
 

 الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية

 وزارة التعليم العالي والبحث العلمي

 -1سطيف –جامعة فرحات عباس 

 وعلوم التسيير م ااقتصادية والتجاريةو كلية العل

 

 مقدمـــــة ضمـــن متطلبات نيل شهادة دكتوراǽ الطور الثالث أطـــروحــة

 بǼوك وتأميǼاتمالية؛ : التخصص                                      اقتصاديةالشعبة: علوم 

 تحت عǼوان:
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 ةــــــالمǼاقشلجǼة  أعضاء                                  

 الصفة الجامعة  الرتبة العلمية  ااسم واللقب  
 رئيسا جامعة سطيف أستاذ بورغدة حسيند. 
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        دور اابتكارات المالية في إدارة مخاطر شركات التأمين على اأشخاص       
 -دراسة حالة سوق التأمين اأمريكي–



 
 
 
 

 
 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

Ŵمد ونشكر اه الواحد الذي أنعم علينا بنعمة العلم والعقل، والعزمة واإرادة إمام هذا العمل، فما كان لشيء 
" فاūمد ه ي اأول إنما أمرƵ إذا أراد شيئا أن يقول له كن فيكونأن جري ي ملكه إا مشيئته: " 

 واūمد ه ي اآخر.............. أما بعد

الذي بتوجهاته ونصائحه القيمة كان هذا الدكتور بورقبة شوقي  كر اŪزيل إń اأستاذ امشرف أتقدم بالش
 العمل ي صورته النهائية.

 كما ا يفوتř أن أتقدم بالشكر والتقدير أعضاء Ūنة امناقشة على قبوهم تقييم هذا العمل وإثرائه.

كما أتقدم خالص شكري وعظيم امتناي إń ميع من قدم Ņ يد امساعدة خال ميع مراحل إųاز هذا العمل 
خاسف جمال الدين  ، والدكتورجبار محفوظوأخص بالذكر اأستاذ الدكتور   

.  عصماني عبد الق ادرواأستاذ    

، وكل من ساعدي وأسدى Ņ النصيحة أو كلمة تشجيع 1كما أشكر كل عمال مكتبة جامعة سطيف  

 وما توفيقي إا باه عليه توكلت وإليه أنيب

 

 

 

 

 

 

 

 شكر وتقدير

 



 

 

 

 

 

إń القلب اūنون إń حضن اأمان ومنبع اūنان، إń من مت ي رمها وترعرعت ي أحضاها إń نبض قلي 
"أمي الحبيبة" ومŘ عمري  

إń مثلي اأعلى وقدوي ي اūياة إń من يستحق وقفة إجال وتقدير ... إń من علمř أن الدنيا أوها كفاح 
"أبي العزيزوآخرها ųاح "  

 إń عائلي الصغر زوجي وبني بشرى وسلسبيل

يونس؛ صفاء؛ قصي؛ ريتاج؛ حمد؛ إń حبيبات قلي وųوم حياي أخواي اأعزاء وأبنائهن: أية؛ أيوب؛ أمن؛ 
 ضحى؛ يوسف.

 إń أخي العزيز عادل وابنته رحاب

 وإń كل اأصدقاء والزماء

 

 

 

 

 

 

ƴال    م  

 

 اإهداء
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 ، فآسواق امالية مثل القǼاة الŖاامتت اماليةامايد اانفتاح اماŅ وŢرير مع تز  آسواق اماليةبرزت أمية      
وقد ميزت سǼوات ، قطاعات أخرىقطاعات إń أفراد و ختلف التǼساب فيها  آموال من أفراد ومؤسسات و 

حيث طرح هذا آخر الاديد من  ،بشكل ملفت بروز اابتكار اماŅباتساع نشاط آسواق امالية و  اماضية
آدوات وامǼتجات امالية هدف حل الباض من امشكتت امالية خاصة ي ظل التطور السريع ي كافة اجاات 

لكن مكن  ،اابتكار اماŅ وتطور ظهورالǼظريات حول أسباب  خاصة التطور التكǼولوجي، وهǼاك جموعة من
 ...Ţقيق آهداف ااقتصادية، كالربح والسيولة وتقليل امخاطرة دون تلخيصها ي أها استجابة لقيود مايǼة تاوق

 .واابداعفع امتااملن لتبتكار فاūاجة لتجاوز هذǽ القيود تد

       ǽامستجدات حيث شهد تطورا هاما ي جال تقدم وياتر قطاع التأمن من أكثر القطاعات تأثرا هذ
تاŅ أضحى لزاما على الوب، اإبداع واابتكاربواستحداث خدمات جديدة مرتبطة بدرجة كبرة  اŬدمات التأميǼية

شركات  شركات التأمن السر şطى متسارعة Ŵو تطوير خدماها سواء كانت شركات تأمن على آضرار أو
    هذǽ آخرة الŖ عرفت تطورات عديدة خصوصا ي جال التأمن على اūياة. ،تأمن على آشخاص

تقدم  من جهةفهي  ،هي نوع من امؤسسات امالية الŖ مارس دورا مزدوجافشركات التأمن على آشخاص 
لتايد تقوم بتحصيل آموال من امؤمن هم ي شكل أقساط  ة التأميǼية من يطلبها ومن جهة أخرىاŬدم

ومǼه فشركات  ماظم أخطار التأمن ها خاصية التالق بآحداث غر امتوقاةو  ،استثمارها بغرض Ţقيق عوائد
  التأمن من بن الشركات آكثر عرضة للمخاطر.

خاصة  حيث تتارض شركات التأمن على آشخاص أثǼاء مزاولتها ٓنشطتها امختلفة جموعة من امخاطر     
جرة على Ţمل آخطار الŢ Ŗول إليها من آفراد وامؤسسات والذين ياجزون عن Ţمل هذǽ آخطار أها و 

تأمن مايǼة للحصول على التغطية امǼاسبة،  مقابل أقساط دددة ضمن وثيقة وبتاŅ يǼقلوها إń شركات التأمن
Ǽاسب مكǼها من البقاء وااستمرار Ÿب عليها وحŕ تتمكن شركات التأمن من الوفاء بالتزاماها وŢقيق ربح م

تر عǼصرا مرتبطا باţاذ أي تا ةفامخاطر  ،اسراتيجيات وآليات مدروسةإدارة هذǽ امخاطر بشكل مǼاسب ووفق 
تقييم و اختيار وإدارة احفظة امالية و ااستثمارات كفماظم امسائل امرتبطة باţاذ القرارات امالية   ،ماŅ قرار
تتطلب Ţديد تأثر الاوامل اŬارجية وامتالقة بالبيئة ااقتصادية والاوامل الداخلية امتالقة بالامليات امالية  اطرامخ

 تمهيـــــد
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ومن هǼا ظهرت ضرورة تطوير أدوات ومǼهج مǼظم لتقييم هذǽ  ،الŖ مكن أن تؤثر على حصيلة القرارات اماليةو 
   امخاطر وإدارها.

إن اهدف الرئيسي إدارة امخاطر هو دعم اإدارة لتتمكن من Ţديد امخاطر Ţديدا صحيحا وقياسها        
 Ņهاداولة وبالتاǼد مūأو التقليل من آثارها ا  Ņومراقبتها بشكل صحيح على مستوى الشركة ككل، وحصر إما

مواجهتها. وشركات التأمن على آشخاص كغرها التارض للمخاطر وŢديد تركزاته واآليات الŸ Ŗب إتباعها 
من امؤسسات امالية تساى جاهدة لتسير خاطرها وإدارها بشكل جيد يسمح ها بتحقيق أهدافها وفق 

 إسراتيجية متئمة.
هي إعادة التأمن فهذǽ آخرة كانت وا  امخاطر إدارةالŖ تسمح لشركات التأمن بومن أهم اآليات       

لكن مع التطورات السرياة  وزيادة حجم امخاطر أصبحت هذǽ  ر،البدائل امتاحة مواجهة امخاطزالت مثل أهم 
وهذا  ما  ،أكثر حداثة ومتئمة هذǽ امخاطر آليات جديدةفظهرت اūاجة إń  ،امخاطر باض اآلية عاجزة أمام

 ،اماŅ والذي اųر عǼه ظهور التوريق كآلية حديثة لǼقل امخاطر من شركات التأمن إń السوق اماŅ وفرǽ اابتكار
 ǽويل علىشركات التأمن  ساعد والذي بدورŢ امخاطر. 

 
 إدارة تطوير اابتكارات المالية في مدى مساهمة ما التاŅ: السؤال الرئيس من ختل ما سبق مكن طرح

 ؟شركات التأمين على اأشخاصالمخاطر في 
 :التالية تتفرع عǼها آسئلة

 ما مفهوم اابتكار اماŅ وما هي عتقته بإدارة امخاطر؟ -
  ؟ وكيف تتم إدارها ص،رض ها شركات التأمن على آشخاما هي أهم امخاطر الŖ تتا -

 ؟آشخاص التأمن علىشركات  امستخدمة ي إدارة خاطرهي أهم اابتكارات امالية ما  -
إدارة امخاطر ي شركات  وهل تاتر اآليات والطرق اūديثة وامبتكرة بديل فاال لْليات التقليدية -

  ؟التأمن على آشخاص

 

 

 اشكالية البحث:
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 :لفرضيات التاليةا امطروحة و مااŪة اموضوع م ااعتماد على ٓسئلةلإجابة على ا     

ميع امخاطر الŖ تتارض ها شركات  إدارةغر كافية  الطرق التقليدية إدارة امخاطرأصبحت اأولى: الفرضية 
 ؛التأمن على آشخاص

 تطوير آليات إدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص؛سامت اابتكارات امالية ي  الفرضية الثانية:

  ؛ياتر التوريق كأحد اآليات اŪديدة إدارة امخاطر بديت فااا إعادة التأمن الفرضية الثالثة:

 . تتارض ها شركات التأمن على آشخاصتؤدي اابتكارات امالية إń خلق خاطر جديدة  الفرضية الرابعة:

 :أهمية الدراسة  

تكتسي هذǽ الدراسة أميتها من اهتمام الباحثن امتزايد بالبحث عن مواكبة التطورات ومسايرة ختلف       
Ņاد آليات حديثة مواجهتها سيما ي جال نقل امخاطرا امستجدات ي القطاع اماŸخاصة ي شركات التأمن وإ ،

الŖ تؤثر على ختلف القطاعات ما ها من دور بارز ي šميع على آشخاص والŖ تاتر من أهم امؤسسات امالية 
 . امدخرات وإعادة استثمارها من جهة وتوفر اūماية ضد آخطار من جهة أخرى

ات كما ياتر موضوع دور اابتكارات امالية ي إدارة امخاطر من امواضيع اūديثة والŖ تǼاوها الكثر من الدراس     
اهادفة إń إبراز هذا الدور خاصة وأن هذǽ اابتكارات تارف تطور مستمر ولذا تساى إدارة امخاطر إń استغتل 

بكثرة  خاطر بشكل أفلل ي ظل بيئة تتسمهذǽ اابتكارات لتطوير آليات وتقǼيات جديدة تسمح بإدارة ام
 امخاطر وتǼوعها. 

 أهداف الدراسة 
إدارة امخاطر ي شركات التأمن على  تطويراابتكارات امالية ي  دورنطمح من ختل دراستǼا هذǽ إń إبراز  

 االيتها، كما تساى هذǽ الدراسة إŢ ńقيق أهداف أخرى هي:فآشخاص ومدى 
 ؛إدارة امخاطروعتقتها باابتكارات امالية  توضيح مفهوم -
 الŖ تواجهها؛؛ وتسليط اللوء على أهم امخاطر التأمن على آشخاصالتارف على مفهوم شركات  -

البحث:  فرضيات  

 أهداف البحث

 أهمية البحث
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 ؛ابراز كيفية إدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص -

 .ليات التقليدية )إعادة التأمنأامخاطر  اūديثة )التوريقأ مقارنة باآ إدارةتقييم مدى ųاح آليات  -

 منهج الدراسة: 
إدارة اابتكار اماŅ ومفهوم ي استاراض مفهوم  المنهج الوصفي التحليلي:  وهي ،ثتثة مǼاهج استخدام م     

التشخيص  وذلك هدف من على آشخاص وكيفية مواجهتهاامخاطر وختلف امخاطر الŖ تتارض ها شركات التأ
من  سوق التأمن على آشخاص آمريكيل ومنهج دراسة حالة اموضوعوصف الدقيق مختلف جوانب السليم وال

من أجل دراسة ااختتفات  المنهج المقارنإń  باإضافة، دارة امخاطرإ اūديثة لياتاآأجل مارفة مدى ųاح 
 اŪوهرية بن التوريق وإعادة التأمن

 الدراسات السابقة:

 الŖ تǼاولت موضوع الدراسة:نارض فيما يلي أهم الدراسات السابقة 

تǼاولت الدراسة  1"توريق تأمن اūياة "أ: David Cummins( "2005" يمينكدفيد   دراسة -1
التطور الكبر الذي تارفه صǼاعة التأمن على اūياة من ختل اعتمادها على تقǼيات تسير حديثة 

اابتكارات امالية ي جال الصǼاعة حيث اعتر الباحث أن التوريق أحدث على غرار تقǼية التوريق؛ 
التأميǼية وهذا كان اهدف من هذǽ الدراسة هو Ţليل عملية التوريق مع الركيز على توريق خاطر 

وي آخر عرض الباحث باض حاات توريق خاطر التأمن على اūياة مرزا ي نفس  اūياة؛
 ختها من مكن آلية ج امتوصل إليها أن التوريقومن أهم الǼتائ الوقت مستقبل وآفاق هذǽ التقǼية.

 مǼفصلة مالية كأدوات وتداوها اماامتت عن الǼاšة وامتوقاة الطارئة الǼقدية التدفقات تفكيك
ي شركات التأمن وتوفر  امخاطر إدارة تسهيل إń باإضافة امستثمرين، من ختلفة فئات تǼاسب

 السيولة ي الوقت امǼاسب.

، 2"( : "التوέيق كفرصΔ جديدΓ لشركاΕ التأمين والϤستثϤرين2006" ) eSwiss R دراسة سويس ري " -2

للتداول  قابلة مالية إń أوراق وŹوها ماًا آصول Ÿمع ماŅ أسلوب اعتΒرΕ  هάه الدέاسΔ أϥ التوέيق
 مالية أوراق إنشاء طريق عن امال رأس متطلبات امالية لتقليل من امؤسسات تستخدمه حيث

                                                           
1
 J. David Cummins ; Securitization of Life Insurance: Reinsurance Section News; Wharton University;2005 

2
 Swiss Re; “Securitization – new opportunities for insurers and investors”,segma no. 7; Zurich, Switzerland; 

2006, 

 منهج البحث

:الدراسات السابقة  
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 التأمن صǼاعة ي كما اعترت الدراسة أن التوريق ها، اŬاصة وآسهم الدين سǼدات عن مǼفصلة
 كبر ي بشكل اماامتت عدد التسايǼيات وزاد أوائل ي مااملة أول مت نسبيًا حيث جديدًا

 اūياة على التأمن شركات آخرة خاصة سǼدات الكوارث، كما تطرقت الدراسة إń السǼوات
امال عن  رأس وكفاءة املكية حقوق على الاائد Źسن من ما أعماها، من أجزاء والŖ تقوم بتوريق

 .امال رأس أسواق إń مباشرة ونقلها للمستثمرين امخاطر بيع طريق
التوريق ي  اذجم هذǽ الدراسة وتǼاولت 1توريق تأمن اūياة"UnumProvident (2007 ":)دراسة  -3

من ختل التطرق إń مفهوم توريق خاطر اūياة م عرض ختلف ماذجه،  شركات التأمن على اūياة
أأو  redundant reserve) ات اإضافةيتوريق ااحتياطأنواع وهي  3م حصرها ي وقد 

 وتوريق القيمةأ XXX (regulatory reserve securitizationsات التǼظيمية وفق التئحة يااحتياط
catastrophic mortalityالكارثية ) والوفيات (embedded valueاملمǼة ) مع تاريف كل نوع (

 .وهيكل كل نوع

 Vladimir Njegomir and Rado "فاديمير نجقومير ورادو مكسيموفيك دراسة -4

Maksimovic ("2009صي  "حلول نقل امخاطر2أǼ"اولت الدراسة دور اعة التأمنǼإعادة  حيث ت
م تǼاولت البدائل امتاحة أمام شركة التأمن لǼقل  ،التأمن ي نقل امخاطر ي شركات التأمن

لبدائل ي مع دراسة هذǽ ا باعتبارǽ أهم اآليات اūديثة لǼقل امخاطر خاطرها مع الركيز على التوريق
 امتاحة التقليدية التأمن خاطر نقل حلولامتوصل إليها أن  الǼتائج سوق التأمن ي سربيا، ومن أهم

سيؤدي  البديلة للحلول امتزايد الدور كما أن ،ستظل Ţتل مكانة مهمة مستقبت اūاضر الوقت ي
 تشركما  ،إń التقليل من اآليات التقليدية ولكن ليس عن طريق إلغائها وإما عن طريق تكملتها

 صǼاعة به مرت الذي امسار تبعلت صربيا ي امخاطر نقل لولحمن اممكن تطوير  أنه إń الǼتائج
  .الاامية التأمن

Jonas Lorson" دراسة جوناس لورصون -5
أ: "تأثر توريق التأمن على اūياة على 2012" ) 

ركزت هذǽ الدراسة حول أمية التوريق بالǼسبة للمؤسسات امالية  3امخاطر اافراضية للمصدر"
                                                           
1
 UnumProvident ; Life Insurance Securitization: An Overview ; 2007  

http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/11/112190/reports/1_30lifeinsurancesecuritization.pdf : 
2 Njegomir, V. and Maksimovic;Risk transfer solutions for the insurance industry; Economic  annals; Vol. 54; Br. 180 

Ekonomski fakultet Beograd; 2009 
3
 Jonas Lorson; "The Impact of Life Insurance Securitization on the Issuer’s Default Risk"; Working Papers 

on Risk Management and Insurance No. 117; University of St. Gallen; 2012 

http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/11/112190/reports/1_30lifeinsurancesecuritization.pdf
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مواجهة امخاطر، وعلى الرغم من الدور الكبر للتوريق فت تزال شركات التأمن حيث ياتر أداة قوية 
على اūياة مرددة ي استخدام هذǽ آداة بامقارنة مع تأميǼات آضرار والŖ استخدمت التوريق 
بشكل متزايد خاصة سǼدات الكوارث، وقد بيǼت الدراسة أن توريق خاطر اūياة أداة مهمة لǼقل 

 اطر من شركات التأمن إń طرف ثالث هو السوق اماŅ.امخ

 1"؟سوق ناضجةهل هي " توريق التأمن : Harvey Powers("ϮϬϭϮ:)دراسة  هارفاي باوورس " -6
خاصة أداة التوريق وبادها طرح محورت هذǽ الدراسة حول فاالية آسواق امالية ي توزيع امخاطر 

 بيع وإعادة التأمن على هذǽ اآداة، على الرغم من أن التوريقالباحث إشكالية عدم اقبال شركات 
امستثمرين، كما قام  صة ي السǼوات آخرة وŸذب الكثر منخا شائاا امخاطر أصبح أمرا

وقد بيǼت  امرتبطة به وفوائدǽ. امخاطر التأمن وŢديد توريق خاطر ختلف أنواع الباحث بارض
سوق توريق خاطر الدراسة أنه رغم الفوائد امتاددة لاملية التوريق خاصة توريق خاطر اūياة إا أن 

 التأمن وخاصة توريق خاطر اūياة ا تزال سوق ضايفة وم تصل إń امستوي امطلوب.

أ: and Barrieu Pauline  David Cummins "(2013"دفيد كيمين وبولين باريو دراسة -7
ركزت هذǽ الدراسة على ضرورة  2"اابتكارات ي أسواق التأمن: امǼتجات امركبة والتوريق حلول لǼقل امخاطر"

تطوير آليات مبتكرة لǼقل امخاطر ي صǼاعة التأمن، حيث عرض الباحثان أسباب اابتكار وم حصرها ي 
 وعدم اūياة على التأمن صǼاعة ي امال رأس إدارة واحتياجات الكارثية اŬسائر وشدة وترة الǼقاط التالية: زيادة

التأمن باإضافة إń التطور ي تقǼيات اūوسبة وااتصاات. كما قدمت هذǽ الدراسة نظرة عامة عن  إعادة كفاءة
آوراق امالية آدوات امالية امبتكرة لتحويل امخاطر الŖ تتارض ها شركات التأمن ومثلت هذǽ آدوات ي 

امرتبطة بالتأمن والسǼدات الكارثية واŬيارات والاقود امستقبلية، كما تطرقت الدراسة إń تأميǼات اūياة من ختل 
عرض باض امǼتجات امبتكرة والŖ مثلت ي توريق ااحتياطات اإضافية وتوريق خاطر الوفاة وتوريق خاطر طول 

 الامر.

 ؛3""توريق أخطار التأمن دراسة ماذج أمريكية وأوروبيةأ:2014) اسفدراسة جمال الدين خ -8
حيث تǼاولت هذǽ الدراسة توريق أخطار التأمن وإعادة التأمن ودورǽ ي توفر بدائل تغطية فاالة 

                                                           
1
 Harvey Powers; ͞Insurance Securitization: A Ripe Market?͟; CPCU eJournal; Vol. 65; No. 10; 2012 

2
 David Cummins ; Barrieu Pauline ;" Innovations in Insurance Markets: Hybrid and Securitized Risk-

Transfer Solutions"; Chapter from book Handbook of insurance: Second edition ; 2013; (pp.547-602) 

3
؛  1"؛ أطروحة دكتوراǽ علوم ي الالوم ااقتصادية؛ جاماة فرحات عباس سطيف التأمين دراسة نماذج أمريكية وأوروبيةتوريق أخطار مال الدين خاسف؛ "  

2013 -2014 

https://www.researchgate.net/publication/319463099_Handbook_of_insurance_Second_edition
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لشركات التأمن دون اإشارة إń نوع هذǽ الشركات سواء كانت تأمن على اممتلكات أو على 
 آوراق امالية امشتقة ي جال التأمن أصول مالية عاامل بيتا يساوي الصفر آشخاص، وهل تاتر

مع الركيز على سǼدات الكوارث الطبياية، وقد بيǼت الدراسة أن عملية التوريق تساعد ي حل 
 الباض من مشاكل شركات التأمن.

وإعادة التأمن   توريق أخطار التأمن"  أ:2014) دراسة جمال الدين خاسف؛ بورقبة شوقي -9
هدفت هذǽ الدراسة إń إبراز الدور الذي تلابه تقǼية ، 1"كبدائل تغطية لشركة التأمن: دراسة مقارنة

 ńتوريق أخطار التأمن وإعادة التأمن ي توفر بدائل تغطية فاالة لشركات التأمن دون اإشارة إ
آشخاص؛ وذلك من ختل التطرق نوع هذǽ الشركات سواء كانت تأمن على اممتلكات أو على 

إń التوريق ي شركات التأمن وإعادة التأمن امالية م إجراء مقارنة بن آدوات امالية امتداولة ي 
جال التأمن وإعادة التأمن وتتمثل هذǽ آدوات ي إعادة التأمن التقليدية وإعادة التأمن امالية 

م داولة مارفة أثر هذǽ الوسائل على داسبة شركة  ومن ،وآدوات امالية امشتقة
(ALBINGIAت الدراسة أن سوق آدوات امالية امشتقة ي جال التأمن تستوي  ،أǼوقد بي

ماظم شروط الǼجاح الŖ اتفقت عليها الدراسات آكادمية كما أها تاتر وسيلة فاالة للتǼويع فهي 
 ب.ترفع من درجة كفاءة دفظة املار 

أ: Anna Paulson and Richard Rosen "(2016 "دراسة أنا بولسون وريشارد روصون  -10
، محور هذǽ الدراسة 2"صǼاعة التأمن على اūياة وامخاطر امǼتظمة: السǼدات من مǼظور السوق"

حول إمكانية مسامة شركات التأمن ي حدوث امخاطر امǼتظمة خاصة باد آزمة امالية الاامية 
حيث اعتر الباحثان شركات التأمن من أكر امشاركن ي السوق، وركزت هذǽ الدراسة  2008

ن شركات التأمن على على شركات التأمن على آشخاص وسوق السǼدات حيث بن الباحثان أ
اūياة ميل إń التقليل من خاطر السيولة عن طريق شراء السǼدات عǼدما تكون السǼدات أقل سيولة 
من امتوسط، لكن م يستطع الباحثان إثبات أن شركات التأمن زادت من عمليات شراء السǼدات 

                                                           
1
مداخلة مقدمة مؤمر مǼتجات ؛ "توريق أخطار التأمين وإعادة التأمين كبدائل تغطية لشركة التأمين: دراسة مقارنة بورقبة شوقي؛جمال الدين خاسف؛   

 2014 جاماة فرحات عباس سطيف؛وتطبيقات اابتكار واهǼدسة امالية بن الصǼاعة امالية التقليدية والصǼاعة امالية اإستمية 
2
 Anna Paulson and Richard Rosen ;” The Life Insurance Industry and Systemic Risk: A Bond Market 

Perspective”; Annual review of financial economics; vol 08;Federal Reserve Bank of Chicago;2016 
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راسة دور شركات التأمن ي Ţقيق ، وبتاŅ م توضح هذǽ الدعلى وجه التحديد أثǼاء آزمة امالية
 ااستقرار اماŅ ي فرة آزمة.

إعادة " Ajay Subramanian And others ( "2018 : )"  دراسة أجاي سيبرامانيون وآخرون -11
هدفت هذǽ الدراسة إń إبراز أسباب اŵفاض حجم  ،1 التأمن مقابل توريق خاطر الكوارث"

 وقد بيǼت الدراسة ،وإعادة التأمن التوريق ية، من ختل امقارنة بنرثالكا خاطرام قلالتوريق ي ن
 ،وذلك حسب نوع امخاطر الŖ تواجهها خاطرام Ǽقلل خيارات أن شركات التأمن متلك عدة

 امتوسطة امخاطر نقل يتم حن ي التأمن، إعادة طريق عن امǼخفلة امخاطر نقل يتم حيث
 اختيارتؤثر على  اŬسارة حجم ي زيادة، كما بيǼت هذǽ الدراسة أن الالتوريق طريق عن والاالية
 ااحتفاظ يتم أن امرجح من أعلى، وشدة أقل باحتماات تتميز الŖ الكوارث فإن وبالتاŅ التوريق

 .توريقها من بداً تأميǼها  إعادة أو ها

 هذǽ الدراسة عن الدراسات السابقة: ماذا متاز به 

 ميز هذا البحث عن غرǽ من البحوث باŬصائص التالية:    

الربط بن اابتكارات امالية )التوريقأ وإدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص، ي حن ųد  -
، أما الدراسات ااقتصاديةماظم الدراسات السابقة ركزت على إدارة امخاطر ي البǼوك أو امؤسسات 
 الŖ تǼاولت التوريق فقد تطرق إń التوريق دون عرض دورǽ ي إدارة امخاطر؛

دراسة موضوع اابتكارات امالية ودورها ي إدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص بصورة   -
الية باإضافة إń إدارة متكاملة ومن كافة جوانبه، وذلك من ختل التطرق إń مفهوم اابتكارات ام

امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص حيث م عرض أهم امخاطر وكيفية إدارها م امقارنة بن 
اآليات اūديثة إدارة امخاطر واآليات التقليدية، ي حن أن الدراسات السابقة ركزت على باض 

 الاǼاصر فقط؛

 باض تطور مع عرض 2017-2012ٓمريكي ختل الفرة تلمن البحث دراسة حالة لسوق التأمن ا -
 .فهو بذلك متاز Şداثة اماطيات 2017 توريق خاطر اūياة مǼذ ظهورها إń غايةماذج 

                                                           
1
 Ajay Subramanian And others ; Reinsurance Versus Securitization of Catastrophe Risk;:Journal of 

Mathematical Economics ; vol 82; Georgia University;2018;  

:عن الدراسات السابقة  ما يمتاز به هذا البحث  



....................................مقدمــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة................................................................  

 

 ط

 

  

تطرقت الدراسة إń دور اابتكارات امالية ي إدارة خاطر شركات التأمن على آشخاص مع دراسة حالة      
آمريكي مع الركيز على آلية التوريق باعتبارها أهم اابتكارات امالية، ولإمام اŪيد ŝميع جوانب  سوق التأمن

 اموضوع فقد حددت الدراسة كما يلي:

، باإضافة إń ي و.م. أة وبالتحديد التوريق تطرقت الدراسة إń اابتكارات امالي الحدود المكانية: -
 دول آوروبية.باض ماذج التوريق ي باض ال

امتدت الدراسة على فرات زمǼية ختلفة تتتءم مع طبياة اموضوع امدروس، لكن  الحدود الزمانية: -
 2017-2012مع الركيز على الفرة  2017و 2000عموما مست الدراسة فرة زمǼية متد ما بن 

 

 :كما يليأرباة فصول موزعة  م هذǽ الدراسة إń يقس تم     

أ فقد تارضǼا فيه إń ثتثة مباحث، تطرقǼا ي امبحث آول مدخل نظري لابتكار الماليالفصل آول )     
 Ņتاريف اابتكار اما ńحيث إ Ņأساسيات اابتكار اما ńا فيه إǼأما امبحث الثاي فقد تارض ،ǽوعوامل ظهور

رǽ مع عرض لتنتقادات اموجهة لتبتكار اماŅ، وأخرا امبحث الثالث تǼاولǼا فيه ركائز اابتكار اماŅ واهم آثا
 .الذي محور حول أهم اابتكارات امالية وعرض للمشتقات امالية وفوائدها وخاطرها

أ، فقمǼا بتقسيمه إń ثتثة إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاصأما بالǼسبة للفصل الثاي )   
امبحث آول ي ماهية شركات التأمن على آشخاص، بيǼما مثل امبحث الثاي ي عرض ٓهم مباحث، مثل 

امخاطر الŖ تتارض ها شركات التأمن على آشخاص وكيفية إدارها، أما امبحث الثالث فقد تلمن آليات 
التأمن باعتبارǽ أهم آلية إدارة وتقǼيات إدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص مع الركيز على إعادة 

 امخاطر.

اابتكارات المالية المستخدمة في إدارة مخاطر شركات التأمين على ي حن تلمن الفصل الثالث )     
أ ثتثة مباحث، محور امبحث آول حول أساسيات توريق خاطر اūياة أما امبحث الثاي فقد عرض اأشخاص

:محتوى البحث  

البحثحدود    
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اūياة وهياكلها، ي حن خصصǼا امبحث الثالث للمقارنة بن اآليات التقليدية )إعادة  ختلف ماذج توريق خاطر
 التأمنأ واآليات اūديثة )التوريقأ.

ولذا خصصǼا امبحث آول مǼه  أدراسة حالة سوق التأمين اأمريكي)بع وآخر فقد تǼاول اأما الفصل الر    
، أما امبحث الثاي فقد تلمن أهم امخاطر الŖ تواجه 2017-2012رة لارض تطور أداء السوق اماŅ ختل الف

شركات التأمن ي و.م.أ وكيفية إدارها، بيǼما وضح امبحث الثالث وآخر دور التوريق ي عملية إدارة امخاطر من ختل عرض 
  .تطور توريق خاطر اūياة وكذلك التطرق لتطور إعادة التأمن وامقارنة بيǼهما

 

  
ا źلو إųاز أي Şث من مواجهة صاوبات أو مصادفة عقبات، وا źتلف آمر بالǼسبة هذا البحث ولال      

ختل  البيانات ي صاوبة اūصول على ةامتمثل هيأهم الصاوبات الŖ صادفت الباحثة ي إطار اųاز هذا البحث 
 .فرة الدراسة

  

 



:صعوبات البحث  
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التطور الكبر الذي يشهدǽ العام ي ضوء التغرات امتعددة من تطور ي تكǼولوجيا اإعام وااتصال إń  أدى     

تعدد احتياجات التمويل وامǼافسة الشديدة وزيادة حجم امخاطر، أدى بامؤسسات إń ااهتمام أكثر بالبحث 
 ǽتجات جديدة تساعدها على التأقلم مع هذǼظهور عدد هائل من  ،التطوراتوالتطوير وابتكار م ńهذا ما أدى إ

اابتكارات امالية اهادفة إń تقليل امخاطر والتكاليف وتعظيم آرباح وإŸاد حلول مختلف امشاكل وابتكار أدوات 
 وطرق جديدة مقابلة احتياجات امستثمرين امتجددة والŖ تعجز الطرق اūالية عن الوفاء ها.

ي السǼوات آخرة ي عام امال  ظهر، هذا امفهوم الذي أداة لتطبيق اابتكارات امالية Ǽدسة اماليةوتعتر اه     
باهتمام بالغ من قبل امؤسسات امالية لدورها آساسي ي ابتكار وتطوير  اهǼدسة اماليةحيث حظيت  ،عمالوآ

، فضا عن ضمان ةسيتǼافال قدرها امǼتجات امالية الŢ Ŗتاجها هذǽ امؤسسات ولكي Ţافظ على دمومة موها وزيادة
لى امشتقات امالية والŖ تعتر أهم امالية ع اابتكاراتوترتكز  ات امتعددة الŖ يشهدها العامي ظل التغر بقائها 
 أدواها.

 التالية: Ǽقاطللي هذا الفصل  م التطرقعلى هذا آساس    
 
 

         
 
 
 

     
 

 
 
 
 

 اأول: مدخل نظري لابتكار المالي  الفصل  

   اابتكار الماليƵماهيته وعوامل ظهور : 

 أساسيات اابتكار المالي؛ 

 تجاƴاابتكار الماليت وأدوات  م. 



 مـدخـــل نـظــــري لابتكــــــار المالــــي      الفـصــــل اأول                                                

 

~ 3 ~ 

 

 
 

 
وسباقها Ŵو إرضاء عمائها من أجل ضمان البقاء وااستمرار  فسة الشرسة بن امؤسسات امالية،إن امǼا          

دفع هذǽ امؤسسات إń ااهتمام بدوائر البحث واابتكار Ŭلق  ل امخاطر امتعددة الŖ تواجهها،وŢقيق عوائد ي ظ
أدوات مالية جديدة إدارة امخاطر وتقدم اūلول مشاكل التمويل، وŰاولة القفز فوق القيود الŖ تفرضها السياسات 

 طالب التالية:من خال التطرق إń ام وسǼقوم من خال هذا امبحث بعرض مفهوم اابتكارات امالية ،اūكومية
 
 
 
 

 اابتكار    مفهومالمطلب اأول : 
 ؤسسةفام وأصبح عملية شاملة مس كافة الǼواحي داخلها، وعليه ؤسسةحاز اابتكار على مكانة مهمة داخل ام     

آسواق اŪديدة ي إń الŖ تعتمد على اابتكار ها القدرة على امǼافسة والوصول إń امǼتجات اūديثة وإń الزبائن و 
وعاما Űددا استمراريتها  مؤسسة وبالتاŅ أصبح اابتكار مǼطلق اسراتيجي ٓي ،وقت أسرع وما هو أفضل

   وبقائها.

  العاقة بين اإبداع واابتكار  الفرع اأول :
أ واعتر innovation)ي كثر من اŞٓاث بشكل مرادف لابتكار  أcreativity)م استخدام اإبداع      

اف اŪوهري بيǼهما، ولكن البعض اآخر من أن التمييز بن امصطلحن يرتبط بالتعبر عǼهما أكثر من ااخت البعض
 واعتروها فروقا على الرغم من عاقتهما التكاملية .  ،بن اإبداع واابتكار من زوايا معيǼةالباحثن والدارسن ميز 

 ،هي عاقة تكامليةواابتكار  اإبداعأشارت إń أن العاقة بن أ  Amabile)أمبيل وي هذا اإطار ųد أن      
جديدة و  قلية خاقة تأي بأفكار مفيدةاإبداع هو عملية ع:"لكن اإبداع شيء واابتكار شيء آخر، حيث إن 

  .1"وغر مألوفة، بيǼما اابتكار هو ناشئ ومبř على آفكار امبدعة الŖ تعتر الركيزة وآساس ي العملية اابتكارية

                                       
1- Amabile tereza M , Model of creativity and innovation in organizations , research in organization behaviors,1988, p123  

 ماهيته وعوامل ظهورƵ اابتكار المالي:المبحث اأول:  

  :اابتكار  مفهومالمطلب اأول 
  : :اابتكار المالي  ماهيةالمطلب الثاني 
 المطلب الثالث: عوامل ظهور اابتكار المالي 
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أ فرى أنه ا يوجد فوارق كبرة بن مصطلحي اإبداع واابتكار طاما أن معظم الدراسات خصاونة الدكتور )أما 
واŞٓاث العلمية أمعت على أهما يشركان ي نفس العǼاصر الرئيسة كامرونة والقدرة على Ţسس امشكات 

وكذلك طاما أن كا مǼهما يأي مخرجات  ،التفاصيل واستخاصها مظهر مبدع وإدراك طبيعتها واميل إń إبراز
 ńظمةجديدة أو إضافات هدف أوا وأخرا إǼسن أداء امŢ ، اد أو  -أو اابتكار- اإبداعفقد عرفŸبأنه: " إ

  1امǼتج أو اŬدمة أو العملية داخل امǼظمة". Ţسنتوليد أفكار أو أساليب أو طرق جديدة هدف 
إń وجود فرق بن اإبداع واابتكار حيث أن :"اإبداع يتمثل ي التوصل إń  أبن مǼصور)ي حن يشر الدكتور 

أي أن اابتكار  ،و التطبيق اŬاق أو امائم ها، ي حن أن اابتكار هة ما أو إń فكرة جديدةاق مشكلحل خ
 2ما هو إا Ţويل الفكرة اإبداعية إń عمل إبداعي".

من خال ما سبق ناحظ وجود عاقة تازمية بن اإبداع واابتكار، فاإبداع هو اŪزء امرتبط بالفكرة اŪديدة      
تǼفيذ أو Ţويل الفكرة إń مǼتج، وعلى هذا آساس يǼظر إń اإبداع كار هو اŪزء املموس امرتبط بحن أن اابتي 

 واابتكار كمرحلتن متعاقبتن ومتكاملتن.  
  واابتكار  اإبداع مفهوم الفرع الثاني:

ما تدل آدبيات على أن مصطلح  غالباو  انظرا ٓميتهم اهتم الكثر من الباحثن مفهوم اإبداع واابتكار     
،Řالتفريق بن امصطلحن إا أن اابتكار واإبداع هما نفس امع ńوهذا قبل التطرق  الكتاب امتخصصن ميلون إ

  اإبداع.   اريفلتعريف اابتكار سǼحاول تقدم بعض تع
 وااقتصادين، وفيما يلي بعض من هذǽ التعاريف:الكثر من الباحثن  عرفه :تعريف اإبداع .أوا  
وكذا التغير ي ميع مكونات امǼتوج أو كيفية  ،طريقة أو أسلوب جديد ي اإنتاج الǼتيجة الǼامة من إنشاء" -1

 .3تصميمه"
ي امǼظمات  مكن أن يراوح أثر اإبداعاإنتاج أو العملية أو اŬدمة، و فكرة جديدة يتم تǼفيذها بقصد تطوير  "-2

 مكن أن تتضمن هذǽ التحسيǼاتآداء إń إحداث تطوير جوهري وهائل، و  من إحداث ŢسيǼات طفيفة على

                                       
 39 :؛ ص 2011آردن ؛:دار اūامد للǼشر؛ عمان ؛1ط اأعمال"؛ إدارة اإبداع واابتكار في مǼظمات"عاكف لطفي خصاونة؛  - 1
؛ Şث مقدم إń امؤمر الدوŅ حول مǼتجات وتطبيقات اابتكار "اابتكار المالي في المؤسسات المالية اإسامية بين اأصالة والتقليد"مǼصور بن موسى؛  -2

Ǽاعة امالية التقليدية والصǼدسة امالية بن الصǼز واهŪماي  6- 5خال الفرة   -ائراعة امالية اإسامية؛ كلية العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم التسير جامعة سطيف "ا
 02 :؛ ص 2014

 العدد آول؛ 24اجلد نية ؛ ůلة جامعة دمشق للعلوم ااقتصادية والقانو "واقع  اإبداع في المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائر"بن عǼر عبد الرمن ؛ - 3
 148 :؛ ص2008سوريا؛
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الرامج اŪديدة امتعلقة بآفراد و  يمية وآنظمة اإدارية واŬططاهياكل التǼظاإنتاج والطرق اŪديدة ي التكǼولوجيا و 
 .1"العاملن

 ،ń أفكار وماحظات جديدة ماماالŖ يتم من خاها التوصل إ ذي يعř توافر امهاراتالالتفكر امختلف و  " -3
 .2معŘ آخر فإن اإبداع أو التفكر امختلف هو القدرة على رؤية بعض آشياء بطرق جديدة"

4-Ǽظمة سواء كانت تتعلق بامǼظمة أو مت استعارها من خارج امǼتج أو الوسيلة أو " تطبيق فكرة طورت داخل ام
 .3"هي جديدة بالǼسبة للمǼظمة حيǼما طبقتهاالسياسة أو الرامج أو اŬدمة، و الǼظام أو العملية أو 

إذا ما ŢدثǼا عن اابتكار فليس بوسعǼا أن نتجاهل واحدا من أبرز ااقتصادين الذين   :تعريف اابتكار .ثانيا
جوزيف وهو ااقتصادي آمريكي الǼمساوي" باسـمه مصطلح اابتكارساموا ي إثراء علم ااقتصاد، ويقرن 

واابتكار عǼد  ،صاحب نظرية التǼمية ااقتصادية والذي دعا إń اابتكار "JOSEPH SCHUMPETER شومبيتر
،ǽتج جديد متميز عن غرǼالسوق م ńلب إŸ إنتاجي تقدم فن و وله وزنه ي آمية  "شومبير" إما يقصد به: " أن

 . وهǼاك تعاريف أخرى مǼها:4فتح أسواق جديدة"و  متقدم
 .5يضيف قيمة أكر وأسرع من امǼافسن ي السوق"و " قدرة الشركة على التوصل إń ما هو جديد -1
 الفكرة من شيء كل تغطي فهي شاملة تǼمية كلمة وهǼا امؤسسة، ي اŪديدة آفكار هـو تǼميـة وتطبيـق" -2

 .6"تطبيقها م للمؤسسة جلبها إń الفكرة إدراك إń اŪديدة
خلق استخدامات جديدة للسلع واŬدمات  اŪهود امǼظمة الŖ تستهدف تǼمية سلع وخـدمات جديـدة أو" -3

 .7"القائمة
هذا التعريف مكن تطبيقه على  ،8" تقدم مǼتج جديد إń السوق أو إنتاج مǼتج موجود لكن بطريقة جديدة" -4

ي  امؤسسات امالية كما يطبق على امؤسسات الصǼاعية. لكن ااختاف اŪوهري بيǼهما يكمن ي دور التكǼولوجيا

                                       
، ůلة "أثر التمكين اإداري و الدعم التǼظيمي في السلوك اإبداعي كما يراǽ العاملون في شركة ااتصاات اأردنية ؛ "صاح الدين اهيŰŖمد اūراحشة و  - 1

 .249 -248: ص  ، ص2006 ؛ آردن؛2، العدد 33م اإدارية، اجلدالعلو 
  91 :؛ ص2013؛ مطابع الدار اهǼدسية ؛ مصر؛ "إدارة اإبداع والتميز التǼافسي "سيد Űمد جاد الرب؛ - 2
Şث مقدم إń املتقى الدوŅ آول حول: اقتصاديات  ؛"اإبداع واابتكار في الǼظام المصرفي ودورǽ في تحسين الميزة التǼافسية للبǼوك"نقماري سفيان؛   -3

 04 :؛ ص2013افريل 18-17بداع ؛ كلية العلوم ااقتصادية والتجارية و علوم التسير جامعة البليدة؛ اŪزائر؛ خال الفرة : امعرفة و اإ
مصر؛ ؛   1؛ دار الǼشر للجامعات؛ ط "المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهǼدسة المالية في صǼاعة أدواتها "مر عبد اūميد رضوان؛ - 4

 78 :؛ ص2005
  22 :ص ؛2003آردن ؛: ؛ عمان دار وائل للǼشر ؛1ط؛ "إدارة اابتكار"ųم عبود ųم؛  -5
 393 .: ص؛  200 ؛مصر ؛اإسكǼدرية ؛الدار اŪامعية ؛ "سلوك المؤسسات؛"راوية حسن  - 6

 336 :؛ ص1997؛ الدار اŪامعية؛ مصر؛ 2؛ ط"اإدارة المعاصرة "علي شريف؛7
8 Rogério Sobreira, innovation financière et investissement « le cas de la titrisation » , Boeck Supérieur  n° 19, 2004, p09 
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 عǼد إدخال تكǼولوجيا جديدة يكون فيها اإبداع واضح، عكس امؤسسات امالية الŖ يكونفامؤسسات الصǼاعية 
ٓن عǼد تغير طريقة العمل فإن امخرجات ا تتغر بشكل كبر، م اإضافة الŖ   واضحغر فيها دور التكǼولوجيا

 تǼجر عن ذلك ليست واسعة. 
بعد التعرف على اإبداع واابتكار نستǼج أهما عمليتان متداخلتان ومتكاملتان تؤديان نفس امعŘ وŢققان نفس     

من أجل تطوير السلع واŬدمات وتوفر مǼتجات أفضل من  الغرض وهو خلق وتǼمية وتطبيق كل ما هو جديد
 امǼتجات القدمة. 

على مستوى امؤسسات وأيضـا على  قد تغرت كثرا ي وقتǼا اūاضر إن الǼظرة إń اابتكار :رأهمية اابتكا .ثالثا
بل أكثر من ذلك  ورقيها،معيارا Źدد على ضوئه درجة تقدم الـدول وآمـم  مستوى الدول، فقد أصبح اابتكار

مكن أن و  ،إليه على أنه مصدر لتحقيق الثروة وعامل مهم ي دفـع  عجلة التǼمية ااجتماعية وااقتصادي أصبح يǼظر
 خص أمية اابتكار ي أنه:نل
 يǼمي ويراقب امهارات الشخصية ي التفكر والتفاعل اŪماعي من خال فرق العصف الذهř؛  -1
اجاات  ي ى امǼظمة أو على مستوى إداراهامعاŪة امشكات على مستو  تخذجودة القرارات الŖ تيزيد من  -2

 امختلفة الفǼية وامالية والتسويقية وتلك اŬاصة ببيئة العمل ااجتماعية؛
 ؛Źسن من جودة امǼتجات -3
 يز امؤسسة من حيث التǼافس بالوقت؛يساعد على تقليل الفرة بن تقدم مǼتج جديد وآخر ما يساهم ي م -4
 يساعد على خلق وتعزيز القدرة التǼافسية للمǼظمة؛ -5
 يساعد على إŸاد سبل لتفعيل وزيادة حجم امبيعات؛ -6
 يساعد على خلق وتعزيز صورة ذهǼية طيبة عن امǼظمة لدى عمائها؛ -7

يسبقها إليه أحد من قبل قد يسمح ها باحتكار جزئي ومؤقت م سة لابتكار باإضافة إń ذلك فإن تقدم امؤس    
 للسوق وذلك حسب درجة كثافة اابتكار.
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 بتكارالفرع الثالث: مكونات ودوافع اا
وهذǽ آخرة فرضت  التفكر التخيلي والدوافع اūقيقيةو يتكون اابتكار من ثاث عǼاصر أساسية هي اŬرة      

 على امؤسسات تبř هذǽ العملية هدف Ţقيق عدة أهداف. 
   1:على ثاثة مكونات أساسية هي بتكاريعتمد اا :مكونات اابتكار .أوا
 : فهي هامة جدا لإبداع حيث أها تقدم حلول للمشاكل؛ رةـخبـال -1

لإبداع ويوفر امهارات الŖ تساعد آفراد ي رؤية آشياء وهو يعكس وجهة الǼظر التقليدية : التفكير التخيلي -2
 اŪديدة وامختلفة ويساعد ي التوصل إń ماذج حديثة وربطها معا؛

: حيث يزداد إبداع آفراد عǼدما تزداد اهتماماهم بالتحديات ويشعرون ها من خال الدوافع الحقيقية -3
 امشاكل امطلوب مواجهتها.اموضوعات اهامة واهادفة أو من خال 

لى Ţسن آفكار ع ن نستخلص أهم اŬطوات الŖ تساعدمكن أ بتكارمن خال امكونات آساسية لا     
والŖ تتمثل ي توفر مستويات عالية من اŬرة الفǼية ورؤية آشياء بطرق جديدة والǼظر  ،اإبداع اŪديدة وتشجيع
 كلما كان ذلك مكǼا  والركيز على الدوافع اŪوهرية ي أداء امهام .  ن أوجه عديدةإń امشكات م

تبř اإبداع أسلوبا وإداراها على űتلف امستويات  هǼاك دوافع ملحة فرضت على امǼظمات بتكار:دوافع اا.ثانيا
 2:ولعل ذلك يعود إń آسباب التالية ،ومǼهجا

آمر الذي  ،وتزايد امستجدات البيئية الŖ واجهت ومازالت تواجه امǼظماتالتغرات ي عǼاصر البيئة التǼافسية  -1
لتتمكن من مواكبة  تبř سياسات وأنشطة داعمة لابتكاربات يتطلب التحديث والتجديد وضرورة ااستجابة ل

 التغرات والتحديات وضمان البقاء وااستمرار؛

والتحوات فتاح العام على بعضه نتيجة العومة وثورة امعلومات ازدياد التحديات وضغوط امǼافسة الشديدة وان -2
 العامية اŪديدة، ما أدى إń ازدياد فرص ااختيار والتǼوع ي السلع واŬدمات أمام امستهلك؛

 اإنتاجااستجابة إń ما شهدǽ السوق العامي من ثورة تكǼولوجية وخاصة ي ůال السلع واŬدمات وطرق  -3
زيع ي سبيل كسب رضا الزبائن وامستهلكن ما فرض على امǼظمات ااستجابة هذǽ الثورة من خال إجراء والتو 

بعض التغيرات بشكل إبداعي من أجل مواجهة الثورة التكǼولوجية، ولتتمكن من امǼافسة ومواصلة احافظة على رضا 
 زبائǼها والبقاء ي السوق؛ 

  آمر الذي يتطلب إŸاد طرق إبداعية مائمة لتحقيق آهداف امǼشودة ي ظل اموارد امتاحة. ،ندرة اموارد -4

                                       
 94سيد Űمد جاد الرب ؛ مرجع سابق ؛ ص:  - 1
 41عاكف لطفي خصاونة ؛ مرجع سابق ص: - 2



 مـدخـــل نـظــــري لابتكــــــار المالــــي      الفـصــــل اأول                                                

 

~ 8 ~ 

 

بتكاري ي أي مǼظمة ما هو إا نظام يعتمد على مدخات وعمليات مر ي إن الǼظام اا :ابتكاريالƴظام ا .ثالثا
 به من حيث تواصله وعاقته بامǼاخ اŬارجي احيط ةية Ţويلية وتشغيلية م űرجات، إن هذا الǼظام ميزاته اŬاصعمل

التفاعل و ٓخرى كاŬرة السابقة والتعلم بتكاري، إضافة إń بعض امؤثرات اا مؤثرا ي الǼظام ااالذي يعتر عامو 
 :امǼظمةبتكار داخل بن الشكل التاŅ نظام اا؛ وياūاجات واإمكانيات...و البيئة وطبيعتها  معرفةو واإدراك 

       اابتكاري في المǼظماتالǼظام  ( 1الشكل رقم )

 
  439 :؛ ص1998؛ مؤسسة شباب اŪامعة ؛ ااسكǼدرية؛ بااعتماد على : فريد الǼجار ؛ إدارة آعمال ااقتصادية والعامية الطالبة من إعداد  المصدر :
ثل ي ميزانية نقدية الǼظام اابتكاري يتكون من ůموعة من امدخات تتميتضح من خال الشكل أعاǽ أن     

يتم بعدها  ،لتغطية الǼفقات الضرورية وخراء وűتصن يستعيǼون معدات وأدوات وبرامج وجداول ومستلزمات أخرى
 ǽيؤثر على هذ ǽارجي والذي بدورŬاخ اǼظيم امؤسسة مع آخذ بعن ااعتبار امǼالعمليات وفق طريقة ت ǽة هذŪمعا

إű ńرجات تتمثل ي طرق وأساليب جديدة؛ سلع وخدمات مبتكرة وحديثة؛ حلول العمليات، لǼتوصل ي آخر 
اهدف الذي تريد Ţقيقه، وهǼاك عǼصر أخر حسب مشاكل űتلفة وغرها من امخرجات حسب طبيعة امؤسسة و 

أا وهو التغذية  اجاات الŢ Ŗتاج إń اابتكار وأيضا معرفةوهو ضروري جدا معرفة  مدى ųاح عملية اابتكار 
 العكسية الŖ تسمح بتبادل امعلومات بن امدخات وامخرجات.

 
 
 
 
 
 

 العمليات  مدخات الǼظام
 űرجات الǼظام 

 ميزانية نقدية  امǼاخ طريقة التǼظيم 

 خراء وűتصن 
وűتصن

 معدات وأدوات 

 برامج وجداول 

 التغذية العكسية

 سلع وخدمات مبتكرة 

 اخراعات وإبداعات 

 حلول طرق وŞوث جديدة

 وأساليب جديدة أفكار 
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 اابتكار الماليماهية   :المطلب الثاني
ي عدم ااستقرار ااقتصادي كما يفهم من تعريفه فهو يعتر اابتكار اماŅ ساح ذو حدين فقد يساهم      

 جراء واجههاالتهديدات الŖ تة ح الفعال الذي تواجه به امؤسسالسااŬروج عن السائد ولكǼه ي الوقت نفسه 
 طرة ي مǼاخ امال وآعمال. اŬتغرات التقلبات و ال

  اابتكار المالي  مفهوم الفرع اأول:
ما فا Ÿب تقييدǽ بتعريف Űدد ٓنه ببساطة يعř كل وعليه  ار يعř عدم التقيد Şدود معيǼة،لفظ اابتك إن     

 . دة مفاهيم أمها اهǼدسة امالية، كما ارتبط مفهوم اابتكار اماŅ بعهو جديد وغر مألوف وخارج عن حدود امعرفة
سǼتطرق فيما عرف الكثر من الباحثن اابتكار اماŅ كل حسب وجهة نظرǽ، و  :تعريف اابتكار المالي .أوا

 :يلي إń أهم التعاريف

امالية على امستوين الكلي  اابتكار اماŅ هو عملية فكرية مǼفردة تساهم ي إحداث نقلة نوعية ي اجاات "-1
 يقودها أشخاص متميزون، أو اŪزئي، šمع بن امعرفة امتألقة والعمل اŬاًق القادر على تطبيق آفكار اŪديدةو/

من خال إŸاد اūلول مختلف امشكات امالية أو  يعملون فيها، ل أو امǼظمة الŞŖيث Ţقق الǼفع للمجتمع كك
أو استغال الفرص أو /امشكات الŖ تعرقل التطور ي اجاات امالية من خال تلبية وإشباع اūاجيات القائمة و

 .1اموارد امعطلة"
الŖ ترضي و أدوات مطورة  أخدمات)يقلل امخاطر ويقدم مǼتجاتو كلفة تآشياء الذي يقلل الي جديد كل  "-2

 .2مسامي الǼظام اماŅ بشكل أفضل"

، ما ها من عاقة غر مباشرة  Schumpeter شبير مة للفكرة الŖ دافع عǼها طويالكǼه تت" مصطلح جديد و -3
 3ومن اممكن أن يأخذ الطابع امدمر". الǼهضة التقǼية الداخلية ه منمااماŅ  تكاريأخذ ااب ،لى الǼمو ااقتصاديع
 4."القوة الذاتية الŖ تدفع الǼظام اماŴ Ņو وظيفته ي التخصيص الكفء للموارد ااقتصادية" -4

                                       
 04مǼصور بن موسى ؛ مرجع سابق ؛ ص:  - 1
2 -Ű اص مؤمر الكلية؛ اإبداع المالي في اأسواق المالية"؛مد أمن ؛" صاح الدينŬامعة العدد اŪلة كلية بغداد للعلوم ااقتصادية اů211؛ ص: 2013 العراق؛ 
؛ Şث مقدم إń املتقى الدوŅ حول: اإبداع والتغير التǼظيمي ي امǼظمات اūديثة دراسة " اابداع المالي في المؤسسات بين الرغبة والرهبة "؛مبارك لسلوس - 3

 02 :؛ ص2011ماي  19-18وŢليل šارب وطǼية ودولية ؛ كلية العلوم ااقتصادية والتجارية و علوم التسير جامعة البليدة؛ اŪزائر؛ خال الفرة : 
  82 :؛ صبقجع سا؛ مر مر عبد اūميد رضوان- 4
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مؤسسة للخدمة  ي أو ن اابتكار اماŅ وظيفة Űددة من امشاريع سواء كان ي آعمال التجارية اŬاصةإ"-5
مǼح اموارد  أو إما موارد جديدة تǼتج ثروة :أن źلق وهي الوسائل الŖ مكن صاحب امشروع من خاها ،العامة

 .1"الثروة ات إضافية Ŭلقيامتاحة إمكان
6- "Ŗالعملية ال ǽباعتبار Ņو  مكن مكن رؤية اابتكار اماǼد من و  مزيادة أرباحهمن ك أو الوسطاء امالين البūا

Ǽافسة من الوسطاء امواجه مو  ها السلطات امالية ي اإقراض،šاوز القيود الŖ تفرضو  الوساطة اماليةبامخاطر امرتبطة 
 .2"اآخرينامالين 

 ي ůال التمويل بشكل خاص،و  ،"اابتكار اماŅ هو خلق أدوات مالية أو تكǼولوجيات وأسواق جديدة  "-7
مثل امشتقات، ( امǼتجات إذْ يتم تطوير ،امفاهيم وامǼتجات القائمة مع على التكيف وامواءمةيعتمد اابتكار 

مثل آليات التسعر،  (أو العمليات )وآوراق امالية امدعومة بالرهن العقاري ت الشركات ذات اإنتاجية العاليةسǼدا
من خال  زيادة السيولة على حيث تعمل هذǽ آدوات .)..وأساليبها ومǼصات التداول، ووسائل توزيع آوراق امالية

أو إدارة امخاطر ي آسواق  بيع السلع وشرائها  دف تسهيلهإتاحة الفرص للمستثمرين لتجميعها،  نقل آموال أو
   .3وامؤسسات

على أن يكون  جديد، مǼتج ماŅهو عملية خلق السابقة نستخلص أن اابتكار اماŅ  اريفومن خال التع     
فاابتكار  ،ويكون ذا قيمة وŹظى بالقبول امالية أصياً ومائماً للواقع وذو مضمون وŹل مشكلة من امشكات

 Ņظام الأي تطور جديد ي اماǼامŅسن كفاءة  ىيعمل عل اŢو  ةآسواق امالي Ņظام اماǼسن الكفاءة التشغيلية للŢ
 .امعاماتعن طريق خفض التكاليف وűاطر 

حيث يرى الكثر من الباحثن أن اابتكار اماŅ  ولقد ارتبط مفهوم اابتكار اماŅ مفهوم آخر وهو اهǼدسة امالية    
اهǼدسة امالية وسيلة لتǼفيذ اابتكار اماŅ، وهي مǼهج واهǼدسة امالية مفهوم واحد، ولكن اعتر البعض اآخر أن 

ůموعة من آفكار وامبادئ تستخدمها مؤسسات أو شركات اŬدمات امالية إŸاد حلول مصوغ ي صورة نظام أو 
أن اهǼدسة امالية واابتكار اماŅ عمليتان  أيهذا الر ويستفاد من خال ، 4أفضل مشاكل مالية معيǼة تواجه عمائها

بتكار يعتمد على اهǼدسة امالية والŖ يتوفر متكاملتان تعتمد كل مǼهما على آخرى، فاūاجة تدفع إń اابتكار واا
للقائمن عليها من امهǼدسن امالين من اŬرات وامهارات ما يؤهلها لوضع هذǽ اابتكارات موضع التǼفيذ ليتم 

                                       
1 - Peter Ferdinand Drucker, The Discipline of Innovation, Harvard Business Review, November-December 1998, p149 

2-Rogério Sobreira,op , cit , p 115 

3-Franklin Allen  and Glenn Yago, Financing the Future: Market -Based Innovations for Growth, series on Financial innovation, 

New Jersey, Wharton School Publishing, Milken Institute, 2010 , p8 
 83مر عبد اūميد رضوان ؛ مرجع سابق ؛ ص:  4
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طرحها ي آسواق ي صورة أدوات مالية وخدمات، تتسابق امؤسسات امالية امتǼافسة على أن يكون ها فضل 
 لتوضيح العاقة بن اابتكار اماŅ واهǼدسة امالية نقدم الشكل امواŅ:و  ،ي تقدمها للعماءالسبق 

 العاقة بين الهǼدسة المالية واابتكار المالي (2)الشكل رقم
  

 
 من إعداد الطالبةالمصدر: 

من خال الشكل أعاǽ ناحظ أن اابتكار اماŅ واهǼدسة امالية عمليتان متداخلتان ومتكاملتان تعتمد كل       
مǼهما على آخرى. فاūاجة تدفع إń اابتكار واابتكار يعتمد على اهǼدسة امالية والŖ يتوفر للقائمن عليها من 

وامهارات والقدرة على توظيف الǼماذج الرياضية واإحصائية امعقدة ما  امهǼدسن امالين بااعتماد على اŬرات
عمليات جديدة أو  أو يؤهلها لوضع هذǽ اابتكارات موضع التǼفيذ ليتم طرحها ي آسواق ي صورة أدوات مالية

Ǽدسة امالية تعتر فامشكلة تتمثل ي ميع العراقيل كتقلبات آسعار وزيادة امخاطر وغرها، واه ،حلول مبتكرة
 ńتلفة ووسائل وأدوات أخرى وصوا إű امشكات بااعتماد على ماذج إحصائية ورياضية ǽل هذū الوسيلة امائمة

 حلول مبتكرة تتجسد ي مǼتجات أو أدوات أو عمليات جديدة ومǼاسبة.
 

 تقلبات آسعار

 تعدد وتǼوع امخاطر

 ارتفاع تكاليف امعامات

 مشكلة السيولة

 اشتداد امǼافسة

 عدم ماثل امعلومات 

 تشدد القوانن وآنظمة

 اūل الوسيلة امشكلة

 عاقة تكامل وتداخل

 الهǼدسة المالية

  : ميمتص
 برامج تقǼية  -
 ماذج احصائية كمية-

 ورياضية 
 اسراتيجيات  -
 تطوير وأساليب طرق -

 أدوات وتقǼيات

ابتكار أدوات 
              مالية 
جديدة

ابتكار عمليات 
 جديدة

ابتكار حلول 
 خاقة

الية
 الم
ات
كار
ابت
ا

 

 العروض  الطلبات

    
    

 
ــــــل

ــــــــــــــ
شاكــ

د ام
ــعد

تــــــ
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للدالة على اابتكار اماŅ، ونظرا  كثرا ما يستخدم مصطلح اهǼدسة امالية  :المالية  مفهوم الهƴدسة .ثانيا
  ، وهي:ارتباط امصطلحن ببعضها والعاقة القوية بيǼها فقد ارتأيǼا تقدم ůموعة من التعاريف للهǼدسة امالية

"هي تطبيق آساليب أو الطرق الرياضية إŸاد حل للمشاكل امالية، وتعرف على أها الرياضيات امالية أو -1
ياضي أو التمويل اūساي.وتعتمد اهǼدسة امالية على أدوات من الرياضيات التطبيقية والعلوم اūسابية التمويل الر 

 . 1"ااقتصاديةواإحصاء والǼظرية 

 .2" هي هيكلة آدوات امالية استهداف تفضيات امستثمرين أو ااستفادة من فرص امراجحة"-2

التكǼولوجيا والتحليل الكمي من أجل حل مشاكل امخاطر وإŸاد الفرص "اهǼدسة امالية هي مزيج بن -3
 .3ترتكز ي امقام آول على امشتقات ٓها آدوات آكثر صعوبة ي التسعر وهي أيضا آخطر" ،ااستثمارية

 .4أ"ال ااقتصاديرأس ام (م تطويرها Ŭدمة رأس امال بأوسع معانيه هي مǼهج لفهم طبيعة امؤسسات وبيئتها،"-4
اهǼدسة امالية هي عملية توظيف امهارات امالية والǼمذجة اūاسوبية اţاذ قرارات امتعلقة بالتسعر والتحوط "-5

وإدارة احافظ؛ وذلك باستخدام آوراق امالية امشتقة وغرها من آساليب، كل ذلك بغرض التحكم بدقة ي 
 .5القضاء عليها"أو Űاولة  امخاطر امالية

6والتǼفيذ ٓدوات وآليات مالية مبتكرة، والصياغة ūلول إبداعية مشاكل التمويل". "التصميم والتطوير-6
 

 7وهو بذلك يشر إń أن "اهǼدسة امالية" تتضمن ثاث أنواع من آنشطة:
 ابتكار أدوات مالية جديدة، مثل بطاقات اائتمان؛ -
ديدة من شأها ţفيض التكاليف اإجرائية ٓعمال قائمة، مثل التبادل من خال الشبكة ابتكار آليات مويلية ج -

 العامية؛
ابتكار حلول جديدة لإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون أو إعداد صيغ مويلية مشاريع معيǼة تاءم  -

 الظروف احيطة بامشروع. 

                                       
1  International Association for Quantitative Finance ,“Resources: What is Financial Engineering”, 
http:/iaqf.org/html/resources_what.ptp .( ( 15-02-2016  
2 Yuh-Dauh Lyuu, Financial Engineering and Computation: principles, mathematics, algorithms, Cambridge University Press, 

United Kingdom, 2004, p01 
3John F. Marshall, Dictionary of Financial Engineering, Wiley series in financial engineering, New York, John Wiley &Sons, 

2000, p79 
4 Kamel Eddine Bouatouata ,"l’ingénierie financière ou l’application de l’art de l’ingénieur à l’univers de la finance ",Alger, 
Edition Grand - Alger Livres,2006,p21 
5  Investor Dictionary website : http://investordictionary.com/definition/financial-engineering.(  12-02-2016)  
6 John D. Finnerty, Financial Engineering in Corporate Finance: An Overview, Financial Management, Vol. 17, No. 4 (Winter, 

1988), Blackwell Publishing on behalf of the Financial Management Association International,p14  
 05؛ ص: 2004؛ بيت امشورة للتدريب؛ الكويت؛ "صǼاعة الهǼدسة المالية نظرات في المǼهج اإسامي"سامي سويلم؛  7

http://investordictionary.com/definition/financial-engineering.(تم
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، securities innovation ماليةبتكار أوراق ا: آول ،ثاثة أنواع من آنشطةميز تعريف اهǼدسة امالية  -7
أنواع جديدة من  :مثل متطبيقاهمن أجل امستثمرين ونوع  وضعت أساساو آدوات امالية امبتكرة،  ويشمل تطوير

 ،اūياةعلى مǼتجات التأمن  أشكال جديدة من صǼاديق ااستثمار امشرك، وأنواع جديدة من اūسابات امصرفية،
لتشمل  وضعت ي امقام آولو  Innovative financial instruments أدوات ماليةابتكار  الثاň:و الǼشاط 

ديدة إدارة من آدوات اŪاŬيارات والعقود اآجلة وغرها ؛ مثل أدوات الدين اŪديدة التطبيقات امالية للشركات
اع جديدة من وأنو  ؛آوراق امالية قابلة للتحويلمن  أشكال جديدة ؛أنواع جديدة من آسهم اممتازة امخاطر؛

                         العمليات المالية تطويرل ابتكاراتأيضا الǼشاط الثالث وهو:  وتشمل اهǼدسة امالية ،أدوات حقوق املكية
"the development of innovative financial process" ال ǽخفض تكلفة امعامات امالية، من أجل عمليات وهذ

 .1لتغيرات التشريعية أو التǼظيميةلوعادة ما تكون نتيجة 
ومǼه فاهǼدسة امالية تسعى إń قيام امؤسسات امالية )كالبǼوك؛ شركات التأمن؛ صǼاديق ااستثمار؛ شركات      

إدارة űاطر اائتمان؛ وشركات إدارة Űافظ آوراق امالية وغرهاأ برسم سياسات مالية قوية، وابتكار مǼتجات 
تفاعل وتستفيد من التغرات امستمرة ي أسواق امال العامية، وأدوات مالية جديدة، واسراتيجيات مالية مرنة ت

واإقليمية واحلية من حيث أسعار الفائدة على السǼدات؛ أسعار الصرف؛ رŞية آسهم؛ حركة اšاهات آسعار 
 ومعدل الدوران ي سوقي آسهم والسǼدات، ويقتضي ذلك أن تقوم امؤسسات امالية بإنشاء أقسام للبحوث

 .2والتطوير ي ůال امǼتجات وآدوات امالية

السوق امالية بطريقة علمية، ويأخذ هذا التحليل عادة  امالية لوصف وŢليل بياناتيستخدم مصطلح اهǼدسة "-8
لية امالية، وغالبا ما تستخدم اهǼدسة امالية ي ůاات űتلفة من السوق اما شكل اŬوارزميات الرياضية أو الǼماذج

مع تعديات طفيفة مثل تداول العمات، تسعر اŬيارات والعقود اآجلة... واستعمال أدوات وتقǼيات اهǼدسة 
امالية مكن امهǼدسن امالين من فهم أفضل للسوق امالية وبالتاŅ القدرة على التأثر ي امتعاملن اآخرين ي 

 .3"ٓن دقة امعلومات وسرعتها أساسية ي اţاذ القراراتللمتعاملن  السوق، وهذا مهم جدا بالǼسبة

                                       
1 S.Revathy, V.Santhi, A Study on Financial Re-Engineering With Particular Reference of State Bank of India, Dindigul, Journal 

of Business Management & Social Sciences Research, No: 2319-5614 Volume 1, No.3, December 2012,p01 
 90رجع سابق؛ : مر عبد اūميد رضوان ؛ م 2

3Liew Soon Bin and Edmond C. Prakash, Hierarchical Volume Visualization for Financial Data, School of Computer 

Engineering, Nanyang Technological University, Nanyang Avenue, Singapore 639798 

(liewsb@singnet.com.sg/Sprakash@ntu.edu.sg)  

mailto:liewsb@singnet.com.sg/
mailto:liewsb@singnet.com.sg/
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Ŭيارات وامǼتجات ذات اكالعقود اآجلة وامستقبليات و   اليةدوات امستخدام آمثل لأاااهǼدسة امالية هي " -9
امخاطر  إعادة هيكلة أو إعادة ترتيب التدفقات الǼقدية من أجل Ţقيق أهداف مالية معيǼة وخاصة إدارة ؛الصلة
 .1"امالية

، وخاصة اليةام على امسائلǼدسة اهتطبيق آدوات الرياضية امستخدمة عادة ي الفيزياء و  هي"اهǼدسة امالية  -10
2أدوات امالية امشتقة"لالتسعر والتحوط 

. 
11-" ǽاطرű اموجود لتحسن إيراداته أو التقليل من Ņتج اماǼهائي للمǼعل له دورا ي تغير هي التحول الŸ ما

"Ņ3أوضاع السوق اما
. 

. الزمř للموارد و إدارة امخاطر تخصيصمن حيث الاهǼدسة امالية هي التطبيق العملي للǼظرية ااقتصادية "-12
 .4"التسعرو  الǼماذج القائمة على امراجحةتحليلية الرئيسية و الدوات وهي تعتمد على آ

يقوم بتوفر اإطار امǼهجي امطلوب من أجل تصميم تقǼيات مǼاسبة إدارة امخاطر امالية هي العلم الذي "-13
 .5الŖ تتضمن إدارة آصول واŬصوم، وسياسات التأمن واسراتيجيات التحوط"

كرة تتصميم والتطوير ٓدوات وآليات مبمن خال التعاريف السابقة نستǼتج أن اهǼدسة امالية عبارة عن ال     
والتطبيقات ي إطار طرحها ūلول  اجاات بن العديد منل، وذلك من خال اŪمع لمشاكلوصياغة حلول إبداعية 

اūاسوب والǼظرية  تقǼياتإضافة إń تستعمل آدوات الرياضية  امشاكل الŖ تواجهها الصǼاعة امالية، فهي
لǼهج صبحت السمة الغالبة واليومية ي التعامات امالية، فهذا اااقتصادية،كما أن الǼمذجة اآلية للمسائل امالية أ

سسات امالية كبǼوك ااستثمار، امصارف التجارية، صǼاديق التحوط وشركات التأمن، متبع من طرف الكثر من امؤ 
قييم آوراق تو  ةبتطوير امǼتجات اŪديد حيث تطبق هذǽ امؤسسات أسلوب اهǼدسة امالية ūل امشاكل امتعلقة

 .وإدارة امخاطر ؛هيكلة احافظ ؛امالية امشتقة
يعود ظهور مصطلح اهǼدسة امالية إل الثمانيǼات من القرن اماضي؛ حيث برز وظهر  :نشأة الهƴدسة المالية لثا.ثا

امالية امشتقة، لكن مفهوم إń الواجهة مع ازدياد وتوسع انتشار اابتكارات امالية وتطورها السريع ومن أمها آدوات 
فآدلة على  ،اهǼدسة امالية وتطبيقاها تعتر أقدم من ذلك بكثر على الرغم من أها م تكن متداولة كمصطلح

استخدام أدوات عابرة للحدود ومعقدة فيما يتعلق بعمليات اائتمان والدفع يرجع تارźها إń زمن اūملة الصليبية 
                                       

1 Hoda Ahmed Ibraheem, Mechanisms Of Financial Engineering As New Alternative, Researchers World -Journal of Arts, 

Science & Commerce, International Refereed Research Journal, Vol.–IV, Issue–3, July 2013,p 24 
2 http://my.safaribooksonline.com/book/finance/9780470407356/part-three-financial-management/chapter_12_ Financial 

Engineering,Asset Securitization,and Project Financing.  
 22؛ ص:  2008آردن؛:؛مؤسسة الوراق؛ عمان 1؛ ط"الهǼدسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجية الخيارات المالية"هاشم فوزي دباس العبادي؛  3

4Zvi Bodie, Financial Engineering and Social Security Reform, the National Bureau of Economic Research, January 2001,p293 
5Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael Intelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria for Financial 

Engineering. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The Netherland,2000 p9.  

http://my.safaribooksonline.com/book/finance/9780470407356/part-three-financial-management/chapter_12_%20Financial%20Engineering,Asset%20Securitization,and%20Project%20Financing.
http://my.safaribooksonline.com/book/finance/9780470407356/part-three-financial-management/chapter_12_%20Financial%20Engineering,Asset%20Securitization,and%20Project%20Financing.
http://my.safaribooksonline.com/book/finance/9780470407356/part-three-financial-management/chapter_12_%20Financial%20Engineering,Asset%20Securitization,and%20Project%20Financing.
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ńويع امخاطر 1ووثق ذلك ي رسائل التجار اليهود ي القاهرةأ 1099-1095) آوǼوبالفعل استوعب مفهوم ت .
وقد تضمǼت رسائل التاجر وامصري ، 14ي القرن -على آقل من الǼاحية العملية-والقياس الكمي مخاطر التأمن

řفرانسيسكو داتي Ņاايطا*(Francesco Datini تعليمات أńويع امخاطر والتأمن على  مفصلة إǼوكائه ي كيفية ت
أما ما ميز اهǼدسة امالية اūديثة فهو اإدارة الكمية لعدم التأكد، فكل من تسعر العقود وتعظيم ااستفادة  ،البضائع

Ǽوع من ااستثمارات تتطلب بعض القدرات آساسية من الǼمذجة اإحصائية ūاات الطوارئ امالية، فاūجم والت
 .2وكفاءة آسواق التǼافسية اūديثة šعل من الضروري استخدام الǼمذجة

إن التطورات الكبرة وامتسارعة ي تقǼية امعلومات هي الŖ تقف خلف التبř الواسع لعمليات الǼمذجة ي        
اūواسيب وطاقاها والŖ تزامǼت مع ولعل التقدم آكثر أمية يرجع إń الزيادة اهائلة ي أعداد  ،العمليات التمويلية

وبعدها اعترت عمليات الǼمذجة ااقتصادية واحدة من التحديات اموجودة على أرض  ،اŵفاض شديد ي أسعارها
الواقع والŖ تواجه العلوم اūاسوبية وهو ما أدى إń تطور متبادل ي عمليات الǼمذجة امالية مرافق مع التطور 

 ات الţ Ŗدم هذا الغرض وهذا بدورǽ ساهم ي تطور اهǼدسة امالية الŖ تقوم على الǼماذج امالية.اūاصل ي الرůي
إن انتشار اūواسيب ذات التكلفة امǼخفضة وآداء اممتاز مح باستخدام كبر للطرق العددية الكمية،      

 řفذ وبشكل روتيǼواسيب العماقة أصبحت اليوم تūفذ مرة واحدة بواسطة أجهزة اǼكانت ت Ŗسابية الūفالعمليات ا
ع فيما يتعلق بالǼماذج امالية. إن أمية إŸاد حلول على حاسوب مكتي. لقد ساهم هذا آمر ي تغير الوض

وما يرتب على ذلك من البحث عن ماذج بسيطة قد تǼاقص   Closed-Form solutionsٓشكال أو صيغ مغلقة 
حيث إن الطرق اūسابية امركزة )الŖ تتضمن عمليات حسابية كثرة ومكن اųازها ي وقت قصرأ،  ،بشكل تدرŸي

وكǼتيجة لذلك أصبح باإمكان مثيل  ،الرقمية للمعادات امختلفة أصبحت اليوم مستخدمة بشكل واسعواūلول 
كما أصبح التوزيع ااحتماŅ غر الطبيعي شائع ااستخدام ي العديد من   ،آسعار والعوائد ي ماذج معقدة نسبيا

 .3قطاعات الǼمذجة امالية

                                       
لية ؛ أطروحة مقدمة لǼيل درجة الدكتوراǽ ي العلوم اما"استخدام تقǼيات الهǼدسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف اإسامية"Űمد عبد اūميد عبد اūي؛  1

 02 : ؛ ص2014؛  -سورية:وامصرفية؛ كلية ااقتصاد؛ جامعة حلب
أ ترك سلسلة رسائل مكتوبة تتضمن أوامر Tuskany, Italyأ ي توسكاň ي ايطاليا )Pratoي براتو ) 14وهو تاجر ومصري ورجل تأمن عاش ي القرن  *

ūويع امخاطر والقيام بتأمن اǼوكائه حول كيفية ت ńمفصلة إ řالرسائل احتوت أيضا أفكار تتعلق بتكلفة التأمن فعلى سبيل امثال كان التاجر داتي ǽمولة التجارية. إن هذ
ليقوم بتأمن مولة من الǼبيذ مǼقولة من جǼوا  %8، وBasaإń بيزا   Malagaمن أجل القيام بالتأمن مولة صوف أو وبر مǼقولة من مااقا  %3,5يتقاضى 

Genwa ثا ńوثامبتون إSouthampton  خفضة وكان يرى أن امعداتǼمعدات م ǽلرا. ووفق ٓحد وكائه فقد كان يعتر معدات أو عاوات التأمن هذųي ا
 .مثل تلك اūموات % 15 – 12أو العاوات التأميǼية العادلة هي الŖ تراوح ما بن 

2 Sergio M. Focardi, Frank J. Fabozzi, Financial Modeling and Investment Management, New Jersey, John Wiley  & Sons, 2004, 

p10 
3Ibid, pp11-13  
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دت ااقتصاديات تقلبات حادة أبرزها تعوم أسعار الصرف والتغر ي ي مǼتصف وهاية السبعيǼات شه      
السياسات الǼقدية، من استهداف استقرار أسعار الفائدة إń استهداف مو القاعدة الǼقدية، وكذلك رفع اūواجز أمام 

وقد شكلت التقلبات  ،التدفقات رأس امال عر اūدود اŪغرافية والسياسية والتطور اهائل ي سرعة ااتصال واانتق
لذلك نشطت  ال إذ هدد وجودها وعرضها لإفاس،الكبرة وغر امتوقعة خطرا كبرا على مؤسسات آعم

امؤسسات ي تطوير وابتكار أدوات مالية مكǼها من إدارة هذǽ امخاطر أو التحوط مǼها... وهذا الǼشاط أي 
 .1ية هو ما أدى إń ظهور مفهوم اهǼدسة اماليةاابتكار والتطوير لأدوات والعمليات التمويل

ذوي الشهرة الواسعة مثل فيشر  ي مطلع الثمانيǼات بدأت بورصة )وول سريتأ بااستعانة ببعض آكادمينو       
أ لتطوير مǼتجات أسواق امال، وكلما زادت هذǽ امǼتجات Fisher black & Rechard Rollباك وريتشارد رول )

 ،كانوا حائزين على درجات علمية متقدمةأ  كلما زادت ااستعانة بآكادمين )إن كثرا من هؤاء آكادمين  تعقيدا
ي ي مǼتصف الثمانيǼات و  .2وي مǼتصف الثمانيǼات أخذت هذǽ العملية اما أكثر قبوا وانتشارا وهو اهǼدسة امالية

Ǽدما أسست البǼدسة امالية عǼدن، ابتكرت اهǼشآت آعمال ي مواجهة امخاطر لǼوك الريطانية إدارات مساعدة م
       تطوير مǼتجات أسواق امال عن طريق ŰاولةالŖ يسببها ها عمائها، وإŸاد حلول لتلك امشكات 

(Financial Market Products)  دسة آسواق وǼه řالذي يعت Ņوالتداوات كانت تلك بداية ظهور هذا الفرع اما
 .امالية

 الفرع الثاني: أهمية اابتكار المالي
 اليةملغ طائلة لتطوير وابتكار مǼتجات وتǼفق مبا ،كبرا لابتكار  ؤسسات توŅ اهتمامااماإدارات ي إن معظم      

 3 امالية لتطوير مǼتجاها ي الǼقاط التالية: ؤسساتامومكن تلخيص حاجة  ،تلي احتياجاها وتغطي طلب آسواق
 ؛تǼويع مصادر الرŞية للمؤسسة امالية .أوا
Ǽتجات اūالية للمحافظة على الǼمو وكما هو معلوم أن لكل مǼتج دورة حياة وي مرحلة تشبع Ǽšب تقادم ام .ثانيا

 ؛السوق يتوقف الطلب على امǼتج ويستقر عǼد أدŇ مستوياته

 ؛تقليل űاطر ااستثمار بتǼويع صيغه وقطاعاته .ثالثا

                                       
  04 :؛ ص2007؛ السعودية؛ 02؛ العدد 20؛ ůلة جامعة املك عبد العزيز؛ اجلد "الهǼدسة المالية اإسامية؛ ااقتصاد ااسامي"عبد الكرم قǼدوز؛  1
 92 :اūميد رضوان ؛ مرجع سابق؛ صمر عبد  2

 ،”امستقبل ..وŢديات الواقع ” عǼوان Ţت امقام اليمǼية اإسامية امصارف مؤمر إń مقدمة عمل ورقة "؛مبتكرة إسامية مالية مǼتجات نحو" ؛جاسر عمر Űمد 3
 8-7 :ص ص ؛اليمن : صǼعاء 2010 مارس 21-20 الفرة ي اليمǼين آعمال رجال نادي تǼظيم
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التطوير امستمر للمǼتجات يزيد من خرة امؤسسة  ، حيث أندعم امركز التǼافسي للمؤسسة امالية ي السوق .عاراب
  ويبقيها ي حيوية مستمرة.

،  اūداثة والتطويرجديدة šمع بنأدوات مالية داة مǼاسبة إŸاد حلول مبتكرة و كأ  اابتكارات اماليةترز أمية و      
آدوات  اعتبارات الكفاءة ااقتصادية، لذلك Ţتاج امؤسسات امالية دوما إń ااحتفاظ بتشكيلة متǼوعة منو 

إدارة سيولتها بصورة مرŞة، باإضافة إń توفرها  Ţقيق ůموعة من آهداف أبرزها وامǼتجات امالية مكǼها من
 .للمرونة امǼاسبة لاستجابة متغرات البيئة ااقتصادية

إن أمية اابتكارات امالية تأي أساسا من الركيزة آساسية الŖ تقوم عليها والŖ تتمثل ي Ţفيز عمليات        
ل التمويل، وترتكز على Ţقيق آضاع الثاثة لابتكار اماŅ والŖ التطوير من أجل إŸاد اūلول امائمة مشاك

الشكل وفق ما يوضحه ،1تتمثل ي خلق مǼتجات جديدة وتطوير ااسراتيجيات القائمة وبǼاء احافظ ااستثمارية
  اآي:

 ( أهمية اابتكارات المالية3)الشكل رقم 

 
Source : Perry H. Beaumont,Financial Engineering Principles: A Unified Theory for Financial Product Analysis and 

Valuation, John Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey,2004, P113   

ر اهام الذي تلعبه اابتكارات امالية حيث أحدثت هذǽ اابتكارات خال ومن هǼا يظهر لǼا بوضوح الدو            
لقد ساهم ي Ţفيز عمليات اابتكار اماŅ عوامل  ،العقدين آخرين تغرات جذرية ي آدوات والعمليات امالية

متǼوعة من بيǼها بل ومن أكثرها أمية تزايد التقلبات ي أسعار الفائدة وتواتر وتكرار التغيرات التǼظيمية والضريبية، 
على العمل  إن كل ذلك أدى إń زيادة الركيز ،فضا عن Ţرير صǼاعة اŬدمات امالية وزيادة امǼافسة بن البǼوك

                                       
1Perry H. Beaumont,Financial Engineering Principles: A Unified Theory for Financial Product Analysis and Valuation, John 

Wiley & Sons, Inc., Hoboken, New Jersey, 2004,  p113 

  

 تطوير ااسراتيجيات

  ابتكار امǼتجات              بǼاء احافظ                                              
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لبǼاء وتصميم مǼتجات جديدة، وتطوير عمليات أفضل، وتǼفيذ حلول أكثر فعالية للمشاكل امالية الŖ أصبحت 
  1امالية ترجع إń آمور التالية: اابتكاراتوبǼاءا على ما تقدم مكن القول أن أمية  ،أكثر تعقيدا

 ؛التطويرŢفيز عمليات  -
 ة لتǼاسب احتياجات كافة امتعاملن ي السوق؛تصميم مǼتجات مالية جديد -
 تقدم حلول إبداعية مشاكل التمويل؛ -
 .تقدم ماذج كمية إدارة امخاطر والوقاية مǼها بااستǼاد إń تقǼيات Şوث العمليات والǼماذج اإحصائية امتǼوعة -

اابتكار اماŅ وأميته تكمن ي أنه وجد استكمال قيمة  نأ ىفهو ير أ (tufano Peter تيفانو أما بيًر          
غر مكتملة ووسيلة معاŪة اهتمامات آطراف ذات امصلحة وحل مشكلة عدم ماثل امعلومات بطبيعتها  أسواق هي

فهو وسيلة تستطيع من خاها آطراف تقليل تكاليف امعامات والبحث والتسويق وهو رد على الضرائب 
 . 2والقوانن

اماŅ  بتكارالعوامل الŢ Ŗفز عمليات ااهǼــاك العديد من  لابتكار المالي  على  العوامل المحفزة  :الفرع الثالث
3:ي امؤسسات امالية مكن توضيحها ي آي

 

 ؛مكونات حق املكية وأسعار معدات الصرف ،والتضخم زيادة تقلب معدات الفائدة .اأو 

 ؛اūاسوب وتكǼولوجيا ااتصااتالتقدم ي  .نياثا

 ؛والتدريب التعليمي بن مشاركي السوق امهǼين؛ التطور ي مداخل ااستدال. ثالثا

  ؛مǼافسة الوسطاء امالين .عاراب

 ؛وضوابط التǼظيم وقوانن الضريبة šاǽ قواعدااūساسية  .ساخام

  ؛لثروة اماليةا ماذجـتغر ن .سادسا
اماŅ تتمثل  بتكاراحركة لا أونظريتن űتلفتن حول القوى الدافعة  أوفضا عما تقدم فان هǼاك وجهŖ نظر      

اماŅ هدف إń السعي للتهرب من القوانن والتشريعات وآنظمة من خال امراوغة  بتكارن عمليات ااأآوń ي 
اماŅ هو لغرض تقدم آدوات امالية  بتكارن أساس عمليات ااأب ن وجهة الǼظر الثانية ترىأي حن  ،امخادعة أو

 .آكثر كفاءة إعادة توزيع امخاطر بن امشاركن ي السوق
 

                                       
 Ű : 11مد عبد اūميد عبد اūي؛ مرجع سابق؛ ص 1

2Peter tufano”financial innovation paper,the division of research of havard business school,june 16th 2002,appear as a chapter in 

George Constantin,Milton Harris and Rene Stuez, the handbook of the economics of finance north Holland , 2004,p10   
 214 :ن Űمد أمن؛مرجع سابق؛ صصاح الدي 3
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 1تتمثل في : تحفز على اابتكار المالي عوامل أخرىوهǼاك 
من مؤثرات اقتصادية وسياسية الظروف البيئيـة الŖ تواجهها امؤسسات اماليـة وهـي تعمـل ي السوق ما Ţمله  -

  ؛واجتماعية وسلوكية
  ؛الظروف الŖ غرت من أشكال الطلب ي آسواق امالية نتيجة التطور الكبر ي آسواق امالية -

  ؛Ŭدمات اماليةايا اūاسوب الŖ غرت من أشكال عرض سرعة تقدم تكǼولوج -

  ؛ن التǼظيم اماŅ أصبح أكثر مرونةإ -

ن هǼاك حاجـة أليسـت مرŞة على امدى الطويل و  ن العديد من آدوات التقليدية هيأحساس امؤسسات امالية بإ -
 ؛أالبورصات)جديـدة Ŭدمـات Ţتاجها آسـواق اماليـة 

امؤسسات عـدم قدرة )ضعف القدرة البيعيـة للعديد من اŬدمـات وامǼتجـات اماليـة التقليدية الŖ تقـدم للجمهـور  -
آموال مع أدواها اماليـة التقليديـة وهي بدون هـذǽ آموال سوف تواجـه مشاكـل  Ţصيل علىامـدى الطويـل  يامالية 
 .امالـي ي الوقت اūاضر بتكاراحفـزة لا تعـد القـوى آساسية أعاǽما تقـدم نـدرك بان العوامل امذكورة  أ،مالية
  2فقد صǼف العوامل امسئولة عن اابتكار اماŅ ي ůموعة العوامل اآتية: (يفةيسري خلأما )     
 تقليل أو نقل امخاطر من طرف آخر ي السوق؛ -

 تقليل تكاليف امعلومات؛ -

 تقليل تكاليف الوكالة؛ -

 زيادة سيولة آصول؛ -

 العوامل التǼظيمية والتشريعية؛ -

 امصدر أو امستثمر؛عدم التماثل الضريي لصالـح  -

 مستوى معدات الفائدة وتذبذبـها؛ -

 مستوى أسعار آدوات امالية وتذبذبـهـا، -

 مـجهودات أكاديـمية ساهـمت ي تقديـم أدوات مالية جديدة؛ -

 مـجهودات من الواقع العملي؛ -

 التطورات التكǼولوجـية وعوامل أخرى.   -

                                       
1 Mishkin  fredirec, the Economic of money , banking and financial markets pearson education , 7th. ed 2004 , u.s.a p 232 

؛ جامعة 1العدد 46اجلد ؛ "؛ العلميةالعوامل المؤثرة على قرار تبǼي استخدام المشتقات المالية؛ مجلة كلية التجارة للبحوث "يسري حسن خليفة؛  2
  4-3 ص: ؛ ص2009 مصر؛ اإسكǼدرية؛
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عمليات اابتكار اماŅ ي ůال آدوات امالية فإن أي أداة مالية جديدة ا مكن أن وأياً كانت العوامل الدافعة وراء 
مبتكرة ما لـم تشبع رغبات الـمستثمر أو Ţقق أهداف امصدر هذǽ آداة امالية أو ااثǼن معا، معŘ أن تساعد  تعد

  وإدارة űاطرها. الـمستثمر على أن Źقق عائد كما تساعد امؤسسات امالية ي تغطية 

 اابتكار المالي  عوامل ظهور :ثالثالمطلب ال
آداة امالية اŪديدة ا تعد فإن عمليات اابتكار اماŅ ما هي إا نتيجة لوجود حاجة أو حاجات غر مشبعة،      

وإذا ما نظرنا إń اūاجات من وجهة نظر امستثمر  ،أو امصدر هذǽ آداةمبتكرة ما م تشبع حاجة لدى امستثمر 
وأن جزءاً كبراً من هذǽ اūاجات ا مكن إشباعها من خال آدوات امالية التقليدية  ،ųد أها متعددة ومتجددة

 وبالتاŅ ظهرت اūاجة إń إŸاد أدوات أخرى أكثر حداثة وفعالية.
 ابتكار الماليظروف المساعدة على ظهور االالفرع اأول:  

ي ůاات اابتكارات امالية، مكـن  العشرين ثورةالقرن هدت أسواق امال العامية مǼذ بداية الستيǼيات من ش     
Ņ1:تلخيصها ي الظواهر آربع التا   

وإتاحة مزيد من أدى ذلك إń زيادة سـيولة الـسوق قد ثمار امتاحة ي أسواق امـال، و تعدد أدوات ااستع و سا ات .أوا
 ؛وتقدم فرص جديدة للباحثن عن التمويل التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد

 ،رللمخاط امستثمرين لتفضياتً ن إعادة توزيع امخاطر امالية طبقام الŖ مكǼتإŸاد أدوات إدارة امخاطر و  .ثانيا
űاطر سعر الفائدة، űاطر  :وهي امخاطر اماليةأن مǼشـآت آعمـال تتعرض ٓربع أنواع من باختصار نشر إń و 

ومشكلة امخـاطر ليس ي  .وűاطر أسعار السلع) حقوق املكية ( سعر الصرف، űاطر التقلب ي أسعار آسهم
إما بالعمل على ţفيضها  :وا ţرج أدوات إدارة امخاطر عن ثاث Ţدث دون توقع، وهالكن ي كو  حجمها،

  ؛امخاطر ر اŬطر بالبيع، أو بالتǼويع، أو بالتأمن ضدلص من مصدبالتخ
اانفتاح على آسواق زيـادة العائـد و ، ما مكن من Ţسن التكاليف و طوير أدوات امراجحة بن آسواقت. ثالثا
 ؛يةالعام

 ).امالية اتخاصة امشتق (ااستثمـار و šدد أدوا ت تǼوعو  لتعدد اسراتيجيـات ااستثمار نتيجة Ǽوعتو  تعدد . رابع
 
 
 

                                       
حول: آزمة ااقتصادية العامية من مǼظور ااقتصاد  الرابع Şث مقدم إń املتقى الدوŅ؛ "لهǼدسة المالية واضطراب الǼظام المالي العالمي"عبد الكرم أمد قǼدوز؛  1

 03 :؛ ص2010ديسمر   16-15؛ خال الفرة : جامعة الكويت ااجتماعية و اإدارية ؛ كلية العلوم ياإسام
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 الفرع الثاني : العوامل المباشرة لظهور اابتكار المالي
      Ŗإن من أهم العوامل آساسية الńأدت إ Ņتغرت فيها آسواق امالية  هي ،ظهور اابتكار اما Ŗالطريقة ال
شهدت استقرار نسب امبادات ونسب الفائدة فرة ما بعد اūرب العامية الثانية الŖ ال م وبالتحديد ي1960مǼذ 

امǼخفضة الثابتة والصدمات القليلة للǼظام ااقتصادي، وانتقال العام بأسرǽ إń حالة من امخاطر اūقيقية للتصرفات 
شكل غر امسئولة الŖ كان يطلقها أصحاب القرار ما أدى إń حركة كبرة ي آسعار اموجودة ي آسواق امالية ب

آدوات التقليدية وانتهاج أدوات حديثة ومطورة  وقد نددت هذǽ البيئة بضرورة التخلي عن ،1يتسم بعدم ااستقرار
ومن  ،تتاءم مع احتياجات العصر ووضع حد للمشاكل امالية الŖ باتت هدد اقتصاديات العام خاصة أمريكا آنذاك

 2بيǼها نذكر ما يلي:
وهو آمر الذي ترتب عليه حدوث تقلبات عǼيفة ي أسعار  *"Bretton Woodsبريتون وودز"اهيار اتفاقية  .أوا

 الصرف، فكانت سببا لتطوير عقود الصرف اآجل والبحث عن آلية للتحوط ضد űاطر تقلبات أسعار الصرف؛
ار الفائدة قصرة من زيادة سريعة ي معدات أسع ما صاحبهاو ي بداية الثمانيǼات  زيادة حدة التضخم .ثانيا

 آجل؛
أسواق آوراق امالية العامية امتتالية دفعت امستثمرين للبحث عن ماية أصوهم امالية من خال  اهيارات .ثالثا

 أسواق امشتقات امالية؛
البحث واابتكار دفع هذǽ امؤسسات إń استǼفار دوائر ؛ امǼافسة الشرسة فيما بن امؤسسات امالية وامصرفية .رابعا

Ŭلق أدوات مالية جديدة إدارة امخاطر وتقدم اūلول مشاكل التمويل والقفز فوق القيود الŖ تفرضها السياسات 
 .الǼقدية

 
 
 

                                       
    28 :؛ صمرجع سابقهاشم فوزي دباس العبادي؛  1
  78-77مر عبد اūميد رضوان؛ مرجع سابق ؛ ص ص:  2
بالذهب باعتبارǽ امعيار الوحيد للقيمة، أغلب أسعار العمات كان يعر  مǼذ بداية القرن التاسع عشر إń مǼتصف القرن العشرين كانت تتم تسوية امعامات الدولية *

التقت ůموعة من الدول ي بريتون وودز؛ وم ااتفاق على إنشاء صǼدوق الǼقد الدوŅ. وشكلت ااتفاقية أسسا  1944عǼها كǼسبة ثابتة بسعر الذهب. وي عام 
ار الصرف وتقومها مقياس دوŅ؛ وما كان الدوار هو العملة الوحيدة ي ذلك اūن الŖ كانت قابلة للتحويل إń ذهب جديدة لǼظام الǼقد الدوŅ كان Űورها تثبيت أسع

ر ذهب اŬالص. وي أواخ)بالǼسبة لغر آمريكينأ فقد حددت القيمة الذهبية لكل عملة بالغرام كمقياس عام أو على أساس الدوار آمريكي بوزنه وعيارǽ من ال
ن غر آمريكين كانوا Źتفظون بكميات كبرة من الدوار؛ فقد مř هؤاء  şسائر كبرة ي ضوء مستويات الستيǼات سجل ميزان امدفوعات للوايات امتحدة عجزا. وٓ

لتǼهار  1971-08-15ر الرئيس نيكسون ي ؛ وم إيقاف التعامل بالذهب مقتضى قرا1971التضخم بالوايات امتحدة والŖ اضطرت لتخفيض قيمة عملتها عام 
 ماما اتفاقية بريتون وودز.
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 : العوامل غير المباشرة لظهور اابتكار الماليالفرع الثالث
 اماŅ وتطورǽ نذكر أمها فيما يلي:ظهرت عوامل أخرى سامت بشكل كبر ي إبراز أمية اابتكار     
 دون استجابة لقيود معيǼة تعوقتتمحور فكرة هذا العامل حول أن اابتكار اماŅ جاء  :الحاجة أم ااختراع .أوا

Ǽع عقود أو هذǽ القيود قد تكون قانونية مثل م كالربح والسيولة وتقليل امخاطرة،Ţقيق آهداف ااقتصادية،  
أو قيود تقǼية مثل صعوبة نقل مǼتجات معيǼة أو Ţويل مواد أخرى أو قيود اجتماعية مثل  قانونياتعامات معيǼة 

: " اūاجة أم ااخراع" فاūاجة لتجاوز هذǽ القيود لتحقيق . وبكلمة وجيزةآخرتفضيل نوع معن من امǼتجات على 
كما هو شأن الǼشاط البشري ي سائر أوجه اūياة آهداف ااقتصادية هي الŖ تدفع امتعاملن لابتكار واإبداع،  

تخفيف أو التخلص من ضغوط اللتقدم العون مǼشآت آعمال من أجل فاابتكارات امالية جاءت ، 1اإنسانية
 القيود امفروض عليها.

و من دوافع اūاجة لابتكار كذلك ه :تزايد ااحتياجات المختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل .ثانيا
ااحتياجات امختلفة وامتزايدة للمستثمرين وطالي التمويل، إذ أدى الظهور امتزايد لاحتياجات اŪديدة وامتطورة 

بصورها التقليدية *لوسائل التمويل امختلفة من حيث التصميم وتواريخ ااستحقاق إń عدم قدرة الوسائط امالية
امستثمرين وامشاركن ي أسواق رأس امال عموما، ولذلك ظهرت اūاجة ابتكار رغبات ومهامها القدمة من إشباع 

 . 2وسائل جديدة مقابلة هذǽ ااحتياجات امتزايدة
ماŅ ما ا شك فيه أن تقǼية اūاسوب قد أثرت على القطاع ا :تقƴية المعلومات ومفهوم السوق العريض .ثالثا

 :السوق مثل ǽساسية ي هذفقد أثر اūاسوب على أشياء أ .و طريقة عملهبصورة كبرة، سواء حدودǽ ومفهومه أ
ولكن ظهور  ،كيفية عمل التحويات الǼقدية بن العماء  :ثة مثلفرعية مستحدماهية الǼقود نفسها، وعلى أشـياء 
م ماŅ كبر، تǼعد إń سوقوŢويلها ٓسواق العامية امتعددة وامǼفصلة اعلى مويل  شبكات ااتصال بالذات ساعد 

ٓن هǼاك احتياجات űتلفة ي  ونظر. ǽ إń مدى وصول امعلومة امرسلةمدااūواجز الزمانية وامكانية ويصل  فيه
أجزاء űتلفة من العام امتـرابط بواسطة هذǽ الشبكات فقد أصبح من السهل تصميم ااحتياجات ومقابلتها 

 امبتكرو مكن  ن امشاركن ي هذا السوق العامي الكبر، وبالطبع كلمام بااعتماد على قاعـدة عريـضة وواسعة

                                       
 06سامي سويلم؛مرجع سابق ؛ ص:  1

 23 :هاشم فوزي دباس العبادي؛ مرجع سابق؛ ص 2
لتـسهيل Ţويل آموال من وحدات الفوائض الǼقدية لوحدات العجز اماŅ.   عمومـا...)من بǼوك، شركات تأمن، شركات استثمار، وماسرة   ( ةامالي ائطالوس تقام *

بأنفسهم على آقل نظريا،  من دون اūاجة لوجود هذǽ امؤسسات والوسطاء امالين. لكن أصبح من  ها  مكن القول بأن هذǽ امهمة كـان مـن اممكن لأفراد القيام
 .العمل يؤدى لشيء كثر من عدم الفعالية وقلة ي الكفـاءة امدركة هذا امسلم به اآن أن قيام آفراد
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وكلما  ي أهم Ÿدون مساحة واسعة للحركةأ ،اقتصادية مقبولة آوراق وآدوات امالية من العمل بصورة اومصممو 
 .1صمموا أو ابتكروا أداة جديدة وجدوا من يطلبها ويقبلها

ن أمية أكر ي حالة توسع قاعدة امشاركن، يأخذ هذين امعياري: **والفعاليةظهور مفهومي الكفـاءة   .رابعا
وسائل مالية مثل و ولذلك ųد أدوات  ،وتقدم اŬدمات للعماء ق عموما Ŵو درجات عالية من جودةوتوجه آسوا

 .  2أloan Refinancingتبادل أسعار الفائدة Ţل Űل طرق مويل قدمة نسبيا مثل إعادة مويل القروض)

 3:ومكن تلخيص آسباب امباشرة لǼشأة هذǽ آدوات اŪديدة فيما يلي
 والوسائل امبتكرة تقلل تكاليف امعامات بن الوحدات امختلفة )الفاعليةأ؛أن هذǽ آدوات  -1
بطرق جديدة وإń أبعاد أنه عن طريقها مكن خلق أنواع جديدة من آوراق امالية وبذلك مكن تقسيم امخاطر  -2

 جديدة؛
ل عن طريقها مكن التغلب على كثر من العوامل اŬارجية امؤثرة مثل تغر قوانن الضرائب والقوانن امǼظمة لعم -3

  أخرى.آسواق امالية ي دولة دون 

كوها ردود فعل هو  ابتكارات امالية يوجد سبب آخر جوهري لكما يشر   :التشريعات مصدر اإلهام .خامسا
ومن أبرز آمثلة على ذلك السǼدات ذات الكوبون الصفري الŖ أخذت دفعة  ،للتشريعات الضريبية بصفة خاصة

 .4شديدة من جراء "ثغرة الǼظام الضريي"
 لأسهم امـستقبلية اŪديدة Ǽظَمةام ت زيادة عدد آسواقأد :زيادة عدد اأسواق المƴظمَة الجديدة .سادسا

ال السǼوات آخرة إţ ńفيض تكاليف التجارة خ وبااتصاات وتقǼية اūاس واابتكارات ي وامقايضات
وكǼتيجة لذلك  ،عـاات استخدام اهǼدسة امـالية بشكل واسادة ůمن م زي ًوآدوات امـالية الǼمطية بشكل كبر جدا

واسعة من اūاجـات  تشكيلةبتكاليف معقولة بشكل يشمل و أصبح من اممكن إنتاج عقود مالية حسب الطلب 
 .5قطاع العائات  حŕو  امخـاطر الŖ تواجه مǼشآت آعمال، اūكومات رةداإ اūاجة إń ااستثمارية و

يعر الǼظام اماŅ عن اهيئات وآعوان واآليات الŖ تسمح لبعض  :محاولة ااستفـادة من الƴظام المالي .سابعا
وتتوقف فعالية  ،لْخرين باستخدام وتوظيف مدخراتـهم باūصول على موارد التمويل آعوان خال فرة زمǼية معيǼة

                                       
  24: هاشم فوزي دباس العبادي؛ مرجع سابق؛ ص 1

امدى الذي  أEfficiencyأ ي سوق امال مدى مقدرة السوق على مقابلة احتياجات امشاركن فيه، بيǼما تعř الكفاءة )Effectivenessيعř مفهوم الفعالية ) **
 تستطيع فيه هذǽ آسواق مقابلة هذǽ ااحتياجات بتكلفة قليلة؛ وبسرعة ودقة عاليتن. 

 24: هاشم فوزي دباس العبادي؛ مرجع سابق؛ ص 2
 5 :مرجع سابق؛ ص"؛ لهǼدسة المالية واضطراب الǼظام المالي العالمي"عبد الكرم أمد قǼدوز؛  3

 07 :موسى بن مǼصور؛ مرجع سابق؛ ص 4
 06 :مرجع سابق؛ ص"؛ لهǼدسة المالية واضطراب الǼظام المالي العالمي"عبد الكرم أمد قǼدوز؛  5
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الǼظام اماŅ على قدرته على تعبئة اادخار وضمان أفضل ţصيص للموارد. ولقد حاول الكثر من ااقتصادين 
الǼظام اماŅ أو التغرات امرتبطة به حيث تؤدي تلك الǼقائص  دراسة وفهم كيفية تأثر الǼقائص امختلفة اموجودة ي

وبشكل كفء، وهذا ما  اماŅ بالطريقة الŖ يرغبون فيهاإń عدم قدرة آعوان ااقتصادين على ااستفادة من الǼظام 
ة أو استغال يدفعهم إń التفكر ي تطوير أدوات أو آليات جديدة للوصول إń حلول مثلى مشاكلهم التمويلي

 .1الفرص ااستثمارية
إن التقلبات الكبرة وغر الـمتوقعة ي امـحيط الـماŅ وااقتصادي  :زيادة المخاطر والحاجة إلى إدارتها .ثامƴا

لتعوم أسعار الصرف ورفع الـحواجز أمام تدفقات )التقلبات ي آسعار خاصة بعد التوجه العالـمي  والعالـمي ككل
التحول ااقتصادي من و رأس امال عر اūدود اŪغرافية والسياسية، التطور الـهائل ي سرعة ااتصال واانتقال، 

أصبحت تشكل خطرا كبرا على مؤسسات آعمال،  اقتصاديات تركز على العمالة إń اقتصاديات كثيفة امعرفةأ
وأدى ذلك  ،ى ذلك ضرورة إنتاج مǼتجات مالية جديدة وتطوير قدرات عالية للسيطرة على امخاطر اماليةوترتب عل

وكذلك  ،إń تداول تلك امǼتجات وآدوات امالية اŪديدة ي آسواق اūالية لأوراق الǼقدية وي أسواق رأس امال
 .2آسواق اŪديدة
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التخصصات العلمية، فهي ترتكز على  من لعديدا الŖ تتطلبامالية  اجااتامالية من  اابتكاراتتعتر      

ي إطار حلها مشاكل صǼاعة اŬدمات امالية، كتقييم  الرياضية واإحصائية وتكǼولوجيا اūاسوبتطبيقات الǼمذجة 
إدارة احافظ وغرها من الطرق و تسييل آصول امالية و طرح طرق جديدة للتمويل و  آدوات امالية وتوزيع امخاطر

اابتكارات وسǼقوم ي هذا امبحث بعرض أساسيات  ،كفاءهاوآدوات الŖ سامت ي ترابط آسواق امالية وزيادة  
 من خال امطالب اآتية:ůااها وتقǼياها، و  تصǼيفاها إń امالية من خال التطرق

 
 
 
 

 ةالماليات  تصƴيفـات اابتكار : المطلب اأول
مǼذ الثمانيǼات من القرن اماضي وهǼاك عدة طرق كانت هǼاك موجة كبرة من اابتكارات امالية اŪوهرية      

 1اابتكار اماŅ آبعاد الثاثة التالية: بشكل عام يأخذو  ،مقرحة لتصǼيف هذǽ اابتكارات
أقل تطور، استجابة احتياجات العماء الǼهائين من حيث امخاطر Ţويل امواد اŬام إń مǼتجات أكثر أو  -

  وااستثمار ي مدة معيǼة )خلق أدوات مالية مبتكرة وبسيطة، وأدوات إدارة احافظ فردية أو ماعية... ؛
 إŸاد آليات لتسعر هذǽ آدوات امالية )ي السوق امǼظمة أو غر امǼظمةأ؛ -
 كǼولوجيات الازمة لتداول هذǽ آدوات وتوفر ميع امعلومات ذات الصلة.استخدام وتطوير الت -

 : تصƴيفـات بƴك التسويات الدوليةالفرع اأول
نظاما لتصǼيف  1986أ ي عام Bank for International Settlementsوضع بǼك التسويات الدولية )      

:ńها وقسمها إǼ2اابتكارات امالية حيث فصل بي 
اابتكارات الŖ تقلل من űاطر ورقة مالية معيǼة؛ أو مكن حاملها من التحوط  هي ر:ابتكارات نقـل المخاط.أوا

 ضد خطر معن؛

                                       
1 Edouard-François de Lencquesaing, Une dynamique soutenue par Finance Innovation, variance-innovation,N° 33 , Mai,2008, 

p32 
2 Yuan K.Chou and Martin S.chin, Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of Economic Growth, 

University of Melbourne,Australia, January 9,2004,p09 

 أساسيات اابتكار الماليالمبحث الثاني:  

  :يف اابتكارات الماليةالمطلب اأولƴتص 
  :ركائز اابتكارات الماليةالمطلب الثاني   

   :قد الموجه إليهاالمطلب الثالثƴأهداف اابتكارات المالية وال 
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هي ابتكارات ها القدرة على زيادة سيولة آوراق امالية وآصول، مثا توريق  :ةابتكارات تعزيز السيول  .ثانيا
السوق الثانوية ما يوفر مؤسسات اإقراض القدرة على تغير هيكل آصول Ÿعل من اممكن بيع القروض ي 

  Űفضتها؛
هي أدوات مǼح خصائص آسهم للموجودات حيث أن طبيعة خدمة الديون  :توليد الملكيةابتكارات  .ثالثا

كما يتم Ţديد معدل العائد على آصل بǼاء على أداء اŪهة امصدرة، مثل مبادات الديون   ،فيها Űددة سلفا
 . أDebt-Equity Swap) بآسهم

 1باإضافة إń ما سبق نذكر التصǼيفات آخرى لبǼك التسويات الدولية وهي:
ومن آمثلة  ،مقابل دفع قسط التأمنبعض آوراق امالية تعمل على تأمن امخاطر ي  :ابتكارات للتأمين .رابعا

حيث يدف امشري للبائع جزء من أقساط التأمن مقابل أن يتعهد البائع  CDSامتعلقة مخاطر اإئتمان عقود 
 بتعويض امشري ي حال حدوث خلل ما؛

ك تقوم ميع آدوات تقريبا بتوسيع نطاق البǼو  ،بشكل أو بآخر ابتكارات إدارة اأصول والخصوم: .خامسا
توسيع فرص اإقراض أو تغير هيكل اŬطر ي اميزانية و تقدم ůال إدارة امخاطر  إدارة آصول واŬصوم من خال

 العمومية للبǼك؛
مثل التوريق مكن لبعض آدوات توسيع مصادر التمويل امصري.  :ابتكارات تمويل المؤسسات المالية .سادسا

الذي مكن البǼك من تǼويع مويله جموعة واسعة من امستثمرين الذين قد يكونوا مستعدين لاستثمار ي فئة معيǼة 
 من آصول امصرفية ولكن ليس ي نفس البǼك)مثل الرهون العقاريةأ

ول إń أسواق ائتمان معيǼة تستطيع هذǽ اابتكارات توسيع القدرة على الوص :ابتكارات توليد اائتمان .سابعا
وعلى سبيل امثال يقوم البǼك بتوريق بعض قروضه أو يشري ضمان  ،وبالتاŅ القدرة على زيادة إماŅ حجم اائتمان

القرض إń أن يتم Ţويل اŬطر إń اآخرين، حيǼها تزداد قدرته على اإقراض إما ٓنه أصدر رأمال أو ٓن 
  لبǼك إń فئة معيǼة من امقرضن أو آصول.امعامات تقلل من تعرض ا

 
 
 
 

                                       
1 David T. Llewellyn, Louisa Anderloni, Reihard H. Schmidt, Financial Innovation in retail and Corporate Banking, USA, 

Edward Elgar Publishing, 2009, p 07 
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 : تصƴيف المجلس ااقتصادي الكƴديالفرع الثاني
 1صǼف اابتكار اماŅ إń التصǼيفات الثاث التالية:فقد أما اجلس ااقتصادي ي كǼدا       

آموال عن طريق جذب  وهي آدوات الŖ تزيد من سيولة آسواق ودرجة إتاحة :أدوات توسيع السوق.اأو 
 مستثمرين جدد وتقدم فرص جديدة للمقرضن؛

وهي آدوات الŖ تعيد ţصيص امخاطرة امالية إń أولئك الذين هم أقل كرهاً  :أدوات إدارة المخاطر.ثانيا
 ؛ونفوراً مǼها وتقدم فرص جديدة للمقرضن

مكن امستثمرين وامقرضن من اūصول على ميزة ناšة من وهي آدوات الŖ  :دوات المراجحة والعمليات. أثالثا
ااختاف ي التكلفة والعوائد بن آسواق والŖ ستعكس تبايǼا ي إدراكهم للمخاطر وأيضا ي امعلومات والقواعد 

 تǼظيم العمل.
 تصƴيفـات أخرى الفرع الثالث:

 2جوانب أساسية تشمل اآي:هǼاك ثاث أنواع أساسية لابتكار اماŅ ترتبط بثاث  
إن التغر اŪوهري ي البيئة ااقتصادية والذي بدل الطلب على  :ااستجابة للتغيرات في ظروف الطلب .أوا

امǼتجات امالية ي السǼوات اūالية هو الزيادة الكبرة ي تغر أسعار الفائدة، إذ أن التقلبات الكبرة ي أسعار الفائدة 
 ńقيق أرباح أو خسائر رأمالية وعدم تأكد كبر حول العائد على ااستثمارات،كما أن امخاطرة امرتبطة قادت إŢ

بعدم التأكد حول Ţركات أسعار الفائدة والعوائد تسمى )űاطرة أسعار الفائدةأ والتقلب العاŅ ي أسعار الفائدة 
الزيادة ي űاطر أسعار الفائدة من امتوقع أن يزيد الطلب يقود إń مستوى عاŅ من űاطر أسعار الفائدة وهذا فإن 

من رزته العومة والتطور التكǼولوجي ما أفţ ńفيض امخاطرة، باإضافة إń على اŬدمات وامǼتجات امالية الŖ تؤدي إ
التقř والعومة ما زاد من )البورصاتأ الŖ زاد نشاطها كثرا بفعل التطور  تقǼيات لتطوير العمل ومǼها آسواق امالية

سرعة وديǼاميكية حركة رؤوس آموال ي العام والŖ جعلت هǼاك حاجة Ŭدمات ترعى مصاح امستثمرين وŢافظ 
 على أمواهم ي دول العام امختلفة.

 ،ااتصااتتعد التحسيǼات ي برůيات اūاسوب وتكǼولوجيا  :ااستجابة للتغيرات في ظروف العره .ثانيا
امصدر آكثر أمية للتغرات ي ظروف العرض الذي حفز اابتكار اماŅ فهذǽ التغرات جعلت من امربح 
للمؤسسات امالية إŸاد مǼتجات وخدمات مالية جديدة لعرضها للجمهور، فعǼدما خفضت تكǼولوجيا اūاسوب من 

                                       
 212صاح الدين Űمد أمن ؛ مرجع سابق؛ ص:  1

2  Mishkin.S Fredic, The economic of money,Banking and financial markets,pearson education, 7th edition,2004, usa, p233-236  
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جديدة فإن امؤسسات امالية قدمت مǼتجات وأدوات مالية  تكلفة العمليات امالية أصبحت متاحة بشكل كبر وهذا
 .تعتمد على هذǽ التكǼولوجيا

لكون الصǼاعة امالية هي من الصǼاعات امǼظمة متاز بǼوع من الصابة  تجƴب قواعد التƴظيم الموجودة: .ثالثا
هذǽ الصǼاعة إذ أنه قاد اابتكار مقارنة بالصǼاعات آخرى، فإن التǼظيم اūكومي هو آكثر Ţفيزا لابتكار ي 

 .اماŅ بإŸاد حوافز للمؤسسات امالية إزالة وţفيف التشريعات الŖ تقيد قدرهم على Ţقيق آرباح

 المالية    اابتكارات ني: ركائزالمطلب الثا
حلول خاقة ومبتكرة  تعř اابتكارات امالية بتصميم وتطوير وتطبيق عمليات وأدوات مالية مستحدثة مع تقدم     

بااعتماد على  للمشاكل امالية كما سبق ذكرǽ، وي هذا اإطار يتحدد نطاق اابتكارات امالية بعدة ůاات رئيسية
  .عدة تقǼيات ي ظل ضوابط Űددة بغية Ţقيق أفضل الǼتائج

 ةالمالي  اابتكاراتالفرع اأول: نطاق  
 1ة هي:بثاث ůاات رئيسكارات امالية يتحدد نطاق اابت     
كتقدم أنواع مبتكرة من السǼدات أو آسهم اممتازة والعادية وعقود امبادلة   :أدوات مالية جديدة ابتكار .أوا

 الŖ تغطي احتياجات مǼشأة آعمال؛
من شأها أن ţفض تكاليف امعامات مثال ذلك التسجيل من على  :ابتكار عمليات مالية جديدة .ثانيا
هذا فضا عن آساليب امبتكرة  ،**والتداول االكروň لأوراق امالية وابتكار فكرة مسار اŬصم *الرف

 لاستخدام الكفء للموارد امالية؛
الŖ تواجه مǼشآت آعمال كإنشاء اسراتيجيات جديدة  :ابتكار حلول خاقة مبتكرة للمشاكل المالية .ثالثا

إدارة űاطر ااستثمار، أو أماط جديدة إعادة هيكلة مǼشآت آعمال للتغلب على مشكات قائمة كتحويلها 
 من مط امساهم إń مط املكية اŬاصة أو تǼمية إسراتيجية دفاعية مواجهة السيطرة العدوانية من أطراف أخرى.

 
 
 

                                       
 15 :؛ ص2003ااسكǼدرية؛  ؛ دار امعارف؛"أالفكر الحديث في إدارة المخاطر)الهǼدسة المالية باستخدام التوريق والمشتقات"مǼر ابراهيم هǼيدي؛  -أنظر:1

  07: مرجع سابق؛ ص "؛ المالية واضطراب الǼظام المالي العالميلهǼدسة "عبد الكرم أمد قǼدوز؛ -      
غبه من ورقة مالية مقتضى هذǽ العملية يتم السماح للمǼشأة الŖ تصدر أوراقا مالية من حن آخر، بأن تقدم طلب تسجيل رئيسي؛ يتضمن حجم اإصدار الذي تر  *

 ما )سهم أو سǼدأ، على أن يكون اإصدار على دفعات.
 و مسار يقدم حد أدŇ من اŬدمة لعمائه، ي مقابل حصوله على عمولة مǼخفضة.ه **
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 ( مجاات اابتكارات المالية04)الشكل رقم 

 ا
 :بااعتماد على من إعداد الطالبةمصدر: ال

"؛ Şث مقدم إń املتقى الدوŅ الرابع حول: آزمة ااقتصادية العامية من مǼظور لهǼدسة المالية واضطراب الǼظام المالي العالميعبد الكرم أمد قǼدوز؛ " -

 07 ؛ ص:2010ديسمر   16-15اإدارية وااجتماعية  جامعة الكويت؛ خال الفرة :  ااقتصاد اإسامي؛ كلية العلوم
 15؛ ص: 2003أ"؛ دار امعارف؛ ااسكǼدرية؛ الفكر الحديث في إدارة المخاطر)الهǼدسة المالية باستخدام التوريق والمشتقاتمǼر ابراهيم هǼيدي؛ "  -

امالية تتحدد من خال امشاكل الŖ تعاŪها، وهǼاك ثاث مشاكل أن ůاات اابتكارات ويرى البعض           
رئيسة ي اهǼدسة امالية، وللتعامل بفعالية مع أي مشكل مǼها Ŵتاج إń افراض وجود موذج احتماŅ لفرص 

هدف ااستثمار ي آسواق امالية، إذ أن كل العائدات من الوضع اūقيقي تتحقق عǼدما يتعرض شخص ما لديه 
  1وموقف معن وŹتاج إń معرفة القرار امǼاسب لذا Ÿب علية اţاذ ůموعة من اإجراءات هي:

هǼاك طلب كبر على آوراق امالية امشتقة، والŖ تكون عوائدها مستمدة من متغرات  :تسعير المشتقـات .أوا
مثل أسعار آوراق امالية آخرى. إن بيع هذǽ آوراق امالية امشتقة Şاجة لتحديد ما هو من التبادل الذي  ،أساسية

 يتماشى مع تعظيم آرباح وتقليل امخاطر؛
أي شخص يدير Űفظة مؤسسية Źتاج أن يكون قادرا على قياس ومراقبة űاطرها إدارها  :إدارة المخاطر  .ثانيا

 ضاء كل من رؤسائه وامستثمرين وامǼظمن؛Şكمة وإر 

                                       
 434؛ ص: 2009 ؛ عمان؛ 1؛ طدار امسرة للǼشر والتوزيع والطباعة "؛إدارة امخاطر امالية" ؛خالد وهيب الراوي -أنظر:  1

- Jeremy Staum, Financial Engineering with Stochastic Calculus, School of Operations Research and Industrial Engineering 
Cornell University, Ithaca, New York,2002,p 2 

 ابتكار أدوات مالية         
 جديدة              

 
 المالية اابتكاراتمجاات 

 سǼدات جديدة

 أسهم جديدة  عقود مبادلة جديدة

 أماط جديدة

 تǼمية إسراتيجية
 دفاعية

اسراتيجيات 
 جديدة

 ابتكار حلول
 خاقة

التسجيل من على 
 الرف

ňالتداول االكرو 

 مسار اŬصم

ابتكار عمليات 
 جديدة
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يرغب آفراد وامؤسسات ي ااستثمار آمثل للوصول إń أهدافهم امالية،  :تحسين محفظة اأوراق المالية .ثالثا
 فامستثمرون دائما يفتشون عن امعلومات الŖ تǼعكس على أسعار آوراق امالية اūالية كي Źققوا أرباحا باعتبارهم

 أول من اكتشف هذǽ امعلومات.
 المالية وتقƴياتها  لابتكارات  الفرع الثاني : المداخل اأساسية

مكن القول بأن هǼاك مدخلن أساسين لابتكارات امالية مكن  :المالية  لابتكارات  أساسيةالمداخل ا  .أوا
مشكات Ţول دون تقدم أعماها واستمرارها للمؤسسات امالية استخدامها إŸاد حلول إبداعية ما تتعرض له من 

 1وتطورها، ويتمثل هذان امدخان الرئيسان فيما يلي:
ويتم من خال هذا امدخل التحديد امسبق للǼتيجة أو الǼتائج امطلوبة  :مدخل اإدارة باأهداف أو الǼتائج -1

وامرغوبة والŖ يتوجب على مǼتج اهǼدسة امالية أن يتضمǼها، ومن م يتم تصميم امǼتج على أساس أن Źقق الǼتائج 
ي إمكانية Ţويل الديون  امرجوة مǼه ولعل من أمثلة تطبيقات هذا امدخل عمليات توريق الديون والŖ حدد هدفها

 إń أصول سائلة قابلة للتداول، ومن م م ابتكار عملية التوريق أو التسǼيد ووضعت اآليات والضوابط امǼظمة ها.
ويقوم هذا امدخل أساسا على البحث عن ااحتياجات الفعلية للمتعاملن ي  :مدخل اأصالة واابتكار -2

هم، والعمل على تصميم امǼتجات امالية امǼاسبة والŖ تلي متطلباهم ما يتǼاسب السوق من أفراد ومؤسسات وسوا
إن هذا امدخل يرتكز بشكل أساسي على الدراسة امستمرة احتياجات العماء ومتطلباهم،  ،مع أوضاع السوق

لة ما يواجهونه ي إطار Ţقيق والعمل على التطوير امستمر لأساليب والتقǼيات الازمة مساعدهم وتقدم حلول فعا
 الكفاءة ااقتصادية ما يتم طرحه من مǼتجات وأساليب وتقǼيات قدر امستطاع.

التطور اهائل ي حجم البيانات وامعلومات امالية والراجع بآساس إń إن  :المالية  اابتكارات  تقƴيات .ثانيا
لذلك  ،وامعلومات حيث أصبح امدير اماŅ اليوم يواجه العديد من التحدياتالزيادة الكبرة ي تكǼولوجيا ااتصاات 

طويلة آجلأ فالتغرات الفورية  -Ÿب استخدام آدوات الازمة لتشغيل مǼظومة اابتكارات امالية ) قصرة آجل
سعار ي آسواق السلعية وشروط باإضافة لتقلبات آ ،امستمرة ي أسعار الصرف وأسعار الفائدة وامؤشرات امالية

 2اائتمان تتطلب معاŪة مستمرة ومساندة لصǼاع السوق اماŅ وإتباع اإجراءات التالية:
 إنشاء قاعدة بيانات مالية وإدخاها بالكمبيوتر؛ -1

 إعداد مؤشرات مالية للشركة ومقارنتها بامؤشرات امالية ي أسواق امال؛ -2

 للمستقبل؛ إعداد تǼبؤات مالية -3

                                       
 Ű: 12مد عبد اūميد عبد اūي؛ مرجع سابق؛ ص 1
 135-134 ص:  فريد الǼجار؛ مرجع سابق؛ ص 2
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مراجعة الǼشرات امالية للبورصات باستمرار ومعرفة اšاهات أسعار آسهم والسǼدات وأسعار الفائدة وأسعار  -4
 الصرف؛

 إنشاء نظام للمعلومات امالية يضم اūسابات اŬتامية واموازنات التخطيطية والǼسب امالية والتǼبؤات امالية. -5
       Ŗة بشأن إحصائيات  ونظرا للصعوبات الǼد على افراضات معيǼدسة امالية تستǼفإن اه ،Ņدس اماǼتواجه امه

ومكن التعبر عن  ǽ اافراضات تسمح بصياغة الǼماذجهذ ،حول اšاǽ آسهم، أسعار الصرف وأسعار الفائدة
ة لعدة قرون من قبل علماء الكثر من هذǽ الǼماذج بامعادات التفاضلية. وقد مت دراسة امعادات التفاضلي

 .1الرياضيات والفيزياء وامهǼدسن كون الكثر من امعارف متوفرة بقدر كبر ي هذǽ اجاات
ومن بن تقǼيات اابتكارات امالية Şوث العمليات، حيث عمل العديد من الباحثن إń توظيف تقǼيات        

Şوث العمليات لدراسة امسائل امتعلقة باابتكار اماŅ، إن تقǼيات Şوث العمليات كانت فعا من بن التقǼيات 
ملن ي اūقل اماŅ بتحقيق عملية التكامل بن الǼظرية امالية الŖ استخدمت ي حل امشاكل امالية. إن اهتمام العا

وŞوث العمليات ليس بآمر امفاجئ، حيث يرى هؤاء بأن مدخل Şوث العمليات ي معاŪة امسائل امتعلقة 
 2:باţاذ القرارات امالية źتلف عن امدخل اموظف ي سياق الǼظرية امالية ي ثاث جوانب أساسية هي 

إن مدخل Şوث العمليات موجه أساسا مديري امؤسسات وامǼشآت بدا من مالكي آسهم والسوق، هذا من  -
ناحية، ومن ناحية أخرى فإن Ţليل القرارات امالية وفقا للǼظرية امالية يقوم على أساس تقييم القرارات امتخذة من 

حكام الصادرة عن صانعي القرار اūقيقين والذين هم ي قبل السوق دون آخذ بعن ااعتبار التفضيات وآ
 الغالب امعǼيون بالقرار امتخذ؛

إن Şوث العمليات تعتر السوق غر تام أو ذا كفاءة ناقصة، وهذا الǼهج يرر فرض قيود Űددة خال دراسة  -
بشكل حسن وهو ما يعř ضمǼيا بأنه  ي حن أن الǼظرية امالية تفرض وجود أسواق مالية تعمل ،القرارات امالية

 مكن استخدام السوق كعامل موثوق ي صǼع القرارات امالية؛

إن امداخل امǼهجية امستخدمة ي سياق Şوث العمليات مفيدة ي معاŪة كل القرارات امالية قصرة آجل مثل  -
ل كقرارات التمويل وااستثمار وعلى العكس من ذلك إدارة رأس امال العامل، إضافة إń القرارات امالية طويلة آج

 فإن الǼظرية امالية هتم بشكل أساسي بالقرارات امالية طويلة آجل.

                                       
1 Jurgen Topper, Financial Engineering with Finite Elements, England, John Wiley & Sons Ltd, 2005, p03 
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باإضافة إŞ ńوث العمليات فإن كا من التحليل اإحصائي وااقتصاد القياسي، قد ساما ي اابتكارات      
سبة إųاز اختبار الفرضيات وتصميم التجارب وŢليل ااŴدار وŢليل امالية وذلك من خال تأمن الوسائل امǼا

 الساسل الزمǼية والتǼبؤ وŢليل البيانات وسواها.  
 اابتكارات الماليةالفرع الثالث: محددات واستراتيجيات  

وفق اسراتيجيات معيǼة بغية  ،ůموعة من الضوابط واحددات آساسية الŖ تعتمد عليها اابتكارات امالية هǼاك     
 Ţقيق آهداف امسطرة.

1تقوم اابتكارات امالية على العǼاصر أو امكونات التالية: :المالية  تابتكاراامحددات   .أوا
 

: والŖ تتضمن ůموعة متǼوعة من امǼتجات ووسائل ااستثمار الFinancial Instruments Ŗاأدوات المالية  -1
وتتǼوع هذǽ امǼتجات ما بن تلك التقليدية ذات اانتشار  ،الصǼاعة امالية للعماء وامؤسسات والشركاتتوفرها 

الواسع واممارسة اليومية، ومن أمثلتها اūسابات امصرفية وآنواع امتعددة لأوراق امالية كالسǼدات وآسهم وأذونات 
مǼتجات امالية ومǼتجات التأمن وصوا إń آدوات غر التقليدية، والŖ اŬزيǼة وصǼاديق ااستثمار وغرها، وما بن ا

 تعتر من بيǼها امشتقات امالية وهي آدوات آكثر أمية ومن أمثلتها امبادات وامستقبليات واŬيارات وغرها.

ومن آمثلة على اūلول  ،وآفرادوالŖ تشر إń ميع امشاكل امالية الŖ هم امؤسسات  :Solutionsالحلول  -2
وإنشاء Űافظ استثمارية تقابل تفضيات امستثمرين وتطوير  تكرةاإبداعية تطوير اسراتيجيات ţطيط ماŅ مب

سياسات مالية مائمة وتصميم اسراتيجيات متاجرة ديǼاميكية، وكذلك تطوير ماذج لتقييم űاطر اائتمان وامخاطر 
 امالية وامصرفية بشكل عام.

 ا من أجل بǼاء وصياغة امشكلة: وتتضمن اŬطوات واإجراءات الŸ Ŗب القيام ه Processesالعمليات -3
  امعروضة ي متǼاول اليد وذلك ي سبيل تطبيق اūلول الŖ م تطويرها.

 الشكل امواŅ:امالية ي  اابتكاراتومكن توضيح Űددات 
 
 
 
 
 
 

                                       
1 Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael, op cit, pp03-04 
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 ( محددات اابتكارات المالية05الشكل الرقم )

 
 :بااعتماد على  من إعداد الطالبةالمصدر:  

- Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael Intelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria for Financial 

Engineering. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The Netherland,2000 pp: 03-04 

العمليات و امالية الثاث )آدوات امالية  نستǼج أن عǼاصر Űددات اابتكاراتأ 05من خال الشكل )      
حيث يتم Ţديد اŬطوات اإجراءات الŸ Ŗب القيام ها بااعتماد  ،امالية ابتكاراتواūلولأ ضرورية إمام عمل ا

على عǼصر العمليات م يتم استخدام آدوات امالية والŖ هي عبارة عن مǼتجات ووسائل űتلفة من أجل إŸاد 
 ل بالǼتائج.ويؤدي نقصان أي عǼصر من العǼاصر السابقة إń عرقلة العمل واإخاحلول للمشاكل امالية امختلفة، 

يقصد ها التشغيل الفعال مصادر واستخدامات آموال وكذلك التشغيل  المالية:  ابتكاراتإستراتيجيات ا. اثاني
 1، وهي تعتمد على:مستقبليةالديǼاميكي للمǼتجات امالية اŪديدة عن طريق الصفقات الŖ تعقد بأوامر تǼفيذ 

أو امؤسسة امالية )آصول امادية وامالية قصرة وطويلة آجل؛ أصول Ţديد عǼاصر القوة الداخلية للمشروع  -1
 متغرة؛ أصول ثابتة؛ حقوق املكية؛ اŬصوم قصرة وطويلة آجلأ؛

 Ţدي فرص ااستثمار والتمويل داخل أسواق امال وخارجها؛  -2

 Ǽšب التهديدات وامخاطر امالية ي آدوات امالية؛ -3

 ااستفادة من تغرات آسعار ي أسواق امال الدولية ي تعديل Űفظة ااستثمار لزيادة العائد وخفض امخاطر؛ -4

 وذلك من خال: ،بǼاء وإعادة بǼاء امǼظومة امالية ي ضوء التغرات الداخلية واŬارجية لسوق امال والبيئة احيطة-5
آوراق امالية والǼقدية وأوراق القبض وأوراق الدفع وامقاصة وتبديل  وţص إدارة المǼظومة المالية اليومية: -

السǼدات وآسهم والفائدة العالية بأقل مǼها وفروق أسعار العمات وهدف امǼظومة امالية اليومية إń ااستفادة من 

                                       
 133-132 ص:  فريد الǼجار؛ مرجع سابق؛ ص -أنظر:  1

 48 :هاشم فوزي دباس العبادي ؛ مرجع سابق ؛ ص -         

 
 
 

  العمليات

 
 
 

 اابتكارات الماليةمحددات  الحلـول       

 

 اأدوات المالية
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ما يزيد من التدفقات امالية  القيمة الزمǼية للǼقود؛ تذبذبات أسعار الصرف وأسعار الفائدة والتسويات وامقاسات
 الداخلة عن التدفقات امالية اŬارجة؛

وهدف إń ربط مويل آصول امتداولة من مصادر مويل قصرة آجل إدارة المǼظومة المالية قصيرة اأجل:  -
 ńظومة أيضا إǼصوم امتداولة، كما هدف تلك امŬود آصول واǼاهات التغر واإدارة امثالية لكل بšااستفادة من ا

ومن عملياها: اإدارة الǼقدية؛ إدارة  ،ي أسعار الفائدة وأسعار الصرف ومعدات التضخم خال العام الواحد
 اūساب اŪاري بالبǼك؛ إدارة آوراق امالية سريعة التسويق؛ إدارة امخزون التام الصǼع ونصف امصǼع...؛

لضمان مويل آصول الثابتة )ااستثمارات اماديةأ من مصادر مويل طويلة  ويلة اأجل:إدارة المǼظومة المالية ط -
آجل)حقوق املكية؛ آسهم العادية واممتازة؛ اŬصوم؛ القروض طويلة ومتوسطة آجلأ فااستثمار ي آصول 

 ي: الثابتة كاآات وامعدات وآراضي وامباň وغرها Źتاج إń إدارة فعالة

 اختيار فرص ااستثمار وقياس العائد؛ 

 ديد تكلفة التمويل؛Ţ 

 صصات اإهű ديدŢاك.ت 

:Ņااسراتيجيات ي الشكل التا ǽومكن تلخيص هذ 

 المالية بتكارات( استراتيجيات اا06الشكل رقم )

 
  من إعداد الطالبةالمصدر: 

 

 المالية  بتكاراتاستراتيجيات اا

Ţديد عǼاصر القوة 
 الداخلية

Ţديد فرص 
 ااستثمار والتمويل

بǼاء وإعادة بǼاء 
 امǼظومة امالية

ااستفادة من 
 تغرات آسعار

Ǽšب التهديدات 
 وامخاطر امالية

إدارة امǼظومة امالية 
 طويلة آجل

 

إدارة امǼظومة امالية 
 اليومية

إدارة امǼظومة امالية 
 قصرة آجل

فرص اختيار 
 ااستثمار

Ţديد űصصات 
 اإهتاك

Ţديد تكلفة 
 التمويل 
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 اوالƴقد الموجه إليه  ةالمالي  اتاابتكار   وآثار  أهداف  الثالث:  المطلب
عرضة للكثر من اانتقادات  اسلبية، ما جعلهآهداف كما أن ها آثار اŸابية و العديد من  ةامالي اتلابتكار      

  .م نعرض űتلف اانتقادات اموجه إليه وآثارهاهداف اابتكارات امالية ٓلذا سǼتطرق أوا 
  المالية  اابتكاراتأهداف   :الفرع اأول

  1امالية ي الǼقاط التالية: اابتكاراتمكن تلخيص أهم أهداف     
من خال إŸاد وتطوير ůموعة متǼوعة من آدوات امالية امستحدثة والŖ  :خفض حجم المخاطر المالية .أوا

Ţديد مراكز التعرض للمخاطر وإدارها بأفضل صورة مكǼة أو و مكن من خال تǼظيمها أو هǼدستها بتوليفات معيǼة 
اقتصادية إń أخرى وذلك عن طريق عقود مǼاسبة ما يساهم ي السيطرة بدقة على امخاطر نقل امخاطر من وحدة 

 امالية الŖ تتعرض ها امǼشآت؛
إدارة مالية أفضل مثل استخدام امقايضة لتغير امعدات امتغرة  :إعادة هيكلة التدفقـات الƴقدية .ثانيا

 ؛قدرة أفضل على التǼبؤ بالتدفق اماŅللقروض إń معدات ثابتة ٓغراض ضريبية أو ل

خلق مراكز كبرة اūجم بتكلفة إمكانية الدخول بتعامات معيǼة و من خال  :تقـليل تكاليف المعامات .ثالثا
قليلة نسبيا، إذ أن تكاليف التعامل من خال أدوات اهǼدسة امالية تكون غالبا أقل من تكاليف التعامل بالطرق 

 ؛التقليدية

استعماها ي عمليات ااستثمار من خال إŸاد آدوات اŪديدة الŖ مكن  :تعزيز فرن تحقيق اأرباح .رابعا
 ؛التحوطوامضاربة و 

بصورة خاصة من خال إفساح  امبتكرةامتعاملن بأدوات بصورة عامة و  :تحسين سيولة السوق المالية .خامسا
 ؛الŖ تتميز بالسيولة العالية نسية، و اجال للتعامل مع ůموعة واسعة من آدوات اŪديد

لتحويل آدوات ااستثمارية ذات امخاطرة العالية إń أدوات ذات űاطرة  :امتاك أنظمة متطورة .ادسسا
فهو مسوق أي أنه  فامهǼدس اماŅ يؤدي ثاث أدوار ،وذلك من خال استعمال آدوات امالية امبتكرة ،متدنية

ومن ناحية أخرى يعد مولد أفكار أي مبتكر حيث يعمل على  ،يعمل Ŭدمة حاجات الزبائن وŰاولة إغرائهم بالفكرة
 ،ن ا تتوافق مع العمليات وامǼتجات اموجودةتصميم وتطوير مǼتجات مالية جديدة خاصة إذا كانت رغبات الزبائ

 وهو أيضا مستغل للثغرات القانونية حيث يسعى إń استغال الثغرات وتوظيفها لصاūه.
 

                                       
 بتصرف  30 : هاشم فوزي دباس العبادي؛ مرجع سابق؛ ص -أنظر:  1

 بتصرف 40-37 ص: ص  فريد الǼجار؛ مرجع سابق؛-          
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 ةالمالي  اتآثار اابتكار  :الثاني  الفرع
يرى مǼسكي أن أدوات  ،من أوائل الذين درسوا أثر اابتكار اماŅ على فعالية السياسة الǼقديةكان مǼسكيرما       

السياسة الǼقدية مثل نسبة ااحتياطي اإلزامي أو معدل الفائدة، سوف ا šدي كثرا على امدى امتوسط نظرا لقدرة 
امؤسسات امالية على ابتكار أدوات مالية مكǼها من šاوز قيود السياسة الǼقدية. وعلى سبيل امثال استخدمت 

أ ūل مشكلة ااحتياطي اإلزامي،   repurchase agreements, Reposإعادة الشراء")امؤسسات امالية عمليات "
 Ŗغرها من آدوات والوسائل ال ńوك ااقراض من سوق الدوار آوروبية )يورودوارأ، أو اللجوء إǼكما مكن للب

 .1مكǼها من اūصول على السيولة دون حجز احتياطي نظامي
وذلك ٓن آنظمة والسياسات ااقتصادية هدف إń  ،ار اماŅ ي عدم ااستقرار ااقتصاديقد يساهم اابتك     

ضبط التعامات وŢقيق ااستقرار، بيǼما اابتكار Şسب تعريفه أصا هو اŬروج عن السائد امستقر وهو سبب 
 ،ليس بالضرورة الǼاحية ااقتصادية؟هل يعř هذا أن اابتكار اماŅ عمل سلي من  ،ūدوث قدر من عدم ااستقرار

وإما يعř اابتكار اماŅ ساح ذو حدين، فهو نافع ومفيد حيǼما Źقق امصاح امشروعة إذ يرفع من الكفاءة 
ااقتصادية واإنتاجية ومن م يزيد من مستوى الرفاهية، وهذǽ الزيادة ي الرفاهية تعادل ما قد Źدث من عدم استقرار 

من هذǽ اإŸابيات وكان امقصود مǼه هو عدم استقرار آسواق امالية بسبب طبيعة اابتكار. لكن إذا خا اابتكار 
 .2دون مقابل من الرفاهية ااقتصادية

كما أدى اابتكار اماŅ إń تضاؤل فعالية السياسة ااقتصادية، حيث أنه أدى إń تاشي اūدود الفاصلة بن     
ساهم التطور  حيث  مقابل بروز اūاجة ٓنواع أخرى،ضها يامؤسسات امالية امختلفة وإń اضمحال اūاجة لبع

امستمر ي آدوات واآليات التمويلية مع التقدم امذهل ي تقǼية امعلومات إń تراجع الفوارق بن امؤسسات امالية 
ندماج ůموعة سيŖ امختلفة، ويتأكد هذا ااšاǽ ي ظل ااندماجات بن أنواع űتلفة من امؤسسات امالية )مثل ا

 مع شركة الشيكات السياحية ترافيللرزأ، حيث تصبح Űصلة الدمج ذوبان الفوارق بن امؤسسات قبل ااندماج. 
ي تǼاقص مع  بعض امؤسسات امالية كالبǼوكومن خال التطور التقř واابتكار اماŅ تبدو اūاجة لعمل         

ذوي الفائض ااتصال مباشرة مع ذوي العجز، من خال سوق آوراق امالية  فمن ناحية صار بإمكان ،مرور الزمن
اŴسر دور البǼوك ي Ţقيق الوساطة بن الطرفن، وهو ما أدى إń ما يسمى من م أ و securitizationوآلية التوريق )

                                       
 ( سكي هيمانǼتقوم أساأ 1996-1919م Ŗهش سااقتصادي أمريكي وضع نظريته ال Ņظام الرأماǼأمر طبيعي ي  ،على أن ال Ņظام اماǼوحسبه فإن عدم استقرار ال

 .الǼظام الرأماŅ وما يزيد من ذلك اابتكارات امالية
 10؛ ص: مرجع سابق؛ "لهǼدسة المالية واضطراب الǼظام المالي العالميا"؛ عبد الكرم أمد قǼدوز 1

 7 :؛  صمرجع سابقسامي سويلم؛  2
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ومن ناحية أخرى ساهم التطور التقř واماŅ ي إمكانية اموازنة بن  ،أdisintermediation"انكماش الوساطة")
 آجال آصول وامطلوبات امالية لأفراد وامؤسسات Şيث تقلص دور البǼوك حŕ ي هذا اŪانب.

  ةالمالي  اتالƴقد الموجه لابتكار  :الثالفرع الث
الكتاب ااقتصادين من ذوي الشهرة من أمثال بير  عرض اابتكار اماŅ لǼقد عǼيف من قبل الكثر منت      

سوى أها من أدوات القمار  افرازات الفكر اماŅ،الذي م ير ي امشتقات الŖ كانت أهم " Peter Druckerدراكر "
وااقتصادين  ، ليس هذا فحسب بل إن كوكبة من آكادمينعليها ي مونت كارلو واس فيجاس الŸ Ŗري التعامل

، ويرى اماŅ "ي űتلف اجتمعات تǼاولوا بالǼقد عمليات اابتكار اماŢ Ņت عǼوان " القيمة ااجتماعية لابتكار 
هؤاء الكتاب أن العديد من اابتكارات امالية امزعومة ليست سوى بدعة أو أكذوبة كرى مدفوعة من قبل 

واقعية لعوائد أعظم وűاطر أقل، ٓوراق الشركات، وأها اقرنت بتوقعات غر  امؤسسات ااستثمارية وكذا امصدرين
ن مؤسسات اŬدمات امالية والبورصات )آسواق امǼظمةأ تدعم هذǽ اابتكارات ٓها ترقب من وراء هذا الǼشاط إ

 .أرباحا وفرة
 ،ت واūائز على جائزة نوبل ي ااقتصادوم Ÿد "روبرت مرتون" وهو من أكثر الكتاب امتحمسن للمشتقا     
اموارد امباشرة ي هذا   أمام هذا الǼقد العǼيف فيذهب إń أن ما تǼاوله هؤاء الكتاب فيما هو أبعد من إهداريابد

، ومساندة التوقعات غر الواقعية فيما بن امستثمرين آمر الذي يؤدي إń زيادة التكاليف وتشويه توزيعات الǼشاط
، ولكن الصواب رأس امال امستثمر وتقلب فعلي ي أسعار أسواق رأس امال نتيجة عدم Ţقق التوقعات الŖ يصادفها

 ǽانب اآخر هو أن هذ منماا مكن إنكارŪقيق فرص لاŢ ńاابتكارات أدت إ ǽ لقطاع العائليūصول من أجل ا
ولكǼه يǼتهي  ،غباهمت آفراد ي كل دوائر اūياة وفقا لر على عائد كفء مقابل امخاطرة ومزيد من تغطية احتياجا

   1، وهكذا آمر بالǼسبة لابتكارات.فيها كل فضيلة مكن أن تصبح رذيلة إذا ما م اإفراطإń امقولة التالية:"
 
 

 
 
 
 
 
 

                                       
 86سابق؛ ص: مر عبد اūميد رضوان ؛ مرجع 1
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، ووصـفت 2007لسـǼة  زمة اماليـة العاميـةآ امالية الكثر من اŪدل نتيجة لتداعيات اابتكاراتلقد أثارت أدوات    

ها معظـم أسـواق امـال ي ـساسي للراجعـات اūـادة الـŖ شهدتـآمن قبل بعض اŪهات أها امسبب  آحياني بعض 
مǼــع البيــع علــى  آمريكيــةاماليــة  آوراقر الــذي اســتدعى قيــام هيئــة آمــ، 2008مــن عــام  آخــرالربــع  خــالالعــام 

ثـــة أســـابيع ي شــهر ســـبتمر مـــن عـــام امـــدة ث آســـواق آمريكيــةشـــركة مدرجـــة ي  800ســـهم أكثـــر مــن ٓامكشــوف 
مـن اثــر  عـاد ي شـهر ديسـمر مــن العـام نفسـه وأبـدى أســفه علـى اţـاذ ذلـك القـرار مــا كـان لـه رئيسالـأن  إا، 2008

 مفيـديعتـر أمـر  آدواتهǼـاك رأي يقـول إن اسـتخدام هـذǽ  اآخـر وعلـى اŪانـب ،آمريكيـةسـلي  علـى أسـواق امـال 
سـهم الـŖ ترتفـع أسـعارها آي أسواق امال، ويؤدي إń زيادة كفاءها حيث أن عمليات البيع على امكشوف تكشف 

م التطـرق ي لـذا  ،لومـات أساسـية وموضـوعية ţـص الشـركة امصـدرةبصورة مضـخمة ومبـالغ فيهـا، ولـيس بǼـاءا علـى مع
 امطالب اآتية: عرض űاطرها وذلك من خالو  وإń اوأدواه امالية بتكاراتاا بعض إńهذا امبحث 

   اابتكارات المالية  حولأمثلة  اأول:  المطلب 
   المالية )المشتقـات المالية(  اابتكاراتالمطلب الثاني: أدوات 

 المطلب الثالث: أنواع المشتقـات المالية 

  المالية  بتكاراتاا أمثلة حولالمطلب اأول:
يعتر التمويل اهامشي والبيع على امكشوف وكذا امǼتجات امالية امركبة مـن أهـم ابتكـارات اماليـة امسـتخدمة علـى     

نطاق واسع ي أسواق امال وŢديدا ي آسواق امتطورة، حيـث يسـتخدمها امسـتثمرون ي رسـم اسـراتيجيات التـداول 
أو التكتيكيــةأ وŢديــدا علــى امســتوين القصــر وامتوســط مــا يتــيح للمســتثمر  لغــرض امضــاربة )ســواء امضــاربة العشــوائية

ال اţــاذ ااســتفادة مــن مزايــا الرفــع امــاŅ الــذي يــوفرǽ لــه الشــراء اهامشــي وتذبــذب أســعار آوراق اماليــة امدرجــة ي حــ
 موقف البيع على امكشوف.

 الفرع اأول: البيع على المكشوف
امسـاعدة علـى توسـيع قاعـدة السـوق ورفـع مسـتوى وكفـاءة  مـن آنشـطة Short-sale 1شوفيعتر البيع على امك

امتعـــاملن الـــذين ţتلــف توقعــاهم ومســتويات التفــاؤل والتشــاؤم لــديهم وبالتــاŅ اســتقطاب عــدد أكثــر مــن  ،امعــامات
 ككل.بالǼسبة لسهم معن أو قطاع معن أو سوق  

                                       
 ن حقيقة هذا البيع.يسمى البيع على امكشوف وكذا بيع آوراق امالية امملوكة للغر؛ وكذلك بيع آوراق امالية امقرضة وكلها تسميات صحيحة وتعر ع 1

 الحديثة  دوات الماليةاأبتكارات و ااالمبحث الثالث:  
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)بـع بســعر  فكـرة اســتثمارية تقـوم علـى إسـراتيجيةيعـد البيـع علـى امكشـوف  :تعريـف البيـع علـى المكشــوف .أوا
وهــي عمليــة تتــيح أ )اشــر بســعر مــǼخفض أواً م بــع بســعر مرتفــع للفكــرةعــال أواً ثـــم اشـــر بســعر مــǼخفضأ Ţــوياً 

 .رائه ثانيـةللمستثمر الدخول إń السوق كبائع ٓسـهم ليسـت مـن ملكـه علـى أمــل أن يـǼخفض سـعر السـهم فيقـوم بشـ
ملكهـا وا يǼـوي  ٓنـها ملكهـا أساسـاً أو  ٓنـه ظتـه اماليـة، إمـاŰفهو بيع أوراق مالية ا يǼوي البائع تسليمها من إذن 

ســـعر الورقـــة اماليـــة مســـتقباً، علـــى أمـــل أن يقـــوم  عǼـــدما يتوقــــع اŵفــــاض ويقـــوم البـــائع بـــالبيع ،لبيـــعأن يســـلمها وقـــت ا
 .تغطية موقفه بـسعر أقـل واūصول على الربحبشرائها فيما بعد أو 

وعرفــه  ،بيــع اإنســان مــا ا ملــك مــن آســهم بأخــذ مراكــز قصــرة آجــل لاســتفادة مــن فــروق آســعار يعــرف بأنــه:و  
Robert Wessel  فـاض أسـعار آسـهم. وعرفـه ربح مـن خـال ااربية تستهدف مكن التجار مـن الـبأنه: عملية مضŵ

بأنــه: بيــع ٓوراق ماليــة مقرضــة علــى أمــل أن يــǼخفض الســعر، م يــتم شــراء آوراق امباعــة   Fredric Amlinفريــدر
لبيــع علــى امكشــوف هــو اســم يطلــق علــى عمليــة بيــع أحــد آصــول دون امتاكهــا ي كمــا أن ا  .1وإعادهــا إń مالكهــا

ادة شـرائه بسـعر أدŇ، وبـذلك يكـون الواقع، حيث يتوقع امسـتثمر أن سـعر هـذا آصـل سـيǼخفض فيصـبح بإمكانـه إعـ
 .2قد حقق رŞا من الفرق بن السعر الذي بيع آصل عليه والسعر الذي دفع لشرائه مـجددا

بيــع آوراق اماليــة امقرضــة )امملوكــة للغــرأ هــو أحــد اآليــات الــŖ يلجــأ إليهــا امســتثمرون ي أســواق آوراق اماليــة  -
لتحقيــق آربــاح ي حالــة اšــاǽ أســعار آوراق اماليــة Ŵــو ااŵفــاض، حيــث يعتقــد معظــم امتعــاملن حــديثا ي أســواق 

فـإذا كــان مــن  يتوقـع ارتفــاع أسـعارها ي امســتقبليــق الـربح هــو شـراء آســهم الــŖ آوراق اماليـة أن الطريــق الوحيـد لتحق
امســتثمرون امعتقــد أن أفضــل الطــرق الــŖ يلجــأ إليهــا مــن امتوقــع اŵفــاض أســعار آســهم بصــفة عامــة ي امســتقبل كــان 

 .3هو البقاء خارج السوق لتجǼب Ţقيق اŬسائر
على امكشوف فيحدث العكس حيث يلجأ امضاربون إń اسـتخدام هـذا آسـلوب أما ي حالة وجود نظام البيع      

أسعار آوراق امالية ي السوق وذلك هدف Ţقيق مكاسب رأمالية من حركة اهبـوط ي أسـعار إذا ما توقعوا اŵفاض 
اقراضــها وقي وذلـك بعــد القيــام بيــة ا متلكوهـا بســعرها الســآوراق اماليـة، حيــث يقــوم هـؤاء امضــاربن ببيــع أوراق مال

م القيــام بشــرائها مــن الســوق بعــد أن يــǼخفض ســعرها ويكــون الفــارق مــا بــن  أ)عمولــة وأتعــابمــن مســتثمرين آخــرين 

                                       
ديسمبر  29-25يّ ؛ مكة امكرمة؛ ي الفرة الدورة العشرون للمجمع الفقهي اإسام"؛-عرض تحليلي نقدي-التاعب في اأسواق الماليةسعيد بوهراوة؛ " 1

 15 :؛ ص2010
 

2 http://www.ig.com/uk/short-selling-article  (15/02/2017)  
 51 :ص ؛2014آردن؛  : عمان  الوراق للǼشر والتوزيع؛ ؛1ط ؛"المشتقات الماليةعبد الكرم أمد قǼدوز؛ " 3

http://www.ig.com/uk/short-selling-article%20%20%20تاريخ
http://www.ig.com/uk/short-selling-article%20%20%20تاريخ
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 Ŗصــاي قيمــة تلــك آوراق اماليــة امقرضــة وتكلفــة إعــادة شــرائها بغــرض ســداد هــذا القــرض مثابــة آربــاح الرأماليــة الــ
 استخدام تلك آداة.تتحقق للمضاربن ب

 وهي: ،ومن خال ما سبق مكن القول أن عملية البيع على امكشوف مر بثاث مراحل أساسية     
 ؛مرحلة اقراض آوراق امالية وبيعها ي السوق -1

 ي حسابه اŬاص لدى السمسار باإضافة إń اهامش امقرر؛مرحلة احتفاظ امستثمر برصيد البيع الǼقدي  -2

 مرحلة إعادة شراء آوراق امالية. -3

يتوقع بعض امستثمرين ارتفاع أسعار آسهم وآوراق اماليـة  لماذا يتداول المستثمرون على المكشوف: .ثانيا
اول بـأي سـوق بغـض الǼظـر إن عمليـة البيـع علـى امكشـوف تسـمح للمسـتثمرين بالتـد ضـها،ويتوقع البعض اآخـر اŵفا

 ومن أهداف البيع على امكشوف ما يلي: عن اšاهه،
البيـع علـى امكشـوف بامضـاربة يسـمح  :Market Bearish تحقيق الربح في سـوق يتجـل لانخفـاض فـي اأسـعار -1

حيـث أنـه مـن الصـعب جـدا Ţقيـق آربـاح  قيمـة إŰ ńفظتـهويضـيف بـذلك  إذا كان يتوقع أن يتجه السـوق لاŵفـاض
يبحـث امسـتثمرون مـن خـال هـذǽ العمليـة عـن تقلبـات ي  لاŵفـاض دون البيـع علـى امكشـوف، ي آسواق امتجهة

السوق على أمل Ţقيـق الـربح الǼـاجم عـن ااŵفـاض ي القيمـة السـوقية للشـركات والـذي مكـن أن يǼـتج عـن آحـداث 
 ااقتصادية أو الǼتائج امالية هذǽ الشركات.

طر يع علــى امكشــوف إذا كــان ملــك عــدد مــن آســهم ويرغــب بــالتحوط مــن امخــايقــوم امســتثمر بــالب :التحــو  -2
باūــد مــن امخــاطر الــŖ قــد تتعــرض هــا Űفظتــه ي حــال  فــالتحوط يســمح للمســتثمرالǼامــة عــن ااŵفــاض بآســعار، 

 توجه السوق باšاű ǽالف لتوقعاته.

هǼـاك حـد للخسـائر الـŖ مكـن أن يتكبـدها امسـتثمر  من الǼاحية الǼظرية ليس :مخاطر البيع على المكشوف .ثالثا
مــن البيــع علــى امكشــوف، حيــث أنــه عǼــد عمليــة شــراء لســهم معــن فــإن اūــد آقصــى للخســارة هــو عǼــدما يــǼخفض 

فـا يوجـد حـد أقصـى للخسـارة حيـث مكـن نظريـا أن يسـتمر  ،أمـا عǼـد البيـع علـى امكشـوف ،سعر السـهم إń الصـفر
 سعر السهم باارتفاع دون وجود حد لذلك.

كــذلك عǼــدما تقــوم الشــركات بتوزيــع آربــاح علــى امســتثمرين ي أســهمها ا يســتفيد مــن يبيــع علــى امكشــوف مــن      
 قرض آسهم.فهذǽ آرباح تعود م أنه اقرض هذǽ آسهم وا ملكهاهذǽ آرباح حيث 
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:Ņدول امواŪامخاطر ي ا ǽومكن تلخيص أهم هذ 
 مخاطر البيع على المكشوف ( 01الجدول رقم ) 

 الشرح نوع المخاطر
 

مخاطر اارتفاع العام أسعار 
)ااتجاǽ  اأوراق المالية

 (التصاعدي لأسواق

أثبت تاريخ تداول آوراق امالية ي البورصات امختلفة أن هǼاك اšاها تصاعديا ٓسعار آسهم مضي الوقت  
وذلك بغض الǼظر عن ااŵفاض الذي قد Źدث ي آجل القصر والصدمات الŖ تتعرض ها تلك آوراق امالية 

كشوف مكن تشبيهه بامضاربة خال ااšاǽ التصاعدي من آن آخر، ما يعř أن التعامل من خال البيع على ام
 العام لأسواق ي آجل الطويل.

 
 

استدعاء اأوراق المالية  مخاطر
 السمسارمن قبل 

ي أغلبية آسواق توجد حالتن يلتزم امستثمر الذي قام ببيع أوراق مالية بإتباع إحداما عǼد قيامه بإعادة آوراق 
 امالية للمقرض:

 ما يستهدفه من أرباح اŵفاض سعر الورقة امالية ي السوق وŢقيقه-

عǼدما يطلب السمسار بǼاء على طلب امقرض إعادة آوراق امالية فورا.وي هذǽ اūالة قد يكون سعر الورقة ي -
امقرض برد آية  السوق مرتفعا عن السعر الذي م به ما يعř تعرض امقرض Ŭسائر مؤكدة. باإضافة إń التزام

   .حقوق مالية اكتسبتها الورقة خال فرة اإقراض من توزيعات كوبونات وأسهم ůانية وغرها
 

 الورقة الماليةارتفاع سعر مخاطر 
 بسرعة

ارتفاع سعر الورقة امالية بسرعة نتيجة كثرة عمليات إعادة الشراء من جانب امقرضن، وŹدث ذلك إذا ما أخذ 
 الورقة ي اارتفاع ي ظل وجود عدد كبر من امستثمرين يقومون بعمليات إعادة شراء الورقة لتغطية مراكزهمسعر 

 فإنه من آرجح أن يرتفع سعر الورقة سريعا. 
 

مخاطر عدم انخفاض سعر الورقة 
المالية في السوق في وقت قصير  

 كما هو متوقع

ي وقت قصر كما توقع امستثمرون امقرضون بعد بيع الورقة امالية قد ا يǼخفض سعر الورقة امالية ي السوق 
 ńاطر احتمال استدعاء السمسار للورقة ي أي وقت باإضافة إű اطر أخرى مثلű امقرضة خاصة ي ظل وجود

الية وما يتحمله اقراض آوراق امما يتحمله امستثمر من أعباء إضافية كآتعاب والعموات والفوائد الǼاتـجة عن 
  من هامش للمحافظة على متطلبات عمليات البيع على امكشوف كأحد التدابر اإجرائية الŖ مارسها السمسار.

عدم وجود حد أقصى للخسائر 
 التي يمكن أن يتحملها المقترض

اع سعر الورقة امالية يتمثل هذا اŬطر ي عدم وجود حد أقصى للخسائر الŖ مكن أن يتحملها امقرض نتيجة ارتف
 ي السوق حيث ا يوجد حد أقصى ارتفاع سعر الورقة.

 57-56:ص ص ؛2014آردن؛ :عمان ؛الوراق للǼشر ؛1ط "؛المشتقات الماليةقǼدوز؛ " عبد الكرم أمد  من إعداد الطالبة بااعتماد علىالمصدر: 

ناحــظ أن عمليــة البيــع علــى امكشــوف هــا العديــد مــن امخــاطر الــŖ تــǼعكس بصــورة  أ2) مــن خــال اŪــدول        
.Ņويعتقـد بـأن التـداول علـى امكشـوف هـو السـبب  مباشرة علـى امسـتثمرين والـذين بـدورهم سـيؤثرون علـى السـوق امـا

 . 1هامن خسائر الشركات والǼاتج عن اŵفاض أسعار أسهمي تقلبات أسعار آسهم وŢقيق أرباح 
فيمــا يلــي بعــض آحــداث التارźيـــة  والــŖ ســجلها التــاريخ كثــرة نــذكر ،عمليــة البيــع علــى امكشــوفآثــار ولعــل       

      اŪدول التاŅ:  وفقامرتبطة ها 
 
 
 

                                       
ق.ومن ناحية أخرى؛ فإن كان نابليون يسمي امتداولن على امكشوف باسم "أعداء آمة" ؛ وتارźيا كان يلقي اللوم عليهم دائما عǼد حدوث أي اضطراب ي آسوا 1

الذي قال بأن البيع على امكشوف يزيد من  Buffet Warrenو وارن بوفيت  Seth Klarmanرمان هǼاك من يدافع عن هذǽ اإسراتيجية ي التداول مثل سيث كا
 Wall Streetسيولة آسواق امالية ويعتر الكفة اموازنة عǼد ارتفاع  أسهم وول سريت 
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 ( بعض اأحداث التاريخية لعملية البيع على المكشوف02الجدول رقم )
 الحدث السǼوات 
احتجاجا لسوق امسردام اماŅ بعد أن حقق امتداولون بأسهمها على امكشوف أرباح هائلة، وهذا ما  India East Dutchقدمت شركة  1609

 أدى إń صدور أول القوانن اŬاصة بالبيع على امكشوف ي السǼة التالية
 وهو بيع أصل على امكشوف من غر اقراضه Short Selling  NekedمǼعت بريطانيا البيع العاري على امكشوف   1733

 قيود على التداول على امكشوف، وطلبت قائمة يومية للمضاربن New York Exchange Stockوضع سوق نيويورك لأوراق امالية  1917
 Wall Streetاعتر امتداولون على امكشوف مسؤولن عن اهيار وول سريت   1929
 التداول على امكشوف بغرض امضاربة قي سوق نيويورك لأوراق امالية Herbert Hooverمريكي هربرت هوفرأدان الرئيس آ 1932

" والذي يقتضي مǼع التداول على امكشوف إا ي حالة Rule Uptickأصدرت هيئة آوراق امالية والبورصات آمريكية قانون التǼامي " 1938
  م2007القانون ي عام ء هذا ارتفاع سعر السهم، وقد م إلغا

 قيام الكونغرس آمريكي بالتحقيق ي عمليات البيع على امكشوف بعد اهيار السوق 1987
 بالبيع على امكشوف ما أدى إń اهيار عملة الباد والسوق اماCredit Lyonnais  Ņقامت ماليزيا باهام مصرف كريديت ليونيه  1997
من امستثمرين بأن ا يقوموا بالبيع على امكشوف من أجل استغال اŵفاض أسعار آسهم  Wall Streetطلبت شركات وول سريت  2001

    سبتمر 11بسبب أحداث 
ذا حققت سبتمر ؛ قامت هيئات الرقابة امالية بالتحقيق عن ماعات مرتبطة بأسامة بن ادن فيما إ 11ي غضون أسبوعن من هجمات  2001

 أرباح من خال البيع على امكشوف على أسهم شركة تأمن تتعرض مطالبات نامة عن هذǽ اهجمات
 Short Selling  Nekedوالذي يهدف إń التقليل من البيع العاري على امكشوف  SHOأصدرت هيئة آوراق امالية آمريكية قانون  2004

ة الŖ م يتم تسليمها للمشركن ي الوقت احدد وهو ثاث أيام.وقد م تفعيل هذا القانون ي جانفي وذلك بطلب نشر قائمة بآوراق امالي
2005  

  "Rule Uptickألغت هيئة آوراق امالية والبورصات آمريكية قانون التǼامي " 2007
بالشهادة أمام الكونغرس آمريكي على امتداولن على  Bear Stearnsامدير التǼفيذي لبǼك بر سترنز  Alan Schwartz قام آان شوارتز 2008

 امكشوف والذين أحدثوا الذعر بن امستثمرين ودفعوا أسعار أسهم الشركة لاŵفاض

 قامت هيئة آوراق امالية والبورصات آمريكية بإصدار أمر طارئ لكبح عمليات البيع على امكشوف 2008
  اموقعن االكرونين بااعتماد على طالبةمن إعداد الالمصدر: 

-http://www.investopedia.com (17/02/2017) 

-http://en.wikipedia.org/wiki/Naked short selling(17/02/2017) 

بعض رجال السياسة وااقتصاد، خاصة ي الدول الǼامية ذات البورصـات الǼاشئة نسبيًا يرون ي أنشطة يرى و     
 اإضرارالبيع امكشوف ůااً خصبًا للمضاربن الذين قد يكون من نتائج عملياهم امتكررة طلبًا للربح السريع 

 .تداولة ي البورصاتالǼمو امتـوازن الرشـيد للفعاليـات ااقتصادية ام بإمكانيات
 الفرع الثاني: الشراء الهامشي

وآسلوب  آسلوب الǼقدي الكامل صفقات ي آسواق امالية وهـمايـمكن التفرقة بن أسلوبن لسداد قيمة ال     
اته ويقصد بآسلوب الǼقدي الكامل قيام العميل بسداد قيمة صفقاته نقدا واūصول على قيمة مبيع الǼقدي اŪزئي،

أما آسلوب الǼقدي اŪزئي فيقصد به ي حالة الشراء  تعارف عليه ي امعامات آخرى،نقدا وذلك على الǼحو ام
وبǼاءا على ذلك يكون مويل الصفقات إما   لعميل بتمويل جزء من صفقاته نقدا والباقي يتم بأموال مقرضة،قيام ا

والطريقة امعمول ها ي آسواق امالية هي  انات حŕ يتم التمويل،ا بد من ضمكاما أو جزئيا، وي كا اūالتن 
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والباقي قرضا مع ضمان آوراق Űل الصفقة، وتسمى  ـها سداد جزء من قيمة الصفقة نقداالتمويل اŪزئي، ويقصد ب
اهامشي أو  وله عدة مسميات مǼها: امتاجرة باهامش أو الشراء Margin Buyingالشراء باهامش هذǽ الطريقة 

 التمويل الǼقدي اŪزئي.
آخر مǼه من السمسار  ءشري جزءاً من امال واقراض جز يعرف بأنه: "دفع ام :تعريف الشراء الهامشي .أوا

الذي يتعامل معه مقابل فائدة شهرية لشراء كمية أكر من آوراق امالية، م رهن هذǽ آوراق امالية امشراة لدى 
                السمسار كضمان للقرض، وهذا الǼوع من امعاملة يتطلب من العميل فتح حساب يسمى حساب اهامش 

Margin  Account  مسار )الوسيطأ، حيث يقوم العميل بإيداع جزء من قيمة أوراق مالية على أن يقوم لدى الس
السمسار بتمويل اŪزء امتبقي على شكل قرض على أن توضع آوراق Űل الصفقة كرهن لسداد القرض، وعلى أن 

 .1"تسجل تلك آوراق باسم السمسار
لأموال ذاها ضماناً  آوراق اماليةعلى أن تكون تلك  ماليةاوراق آقراض لشراء ااعبارة عن " ويعرف أيضا بأنه:

آوراق أنه سيستطيع شراء كمية أكر من  معŘعلى زيادة القوة الشرائية للمستثمر  يويعمل الشراء اهامش امقرضة
ربح أعلى ي حالة ارتفاع أسعار  Ţقيقكما يساعد على  ،مع عدم قيامه بدفع كامل قيمتها من مواردǽ الذاتية امالية

 .2آوراق امالية"أكر ي حالة اŵفاض أسعار  امستثمر ŬسائرولكǼه ي نفس الوقت يعرض  آوراق امالية
على فكرة جوهرية مفادها استخدام أموال مقرضة إń جانب آمـوال الذاتية بǼسب  الشراء اهامشييقوم ومǼه 

واقراض اŪزء اآخر مǼه من الوسيط )السمسارأ  امقررة، أي دفع امستثمر جـزءًا مـن امـال معيǼة إųاز صفقة الشراء
  .الذي يتعامل معه مقابل فائـدة شـهرية وبشرط رهن هذǽ آوراق امالية امشراة لدى الوسيط كضمان للقرض

 :ويتم هذا آسلوب وفقَا لْلية التالية
 ؛لدى الوسيط يطلق عليه حساب التعامل باهامشيقوم امتعامل بفتح حساب  -1
 ؛يضع امتعامل ي اūساب أعاǽ مبلغًا مثل التمويل الذاي له ويكون مثابة هـامش آمان بالǼسبة للوسيط -2
 ؛يتوń الوسيط مويل اŪزء الباقي من الصفقة بأموال Źصل عليها مـن مـصادرǽ التمويلية -3
4- Ş جوزة لدى الوسيطتتم الصفقة بعد ذلكŰ ؛يث تبقى آسهم امشراة 
يبقى اهامش )التمويل الذايأ مفتوحًا لدى الوسيط ما دام امركز غر مغلق وذلـك استخدام الرصيد لتغطية  -5

 ؛خسائر العميل
 ؛الصفقة إماميدفع امتعامل للوسيط فائدة عن امبالغ امقرضة مǼه  -6

                                       
 16مرجع سابق؛ ص "؛-عرض تحليلي نقدي-التاعب في اأسواق الماليةسعيد بوهراوة؛ " 1
 ؛ اموقع االكروň:  2016نبذة عن الشراء اهامشي؛ بورصة الǼيل امصرية؛ 2

 http://www.egx.com.eg/getdo Marging-Trading_ar.aspxc (20/02/2017)   

http://www.egx.com.eg/getdo%20Marging-Trading_ar.aspxc
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 Ÿري Ţديد نسبة اهامش )التمويل الذايأ امشار إليه إů ńموع قيمـة الـصفقة وفق الظروف السائدة ي البورصة -7
 .وكذلك طبيعة آسهم اممولة ودرجة تقلبها قة الŖ تربط امتعامل والوسـيطوطبيعة العا

 :ومن أهم الشروط الŖ يتضمǼها عقد التعامل باهامش
تمثل عادة ي نسبة مئوية معيǼة من القيمة اإمالية لثمن شراء الصفقة ي :Initial Margin المبدئي شالهام -

على أن يتم مويل اŪزء امتبقي مـن ذلـك الثمن بواسطة قرض  ،نقداً عǼد إبرام العقد يطلب مـن امستثمر تسديدها
  .Źصل عليه الوسيط لصاح امستثمر وذلـك بـضمان آوراق امالية

يتمثل هذا اهامش أيضًا ي صورة نسبة مئوية Ţدد عادة  :Margin Maintenance (هامش الوقاية )الصيانة -
هذا اهامش مثابة خط أمر Ÿب أن ا تتخطاǽ نزواً حقوق د ويع ،التـي تضعها إدارة البورصة موجب اللـوائح

 .حـاد فـي السعر السوقي لتلك آوراقامستثمر ي Űفظة آوراق امالية وذلك ي حال حدوث هبـوط 

اهامشي بالǼسبة للمستثمر هو مضاعفة قيمة ااستثمارات اهدف آساسي للشراء  :مزايا الشراء الهامش .ثانيا
الذي  الفرص لزيادة ومضاعفة آرباح )سوف تتاح للمستثمر إتاحةومǼه  ،1وبالتاŅ زيادة قيمة العائد من ااستثمار

أن يشري كميات أكر من إمكانياته اūقيقيةأ وبالتاŅ سوف يتضاعف رŞه حŕ بعد  بة ي سهم مايرى فرصة مǼاس
وأيضا من مزايا الشراء اهامشي توفر سيولة عالية بالسوق لزيادة  Ŭاصة بشركة السمسرة،خصم العمولة اإضافية ا

 حجم التداول. 
اهامشي قد يـحقق بعض امزايا للمستثمر فإن نظام شراء آوراق كما أن الشراء :مخاطر الشراء الهامشي .ثالثا

وتشمل  قبل أن يقرر التعامل هذا الǼظام، امالية باهامش يرتبط بالعديد من امخاطر الŖ يـجب على امستثمر دراستها
   2امخاطر اموالية:

هم ما، وبدا من أن يرتفع السهم تتعاظم خسائر امستثمر ي حالة دخوله بس احتمال مضاعفة الخسارة: -1
اŵفض وبالتاŅ سوف تكون خسائرǽ ضعف أو ضعفي اŬسائر العادية حسب اهامش امعمول به ومضافا إń تلك 

 اŬسائر العمولة امضاعفة احسوبة عليه من الشراء باهامش؛

عǼد زيادة نسبة مديونية امستثمر للشركة عن نسبة معيǼة من القيمة السوقية البيع ااضطراري لأوراق المالية:  -2
وجب عليه أن يقوم بالسداد الǼقدي أو تقدم ضمانات إضافية، فإذا لـم يقم بالسداد لأوراق امالية امشراة باهامش 

Ŭق ي بيع أوراقه امالية، ويكمن اūا ي أنه قد يتـم البيع ي ظروف أو تقديـم الضمانات الازمة يكون للشركة اǼطر ه

                                       
 65مرجع سابق؛ ص:  ؛"المشتقات المالية "عبد الكرم أمد قǼدوز؛ 1
 بتصرف 67-66ص:  ؛ صامرجع نفسه 2
 هذا ي بداية التعامل بالǼظام ويتقلص أو źتفي بعد استقرار آمور *
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سوق غر جيدة وبأسعار مǼخفضة يرتب عليها خسارة Űققة استثماراته، فضا عن ضياع مكاسب كان من 
 اممكن Ţقيقها إذا ما تـم البيع ي وقت احق وظروف أفضل؛

مانات إضافية أو السداد إذا أخطرت الشركة امستثمر بضرورة تقدم ضعدم وجود فترة سـماح للتأخير:  -3
الǼقدي لـخفض نسبة مديونيته فسيكون أمامه فرة قصرة جدا، وا يكون له اūق ي طلب أي مهلة إضافية أو أن 
مǼع الشركة من بيع آوراق امالية بعد انتهاء امدة احددة حŕ وإن كان يتوقع زيادة أسعار هذǽ آوراق امالية خال 

 فرة قصرة؛

إذا كان امستثمر قد اشرى باهامش أكثر من ورقة مالية واحدة أو م اختيار اأوراق المالية التي يتم بيعها: عد -4
قدم للشركة أكثر من ورقة مالية كضمان، ولـم يقم بالسداد أو تقدم الضمانات اإضافية امطلوبة عǼد إخطارǽ بذلك، 

اء امبالغ امطلوبة مǼه، وعǼد البيع ţتار الشركة أي من أوراقه امالية فستقوم الشركة ببيع بعض من أوراقه امالية استف
للبيع دون أن يكون له اūق ي ااعراض على ما يتم اختيارǽ للبيع من أورقه امالية أو أن يطلب اإبقاء على أوراق 

  بعيǼها وبيع أوراق أخرى، حŕ وإن كان يرى مصلحة خاصة ي ذلك.

عن العرض وما أن آمور ابد ها أن تعود للوضع  ار وارتفاع امؤشرات نظرا لزيادة الطلبإن تضخم آسع    
الطبيعي، فعǼد مǼطقة ما وي وقت ما، ابد للمشري أن يرجم أرباحه إń أرقام من خال عمليات البيع الـمكثف 

مانات معيǼة سوف تأخذها شركات الŖ من مكن أن تؤدي إń اŵفاضات حادة Ÿب اūذر مǼها. كما ابد من ض
)مثل رهن آسهمأ حŕ تضمن شركات السمسرة عودة رؤوس أمواها، وعلى ذلك مكن  السمسرة على امستثمرين

ي حال تطبيق نظام الرهن أن تعطي الشركات اūق لǼفسها لبيع تلك آسهم وتسييل بعض الـمحافظ إذا ما تعرض 
ńسائر كبرة ما يؤدي إŬ موجات بيع متتالية تؤثر بالسلب على السوق ككل.العميل  

 الفرع الثالث: المƴتجات المالية المركبة

واابتعــاد عــن أســواق آســهم التقليديــة،  مهاســتثمارابتǼويــع  اهتمامــاثــر ي الســǼوات آخــرة أصــبح امســتثمرون أك     
واšه امستثمرون إń حلول استثمارية متطورة وذكية ومǼها امǼتجات امالية الـŢ Ŗمـي امسـتثمرين مـن اŵفـاض آسـواق 
لكǼهــا ي الوقــت نفســه تســمح بااســتفادة مــن أي ارتفــاع قــد تســجله هــذǽ آســواق، واليــوم تǼوعــت امǼتجــات اماليــة 

 ا.حصرها ميع ة بشكل كبر إń حد قد يصعب معهامركب
يشتمل على عقدين أو أكثـر علـى سـبيل اŪمـع والتقابـل وتعامـل  عقد " أوا: تعريف المƴتجات المالية المركبة 

"ميع اūقوق واآثار امرتبة على العقود على أها عقد واحد
هي عبارة عن اسـتثمار مركـب يضـم أو Ÿمـع مǼتجـن و   1

                                       
 ؛للبحوث والتدريب اإسامي، امعهد إساميةůلة دراسات اقتصادية  ؛02"؛ العدد اإساميمن أدوات التمويل  كأداة المشاركة المتǼاقصة"كمال توفيق حطاب؛  1

 13؛ ص: 2013؛جدة  ؛للتǼمية اإساميالبǼك 
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بواحدٍ من آداتـن ضـمن  أداتن ماليتن űتلفتن، قيمة هذا الǼوع من امǼتجات امركبة تعتمد على العائد امرتبط إماأو 
وبشكل عام يكون هǼاك هدف واحـد مـن امǼتجـن ضـمن آداة اماليـة امركبـة  ،امع امǼتج امركب أو العائد على كليهما

ي  ،اســتثمارǽ، بيǼمــا يكــون هــدف آداة الثانيــة هــو العمــل علــى تǼميــة رأس امــالهــو احافظــة علــى رأس امــال الــذي م 
 ،باإضــافة إń أداة ماليــة اختياريــة أخــرى الثابــت أبســط صــورها تضــم هــذǽ آدوات امركبــة أداة ماليــة مــن ذوات الــدخل

اسـتامه عǼـد انتهـاء موعـد لذا يكون ضمن نفس امǼتج أداة مالية تعمل كسǼدات وبذلك تضـمن اسـتقال رأس امـال و 
تقلبــا، وي حالــة  ا والــŖ تكــون عــادة أكثــرهــ الســǼد. بيǼمــا تعتمــد قيمــة آداة ااختياريــة علــى قيمــة آصــول الــŖ تــرتبط

باقــةٍ مــن آســهم ومؤشــرات آســهم امختلفــة مثــل أســهم  ســلةٍ أو آســهم عــادة مــا تتكــون آدوات اماليــة امركبــة مــن
هـذǽ امǼتجـات تـوفر ميـزة أو صـفة التǼويـع الـŖ تعتـر أبـرز مفـاتيح ţفـيض امخـاطرة، ويـرتبط  ،الكبرةالشركات الصǼاعية 

وي حـال كانـت هــذǽ آصـول عبـارة عـن أسـهم فــإن أداء  هـا دائمـا بــأداء آصـول امرتبطـة العائـد علـى امǼتجـات امركبـة
 .سهم موضع ااستثمارمؤشرات آ امǼتجات امركبة يكون مرتبطاً بأداء آسهم أو

ا أو ي كـل دقيقـة، يوميـ ا لوجـود سـعرهامكـن تسـييلها يوميـ حيـث ة لتسييل )سيولةأ ومن أهم خصائصها أها قابل     
 .بن العائد وامخاطر باإضافة إń كوها توافق ا،شهري ا أوإا أسبوعي لكن هǼالك أدوات ا يسمح بتسييلها

 1وفيما يلي عرض لبعضها: ،هǼاك عدة أنواع من امǼتجات امالية امركبة :المركبة  أنواع المƴتجات المالية  .ثانيا
 :فيما يلي امǼتجاتهذǽ  أهمالعقود امالية امركبة ٓسعار الفائدة: تتمثل  -1

ذات الكبونات صفرية الǼوع  مثل السǼداتأ: Bonds Coupon Zero) كبونات صفريةب تالسǼدا -
،ولذلك تتضمن  بشكل دوري الفائدة، حيث ي هذا الǼوع ا يتم دفع الفائدةآساسي مǼتجات أسعار 

يقوم بتسديد امبلغ آصلي وكافة  أن امصدر بتاريخ ااستحقاق أي وحيد ي هاية الفرة أي نقدي تدفق
د يزداد ي دون تسديدها Ÿعل سعر السǼ الفوائد امرتبة دفعة واحدة، كما أن تراكم الفوائد من فرة إń أخرى

ان ك  واحدة، فإذا عوض اإماŅ دفعة ييصل إń أعلى حد له ي تاريخ ااستحقاق ف السوق اماŅ إń أن
 .ايمة هذا آخر تزداد بǼفس ذلك السعر سǼو يسعر الفائدة ثابتا على طول فرة السǼد فإن ق

عادية )على عكس  بكبونات السǼدات إن مشري :bonds straight) ) بكبونات عادية السǼدات -
بكبونات صفريةأ يتلقى فائدة ثابتة ودورية ي تاريخ Űدد )إما سǼويا أو نصف سǼويأ، أما امبلغ  السǼدات

 .آصلي فيسرجع عǼد تاريخ ااستحقاق

                                       
  94 ؛ ص2012للطباعة والǼشر والتوزيع؛ اŪزائر؛  اŪزء الثاň؛  دار اهدى ؛1"؛ طأسواق رأس المالجبار Űفوظ؛ " -أنظر:  1

Josef Christl; Financial instruments structured product handbook ; Oesterreichische Nationalbank.; p p 12-17- 
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بكبونات عادية،  على عكس السǼدات: Notes Rate Floating)) بأسعار فائدة متغيرة قسيمات -
كǼسبة Űددة من قيمتها اامية، حيث أن إيرادات هذǽ  رة ا مǼح فائدة ثابتةالقسيمات بأسعار فائدة متغ

وتعدل هذǽ اإيرادات ) Şركة سعر فائدة مرجعي )حركة السعر السائد ي السوق الǼقدية القسيمات مرتبطة
تعاد  ذاكمة القادمة، وهيار عǼد تسديد القسبعن ااعتب خال فرات معيǼة على أن يؤخذ هذا التعديل

سبب ب قلة التذبذبب أسعار فائدة متغرةب ماتيما متاز القس، كمةياة القسيل فرة خال حك ةيالعمل
 .على أسعار فائدها امتغرة ىة الš Ŗر يات الدور يالتعد

 امرتفع:إń عدة أنواع أمها امǼتجات امالية ذات العائد وتǼقسم  المالية المركبة لحقوق الملكية اأدوات -2
 bonds convertible ليالسǼدات القابلة للتحو ومǼها  المǼتجات المالية المركبة ذات العائد المرتفع  -

ات، حيث تعطي كة الŖ تصدرها الشر ية مشتقات املككبة امر يال امǼتجات امالكوأقدم أش طسبوهي أ
ūاملها اūو  قŢ لها ييńأحد فروعها خال فرة  أو ةكقبل نفس الشر ة امصدرة من يعدد من آسهم العاد إ

)ملةأ ا ستفيد مشرو يامقابلة لكل سǼد،  آسهمعدد  يل أيلتحو لة بŢدد نسكما ،  اإصدارŰددة ي عقد 
Ǽدات من اارتفاع امستمر ي أسعار آسهم امعǼالس ǽونأ أقل من ب)الكو  ة الفوائد عليهابة، هذا فان نسيهذ

 .ليات غر القابلة للتحو ة الفوائد للسǼدبنس
 المالية )المشتقـات المالية(  اابتكاراتالمطلب الثاني: أدوات  

ذلك أن ااقتصادين  امشتقات مǼها أدوات اهǼدسة امالية تضم ůموعة واسعة ومتعددة من آدوات امالية     
رواجا كبرا امشتقات امالية وقد عرفت  ،آوńالية بالدرجة امشتقات اماعتادوا على اعتبار أدوات اهǼدسة امالية هي 

للمزايا الŖ توفرها هذǽ العقود، وبالرغم ي آسواق امالية العامية واستحوذت على حيز واسع من التعامات، نظرا 
دفها إا أها حادت عن ه رض ها امتعاملون بالسوق اماليةمن أن هذǽ العقود قد ابتكرت إدارة امخاطر الŖ يتع

وم امشتقات امالية وأهم وعليه سǼحاول ي هذا امطلب التعرف على مفه الرئيسي وأصبحت عقودا مولدة للمخاطر،
 باإضافة إń اŸابيات استخدام هذǽ آدوات وآضرار الǼامة عن سوء استخدامها. أنواعها

  الفرع اأول: تعريف المشتقـات المالية  
ضي، إذ نشأت مثل امشتقات امالية إحدى التطورات الرئيسة ي آسواق امالية والŖ ظهرت ي القرن اما     

واستمدت امشتقات امالية هذا ااسم من كون قيمتها  ن،حوظ ي الربع آخر من هذا القر وتطورت بشكل مل
مشتقة من شيء آخر، أي أها ليست ذات قيمة سوقية ي آصل ولكن تعود إń ما هو ذو قيمة سوقية فاشتقت 

بل هي إن  هلية أها ليست جزءا ما اشتقت مǼوالذي ميز امشتقات اما ،تم بيعها وتداوها فكان ها قيمةيمǼه أدوات 
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 .سلعا بذاها كانت يتاجر ها كما لو عا قيمة سوقية كالسلصح التعبر التزامات يǼشئها امتعاقدين على أشياء ه
 تعرف بأها:و 
رائها أو بيعها ي امستقبل أ أو إعطاء اūق ي شUnderlying"تعهد تسليم مǼتجات حقيقية أو أساسية ) -1

آخر، وميت بامشتقات ٓن قيمتها تشتق من قيمة  ت تعتمد على القيمة امرجعية لشيءوبتاŅ فهي أدوا
*اموجودات

 1موجود آخر." -أو تشتق من -ǽ تعتمد علىآساسية؛ أي أن قيمة اموجود أو سعر  *
مǼها على أدوات مالية أخرى أي مشتقة من أدوات مالية "امشتقات امالية هي أدوات مالية يعتمد العائد  -2

مثل: امعادن واحاصيل الزراعية والطاقة، وآصول امالية مثل آسهم وهي تعتمد على آصول اūقيقية  أخرى.
  2والسǼدات والعمات والقروض".

فهي  ،امتعلقة بااقتصاد اūقيقي اطر" امشتقات امالية عبارة عن عقود مالية تسمح بتفويض وتوزيع بعض امخ -3
هذا امفهوم أدوات مهمة لتسير امخاطر الŖ يتعرض ها امتعاملون ااقتصاديون. يوجد عدة أنواع مǼها ما هو بسيط  

 .3كالعقود اآجلة مثا، وأخرى غر بسيطة حسب اūاجات اŬاصة مستعملها كامبادات أو امقايضات "

آصل اماŅ ي  استثمار أي  تتطلب لية Űل التعاقد، ولكǼها اأسعار آصول امابقيمتها  رتبطي عقود ته"  -4
العوائد، فإن أي انتقال ملكية  هذǽ آصول، وكعقد بن طرفن على تبادل امدفوعات على أساس آسعار أو من

4."آصل Űل التعاقد والتدفقات الǼقدية يصبح أمرا غر ضروري
 

بصورة  (System National Accounts Group) (SNA) القوميةا اجموعة ااستثمارية لǼظم احاسبة وعرفته -5
أكثر دقة وتفصياً، بأها: " أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معيǼة أو مؤشر أو سلعة، والŖ من خاها مكن شراء أو 

فإها تتوقف على أسعار آصول أو امؤشرات Űل التعاقد، بيع امخاطر امالية ي آسواق، أما قيمة آداة امشتقة 
وعلى خاف أدوات الدين فليس هǼاك ما يتم دفعه مقدماً ليتم اسردادǽ، وليس هǼاك عائد مستحق على ااستثمار، 

                                       
 من يشري ه ǽاšالسلعة بسعر ما ي السوق، أي أنه يلتزم ا ǽددين حق شراء هذŰ ددة ذات سعر وتاريخ تسليمŰ ه ببيع السلعة مثاها أن يبيع مالك سلعةǼق مūذا ا

قائم على سلعة ما، ويصار إń ااšار هذا اūق ي آسواق، فكل من يشريه يؤول إليه إليه وفق ذلك السعر وأجل التسليم. فحق الشراء هذا مشتق ماŅ ناجم عن التزام 
 اūق بإجراء عقد البيع والشراء على تلك السلعة وفق الشروط امǼصوصة فيه.

دخل الثابت، العمات، أدوات السوق الǼقدية، وتعرف هذǽ اموجودات باموجودات آساسية والŖ قد تتضمن فقرات مثل أسهم الشركات، آوراق امالية ذات ال* *
 ومؤشرات آسهم والسǼدات.

 15 :؛ ص2011آردن؛ :عمان دار اليازوري؛؛ 1ط  المشتقات المالية )عقود المستقبليات؛ الخيارات والمبادات("؛حاكم Űسن الربيعي وآخرون ؛" 1
 19 :مرجع سابق؛ ص فريد الǼجار؛ 2

3 Michel  Barnier  , «Un Jour Nouveau Sur Les Marchés de Produits Dérivés», Revue de La Stabilité Financière, n 14 «Produits 

Dérivés:Innovation Financière et Stabilité», Banque de France, juillet 2010, p18 
4 BIS( Bank For International Settlements), Issue of Measurement related to Market Size and macroprudential risk in derivatives 

markets, Basel, Feb  1995,p 6-7 



 الفـصــــل اأول                                                      مـدخـــل نـظــــري لابتكــــــار المالــــي

 

49 

 

 وتستخدم امشتقات امالية لعدد من آغراض، وتشمل إدارة امخاطر، والتحوط، وامراŞة ي آسواق، وأخراً 
1".امضاربة

 

وهو أنه إذا ما كانت امشتقات تستخدم ي إدارة امخاطر، إا  وهذا التعريف يكشف عن مسألة غاية في اأهمية
طرفا العقد أحدما بائع للمخاطرة واآخر مشر ها، وهو ما  ماولذلك فامتعاقدان و  أها تتسم بقدر كبر من امخاطرة

يعر عǼه بعضهم بوجود شخص ما أو جهة لديها الرغبة ي التخلص من امخاطر أو تقليلها، وآخرون على استعداد 
 .لتحمل امخاطر آملن اūصول على من امخاطرة أو ما يسمى مكافأة امخاطرة

وامامح الŖ يتحدد ها مفهوم امشتقات امميزات فإنǼا نستخلص ملة من  سابقةة الومن خال التعريفات امتعدد
 ية:امال
 ؛عقود مكوناهاأها عقود مالية، معŘ أن ميع  -
 ؛šري تسويتها ي تاريخ مستقبلي، وليس مǼها ما يǼجز ي آسواق اūاضرة امشتقات أن ميع -
 ؛مبدئية، وإما تتطلب مبلغاً مبدئياً صغراً مقارنة بقيمة تلك العقودأها ا تتطلب استثمارات  -
  تعتمد قيمتها على آصل امعř أي: آصل موضوع العقد. -

  2ة:كما أن عقد امشتق اماŅ ا بد أن يتضمن بعضاً أو كاً من اŪوانب التالي
سعر فائدة Űدد، أو سعر سلعة، أو سعر صرف Ţديد الشيء Űل التعاقد، كأن يكون سعر ورقة مالية، أو  -

 ؛أجǼي
 ؛ااتفاق على سعر معن للتǼفيذ ي امستقبل -
 ؛Ţديد الكمية الŖ يطبق عليها السعر -
 Ţديد وقت سريان العقد. -
 
 
 
 

                                       
Şث مقدم للمؤمر العلمي الدوŅ حول  آزمة امالية وااقتصادية العامية  ؛"دور الهǼدسة المالية اإسامية في عاج اأزمة المالية ؛"فريد وميلي ؛جباري، شوقي 1

 ؛2010ديسمر 2و1ي الفرة بن  ؛وامǼعقد ي جامعة العلوم اإسامية العامية بالتعاون مع امعهد العامي للفكر اإسامي ؛امعاصرة من مǼظور اقتصادي إسامي 
 .7: ص ؛ آردن :عمان

  07: ص؛ 2001 ؛مصر ؛ الدار اŪامعية"؛ المحاسبة –إدارة المخاطر  –المشتقات المالية: المفاهيم  ؛"العال عبد د ما طارق 2
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 المشتقـات الماليةأهمية  الفرع الثاني:  
حيث ها دور كبر ي تفعيل السوق اماŅ،  امالية، آوراقاهǼدسة امالية أثر كبر على أداء سوق ٓدوات  إن       

 خال فوائد عدة نوجزها ي الǼقاط اموالية: من  وتظهر أميتها 
والŖ مكن من خاها عزل أو إدارة امخاطر  :طرق جديدة لفهم وقياس وإدارة المخاطر المالية  تكاراب  .أوا

. 1الية التقليدية؛ بـحيث مكن إدارة كل űاطرة بشكل مستقل وبكفاءة أعلىي آدوات امامعقدة الŖ تتجمع سوية 
وűاطر  آسعاركمخاطر تقلب  امالية التقليدية بآدواتمكن šزئة امخاطر اموجودة ـيفعن طريق امشتقات امالية 

  ؛2التحوطمخاطر عن طريق عملية ـال دارة كل نوع من هذǽوإسعر الفائدة وűاطر أسعار الصرف 

شتقات أداة جيدة للتغطية ضد الـمتعد عقود  :تقديم خدمة التغطية ضد مخاطر التغيرات السعرية .ثانيا 
ل التعاقد، ومن حمـ لأصلشراء مسبق  اūاجة إńن طرف آخر دو  إń خاطرالـمالسعر، أي نقل تلك  تغر űاطر
 ؛3آسواقوجود تلك  يالسبب  أنـهاشتقات، بل امأن التغطية هي أهم وظائف أسواق  امؤكد
زيادة  خالمن  آرباحوزيادة  اإيراداتمكن امشتقات امالية من دعم فرص Ţقيق ـت :زيادة حجم ااستثمار .ثالثا

ودخول امتعاملن ي عمليات صǼاعة السوق،  ستثمارية للمؤسسات امالية،ااوتǼويع احافظ  ستثماريةااالفرص 
ر الذي من شأنه أن يزيد عدد امتعاملن مع اŪهات الŖ آم تǼويع اŬدمات امالية الŖ تقدم للمتعاملن،عن ا فض

 ؛تقدم هذǽ اŬدمات
صول آوراق امالية إذ توفر للمتعاملن كافة آتتحقق كفاءة سوق  :دعم كفـاءة سوق اأوراق المالية .ابعار 

على الصورة كام وبالرغم من كون ال ،امخاطرة وورغباهم، سواء من حيث العائد أ امالية الŖ تتǼاسب مع أهدافهم
        عتماد عليها ي تكوين توليفاتااالسابقة أمر يستحيل Ţقيقه، فإن عقود امشتقات امالية أصبح من اممكن 

من عقود امشتقات امالية وأوراق مالية متداولة ي البورصة، ي ظلها يتحقق للمستثمر مستويات فريدة  أتاتشكي)
 ؛Ţ4ققها أي ورقة مالية متداولة ي البورصة Ŗمن العائد وامخاطرة ال

تزود  هاشتقات أاممن أبرز وظائف عقود : أداة استكشاف السعر المتوقع في السوق الحاضر  .خامسا
أداة  أهاتاريخ التسليم، لذا يقال  ي اūاضرالسوق  يصل الذي أبرم عليه العقد آا سيكون عليه سعر م امتعاملن

                                       
 21 :مرجع سابق؛ ص اūاكم الربيعي؛ 1
 110 :مرجع سابق؛ ص؛ هاشم فوزي دباس العبادي 2
   22 :؛ مرجع سابق؛ ص إبراهيم هǼديمǼر 3

"؛ ůلة دورية نصف سǼوية تصدر عن كلية اإدارة وااقتصاد؛ اجلد اŬامس؛ العدد المالية كمدخل لتفعيل سوق اأوراق الماليةمǼتجات الهǼدسة بومدين نورين؛" 4
 135 :ص ؛2013؛  -اŪزائر–العاشر؛ جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف 
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تاريخ  ي اūاضرالسوق  يكن أن يكون عليه السعر مستوى الذي امستكشاف السعر أي استكشاف اجيدة 
 Ŗسباب الآيعكس  ما التغر ي  اūاضرالسوق  ي آصلشتقات يبدأ سعر امالتسليم فعلى ضوء أسعار عقود 

 ؛1امتعاملنالعام لتوقعات  ااšاǽهر تظ
 آسعارتوقعاته بشأن  خالرباح من آقيق تـحاول يـحضارب امإن  :إتاحة فرن استثمارية للمضاربين. سادسا

ذلك أنه الطرف  ،يقصدها اإن كان العقد يقدم خدمة اجتماعية و  يولذلك فإن سعيه لتحقيق الربح بدخوله طرفا 
الطرف )صل بالفعل آلك تـمت Ŗطراف الآخرى، أي آطراف آترغب فيها ا  Ŗخاطر الالـمالذي تǼتقل إليه 

أنه يزيل عدم التأكد لدى  řجة فعلية إليه، هذا يعلـحا امشريأالطرف ) اكه مستقبا امت يأو ترغب  أالبائع
 ؛2أمور أخرى يجهودǽ ركيز ل أكريتيح له فرصة  بـماخر اآالطرف 
بـما يـخدم أغراضهم ي بǼاء مـحافظ أكثر : دعم الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية للعماء.سابعا

 ؛ 3تǼويعا آمر الذي من شأنه زيادة قاعدة عماء هذǽ امؤسسات
مرونة عقود امشتقات امالية وسيولتها اŪيدة، فهذا Ÿعلها  انظر  :تƴفيذ ااستراتيجيات ااستثماريةسرعة  . ثامƴا

 ؛ستثماريةااجيات ـسراتااأكثر جاذبية ي تǼفيذ 
ها من ـمكن امتعاملن بـما يـتتمتع امشتقات امالية بسيولة عالية، م :وراق الماليةاأزيادة سيولة سوق  .تاسعا

ل الدخول مراكز مضادة ي السوق نفسها، اراكز بسهولة أو إلغائها من خـمـمكن بيع الـإذ ي. سيولتهم حسنـت
 ǽاجياته ورغباتهآوبذلك يتمتع امتعامل هذū دوات بوجود فرص متعددة لتكوين امراكز أو إلغائها تبعا. 

 ومكن تلخيص فوائد امشتقات امالية ي الشكل اآي:
 
 
 
 
 
 
 

                                       
   22 :مرجع سابق؛ صمǼر إبراهيم هǼدي؛  1
 23:نفس امرجع؛ ص 2
 21 :مرجع سابق؛ ص؛ روناūاكم الربيعي وآخ 3
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 ( فوائد المشتقات المالية07الشكل رقم )

 
  من إعداد الطالبةالمصدر : 
الǼاشئة مǼها، من  وراق امالية خاصةآي رفع كفاءة وأداء أسواق  احوريـمدورا  تؤديعليه فامشتقات امالية و         

عن تعزيز فرص اإيرادات وآرباح الǼاجـمة ، وكذا ل توفر أدوات مالية حديثة تلي احتياجات ورغبات امستثمريناخ
، وبالتاŅ تساهم ي تطوير تلك امؤسسات آمر الذي يǼعكس بدورǽ على آسواق من تǼويع Űافظ امؤسسات امالية
 سبة مسامتها ي مويل ااقتصاد القومي.خال زيادة حجم التداول ون

 المشتقـات الماليةومخاطر   استخدامات الفرع الثالث:
مكن استخدام امشتقات امالية لعدة أغراض أمها التحوط وامضاربة وامراجحة، لكن ااستخدام اŬاطئ ها أو      

 العديد من امخاطر.ااستخدام غر العقاň يؤدي إń أضرار كبرة، كما Ţمل معها 
ومكن حصر هذǽ  ،ـهااستخدامات من خالامشتقات امالية  دور يتضح :استخدامات المشتقـات المالية  .أوا 

 ااستخدامات ي ثاث نقاط وهي: التحوط؛ امضاربة وامراجحة.
إń ماية  *وطامشتقات امالية ي التح ماستخدا يهدف :استخدام المشتقات المالية في التحو  -1
تساعد امǼشآت ي إدارة  كبذل وهيالفائدة،  ف أوت الصر امعد وسعار أاűٓاطر التغرات ي  نستثمارات ماا

آصول امرتبط بـها عن طريق نقل  ة ي قيمةليتغرات مستقب يبفعالية ي خفض űاطر أبشكل يسهم  امالية هاűاطر 
عبء هذǽ امخاطر من طرف يتعرض لـها وا يرغب ي تـحملها إń طرف آخر ا يتعرض ها لكن يرغب ي تـحملها 

وهǼا šدر اإشارة إń أن اŪهة الŖ ترغب ي التحوط ضد űاطر معيǼة  ،1وذلك مقابل تكلفة مثل تكلفة العقد ذاته

                                       
 222 :؛ ص2003؛  -مصر:"؛ الدار اŪامعية؛ اإسكǼدرية مشاكل المراجعة في أسواق المالأمد صاح عطية؛" 1

 المشتقات المالية

 أداة استكشاف
اتاحة فرص استثمارية  السعر امتوقع

 للمضاربن

زيادة سيولة 
Ņالسوق اما 

دعم اŬدمات 
 امالية للعماء

زيادة حجم 
 ااستثمار

التغطية ضد 
 امخاطر

سرعة تǼفيذ 
 ااسراتيجيات

دعم كفاءة 
Ņالسوق اما 

ابتكار طرق جديدة 
 إدارة امخاطر
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جانب امخاطرة للمركز الǼقدي امرغوب  1لأداة الŖ تعد مǼاسبة ي موقف ما على العǼاصر التالية: تعتمد ي اختيارها
 فعالية أدوات التحوط امختلفة.و  تكلفة التحوطو  نوع امخاطر الŖ يرغب امتحوط تغطيتها تغطيته؛

معن، والعمل ي والتحركات السعرية اŬاصة بأصل فالغرض من التحوط هو تفادي التعرض للتقلبات ومǼه      
 Źاولون اإقال من امخاطر الŖ تواجههم. فامتحوطون ظروف أكثر تأكدا

يقامرون و الكسب السريع،  بذونامضاربون هم أولئك الذين Ź :استخدام المشتقات المالية في المضاربة -2
 :هاـنومكن تعريف امضاربة على أ ،غاء ااستفادة من تقلبات آسعارابتبأمواهم ي بورصات البضائع وآوراق امالية 

عدم سعي امضارب امتاك أو ملك أو  أي  "وقت آخر  وقت ما لغرض بيعه بسعر أعلى يشراء شيء رخيص ي"
ا مصلحة من حركة آسعار لأداة Űل تعامله وأنه ربح تسليم أو تسلم، فامضارب هو التاجر الذي يأمل ي ال

استام  Ǽšبها، فا يهمه ي للمضارب ي تسليم أو تسلم. فامضارب يسعى إń مل امخاطر الŖ يرغب امتحوطون
ار خال أقصر فرة مكǼة، على ااستفادة من تقلبات آسع امتعاقد عليها ويǼصب جل اهتمامهأو تسليم آصول 

 .أسعارها وبيع تلك امتوقع أن تǼخفض أسعارهاشراء آصول امتوقع ارتفاع  فيعمل على
أن معرفة امتعاملن بفروق آسعار أمر تقديري، يدخل ي عدم التيقن وامخاطرة واجازفة، فإن استخدام ما ـب      

 العقود امشتقة ي امضاربة يتم عن طريق Űاولة استغال التقلبات السوقية امتوقعة ي آسعار ومعدات الصرف
والفائدة والتأثر امرتبط بذلك على بعض آصول أو االتزامات، ما يسمح بتحقيق مكاسب نتيجة حدوث زيادات 

 .2سعرية ي قيمة عقود امشتقات امرتبطة بتلك آصول أو االتزامات
اق امالية بقصد وقد وجدت امضاربة عǼدما ظهرت طبقة من امتعاملن ي آسواق امالية هدفهم شراء آور       

إعادة بيعها عǼد ارتفاع أسعارها واūصول على فارق السعر كربح رأماŅ. وŢقيق هذا اهدف يتوقف على: وجود 
آسعار بن البيع والشراء وزيادة عدد الصفقات الŖ تتم وسرعتها، مع زيادة كمية آوراق امالية امتعامل ي  فروق 
 ها. 
يذهب البعض إń إطاق مصطلح اموازنة على هذǽ العمليات  :المالية في المراجحةاستخدام المشتقات  -3

وتعرف امراجحة على أها فرصة  زن ي آسعار بن űتلف آسواق،أخذا بالǼتائج الŖ ترتب عليها من إعادة التوا
شكا  ةومثل امراجح ،امش من الربحولǼفس آداة امالية مع Ţقيق ه ع ي نفس الوقت وي أسواق űتلفةالشراء والبي

                                                                                                                           

* ū تتخذ Ŗد التعامل ي أدوات امشتقات. ويعرف بأنه:" اإجراءات الǼاطر آسعار؛ من خال أخذ مراكز عكسية عű ماية امال من التقلب غر التحوط وهو فن إدارة
 امتوقع وغر امرغوب للعقد".

 95 ص: ؛ مرجع سابق؛مر عبد اūميد رضوان 1
 222: أمد صاح عطية؛ مرجع سابق؛ ص 2
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من أشكال امضاربة يتم من خاها تقييد أو تثبيت ربح عدم امخاطرة عن طريق الدخول بشكل متزامن ي معامات 
ي سوقن أو أكثر، حيث تكون امضاربة مكǼة عǼدما يصبح هǼاك عدم توافق أو عدم توازن بن سعر عمليات 

  .والسعر الǼقديالتسليم اآجل ٓصل ما 
ولذلك فامشتقات امالية هدف من خال إسراتيجية امراجحة إń ابتكار فرص خالية من امخاطرة، ولعل         

السبب ي ذلك يرجع إń عدم كفاءة آسواق ٓن امراجحة ذاها ا تتحقق ي آسواق ذات الكفاءة العالية، ففي 
كفاءة ا يوجد تباين ي آسعار بن سوق وأخرى، وهذا أمر نادر التحقق إن م آسواق تامة الكفاءة أو عالية ال

 .يكن مستحيا ي الواقع
:Ņومكن تلخيص استخدامات امشتقات امالية ي الشكل اموا 

 ( استخدامات المشتقات المالية08رقم )الشكل 

 
  من إعداد الطالبةالمصدر : 
امشتقات امالية هو إدارة امخاطر من خال وي آخر šدر اإشارة إń اهدف آساسي من استخدام          

 أضرار وخيمة.إń تقليلها أو šميعها أو حŕ مبادلتها، ولكن وي نفس الوقت فإن التعامل اŬاطئ ها يؤدي 
على الرغم من أن وجود امشتقات امالية أصا كان التحوط وإدارة امخاطر، إا : المشتقـات المالية مخاطر .ثانيا

أهم امخاطر جدول يبن أن ذلك م مǼع من وجود űاطر عالية جدا تǼتج عن استخدام هذǽ آدوات، وفيما يلي 
Ŗطوي عليها امشتقات امالية: تالǼ 
 
 
 

 التحو  المراجحة

 المضاربة

بقصد إعادة بيعها  شراء آوراق امالية
عǼد ارتفاع أسعارها واūصول على 

 فارق السعر كربح
الشراء والبيع ي نفس الوقت وي أسواق 
űتلفة ولǼفس آداة امالية مع Ţقيق 

 هامش ربح.

ماية ااستثمارات من űاطر التغرات ي 
 آسعار أو معدات الصرف أو الفائدة

 يةالمال المشتقاتاستخدامات 
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 اابتكار المالي( مخاطر استخدام أدوات 03الجدول رقم )  
 الشرح نوع المخاطر

 المخاطر السوقية
Markets Risks 

 

ي آسواق، إذ أن هذǽ آدوات تكون حساسة بصورة كبرة  اابتكار اماŅتظهر نتيجة لتقلب أسعار أدوات 
لظروف السوق، وبذلك فإن أي تغير ولو كان بسيطا ي قيمة اموجود الضمŰ řل التعاقد قد يؤدي إń تغر 
 ǽيتوجب على امتعاملن ي هذ Ŗأكر ي قيمة امشتقات امالية، وتعد امخاطر السوقية أحد ٓهم امخاطر ال

دوات مراقبتها وقياسها، على الرغم من أن القياس الدقيق هذا الǼوع من امخاطر يعد صعبا ومعقدا نظرا آ
 للتقلب الكبر ي أسعارها. 

 مخاطر التسوية 
Settlement Risks  

تسويتها وهي űاطر تǼفيذ امعامات امتفق عليها ويتجلى أحد أشكاها ي أن القليل من امعامات امالية يتم 
آنيا أو ي نفس اليوم اŬاص بالتǼفيذ، إذ قد متد مدة التسوية إń أيام معدودة، ما يǼجم عǼها تعرض أحد 

 أطراف العقد للخسارة نظرا إمكانية تغر آسعار بسرعة خال تلك امدة، واسيما ي يوم التǼفيذ ذاته
 

 المخاطر اائتمانية
Credit Risks 

وتسمى أيضا مخاطر عدم الوفاء، والŖ تتمثل ي اŬسارة الǼاšة عن توقف أحد طري العقد عن الوفاء 
بالتزاماته الǼاšة عن تعانله بأحد عقود امشتقات امالية. وهذǽ امخاطر كانت وما زالت من أهم آسباب 

ن مكن أن źسروا مبالغ كبرة جدا عǼدما الرئيسية لفشل العديد من امؤسسات امالية وامصرفية. فامتعاملو 
يفشل الطرف امقابل ي الوفاء بالتزاماته. وهذا أصبح مسرو الشؤون امالية أكثر اهتماما هذا الǼوع من امخاطر 
امصاحبة للمشتقات امالية، ا سيما تلك الŖ يǼم التعامل ها ي آسواقا اموازية، أين ا توجد غرف امقاصة 

 هوامش أولية ي التعاقد.   وا
 

 مخاطر السيولة
Liquidity Risks 

وهي امخاطر الŖ تǼشأ بسبب توفر السيولة، أي عدم القدرة على تسديد االتزامات ي تارźها من قبل 
امتعاملن ي سوق امشتقات، ما Ÿعل امتاجرة ههذǽ آدوات أكثر صعوبة. وبالرغم من وجود العديد من 
امتعاملن ي أسواق امشتقات امالية، ورغم السيولة العالية الŖ تتمتع ها هذǽ آدوات، إا أنه تبقى هǼاك 
مشكلة تتعلق بعدم إمكانية تسييل بعض العقود بالسرعة اممكǼة، وذلك بسبب عوامل متعددة قد تتعلق 

غرها من العوامل، ما يؤدي إń بطبيعة هذǽ العقود أو بسبب ظروف السوق، من حيث العرض والطلب، و 
 حدوث خسائر لأطراف الŖ ترغب بتسييل مراكزها بسرعة.

 المخاطر التشغيلية واإدارية 
Operation and 

Management Risks 

وهي تلك امخاطر الŖ تتعلق بأخطاء آفراد العاملن ي ůال امشتقات، وفشل امديرين وضعف كفاءة 
آنظمة اإدارية والرقابية وكذا ضعف امتابعة لتصرفات امسؤولن عن إدارة امشتقات والتعامل ها. إذ أن زيادة 

 Ţقق خسائر كبرة نتيجة لسوء اإدارة.  تعقيد هذǽ آدوات Ÿعل من الصعب إدارها بصورة صحيحة وقد
 المخاطر القانونية 

Legal risks 
 ńوانب القانونية للمشتقات ما يؤدي إŪشأ عن التغرات ي البيئة القانونية وكذلك غموض بعض اǼت Ŗوهي ال

لتǼفيذ صعوبة تǼفيذ العقود، فضا عن عدم التوثيق الدقيق ونقص الصاحيات أو عدم وضوحها وصعوبة ا
القضائي عǼد حدوث امشاكل، أو هي تلك امخاطرة الǼاشئة من عدم تǼفيذ العقد، وذلك بسبب عدم امتاك 
بعض امتعاملن للصاحية ي الدخول بالتعاقدات، وبذلك لن يكون هǼاك التزام قانوň للجهة امقابلة، ومن م 

 .  عدم القدرة على التǼفيذ القضائي ي حالة العسر واإفاس
 من إعداد الطالبة بااعتماد على المصدر: 

:                ؛مؤسسة الوراق؛ عمان 1؛ ط"الهǼدسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجية الخيارات المالية" هاشم فوزي دباس العبادي؛ -    
 123-119 ص: ص ؛2008آردن؛

 100-95 ص:  ؛ ص2014آردن؛ :؛ الوراق للǼشر والتوزيع؛ عمان1"؛طالمشتقات المالية"عبد كرم أمد قǼدوز؛   -    
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والŖ بدورها تؤثر على كافة نستǼتج أن امشتقات امالية Ţمل معها العديد من امخاطر  أ3) من خال اŪدول     
والǼشاط ااقتصادي بصفة وبتاŅ يكون ها تاثر مباشر على الǼشاط اماŅ بصفة خاصة  ،آسواق امالية امتعاملن ي

 عامة وبتاŸ Ņب اūذر عǼد استخدام امشتقات، حŕ ا تتحول من أدوات للتحوط إń أدوات إحداث آزمات.

 أنواع المشتقـات المالية  المطلب الثالث:
الŖ ا  هذǽ آخرة اابتكارات اماليةمن  مهم امشتقات امالية هي جزءات امالية إń أنواع عدة، فامشتق Ǽقسمت    

هم هذǽ آنواع: العقود اآجلة، العقود امستقبلية، تتوقف عن التجديد واابتكار ي هذا اجال، ولعل من أبرز وأ
 .هذǽ آنواع كل نوع من  وسǼتǼاولوالتوريق قود اŬيارات، وعقود امبادات، ع

 العقود اآجلة والعقود المستقبلية  الفرع اأول:
وذلك من  ول التعرف على أهم الفروق بيǼهما،سǼتطرق إń مفهوم كل من العقود اآجلة والعقود امستقبلية وŴا     

 خال الǼقاط التالية:
ومصطلح العقود اآجلة هو ترمة  .أقدم امشتقات امالية ظهورا تعد العقود اآجلة :مفهوم العقود اآجلة أوا.

تتمثل ي تسليم أصول معيǼة بسعر  والعقود اآجلة هي مشتقة بسيطة،أ، Forward Contractsللمصطلح ااųليزي )
 يلي: ومن بن التعريفات الŖ قدمت لتوضيح جوانب هذǽ العقود ما ،1معن ي وقت Űدد يكون ي امستقبل

إبرام  دوبسعر Űدد عǼالتزام بشراء أو بيع كمية معيǼة من أصل معن ي تاريخ مستقبلي العقود اآجلة هي: " -1
فإذا كان سعر آصل Űل العقد ي السوق اūاضر أعلى من السعر احدد ي العقد عǼد حلول تاريخ  ،العقد

 .2"ن مشري العقد Źقق رŞا وي حالة العكس فإنه Źقق خسارةإااستحقاق ف
حول عملية مالية معيǼة ستتم ي أجل  كما تعُرف على أها: "عقد ملزم )غر قابل لإلغاءأ يتم باتفاق طرفن -2

 .3مستقبلي Űدد"
ويتم تداول العقود اآجلة ي السوق غر امǼظمة عادة بن مؤسستن ماليتن أو بن مؤسسة مالية وأحد العماء 

ضعية واŪهة الŖ تقوم بشراء آصل تأخذ وضعية تسمى امركز الطويل أما اŪهة الŖ تقوم بعملية البيع فهي تتخذ و 
 .4تسمى امركز القصر 

                                       
1 Yuh-Dauh Lyuu ;op cit ;p156  

 .185:ص ؛ 2002 ؛ آردن؛ دار الصفاء للǼشر والتوزيع؛ "دراسات في اأسواق المالية والǼقدية" ؛مال جويدان اŪمل 2
3 Frederic Mishkin, Monnaie, banque et marchés financiers, 9eme Edition, France ; Pearson Education, 2010, p 199. 
4 john hull, Options future et autre actives dérivés, 5éme édition, France ; Pearson éducation, 2004, p 3. 
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على أها: " اتفاق على شراء أو بيع أصل ي وقت مستقبلي معن مقابل سعر معن " أو " اتفاق  تعرفكما  -3
أ، وذلك لتبادل أصل مقابل نقد ي تاريخ احق وبسعر صفرأو ي زمن قدي بن مشري وبائع Źدث اآن )تعا

 Ź"1دد اآن 
امقدم للعقود اآجلة مكن استǼتاج ملة من امميزات واŬصائص الŖ ميز هذǽ العقود عن  خال التعاريفمن 

 باقي امشتقات امالية، وفيما يلي ذكر ٓبرز ميزات العقد:

 هي عقود شخصية ţضع لرغبة الطرفن من حيث اūجم والسعر وكافة شروط العقد؛ -

 غر قابلة للتداول ي البورصة؛كون هذǽ العقود شخصية Ÿعل مǼها عقودا  -

فامشري Źمي نفسه من ارتفاع آسعار كما  على التحوط من űاطر تغر آسعارمكن هذǽ العقود امتعاملن ها  -
 يتمكن ي امقابل البائع من التحوط ضد اŵفاض آسعار؛

، فهي ا ţضع للقوانن واإجراءات الرقابية *ةتتميز العقود اآجلة مرونة عالية كوها تتداول ي السوق غر امǼظم-
 على العقود امتداولة ي البورصة.الŖ تفرض 

بااتفاق على شراء أو بيع أصل معن ي تاريخ Űدد ي   طرفنالعقود يلتزم مقتضاها فالعقود اآجلة  ومǼه     
 امستقبل وبسعر يتفق عليه ي تاريخ التعاقد يسمى سعر تǼفيذ العقد، ومن هǼا فان العقود اآجلة ا يتم تداوها أو

خاص ومغلق بن  امشتقات حيث أها اتفاق امتاجرة فيها ي سوق آوراق امالية وسوق آدوات امالية امشتقة كباقي
 .الطرفن

ٓول مرة من خال  أFutures) العقود امالية للمستقبلياتبجرى التعامل  :مفهوم العقود المستقبلية. ثانيا
2وكان Űل العقد عمات أجǼبية 1972بورصة شيكاغو ي عام 

ومǼذ ذلك التاريخ شهدت العقود امستقبلية تطورا  .
ة عام يǼاŬز  ات، وعقود مستقبلية على أذون1975 مستقبلية على أسعار الفائدة عام مستمرا، فقد استحدثت عقود

، م ظهرت العقود امستقبلية على مؤشرات آسهم عام  1977ة عام يǼوعقود مستقبلية على سǼدات اŬز  م،1976
ود امستقبلية على ومع هاية القرن العشرين ظهرت العقود امستقبلية على اŬدمات وي مقدمتها العق ،1980

 .الرحات الرفيهية خال اإجازات والعطات

                                       
 12مرجع سابق؛ ص: ؛ العال عبد ماد  طارق 1
السماسرة والتجار من خال شبكة اتصاات كبرة السوق غر امǼظمة هي: امعامات الŖ تتم خارج السوق امǼظمة، فا يوجد مكان Űدد للتداول، ويتم التعامل بن  *

 وسريعة.
2
Yuh-Dauh Lyuu ;op cit ;p162  
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عقود الŖ تلزم صاحبها بشراء أصل من البائع بسعر متفق عليه ي تاريخ احق Űدد ي امستقبل وعادة الوهي       
وذلك إما بشكل  معهما يلتزم كل من الطرفن بإيداع نسبة معيǼة من قيمة العقد لدى السمسار الذي يتم التعامل 

نقدي أو على شكل أوراق مالية Ǽšبا للمشاكل الŖ قد Ţدث نتيجة لعدم قدرة أي طرف مǼهما على الوفاء 
أو ي آسواق  (Organized Exchanges) 1بالتزامه. ويتم التداول هذǽ آدوات امشتقة إما ي البورصات امǼظمة

فبالǼسبة للعقود امالية الŖ يتم التداول ها ي البورصات امǼظمة  أOver the counterاموازية امتعامل ها على الطاولة)
أما بالǼسبة للعقود امالية  بة آجاها وحجمها وشروط التسليم،أ بالǼسStanderizedفإن شروطها تكون مطية )

 .2امتاجر ها ي آسواق اموازية فإن شروطها تكون مصممة طبقا احتياجات امستثمرين
 يعرف العقد امستقبلي على أنه:و      
"التزام قانوň متبادل بن طرفن يفرض على أحدما أن يسلم اآخر )أو يستلم مǼهأ وبواسطة طرف ثالث -1

 .3)الوسيطأ كمية Űددة من أصل أو سلعة معيǼة ي مكان Űدد وزمان Űدد وموجب سعر Űدد"
"اتفاق مطي لتبادل أنواع Űددة وكميات Űددة وي تواريخ استحقاق Űددة ي امستقبل، على أن يتم ذلك من  -2

 .4خال البورصة"
"عقود بن البائع وامشري لشراء أو بيع أحد آصول ي تاريخ احق بسعر متفق عليه اليوم، ولكن مع تسويات -3

 .5يومية ي أسواق التبادل امǼظمة"
  أبرز خصائص هذا الǼوع من العقود نذكر: من
الصفة آساسية للعقود امستقبلية تتمثل ي أن االتزام ي التǼفيذ يتم مستقبا لكن بشروط يتم ااتفاق عليها ي  -

 االتزام يتم مستقبا ولكن بشروط تتم ي الوقت اūاضر؛ ؛6الوقت اūاضر

 .7ما يسهل فهمها والتعامل هاجانسة متماثلة تإن العقود امستقبلية م -

                                       
1 Yuh-Dauh Lyuu ;op cit  ;p161 

 19-18 ص: حاكم الربيعي وآخرون؛ مرجع سابق؛ ص 2
 169 :؛ ص2009سورية ؛ : ؛رسان للطباعة والǼشر والتوزيع؛ دمشق "بورصة اأوراق المالية "مصطفى يوسف كاي؛  3
 .467 :؛ ص2001"؛ دار الǼهضة العربية للǼشر؛ القاهرة؛ عمليات بورصة اأوراق المالية الفورية واآجلة من الوجهة القانونيةسيد طه بدوي Űمد؛"  4
 .21 :ص؛ مرجع سابق فريد الǼجار؛ 5
6  ňدي؛ آردن؛ ؛" اأسواق المالية"حسن بن هاǼ181-180 :؛ ص ص2002؛ دار الك. 
 2-1مداخلة ي: امؤمر العلمي السǼوي الثالث عشر؛ كلية اūقوق؛ مصر ؛ "المشتقات المالية وتداعيات اأزمة المالية العالمية"؛مصطفى كامل خليل اūجازي؛  7

 .28 :؛ ص2009أفريل 
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تتفق العقود اآجلة والعقود امستقبلية من حيث أها تتعلق  :بين العقود اآجلة والعقود المستقبلية  الفرق. ثالثا
نذكر أبرزها ي  إا أها ţتلف فيما بيǼها ي عدة أمور ،بتسليم أصل معن ي وقت احق مستقبا وبسعر Űدد سلفا

 الǼقاط التالية:

العقود اآجلة باتفاق وتراضي الطرفن أما امستقبليات فإها عقود مطية موحدة من حيث قيمتها  Ţدد شروط -1
 ؛وتواريخ التسليم

 خاصةالعقود اآجلة بن طرفن البائع وامشري أما امستقبلية فإنـها تكون بن ثاثة أطراف بن مؤسسة  تتم -2
 ؛وامشري خاصةوالبائع ومؤسسة 

أما امستقبليات فيتم ااحتفاظ هوامش متحركة  مرة واحدة يوم توقيع العقد،ي العقود اآجلة  Źدد اهامش -3
 ؛لتعكس Ţركات آسعار

العقود اآجلة ي تاريخ التسليم أو ااستحقاق أما امستقبليات فيمكن تسوية العقد ي أي وقت قبل  تتم تسوية -4
 .تاريخ ااستحقاق

ي العقود اآجلة يتحقق الربح واŬسارة ي تاريخ التسليم أما امستقبليات فيتحقق الربح أو اŬسارة يومياً عǼد  -5
 .ارتفاع أو اŵفاض آسعار

ؤشرات والتقلبات وسائر وحŕ ام ما مكن تصورǽ، كآسهم والسǼداتتقبليات مكن أن تǼعقد على كل امس وعليه 
 .آسعار غالبا قيم، وإما تتم التسوية على فرو وا يقصد مǼها غالبا التسل ما يتصور

بن العقود اآجلة وعقود امستقبليات والŖ سيتم توضيحها من  ما سبق مكن ماحظة بعض الفروق من خال
:Ņدول امواŪخال ا 
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 بين العقود اآجلة وعقود المستقبليات أهم الفروق :(04)الجدول رقم
 عقود المستقبليات العقود اآجلة وجل المقارنة
ويتم التوصل إليها  عقود غر معيارية نوع العقد

 بالتفاوض بن أطراف العقد
 مطيةعقود معيارية 

 يتم تداوها ي السوق امǼظمة يتم تدوها ي السوق غر امǼظمة مكان التداول
تدفق واحد سعر ثابت خال فرة العقد و  ثبات السعر المحدد في العقد

 لفرة.ي هاية ا
 تسويات يومية 

 موجودة  ا توجد  التدفقات الǼقدية القصيرة 
 أكثر سيولة أقل سيولة درجة السيولة

ا توجد بيوت تسوية ūماية طري العقد  بيوت التسوية
 من űاطر عدم القدرة على السداد

توفر بيوت تسوية تضمن اūماية الكاملة 
 لطري العقد

الطرف ا مكن إهاء العقد إا من خال  إنهاء العقد
  امقابل

مجرد تسليم آصل موضوع التعاقد يǼتهي 
 العقد

مكن إهاء العقد بشراء أو بيع عقد مقابل 
 قي نفس مواعيد ااستحقا

 عادة ا يǼتهي العقد مجرد التسليم 

 إعداد الطالبة بااعتماد علىمن المصدر: 
-John hull, Options future et autre actives dérivés, 5éme édition, France ; Pearson éducation, 2004, P : 34 

  114 :؛ ص2003؛ الدار اŪامعية؛ ااسكǼدرية ، احاسبة"المالية: المفاهيم، إدارة المخاطرالمشتقات " ؛طارق عبد العال ماد -                 
 327 :؛ ص2004للǼشر والتوزيع؛ آردن؛  "؛ دار حامد؛" المالية الدوليةماهر كǼج شكري؛ مروان عوض -               
 237 :؛ ص2007"؛ امكتب اŪامعي اūديث؛ ااسكǼدرية؛ ااستثمار في اأوراق المالية وإدارة المخاطرŰمد اǼūاوي وآخرون؛ " -              

 الفرع الثاني: عقود الخيارات
ضرورة البحث عن أدوات مالية جديدة، فتقلب  إńستثمارية االية و ماقتصادية و ااالبيئة ي ستمر ما رأدى التغ     

خرى تطلب البحث عن أدوات جديدة توفر آخاطر اموأسعار الصرف وباقي  سعار والتضخم وأسعار الفائدةآ
طر űاأداة فعالة لتغطية  رتعت الŖ و  اتيار اŬدوات عقود آمن هذǽ  وتساعد على تغطيتها، űاطرة Ňأعلى عائد بأد
  .طرف آخر ńطر من طرف إاŬ انتقاللية، حيث تساعد على اامصول آتقلب أسعار 
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وفيما يلي عرض لبعض  ،Options عرف العديد من الكتاب عقود اŬيارات :مفهوم عقود الخيارات .أوا
 امقدمة:  التعاريف

بسعر معن خال مدة معيǼة أو ي بيع سهم أو سǼد معن  رفن يعطي حامله اūق ي شراء أو"عقد بن ط -1
 .1تاريخ معن"

"عقود تعطي اūق للمشري بشراء أو بيع أصل ماŅ بسعر Űدد )سعر التǼفيذأ خال مدة Űددة، والبائع ملزم -2
 .2بتǼفيذ العقد إذا قرر مشري اŬيار تǼفيذ حقه بالشراء أو البيع"

ر Űدد ولكن فقط إذا رغب مشري العقد ي حدوث هذا "هو اتفاق للتعامل ي تاريخ مستقبلي Űدد وبسع-3
 .3التعامل"

سعر التǼفيذ )بكمية معيǼة وسعر Űدد  Commodity"اŬيار هو اūق بشراء أو بيع أدوات مالية أو سلعة -4
Strike price) "ة ولكن ا يلتزم امستثمر لعمل ذلكǼية معيǼ4وخال مدة زم. 

 يلزام اإق وليس اū ūاملهح مǼ نطرف نب اتفاقيار هو اŬل التعاريف السابقة نستǼتج أن عقد اومن خ       
 ل سعر عقدمثجزء من الصفقة إذ  تعتر اقابلة للرد و  غرل التعاقد، مقابل دفع مكافأة Űصل آشراء أو بيع 

ستقبل ام يسهم وذلك لتǼفذ آالية مثل يار هو تداول أصول حقيقية وقد تكون ماŬوالغرض من عقود  ،اŬيار
لك حق ميها ر هام وهو أن مش اختافيار بطبيعتها عمليات آجلة وعقود مستقبلية مع اŬوعقود  .دد سلفاŰبسعر 

Ŭها، وبالتامإيار اǼام العملية أو الرجوع عŅ ي ر شامامها، ونتيجة لتمتع مال ملزما بإآحو يكون بأي حال من  ا
هذǽ  رحيث تعت premium القسط  ة معلǼة تسمىعاو عليه أن يدفع للبائع مقدما وعǼد التعاقد  فإن اūق  ذاه
 .يار اŬحق ن مثابة م عاوةال

 بندد وهو عقد Űأو قبل تاريخ  يدد يǼفذ Űصل عǼد سعر آيعطي حامله حق شراء أو بيع  اŬياركما أن       
يتم دفع  أو البيع ويسمى خيار البيع، كما ق بالشراء ويسمى خيار الشراء،ūا ير ي للمشوالبائع، يعط ير شام نطرف

العقد  يأن أرباح أحد طر  إńشارة اإدر šو  ،5% من قيمة العقد 5و 1 بنعادة  تراوح اŬيارعمولة تسمى بسعر 
السوق  يسعر السهم  اŵفاضكافأة عǼد امهي قيمة  ير شامخر وأن أقصى خسارة يتحملها اآهي خسائر الطرف 

 .عن سعر التǼفيذ
                                       

1 ǽمود الشواورŰ ظرية والعملية ؛"فيصلǼشر؛ آردن؛ ؛ دار وائ"ااستثمار في بورصة اأوراق المالية: اأسس الǼ86؛ ص: 2008ل لل. 
2 Frederic Mishkin, Op.Cit, P 207. 

 .39: ص ؛طارق عبد العال ماد؛مرجع سابق 3
 19-18 ص: حاكم الربيعي وآخرون؛ مرجع سابق؛ ص 4
 403 :؛ ص2009؛ آردن؛ دار اليازوري"؛ ستثماريااستثمار والتحليل اا ؛ "دريد كامل آل شيب 5
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تتعدد اŬيارات امالية بتعدد معيار التقسيم امعتمد، ومن خال الشكل امواŅ يتضح  :أنواع عقود الخيارات  .ثانيا
 .كما سيتم دراسة كل نوعأن هǼاك سبعة أنواع من عقود اŬيارات امالية  

أنواع عقود الخيارات  (09)الشكل رقم 

 
  309 :؛ ص2005"؛ الدار اŪامعية؛مصر؛ ااستثمار في اأوراق المالية ومشتقاتها" ؛مد صاح اǼūاوي وآخرون من إعداد الطالبة بااعتماد علىالمصدر: 

 :ويǼقسم إń أساس نوع الصفقة: التصǼيف على -1
ريكي هو آميار اŬعقد  )يمكن من خالل تǼفيذ العقد في أي تاريخ خال مدة العقد(: الخيار اأمريكي -

بسعر متفق عليه  Ŭيارأا )Űررصول من طرف آخر آ شراء أو بيع ي اūق مشري اŬيارذلك العقد الذي يعطي 
وتاريخ احدد انتهائه التاريخ  حŕد مǼذ إبرام العقد مت Ŗال فرةل الاأي وقت خ يمقدما على أن يتم التǼفيذ 

   .اŬيار آمريكيية احص  فرة انتهاءتاريخ  مثل، اانتهاء

هو ذلك العقد  ريو آيار اŬعقد : 1يمكن من خالل تǼفيذ العقد في تاريخ ااستحقاق فقط) يالخيار اأورب -
د وهو Űدأن التǼفيذ يكون  إابسعر متفق عليه مقدما،  آصولشراء أو بيع  ي اūقيار اŬ مشريالذي يعطي 

 .ستحقاق فقطااتاريخ 
مكن القول بأن اŬيار آمريكي أكثر مرونة من اŬيار آوري فهو يسمح ūامله بتǼفيذ العقد ي أي وقت 

 سع.خال امدة امتفق عليها ما يتيح له خيارا أو 
 :يقسم إń التصǼيف على أساس تاريخ تǼفيذ العقد: -2

                                       
1 Frederic Mishkin, Op.Cit, P: 207. 

 اŬيار آوري

 
اŬيار 
 امغطى

 اŬيار آمريكي

 

 اŬيار غر امغطى

 

 اŬيار امزدوج خيار البيع خيار الشراء

التصǼيف على أساس تاريخ 
 تǼفيذ العقد

التصǼيف على أساس ملكية 
 اأوراق المالية

التصǼيف على أساس نوع 
 الصفقة

 الخيارات المالية
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إذا ما رغب  يشريبأن  اūق ريشامول أي آ عǼدما يعطي للطرف Call يكون عقد خيار الشراء :خيار الشراء -
زمǼية معيǼة  فرةل اأو من خ نتاريخ مع يو  نمعيǼا بكمية معيǼة وبسعر مع اأص احررأي ň من الطرف الثا

وبالتاŅ هو  ،شروط العقد Ţددهاة معيǼة او على ع ريشاممن  ňوذلك مقابل حصول الطرف الثا ااتفاقحسب 
 .اūق وليس اإلزام بشراء أصل ماŅ معن بسعر يتُفق عليه يسمى "سعر التǼفيذ" مقابل دفع مبلغ ماŅ "مكافأة"

خيار بيع  )البائع)رر احأن يبيع إذا ما رغب  يق اūعǼدما يكون لطرف  Putار البيع şيقصد ي :خيار البيع -
 Ŗددها شروط العقد والŢة معيǼة او رر من البائع على عاحدد، وذلك مقابل حصول Űتاريخ  يدد Űأصول بسعر 

 فرة لاصل خآفاض قيمة اŵستثمر البائع دافع للتعاقد لتوقعه امولدى  ،% من قيمة العقد 5-1 بنعادة  تراوح
يتضمǼها ذلك العقد  الŖ يار ووفق الشروطاŬمن بائع  يشريخيار البيع ملزما بأن  Űررفهوم يصبح ام وهذاالعقد 

هو اūق وليس اإلزام ببيع أصل ماŅ معن بسعر يتُفق عليه يسمى "سعر ف ومǼه ،تǼفيذ العقد يحالة رغبة البائع  يو 
 دفع مبلغ ماŅ "مكافأة".التǼفيذ" مقابل 

مشري خيار الشراء هو مضارب على اارتفاع أي يتوقع ارتفاع سعر آصل اماŅ، ويقوم بتǼفيذ اŬيار ي حالة 
اŵفاض السعر، وي امقابل مشري خيار البيع هو مضارب على الǼزول معŘ يتوقع اŵفاض سعر آصل اماŅ فيقوم 

 .1ض آسعاربتǼفيذ العقد ي حال اŵفا
: عرِف هذا امǼتج اماŅ بأنه "اختيار يسمح للمضارب بأن يكون بائعا أو مشريا للقيم امتداولة الخيار المزدوج -

 Űل الصفة بسعر Űدد مسبقا وبتكلفة مساوية لضعف تكلفة ااختيار العادي". 
ن آوراق امالية امتفق عليها بسعر شراء كما عرف بأنه "حق بيع أو شراء حسب رغبة امشري )امستثمر أ لعدد م

 .2أو بيع Űدد مسبقا وذلك عǼد ااستحقاق"

 :ويقسم إń التصǼيف على أساس ملكية اأوراق المالية: -3

يار Ŭوعقود ا ل العقد ليتم تسليمها،Űلك أسهم مغطاة هي عقود تǼطوي على اميار اŬعقود  :الخيار المغطى -
يار Ŭاستثمر أو بائع عقد امدث هو أن Źكن أن مما  ءغطاة، أسو ام غريار اŬمن عقود  رثبكغطاة أقل خطورة ام

هو حق اختيار )شراء أو بيع أو ما معاأ يكون فيه إذن  ة،سهم بأسعار أقل من قيمتها السوقيآهو مطالب ببيع 
 Űرر العقد مالكا بالفعل لأوراق امالية الŖ يتم التعاقد بشأها.

                                       
1 Paul-Jacques Lehman, Bourse et marchés financiers, Paris : Dunod, 2005, P: 105. 

 90 :؛ ص 2002؛ دار هومه؛ اŪزائر؛ 1؛ جزء "سلسلة التعريف بالبورصة: اأوراق الماليةجبار Űفوظ؛"   2
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 اختارصول موضوع العقد، ولذلك إذا ٓ أالبائع)العقد  Űررتلك فيها م اهي عقود  :الخيار غير المغطى -
هو حق اختيار )شراء ف امشري، ńتسليمه إ مصل من السوق آشراء  ńعقد التǼفيذ فإن البائع سيضطر إالمشري 

 .لأوراق امالية الŖ يتم التعاقد بشأهاأو بيع أو ما معاأ ا يكون فيه امستثمر مالكا بالفعل 
 الفرع الثالث: عقود المبادات

وسǼتطرق إń  د امقايضة،ف كذلك بعقو تعر  وهي ت تغطية امخاطرواأد ىإحد Swaps اتد امبادو تعتر عق      
 .هذا الǼوع من العقود

 عديدة لعقود امبادات نذكر مǼها: قدمت تعاريف :تعريف عقود المبادات .أوا
 .1"هي عقود بن طرفن لتبادل تدفقات نقدية مقابل نوع آخر من ااستثمارات ذات التدفقات امختلفة"-1

"هي عبارة عن اتفاقيات خاصة بن شركتن لتبادل التدفقات الǼقدية ي امستقبل وفقا لصيغة مرتبة أو معدة -2
 .2مسبقا"

موعة من امدفوعات الŖ ملكها هي تلك العقود امالية الŖ يلزم فيها كل طرف ي العقد تبادل ů"عقود امبادلة -3
 .3موعة أخرى من امدفوعات الŖ ملكها طرف آخر"مج

بن طرفن مبادلة سلسلة من التدفقات الǼقدية خال مدة  فاقومǼه نستǼتج أن عقود امبادات عبارة عن ات
فالتبادل بآساس هو استبدال سلعة بسلعة أخرى ي ظل وجود طرفن لكل  ،Ţديدها مسبقا يتممن الوقت  معيǼة

 .مǼهما الرغبة ي التǼازل عن سلعته مقابل حصوله على سلعة الطرف اآخر
معروف ي  هو اخال هذǽ التعاريف مكǼǼا التوصل إń أن عقد امبادلة هو عقد ملزم لطرفن على عكس م من

 ضافي ما، كالعقود امستقبليةي  هو اūالكما يوميا   م تسويتهايتـ ا دفوعاتامتحصات أو ام كما أن  عقد اŬيار،
ńال هوحدة كما وادفعة  تسويتها متتـ اد امبادلة ن عقو أ ذلك إūوتتم آلية امبادات ي  ،4العقود اآجلة ي ا

:Ņ5آسواق امالية كالتا 
عدم ااستقرار  ارة عن فوائد متغرة يواجه űاطرلدة من الفائدة الثابتة ومصروفات هي عبالتاجر الذي له إيرادات متو 

ي مركزǽ اماŅ إذ قد Ÿد نفسه غر قادر على Ţقيق التوازن ي ميزانيته، مكǼه أن يǼقل هذا اŬطر إń طرف آخر 

                                       
 .21 :مرجع سابق؛ ص فريد الǼجار؛ 1
 .229 :ص ؛ماد؛ مرجع سابقطارق عبد العال  2

3 Frederic Mishkin, Op.Cit, P327 
 Ű371مد صاح اǼūاوي؛ مرجع سابق؛ ص:  4
مداخلة ي: امؤمر الثامن للهيئات الشرعية للمؤسسات امالية "أساليب نقل المخاطر في المعامات المالية اإسامية: ااختيارات المالية"؛ Űمد علي القري؛   5

 .8؛ ص: 2009ماي  19-18اإسامية؛ البحرين ، 
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ااتفاق مع طرف يأخذ مǼه العائد الثابت وذلك بأن يستبدل التدفقات امالية الثابتة بأخرى متغرة )أو العكسأ ب
 ويعطيه عائدا مرتبطا بالفائدة امتغرة )أو العكسأ. 

لف باختاف آصل  Űل التعاقد، و مكن ع ţتوا ت عدة أند امباداو عق نتتضم :أنواع عقود المبادات  .ثانيا
 :ن خال الشكل امواŅمأنواعها  أهم توضيح

 رقم أنواع عقود المبادات (10)الشكل

 
"؛ اŪزء آول؛ دار  أحكام التعامل في اأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان بن Űمد آل سليمان؛"  :بااعتماد على من إعداد الطالبةالمصدر: 

 .1097 -1094 ص: ؛ ص2005 ؛الرياض:كǼوز اشبيليا للǼشر والتوزيع؛ السعودية

هي العمليات الŖ يتم موجبها ااتفاق بن الطرفن على مقايضة معدات عائد متغرة مبادلة أسعار الفائدة: -1
 .1معدات عائد ثابتة على مبلغ Űدد بعملة معيǼة دون أن يقرن ذلك بالضرورة بتبادل هذا امبلغ

بدفع  وميق للطرف اآخر الذيئدة الثابتة ت الفاامعد نة ملسلا أحد طري العقد بدفع سهفي وممبادلة يق هيإذن 
وتتǼوع عقود مبادلة ، مقابل ذلك أالعائمة) ت الفائدة امتغرةداى معلŖ تعتمد عالتدفقات الǼقدية ال نة ملسلس

 2أسعار الفائدة إń نوعن ما:
عقود امبادلة الŖ يكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يدفعها طرف ما ي مقابل ما  وهي: الدفعاتمبادلة  -

ويريد الطرف  ،ات أيضاعليه من التزامات )ديونأ بأسعار فائدة متغرة يدفعها طرف آخر ي مقابل ما عليه من التزام
Ź ي مقاول التزامه بدفع الفائدة الثابتة آول أن ňالطرف الثا ńإŹ بدفع الفائدبل أن ňة امتغرة ول التزام الطرف الثا

 التزام كل مǼها.من غر أن يكون هǼاك أي ارتباط بن عقد امبادلة وبن العقد السابق الذي نشأ عǼه  إليه

                                       
؛ 2005؛ -الرياض:؛ دار كǼوز اشبيليا للǼشر والتوزيع؛ السعودية1"؛ اŪزء أحكام التعامل في اأسواق المالية المعاصرةمبارك بن سليمان بن Űمد آل سليمان؛"  1

 1094 :ص
 1097-1096؛ ص ص:  نفسه امرجع 2

 أنواع عقود المبادات

 مبادلة العمات  مبادلة السلع مبادلة أسعار الفائدة

 مبادلة امقبوضات مبادلة الدفعات
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ويراد ها عقود امبادلة الŖ يكون موضوعها مبادلة أسعار فائدة ثابتة يقبضها طرف ما ي : مبادلة المقبوضات -
مقابل ما ملكه من أصول )سǼداتأ بأسار فائدة متغرة يقبضها طرف آخر ي مقابل ما ملكه من سǼدات أيضا 

ل مǼهما من مصلحة له ي ذلك يغر نوع دخله من فائدة ثابتة إń متغرة، والعكس ما يراǽ ك مǼهم أنويريد كل 
 التغير، دون أن يكون هǼاك مبادلة لأصول امملوكة لكل مǼهما.

عرف عقد مبادلة العمات بأنه:" اتفاق بن طرفن، يتضمن عمليتن: عملية شراء/بيع عملة  مبادلة العمات: – 2
لعملتن، وعملية بيع/شراء ي تاريخ لة أخرى على أساس التسليم اآň بسعر الصرف اآň بن امعيǼة مقابل عم

كل طرف لْخر فائدة   العقد يدفعن اال سريخو  ،1لتن"؛ على أساس سعر صرف Űدد مسبقا بن العماحق
 2:ةالŢ Ŗتسب بإحدى الطرق التاليو العمات الŖ استلمها 

 ؛تنلالعم اى أساس سعر ثابت لكلع -

 ؛لتنالعم اى أساس سعر متغر لكلع -

 آخرى.ة للعملسعر متغر  بلة مقالى أساس سعر ثابت لعملع -
هي قيام طرف بالشراء اآň لكمية معيǼة من السلعة Űل التعاقد من الطرف اآخر بالسعر مبادلة السلع:  -3

السائد ويتم تسديد الثمن حاا وبيعها له ي نفس الوقت بيعا آجا بسعر متفق عليه مسبقا وŞيث يتم السداد على 
 فرات متفق عليها أيضا.
 الفرع الرابع: التوريق

مǼظمة، خلقتها بعض بيوت السمسرة  يقصد بعملية التوريق استحداث أوراق مالية قابلة للتداول ي أسواق غر     
وكانت تلك آوراق ي آصل استثمارات غر سائلة ا تتحول إń نقدية إا ي تاريخ ااستحقاق نظرا لعدم وجود 

تتداول فيه، ومن آمثلة على تلك آصول ي الوايات امتحدة آمريكية قروض اإسكان وهي مثل اتفاق سوق 
يرم بن أحد آفراد الراغبن ي شراء مǼزل وبن مؤسسة مالية لإقراض ومقتضى هذا ااتفاق Źصل الطرف آول 

وأن يتم رهن العقار لصاح امؤسسة امعيǼة وا تǼتظر  على قرض لشراء امǼزل على أن تسدد قيمته على أقساط شهرية
امؤسسة حŕ تاريخ ااستحقاق استعادة قيمة تلك القروض بل تصدر ي مقابلها صكوك قابلة للتداول ومضمونة 

وسيتم التطرق  .3بتلك القروض وتستخدم حصيلة القروض من فوائد وأقساط ي خدمة الصكوك الŖ م إصدارها"
 التفصيل ي الفصل الثالثللتوريق ب

                                       
 1106 :آل سليمان؛ مرجع سابق؛ صمبارك بن سليمان بن Űمد  1
 89-88 ص: هاشم فوزي دباس العبادي؛ مرجع سابق؛ ص 2

 87 :؛ ص2002مصر؛ :مǼشأة امعارف؛ اإسكǼدرية اأوراق المالية وأسواق رأس المال؛مǼر إبراهيم هǼيدي؛ "  3
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   :الفصل اأولخاصة  
شتقات امالية باعتبارها أهم   ي هذا الفصل إń اابتكار اماŅ من الǼاحية الǼظرية مع الركيز على ام م التطرق    

 مشكلة من امشكاتيعمل على حل  جديد، مǼتج ماŅهو عملية خلق اابتكار اماŅ امالية، ف أدوات اابتكارات
قتصادي وي تسهيل عمليات تداول وانتقال رؤوس آموال فيما بن ااǼمو الن يساهم ي Ţقيق أمكن و  امالية،

. ويكون امستثمرين ي تلبية رغبات مهمة تساعد ات وأدواتتوفر ماية وآليي  ساهمي كماآسواق امالية امختلفة  
ومن مَ يزيد ي مستوى اابتكار نافع ومفيد حيǼما Źقق امصاح امشروعة، إذ يرفع الكفاءة ااقتصادية واإنتاجية 

الرفاهية، لكن إذا خا اابتكار من هذǽ اإŸابيات وكان امقصود به هو ůرد šاوز آنظمة وţطي السياسات لزيادة 
 .الرŞية فسوف يؤدي بطبيعة اūال إń عد استقرار آسواق امالية

 هومها كثرا باابتكارات امالية حيثوارتبط مف اابتكارإń اهǼدسة امالية باعتبارها وسيلة لتǼفيذ  التطرق كما م     
ظهور اهǼدسة امالية وأدواها أعطى وسوف ف ،أن اهǼدسة امالية تدل على اابتكارات امالية الكثر من الباحثن يرى

أن الغرض يعطي ůاات ابتكار متعددة ومتطورة، انطاقا من الدور الذي تؤديه ي تǼشيط آسواق امالية إذ 
إا أن استعماها توسع ليشمل أغراض ااستثمار وامضاربةأ وذلك عن ) نقل امخاطرمǼها هو التحوط و  آساسي

 طريق خلق أدوات وأوراق مالية جديدة واستǼباط  وسائل وطرق جديدة مقابلة احتياجات امستثمرين امتزايدة.
تطرقǼا إń عمليŖ البيع على امكشوف والشراء اهامشي وأيضا امالية فبعض ابتكارات  م تǼاولوي آخر      

أدوات مالية فامشتقات عبارة عن  امبتكرةامǼتجات امالية امركبة، م قمǼا بدراسة امشتقات امالية باعتبارها أهم أدوات 
ومن أهم  ر امالية ي آسواقترتبط بأداة مالية معيǼة أو مؤشر أو سلعة، والŖ من خاها مكن شراء أو بيع امخاط

ابتكار طرق جديدة وتكمن أمية امشتقات امالية ي  عقود امبادلة،أنواعها: العقود اآجلة وامستقبلية، اŬيارات و 
وي الفصل امواŅ سǼسلط الضوء على إحدى امؤسسات  خاطر ي űتلف امؤسسات امالية،فهم وقياس وإدارة امل

 ت التأمن على آشخاص وامخاطر الŖ تتعرض ها وطرق وسبل إدارها. امالية وهي شركا
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وذلك باعتبارها مؤسسات مالية من جهة وبالتاŅ  ،تتعرض شركات التأمن على اأشخاص مخاطر متعددة        

مكن أن تتعرض مختلف امخاطر الŖ تتعرض ها امؤسسات امالية، ومن جهة أخرى الطابع اŬاص الذي ميزها عن 
وعليه  اء بالتزاماها وŢقيق ربح مǼاسب،وهي تسعى مواجهة هذǽ امخاطر لضمان الوف ،غرها من امؤسسات امالية

تتبع ůموعة من الطرق واأساليب الŖ مكǼها من تسير وإدارة űاطرها بصورة جيدة خاصة وان هǼاك عاقة  فهي
مكن أن يؤدي ذلك بالشركة إń ترابط وتداخل بن űتلف امخاطر الŖ تتعرض ها، حيث مجرد التعرض مخاطرة ما 

 إدارة امخاطر. نظام جيد ومتكامل بإتباعűاطر أخرى، إذن فالشركة ملزمة 
Ţديدا صحيحا وقياسها وبالتاŅ  لتتمكن من Ţديد امخاطر امخاطر هو دعم اإدارة إدارةإن اهدف الرئيسي      

ومراقبتها بشكل صحيح على مستوى الشركة ككل، كما هدف إń التأكد من استيفاء كافة  ،Űاولة اūد من آثارها
لك امتعلقة بامخاطر وحصر إماŅ التعرض ها وŢديد تركزاها واآليات الŸ Ŗب امتطلبات القانونية وعلى اأخص ت

وشركات التأمن على اأشخاص كغرها من امؤسسات امالية تسعى جاهدة إدارة űاطرها بشكل  مواجهتها، إتباعها
اšاǽ الغر وي اأخر ضمان  اماهابالتز مائمة تضمن للشركة الوفاء  إسراتيجيةافها وفق د يسمح ها بتحقيق أهدجي

 البقاء وااستمرارية.
من  ،وسǼحاول ي هذا الفصل التعرف على امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن على اأشخاص وطرق إدارها     

 خال التطرق إń الǼقاط التالية:
 
 
 
 
 

 
 
 

 الثاني: إدارة الـمخاطر في شركات التأمين على اأشخاصالفصل  

 ماهية شركات التأمين على اأشخاص؛ 

 إدارة المخاطر؛ 

   المخاطر في شركات التأمين على اأشخاصكيفية إدارة. 
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أدت كثرة اūوادث والكوارث إń ظهور  شركات وهيئات معتمدة مارس الǼشاط التأميř، وتأخذ هذǽ الشركات      
ونظرا للخصائص الŖ ميزها عن غرها من الشركات  ،أشكال متعددة حسب وظائفها واŬدمات الŖ تقدمها

وتعتر شركات التأمن على اأشخاص من يها إتباع سياسات تضمن استمرارها، Ÿب عل ،وامخاطر الŖ تتعرض ها
 ضمن امطالب اآتية: ط الضوء على أبزر العǼاصر امتعلقة هايسللذا م ت ،أهم أنواع شركات التأمن

 
 
 
 

 شركات التأمين  ماهيةالمطلب اأول: 
ي اأوعية ااستثمارية  تتلقى اأموال من امؤمن هم ليعاد استثمارها ،شركات التأمن من امؤسسات امالية     

 كما تتميز عن باقي الشركات مجموعة من اŬصائص.  ،وبالتاŅ ها دور مهم ي ااقتصاد ،امختلفة
 شركات التأمين  مفهومالفرع اأول: 

 لقد تعددت التعاريف امقدمة لشركات التأمن نذكر مǼها: :تعريف شركات التأمين .أوا
1- ǽارية هدف لتحقيق الربح؛ حيث تقوم هذš شأةǼشأة بتجميع اأقساط من امؤمن "شركة التأمن مǼالشركة أو ام

هم؛ واستثمارها ي أوجه استثمارية مضمونة؛ بغرض توفر اأموال الازمة لدفع التعويضات للمؤمن هم أو امستفيدين 
 .1عǼد Ţقق اأخطار امؤمن ضدها، وتغطية نفقات مزاولة الǼشاط التأميř، وŢقيق ربح مǼاسب"

ؤسسات امالية الŖ مارس دورا مزدوجا؛ فهي شركة للتأمن تقدم اŬدمة التأميǼية من يطلبها، كما " هي نوع من ام-2
 . 2أها تقوم بتحصيل اأموال من امؤمن هم ي شكل أقساط؛ لتعيد استثمارها بغرض Ţقيق عوائد"

حيث مات التأميǼية لأفراد وامǼشآت "هيئات تتكون من امؤمǼن الذين يأخذون على عاتقهم مسؤولية تقدم اŬد-3
تتوń هذǽ اهيآت دفع مبلغ التأمن أو التعويض للمؤمن له؛ عǼد Ţقق اŬطر امؤمن ضدǽ، وتتǼوع هيآت التأمن 

 .1حسب شروط أو طبيعة تكويǼها من ناحية؛ وحسب طريقة تǼظيمها وإدارها من ناحية أخرى"

                                       
 86 :؛ ص1996؛ دار الǼهظة العربية؛ بروت؛ "محاسبة المǼشآت المالية"أمد نور؛ أمد بسيوň شحاتة؛ 1
 397 :؛ ص1997؛ مǼشأة امعارف؛ ااسكǼدرية؛ "إدارة اأسواق و المǼشآت المالية"مǼر إبراهيم هǼيدي؛ 2

 ماهية شركات التأمين على اأشخاصالمبحث اأول: 
 

 ماهية شركات التأمين: المطلب اأول 
  : :تأمينات اأشخاص  اهيةمالمطلب الثاني 
   :ع التأمين على اأشخاصاأنو المطلب الثالث 
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 .2أخطار الغر ي أشكال űتلفة" مالية تقوم بأعمال التأمن ضد مǼشآت"-4

" هيئة مرخصة من طرف السلطات العمومية، و الŖ تتحصل على ااعتماد اإجباري من أجل مارسة عمليات -5
أغلبيتها ئات التأميǼية هي شركات šارية و تأميǼية Űددة تتضمǼها القائمة املحقة هذا ااعتماد، Şيث أن معظم اهي

 .3هي شركات مسامة"

خدمة  متقدحيث  ،ستǼتج أن شركات التأمن هي مؤسسة مالية تقوم بدور مزدوجنمن خال التعاريف السابقة       
أها تقوم باستثمار اأقساط امتحصل كما التأمن من يطلبها مقابل تلقي أقساط من امؤمن هم، إذن هي أداة تأمن،  

دفع التعويضات للمؤمن هم أو لذا بغرض توفر اأموال الازمة وه ؛عليها من امؤمن هم نيابة عǼهم مقابل عائد
 .، وتغطية نفقات مزاولة الǼشاط التأميř وŢقيق ربح مǼاسبǽامؤمن ضداŬطر امستفيدين عǼد Ţقق 

أنشطة التأمن الŖ تتواها شركات التأمن دور عظيم ي Ţقيق ااستقرار  :أهمية شركات التأمين  .ثانيا 
توفر اأمان والطمأنيǼة اšاǽ أي مصائب أو أزمات؛ وااستقرار ااجتماعي هو اجتماعي أفراد اجتمع عن طريق ا

أو جزء مǼها عǼد وقوع الضرر... ، Űصلة لاستقرار ااقتصاد الǼاتج عن تعويض امؤمن له عما لقيه من خسائر 
اأمية ي Ţقيق الǼمو والتقدم ااقتصادي للمجتمع ككل، وبذلك تلعب شركات التأمن مختلف أنواعها دورا بالغ 

من ناحية أخرى؛ تلعب شركات التأمن دورا  نتيجة إرسائها لدعائم ااستقرار ااجتماعي وااقتصادي أفراد اجتمع.
ر ااقتصادي حيويا ي šميع امدخرات الوطǼية؛ م إعادة استثمارها ي أوجه استثمار تتعلق şطط التǼمية واازدها

 للمجتمع.
كذلك تلعب شركات التأمن دورا كبرا ي إدارة اأخطار الŖ تتعرض ها وسائل اإنتاج امختلفة ي امشروعات       

اإنتاجية، وهذا ترفع شركات التأمن عن كاهل تلك الوحدات اإنتاجية؛ عبء إدارة اأخطار، تاركة لإدارين 
Ǽفى الدور الذي تلعبه شركات التأمن ي استيعاب نطاق عريض من  أعماها فحسب،ين فيها عبء إدارة والفź وا

العمالة ما يسهم ي التخفيف من آثار مشاكل البطالة ونقص فرص العمل، وا شك أن أي مو ي قطاع التأمن؛ 
 .4سيواكبه مو ماثل ي خلق فرص العمل أمام الشباب وŢقيق استقرارهم

 

                                                                                                                           
 79 :؛ ص2000اŪامعية؛ ااسكǼدرية؛  ؛ الدار"في مبادئ التأمين بين الǼظرية والتطبيقة مقدم"؛ ابراهيم عبد الǼي مودة؛ űتار اهانس1
 284 :؛ ص1989؛ دار اأمل؛ اأردن؛ "التجارية وشركات التأمين محاسبة البǼوك"مدحت Űمد اماعيل؛ 2

3
Christian sainrapt, dictionnaire générale de l'assurances, arcature, paris, 1996, p1287. 

 
 14-13 ص: ؛ ص2007؛ ااسكǼدرية؛ "؛ الدار اŪامعيةمحاسبة شركات التأمين"أمد صاح عطية؛ 4
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 مكن تلخيص دور شركات التأمن ي الǼقاط التالية: ل ما سبقومن خا    
 Ţقيق ااستقرار ااجتماعي وااقتصادي، والذي يǼعكس بدورǽ على التقدم و الǼمو؛-1

 توفر عوامل اأمان وااطمئǼان لأفراد؛-2

 إدارة اأخطار الŖ تتعرض ها وسائل اإنتاج؛-3

4-š استثمارها؛ميع امدخرات م إعادة 

 توفر مǼاصب عمل والتقليل من البطالة؛-5

 إعادة تشكيل رؤوس أموال الشركات ي حالة Ţقق الضرر.-6
 1 تتميز شركات التأمن باŬصائص التالية: : خصائص شركات التأمينثالثا

استثمار رؤوس اأموال، شركات التأمن من بن امؤسسات امالية اأكثر خضوعا للقوانن، خصوصا ي ůاات  -1
بتعين نسب ي ůاات Űددة مصرح ها قانونيا مع ضرورة االتزام ها، هدف ضمان قدرة هذǽ الشركات على الوفاء 

 بالتزاماها، أن عجزها źلف نتائج اقتصادية واجتماعية مضرة جموع امؤمن هم؛

تأميǼية لزبائǼها ي شكل عقود مُعاوَضة من ناحية، واستثمار تتميز عن باقي امؤسسات امالية بتقدم خدمات  -2  
 ؛هداها وŢقيق ربح من ناحية أخرىاأموال احصل عليها قصد اإيفاء بتع

تتميز بǼوعية اŬدمة امقدمة على أها آجلة وليست آنية، وبثبوت أسعارها الذي يرجع إń ااعتماد على اأسس  -3
 ا źضع لقوانن العرض والطلب؛ الرياضية وااحتماات، حيث

مواها احددة قانونيا، بالركيز على أالتزاماها وأهدافها تدفعها للتكيف أكثر ي التعامل مع ůاات استثمار  -4
ااستثمار ي اميادين اأقل űاطرة؛ وهذا ا مǼعها من مǼافسة بعض امؤسسات امالية اأخرى ي مويل بعض امشاريع 

 Ŗقد يعجز عن مويلها غرها؛ ال 

5-  Ŗيتعرض ها الزبائن، أو امخاطر ال Ŗسبة لتحمل بعض اأخطار الǼطر سواء بالŬمَحوُر وجودها على مفهوم ا
تتعرض ها هي نفسها؛ زيادة عن ذلك مازمتها للتطور ااقتصادي؛ وůاراة التحوات الŖ تطرأ عليه، وŰاولة مسايرة 

 بدراسة وخلق مǼتجات تأميǼية مواجهة اأخطار الǼامة عن تلك التحوات؛    احتياجات زبائǼها

                                       
1  ،ňيل شهادة اماجستر ي العلوم "؛(إدارة المخاطر في شركات التأمين)دراسة ميدانية في الشركة الجزائرية للتأمين وإعادة التأمين"عبد القادر عصماǼرج لţ رسالة

 .79-78ص: ، ص2006-2005ااقتصادية كلية العلوم ااقتصادية،جامعة فرحات عباس  سطيف، 
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الدراسات والبحوث الŖ تقوم ها هذǽ الشركات ا ţدم مصلحتها الذاتية فقط، بل تعود فوائدها على Ŵو مباشر  -6
قرار والǼمو ااقتصادي ليس فقط على مستوى اأفراد وامؤسسات الŖ تتعامل معها، ولكن تǼعكس أيضا على ااست

 للباد؛

صعوبة Ţديد نتيجة الدورة بالǼسبة لشركات التأمن والذي يكون بشكل تقديري، بسبب ţطي مدة بعض عقود  -7
التأمن للسǼة امالية، وبالتاŅ عدم إمكانية Ţديد االتزامات امالية وامصاريف امرتبة عن تلك العقود، ما قد يؤثر على 

اŅ للشركة بسبب تأثر أقساط التأمن مثا سواء اموجودة Ţت التحصيل أو امدفوعة مسبقا، وا مكن التحقق امركز ام
 من تلك الǼتيجة إا بعد انتهاء آجال العقود؛

انعكاس دورة اإنتاج فيها حيث ا يتسŘ للشركة معرفة مداخيلها إا ي امستقبل، أن خاصية طول آجال  -8
اšاǽ العماء سار للسǼوات القادمة من تاريخ ااكتتاب؛ معŘ أن قيمة العائد ا مكن Ţديدها إا بصفة التزاماها 
 حسب حجمه وأميته.و )بǼاءا على خرة الشركة( أن مبلغ التأمن متعلق بتحقق اŬسائر  استدالية

      ů ونǼفاظ على توازن الشركة؛ فامؤمūالصعوبة وا ǽرون مسبقا على حساب ااحتماات ومن أجل حل هذ
مساعدة علم اإحصاء، ويستعمل قانون ااحتماات من أجل Ţديد سعر التأمن؛ انطاقا من اماحظات امسجلة 

 خال فرة طويلة ūجم وأمية اŬسائر احققة من قبل، وبالتاŅ فاماضي يساعد على Ţديد امستقبل.

ون دقيقة إا ي حالة التأميǼات على اūياة حيث تكون جداول الوفاة معدة بدقة عموما هذǽ اūسابات ا تك     
 رياضية عالية من طرف ااكتوارين، أما بالǼسبة لباقي فروع التأميǼات هذǽ اūسابات ا تتعدى حد التقديرات.

 : شروط تأسيسها، أنواعها ووظائفها: شركات التأمينالفرع الثاني
  ،الواجب توافرها ي شركات التأمن من دولة إń أخرى لكǼها šتمع ي ůموعة من الشروطţتلف الشروط      

كما ţتلف أنواعها باختاف امعاير امتبعة ي تصǼيفها، وتشرك شركات التأمن مع بعضها ي الوظائف الŖ تقوم 
 ا ووظائفها.الشروط الواجب توافرها ي شركات التأمن؛ أنواعه الفرعهذا  ويتضمن ،ها

ţتلف الشروط الواجب توافرها ي شركات التأمن تبعا  :الشروط الواجب توافرها في شركات التأمين  .أوا
Ÿ Ŗب توافرها ي للظروف والتشريعات اŬاصة بكل دولة؛ ولكن مكن اŬروج بالقواسم امشركة والشروط العامة ال

 1وهي موضحة ي الǼقاط التالية: ،شركات التأمن

                                       
 .80 -79 ؛ ص ص:2003دار  الصفاء للǼشر والتوزيع؛ عمان: اأ ردن؛  لشحن والتأمين"؛إدارة  اعلي مشاقبة ؛ "1
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تقوم شركات التأمن ممارسة أعماها Ÿب عليها اūصول على إذن قانوň من  حŕ إجازة أو رخصة التأمين: -1
 الدولة ممارسة هذا العمل و Ţمل تبعاته؛

źتلف من بلد  ا عن حد معنيقل رأماه يشرط ي شركات التأمن كغرها من الشركات أن ارأس المال:  -2
 وحجم التأمن الذي تقوم به؛تبعا لǼوع آخر، 

د يقيتŸب على شركات التأمن ااحتفاظ مجموعة من السجات الŖ يتم من خاها  السجات والدفاتر: -3
 العمليات التأميǼية وحقوق امؤمن هم واأقساط؛

مع كمية كبرة من كبرا، كوها تقوم ŝ  حيث تعتر شركات التأمن وعاءا ادخاريا العمل على استثمار اأقساط: -4
اأموال عن طريق اأقساط احصل عليها من امؤمن هم والŸ Ŗب عليها استثمارها إما مباشرة عن طريق القيام 

 مشاريع خاصة ها؛ أو تقدمها للمستثمرين ي شكل قروض؛

امستحقات العيǼية ر)التعويضات للمؤمن هم عǼد Ţقق الضر بدفع ميع حيث تلتزم االتزام تجاǽ المؤمن لهم: -5
 ؛دية(الǼقأو 

وهي عبارة عن مبلغ أو رهن بقيمته يتم إيداعه لدى السلطات الǼقدية ي الدولة ماية ūقوق امؤمن  الوديعة: -6
 هم ي حالة إفاس أو عجز شركة التأمن عن دفع التعويض امستحق لأفراد واهيئات.

 تعمل على نشر وتطوير الوعي التأميř داخل اجتمع؛ والعمل على تطوير ااقتصاد؛ أن  -7

 بعض الدول أن تكون شركة التأمن شركة مسامة؛ وأن تدرج ي السوق اماŅ. تشرط -8

 يوجد عدة معاير مكن ااعتماد عليها ي تصǼيف شركات التأمن، مǼها ما يصǼف :أنواع شركات التأمين  .ثانيا
ňف حسب الشكل القانوǼها ما يصǼية؛ ومǼاأنواع. ،حسب اأنشطة التأمي ǽحاول التعرف على هذǼوس 

إń  ،تقسيم شركات التأمن وفق اأنشطة التأميǼية الŖ مارسهامكن  :التصǼيف حسب اأنشطة التأميǼية -1
وشركات التأمن العامة حيث يعتران من أكثر اأنواع شيوعا لتصǼيف شركات التأمن  ،شركات التأمن على اūياة

 ńوعنحسب هذا امعيار. باإضافة إǼها: شركات التأمن الصحي؛ هيئات التأمن هذين الǼتوجد أنواع أخرى م 
 بااكتتاب...  .

وهي مثابة وسيط ماŅ؛ تقوم  ،أي دولةمثل أحد مكونات الǼظام اماŅ ي شركات التأمين على الحياة:  - 
بتحصيل أقساط التأمن من امؤمن هم )أصحاب وثائق التأمن( ūمايتهم من امخاطر الǼاشئة عن العجز أو 
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 يرتكز نشاطها على التأميǼات امتعلقة بوفاة أو حياة امؤمن له أو الš Ŗمع بن ااثǼن كما ، 1الشيخوخة...
وتتميز هذǽ الشركات بإصدار وثائق تأميǼية خاصة ها، مǼها ما يستوجب استحقاق مبلغ التأمن ، )التأمن امختلط(

، أما ي التأمن امختلط فيستحق مبلغ التأمن إذا ا ما ا يستحق مبلغ التأمن إا بعد وفاتهي حياة امؤمن له، ومǼه
بعد šميع  ،2امستفيدين إذا ما حدثت حالة الوفاةها يؤول إń دبقي امؤمن له على قيد اūياة لفرة Űدودة، بع

 اأموال من خال أقساط التأمن تقوم بإعادة ضخها ي ااقتصاد.
هكذا يǼحصر من ماعدا التأمن على اūياة، و عادة ما يقصد بالتأمن العام كافة أنواع التأ شركات التأمين العام: - 

تأمن امسؤولية امدنية ق، السرقة، تأمن نقل البضائع( و اūري ضد أخطار) التأمن العام ي التأمن على اممتلكات
šاǽ الغر وامتمثلة ي إصدار وثائق امسؤولية امدنية ضد أخطار حوادث السيارات مثا والتعويض على اŬسائر الŖ ا

 .3أūقت ممتلكات امؤمن له وبالغر

متاز وثائقها بطول آجاها؛ عكس الوثائق ي شركات التأمن العام  ياةعلى اū وšدر اإشارة إń أن شركات التأمن
الŖ متاز بقصر آجاها )عادة ا تتعدى السǼة( وبالتاŅ ااستثمارات ي شركات التأمن على اūياة تكون طويلة 

 .اأجل؛ عكس التأميǼات العامة الŖ تكون قصرة اأجل تطبيقا مبدأ اموائمة
تقوم مثل هذǽ الصǼاديق على أساس اتفاق بعض اأفراد الذين تربطهم صلة معيǼة  لتأمين الخاص: صǼاديق ا - 

كامهǼة أو العمل فيما بيǼهم؛ على تكوين صǼدوق خاص لتغطية خطر معن وخاصة ي حالة الكوارث الŖ يتعرضون 
قانوň أو امرض أو حادث حيث تقوم ها كوفاة أحد اأعضاء؛ أو ضياع مورد رزقه؛ أو تقاعدǽ بسبب بلوغه السن ال

مثل هذǽ الصǼاديق بتجميع امدخرات البسيطة لأعضاء ي صورة رسوم عضوية أو اشراكات واستثمار هذǽ اأموال 
وتسمى أحيانا صǼاديق اإعانات بدون رأمال وإما مسامة من أعضاءها الذين  ،4لصاūهم ŝانب وظيفتها التأميǼية

 يسوا مسامن.يعترون ماكا ول

                                       
 :الدار اŪامعية؛ ااسكǼدر ية اأسواق والمؤسسات المالية، )البǼوك، شركات التأمين، البورصات، صǼاديق ااستثمار("،عبد الغفار حǼفي، ر مية زكي قرياقص، "1

 336 :، ص2008، مصر
2
Corfias, théorie et pratique de l’assurance vie, Argus, Paris, France, 2000, p13, 14. 

 336عبد الغفار حǼفي؛ مرجع سابق؛ ص: 3
التزامات قصرة اأجل تقابلها استثمارات قصرة اأجل؛ والتزامات طويلة اأجل تقابلها استثمارات طويلة اأجل.مبدأ الموائمة : 
، 2003، اأردن :عمان، ؛ دار امǼاهج،1ط محاسبة المؤسسات المالية) البǼوك التجارية، شركات التأمين("عبد الرزاق قاسم شحادة؛ "Űمد مال علي اهاŅ؛ 4

 263: ص
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ؤمن له، ي إصدار وثائق التأمن الŖ تغطي تكاليف عاج ام امتخصصة هي الشركات شركات التأمين الصحي: -
أن يلتزم امؤمن له بتغطية حد أدŇ من تكاليف عاجه؛ على أن تدفع  على الوثيقة وي الكثر من اأحيان تǼص

 .1الشركة ما يزيد عن ذلك

يتمحور دورها حول الرقابة واإشراف على أعمال التأمن الŖ تقوم ها ومارسها هيئات التأمين بااكتتاب:  -
ومن أشهرها:  ،2كما تقوم قبل ذلك باختيار هؤاء اأعضاء ي اهيئة وقياس مدى قدراهم امالية والفǼية اأعضاء؛

يدفعون للمستحقن مǼهم. فهي ا تقوم  بالتأمن فا توقع Ÿمعون اأقساط من امؤمن هم و الذين  ماعات لويدز
عمل هذǽ اهيئة  ويتميز،3عقدا أو تدفع تعويضا أو Ţصل أقساطا؛ وإما يكون من عمل اأفراد واأعضاء فيها

بالطابع الفردي؛ فأعضاؤها ا يشكلون شركة ذات شخصية معǼوية بل أن كل فرد يعمل بشكل مستقل عن غرǽ؛ 
 والŖ تتكون من اأقساط احصلة وفوائد استثمارها. ،4ؤوا عن الوفاء بالتزاماته بكامل ذمته اماليةويكون مس

هي شركات غر متخصصة ي نوع معن حيث تصدر كافة وثائق التأمن الŖ تصدرها شركات  الشركات الشاملة:-
 . 5التأمن على اūياة والعام والصحي

 :تǼقسم إńو التصǼيف حسب الشكل القانوني  -2
شركة التأمن امسامة هي مؤسسة متلكها مسامون يتقامون أرباح وخسائر شركة التأمن،  شركات المساهمة: -

 ؛6وتكون املكية ي يد ملة اأسهم العادية

Űلها وثائق التأمن امكتتب فيها، : ملكها ملة وثائق التأمن، وا تصدر تلك الشركات أسهما إذ Ţل الصǼاديق -
 ؛7أما إدارها فتوكل Ŭراء متخصصن ي ůال التأمن

                                       
 405 :؛ صمرجع سابقمǼر إبراهيم هǼيدي؛ 1
 207 :؛ ص2003بروت؛ ؛ مǼشورات اūلي؛ "(عقد التأمين )حقيقته ومشروعيته"عبد اهادي السيد Űمد تقي اūكيم؛ 2
 :اك نوعان من ماعات لويدزǼدن 1هǼوعة بشكل كبر؛ وها أمية  جماعة لويدز في لǼري على مستوى العام؛ حيث تقوم بااكتتاب ي أخطار متŞ هي أهم مؤمن :

         للخطر شاذة مثل: التأمن على أصابع عازف بيانو...،كبرة من حيث كوها معيد تأمن Űرف؛ وهي أيضا مشهورة بااكتتاب ي التأمن على وحدات معرضة 
 قام مكتتبوا التأمن الذين يعملون بفة مستقلة)قطاع خاص( ي الوايات امتحدة؛ بتكوين ماعات مشاهة Ūماعة لويدز ي لǼدن. جماعة اللويدز اأمريكية: 2
 33 :؛ ص2004؛ جامعة اإسكǼدرية؛ "تطبيق على تأميǼات الحياة وإعادة التأمينالتأمين ورياضياته مع ال"إبراهيم علي إبراهيم عبد ربه؛ 3
                                                                 27 :؛ ص2007؛دار الثقافة للǼشر والتوزيع، عمان، اأردن، "لتأمين في التطبيق والقانون والقضاء"ا هاء هيج شكري؛4

 405يم هǼيدي؛ مرجع سابق؛ ص مǼر إبراه5
    ، 2006امملكة العربية السعودية،  :، دار امريخ للǼشر، الرياض"مبادىء إدارة الخطر والتأمين"جورج  رŸدا، ترمة Űمد توفيق البلقيř، وابراهيم Űمد مهدي ،  6

 . 771: ص
 .406مǼر ابراهيم اهǼيدي، مرجع سابق، ص 7
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 : وتǼقسم إń قسمن بارزين:  شركات ذات شكل تعاوني -
 :هي شركة متلكها شركات التأمين التبادلي Ņالشركات  شركة التأمن التباد ǽأصحاب الوثائق، كما أن هذ

الضمان غر احدود على متلكات عتمد على رصيد اأقساط احصلة و إما تليس ها رأس مال Űدد و 
 ؛1اأعضاء

 :دودة و  الجمعيات التعاونية للتأمينŰ من عدة أسهم غر  يكون ها رأمال يتكونوهي معية تبادلية غر
صبح عضوا مجرد شراء العضو للسهم ياūق ي امسامة بأكثر من سهم و يكون لكل عضو Űدودة العدد و 

 . 2باŪمعية، وهي هدف إŢ ńقيق التعاون بن اأعضاء امسامن

 من ي الشكل التاŅ:ومكن تلخيص أهم أنواع شركات التأ
 أنواع شركات التأمين (11الشكل رقم)

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  من إعداد الطالبةالمصدر: 
 

                                       
 .36ابراهيم علي ابراهيم عبد ربه،؛ مرجع سابق ، ص 1
 .60: ، ص2006اأردن،  :، دار كǼوز امعرفة للǼشر و التوزيع، عمان"إدارة التأمين و المخاطر".زيد مǼر عبوي،  2

 أنواع شركات التأمين

 هيئات ااكتتاب

ňحسب الشكل القانو 

 تعاضديات

 شركات مسامة

 التأمن الصحي

 اŬاص التأمنصǼاديق 

 التأمن العام

 التأمن على اūياة

 الشركات الشاملة

 حسب اأنشطة التأميǼية
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كانت أو   تقوم شركات التأمن بوظائف űتلفة شأها شأن أي شركة اقتصادية :وظائف شركات التأمين ثالثا.
 šارية؛ فهي تقوم بوظائف رئيسة إń جانب ůموعة من الوظائف الثانوية.

هǼاك وظائف أربع رئيسة تقوم ها إدارة شركة التأمن وهي: إدارة : الوظائف الرئيسة في شركات التأمين -1
 .1العمليات؛ إدارة الǼشاط التسويقي؛ Ţديد قيمة القسط؛ إدارة ااستثمار

 ،شركة التأمن هي مؤسسة مالية تلعب دور الوسيط الذي يتلقى أقساط التأمن ويقوم باستثمارهاإدارة العمليات: -
ţصم التكاليف وامبلغ الذي تدفعه الشركة ي صورة تعويضات وعوائد  ،ومن ůموع اأقساط وعوائد ااستثمار

ماك الشركة. وعلى الرغم من التعويضات قد ا تكون ليتبقى الربح الذي Źصل عليه  ،للمؤمن هم أو امستفيدين
، معلومة إń درجة اليقن ي كثر من اūاات؛ فإنه يتوقع أن تكون الشركة قادرة على التحديد الدقيق لقيمة القسط

شركة وهذǽ هي امهمة الرئيسية إدارة عمليات  طلوب،ما مكǼها من تغطية التكاليف والتعويضات وŢقيق العائد ام
 والŖ يطلق عليها بااكتتاب يضاف إليها: ţفيض تكاليف العمليات واإسراع ي Ţصيل اأقساط. ،التأمن

؛ قد يكون من امائم اإشارة إń ي شركات التأمنالǼشاط التسويقي  قبل عرض أمية إدارة الǼشاط التسويقي: -
 أهم القǼوات التسويقية ي شركات التأمن وهي:

 ي ظل التسويق امباشر يكون ااتصال مباشر بن الراغب ي التأمن وبن الشركة امعǼية.التسويق المباشر:   -

ويرجع ذلك إń حقيقة أن  ،امصدر الرئيسي لعمليات التأمن مثل الوكاء وامǼتجون: الوكاء والمǼتجون -
 ،و ما يضفي على العامل الشخصي أمية خاصةاŬدمة التأميǼية هي خدمة آجلة ا يدرك الكثرين أميتها وه

 وحث العميل احتمل على ااكتتاب ي وثيقة أو أكثر.، إظهار أمية التأمن مكǼهفالوكيل أو امǼتج

تتمثل القǼاة التسويقية الثالثة ي شركات التأمن اأخرى؛ وذلك من خال ما شركات التأمين اأخرى:  -
 يسمى بإعادة التأمن.

يرتبط قسط التأمن ارتباطا وثيقا بعمل اŬبر ااكتواري الذي اأنشطة ااكتوارية لتحديد احتماات اأخطار:  -
وهو يعتمد ي ذلك على الدراسة التارźية معدات  ،يتمثل ي تقدير احتماات وقوع اأخطار الŖ يغطيها التأمن

 الŢ Ŗدد قيمة القسط.ونتائج هذǽ الدراسة هي  ،وقوع اأخطار امؤمن ضدها

                                       
 419-412 ص: مǼر إبراهيم هǼيدي؛ مرجع سابق؛ ص1

 ها؛Ǽدم الشركة بعيź تج ي أن الوكيلǼتلف الوكيل عن امź عمولة تتحدد قيمتها مدى قدرته على إبرام ńبل رما يكون أحد  موظفيها الذي يتقاضى مرتبا ثابتا إضافة إ
  أكثر من شركة ي نفس الوقتوثائق جديدة؛ أما امǼتج أو ما يطلق عليه بالوكيل العام فأمرź ǽتلف فهو ا يǼتمي لشركة بعيǼها ؛ ومن م فإن ي استطاعته أن źدم 
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اول آخر وظيفة من الوظائف الرئيسية لشركة التأمن هي إدارة اأصول واŬصوم وسǼحإدارة اأصول والخصوم:  -
 التعرف على كل مǼهما:

  :عادة إدارة الخصوم Ŗيغطيها قسط التأمن وال Ŗيتوقع أن تدفعها الشركة  للمؤمن هم خال الفرة ال Ŗال
يتم إضافتها إń حساب امخصصات،  -يستثŘ من ذلك شركات التأمن على اūياة –ما تكون سǼة 

وعǼدما تزيد  ،وعǼدما تدفع الشركة بعض التعويضات أو الدفعات يǼخفض رصيد كل امخصصات
امدفوعات عن قيمة امخصصات يعتر ذلك ي حكم اŬسائر ومن م يǼخفض رصيد حقوق املكية ما 

أما  ،ة؛ أما عǼدما تقل قيمة امدفوعات عن قيمة امخصصات يرتفع رصيد حقوق املكيةيعادل تلك الزياد
شركات التأمن على اūياة فالفرة الŖ تغطيها أقساط التأمن متد لسǼوات، فإنه يصبح من امتوقع أن تكون 

     من مثيلتها من شركات التأمن اأخرى زالقيمة امطلقة للمخصصات ي شركات التأمن على اūياة أبر 
ترتفع نسبة امخصصات إń حقوق  أن) عادة ما تغطي أقساط التأمن فيها سǼة( وكǼتيجة لذلك يتوقع 

ن حجم رأمال تلك الشركات عادة ما يكون صغر مقارنة ركات التأمن على اūياة؛ خاصة وأاملكية لش
 .بغرها من الشركات

  :فظة استثمارات؛ مثل خليط من أوراق مالية إدارة اأصولŰ هيكل اأصول ي ميزانية شركة التأمن هو
وتقوم سياسات ااستثمار على ركيزتن  ،واستثمارات عقارية ورهونات وقروض إń جانب استثمارات أخرى

كس ي جانب أساسيتن أواما استثمار أقساط التأمن فور استامها وهو ما يعř أن قيمة اأقساط تǼع
، بيǼما تǼعكس ي جانب اŬصوم ي شكل مزيد من امخصصات صول ي شكل مزيد من ااستثماراتاأ

الź Ŗصم مǼها ما يدفع كتعويضات أو دفعات للمؤمن هم أو امستفيدين، أما الركيزة الثانية فهي اعتبار 
عن اŵفاض قيمة تلك ااستثمارات،  رأمال وااحتياطات مثابة درع واق للحماية من أي خسائر قد تǼجم

 .فضا عن الوقاية من űاطر زيادة حجم التعويضات عن قيمة اأقساط احصلة

 
 

                                       
قوقيرجū ديدها بدقة كبرة؛ ومن م تتضائل الوظيفة اأساسيةŢ أن االتزامات امتوقعة بشأن التعويضات عن حاات الوفاة مكن ńتتمثل ي كوها  ع ذلك إ Ŗاملكية ال

جمع لدى الشركة عر سǼوات ي الوقت الذي ا يتوقع خط دفاع أول مواجهة أخطاء سوء تقدير قسط التأمن؛ كذلك أن التدفقات الǼقدية امتمثلة ي أقساط التأمن تت
 فيه وفاة كل امؤمن هم ي سǼة واحدة . فإن امبالغ اجمعة كمخصصات تفوق مقدار التعويضات الŖ تدفع ي سǼة معيǼة.
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 1تقوم شركات التأمن بوظائف أخرى هي:الوظائف الثانوية لشركات التأمين  -2 
ويعد احاسب التقارير امالية ويوضح  ؛قسم احاسبة مسؤول عن عمليات احاسبة امالية أي مؤمن المحاسبة: -

 اميزانيات بالتفصيل وŹلل العمليات امالية للشركة؛كما يقوم بإعداد التقارير امالية؛

حيث يستخدم احامون ي ااكتتاب والتخطيط  ؛وظيفة أخرى مهمة لشركات التأمن الوظيفة القانونية: -
ويراجعون كل الوثائق شروط الوثيقة ي وثائق التأمن، غة القانونية و احامون الصياأيضا يضع للتصرف باأماك؛ و 

ت ، ومراجعة اإعاناالقانونية للموظفن ااكتوارين شمل أنشطة أخرى:كامساعدةاŪديدة قبل بيعها للجمهور وت
 وإعطاء اإرشادات القانونية العامة فيما يتعلق بالضرائب؛ التسويق... 

امسؤولية خدمات اممتلكات و  مهم ي إدارة اŬطر ويقدم مؤمن هو جزء الخسارة:خدمات التحكم في  -
نظام اإنذار امبكر؛ نظام الرشاشات التلقائية؛ و وتشمل هذǽ اŬدمات إرشادات  عديدة للتحكم ي اŬسارة؛

ة إرشادات قيمة باإضافة إń ذلك مكن أن يعطي امتخصصون ي التحكم ي اŬسار  ،اأمان والصحة امهǼية...
 لبǼاء امباň اŪديدة؛ أو امصانع Ūعلها أكثر أمانا وأكثر مقاومة لأضرار والŖ مكن أن يتبعها ţفيض ي السعر.

ي  اإسراعلقد أحدث استخدام اūاسب اآŅ ثورة ي صǼاعة التأمن وذلك عن طريق  تشغيل البيانات: -
ويستخدم اūاسب اآŅ اآن ي احاسبة وبيان اأقساط  ،يǼية عديدةتشغيل امعلومات وكذلك إلغاء وظائف روت
 واسرجاع امعلومات؛ التدريب والتعليم...  .
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:Ņومكن تلخيص أهم وظائف شركات التأمن ي الشكل التا 
 وظائف شركات التأمين (12الشكل رقم )

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
  من إعداد الطالبةالمصدر: 
 : سياسات شركات التأمينالثالثالفرع  

امفروضة على شركات التأمن؛ إا أها تعمل على التوفيق بن الوفاء بالتزامها  بالرغم من القيود القانونية والتقǼية     
امǼاسبة، ومن بن أهم  اإسراتيجيةوالسعي لتحديد أهدافها بدقة قصد Ţقيقها وذلك من خال وضع السياسات 

 1السياسات امعتمدة من طرف شركات التأمن نذكر:
تعتمد شركات التأمن بشكل أساسي ي ůال مصادر التمويل على رأس امال امدفوع؛  :سياسات التمويل .أوا

عكس شركات اأعمال اأخرى الŖ مكن أن تعتمد على مصادر خارجية، كالقروض مختلف أنواعها، كما ا źلو 
حيث حددت القوانن اūد  مزاولة أي مشروع شركة تأمن،زم اأمر هǼا من تدخل امشرع ي Ţديد اūد اأدŇ الا

 اأدŇ لرأمال واحتياطات شركات التأمن إذ يتǼاسب رأمال مع حجم ونوع الوثائق امكتتب فيها.
ţتلف السياسات ااستثمارية امتبعة من طرف شركات التأمن حسب اختاف أنواع  :سياسات ااستثمارا. ثاني

لتأميǼية اممارسة فمثا ţتلف سياسات ااستثمار لشركات التأمن على اūياة، على ما هو عليه وأوجه الǼشاطات ا
 ي شركات التأمن على اممتلكات وامسؤوليات.

                                       
 -أحمد صاح عطية؛ مرجع سابϕ؛ ص ص: 1

 ثانويةوظائف  وظائف رئيسية

 إدارة العمليات

 الوظيفة ااكتوارية

 تشغيل البيانات إدارة اأصول واŬصوم

 التحكم ي اŬسارة

 الوظيفة القانونية

 احاسبة

 إدارة الǼشاط التسويقي

 وظائف شركات التأمين
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ůمل استثماراها هي استثمارات قصرة اأجل؛  بالǼسبة لشركات التأمين على الممتلكات والمسؤوليات: -1
ما يتطلب ضرورة  -عادة ا تتعدى السǼة -أن معظم الوثائق ذات آجال قصرة حيث وهذا راجع لطبيعة نشاطها

ااحتفاظ برأمال أكر من مثيله ي حالة تأميǼات اūياة؛ من أجل ضمان قدرها على الوفاء بتعهداها اšاǽ امؤمن 
 هم.

ويعد ذلك مǼطقيا أنه يتفق ترتكز على ااستثمارات طويلة اأجل؛  بالǼسبة لشركات التأمين على الحياة: -2
وطبيعة نشاطها ونوعية االتزامات واأخطار امؤمن ضدها، حيث تقوم بإدراج استثماراها ي اأوراق امالية 

 والعقارات؛ واإقراض بالرهون ) القروض السكǼية العادية وامضمونة من جهات حكومية(...   .

وبشكل عام توجد معاير متعارف عليها يتعن توافرها ي ااستثمارات امختلفة مǼها: ضرورة ااستثمار ي      
ůاات مضمونة أن معظم اأموال امستثمرة ملك أصحاب الوثائق؛ ضرورة ااستثمار ي ůاات تدر عوائد ثابتة 

ويتم Ţقيق ذلك عن طريق وضع سياسة استثمارية للشركة من  ،ومستقرة؛ ضرورة التقدير اŪيد لرأمال وااحتياطات
 قبل خراء فǼين ومتخصصن.

تدفعها  ůاات نشاطات شركات التأمن والظروف احيطة ها وتǼوع فئات امؤمن هم :السياسات التأمينية  .ثالثا
امعلومات، واإفصاح  أكثر حذرا استحقاق التعويضات وتقدير اأقساط واūصول علىلوضع شروط ومعاير 

اūقيقي من طرف امؤمن هم عن اأشياء امؤمن عليها؛ كتعين فئات امؤمن هم ي ůال التأمن على السيارات؛ 
 ńالذي تقوم به الشركات تدفعها إ řشاط التأميǼه فإن اأنواع امختلفة للǼية. ومǼوشروط ضمان سامة العملية التأمي

فروع التأمن على حدا وذلك مسك سجات وحسابات مستقلة وإعداد قوائم مالية خاصة  تǼظيم إدارة كل فرع من
بكل فرع قصد تسهيل عملية تقييم أدائها بدقة أكثر من جهة وتفعيل دور اأنظمة الرئيسية لإشراف والرقابة 

 الداخلية من جهة أخرى.
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 المطلب الثاني: مفـاهيم عامة حول تأمينات اأشخاص  
      Ŗتصيبه ي شخصه وال Ŗظة الوفاة؛ للعديد من اأخطار الū ŕظة وادته وحū يتعرض اإنسان طيلة حياته من

تؤدي ي حالة Ţققها إń اūد من قدرته على العمل أو القضاء على مقدرته اإنتاجية ماما، ومكن تقسن اأخطار 
جز؛ امرض؛ الوفاة... وتتǼاول وثيقة التأمن على العنسان ي شخصه إń: أخطار شيخوخة؛ الŖ تصيب اإ

حيث يعتر هذا الǼوع من التأمن أسلوب متطور ومهم للتخفيف من عواقب  ،اأشخاص ميع هذǽ اأخطار
 اأخطار الŖ تصيب اإنسان ي شخصه أو ي ذاته ويرتب عǼها اŵفاض الدخل أو انقطاعه.

 اأشخاصالفرع اأول: مفهوم التأمين على  
إن التأمن على اأشخاص مثل ميع عمليات التأمن الŖ يكون ūياة اإنسان دخل فيها، أي أن اŬطر امؤمن      

نسان، فهو يوفر ماية اإنسان ومن يعوهم ماديا من اأخطار امختلفة الŖ تؤدي إń مǼه يكون متعلقا Şياة اإ
 ل واإنتاج. ţفيض أو انعدام قدرة اإنسان على العم

يذكر امؤرخون أن أول صور الـتأمن على اأشخاص كانت على حياة  :نشأة وتطور التأمين على اأشخاص .أوا
)سǼة أو  الربان واماحن، حيث كان أصحاب السفن يؤمǼون على حياة ربان السفيǼة واماحن خال مدة الرحلة

أصدرها امؤمن ريتشارد مارتن على  1583نت ي اųلرا )لǼدن( عام ويذكر أن أول وثيقة تأمن على اūياة كا أقل(.
نقطة Ţول ي تاريخ التأمن على اūياة، حيث قامت معية  1762. ويعتر عام حياة امؤمن عليه وليم جيبونز

على جداول اūياة  التكافؤ للتأمن على اūياة بإųلرا بتحصيل أقساط التأمن تبعا لعمر امؤمن على حياته بااعتماد
(Life Tablesديد القسطŢساب اأسعار وū كأساس )1. 

ي شكل شركات مارس أعمال التأمن  1762كما شهدت اųلرا تأسيس أوń شركات التأمن  على اūياة عام       
التعاوň بصورته اūالية، حيث يكون امؤمن هم هم امسامن ي الشركة ويكونون اŪمعية العامة وůلس اإدارة، 

( لأفراد واūياة ي لǼدن كشركة تعاونية بادرت بأول The Equitable Assurance Companyوكانت شركة )
ااكتوارين، وهذǽ الشركة كانت ملوكة من طرف ملة وثائق التأمن وتعمل ūساهم، وملت إجراء الذي أنشأ وظيفة 

 ها.حصص ي وثائق التأمن الŹ Ŗملو  اأسهم مسامون ي أرباح شركتهم عر

                                       
ا عشر شهرا ومبلغ التأمن كان كانت مدة الوثيقة اǼليزي وقسط التأمن  400ثųيه إǼن  32جǼعشر من مدة التأمن، ولكن امؤم ňيه، ومات جيبونز ي الشهر الثاǼج

 دفع مبلغ التأمن للمستفيد.  شهرا، وانقضت تلك امدة قبل وقوع الوفاة ، فلجأ الطرفان إń احكمة والŖ حكمت ب 12رفضوا دفع مبلغ التأمن Şجة أن مدة التأمن 
 167-166ص:  ؛ ص2009اأردن؛ :"؛ دار اليازوري؛ عمان إدارة الخطر والتأمينعيد أمد أبو بكر؛ وليد إماعيل السيفو؛"أنظر: 1
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دد وبظهور الثورة الصǼاعية زاد الطلب على وثائق التأمن على اūياة بسبب ظهور الطبقة امتوسطة وزيادة ع     
(، ولقد كانت أقساط التأمن Industrial Life Assuranceالعمال؛ وبذلك ظهر التأمن على اūياة الصǼاعي)

وتطور التأمن مقابلة رغبات اأفراد ومطالبهم فظهر  ( ويدفع مبلغ التأمن عǼد وفاته.تدفع طوال حياة الفرد )امؤمن له
تحق مبلغ التأمن ي هاية امدة إذا ظل الفرد على قيد اūياة أو توي التأمن امختلط على أن Ţدد مدة التأمن ويس

 .1759خال مدة التأمن، وعرف التأمن على اūياة ي أمريكا قبل عام 
صر اŬلفاء الراشدين وا ي عم يكن التأمن على اūياة معروفا ي عهد الرسول صلى اه عليه وسلم وا ي     

امذاهب الفقهية، رما أن أسباب اūاجة إń التأمن م تكن موجودة، حيث أن ما يهدف إليه  عصور تكوين وتدوين
التأمن هو تأمن ضد اأخطار ي امستقبل وقد ضمن اإسام ذلك لأفراد من خال نظام التكافل ااجتماعي من 

نوا ي حاجة إń عقد تأمن من اأخطار الŖ خال نظام الزكاة ونظام بيت امال، وبǼاءا على ذلك فإن اأفراد م يكو 
هدد حياهم أو هدد أسرهم، معŘ م يكن اإنسان Şاجة إń أن يؤمن نفسه فقد ضمن له اإسام التأمن من كل 

 اأخطار.
 عقدقبل التطرق إń تعريف التأمن على اأشخاص؛ سǼتعرف أوا على  :تعريف التأمين على اأشخاص .ثانيا

التأمن على اأشخاص. فالتأمن أحد وسائل مواجهة اŬطر، ب اريف اŬاصةهم التعالتأمن من بعد ذلك نعرض أ
 التأمن نذكر مǼها التعريف التاŅ: اريفوجد التأمن، وقد تعددت التعا ولو ا وجود اŬطر م

 insuredإń الطرف الثاň )امؤمن له(  أن يؤدي Insurerالتأمن:"هو اتفاق يلتزم مقتضاǽ الطرف اأول )امؤمن( 
الذي اشرط التأمن لصاūه مبلغا من امال أو إيرادا أو مرتبا أو أي عوض ماŅ آخر  Beneficiaryأو امستفيد

امبن بالعقد وذلك مقابل قسط  Riskي حال وقوع اūادث أو Ţقق اŬطر  Sum Insured)مبلغ التأمن( 
Premium 1ية أخرى يؤديها امؤمن له للمؤمن"أو أي دفعة مال. 

 اŬاصة بالتأمن على اأشخاص: اريفبعد التعرف على التأمن سǼحاول اآن عرض بعض التع
عقد يغطي اŬسائر امالية الŖ تǼتج عن Ţقق أي من أخطار اūياة. فǼجدها تغطي حوادث بلوغ أرذل  هو"-1

ك اūوادث الŖ تقع لأشخاص ي ůال حياهم مثل الزواج أو العمر كما تغطي حوادث قصر العمر، كما تغطي تل
 .2دخول اŪامعة أو بلوغ عمر Űدد أو الوفاة أو غرها من حوادث اūياة"

                                       
 87: ؛ ص2007دار اūامد؛  اأردن؛ ؛ 1ط؛ "إدارة الخطر والتأمين"أسامة عزي سام؛شتري نوري مرسي؛ 1
 417 :سابق؛ ص ؛ مرجعجورج رŸدا2
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"يقصد به ميع عمليات التأمن الŖ يكون ūياة اإنسان دخل فيها، أي أن اŬطر امؤمن مǼه يكون متعلقا Şياة -2
 واحدا أو أكثر ما يلي:اإنسان ويكون الغرض مǼها 

 دفع مبلغ من الǼقود لشخص معن عǼد بلوغه سن معن؛ -

 دفع مبلغ معن للمستفيد عǼد وفاة الشخص امؤمن عليه؛ -

 ضمان مبلغ دوري )معاش( إما مدى اūياة أو خال فرة معيǼة. -

 1." وقد يلحق به تأميǼات إضافية؛ كالتأمن على الوفاة بسبب حادث وتأمن من العجز،...
العجز الكلي أو  له ي شخصه مثل: الوفاة؛ أن Ţدثويقصد به تأمن يرمه الشخص ضد اأخطار الŖ مكن "-3

 .2اŪزئي وامرض"
ى الǼحو التاŅ:"هي اتفاقية احتياط بن امؤمن له وامؤمن، اŪزائري فقد عرف تأميǼات اأشخاص علأما امشرع  -4

أو امستفيد امعن مبلغا Űددا، ي حالة Ţقق اūادث أو عǼد حلول اأجل  ويلتزم موجبه بأن يدفع للمكتتب
 .3ي العقد، ويلتزم امكتتب بدفع اأقساط حسب جدول استحقاق متفق عليه" امǼصوص عليه

الŖ سوف تؤثر بشكل مباشر  اأخطار هي تلكو  ةالشخصي تأمن على اأشخاص هو تأمن ضد اأخطار" -5
امبلغ  )يتم Ţديد التعويض دفعر، سيتم اأخطا. وإذا ما Ţققت هذǽ متلكاته على الشخص امؤمن عليه، وليس على

أشكال التأمن اأكثر شيوعا هي التأمن على اūياة والتأمن ضد اūوادث الشخصية من . مسبقا( الواجب دفعه
 .4امرض، والتأمن ضد العجز أو اإعاقة" على التأمن

ميع غطاء Ū، وي الوقت نفسه، تأمن ضد اūوادث الŖ مس اإنسان ي شخصهتأميǼات اأشخاص هي " -6
 التأمنبشكل كبر؛ التأمن ضد اūوادث اŪسمانية؛ إنسان. وهي تشمل التأمن على اūياةūياة اامخاطر امصاحبة 

 5."فقدان الوظيفةو  امرض على

)امؤمن له أو مؤمن  ) امؤمن أو شركة التأمن( بأن يدفع للطرف الثاň الطرف اأول" اتفاق بن طرفن يتعهد فيه -7
عليه أو امستفيد( مبلغا من امال مرة واحدة أو يدفع بصفة دورية عǼد Ţقق حادث معن يتعلق Şياة شخص أو عدة 

                                       
 88ابراهيم علي ابراهيم عبد ربه؛ مرجع سابق؛ ص 1
؛ الطبعة الثانية؛ البǼك اإسامي Ş46ث رقم  قطاع التأمين في السودان )تجربة التحول من نظام التأمين التقليدي إلى التأمين اإسامي("؛عثمان بابكر أمد؛"2

 18 :؛ ص2004للتǼمية؛ امعهد اإسامي للبحوث والتدريب؛ 
 12 :؛ امتعلق بالتأميǼات؛ص25/01/1995؛ امؤرخ ي 95/07؛ اأمر رقم 08/03/1995؛ الصادر بتاريخ 13اŪريدة الرمية للجمهورية اŪزائرية؛ العدد 3

4Elodie Plassard ; Assurance de dommages et assurance de personnes ; Article juridique publié le 27/02/2014 

 :http://www.legavox.fr/blog/elodie-plassard/assurance-dommages-assurance-personnes(01/04/2017) 
5Théodore Corfias; Assurance vie: technique et produits ;l’argus éditions ;France ;2003 ;p 23 
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)أقساط سǼوية أو شهرية  اأشخاص معيǼن خال مدة Űددة ي مقابل أن يدفع الطرف الثاň للطرف اأول قسط
 .1أو... ( وتكون قيمة القسط أقل من مبلغ التأمن"

  من خال التعريف اأخر مكن Ţديد أطراف عقد التأمن على اأشخاص كما يلي:      
وهو شركة التأمن أو هيئة التأمن امصدرة للعقد والŖ تتعهد بدفع مبلغ التأمن احدد ي العقد عǼد  المؤمن: -

 Ţقق اŬطر امؤمن مǼه؛

 وهو الشخص امتعاقد وهو مالك العقد وهو الذي يلتزم بسداد قسط أو أقساط التأمن؛ المؤمن له: -

تم التأمن عليه أو هو الشخص موضوع التأمن هو الشخص الذي ي المؤمن على حياته )المؤمن عليه(: -
أي أن الشخص الذي إذا Ţقق له اūادث امؤمن مǼه يقوم امؤمن )شركة التأمن( بدفع مبلغ التأمن 

 للمستفيد احدد ي العقد

 هو الذي Źصل على مبلغ التأمن ي حالة Ţقق اŬطر امؤمن مǼه بالǼسبة للمؤمن عليه. المستفيد: -

السابقة نستǼتج أن تأمن على اأشخاص يشمل التأمن ضد اأخطار الŖ يتعرض ها  اريفل التعمن خا
اأشخاص والŖ تصيبهم مباشرة ي حياهم أو صحتهم، حيث يكون الشخص هو موضوع التأمن ويرتبط به مباشرة 

كتتب بن امكتتب وامؤمن، يلتزم تاŅ فهو عقد يالوب من ضد امرض أو اūوادث الشخصية،اŬطر امؤمن ضدǽ كالتأ
)موت امؤمن عليه؛ مرضه أو عدم كفاية  بواسطته امؤمن بدفع مبلغ Űدد للمؤمن له أو امستفيد ي حالة وقوع اūدث

 ، ي حن يلتزم امكتتب بدفع أقساط حسب جدول استحقاق متفق عليه. خال فرة التعاقد أو الدخل
تتسم عقود التأمن على اأشخاص مجموعة من السمات الŖ  :على اأشخاصالسمات الخاصة بالتأمين    ا.ثالث

 2، ومن أهم هذǽ السمات ما يلي:اميزها عن غره
، ذلك أن حياة اإنسان ا تقدر مال؛ وبالتاŅ فاŬسارة التعويض مبدأا ţضع عقود التأمن على اأشخاص  -1

، حيث تلتزم شركة التأمن بدفع مبلغ لشرط )قاعدة الǼسبية(ţضع كما ا   مهما كانت قيمتها؛فيها تغطى بالكامل 
 التأمن بالكامل عǼد Ţقق اŬطر امؤمن مǼه؛

                                       
 عيد أحمد أبو بكر؛وليد اسماعيل السيϔو؛ مرجع سابϕ؛ ص: 1
 98-97 ص: ابراهيم علي ابراهيم عبد ربه؛ مرجع سابق؛ ص-أنظر: 2

 418-417 ص: ؛ مرجع سابق؛ صجورج رŸدا-          
 172-168ص: عيد أمد أبو بكر؛وليد اماعيل السيفو؛ مرجع سابق؛ ص -          
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حيث تصل مدة عقد التأمن على اūياة إń مدة تراوح من سǼة إń طول حياة تتميز بطول مدة العقد،  -2
 لشركة التأمن استثمار ااحتياطات واأقساط احصلة؛اإنسان، ما يعطي فرصة كبرة 

نظرا لطول مدة العقد مكن للمؤمن له إهاء عقد التأمن والتوقف عن سداد اأقساط، وهǼا ا يǼتهي عقد  -3
 التأمن من جانب شركة التأمن، حيث تقوم بتصفية الوثيقة ودفع ما يستحق للمؤمن عليه؛

ت مدة طويلة نسبيا، بان، أي أن القسط فيها ا يتغر من سǼة أخرى لكǼه يتصف بالثتتميز بثبات قسط التأم -4
وذلك عكس عقود التأمن اأخرى، ويرجع ذلك لطبيعة حساب القسط فيها؛ حيث يعتمد على أدوات علمية فǼية 

 ؛مستقرة مدة طويلة نسبيا مثل جداول اūياة
حيث يرتب على قيام امؤمن هم بسداد تكلفة  ادخاريي على عǼصر غالبية وثائق التأمن على اأشخاص Ţتو  -5

وهذǽ اأقساط متوسطة نظر خطر متزايد سǼة بعد أخرى، وبالتاŅ تكون هذǽ  ،التأمن على أقساط دورية ومتساوية
ذلك فإن  اأقساط أكر ما Ÿب ي السǼوات اأوń من العقد وأقل ما Ÿب ي السǼوات اأخرة من العقد. وعلى

اأجزاء الزائدة من القسط ي السǼوات اأوń يتم ااحتفاظ ها ي صورة űصص يسمى امخصص الرياضي، حيث 
يتم استثمار ذلك امخصص ليستخدم هو وعائد استثمارǽ ي مواجهة العجز بقسط التأمن ي السǼوات اأخرة من 

 ؛العقد
امشاركة ي التأمن، حيث أنه من حق امؤمن له أو امستفيد ا ţضع عقود التأمن على اأشخاص مبدأ  -6

اūصول على مبالغ التأمن امستحقة عǼد وقوع اŬطر امؤمن مǼه من كل شركات التأمن امؤمن لديها؛ حيث أن 
 مسئولية كل شركة تكون مستقلة عن باقي الشركات؛

ق، حيث أنه من حق امؤمن له أو امستفيد الرجوع إń ا ţضع عقود تأميǼات اأشخاص مبدأ اūلول ي اūقو  -7
 امتسبب ي وقوع اŬطر امؤمن مǼه واūصول على تعويض باإضافة إń مبلغ التأمن احدد ي العقد.  

 
 
 

                                                                                                                           
ūسبية للقيمة اǼاسب مع القيمة امؤمن عليها بالǼأن كل من امؤمن وامؤمن له يتحمل جزءاً من التعويض تت řسبية تعǼإن فكرة قاعدة ال Ņقيقية للشيء امؤمن عليه، وبالتا

تعويض، والعكس صحيح وبالتاŅ فإن تطبيق قواعد الǼسبة والتǼاسب الرياضين على فكلما ازدادت القيمة امؤمن عليها بالǼسبة للقيمة اūقيقية قلّت مسامة امؤمن له ي ال
 القيمة اūقيقية÷ القيمة امصرح ها × التعويض امستحق= الضرر :هذǽ اūالة يؤدي إń اŬروج بالقاعدة التالية
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 عقد التأمين على اأشخاصو أشكال  مبادئ   الفرع الثاني:
عقد التأمن على اأشخاص على مبدأين أساسين ما انعدام  يقوم :مبادئ عقد التأمين على اأشخاص .أوا

 الصفة التعويضية وامصلحة التأميǼية، ويرتب عن كل مبدأ ůموعة من الǼتائج. 
تعد أهم مبدأ يقوم عليه التأمن على اأشخاص، فهو ليس بعقد تعويض خافا : انعدام الصفة التعويضية -1

دأ التعويض، وتعř انعدام الصفة التعويضية ي التأمن على اأشخاص:"عدم للتأميǼات اأضرار الţ Ŗضع مب
التعويض عن ضرر معن ومقدار هذا الضرر، فقد ا يوجد ضرر أصا، كما إذا كان اūادث امؤمن مǼه سعيدا  

اūاات الŖ  جه به تكاليف الزواج، وحŕ ياكالزواج حيث يقصد امؤمن له بإبرام العقد أن يدير امال الذي يو 
يتصور فيها أن يلحق امؤمن له ضرر من جراء Ţقق خطر معن كاإصابة اŪسدية مثا، فإن العقد ا يستهدف به 
تعويض هذا الضرر، ويظل هذا القول صحيحا حŕ إذا استعمل امؤمن له مبلغ التأمن ي إصاح ما أصابه من 

 ůموعة من الǼتائج نلخصها ي الǼقاط التالية:ويرتب عن انعدام الصفة التعويضية  ،1ضرر
ي التأمن على اأشخاص بدفع مبلغ التأمن احدد  يلتزم امؤمن التزام المؤمن بدفع مبلغ التأمين المتفق عليه: -
  العقد إń امؤمن أو امستفيد عǼد Ţقق اŬطر امؤمن مǼه دون اūاجة إثبات الضرر الذي أصاب امؤمن له أوي

أن يعقد التأمن بأي مبلغ شاء وا Ÿوز للمؤمن عǼد Ţقق اŬطر امؤمن مǼه  امستفيد، ومن م Ÿوز للمؤمن له
ǽازعة ي مقدارǼفيض أو امţ2. 

مكن أن يرم امؤمن له عقودا متعددة على خطر واحد مع  إمكانية الجمع بين مبلغ التأمين لعقود مختلفة: -
يتحصل ( كما Ÿوز له أن يرمها مع شركات تأمن űتلفة، وعǼد وقوع اūادث امؤمن مǼه )شركة التامن نفس امؤمن

 .3امؤمن له على مبلغ التأمن من عقود التأمن الŖ أبرمها، وي آن واحد
: ي وسع امؤمن له بعد Ţقق اūادث امؤمن مǼه اūصول أوا إمكانية الجمع بين مبلغ التأمين وتعويض آخر -

مبلغ التأمن امستحق من أي نوع من أنواع التأمن على اūياة، ويتلقى ثانيا تعويضا آخر يدفعه امسؤول  على
 . 4امتسبب ي وقوع اūادث أو كافله

                                       
 177عبد اهادي السيد Űمد تقي اūكيم؛ مرج سابق؛ ص: 1
 15؛ ص: 2006؛ القاهرة؛  دار الǼهضة العربية؛ 1ط"؛ التأمين على الحياةفايز أمد عبد الرمان؛ "2

 15ص  امرجع نفسه؛3
 106: ص ؛2008 ديوان امطبوعات اŪامعية؛ اŪزائر؛ ؛2ط "؛محاضرات في قانون التأمين الجزائريجديدي معراج،"4
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ي أنواع التأمن :(عن الحادث عدم إمكانية حلول المؤمن محل المؤمن له في الرجوع على الغير)المسؤول -
ه الرجوع على امسؤول امتسبب ي اūادث عǼدما يلحق ضررا بامؤمن له، حيث يستطيع على اأضرار  امؤمن مكن ل

امؤمن الرجوع مباشرة على امسؤول ليطالب بالتعويض، غر أنه ي التأمن على اأشخاص بشكل عام ا Ÿوز 
 . 1للمؤمن الرجوع عن امتسبب ي اūادث

مصلحة ي التأمن الفائدة الŖ تعود على امؤمن له أو امستفيد يقصد باالمصلحة في التأمين على اأشخاص:  -2
من عدم وقوع اŬطر امؤمن مǼه، وŸب أن تكون امصلحة مشروعة وغر űالفة للǼظام العام واآداب، ويلزم توافر 

 ر مصلحةعǼصر امصلحة ي ميع أنواع التأمن سواء كان تأمن أضرار أو تأمن على اأشخاص، فا تأمن بغ
وانعدام امصلحة ي التأمن Ÿعل مǼه قمارا أو مراهǼة، كما أن اشراط امصلحة ي التأمن على اأشخاص أهم من 
اشراطها ي تأمن على اأضرار، أن حياة اإنسان أهم من أي أموال، فإن م يكن هǼاك مصلحة لدى امستفيد ي 

 .2ه أو إصابتهبقاء امؤمن على حياته فإنه يعمد إń قتل

يتخذ التأمن على اأشخاص شكلن أساسين ما: التأمن الفردي  :اصأشكال التأمين على اأشخ  .ثانيا
 والتأمن اŪماعي.

يكون التأمن على اأشخاص بشكل فردي إذا قام امؤمن له بالتأمن من  :الفردي على اأشخاص التأمين -1
اūوادث اŪسمانية أو امرض أو على حياته ūالة البقاء أو ūالة الوفاة، مع تعين امستفيدين للحصول على مبلغ 

ǽالتسمية عادة على  التأمن امتفق عليه. ويتميز التأمن الفردي بأن  امؤمن له فيه هو شخص واحد، وتقتصر هذ
التأمن من اūوادث اŪسمانية واإصابات، وقد يكون تأميǼا عاما إذا اكتتب لتغطية ميع اإصابات الŖ تصيب 

)العجز عن العمل الكلي أو اŪزئي الدائم أو امؤقت( وقد يكون تأميǼا خاصا إذا اكتتب  طوال فرة التأمنامؤمن له 
الŖ تلحق امؤمن له بسبب نشاطه امهř أو الرياضي أو تǼقاته، كما قد يكون  لتغطية حادث معن، كاإصابات

 .3تأميǼا رئيسيا على خطر معن أو تأميǼا تكميليا
هو عقد Źصل مقتضاǽ أحد الطرفن )وهو امتعاقد( نظر دفع مبلغ معن "تأمين على اأشخاص الجماعي:ال -2

وهو القسط، على تعهد لصاūه أو للغر ي حالة Ţقق خطر معن على أحد العاملن لديه الذين يشملهم عقد 

                                       
 106: ؛ص 2007 اŪزائر؛ امطبوعات اŪامعية ؛ديوان 1؛؛ ط"مدخل لدراسة قانون التأمين الجزائريجديدي معراج؛"1
 27-26 ص: فايز أمد عبد الرمان؛ مرجع سابق؛ ص2
 امرجع نفسه3
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اصة بيǼها Ÿري امق تحمل على عاتقه ůموعة من اأخطارالتأمن اŪماعي؛ من الطرف اآخر وهو )امؤمن( الذي ي
 .1وفقا لقوانن اإحصاء"

تستجيب عقد يكتتب من طرف شخص معǼوي أو رئيس مؤسسة بغية اŵراط ůموعة أشخاص  "ويعرف أيضا: 
2" لشروط Űددة ي العقد، وŸب أن تكون هǼاك نفس العاقة بن امǼخرطن وامكتتب

. 
تأمن يكون فيه امؤمن له أو امستفيد ماعة من يتضح من خال هذا التعريف أن التأمن اŪماعي هو          

ضاء نادي رياضي أو أعضاء معية خرية أو ثقافية أو عاأشخاص يǼتمون إń هيئة واحدة كعمال مؤسسة أو أ
د التأمن اŪماعي بكون امكتتب فيه دائما شخص معǼوي، ويعقد هذا قيتميز عاŪماعات، سياسية وغر ذلك من 

Ūماعي مصلحة مستفيدين يتم تعييǼهم بصفاهم الŖ يشركون فيها، والź Ŗضعون مقتضاها لǼفس الشخص التأمن ا
 الشروط التقǼية ي تغطية اŬطر الذي يهددهم ي شخصهم.

 ااختاف بين التأمين على اأشخاص والتأمين على اأضراره  الفرع الثالث: أوج
     :Ņدول امواŪا تلخيصها ي اǼقاط؛ حاولǼتلف التأمن على اأشخاص عن التأمن على اأضرار ي ملة من الź 

 أوجه ااختاف بين التأمين على اأشخاص والتأمين على اأضرار (05) الجدول رقم
وجه 

 ااختاف
 التأمين على اأشخاص التأمين على اأضرار

 
 رةنوع الخسا

 
 
 

 ة وقوع اŬطر امؤمن مǼه ومكن مادية تتحقق نتيجخسارة 
تقديرها فهي قابلة للقياس، وقد تكون هذǽ اŬسارة كلية 
أو جزئية وعǼد التعاقد يتم Ţديد مبلغ التعويض الواجب 

عن دفعه"مبلغ التأمن" بشرط أن ا يزيد التعويض امدفوع 
  .اŬسارة الفعلية الŖ حدثت

وقت واحد فعملية تقدير خسارة مادية ومعǼوية ي 
اأضرار الǼاšة بسبب الوفاة مثا عملية نسبية وا 
مكن إخضاعها إń القياس الكمي، ولذلك فإنه عǼد 
التعاقد فإن امؤمن له Źدد مبلغ التأمن لتعويض 
اŬسارة الŖ تلحق امستفيد نتيجة Ţقق اŬطر امؤمن 

 مǼه.
يةحيث تتحمل شركة التأمن جزء مكن تطبيق شرط الǼسب قاعدة الǼسبية

 سب مع مبلغ التأمن إń قيمة الشيءمن اŬسارة تتǼا
 .موضوع التأمن بيǼما يتحمل امؤمن له باقي اŬسارة

حيث تلتزم شركة التأمن ا مكن تطبيق"شرط الǼسبية"
 .بدفع كامل مبلغ التأمن

                                       
 69 :ص ؛2009؛دار الفكر اŪامعي؛ ااسكǼدرية؛ 1ط "؛-دراسة تطبيقية–؛"التأمين علي Űمود بدوي1

 
2
Théodore Corfias ;op cit ;p25 
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تحديد 
 القسط

ها درجة يتحدد القسط بǼاءا على ůموعة من العǼاصر أم
ث ومتوسط التعويضات عن نفس اŬطر، تكرار اūواد

خال فرة زمǼية سابقة، وهǼا تلعب البيانات اŬطر 
التارźية وامؤشرات اإحصائية واŬرة العملية لشركة 
التأمن دورا هاما ي Ţديد ذلك، ويستخدم عادة أسلوب 

 .معدل اŬسارة ي Ţديد القسط

ل عدة عǼاصر أمها معدل من خا القسط يتحدد
 احتماات اūياة أو احتماات الوفاة، الفř،الفائدة 

مبلغ التأمن، عمر امؤمن له/عليه ويتم تطبيق أسلوب 
 .التوقع الرياضي

 

قصرة حيث تكون ي الغالب سǼة أو أقل وبتاŅ يصعب  مدة التعاقد 
استثمار اأقساط بǼفس اأسلوب امتبع ي التأمن على 

 .اأشخاص

طويلة تتعدى ي الغالب عشر سǼوات وبتاŅ استغال 
 .اأقساط ي ااستثمارات طويلة اأجل

 
 انهاء العقد 

من حق طري العقد إهاء عقد التأمن كل من جانبه أنه 
 .ي الغالب ا تزيد مدة التعاقد عن السǼة

مكن اهاء عقد التأمن على اūياة من جانب امؤمن 
وذلك عن طريق  فقط نظرا لطول فرة التعاقد،له/عليه 

توقفه عن دفع باقي اأقساط امطلوبة، وهذا ا يǼهي 
العقد من جانب شركة التأمن حيث تقوم بتصفية 
وثيقة التأمن ودفع ما يستحق للمؤمن عليه، وذلك 
ضمن ما يسمى بقيمة الوثيقة ما لديها من احتياطي 

 .ة التأمنرياضي Űسوب ومستثمر من قبل شرك

 
 

احتمال وقوع 
 الخطر

 

احتمال وقوع اŬطر كخطر اūريق؛ خطر السرقة مثا غر 
مؤكد الوقوع فااحتمال هǼا أكر من الصفر وأقل من 

 الواحد الصحيح.

 

احتمال وقوع اŬطر)خطر الوفاة( مؤكد الوقوع 
صحيح، وحقيقة الواحد الويساوي ااحتمال هǼا 

احتمال حدوث الوفاة  اأمر أن التأمن يكون ضد
 أثǼاء سريان وثيقة التأمن.

يǼطبق هذا امبدأ على تأمن اأضرار؛ حيث يكون مبلغ  مبدأ التعويض
التعويض ي حدود مبلغ التأمن وقيمة الشيء امؤمن 

 عليه.
 
 

ا يǼطبق هذا امبدأ ي التأمن على اأشخاص؛ حيث 
 .أن امؤمن يلتزم بدفع كل مبلغ التأمن
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مبدأ 
 المشاركة

تطبيق هذا امبدأ يعتر من أساسيات العمل التأميř؛ فا 
Źق للمؤمن له اūصول على أكثر من اŬسارة الفعلية ي 
حدود ůموع مبالغ شركات التأمن ůتمعة إń قيمة 
الشيئ موضوع التأمن ويوزع مبلغ التأمن ي حدود مبلغ 

 .تأمن كل شركة إů ńموع امبالغ

Ǽطبق هذǽ امبدأ، أن من حق امؤمن له/عليه ا ي
اūصول على مبالغ التأمن امستحقة عǼد وقوع اŬطر 

Ǽحيث أن مسؤولية   ه من كل شركات التأمن؛امؤمن م
 كل شركة تكون مستقلة عن باقي الشركات.

 
 

 مبدأ الحلول 

وق اūلول ي اūق -دون امؤمن له-من حق شركة التأمن
ن Ţل Űله ي الرجوع على اŬاصة بامؤمن له وأوالدعاوى 

الغر ومطالبته بالتعويض الذي سبق وقامت بصرفه، ي 
حن ا Źق ūامل الوثيقة الرجوع على الغر امتسبب ي 
وقوع اūادث حيث أنه حصل على مبلغ التعويض عن 

 اŬسارة الū Ŗقت به. 

وليس أنه من حق الورثة  حيث مبدأ اūلول ا يǼطبق
من الرجوع إń امتسبب ي وقوع اŬطر شركة التأ

امؤمن مǼه إń جانب اūصول على مبلغ التأمن احدد 
 ي العقد.

 إعداد الطالبة بااعتماد على :المصدر
 287-285ص:  ص ؛2007دار اūامد؛ اأردن؛  ؛1؛ ط"؛إدارة الخطر والتأمينأسامة عزي سام؛شتري نوري مرسي؛ " -

 13-11 ص: ص ؛2009؛ااسكǼدرية؛ دار الفكر اŪامعي ؛1ط "؛-دراسة تطبيقية–التأمين Űمود بدوي؛"علي  -

من خال اŪدول أعاǽ ناحظ أن التأمن على اأشخاص źتلف ي كثر من اŪوانب عن التأمن على         
اأضرار لكن هذا ا مǼع من وجود أوجه تشابه بيǼهما، حيث يشرك التأمن على اأشخاص مع التأمن على 

Ŭماية اأفراد من ا ńاأضرار ي اهدف والدوافع فكليهما يهدف إ ǽطر امؤمن ضدŬتتحقق من وقوع ا Ŗسارة ال
ويكون الدافع هǼا هو اūيطة واūذر وǼšب ما źفيه امستقبل من مفاجآت، كما يشركان ي تطبيق امبادئ التأميǼية 
 ńية، ومبدأ السبب القريب فعلى سبيل امثال يتعن على امتعاقد إعطاء معلومات صادقة إǼاصة مبدأ حسن الŬا

ومهما تعددت العمليات التأميǼية على اأشخاص أو على  ،ة التأمن وخصوصا ما له عاقة بتحديد القسطشرك
 اأضرار فا بد أن تكون ي إطار الǼظام العام للدولة.
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 المطلب الثالث: أنوع التأمين على اأشخاص

يتǼاول التأمن على اأشخاص كل أنواع التأمن امتعلقة بشخص امؤمن له، وهǼاك أنواع عديدة تتمثل أمها ي        
التأمن ضد اūوادث اŪسمانية، وسǼتǼاول كل مǼها على حدا تأمن امرض و  ،التأمن على اūياة وهو اأكثر شيوعا

 .أنه الǼوع اأكثر انتشارا مع الركيز على التأمن على اūياة
 الفرع اأول: التأمين على الحياة

فأي فرد  ،إليها من خال أسرته أو عمله يتبن أها تتضمن قيمة اقتصادية ناإن حياة معظم اأفراد إذا نظر       
والتأمن  ،ديةيصبح هو العائل ااقتصادي ها، وغالبا تؤدي وفاته إń فقدان هذǽ القيمة ااقتصامسئول عن أسرته 

 على اūياة هو وسيلة لتعويض هذǽ القيمة الŖ تضمǼها حياته وتفقد بوفاته.
 بعض مǼها:الللتأمن على اūياة، سǼحاول ذكر  هǼاك عدة تعاريف :تعريف التأمين على الحياة .أوا

الطرف اآخر)امتعاقد( "عقد موجبه يتعهد أحد الطرفن )شركة التأمن( مقابل قسط أو أقساط دورية يسددها -1
 .1بأن تدفع له أو من Źددǽ )امستفيد( مبلغا من امال عǼد Ţقق حادث معن يتعلق Şياة أو وفاة )امؤمن عليه("

هو نوع من اادخار وليس فقط تأمن على اūياة، فهو عبارة عن šميع لأموال ووضعها جانبا استغاها " -2
 . 2وقت اūاجة"
ف التأمن على اūياة بأنه ميع عمليات التأمن امتعلقة Şياة اإنسان؛ وهذا التأمن هو عبارة عن ر وهǼاك من يع

اتفاق بن شركة التأمن وبن الشخص امؤمن له، تتعهد موجبه شركة التأمن بدفع مبلغ من امال للمؤمن له؛كدفعة 
لشخص امؤمن عليه أو ůموعة أشخاص، خال فرة مرة واحدة أو بصفة دورية عǼد حصول خطر معن يتعلق Şياة ا

بدفع قسط لشركة التأمن مرة واحدة أو بشكل دوري وخال فرة  )امؤمن له( ودة، لقاء قيام الطرف الثاŰňد
 .Ű3دودة،Şث تكون قيمة القسط أقل من قيمة مبلغ التأمن

4يتكون عقد التأمن على اūياة من اأطراف التالية:     
 

 وهي الطرف امسئول عن دفع مبلغ التعويض وتتقاضى أقساط التأمن؛ شركة التأمين: -

                                       
 16 :علي Űمود البدوي؛ مرجع سابق؛ ص1

2
Théodore Corfias ;op cit ;p13 

 167:ص ؛1998 عمان؛ ؛دار Űد اوي للǼشر؛1؛ طإدارة أعمال التأمين بين الǼظرية والتطبيقŰمد جودت ناصر؛"3
4Francis Lefebvre;L’aide-mémoire de l’assurances-vie ;12 édition ;France ;2013 ;p 7-16-23  
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وهو أيضا  اأقساط،سئول عن دفع وهو شخص طبيعي أو معǼوي، يتعاقد مع الشركة وهو ام المكتتب: -
 امسئول عن Ţديد امؤمن عليه وتعين امستفيد؛

 التأمن على حياته أو وفاته؛ الشخص Űل التأمن، حيث يكون عقد: وهو المؤمن عليه -

: وهو شخص طبيعي أو معǼوي يعيǼه امكتتب من أجل اūصول على مبلغ التأمن عǼد Ţقق المستفيد -
 الضرر.

غالبا ما يكون امكتتب هو نفسه امؤمن عليه كما لو أمن شخص على حياته لصاح أسرته، وقد يوجد ثاث 
 شخص على حياة زوجته لصاح أبǼائه. أطراف)باستثǼاء شركة التأمن( كما لو أمن

فة عامة إń ثاث ůموعات رئيسية التأمن على اūياة بص عقود مكن تقسيم :أنواع التأمين على الحياة  .ثانيا
 : موضحة ي اŪدول اموا1Ņالتأمن ūال الوفاة والتأمن امختلط هي التأمن ūال اūياة؛

 أنواع وثائق التأمين على الحياة (06) الجدول رقم
 مضمون التأمين نوع العقد المجموعات
ńياة اجموعة اأوūال اū .ياة ي هاية مدة التأمنūوثائق يصرف مبلغ التأمن موجبها ي حال بقاء امؤمن عليه على قيد ا 
 .قبل انتهاء مدة التأمن وفاة امؤمن عليه وثائق يصرف مبلغ التأمن موجبها ي حال ūال الوفاة اجموعة الثانية
، وثائق يصرف مبلغ التأمن موجبها ي حال بقاء امؤمن عليه على قيد اūياة ي هاية مدة التأمن űتلط اجموعة الثالثة

 أو وفاته قبل ذلك.
 من إعداد الطالبةالمصدر: 

ي حالة بقاء امؤمن عليه على قيد اūياة حŕ هاية مدة هي العقود الŖ تدفع مبالغها  التأمين لحال الحياة: -1
معŘ أها عقود توفر التغطية التأميǼية ي  ،2ومعاشات اūياة التأمن؛ ويǼقسم إń نوعن رئيسين ما: رأمال امؤجل

واŪدير بالذكر أن امستفيد ي هذǽ العقود هو  ،حالة بقاء الشخص امؤمن عليه على قيد اūياة حŕ هاية مدة العقد
 امؤمن عليه وهو نفسه امؤمن له. ي الغالب

                                       
1
Théodore Corfias ;op cit ;p 25 

2
Ibid ;p25 
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هو عقد مقتضاǽ تلتزم شركة التأمن بدفع مبلغ التأمن للمؤمن له )امستفيد( إذا ظل على قيد  رأسمال المؤجل: -
)أو قسط(، وا تلتزم شركة التأمن بدفع أي  اطتزام امؤمن له بدفع اأقسلوذلك نظر ا اūياة حŕ هاية مدة العقد،

 .1مبلغ إذا توي امؤمن عليه خال مدة العقد
يعتر عقد رأمال امؤجل وسيلة فعالة لضمان تكوين مبلغ معن يريد الشخص اūصول عليه إذا بقي على قيد       

أي أن شركة التأمن امصدرة هذا العقد  ثا،بǼاء مشروع صغر مليبدأ باūياة مدة معيǼة، أو عǼد بلوغه سǼا معيǼة 
تتعهد بأن تدفع للمتعاقد مبلغا Űددا إذا ما ظل على قيد اūياة حŕ هاية مدة معيǼة أو عǼد بلوغه سن معيǼة مقابل 

العقد أو أن يتعهد امتعاقد بدفع تكلفة العقد إما مرة واحدة عǼد التعاقد أو على أقساط دورية تستمر حŕ هاية مدة 
 مدة أقصر مǼها حسب ااتفاق.

هي عقد مقتضاǽ تلتزم شركة التأمن بدفع مبالغ دورية )شهرية أو سǼوية( : عقود دفعات الحياة أو المعاشات -
ūياة بشرط أن يكون امؤمن عليه على قيد اūددة أو مدى اŰ قطع دفعها بالوفاة، للمؤمن عليه لفرةǼتضمن ياة وي

ūياة للمستفيد والذي يكون عادة هو نفسه امؤمن عليه اūصول على عدة مبالغ بصفة دورية طاما  عقود دفعات ا
 .2كان على قيد اūياة، وهدف هذǽ العقود إń ماية الفرد من اūاجة ي سǼوات عمرǽ امتقدمة

ة ااحتياجات اŬاصة وتصدر شركات التأمن العديد من عقود امعاشات امختلفة حŕ تستطيع تلبية كاف      
 ŝمهور امتعاملن معها.

هي العقود الŖ تدفع مبالغها ي حالة وفاة امؤمن عليه، سواء مت الوفاة خال فرة Űددة : التأمين لحال الوفاة -2
 .   3اūياةأو مت الوفاة ي أي وقت بعد التعاقد، وتǼقسم إń نوعن أساسين ما: عقد التأمن امؤقت والتأمن مدى 

وياحظ أن هذǽ العقود يشرط لدفع مبلغ التأمن وفاة امؤمن عليه ولذلك فإن شركة التأمن ا تلتزم بدفع أي       
 مبلغ ي حالة عدم وفاة امؤمن عليه.

 هو عقد يضمن خطر الوفاة خال مدة معيǼة، فإذا بقي امؤمن عليه على قيد اūياة ي هاية :التأمين المؤقت -
إذن تضمن هذǽ الوثيقة  .4هذǽ امدة فلن Źصل على مبلغ التأمن واأقساط الŖ دفعها تصبح ملك لشركة التأمن

فإذا عاش امؤمن عليه حŕ هاية  صرف مبلغ التأمن عǼد وفاة امؤمن عليه بشرط حدوثها خال مدة سريان العقد،

                                       
 عيد أحمد أبو بكر؛وليد اسماعيل السيϔو؛ مرجع سابϕ؛ ص: 1
 المرجع نϔسه؛ ص: 2

3
Théodore Corfias ;op cit ;p25 

4Francis Lefebvre ;op cit ;p   37  
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ها؛ إذ تستخدم هذǽ اأقساط ي تغطية حاات الوفاة امدة، ا تصرف الشركة أي مبلغ من اأقساط امسددة 
 أصحاب وثائق التأمن امؤقت اآخرين الŖ حدثت خال كل سǼة من سǼوات سداد هذǽ اأقساط.

تتǼاسب هذǽ الوثيقة مع امدين لبǼك أو لشخص آخر، إذ مكن للشخص امدين أن يؤمن على حياته ما        
فإذا توي دفع شركة التأمن الدين. كما تتǼاسب مع أصحاب امهن  دائن هو امستفيد،ويكون ال يساوي قيمة القرض

ما يǼاسب مستوى )أطباء؛ مهǼدسون؛Űامون( الذين ا يهتمون بتكوين رؤوس أموال بل يهمهم تغطية خطر وفاهم 
 ائاهم من بعدهم.عامعيشة الذي وصلوا إليه وŸب أن يستمر ل

ي أي وقت وفاة امؤمن عليه  ي حالةي هذǽ الوثيقة تضمن الشركة صرف مبلغ التأمن  :الحياة التأمين مدى -
من الǼوع الدائم الذي يستمر طوال  تأميǼية الŖ يوفرها هذا العقد هيŢدث فيه الوفاة مجرد التعاقد، أي أن اūماية ال

 .1 امؤقتليه بدون Ţديد مدة معيǼة şاف اūال ي التأمنع مدة حياة امؤمن
وحيث أن الوفاة أمر مؤكد فإن جداول اūياة أو الوفاة والŖ تبن احتماات الوفاة عǼد سǼوات العمر امختلفة        

)اūد اأقصى  عǼد سن معيǼة يفرض عǼد هذǽ السن وفاة ميع أفراد اجتمع، وźتلف هذا السني ابد وأن تǼته
الدولة الواحدة من فرة أخرى، لذا تقوم شركات التأمن بدفع مبلغ التأمن وźتلف ي للعمر( من دولة أخرى بل 

 امبن ي عقد التأمن مدى اūياة إذا ما ظل امؤمن عليه على قيد اūياة حŕ آخر سن ي اŪدول.
 ūال وهو عقد يربط بن الضمانات اموجودة ي عقد التأمن ūال اūياة وعقد التأمن التأمين المختلط: -3

. وبتاŅ تضمن هذǽ الوثيقة صرف مبلغ التأمن إذا توي امؤمن عليه خال مدة الوثيقةكما يصرف امبلغ أيضا 2الوفاة
، ومكن القول بشيء من التبسيط أن هذǽ الوثيقة تشكل وثيقتن ي آن 3إذا عاش امؤمن عليه حŕ هاية هذǽ امدة
 Ŗمن نوع "امؤقت" وهي ال ńد وفاة امؤمن عليه خال مدة الوثيقة والثانية واحد اأوǼتضمن صرف مبلغ التأمن ع

وهي الŖ تضمن صرف هذا امبلغ ي حالة بقاء امؤمن عليه على قيد اūياة ي هاية مدة  من نوع "رأمال مؤجل"
 التأمن.

 
 
 

                                       
 187 :عيد أمد أبو بكر؛وليد اماعيل السيفو؛ مرجع سابق؛ ص1

2
Théodore Corfias ;op cit ;p25 

 24بدوي؛ مرجع سابق؛ ص: علي Űمود 3
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 الفرع الثاني: التأمين ضد المرض
اآفة يتعرض ها كل الكائǼات اūية ما فيها اإنسان. وأن امرض من اūوادث غر امرغوب  هونعلم أن امرض      

 ،وضعفها وما يتكبدǽ امريض من نفقات العاج عليها من اعتال البǼية اŪسدية فيها ما يرتب

مبلغاً Űدداً  -ة التأمن عǼد مرضه خال مد –والتأمن من امرض هو عقد يلتزم امؤمن موجبه بأن يدفع للمؤمن له 
بدفع  الثاňالطرف تزام المقابل  يدفعة واحدة أو على دفعات أو بأن يرد إليه نفقات العاج كلها أو نسبة مǼها 

يǼصب  ونطاق التزام امؤمن بتحمل تبعة Ţقق اŬطر امؤمن مǼه قد يǼبسط ليشمل كافة اأمراض، وقد .أقساط التأمن
فإذا ما أصيب امؤمن  ،ضع إń اإرادة امشركة لأطرافوŢديد نطاق هذا االتزام ź ،اآخر على البعض دون البعض

 .له مرض يشمله التأمن التزم امؤمن بدفع مبلغ التأمن بالكيفية امتفق عليها
 الفرع الثالث: التأمين ضد الحوادث الجسمانية

به واستخدامه لأشياء امختلفة šعله عرضة لإصابة. ولذلك يلجأ إن اūركة اūياتية لإنسان والطبيعة احيطة      
الشخص للتأمن من اإصابات اŪسدية الŖ من احتمل التعرض ها خال مباشرته أنشطته امختلفة. ومن البديهي 

ذمته امالية؛ أي أن أن هذا التأمن ا يدرأ عن امؤمن له تعرضه مثل هذǽ اإصابات، بل źفف من آثارها امالية على 
التزام امؤمن ي هذا الǼوع من التأمن ليس اūيلولة دون تعرض امؤمن له لإصابة بل الوفاء مبلغ التأمن ي حالة 

 بأن يدفع للمؤمن له  امؤمن ضوء ذلك يتبن أن التأمن من اإصابة هو عقد يلتزم امؤمن موجبه يفف تعرضه لذلك.
مقابل  كلها أو نسبة مǼها ي  ية خال مدة التأمن مبلغ التأمن وبأن يرد إليه نفقات العاجعǼد تعرضه إصابة جسد

هذا الǼوع من التأمن هو اإصابة وهى كل أذى غر  واŬطر امؤمن مǼه ي ،بدفع أقساط التأمن الثاň الطرف التزام
 : ة الشروط اآتيةاإصاب ويشرط ي ،مفاجئ ييلحق جسم امؤمن له بتأثر خارج متعمد

هذا الǼوع من التأمن، أن يكون  تكون اإصابة خطراً مؤمǼاً مǼه ي ييلزم لك :أن تكون اإصابة بدنية .أوا
 ...أو ااختǼاق يكسور أو بر العضو أو صعق كهربائمباشر كاŪروح أو وال يذى ūق جسم امؤمن له بطريق ماداأ

ون Ÿب فوق كون اإصابة بدنية، أا يك :المستفيد قد تعمد حدوث اإصابةأا يكون للمؤمن له أو   .ثانيا
حدوثها يعفى  مǼهما ي يأن تعمد أ ،امستفيد من التأمنمن امؤمن له أو  يحدوث اإصابة ناجم عن فعل عمد

لوفاء مبلغ التأمن ومن م ا يلتزم امؤمن با ،كان Ţققه بتعمد أيهماي  Ţقق هذا اŬطر الذ اتامؤمن من Ţمل تبع
امرتبة  الوفاء بكافة التزاماتهوا برد نفقات العاج للمؤمن له. أما اإصابة الǼاشئة عن تعمد الغر فإن امؤمن يلتزم ب

 على Ţقق اŬطر امؤمن مǼه.
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 وعدم تعمد امؤمن أو امستفيد ي Ÿب فوق كون اإصابة بدنية :أن تنشأ اإصابة بتأثير سبب خارجي .ثالثا
 يوهذا الذ ه،جسد امؤمن ل ا يرجع Ţققها إń اعتال ي ي، أية بسبب خارجحدوثها، أن يكون حدوث اإصاب

 .اإنسانفهو يǼشأ عن اعتال جسد  أم الثاň يرض، فاأوŢ ńدث عن تأثر خارجميز بن اإصابة عن ام

بن حدوث  أن تقوم عاقة سببية بوأخراً Ÿ :واإصابة  بين السبب الخارجيوم عاقة سببية  أن تق .رابعا
هذا  سبب م يتحقق اŬطر امؤمن مǼه يصلة هذا ال ليست هاأما إذا كانت اإصابة  ،ياإصابة والسبب اŬارج

، بالرغم أن امخ الساق وأصيب بǼزيف ي انزلقت قدم شخص فحدثت له رضوض ي فمثاً لو ،الǼوع من التأمن
السببية بيǼه  اإصابة أما الǼزيف فهو مرض انقطاع رابطة يه، فالرضوض يءم يصطدم بش ينصف اŪسد العلو 
 .()اانزاق يوبن السبب اŬارج

ومǼه فالتأمن ضد اūوادث اŪسمانية يوفر للمؤمن له ي حالة الوفاة جراء اإصابة رأمال يǼتفع به كل من       
اūق، أما إذا تولد عن اūادث عجز مستمر فإنه يوفر للمؤمن له اūصول على دخل كاف مكǼه من  يؤول إليهم

اسرجاع مصاريف العاج، كما أنه مكن للمؤمن له أن يكتتب ضمان يقتصر على تأميǼه ضد حوادث امرور يوفر 
 . 1له؛ وأفراد عائلته تعويضا عن اأضرار الاحقة هم من جراء اūادث

 التعرف على أنواع التأمن على اأشخاص حولǼا تلخيصها ي الشكل امواŅ: بعد
 أنواع التأمين على اأشخاص (13) الشكل رقم

 
  من إعداد الطالبةالمصدر: 

                                       
  87 :؛ ص2008اأردن؛ :دار أمة للǼشر والتوزيع؛ ؛ عمان ؛ 1("؛ طالتأمين )مبادئه، وأنواعهعز الدين فاح؛ "1

 تأمين الحوادث الجسمانية  التأمين ضد المرض  التأمين على الحياة

 ūال الوفاة  امختلط ūال اūياة

 مؤقت مدى اūياة  معاشات  رأمال مؤجل

 أنواع التأمين على اأشخاص
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بعد التعرف على شركات التأمن وتأميǼات اأشخاص مكن استخاص تعريف شامل لشركات التأمن على      
يلي: شركات التأمن على اأشخاص عبارة عن مؤسسات مالية تقوم بدور مزدوج يتمثل ي توفر اأشخاص كما 

م؛ م تقوم باستثمار هذǽ اأقساط ي ůاات ااستثمار اūماية التأميǼية من يطلبها مقابل أقساط يدفعها امؤمن ه
 ضد اأخطار الŖ مس امؤمن له ي شخصه امختلفة؛ تتميز هذǽ الشركات بطابعها اادخاري كما ţتص ي التأمن

كما تتميز الوثائق الŖ تصدرها بطول آجاها؛ ما انعكس على استثماراها حيث ناحظ أن  ،وليس ي متلكاته
وأثǼاء مارستها أنشطتها  ،أغلب استثماراها تكون طويلة اأجل نظرا أن التزاماها ي الغالب تكون طويلة اأجل

وŢاول مواجهة هذǽ امخاطر  ،والŖ ا ţتلف عن باقي أنشطة شركات التأمن تتعرض جموعة من امخاطرامختلفة 
 مختلف الطرق واآليات بااعتماد على عملية إدارة امخاطر. 
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ظاهرة مازمة ūياة اإنسان تتعدد صورها وţتلف أشكاها من بيئة إń أخرى، لذلك فاإنسان يازمه امخاطر       

عن ذلك إحجامه ي بعض اأحيان عن اţاذ القرارات والردد فيها شعور باŬوف ويǼتابه إحساس بالقلق ويرتب 
لذلك يتجه إń التغلب على الشعور باŬوف واإحساس باŬطر  ليه تبعا لذلك فرص الكسب والǼجاح،فتفوت ع

اطر وقد اكتسبت امخ اţاذ الوسيلة امǼاسبة مواجهته،باستخدام الطرق العلمية اكتشاف اŬطر وŢليله وقياسه و 
، تعقيد العمليات امالية بصفة عامةأميتها ي امفهوم اماŅ حيǼما أصبحت جزءا من عملية اţاذ القرارات امالية، ف

تغرات من أجل Ţقيق عوائد مرضية بأقل قدر مكن من اموالعمل ي بيئة تتسم بالديǼامكية وصعوبة التحكم ي كل 
مراقبة مستوى امخاطر ووضع اإجراءات الرقابية الازمة  ةضرور  إń دىأ ،امخاطرة ي سوق يتسم بشدة امǼافسة

بطريقة سليمة يعد من العوامل الرئيسية ي تطوير أداء امؤسسات امالية وعليه فتقوم امخاطر وإدارها  ،عليهللسيطرة 
مواجهتها، من خال  تقǼياتق و ي هذا امبحث التعرف على امخاطر وكيفية إدارها وطر  ، وم التطرقوŢقيق أهدافها
 امطالب التالية:

 
 
 
 

 المطلب اأول: مفهوم إدارة المخاطر  
يعتر اŬطر من أهم امشاكل اūيوية الŖ تؤثر على űتلف امؤسسات تأثرا كبرا، ولذا Ÿب أن نفهم ونعرف      

اطر تعتر بسيطة ومكن التحكم فيها؛ معŘ امخاطر بشكل علمي أن ازدياد اŬطر يتحول إń مشكلة. فبعض امخ
والبعض اآخر يتطور ليتحول إń مشكلة ها أبعادها وŸب وضع خطة إصاحها، فإذا تفاقمت؛ Ţولت إń أزمة 
قد تعصف بامؤسسة وقد مس ااقتصاد ككل. وبالتاŅ فاهدف من دراسة إدارة امخاطر هو Űاولة التحكم ي 

 .طريق التخطيط اŪيد من قبل إدارة امخاطر عنامشكلة وǼšب اأزمات 
 المخاطرالفرع اأول: مفهوم  

الكثر من علماء ااقتصاد واإدارة واإحصاء، غر أهم م يتوصلوا إń  (Risks)تǼاول مصطلح امخاطر لقد      
 .تعريف Űدد للخطر، ولعل السبب ي ذلك هو تعدد وتǼوع وجهات الǼظر تبعا لتǼوع الباحثن ي هذا اموضوع

 

  :مفهوم إدارة المخاطرالمطلب اأول 
  :إدارة المخاطر  خطوات؛ أدوات والمبادئ السليمةالمطلب الثاني 
   :المالية وإدارة المخاطر  اابتكاراتالمطلب الثالث 

 المبحث الثاني: إدارة المخاطر
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 مايلي:من أهم تعاريف امخاطر  :تعريف المخاطر .أوا
اŬسارة أو  اأهداف. ويشمل إمكانية سيكون له تأثر على فهو حدث وبتاŅ حالة عدم التأكد،امخاطر هي " -1

احتمال حدوث شيء ما،  :عǼصرينخاطر للمالربح، أو ااختاف عن الǼتيجة امرجوة أو امخطط ها، وبالتاŅ فإن 
 .1"ذلك حدثاآثار إذا  والعواقب أو

 .2امخاطرة هي:"التباين بن العوائد الفعلية والعوائد امتوقعة" -2
. وعلى الرغم من أن مثل التغرات ي أسعار السوق معيǼة؛الǼاšة عن أحداث  Ŭسارةامخاطر هي احتمال ا" -3

يؤدي إń خسارة عالية، ومزعجة بشكل خاص أها  ذلك قدإذا حدث ، ولكن ضئيل قد يكوندوث اūاحتمال 
 .3"وبتاŅ امخاطر هي التباين احتمل للعائدات .متوقعة غرغالبا ما تكون 

 . 4"إذا حدثت يكون ها أثر إŸاي أو سلي على هدف امشروع ؛امخاطر هي حالة غر مؤكدة"-4
ي اūياة اليومية يǼتج مǼها حالة شك أو خوف أو  ظاهرة أو حالة معǼوية تصاحب الشخص عǼد اţاذ القرار" -5

 .5"عدم تأكد من نتائج تلك القرارات
ة أي Űتملة الوقوع، تǼجم عǼها خسارة  ظاهرة غر مؤكد مكن تعريف امخاطر على أهاواستǼادا للتعاريف السابقة 

خاطر حقيقة عامة كما أها ظاهرة ناšة عن مادية وبتاŅ هي احتمال اختاف الǼتائج الفعلية عن الǼتائج امتوقعة. فام
 ة.نقص امعرفة اإنساني

بعد التعرف على مفهوم امخاطر سǼحاول اآن تعريف اŬطر من وجهة  :المخاطر من وجهة نظر التأمين  .ثانيا
ها خسارة فاŬطر التأميř حادثة Űتملة الوقوع؛ أي غر Űققة وليست مستحيلة والŖ تǼتج عن Ţقق ،نظر التأمن

فااحتمال يعتر عǼصرا أساسيا ي  ،مادية، سواء أكان للمؤمن له عاقة Şدوثها أو كان وقوعها معزل عن إرادته
الوقوع Ÿب أن تتوفر فيه الشروط التالية: أن ا يكون  يǼيا، ولكي يكون اūادث Űتملاعتبار اŬطر خطرا تأم

                                       
1
Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker ; Project Risk Management Guidelines; John Wiley& Sons, 

Inc; England;2005; P03 
 26 :؛ ص2012أردن؛ : ؛دار امسرة؛ عمان1"؛ طإدارة المخاطرشقري نوري موسى وآخرون؛"2

3
Karen A. Horcher ; Essentials of Financial Risk Management; John Wiley& Sons, Inc; Canada; 2005; P 02  

4Collective; Project Risk Management Handbook ; Office of Project Management Process Improvement; First Edition; June 26, 

2003; p02 
 18 :؛ ص2011اأردن؛ : ؛ عمان دار اليازوري؛؛ 1ط "؛إدارة الخطر والتأمينيوسف حجيم الطائي؛"5
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وعليه هǼاك صفات عديدة للخطر التأميř نوجزها ي الǼقاط  ، وأن يكون عرضياوأن يكون مستقبا ،مستحيا
 1التالية:

 وقوعه أمرا مستحيا أو أمرا مؤكدا؛أن يكون احتماليا معŘ أن ا يكون  -1

 أن يكون من اممكن قياس احتمال وقوع اŬطر أو تقدير قيمة ما يǼتج عǼه من خسائر مالية للمؤمن له؛ -2

 يا معŘ أن ا يكون امؤمن له تعمد وقوعه؛أن ا يكون وقوع اŬطر أمرا إراد -3

 أن يكون اŬطر موزعا بدرجة كبرة بن مهور امؤمن هم وأن ا يكون مركزا على شخص واحد فقط؛ -4

 أن تكون اŬسارة الǼاšة عن وقوع اŬطر مادية؛ -5

 أن يكون وقوع اŬطر من السهل إثباته؛ -6

 قانون.أن ا تكون امصلحة űالفة للǼظام العام أو ال -7

أساسين ما: امخاطر امǼتظمة توجد الكثر من أنواع امخاطر؛ ومكن تقسيمها إń نوعن  :أنواع المخاطر .ثالثا
 .2امخاطر غر امǼتظمةو 
تعــرف امخــاطر امǼتظمــة أيضــا بامخــاطر العامــة وهــي ذلــك اŪــزء مــن امخــاطر الكليــة غــر المخاااطر المǼتظمااة :  -1

ااقتصــاد حيـث يتوقـف العائـد اإمـاŅ علـى التطـورات ي  بااسـتثمار ي أصـل مـن اأصـول، ورقـة ماليـة مـثا،امرتبطـة 
ومع زيادة ترابط ااقتصاديات العاميـة قـد تتوقـف أيضـا علـى التطـورات ي هـذǽ اأخـرة، أي علـى احـيط  ،الوطř ككل

.Ņامخاطر كافة الشـركات  ااقتصادي الدو ǽويـع ا تفيـد مس هذǼالعاملـة ي اقتصـاد معـن وعليـه فـإن اسـراتيجيات الت
وتتــأثر هــا عوائــد كافــة اأوراق اماليــة بصــرف الǼظــر عــن امǼشــآت امصــدرة لتلــك اأوراق وبالتــاŅ يصــعب  ي ţفيضــها،

امخــاطر تــأثر  ţفيضــها بتǼويــع مكونــات احفظــة، وبــالطبع ا يتوقــع أن يكــون لتلــك علــى امســتثمر الــتخلص مǼهــا أو
 3تǼشأ امخاطر امǼتظمة من عدة مصادر أمها: متماثل على عوائد كافة اأوراق امالية.

: لتذبذب أسعار الفائدة آثار سلبية ومعاكسة على أسعار اأوراق امالية، إذ تعتر مثابة تقلبات أسعار الفائدة -
ائد امتوقعة ومعدات العائد الفعلية خال مدة امخاطر الǼاšة عن احتمال حدوث اختال بن معدات الع

 ااستثمار.

                                       
 22 :يوسف حجيم الطائي؛ مرجع سابق؛ ص 1
 92 :؛ ص2011؛ اŪزائر؛دار اهدى ؛1ط "؛الهياكل؛اأدوات وااستراتيجياتأسواق رؤوس اأموال: Űفوظ جبار؛"2
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تǼبع هذǽ امخاطر من عدم دقة توقع امستثمرين للتغرات امستقبلية ي مستوى اأسعار، أي  مخاطر التضخم: -
لǼقود على عدم القدرة على توقع معدل التضخم ي الفرات القادمة استثماراهم. هذا تعرف مخاطر القدرة الشرائية ل

 اعتبار أن ارتفاع امستوى العام لأسعار źفض من القيمة اūقيقية لتلك ااستثمارات.
؛ التضخم؛ الكساد؛ أسعار الفائدة امرتفعة اإشاعات؛ : تتأثر السوق بعوامل متǼوعة مثل اūروبمخاطر السوق -

العوامل الǼفسية الŖ يعجز احللون ي العديد من وغرها من العوامل الظروف السياسية وااقتصادية العامة وكذا 
تسري آثار هذǽ العوامل ي اأسواق اأمر الذي Ÿعل أسعار اأدوات امالية تتذبذب ارتفاعا  ،اūاات عن تفسرها

 واŵفاضا وبالتاŅ أحجام التداول.
ما، أي مس كافة اأصول ي سوق معيǼة وتوجد العديد من امخاطر اأخرى الŖ مكن أن يكون ها تأثرا شا       

 مثل űاطر الكوارث الطبيعية وتقييد حركة رؤوس اأموال وتوظيفها وغرها من امخاطر. 
هي ذلك اŪزء من امخاطر الكلية، والذي يرتبط بصورة مباشرة بشركة معيǼة أو بقطاع  :المخاطر غير المǼتظمة -2

اǽ الǼوع من امخاطر بالتǼويع ي اšخرى، اأمر الذي يسمح بتخفيض هذا معن وا عاقة ها بشركات وقطاعات أ
       ،لŖ مكن Ǽšبها أو التقليل مǼهات وقطاعات أخرى، هذا تعرف هذǽ امخاطر بامخاطر القابلة للتǼويع أو اشركا

 أهم مصادر امخاطر غر امǼتظمة ما يلي: مثلتت
تـــǼجم عـــن ســـوء إدارة الشـــركة واţـــاذ قـــرارات غـــر دقيقـــة أو خاطئـــة فيمـــا يتعلـــق هـــي امخـــاطر الــŖ  :مخااااطر اإدارة -

بااسـتثمار أو اإنتــاج أو التسـويق، اأمــر الـذي يــؤثر علـى الســيولة والقـدرة التǼافســية هـا وبتــاŅ يعـود ذلــك بآثـار ســلبية 
 على قيمة أسهمها ي السوق امالية، وعلى قيمة إصداراها مستقبا.

- Ǽشاااط(:مخاااطر الصǼمــن  اعة)ال ǽــتج عــن عوامــل تــؤثر ي قطــاع معــن بشــكل واضــح دون غــرǼت Ŗهــي امخــاطر الــ
أرباحهـا . يǼدرج Ţت هذا الǼوع من امخـاطر عجـز الشـركة علـى مǼافسـة مثياهـا ي القطـاع؛ تذبـذب وتـدň القطاعات

 بصورة مستمرة؛ ظهور اخراعات... .
تǼبــع هــذǽ امخــاطر مــن Ūــوء الشــركة إń التمويــل بااســتدانة بشــكل مفــرط أو  )الرافعااة الماليااة(: المخاااطر الماليااة -

فكلمـا ارتفـع حجـم امديونيـة للشـركة كلمـا زادت هـذǽ امخـاطر علـى اعتبـار أن الشـركة مطالبـة بتحقيـق عائـد ، مبالغ فيـه
 مع تراكم تلك الديون وخدماها. ،يكفي لتغطية خدمات تلك الديون وإا تعرضت إń اإفاس



 اصـــــــات التأمين على اأشخـــــــر في شركـــــاني                                      إدارة المخاطــــل الثـــصــالف

 

~ 104 ~ 

 

تـدخل ضـمن امخـاطر امǼتظمـة  ا تزخر اūياة امالية بالعديد من أنواع امخاطر اأخرى، والـŖ قـد مخاطر أخرى: -3
űــاطر Ţويــل نشــاط  أو غــر امǼتظمــة، نــذكر أمهــا فيمــا يلــي: űــاطر امراجحــة؛ űــاطر أســعار الصــرف؛ űــاطر العميــل؛

 امؤسسة... .

 المخاطرإدارة    نشأة و تعريفالفرع الثاني:

وكذا ارتباط  ،ختاف الزوايا التـي يǼظـر مǼهانظرا ا لقد اختلفت وتعددت امفاهيم امرتبطة بإدارة امخاطر      
باإضافة إń التطورات التـي طرأت على التعريف نتيجة ما مر به من  ،ها مفاهيم أخرى كالتأمن وغرهامفهوم

 .أشكال وأصǼافمراحل تارźية سامت ي بلورته ي عدة 
( م يشق طريقه Risk Managementإدارة امخاطر) طلحصإن م :لمحة تاريخية حول إدارة المخاطر .أوا

مرة واحدة بل بشكل تدرŸي، فبدا من العǼاوين التقليدية لكتب التأمن بدأ مصطلح اŬطر يشق طريقه إń جانب 
حيث نشأ تيار إدارة امخاطر ي  ،اŬطر والتأمن مصطلح التأمن، إذ صدرت ي اŬمسيǼات كتب Ţت عǼوان

خضم البحث ي مشاكل التغطيات التأميǼية للصǼاعات امختلفة... وازداد رصيد هذا التيار ي أعقاب اūرب 
 .1العامية الثانية حن شهد سوق التأمن تطورا نوعيا

، والǼظرية امالية والتأمن ي العسكرية والفضائيةة ي الرامج نشأت إدارة امخاطر من اندماج تطبيقات اهǼدس     
القطاع اماŅ، وكان التحول من ااعتماد على إدارة التأمن إń فكر إدارة امخاطر امعتمد على علم اإدارة ي Ţليل 

ţهج العلمي اǼحيث كان أول ظهور  ،اذ القرار ي ظل ظروف عدم التأكدالتكلفة والعائد والقيمة امتوقعة، وام
 من بن أوń امؤسسات امالية الŖ قامت بإدارةو ، 1956ريفيو عام لح إدارة امخاطر ي ůلة هارفارد بيس نز مصط

űاطرها ومارسة إدارة امخاطر هي البǼوك، الŖ ركزت على إدارة اأصول واŬصوم و تبن أن هǼاك طرقا أųع 
 . Ŭ2سائر، واūد من نتائجها عǼد استحالة تفاديهاامخاطرة مǼع حدوث ا للتعامل مع

إń معية إدارة  قررت رابطة مشري التأمن تغير امها عǼـدما Ǽطقية ومعقولةملقد بدأت فلسفة إدارة امخاطر      
طر كان التغير إشارة إń أن Ţوا ما Ÿري حيث بدأت معية إدارة امخاو  ،1975عام من فـي أامخاطر والتـ

والتأمن بǼشـر ůلة امها "إدارة امخاطر" كما كان يقوم قسم التأمن ي رابطة اإدارة اأمريكيـة بǼشـر ůموعة 
 بوضعمن اأمريكي أقـام معهد الت باإضافة إń ذلك ،والدراسات مساعدة مديري امخاطرعريضة من التقارير 
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ي إدارة  شهادةة مـن اامتحانات Źصل فيها الǼاجحون على برنامج تعليمي فـي إدارة امخـاطر يتضـمن سلسـل
  هř للمتخرجن من الرنامجوأصبح ااسم ام 1973 عام امخاطر وقـد تـم تعـديل امـǼهج الدراسي هذا الرنامج ي

أنه ي الواقع كثرا من امفاهيم الŖ نشأت ي قاعات الدراسة اأكادميـة تـم نقلها إń عام  ،إدارة امخاطر" "
وتوسع استخدام تقǼيات إدارة امخاطر ي űتلف امؤسسات امالية اأخرى حŕ أصبحت ها  ،اأعمال وتطبيقها فيه

 ى.اأخر  اماليةتقǼيات وطرق ي إدارة űاطرها ميزها عن باقي امؤسسات 
شركة  2000 باستبيان ممارسة إدارة امخاطر ي"School Wharton " قام باحثون من معهد 1998 عام وي     

شركة استجابة معه، وهذا ليس مفاجئا، أن  400وهذا يشمل استعمال امشتقات، ومن بن هذǽ الشركات هǼاك 
وكان من  ،اب استخدام امشتقاتها العديد من اأسبااستبيان وجد أن الشركات تستخدم ůموعة من الطرق، ولدي

الواضح أن ليس كل امخاطر امدارة بالضرورة يتم إلغائها بشكل كامل وحواŅ نصف اجاوبن قرروا استعمال 
1امشتقات كأداة إدارة امخاطر، وثلث من مستعملي امشتقات يأخذون وضعيات تعكس نظرهم إń اأسواق

. 
إن عبارة "إدارة امخاطر" هي مفهوم ليس له تعريف Űدد وثابت ůمع عليه فكل  إدارة المخاطرثانيا: تعريف  

űتص ي هذا اجال قد يكون له تعريف خاص هذا امفهوم مبř على خرته الشخصية وšربته والثقافة اŬاصة 
 إدارة امخاطر عدة تعاريف مǼها: تضمǼتبامؤسسة الŖ يعمل مديرا للمخاطر فيها، وقد 

عŘ إذا تغرت مامخاطر م التعامل معها على Ŵو فعال. قياس ساعد الشركة على ت إدارة امخاطر هي طريقة" -1
 .2ووسائل العاج أيضا"طرق القياس جب تطوير مامح امخاطر، و 

تتضمن عملية و  ،اإدارة الفعالة للفرص احتملة Ŵو تشر إدارة امخاطر إń الثقافة والعمليات واهياكل اموجهة" -2
م، ومعاŪة، وŢليل، وتقيي Ţديد،من أجل ات واإجراءات والسياسات والعملي إدارة امخاطر التطبيق امǼهجي لإدارة

 .3"امخاطر ورصد
التكاليف وذلك عن "إدارة امخاطر عبارة عن تǼظيم متكامل يهدف إů ńاهة امخاطر بأفضل الوسائل وأقل  -3

 .4طريق: اكتشاف اŬطر ؛ Ţليله؛ قياسه وŢديد وسائل مواجهته م اختيار أنسب وسيلة للمواجهة"

                                       
1

Peter F. Christoffersen ; Elements of Financial RiskManagement; Second Edition;Elsevier;the United States;2007; P 05 

2Olivier Hassid ; La Gestion Des Risques; 2e edition; Dunod ; Paris ; 2008 ; P 03 
3
Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker; op. cit; p03 
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كون بصفة ت امؤسسات والشركات امخاطر الŖ تواجهها إدارة امخاطر عملية مستمرة ومتواصلة أين Ţليل" -4
مدراء امصاح والفروع باستخدام أدوات وطرق مǼاسبة  تومكن Ţليل ومتابعة امخاطر ي ůال مسؤوليا .مǼتظمة

 .1"على مستوى الشركة بكاملها
هي عبارة عن اأسلوب العلمي لتحديد اأخطار الŖ يتعرض ها الفرد أو امشروع وتصǼيفها وقياسها م اختيار " -5

 .2مكǼة"الوسائل مواجهتها أو مواجهة اŬسائر امرتبة عليها بأقل تكلفة أنسب 
"إدارة امخاطر هي عملية التعرف والتقييم للمخاطر امختلفة والŖ مكن أن تواجه الشركة أو الشخص، ومن م  -6

اختيار أفضل الوسائل مواجهة هذǽ امخاطر وا تقف فقط مهام اإدارة عǼد اختيار الوسيلة فقط، بل Ÿب عليها 
 .3"القيام على إدارة هذǽ الوسيلة أيضا

تقييم اŬطر الذي تتعرض و  قياس؛Ţديد لية إدارة امخاطر هي عم أن:ومن التعاريف السابق مكن أن نستخلص      
إدارة للتعامل معه، ومǼه  له امؤسسـة أو مكن أن تتعرض له امؤسسة ي امستقبل ومن م تطوير ااسراتيجيات الازمة

تǼفيذ معاير و  ؛امسامن وماية عوائدهم لا يǼبغـي أن تتضـمن أصـو فǼشاطاه؛ مخاطر ا تعǼš řب امخاطر فقطا
 ،امؤسسة عملية مستمرة و متواصلة يتم فيها Ţليـل امخـاطر التـي تواجـه بتاŅ هي ،اأمان ي امؤسسات أو الشـركات

 Ţديد،من أجل ات واإجراءات والسياسات والعملي لإدارةعن طريق التطبيق امǼهجي  مكن Ţليل ومتابعة امخاطرو 
  . ةالشرككل أدوات وطرق مǼاسبة على مستوى   مباستخدا امخاطر م، ومعاŪة، ورصدوŢليل، وتقيي

هو ااستخدام  تحليل المخاطر أما ،هو عملية Ţديد ماذا وكيف وماذا مكن أن Ţدث اأمور تحديد المخاطرف
وذلك باستخدام  ،أحداث Űددة وحجم عواقبهافيها قد Ţدث  الŖ امǼتظم للمعلومات امتاحة لتحديد عدد امرات

ما إذا كان اŬطر مقبوا أم ا،  تقييم المخاطروŹدد  ،Ǽماذج والتقǼيات الرياضية وغرهامتǼوعة من الو  واسعة ůموعة
 معالجة المخاطروŢدد  Ţظى بأولوية قصوى ي وضع استجابات معاŪة امخاطرالŖ يǼبغي أن  وŹدد امخاطر

 .4"مية امخاطر وأمية امشروعحسب أامخاطر، بطرق مǼاسبة  ذ استجابات اإدارة للتعامل معيفتǼو
 

                                       
1

Pirkko Ostring; Profit-Focused Supplier Management: How to Identify Risks and Recognize Opportunities; New York; 2003; 

p22 
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 الفرع الثالث: أهداف إدارة المخاطر
لتتمكن من Ţديد امخاطر Ţديدا صحيحا وقياسها وبالتاŅ إن اهدف الرئيسي إدارة امخاطر هو دعم اإدارة       

اūد مǼها ومراقبتها بشكل صحيح على مستوى الشركة ككل، كما هدف إń التأكد من استيفاء كافة امتطلبات 
Ŗديد تركزاته واآليات الŢالتعرض للمخاطر و Ņالقانونية وعلى اأخص تلك امتعلقة بإدارة امخاطر وحصر إما 

 .Ÿ1ب إتباعها مواجهته
  2 ي: وتتمثل أهداف إدارة امخاطر ي امؤسسات امالية بصفة عامة      

ي معظمها  ن الŖ تكو و اإفاس و تكاليفه امباشرة وغر امباشرة  قد تواجه أي الشركة وهي تفادي أكر űاطرة .أوا
تؤدي إعادة اهيكلة أو اإغاق،  غر عادية بالǼسبة للشركةكبرة ومعلومة، فالǼظرة إń اإفاس مستقبا كإمكانية 

 .ترفع من قيمة الشركة عر ţفيض إمكانية العجز وعدم اماءة مكن أنفإن إدارة امخاطر 

الدخل امستقبلي اŬاضع  أن ţفيض التقلب ي إدارة امخاطر مكن أن تساعد ي ţفيض تقلب العوائد، .ثانيا
 .القيمة اūالية الصافية للدفعات الضريبية امستقبلية، وبالتاŅ رفع قيمة امؤسسةللضريبة سيخفض 

نسبة الديون إń هو عدم القدرة على خدمة الديون، وهذا كله مساو ارتفاع  امصدر الرئيسي لعجز الشركة .ثالثا
تسمح للشركة ي ţفيض تكاليف مويل ، وهذا ما يزيد من űاطر الشركة، وبالتاŅ فإن إدارة امخاطر ةحقوق املكي

 .تسمح للشركة بإعطائها فرصة لتوسيع التمويل عر الديون مكن أنفإن إدارة امخاطر  وي امقابل ،الديون
استثمار الضمř ي رأس امال البشري احدد ي الشركة، فالشركة اأكثر űاطرة هي الŖ يكون تعويض ا .رابعا

كن أن تساعد على فإدارة امخاطر اūقيقية م ،امرتقبن فيها يتطلب بقاؤهم أو ارتباطهم بالشركة اموظفن اūالين أو
اري للمشروع ببǼاء تساعد اŪهات الراعية والفريق اإدكما   ،ţفيض تكاليف ااحتفاظ أو توظيف موظفن رئيسين
تشجع الفريق اإداري على اأخذ بامقاييس ، وعليه فهي قرارات علمية بالǼظر إń امتغرات امتحكمة بامؤسسة

 .إدارة امؤسسات ي ظل اأزماتو  اآثار السلبية على أهداف وتكاليف وبرامج امؤسسة امǼاسبة من أجل ţفيض
 
 

                                       
1John Fraser; Betty J. Simkins; Enterprise Risk Management; John Wiley & Sons,Inc; Hoboken; New Jersey;2010; P113.  

املتقى العلمي الدوŅ حول اأزمـة اماليـة وااقتصادية الدولية  ؛ "أمية بǼاء أنظمة إدارة امخاطر مواجهة اأزمات ي امؤسسات امالية" ؛عصماň عبد القادر -أنظر:  2
 05:ص ؛2009؛ اكتوبر21- 20؛جامعة فرحات عباس سطيف  ؛واūوكمة العامية

-Peter F. Christoffersene Elements of Financial Risk Management; Academic Press; USA; 2003; P 03 
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 ة المخاطرر داالمبادئ السليمة إخطوات؛ أدوات و المطلب الثاني:
السياسة امائمة أو امǼاسبة الŖ تؤدي إţ ńفيض اŬطر أو التخلص إدارة امخاطر أساسا إń اختيار هدف      

مǼه؛ ومواجهة اŬسائر امتوقعة واūد مǼها؛ وللوصول إń هذǽ اأهداف مر هذǽ العملية بعدة خطوات أساسية؛ 
  بااعتماد على ůموعة من اأدوات وامبادئ.

 خطوات إدارة المخاطرالفرع اأول:  

 اموضحة ي الشكل التاŅ: الوصول إń أهداف إدارة امخاطر من خال امرور بامراحل أو اŬطواتمكن      
 خطوات إدارة المخاطر (14)الشكل رقم 

 
 من إعداد الطالبة بااعتماد علىالمصدر : 

-Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker ; Project Risk Management Guidelines; John 

Wiley& Sons,  England;2005; P15 

 

إن أول خطوة ي عملية إدارة امخاطر هي Ţديد اأهداف وتقرير  (Set Objectives) :تحديد الهدف .أوا
وتعتر  ،احتياجات امؤسسة من برنامج إدارة امخاطر، حيث Ţتاج إń خطة معيǼة للحصول على أقصى مǼفعة مكǼة

حيث هدف إدارة امخاطر إń اūصول على أقصى عائد مكن مقابل  ،هذǽ اŬطوة وسيلة أيضا لتقييم اآداء
الǼفقات الŖ تتكبدها لتǼفيذ الرنامج الذي وضعته ومراجعة هذا الرنامج ي ضوء اأهداف احددة مسبقا، وعلى 

رتبة التالية الرغم من أمية عǼصر التكلفة ي تصميم أي نظام إدارة امخاطر فإن هذا امعيار Ÿب أن يأي ي ام

 ؟من Ÿب أن يشارك ي العملية: التواصااااااال والتشااااااااور

 وŴافظ على ااستقرار؟ كيف نسيطر على اأوضاعالمراقباااااة والراجعاااااااااااااااااة: 

 تحديد الهدف
 

ما الذي Ŵاول 
 ؟اūصول عليه

 تحديد الخطر
 

ما الذي مكن أن 
 Źدث؟

 

 تحليل الخطر
 

ما مدي تأثر 
 اŬطر إذا وقع؟

 

 تقييم الخطر
 

ما هي أنسب 
 ؟الطرق

 معالجة الخطر
 

ما الذي سǼفعله 
 حيال اŬطر؟
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بالǼسبة أهداف إدارة امخاطر اūقيقية، فأي تقصر ي تصميم الǼظام من ناحية التكلفة سوف يرتب عليه خسائر 
مالية قد تفوق الوفرة ي التكلفة، وبذلك Ÿب أن يكون اهدف من إدارة امخاطر هو احافظة على استمرارية امؤسسة 

Ŭسائر امالية الŖ ترتب عن هذǽ امخاطر، وكذلك Ÿب على القائمن على إعداد وعدم تأثر أهدافها بامخاطر أو ا
 1برامج إدارة امخاطر العمل على:

 س؛Ǽšب اأخطار امدمرة أو اŬسائر الضخمة وŰاولة تغطيتها بالكامل هدف ماية امؤسسة من اإفا -1

الوفاة؛ امرض؛ والŖ قد تؤثر  صابات العمل؛ماية العاملن بامؤسسة من أخطار اأشخاص مثل اūوادث؛ إ -2
 على إنتاجية امؤسسة.

بالتعاون مع مدير إدارة امخاطر بعد ومن اŪدير بالذكر أن أهداف إدارة امخاطر تضعها عادة اإدارة العليا بامؤسسة 
 مديري اإدارات اأخرى ي امشروع. أخذ احتياجات وآراء

ؤثر على أن Ţدث وقد ت الŖ مكن Ţديد امخاطر يتم حيث( Identify the Risk):تحديد الخطر .ثانيا
 امشروع، وكيف مكن أن Źدث ذلك. أهداف

حيث مس كافة امخاطر الŖ قد تواجه امؤسسة  حŕ ا تظهر ي Ÿب أن تكون عملية Ţديد امخاطر شاملة،      
 ويǼبغي تǼظيم العملية باستخدام ،مرغوب فيهادد ųاح امشروع وتسبب مفاجآت غر هقد وقت احق űاطر 

تقǼيات  ةومكن استخدام عد، العǼاصر الرئيسية لدراسة امخاطر بشكل مǼهجي، ي كل ůال من ůاات امشروع
ůموعة واسعة  توليدعلى  امفضل نظرا مرونته وقدرته اأسلوب العصف الذهř هويعتر لتحديد امخاطر، ولكن 

 .2عǼد تǼظيمه بشكل مǼاسب ومتǼوعة من امخاطر
 والبيانات ؛والتحليل الǼظرية ؛قد تتضمن امعلومات امستخدمة ي عملية Ţديد امخاطر البيانات التارźية     

والǼاتج عبارة عن قائمة شاملة بامخاطر احتملة  وغرها، أصحاب امصلحةو  اŬراء؛ واآراء فريق امشروع ؛التجريبية
يتضمن توضيح امخاطر حسب نوعيتها ، 3ي شكل سجل للمخاطرتكون وعادة  امشروع، يتعرض هاالŖ مكن أن 

 وبيانات تفصيلية عن مسبباها وأنواع اŬسائر احتملة وأنسب الطرق مواجهتها مع ţصيص امسؤوليات اإدارية.

                                       
 57عيد أمد أبو بكر؛وليد اماعيل السيفو؛ مرجع سابق؛ ص: 1

2
Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker; op. cit;p16 

3Ibid ;p 16 
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تقييم امخاطر الŖ م  على إدارة امخاطر (Analyse and Evaluate the Risk):تقييم الخطرتحليل و  .ثالثا
 .1اكتشافها وŢديدها ويقصد بتقييم امخاطر قياس احتمال وقوع خسارة معيǼة

ومǼه  مواجهة امخاطر، وضع أولويات متفق عليها تقييم امخاطر هو العملية الشاملة والغرض مǼه هوŢليل و     
الŖ مكن أن Źدث فيها اŬطر تحليل امخاطر هو ااستخدام امǼتظم للمعلومات امتاحة لتحديد عدد امرات ف

وحجم اŬسارة إن حدثت، أما تقييم امخاطر فهو عملية مقارنة امخاطر امقدرة مع معاير امخاطر امعطاة لتحديد 
أمية اŬطر، وبتاŅ خال هذǽ امرحلة يتم Ţديد خسائر كل خطر ي حالة حدوثه؛ وتقييم احتمال حدوث تلك 

عاŪة امخاطر م لتحديد أين يǼبغي تركيز أكر جهد مكنلويات للمخاطر ومستوى كل مǼها ومن م إعطاء أو اŬسائر 
 Ņطيط العمليتسه وبتاţ صيص امواردي شكل م لţظم وǼ،  امرحلة من عملية إدارة امخاطر تولد قائمة ǽهذ

ي سجل  وتوضع امتفق عليهاوأولويات امخاطر  امخاطر وااحتمااتوتسجل تصǼيفات ولويات امخاطر مفصلة أ
بعدها يقوم مدير إدارة امخاطر بالدراسة وامفاضلة بن الطرق امختلفة إدارة امخاطر هدف اختيار  ،2امخاطر

 .الطريقة امǼاسبة إدارة امخاطر الŖ تتعرض ها امؤسسة
بعد أن يتم Ţليل وتصǼيف وتقييم ( Choose Alternatives):اختيار الوسيلة المناسبة لمواجهة الخطر  .رابعا

امخاطر الŖ تتعرض ها امؤسسة م دراسة وŢليل الطرق واأساليب امختلفة للتعامل مع هذǽ امخاطر تأي مرحلة 
اختيار أنسب وسيلة إدارة هذǽ امخاطر وكيفية التعامل معها، ويتم ذلك ي ضوء تقييم وقياس امخاطر من خال 

وشدة )وطأة( اŬسارة الǼاšة عن Ţقق  (Loss Frequency) معدل تكرار اŬطر أو اŬسارة ا:Űورين أساسين م
 4وهǼاك مدخان أساسيان للتعامل مع امخاطر الŖ تواجه الفرد أو امؤسسة وما: (،Loss Severity)3اŬطر

 )الوقاية وامǼع(؛ مدخل التحكم ي اŬطر -1

 مدخل Ţويل اŬطر. -2  

      أيضا بــــ: معاŪة اŬطر  ةوتعرف هذǽ امرحل( Implement of Alternatives):تنفيذ القرار .خامسا
(Trea the risks )فيذ القرار امتخذǼامرحلة ت ǽيتم ي هذ. 

                                       
 32شقري نوري موسى وآخرون؛ مرجع سابق؛ ص: 1

2
Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker; op. cit;p17 

 61 :عيد أمد أبو بكر؛وليد اماعيل السيفو؛ مرجع سابق؛ ص3
 32 :شقري نوري موسى وآخرون؛ مرجع سابق؛ ص4
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     Ŗديد ما سيتم القيام به استجابة للمخاطر الŢ ة امخاطر هوŪد من والغرض من معاūديدها، من أجل اŢ م 
 ،سابقة إń إجراءات موضوعية للحد من امخاطرالتحليات حيث يتم Ţويل ال ،التعرض اإماŅ للمخاطر

وتشمل معاŪة  ،اŬطوة السابقة وأولوياها امتفق عليها من ية هذǽ اŬطوة هي قوائم امخاطرت الرئيساوامدخ
 .1للخيارات ووضع وتǼفيذ űطط عمل مفصلة للمخاطرŢديد اŬيارات ومن م الفوائد والتكاليف احتملة  امخاطر:
ويضمن الرصد امستمر للمخاطر واستعراضها  (Monitor and Review) :والمراجعة  المراقبة. سادسا

عمليات وكثرا ما تǼفذ  ،ذ خطط العمل وتقدمها على Ŵو فعاليتǼف ضمانو  كتشاف űاطر جديدة وإدارها،ا 
امراقبة وتربط أنشطة امختلفة، مراحل امشروع  رئيسية ي دورات اجتماعات اإدارة العادية، تكملها كجزء منامراجعة  
 وامدخل الرئيسي هذǽ اŬطوة هو قائمة مراقبة امخاطر الŖ م Ţديدها ،اأخرى اتبن إدارة امخاطر واإدار  وامراجعة

شكل مراجعات لسجل امخاطر، وقائمة بعǼاصر العمل اŪديدة وتتمثل الǼتائج ي  ،من أجل إجراء معاŪة امخاطر
 .2معاŪة امخاطر

رة وإدا عاما حاما ي ذلكاور مع أصحاب امصلحة وقد يكون التواصل والتش :التواصل والتشاور  .سابعا
 على والعماء وامستخدمن الǼهائين اموظفنأها تساعد  ،مقبولة على نطاق واسع امخاطر اŪيدة، وŢقيق نتائج
 Ǽšب، وبالتاŅ مختلف امعطيات علم تامالميع اأطراف Ūوهذا يضمن  امختلفةفهم امخاطر وامفاضات 

يقومون  امدراءف ،ومن الǼاحية العملية، يشكل اإباغ امǼتظم عǼصرا هاما من عǼاصر ااتصالسارة. الفاجآت غر ام
حسب إدارة امخاطر على الǼحو امطلوب من قبل اŪهات الراعية من م الوضع اūاŅ للمخاطر و  تقرير عنبتقدم 

توفر تكملة لتقارير  تقارير امخاطربتاŅ وŹتاج كبار امديرين إń فهم امخاطر الŖ يواجهوها، و  ،سياسة الشركة
عمل الداعمة أساسا معظم تقارير امخاطر ويقدم سجل امخاطر وخطط ال ،من أجل تطوير الفهماأخرى  اتاإدار 

م وعادة ما تقد ،حدوث امخاطر اšاهاتعن  العاج ومؤشرا وحالة إجراء احتملةمخاطر لوتقدم التقارير موجزا ل
ūتظم أو حسب اǼ3كجزء من التقارير اإدارية القياسيةاجةعلى أساس م . 

 
 
 

                                       
1
Dale F. Cooper, Stephen Grey, Geoffrey Raymond and Phil Walker; op. cit;p18 

2Ibid ;p 18 
3Ibid 
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 المبادئ السليمة إدارة المخاطرالفرع الثاني:
تتمثـل امبـادئ السـليمة إدارة امخـاطر فـي سـبعة مبـادئ أساسـية وضـعتها ǼŪـة اŬـدمات اماليـة اأمريكيـة بǼـاء      

 1:على دراسة أجرها Ŭدمة هذا الغرض، وهذǽ امبادئ هي
، وŸــب يــاإدارة العليــتم وضــع سياســات إدارة امخــاطر مــن قبــل ا :مسؤولية مجلس اإدارة واإدارة العليا .أوا

وŸب أن تتضمن سياسات إدارة امخاطر تعريف أو Ţديد امخاطر  ،أن يقــوم ůلــس اإدارة مراجعتهــا واموافقة عليها
 ؛دارة والرقابة على امخاطرإو وأساليب أو مǼهجيات قياس 

إطـار إدارة امخـاطر يتصـف بالفاعليـة والشـمول  ؤسسةŸب أن يكـون لـدى ام :المخاطر  إطار إدارة .ثانيا
 ؛لدعم إطار امخاطر الذي م اختيارǽص موارد مويلية كافية للموظفن وŸـب علـى اإدارة أن ţص ،وااتسـاق

دارهـا بصـورة وإحŕ مكن التحقق من Ţديد التداخل بن امخاطر امختلفة وفهمهـا  :تكامل إدارة المخاطر .ثالثا
إن التحليــل الســليم يتطلــب Ţليــل  ،سـليمة، فإنـه Ÿـب أن ا يـتم تقيــيم امخــاطر بصــورة مǼعزلــة عــن بعضــها الــبعض

 ؛ؤسسةواجهها امتبن امخاطر الŖ ت تداخاومتكاملة نظراً  أن هǼاك  امخــاطر بصــورة كليــة
لــذا ، تقســيمها إلــى خطــوط أعمــال مكــن ؤسسةكمــا هــو معلــوم فــإن أنشــطة ام  :مسؤولية خطوط اأعمال .رابعا

فامســؤولون عــن كــل خــط مــن خطــوط اأعمــال Ÿــب أن يكونــوا مســؤولن عــن إدارة امخــاطر امصاحبة Ŭط 
 ؛هم امرتبطاأعمال 

إن ميـع امخـاطر Ÿـب أن يـتم تقييمهـا بصـورة وصـفية وبصـورة مǼتظمـة، كمـا Ÿـب  :تقييم وقياس المخاطر .خامسا
 اأحداث امتوقعة وغر بصـورة كميـة حيثمـا أمكن ذلك، وŸب أن يأخذ تقييم امخاطر ي اūسبان تأثر أن تقـيم

 ؛ةامتوقع
إن تقيـيم امخـاطر Ÿـب أن يـتم مـن قبـل جهـة مسـتقلة يتـوافر هـا السـلطة واŬبـرة  :المراجعة المستقـلة .سادسا

الكافيـة لتقيـيم امخـاطر واختبـار فعالية أنشطة إدارة امخاطر وتقدم التوصيات الازمة لضمان فعالية إطار إدارة 
 ؛امخاطر
تملـة Űأزمات Ÿب أن تكون هǼاك سياسات وعمليات إدارة امخاطر ي حالة ا :التخطيط للطوارئ .سابعا

 .اūـدوث والظـروف الطارئـة أو غر العادية وŸب أن ţتر جودة هذǽ السياسات والعمليات
                                       

أطروحة مقدمة لǼيل درجة الدكتوراǽ ي العلوم امالية  ؛"استخدام تقǼيات الهǼدسة المالية في إدارة المخاطر في المصارف اإسامية"Űمد عبد اūميد عبد اūي؛ 1
 17 :؛ ص2014؛  -سورية–وامصرفية؛ كلية ااقتصاد؛ جامعة حلب
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مارسات  وŸـب أن تسـتخدم للحكـم علـى قـوة وسـامة معظم امؤسساتإن هـذǽ امبـادئ واأسـس تطبـق علـى 
 .ي إدارة امخاطر امؤسسة

 نشا  إدارة المخاطرالازمة إ  دواتاأالفرع الثالث:
يتمثل اŪزء اŪوهري واأساسي من إدارة امخاطر ي تصميم وتǼفيذ إجراءات من شأها تقليل حدوث اŬسائر       

أو اأثر اماŅ امرتب على اŬسائر، ويتم ذلك باستخدام العديد من اأدوات سواء على مستوى اإدارة العليا أو 
 لشكل امواŅ: اإدارات الفرعية، ومكن تلخيص هذǽ اأدوات ي ا

 ( اأدوات الازمة إنشاء إدارة المخاطر15الشكل رقم )

 
https://ae.linkedin.com1-، اموقع االكروň:2015ديسمر  04نشر بتاريخ عبد اه حǼتوش؛ أدوات إدارة امخاطر؛ المصدر:

hantoush-abdallah  :(2017ماي  03)تاريخ ااطاع 

تعر عن التزام امؤسسة بتبř إدارة امخاطر كجزء ا  ،تعد أول وثيقة تǼتجها امؤسسة :سياسة إدارة المخاطر. أوا
كما يتم توضيح نوع   ،ة إدارة امخاطر بالǼسبة للمؤسسةيتم ي السياسة توضيح أمي .نظام اإدارة امتبع عن يتجزأ

يتم أيضا توضيح واجبات ومسؤوليات و  ،امخاطر الŢ Ŗيط بامؤسسة سواء كانت امخاطر )فرصاً أم هديدات(
ميع العاملن (  -مدراء اأقسام  -مدراء الدوائر  -امدير التǼفيذي  -العاملن اšاǽ إدارة امخاطر) امدير العام 

 اأدوات الازمة إنشاء إدارة المخاطر

 خطة تطوير إدارة امخاطر

 سجل امخاطر

 اسراتيجية إدارة امخاطر

 دليل عمل إدارة امخاطر

 سياسة إدارة امخاطر

 سجل اūوادث
 ااستجابة )التصدي(خطة 

 خطة ااتصال والتواصل

 تقرير سر العمل)ااųاز(

 اإدارة العليا

 فروع اإدارة

https://ae.linkedin.com1-abdallah-hantoush/
https://ae.linkedin.com1-abdallah-hantoush/
https://ae.linkedin.com1-abdallah-hantoush/
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تعريف ريفات امهمة ي إدارة امخاطر و يتم أيضا تضمن التع ،داري فيهاوطبعا كل مؤسسة حسب اهيكل اإ
امخاطر لكل دائرة )هذا طبعا  إدارة إسراšيةمستويات اŬطر للمؤسسة وذلك بشكل عام حيث يتم التفصيل ي 

 (.يعتمد على حجم امؤسسة

الدليل أدوات Ţليل Űتوى  يشرحو  ؛امخاطرالدليل يقوم بشرح كيفية التعامل مع  :رالمخاط  إدارة  دليل .ثانيا  
وكيفية Ţليل اŬطر ) إŸاد احتمال اūدوث و مدى اأثر الǼاجم عǼه( كما ويشرح  أدوات Ţديد اŬطر ؛العمل

خطط ارات امتاحة للتعامل مع اŬطر)ما هي اŬيو عدم القبول و أيفية تقييم اŬطر من حيث القبول الدليل ك
 (.للخطر ااستجابة

وتعمل ي مǼاطق جغرافية  ي امؤسسات الكبرة الŖ تتǼوع فيها أنشطة العمل  :المخاطر  إدارة  إستراتيجية  .ثالثا
ات خاصة بكل فرع من فروع يتم كتابة اسراتيجي ؛متǼوعة أو تعمل ي نفس امǼطقة ولكن بظروف عمل متǼوعة

حسب وتشرح مستويات اŬطر لكل نشاط  وتكون اإسراتيجية مǼبثقة عن السياسة العامة إدارة امخاطر امؤسسة
  . طبيعة عمل اإدارات الفرعية

ي ضوء السياسة العامة  وي ميع امخاطر الŖ يتم ŢليلهاتŹ ل(جدو  وأ  وثيقة ) سجل هو :رطــسجل المخا .رابعا
ة مراجعة السجل هو امرجع الرئيسي للمؤسس، الفرعية باستعمال دليل امخاطر تاإسراتيجيا بإتباع للمخاطر

لبيانات الازمة لكل وŢمل ا ،بشكل دقيقŸب أن تكون امخاطر الواردة فيه مفصلة امخاطر وŢديد اأولويات و 
ف دقيق يتم إعطاء وصوصف اŬطر ) ،( امالية ...و الدائرة القانونية  ،تكǼولوجيا ،موارد بشرية ،خطر )عمليات

أحيانا يتم وضع حتمالية اūدوث واأثر امرتب و Ţليل اŬطر )من حيث ا ،للخطر( رئيسيللخطر مع وضع السبب ال
ūطر ،دوث(سرعة اŬاء على سياو  ،مؤشر أو رتبة اǼوصف كمي ها يعر إعطاء سة الشركة بالتعامل مع امخاطر و ب

 أوقبول اŬطر  ؛زيادة اŬطر ؛التقليل من اŬطر ؛للخطر ) Ǽšب اŬطر ااستجابةخطة  ووضع ،عن رتبة اŬطر
بǼاء على سياسة امؤسسة بالتعامل  ااستجابةمشاركة اŬطر مع جهة معيǼة مثل شركات التأمن( ويتم Ţديد خطة 

أو الشخص و الشخص امسؤول عن اŬطر ) هو من يتحمل امسؤولية امطلقة فيما źص اŬطر( و مع اŬطر 
تاريخ امراجعة للخطر ) أحيانا يتم ربط اŬطر متغرات معيǼة تستدعي  ي خاص امكلفن بتطبيق خطة التصدياأش

 .(مراجعة اŬطر

 .إليهايتم تضميǼها عادة ي سجل امخاطر لتسهيل الرجوع  :للمخاطر  التصدي  خطة  .خامسا
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 م أم امخاطر سجل ي كانت سواء بالفعل Ţققت الŖ امخاطر ميع ويتŹ سجل هو :الحوادث  ســـجل .سـادسا
 اإحصائيات على بǼاء امتوقعة ااحتماات بإŸاد وذلك امخاطر Ţليل عمليات أثǼاء اūوادث سجل يساعدنا) تكن

 (.اūوادث سجل من امستǼبطة

التواصل )كيفية مرير وي ماذج تŢ ؛بن أصحاب العاقة بإدارة امخاطر ااتصالهي طريقة  :ااتصال خطة  .ســابعا
 .وعǼاوين ميع أصحاب العاقة بإدارة امخاطر الريد االكروňأرقام اهواتف و  إńباإضافة  امعلومات(

يتم فيه  ،إدارة امخاطرة امخاطر أو ǼŪة تقرير دوري تشرف عليه دائرة إدار  (اإنجاز ) :العمل  سير  تقرير .ثــامنا
يهدف لوضع اإدارات بصورة العمل و يعطي ثقة  ،ضمن نتائج عمليات إدارة امخاطر وإعطاء ملخص للمخاطرت

  .فرص التحسن ي امؤسسة إń اانتباǽلإدارة العامة بأمية إدارة امخاطر كما يلفت 

من أهم مبادئ إدارة امخاطر هو التطوير والتحسن امستمرين مواكبة  :المخاطر إدارة  نظام  تطوير  خطة  .تــاسعا
حسب هو علم ديǼاميكي و قابل للتطوير امستجدات والتطورات الŖ تطرأ على هذا العلم كون علم إدارة امخاطر 

 ر.طالتقǼيات اŪديدة الŖ يتم استخدامها أثǼاء عمليات إدارة امخا إńضافة باإالدروس امستفادة 

 المالية وإدارة المخاطر  بتكاراتاا  المطلب الثالث:

والŖ تتضمن تعتر امخاطرة عǼصرا مرتبطا باţاذ أي قرار ماŅ، فمعظم امسائل امرتبطة باţاذ القرارات امالية      
والتخطيط اماŅ، وŢليل ، űاطردارة احفظة امالية وااستثمارية، وتقييم وإ ، واختيارامشروع الاستثمارات رأم

تعلقة بالبيئة ااستثمارات، والتǼبؤ باإفاس وسواها وذلك من أجل Ţديد كيف أن العوامل ذات امǼشأ اŬارجي وام
إن أمية  ،مكن أن تؤثر على حصيلة القرارات امالية مليات امالية للمؤسسة، والعوامل الداخلية امتعلقة بالعااقتصادية
ة امخاطر امالية قد مت اإشارة إليها من قبل العديد من الباحثن، والذين قاموا بالركيز على Ţديد عملية إدار 

 .دارة هذǽ امخاطرإأشكال متعددة من امخاطر امالية، وتطوير أدوات ومǼهجيات لتقييم 
ذ قـرار مـاŅ، فـإن أي عمليـة إبداعيـة وطامـا أن امخـاطر هـي شـي موجـود بوضـوح فـي أي مسـألة متعلقـة باţـا       

عمليات و/ أو اūصــول علــى حلــول فــي ůــال التمويــل Ÿــب أن تأخــذ بعــن ااعتبــار ضـرورة  متعلقة بتطوير أدوات،
علــى أي و  ،امخـاطر دارةوإ علـى مـا سـبق يتضـح لǼـا أن هǼـاك عاقـة بـن اهǼدسـة اماليـة ابǼـاء ،تسـوية عامـل اŬطـر
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يǼظرون إń أن العاقة  اماليــة اابتكاراتحــال فــإن اممارســن والبــاحثن اأكــادمين فــي ůــال إدارة امخــاطر اماليــة و 
 1بن كا اŪانبن تأي من مǼحين اثǼن يتمثان فيما يلي:

 ؛امالية مدخل إدارة امخاطر اابتكارات -

فهي ليست  امالية تتضمن العديد من امظاهر امتعلقة باإدارة امالية ما ي ذلك إدارة امخاطر اابتكارات -
 مقيدة باŪانب اŬاص بإدارة امخاطر فقط.

 المالية كمدخل إدارة المخاطر  بتكاراتاا الفرع اأول:
 اابتكارات( مثل موذج للعاقة امبǼية بن Dahl et al 1993-1994امالية الذي قدمه ) إن تعريف اابتكارات     

امالية بتقدم  اابتكاراتحيث اعتر أن إدارة امخاطر مثل حقا واضحا تقوم من خاله  ،امالية وإدارة امخاطر
لى تقǼيات امالية توفر إطارا مǼهجيا قائما ع اابتكاراتوي هذا اإطار فإن  ،مدخل لتطوير أدوات إدارة امخاطر

 ( 16وذلك بغية إدارة امخاطر وفق اŬطوات احددة ي الشكل رقم ) ،Şوث العمليات امتطورة وامعقدة
 (Dahl et al 1993-1994مراحل عملية إدارة المخاطر) (16الشكل رقم )

 

 

 بااعتماد علىمن إعداد الطالبة  :المصدر 
-Zopounidis, Constantin, & Doumpos, MichaelIntelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria for 

Financial Engineering. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The Netherland,2000 ,p06 

                                       
1
Zopounidis, Constantin, & Doumpos, MichaelIntelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple Criteria for 

Financial Engineering. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The Netherland,2000 ,p  

:لمرحلة اأولىا  

Ţديد أشكال امخاطر ذات الصلة ذات -
 الصلة باعتبارات اţاذ القرارات؛

التمييز بن امخاطر الŖ مكن الوقاية مǼها -
وتلك الŸ Ŗب التعامل معها ومواجهتها 

 مباشرة
 

 :المرحلة الثالثة      

اختيار البديل اأنسب وذلك وفقا -      
 :لاعتبارين التالين

 اŬصائص العامة للحلول البديلة -أ    

سياسة اţاذ القرار، واموقف           -ب    
العام اšاǽ قبول التعرض مستوى Űدد     
من امخاطر مع اأخذ بعن ااعتبار ت  

 فضيات Űللي امخاطر

 

 :المرحلة الثانية
- Ŗالبحث أو اكتشاف حلول بديلة وال

مكن من خاها إدارة امخاطر الŖ م 
ńديدها ي امرحلة اأوŢ 

تقييم مستوى امخاطر امتعلقة بكل -
 حل

 (Dahl et al 1993-1994)مراحل عملية إدارة المخاطر
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ي هذا اجال عادة ما يركزون ي نقاشاهم على بǼاء Űافظ مالية وبشكل أكثر Ţديدا وتفصيا، فإن الكتاب        
تتضمن أنواع متعددة من اأوراق امالية، كاأوراق امالية امعززة بالرهون العقارية؛ وتطبيقات الرهون العقارية امضمونة؛ 

أدوات إدارة امخاطر، لذلك فإن الŖ مكن استخدامها كو إدارة اأصول واŬصوم واأوراق امالية ذات الدخل الثابت 
 (.16هؤاء الكتاب عادة ما يركزون على اŬطوة الثالثة لعملية إدارة امخاطر امبيǼة ي الشكل رقم )

امالية امقرحة من قبل الكتاب إدارة امخاطر تǼشأ أو تǼطلق من ميدان التحسن  اابتكاراتإن أدوات        
ييد من قبل وتتضمن الرůة اŬطية وغر اŬطية والرůة الصحيحة؛ وتقǼيات التحسن العامية؛ والرůة... . إن التق

 امالية، ابتكاراتر مدخل إدارة امخاطر امتعلق باامالية على بǼاء Űافظ لأوراق امالية، ير  الكتاب مفهوم اابتكارات
، إن عملية امالية وإدارة امخاطر هو تعريف Űدود لتعريف الضيق للعاقة بن اابتكاراتبطبيعة اūال إن مثل هذا ا

فإن  كالعمليات واūلول الŖ تضم اأوراق امالية، وعلى العكس من ذلو تضمن فقط اأدوات اابتكار اماŅ ا ت
اماŅ يتضمن ميع مظاهر العمليات امالية ي امؤسسة والŖ تضمن مواكبة التطورات لضمان البقاء  اابتكار

 .   1وااستمرار
 إدارة المخاطرو  بتكار الماليالعاقة بين ااالفرع الثاني:

فإن امخاطر ا تعتر اūافز الوحيد وراء  امالية ابتكاراتبالرغم من أن امخاطر تعتر عاما حاما ي سياق ا     
امالية وإدارة امخاطر مكن تعريفها ي  ابتكاراتوي هذا اإطار فإن العاقة بن ا ،العمليات امالية امتعلقة بامؤسسة

ية، تتمثل امالية يغطي أربع مظاهر أو جوانب من اإدارة امال هذا امدخل يعتر أن دور اابتكارات إن ،نطاق أوسع
 .(17وامتاجرة؛ إدارة ااستثمارات وإدارة امخاطر، كما هو موضح ي الشكل رقم) ي مويل الشركات

 
 
 
 
 
 
 

                                       
1
Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael ;op.cit ;p07-08 
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 المالية بأدوارها متعددة اأبعاد بتكارات( اا17الشكل رقم )

 
Source :Zopounidis, Constantin, & Doumpos, MichaelIntelligent Decision Aiding Systems Based on Multiple 

Criteria for Financial Engineering. Kluwer Academic Publishers, Dordrecht, The Netherland,2000; p08 

 ،امالية إذ تساهم ي امظاهر اأربع الرئيسة وامتعلقة باإدارة امالية اūديثة ، فاابتكاراتما سبقوبǼاءا على      
امالية هǼا تساهم ي اūصول على اأموال الازمة  تمثل ي مويل الشركات، فاابتكاراتوفيما źص اŪانب اأول وام

لتشغيل امؤسسة مثلما تساهم ي هيكلة عمليات ااندماج وااستحواذ الŢ Ŗظى بأمية متزايدة ي إطار إصاح بيئة 
سراتيجيات متاجرة امالية توفر أدوات لتطوير ا تاجرة باأوراق امالية، فاابتكاراتأما فيما يتعلق بام ،اأعمال العامية

 ابتكاراتوفيما źص إدارة ااستثمارات تلعب ا ،)الديǼاميكية( لأسواق مǼاسبة آخذة بعن ااعتبار الطبيعة اūركية
، كالصǼاديق التبادلية ذات امالية ي هذا اإطار دورا أساسيا ي دعم عملية تصميم وتطوير أدوات استثمارية جديدة

Źية العاليةالر (High yield mutual funds ،) ويل ااستثمارات ذات امخاطرة امرتفعةŢ كما تلعب دورا هاما ي
 والضمانات اإضافية (Repackaging) إń استثمارات ذات űاطر مǼخفضة مثل عمليات إعادة التجميع

(Over-collaterization وأخرا، فإن دور )هجي  اابتكاراتǼامالية ي إدارة امخاطر يتمثل ي تأمن اإطار ام

 -موعاتů إعادة هيكلة ااستثمارات ي  

 -الضمانات  

 إدارة ااستثمارات

اسراتيجيات šارية أكثر حركية تطوير -
 )ديǼاميكية (

 المتاجرة

 الماليةاابتكارات 
 تصميم أدوات جديدة -

 تقدم حلول إبداعية للمشاكل امالية -

 - أدوات جديدة للحصول على مويل أكثر
 أمانا

 -دسة عمليات اإندماجǼه 

 - التأمن 

 -التحوط 

 -صومŬإدارة اأصول وا 



 تمويل الشركات المخاطرإدارة 
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امǼاسب لتصميم تقǼيات إدارة مǼاسبة للمخاطر Şيث تتضمن إدارة اأصول واŬصوم؛ واسراتيجيات التحوط 
 . 1وسياسات التأمن
 على اأشخاص  شركات التأمين  مخاطرالمالية في إدارة    بتكاراتدور اا الفرع الثالث:

نـب التـي تغطيهـا يعتبـر مـن أبـرز اŪواو  ،هو دور هام جـدا طرامالية ي إدارة امخا بتكاراتالدور الذي تلعبه اا إن     
، ويقوم هذا الدور على ركيزتن أساسيتن تتمثان ي ابتكار مǼتجات جديدة، وبǼاء مـاذج اماŅ ابتكارعمليات ا

 Ŗاسبة مواجهة امخاطر الǼشركات التأمنتتعرض ها م. 
Ŗ دى الركيزتن اأساسيتن والمثل عملية ابتكار مǼتجات مالية جديدة إح :ةجديد  وحلول  ابتكار منتجات  .أوا

مǼتجات مالية جديدة مواجهـة امخـاطر  ابتكارامالية، حيث إن  اابتكاراتعملية إدارة امخاطر فـي إطار  اتقوم عليه
اماليــة لأســواق  اابتكاراتالتـي تتعـرض هـا اأنشـطة اماليـة هــي العمليــة اأبــرز واأكثــر انتشــارا فــي إطــار مــا تتيحــه 

وعقـود اŬيـارات امثـال اأكثـر  مــن أدوات إدارة امخـاطر، ولعـل فـي امشـتقات اماليـة وامبـادات وامسـتقبليات
خـاطر  اممسـاعدة لتخفـيض  واتتجـات كـأداماليـة قـدمت هـذǽ امǼ بتكاراتحيـث إن اا ،اإطـاروضـوحا فـي هـذا 

سـواها. رين أفـراد أم مؤسسـات ماليــة و أسـعار الفائـدة للمتعـاملن فـي اأسـواق اماليــة ســواء أكـانوا مســتثمكمخاطر 
ونقـل  الŖ تتعرض ها شركات التأمن على اأشخاصلتخفيض امخاطر  امبتكرةوالعمليات اأدوات ومـن أبـرز 

تاŪ Ņوء شركات التأمن إń اأسواق الوب وسǼدات الكوارثاūياة،  űاطرعمليات توريق  امخـاطر إń أطراف أخرى
بالطرق التقليدية كإعادة التأمن والŖ تعتر أهم طريق تلجأ إليه شركة  امالية لتحويل űاطرها إليها وعدم ااكتفاء

 التأمن لتحويل űاطرها. 
ـؤ Şجـم التعـرض إن عملية بǼاء ماذج كمية لتحديـد وقيـاس والتǼب :إيجاد أساليب كمية إدارة المخاطر  .ثانيا

أو سـواها تعـد الركيـزة اأساسـية الثانيـة  űـاطر تشـغيليةن أو سـوق أو سـواء أكانـت űـاطر ائتمـا مخـاطر معيǼـة
إدارة امخـاطر، وتقـوم هـذǽ الركيـزة أساسـا علـى ااسـتفادة مـن  اماليـة فـي إطـار مـا يتعلـق بـدورها فـي بتكاراتلا

امتغرات وما هو  أحادي ومتعدد والتحليل اإحصائي التقǼيـات واأسـاليب الكميـة امتاحـة فـي إطـار Şـوث العمليات
، عن طريق تصميم هاقائم من أساليب فـي ااقتصـاد القياسـي، وذلـك مـن أجل مواجهة امخاطر الŖ يتم التعرض 

، ومــن أمثلــة ذلــك اســتخدام 2وţــدم أهدافــه امتعلقــة بــإدارة امخــاطر امؤسسة عمــلمــع طبيعــة ماذج تتǼاسب 

                                       
1Zopounidis, Constantin, & Doumpos, Michael ;op.cit  ; p 08-09 
2Ibid;p10 
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امعرضة للخطر والŖ تعد من أهم اأدوات اūديثة إدارة امخاطر الŖ تستخدمها شركات التأمن  أســلوب القيمــة
مونŖ كارلو Şيث مكن حساب هذǽ امخاطر وفقا هذǽ اأداة بعدة طرق أمها Űاكاة لقيــاس űــاطر الســوق، 

(Monte Carlo )اكاة حالة مŰ اات البديلة وهي عبارة عن أسلوبūربة عدد كبر من اšة بعبارات رياضية وǼعي
( والŖ تعد من تقǼيات احاكاة تستعمل Stress Testingالعشوائية؛ باإضافة إń طريقة اختبار الضغط أو التحمل )

 ي Űافظ اأصول واŬصوم لتحديد ردود أفعاها اšاű ǽتلف الوضعيات امالية.
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تعتر شركات التأمن على اأشخاص من امؤسسات امالية اأكثر عرضة للمخاطر أثǼاء مزاولتها أنشطتها       
تاŪ Ņئوا هذǽ الامختلفة، فهي من جهة ůرة على Ţمل امخاطر الŖ عجز اأفراد وامؤسسات عن Ţملها وب

الشركات الŖ قبلت Ţملها مقابل أقساط يدفعوها، ومن جهة أخرى هي ůرة أيضا على استثمار هذǽ اأقساط 
تتعرض شركات التأمن على  وي ظل هذǽ الوضعية ،بأحسن الطرق حŕ تستطيع الوفاء بالتزاماها وŢقيق ربح مǼاسب

وبالتاŅ تتعرض مختلف امخاطر الŖ تتعرض ها  ناحيةؤسسة مالية من وذلك باعتبارها م ،اأشخاص مخاطر متعددة
أخرى الطابع اŬاص الذي ميزها عن غرها من امؤسسات امالية والذي ميزها أيضا عن  ناحيةومن  ،امؤسسات امالية

ي ظل التغرات  وإدارها بشكل مǼاسب خاصةفهي تسعى مواجهة هذǽ امخاطر وعليه  ،غرها من شركات التأمن
 والتطورات الŖ يشهدها العام ي اآونة اأخرة والوجود العديد من البدائل واŬيارات امتاحة أمامها. 

 وانطاقا ما سبق قسمǼا هذا امبحث إń امطالب التالية:    
  

 
 
 

 المطلب اأول: المخاطر التي تتعرض لها شركات التأمين على اأشخاص
ţتلف امخاطر الŖ ترض ها شركات التأمن على اأشخاص باختاف وجهة الǼظر فحسب ااكتوارين تǼقسم      

Ŭانب اŝ ية وهي امخاطر امتعلقةǼاطر التقű ńية إǼص اأصول أما امخاطر غر التقţ Ŗاطر استثمارية والűصوم و
Ŗيفها كمخاطر ت فهي تلك امخاطر الǼشاط ا مكن تصǼاطر اإدارة والűية أو استثمارية مثل امخاطر القانونية وǼق

فامخاطر الŖ تواجه شركات التأمن Űصورة ي: امخاطر ااكتوارية؛ űاطر أما من وجهة نظر مالية  العام وغرها.
 القرض؛ űاطر السيولة؛ امخاطر التشغيلية وامخاطر القانونية.

دراسة أهم امخاطر الŖ تتعرض ها شركات التأمن على اأشخاص وقد لامطلب ي هذا  م التطرقوقد      
 :ńاها إǼتظمة؛ خاطرامقسمǼاطر القرض؛ ا اامخاطر  امű اطر السيولة؛ű تشغيلية وامخاطر الخاطر امكتوارية؛

 القانونية.  

 المبحث الثالث: كيفية إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص

 التي تتعرض لها شركات التأمين على اأشخاص    المخاطر: المطلب اأول 
  : :شركات التأمين على اأشخاص  فيإدارة المخاطر  طرق  المطلب الثاني 
   :المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص  اآليات التقـليدية إدراةالمطلب الثالث 
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 ةالمنتظم والمخاطر  ااكتواريةالمخاطر  الفرع اأول:
التأمن على اأشخاص إń امخاطر امǼتظمة وذلك باعتبارها مؤسسة مالية تتعرض إń نفس تتعرض شركات      

امخاطر الŖ تتعرض ها امؤسسات امالية؛ كما تتعرض إű ńاطر إكتوارية نتيجة نشاطها اŬاص والذي ميزها عن  
 .مخاطركثر من امؤسسات امالية، وعليه سǼحاول التعرف على هاذين الǼوعن من ا

الوظيفة ااكتوارية وذلك من  مفهوم قبل التطرق إń امخاطر ااكتوارية سǼوضح أوا :المخاطر ااكتوارية  .أوا
 ؛ واستخداماته ي شركات التأمن على اأشخاص.ااكتواري العلمخال التعرف على 

العلوم ات مارسو  تجربةالمن  ستمدةامم على امفاهيم واماحظات هو العلم التطبيقي القائ :ااكتواري ملعلا -1
مخاطر وعدم لل تضمǼةاأحداث ام نتائج Ţديد وŢليل تتمثل ي التطبيقات اأولية للعلوم ااكتوارية، و اأخرى
للحصول على معلومات عن  ،هذǽ اآثار والتكاليف امرتبطة ها وتشمل اممارسة ااكتوارية Ţليل وإدارة. اليقن

يستخدم ااكتواريون هذǽ  ،واŬرة السابقة لدراساتوا امراقبة ااحتماات امستقبلية يعتمد اŬبر ااكتواري على
ومǼه فااكتوارين لديهم امهارات الرياضية ،1لبǼاء الǼماذج والتحقق مǼها وتطبيقها اماحظات وهذǽ التجربة

 .2إنشاء موذج لتلك امخاطرو التكاليف وامخاطر امتوقعة واإحصائية والتجارية الازمة لتحديد 
 3ويتطلب بǼاء مثل هذǽ الǼماذج ما يلي:

 ؛فهم الظروف والعمليات الŖ م موجبها اūصول على اماحظات السابقة -
 ؛توقع التغرات ي تلك الظروف الŖ تؤثر على اŬرة امستقبلية -
 ؛تقييم جودة البيانات امتاحة -
 ؛إصدار اūكم على عملية الǼمذجة -
 ؛الǼموذج حسب اūاجة تغيرمن صحة العمل أثǼاء تقدمه و  التحقق -
 . ي اختيار وبǼاء الǼموذج تقدير عدم اليقن -

امبادئ اإحصائية والرياضية إعداد جداول اŬبر ااكتواري يطبق وي شركات التأمن على اأشخاص      
Źسب أقساط التأمن ومعدات و ، ...اأمراض والعجزااحتماات امتعلقة بامخاطر والوفيات واūوادث و 

. ... ر واǼŪساإدارية وأسعار الفائدة والعم اريفدا إń بعض العوامل مثل امصاإسهامات امالية امطلوبة استǼا
                                       

1
Donald Mango; Applying Actuarial Techniques in Operational Risk Modeling;Casualty Actuarial Society Research Paper 

Template;2006; P 02 
2Judy Feldman Anderson ,Robert L. Brown ;Risk And Insurance ; second printing;U.S.A;2005;P14 
3Donald Mango; op.cit; p 03 
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يتأكد من ااستثمار السليم وأن و د، سب القيمة التǼازلية لوثائق التأمن الŖ تǼتهي قبل انقضاء فرة التعاقŢو 
 ... .ااحتياطي قادر على الوفاء باالتزامات ي أي وقت

ائق التأمن هذǽ امخاطر من ارتفاع تكاليف إصدار وثتǼشأ : (ActuarialRisks ) المخاطر ااكتوارية مفهوم -2
ومعŘ آخر هي امخاطر الŖ تǼجم بقيم أكر، خرى، عǼدما تسدد الشركة التعويضات امستحقة عليها اأتزامات واال

اها ي فإذا استثمرت الشركة أمو  ،أقل مقارنة باأخطار الŖ توافق على Ţملها ل الشركة مبالغ من اأموالعن استقبا
وإذا عوضت للمؤمن هم Şد كبر مقارنة  ،أوراق مالية مسوقة بكفاءة، يǼبغي أن تتوقع اūصول على ربح مǼاسب

وضمن هذǽ امخاطر وخال أي فرة زمǼية  ،بتلك اأموال، فا تستطيع أن تتوقع رŞا مرضيا على امدى الطويل
 1 ما: ذا قد Źدث لسببنمعطاة، فإن خسائر ااكتتاب ستتجاوز تصورها ها، وه

 لتوزيع اŬسارة؛ توقعاها قد تكون معتمدة على معرفة غر مائمة -
اŬسائر قد تتجاوز توقعاها ي السر الطبيعي أعماها، وبالتاŅ فإن اŬسائر ستتقلب حول متوسطها، ودرجة  -

Ŭسارة، والذي يتعلق بطبيعة اŬصائص توزع اş سائر ستتعلق بالطبعŬا    .ǽطر امؤمن ضد 
من عاقة ااستثمار اŬارجية، وهي تǼشأ  ويقصد ها امخاطر  Systematic risk :المخاطر المنتظمة .ثانيا

 .2هبوطا بالتغرات ي العائد السوقيحيث يتأثر العائد صعودا و  ،)السوق)Ǽشأة بالǼشاط ااقتصادي ككل للماŬاص 
قد يعود ذلك مخاطر السوق مثا، حيث  ؛űاطر تغرات قيمة اŬصوم واأصول امرتبطة بعوامل نظامية وهي     

 ،وبالتاŅ فامخاطر امǼتظمة مكن اعتبارها űاطر غر قابلة للتǼويع ،مكن أن تغطَى لكن ا مكن تǼويعها بشكل كامل
اأصول اممتلكة أو اūقوق امصدرة معرضة للتغر ي القيمة   وكل امستثمرين يقبلون هذا الǼوع من امخاطر أين تكون

 . 3كǼتيجة لعوامل اقتصادية كثرة
űاطر الصرف وűاطر  ،űاطر أسعار اأسهم؛ űاطر أسعار الفائدة 4أي ي عدة أشكال أبرزها:فامخاطر امǼتظمة ت

مخاطر ف التأمن على اأشخاص، وعليه شركاتوسǼركز على űاطر أسعار الفائدة أن ها تأثر كبر على  السلع.

                                       
1
David F. Babbel and Anthony M. Santomero; Risk Management by Insurers: An Analysis of The Process ; The Journal of Risk 

and Insurance, Vol. 64, No 2,The Wharton School; University of Pennsylvania,1997;P 05 
 176عيد أمد أبو بكر؛ مرجع سابق؛ ص: 2
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Ţدث عǼدما تتعرض الشركة إń نسب فائدة قد تؤثر على وضعيتها امالية، فمخاطر نسبة الفائدة قد أسعار الفائدة 
 تكون ي حالة إعادة استثمار أو بيع عǼاصر من اأصول تفسح اجال Ŭسائر أو أرباح اقتصادية.

   Ŭاز فإذا كانت تدفقات اųدة للمؤونات الرياضية ا تظهر ي رزنامة اإǼاصر من اأصول امستǼامة عن عǼة الǼزي
وي مبالغ تدفقات اŬزيǼة ي شكل عقود، فالتقلبات امستقبلية لǼسب الفائدة قد تعطي ůاا Ŭسائر أو أرباح ي 

وفعالية هذا  ،يستهدف Ţقيق ارتباط فعال وهذا تضع الشركة برناůا إدارة عǼاصر اأصول واŬصوم ،نسب الفائدة
 .1الرنامج تقيم كل ثاثي ي امتوسط لقياس اارتباط وŢليل تدفقات اŬزيǼة ي سيǼاريوهات اقتصادية űتلفة

، وقد يتعلق ذلك بتغر فاض سعر الفائدة لأصول امستثمرةي اŵ امخاطر امǼتظمة وبالǼسبة لقطاع التأمن قد تتمثل
أن  ،امستوى العام لǼسب الفائدة، أو بالتضخم، وخاصة بالǼسبة لشركات التأمن على اممتلكات وامسؤولياتي 

امؤمǼن الذين يعتمدون هذǽ العوامل امǼتظمة غالبيتهم Źاولون تقدير أثر هذǽ امخاطر امǼتظمة اهامة على اأداء 
 Ņديد حساسية أدائها اماŢ Ņويع.وتغطيتها، وبالتاǼللتغر ي العوامل غر القابلة للت 

 الفرع الثاني: مخاطر اائتمان ومخاطر السيولة
 وعليه ،اليةئتمان من أهم امخاطر الŖ تواجهها امؤسسات امااتعد űاطر  Credit risk :اائتمانمخاطر   .أوا

احتمال عدم  هيűاطر اائتمان "وذلك من خال تقدم التعريف التاŅ: عرض مفهوم űاطر اائتمان، سǼحاول 
 .2"وفاء أحد امقرضن أو الطرف امقابل بالتزاماته وفقا للشروط امتفق عليها

ئتمان ااقد تǼشأ űاطر و هي űاطر عدم أداء امقرض التزاماته وفق الشروط امتفق عليها،  ئتماناامخاطر وعليه ف
ى امستثمرين أو وهذا قد يؤثر عل3وفقا لاتفاق اأوŅ امتعاقد عليهمن عدم قدرة أو عدم رغبة امقرض ي السداد 

وبسبب هذا اŬطر هǼاك عدم  ،واحتمال التخلف عن السداد اأصولويرتبط هذا اŬطر بǼوعية  ،على مالك القرض
 من صاي الدخل والقيمة السوقية ūقوق املكية الǼاشئة عن عدم الدفع وتأخر سداد أصل الدين والفائدة.  تأكد

ئتمان قابلة ااوبǼاء عليه فإن űاطر  ،امتوقعة واŬطر اūقيقي من اائتمان هو ااŴراف ي أداء احفظة عن قيمها
ن وهذا أ ،ا تظهر الكثر من التذبذبنفسه عن السداد خلفمعدات الت أن  ماما،كن يصعب إلغاؤها للتǼويع ول
وعلى الرغم من اأثر امفيد  هذلك فإنوباإضافة ل ،مةعن امخاطر امǼتظ űاطر عدم سداد القرض قد يǼجمجزءا من 

                                       
 138"؛ مرجع سابق؛ ص إدارة المخاطر في شركات التأمين"عصماň عبد القادر؛  1

2
Naser Abdelkarim, Maisa Burbar ; How Banks in Palestine Manage Financial Risk?; Paper presented in Al-Zaytoonah 

University, Jordan; 2007;p10 
3
David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit;p 240 
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خاص على  وهذا يǼطبق بشكل ،للتǼويع على عدم التأكد الكلي ا تزال اŬسائر مثل مشكلة بالǼسبة للدائǼن
 أو Ţويل مكن نقل ت ااوي مثل هذǽ اūا ،ت غر السائلةاموجودا بشكل كبر على عتمدشركات التأمن الŖ ت

 .1بدقة من الصعب تقدير حجم اŬسائرو  ئتمان بسهولةااűاطر 
 اūالية وامستقبلية Ǽشأ من الفشل أو العجز عن الوفاء باالتزامات امالية ت Liquidity risk :مخاطر السيولة .ثانيا

عجز عن الوفاء الŢدث űاطر السيولة عǼد ، وبالتاŅ 2من اأصول الǼقدية بسبب نقص ي الǼقد أو ما يعادله
قابلة حتياجات الفورية من السحب ي اأجل القصر، أو ي حالة قصور التدفقات الǼقدية الداخلة عن مابا

بسرعة صول، اأعن تسييل أي أصل من  عجزال السيولة تتلخص يمخاطر ، وعليه فالتدفقات الǼقدية اŬارجة
 . سائرخوبدون أي 

(، fundingcrisis)أما بالǼسبة لشركات التأمن فيمكن وصف űاطر السيولة على أها űاطر أزمات التوظيف    
مكن Ǽšبها أها مرتبطة ففي بعض اūاات يǼُظر إليها بدقة أكر كاحتمال أزمات التوظيف. وي حاات أخرى ا 

Şدث غر متوقع مثل مطالبات التعويضات الكبرة أو اŵفاض قيمة اأصول أو اŬسارة الǼامة عن أزمات الثقة أو 
اأزمات القانونية، أن امؤمǼن يتعاملون ي اأسواق أين مكن أن يتلقوا مطالبات ůمعة تعود لكوارث طبيعية، أو 

 .3د أو التǼازل عن وثائق التأمن على اūياة بصفة خاصة، والŖ تعود لتغر نسب الفائدةطلبات كبرة اسردا
   ńصوم شركات التأمن مكن القول بأها تكون سائلة إŬ سبةǼأما أصوها ومهما كانت ي بعض  حد ما، فبال

هذǽ الوضعية هام للمؤمن من خاصة وعقارية، فوجودها ي  اتتوظيفاأحيان أقل سيولة، خاصة عǼدما تستثمر ي 
 أجل اūفاظ على سيولة كافية للتعامل السهل مع أي طلبات للǼقد.

 الفرع الثالث: المخاطر التشغيلية والمخاطر القـانونية
تظهر هذǽ امخاطر نتيجة عدم الدقة ي تǼفيذ العمليات امختلفة أو  Operational risks :المخاطر التشغيلية .أوا

ااحتيال.  أو فشل أنظمة التشغيل ي ااستجابة لتعليمات أو قوانن معيǼة أو نتيجة اŬداع أو اأخطاء،ارتكاب 
:Ņشأوتعرف امخاطر التشغيلية كالتاǼقد ت Ŗسارة الŬأو من  عن فشل أو عدم كفاية العمليات الداخلية، "احتمال ا

 .  4أو بسبب أحداث خارجية" نظمة،أو اأ شخاص،اأ

                                       
1David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit; p 240 
2Zahangir Alam, Masuku Jaman;Risk Management Practices: A Critical Diagnosis of Some Selected Commercial Banks in 

Bangladesh;Volume–VI, Number–01,Bangladesh; January-June, 2011;p 19 
3David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit;p 240 
4Christian Jimenez et autre, risque opérationnels, revue banque édition ,France, 2008, p19 
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د زادت أمية هذا الǼوع من امخاطر بسبب التطور التكǼولوجي الكبر والتعقيد ي طبيعة وحجم اŬدمات هذا وق
التأميǼية، ومن أمثلة اŬسائر الŖ تǼشأ عن امخاطر التشغيلية: اŬسائر امتعلقة بفشل أنظمة اūاسوب؛ ااحتيال 

 الصاحيات.والسرقة؛ تلف أو إضاعة أو عدم ااحتفاظ بالوثائق وšاوز 
لى احتمال مكن Ţديد أنواع امخاطر التشغيلية امتعلقة بأحداث معيǼة؛ والŖ تǼطوي ع أنواع المخاطر التشغيلية

 1:التسبب ي خسارة كبرة ي ما يلي
اأفعال من الǼوع الذي يهدف إń الغش أو إساءة استعمال اممتلكات أو التحايل على ااحتيال الداخلي:  -

 ؛ن قبل مسؤوليها أو العاملن فيهاواللوائح التǼظيمية أو سياسة الشركة مالقانون 

أو إساءة استعمال  يقوم ها طرف ثالث خارج الشركة؛ والذي يهدف إń الغش أي أفعال :ااحتيال الخارجي -
 ؛اممتلكات أو التحايل على القانون

تعمد أو الǼاتج عن اإمال ي الوفاء باالتزامات اإخفاق غر امالممارسات المتعلقة بالعماء والمǼتجات:  -
 امهǼية اšاǽ العماء )الثقة( أو اإخفاق الǼاتج عن طبيعة امǼتج؛

اŬسائر أو اأضرار الŖ تلحق باموجودات امادية جراء كارثة أو أية أحداث اأضرار في الموجودات المادية:  -
 ؛أخرى

 ما ي ذلك أنظمة الكمبيوتر؛تعطيل في اأعمال أو خلل في اأنظمة:  -

العمليات  خفاق ي تǼفيذ امعامات وإدارةواإ إدارة العمليات مع اأطراف التجارية؛تǼفيذ وإدارة المعامات:  -
 مثل: اأخطاء ي إدخال البيانات...  . 

Ņاطر خاطرفام وبتاű التشغيلية هي Ŵ و دقيق مشاكل إجراءات امطالبات، وإجراءات العمل، مرتبطة على
، والتعامات مع اأطراف اأخرى، وتǼشأ أيضا بتسجيل إخفاقات أنظمة امراقبة مثا، وűتلف التǼظيمات ي الشركة

، لكǼها تعرض الشركة لǼتائج قد تكون فعا اūدوثبعض مشاكل التشغيل الفردي والŖ تعد أحداثا صغرة Űتملة ف
 .  مكلفة

                                       
 :أنظر1

 377 :؛ ص2010دار الصفاء ؛ عمان؛  ؛1؛؛ ط"حوث في التأميندراسات وب"عيد أمد أبو بكر؛ -          
          

 - Daniel  Zadjen weber, économie et gestion de l'assurance, economica, paris, 2006, p 102 

-Michel Henry et autres, intelligence économique et gestion des risques, pearson ED, France,2007, p95 
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ترتبط هذǽ امخاطر بعدم وضع العقود امالية موضع التǼفيذ أي أها ترتبط  Legal risks :ةالمخاطر القـانوني  .ثانيا
ورما تكون طبيعة هذǽ امخاطر  ،بالǼظام اأساسي والتشريعات واأوامر الرقابية الŢ Ŗكم االتزام بالعقود والصفقات

خارجية مثل الضوابط الرقابية الŖ تؤثر ي بعض أنواع اأنشطة الŖ مارسها امؤسسة، كما مكن أن تكون ذات طبيعة 
ي تعتر جزء من امخاطر االتزام بالضوابط والقوانن، وه داخلية ذات صلة باإدارة واموظفن مثل ااحتيال وعدم

 .التشغيلية
فالتشريعات واأفكار اŪديدة مكن أن توضع  نتيجة القوانن والتشريعات،ي التعاقد اماŅ،  مشكل دائمهي و     

، ůدداللعمل  قابلة Űل مǼاقشة لتأسيس جيد للصفقات، حŕ تكون كل اأطراف الŖ عملت سابقا بشكل مǼاسب
عاوى القضائية الŖ تؤثر على ارتفاع اŬسائر الǼامة عن وعلى سيبل امثال التغرات ي تطبيق التشريعات لتحديد الد

وهي أيضا űاطر تǼشأ عن نشاط إدارة الشركة واموظفن وحŕ الوكاء، كانتهاك  ،سياسات إدارة اأصول واŬصوم
 امؤمن بشكل قانوň كل كحالة رفض  التǼظيمات والقوانن، والتصرفات اأخرى الŖ قد تؤدي إń خسارة كارثية،

التعهدات امتفق عليها، والŖ يǼجر عǼها مقاضاة شاملة إذا كان ūاملي وثيقة التأمن توقعات أو مفاهيم űتلفة حول 
 .1أداء وثائقهم الŖ كانت Űددة ي العقود

مختلفة والطبيعة اŬصوصية لǼشاط التأمن، ا اعماهأ نتيجة تعرض لكل هذǽ امخاطرجميع شركات التأمن تف   
فهي من جهة ملزمة بتقدم خدمات جيدة ومǼتجات متجددة وفقا لرغبات امؤمن هم، ومن جهة أخرى Ÿب عليها 
مواجهة التزاماها والوفاء مختلف تعهداها ي وقتها، لذا Ÿب على اإدارة ي شركات التأمن على اأشخاص 

 ذǽ امخاطر وتسيرها بشكل مǼاسب واختيار الطريقة امثلى إدارة هذǽ امخاطر. التحكم ي űتلف ه
 المخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص  مختلف  : العاقة بينالرابع  الفرع
مجرد  حيث ،توجد عاقة ترابط وتداخل بن űتلف امخاطر الŖ تتعرض ها شركات التأمن عل اأشخاص     

يكون ي نفس الوقت سببا  رة مامكن أن يؤدي ذلك بالشركة إű ńاطر أخرى أي Ţقق űاط مخاطرة ما التعرض
 űاطرة أخرى. ūدوث

بافراض ظروف معيǼة قد تواجهها الشركة كارتفاع كبر ي معدات الفائدة، اأمر الذي يؤدي إń اŵفاض و     
ونة أساسا من ůموعة كبرة من السǼدات وذلك ي فرات التضخم أو ي القيمة السوقية حفظة اأوراق امالية، امك

ما قد Ÿعل الشركة Ţت ضغط اūاجة موارد مالية مواجهة الزيادة ي التعويضات أو مواجهة نقص  فرات الكساد،

                                       
1
David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit;p 241 
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، حيث šد الشركة التدفقات امالية الداخلة بسبب اŵفاض حجم امبيعات، وهذا ما يثر شكوك ملة وثائق التأمن
نفسها أمام إمكانية مواجهة فقدان العماء، ما يضطرها لبيع جزء من اأوراق امالية باأسعار اŪارية أي بقيمة أقل 

 1فاŬسائر الŖ مŘ ها Űفظة اأوراق امالية ţصم من إماŅ حقوق املكية لشركة التأمن. من قيمة الشراء،
أي أن اأسباب احدثة هذǽ امخاطر مكن أن تكون مشركة ūدوث űاطرة أخرى، ونوضح ذلك ي امثال       

التاű :Ņاطر تغر نسب الفائدة قد تُسبب űاطر اŵفاض القيمة السوقية مكونات Űفظة ااستثمار، وهذǽ اأخرة 
ا امتمثلة أساسا ي مطالبات التعويض، وهذا ما قد يؤدي مكن أن تؤدي إű ńاطر عجز الشركة على اإيفاء بالتزاماه

اŵفاض حجم –الشركة Ūزء كبر من رقم أعماها  لظهور űاطر أخرى كمخاطر فقدان العماء، وبالتاŅ فقدان
 .2، ما يتسبب ي عدم ماءها وازدياد حجم űاطر تعرضها لشهر إفاسها-امبيعات

فالوقوع ي űاطرة  ،هاات التأمن على اأشخاص حيث أن امخاطر مرتبطة ببعضونفس الوضع بالǼسبة لشرك     
قد يؤدي إń  -وهو خطر اكتواري–ؤدي إű ńاطر أخرى فمثا: التسعر غر امǼاسب للمǼتج التأميř معيǼة قد ي

وما يǼجر عǼها من  -ةűاطر السيول–العجز عن سداد űتلف التعويضات ي آجاها وبالتاŅ الوقوع ي مشكل سيولة 
űاطر أخرى كفقدان ثقة امؤمن هم؛ وبتاŅ تراجع قيمة اأقساط احصلة والŖ ستǼعكس على مستوى ااستثمار 

 والتوظيف.
ومن خال ما سبق يتضح أن شركة التأمن ملزمة باتباع نظام مǼاسب ودقيق إدارة űاطرها بصورة جيدة تسمح      

اطر الŖ تواجهها، وبشكل عام مكǼها إدارة هذǽ امخاطر بإحدى الطرق التالية: التحويل بالسيطرة على ůمل امخ
)كإعادة التأمن(، اإبقاء على امخاطر ضمن ميزانياها  إń طرف آخر ليتحمل جزء من امخاطر مǼذ البداية

 .Ţويلها إń السوق اماŅ ومراقبتها، وتقييمها، وإدارها على Ŵو حذر، أو ااحتفاظ امؤقت بامخاطرة قبل
 
 
 
 
 

                                       
 .ص : مǼر إبراهيم هǼدي، ؛ مرجع سابق؛  -1
 152ص:  "إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص"؛، قادرعصماň عبد ال2
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 في شركات التأمين على اأشخاص  إدارة المخاطر  طرق المطلب الثاني:
ń كيفية إدارة بعد التعرف على امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن على اأشخاص؛ سǼتطرق ي هذا امطلب إ     

 هذǽ امخاطر واأساليب امتبعة مواجهتها.
 المخاطر ااكتوارية والمخاطر المنتظمة  الفرع اأول: إدارة

هدف إدارة امخاطر ااكتوارية إń السيطرة على امخاطر امرتبطة بتصميم  :إدارة المخاطر ااكتوارية  .أوا
تقǼيات  عدة ستخدمŞيث تيارات على وثائق التأمن على اūياة، وتوفر اŬ وتسعر امǼتجات واستخدام الǼماذج

 1على الǼحو التاŅ: ااكتوارية إدارة امخاطر
 ؛امطبقة أسعار مرنة إستعاب التغرات ي أسعار الفائدة -
 القيود ي ااكتتاب للحد من التعرض للمخاطر؛ -
 خصائص وجودة امǼتج؛و وضع وتǼفيذ الرقابة الشاملة والتحكم ي طبيعة  -
 الة.عرقابة الفمن شأها أن تسمح لإدارة بال يةتسعر وضع تصميم للسياسات  -

امخاطر اūالية واحتملة ولتطوير طرق مواجهة وتستخدم ميع هذǽ التقǼيات إدارة امخاطر ااكتوارية بكفاءة، 
جوانب معيǼة قد ţتلف من شركة إń أخرى وفقا  هǼاك šدر اإشارة إń أنو  ،عروض امǼتجات والتسعربامرتبطة 

 خدمة العماء.و امǼتج وفقا لأساليب التسويق لطبيعة وتعقيد 

تسعر وثائق التأمن ي شركات التأمن على اأشخاص Źتل مكانة مهمة جدا؛ وأي تقدير خاطئ لاكتواري وعليه ف
 ńستثمر ضوء حقيقة أن شركات التأمن تي سيمايشكل خطرا هاما، ا اوهذ جدا ر دفع من مرتفعخطيؤدي إ 

، هذǽ الوثائق ويتم رفع معظم ديوها ي شكل إصدار وثائق التأمن ،القليل من اأموال ي سوق رأس امال التǼافسي
لكن غالبا ما يكون توقيت سداد هذǽ اأموال )التعويضات(  مقابل مبالغ من اأموال )أقساط(، اليوم الŖ تكتتب

اŬسائر امتوقعة يعكس فقط  ا أن تسعر الوثائق عاما 80 قد يصل إń ر أوي غضون شه غر معروف وقد Źدث
 .2شركة التأمنالذي ستحققه  ربحولكن أيضا ال

إن ااعتماد أكثر على اأسعار امثبتة على أساس التقديرات والفرضيات دون العوامل اأساسية كǼسبة الوفاة ونسبة 
ئج التقǼية احققة عن تǼجم عǼه űاطر إمكانية اختاف الǼتاامرض، والعوائد امستقبلية للتوظيفات، والǼفقات...، 

                                       
1
Walid Saffar ; Gestion Du Risque Dans Les Sociétés Canadiennes D'Assurance de Personnes ; Universite Laval Faculte des 

Science De  L'Administration Departement  De Finance et Assurance;2003 ;p33 
2David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit;p 241 
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للǼماذج، وŢاليل اūساسية وكذلك فحص الǼتائج  ااستعمال اŪيدلذا فإن التصور الدقيق للمǼتجات، و  التقديرات،
شكل دوري ب باإضافة إń ذلك فإن تقييم اأرباح Ÿب أن يقارن ،التقǼية، تعتر وسائل مكن من إدارة هذǽ امخاطر

 بفرضيات تثبيت اأسعار.
مخاطر  من على اأشخاصي شركات التأ هتم اإدارة ااكتوارية ،إű ńاطر التسعر وتثبيت اأسعار باإضافة

تكون فيها نسب الوفاة وامرض الفعلية أكر ما كان متوقعا ي ūظة انتقاء اأخطار. ومن أجل  الŖ خاطركام أخرى
 .خاطر تضع الشركة خطوط إدارة مفصلة لطبيعة اختيار اأخطار وتسوية الكوارثإدارة هذǽ ام

من أجل اكتتابات جديدة،  أخرى كإعادة فحص خصائص امǼتجويتمثل دور إدارة امخاطر هǼا أيضا ي أشياء    
ختلفة للتسويق الŖ وامبادرات ام دد الوفيات، وŢديد طبيعة امǼتجوضبط مصاريف العقود اموجودة عǼدما يصرح بع

سارية امفعول، والذي يضمن تǼوعا كبرا وţفيفا للمخاطر، فالشركة تراقب بانتظام ح بتمديد تواريخ ااستحقاق تسم
 .وتقيم تكلفتها وعواقبها بالركيز على عدد كبر من السيǼاريوهات تعرض هاامخاطر الŖ ت

 1التالية:وتشمل إدارة امخاطر ااكتوارية امهام 
 حصر خطوط إنتاج جديدة والتغيرات الكبرة لتصميم وتسعر امǼتجات؛ -
 السيطرة الفعالة؛بتسعر من شأها أن تسمح لإدارة تطوير تصميم السياسات وال -
 ؛تطوير وتǼفيذ طرق فعالة لطرح امǼتج اŪديد أو إجراء تغير مǼتج موجود -
 اقبة طبيعة وخصائص وجودة امǼتج.وضع وتǼفيذ آليات شاملة لرصد ومر  -

قيمته بسبب الظروف ااقتصادية العامة وتقلب لهي űاطر فقدان أي توظيف  :إدارة المخاطر المنتظمة .ثانيا
Ņدما تعن قيمة ونوعية  ،اأسعار ي السوق اماǼففي خطوطها اإدارية امتعلقة بتوزيع اأصول، تضع الشركة حدودا ع

لضمان احرام هذǽ اūدود ويقدم تقرير كل ثاثي للجǼة  مارس رقابة بشكل مستمرالتوظيفات امستثمر فيها، Şيث 
 .2التوظيفات

صول وخصوم شركات التأمن على أ وحذرة واعيةتطلب إدارة ت يفهة إدارة űاطر أسعار الفائدأما فيما źص 
 .ةلشركامالية ل ، من أجل السيطرة على تأثر تقلبات أسعار الفائدة على الǼتائجاأشخاص

                                       
1Walid Saffar ; Op.cit;p 34 

 163ص:  "إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص"؛، قادرالعصماň عبد  2
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صول اأقيمة ي لتغيرات الرئيسي ل خال العقد اماضي وخاصة ي الوايات امتحدة، كان معدل الفائدة امصدرف
سواء كان ذلك بزيادة أو نقصان ي أصول شركات التأمن على اأشخاص،  أغلبية الŖ تشكلو ذات الدخل الثابت، 

هذǽ  إدارة على اأشخاص شركات التأمن وعليه Ÿب على  ،للشركة اماŅ أسعار الفائدة وتأثر ذلك على الوضع
 .جيدبشكل  امخاطر

مكن أن تتعرض هذǽ  فكرة واضحة عن امبالغ الŖ ى الشركةŸب أن يكون لدأسعار الفائدة، إدارة űاطر      
إń  التأمن على اأشخاص  شركاتللقيام بذلك Ţتاج و  (،آثار تقلبات سعر الفائدة على الوضعية امالية)امخاطر 

تǼفيذ  يهاŸب علحيث  اإجراءات امǼاسبة ي الوقت امǼاسب،الازمة والŖ مكǼها من اţاذ  بياناتالاūصول على 
شركات التأمن على و  ،التعرض مخاطر أسعار الفائدةة دارة ومراقبة درجإ نظم معلومات فعالة وشاملةآليات و 

حيث ملك العديد من ، )اأصول واŬصوم(اŪانبن من ميزانياها  العديد من اŬيارات على كا لكم اأشخاص
التدفقات الǼقدية لأصول مع مقارنة )سعر الفائدة(، وأيضا مكǼها  خيارات الشراء والبيع وفق ظروف السوق

ومكن Ţديد تطور التدفقات الǼقدية لأصول من خال űتلف التقارير الواردة للشركة من  ،اأهداف ااستثمارية
 . 1ي السيولة خلل فيهايكون س تحديد السǼوات الŖبهذǽ امقارنة تسمح ، قطاع ااستثمار

دا ي إدارة هي أداة مهمة جف الفرة الزمǼية(دة ) ومن العوامل امهمة أيضا ي إدارة űاطر أسعار الفائدة هي ام   
 Ţديد التغر ي سعر السǼدات عǼدما تتغر أسعار الفائدة.  أها تتيح لǼا ةűاطر أسعار الفائد

أمر أساسي إدارة سليمة لشركات التأمن على  وي اأخر مكن القول أن إدارة űاطر أسعار الفائدة     
اأشخاص؛ فهي تتطلب إدارة حذرة لأصول واŬصوم؛ من أجل السيطرة على تقلبات أسعار الفائدة وذلك من 

 خال تبř إسراتيجية مǼاسبة وي الوقت امǼاسب. 
 
 
 
 
 
 

                                       
1
Walid Saffar ; Op.cit;p 35-39 
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 إدارة مخاطر السيولة ومخاطر اائتمان  الفرع الثاني:
مصادر السيولة لشركات التأمن على اأشخاص هي: أقساط التأمن، وعوائد  :مخاطر السيولة  إدارة  .أوا

ااستثمار ومبيعات اأصول، وتǼجم űاطر السيولة عن نقص اأموال للوفاء بالتزامات امؤمن هم؛ وتتزايد عǼدما 
والفوائد ذات الصلة باأصول واŬصوم ي يكون هǼاك عدم تطابق بن التدفقات الداخلة واŬارجة من رأس امال 

 .1بسبب حدث غر متوقع،كإعادة هيكلة اأصول، أو فقدان الثقة ... اميزانية. ومكن أن تكون أزمة ي السيولة
مخاطر السيولة إما أسباب متعلقة باالتزامات أو أسباب متعلقة ومǼه تتعرض شركات التأمن على اأشخاص      

مثل اأسباب امتعلقة باالتزامات ي الشكوك الŖ تثار حول متانة امركز اماŅ لشركة التأمن ما قد ، وتتباأصول
يدفع للزيادة غر الطبيعية لطلبات إلغاء وثائق التأمن على اūياة، اأمر الذي يعرض شركات التأمن مشكلة ارتفاع 

، وهذا Źدث ي الظروف غر العادية الŖ يصعب على إدارة حجم الوثائق املغاة، ما قد يعرضها مخاطر اإفاس
الشركة التǼبؤ Şجم طلبات اإلغاء، والŖ ترجع لعوامل ţرج عن نطاق سيطرها كشكوك ملة الوثائق حول القدرة 

ز اماŅ هذǽ التǼافسية للشركة، وهǼا يظهر دور اهيئات الرقابية على شركات التأمن للتأكد بصفة دورية من متانة امرك
أما بالǼسبة لأسباب الŖ تتعلق ŝانب اأصول، فتتمثل ي الزيادة غر العادية لطلبات تǼفيذ  ،الشركات وقدراها

، وهذا كمǼح القروض وإصدار ذي يشمل أنشطة جديدةالتعهدات اائتمانية، بسبب امتداد نشاط شركات التأمن ال
 .2التعهدات اائتمانية مقابل رسوم معيǼة

الظروف مع مراعاة ţطيط السيولة الŖ تقيم ااحتياجات احتملة، ة على برنامج إدارة űاطر السيول ويستǼد     
 وǼšب امواقف لوفاء بالتزاماهالوهذا  ،وغرها ااقتصادية والسياسية والسوق والظروف التǼظيمية خارجية أو داخلية

Ŗتكاليف  ال ńويع ومكن أن تشمل إضافيةتؤدى إǼامخاطر هي سياسة الت ǽومن السياسات الفعالة إدارة هذ ،
حليلية و السيǼاريوهات إدارة ااستثمار ي Űفظة متǼوعة... ، ويتم أيضا استخدام ااختبارات التو التǼويع اإقليمي 

 .3وتقييم űاطر السيولة من اŬيارات ااستثمارية
من  وتتم إدارة هذǽ امخاطر، وإدارة űاطر السيولة قياساأصول واŬصوم للشركة هي امسؤولة عادة عن ǼŪة     

ق السيطرة يقŢ، و ت űتلفة لسعر الفائدةالتدفقات الǼقدية ي إطار سيǼاريوها لقياس صاي خال استخدام الǼمذجة

                                       
1Walid Saffar ; Op.cit;p ;p 34 

  مرجع سابق؛  ص: إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص"؛"عبد القادر عصماň؛  2
3
Walid Saffar ; Op.cit;p 35 



 اصـــــــات التأمين على اأشخـــــــر في شركـــــاني                                      إدارة المخاطــــل الثـــصــالف

 

~ 133 ~ 

 

شكل ٪ من اموجودات ي 50حتفاظ بǼسبة اا ومن بن هذǽ القيود مثا ،ى ااستثمارعل القيود عن طريق فرض
 .1أوراق مالية قابلة للتداول

وإدارها ترتكز على  شأ من توظيف غر مǼتج أو ذي عيوب،هي űاطر خسارة تǼ :إدارة مخاطر اائتمان  .ثانيا
احرام معاير سياسة التوظيف عن طريق تقييم القرض كتحديد أقصى حد من السǼدات الŖ مكن اقتǼاؤها من 

ومارس الرقابة الدائمة لضمان احرام هذǽ امعاير واŬطوط ة واستثماراها، مصدر واحد، ولتǼويع اأصول الثابت
Ǽ2ة التوظيفاتاإدارية، ويقدم تقرير كل ثاثي للج.  

امخاطر الŖ يتحملها  وهو عǼصر من هو عملية مهمة جدا؛ شركات التأمن على اأشخاصمǼح اائتمان من قبل 
ائتمان من خال تقييم تتم إدارة űاطر ا ،ţلف الطرف اآخر عن السداديتمثل اŬطر ي و  ،امسامن وملة الوثائق

امعام  من خال تطوير سياسات واضحة Ţدد وااستثمار اŬاصة بالشركة،القروض  عملياتب امخاطر امرتبطة
 هذǽ امخاطر.للسيطرة على  الازمة

 3الǼقاط التالية: من برنامج إدارة امخاطرومن أجل إدارة فعالة مخاطر اائتمان Ÿب أن يتض
امقرضن أو امǼاطق اŪغرافية الŸ Ŗوز للشركة مارسة  فئاتŢديد معامات اائتمانية، و امائمة للŢديد امǼاطق  -

 ǽ؛ها اأنشطةهذ 
 ات ذات مصداقية ونزاهة؛ضح لتفويض الصاحيات اţاذ قرار Ţديد وا -
 ؛تǼويع Űفظة اائتمانو  واحد،Ŭطر عرضة  اūد من تركيز احفظة اائتمانية أنه Ÿعل الشركة -
السياسات  اإقراض وااستثمار، فضا عن تطوير وتǼفيذمن جانب Ţديد űاطر اائتمان الŖ تتعرض ها الشركة  -

 اūكيمة إدارة ومراقبة هذǽ امخاطر على Ŵو فعال؛
 ؛ائق وامبالغ امسردةالوثتقارير حول إعداد و  إقراض فعالة،وضع وتǼفيذ آليات  -
 ؛وخصائص وجودة احفظة اائتمانيةطبيعة  وضع وتǼفيذ آليات شاملة لرصد ومراقبة -
تواصل لزيادة الرŞية، ومتطلبات امضغط الاحرام إدارة űاطر اائتمان بغض الǼظر عن  ي كل اūاات يǼبغي -

 .التسويق ووجود بيئة مالية معقدة

                                       
1David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit;p 261 

  مرجع سابق؛  ص: إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص"؛"عصماň عبد القادر،  2
3
Walid Saffar ; Op.cit;p 41 
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راقبة űاطر تتعلق مشهرية الŖ تǼتج تقارير أسبوعية و  التصǼيف وكاتشركات التأمن بشكل عام على  وتعتمد
 .1: ستاندرد آند بورزوهي تعتمد على وكاات تصǼيف خارجية، مثل ،ئتماناا

 إدارة المخاطر التشغيلية والقـانونية  الفرع الثالث:
 على اأشخاصكلفة جدا لشركات التأمن ام تعتر هذǽ امخاطر من امخاطر :إدارة المخاطر التشغيلية  .أوا

 .2وترتبط هذǽ اŬسائر بǼقص الرقابة الداخلية وذلك راجع لعدم توفر تǼظيم مائم، فاسي اإتسبب  قد حيث
تدقيق التǼفيذ إجراءات الرقابة الداخلية، جǼبا إń جǼب مع عمليات  الطريقة اأكثر فعالية مواجهة هذǽ امخاطر هيو 

 .3الداخلي
العديد من التدابر و اإجراءات للسيطرة  للرقابة الداخلية: دور الرقابة الداخلية في إدارة المخاطر التشغيلية -1

 :على امخاطر هي
 ة؛خاطر امتعلقة بالوحدات التشغيليŢديد ام -

 ؛تقييم امخاطر القابلة للقياس -

 ؛وضع سياسات للمخاطرة تتكيف مع التحديات -

 ؛التعدياتجعة و قياس و مراقبة التجاوزات و ااūد من امخاطر و مر  -

 .مراقبة اأداء -

إن ااهتمام امتزايد بامخاطر التشغيلية أثر بشكل إŸاي ي تعزيز قيمة الرقابة الداخلية و تقدم عǼاصر إضافية و       
الرئيسية إدارة امخاطر إبراز دورها ي اūد من امخاطر، و ترى معظم الشركات أن الرقابة الداخلية هي اأداة 

التشغيلية، كما تعتقد العديد من امؤسسات أن معظم اūوادث التشغيلية ترتبط مع أوجه القصور ي الرقابة الداخلية 
 .أو عدم اامتثال لإجراءات

لعب التدقيق الداخلي دور أساسي ي عملية إدارة ي: دور التدقيق الداخلي في إدارة المخاطر التشغيلية -2
مخاطر من خال Ţليل و تقييم الطرق امستخدمة ي تقدير حجم امخاطر و احتمال حدوثها، و إعادة احتساب ا

                                       
1David F. Babbel and Anthony M. Santomero ; Op.cit ;p 252 
2Julie Gamonet; Modélisation du risque opérationnel dans l’assurance; Centre d’Études Actuarielles; Institut des Actuaires; 
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قيق أهدافها وضمان مايŢ ńتتخذها اإدارة مساعدها ي التوصل إ Ŗموع اإجراءات والسياسات الů ة موجوداها وأصوها واكتشاف ااحتيال الرقابة الداخلية هي
 ومǼع اأخطاء وتكامل السجات اūاسبية؛ وتوفر امعلومات امالية اموثقة ي الوقت امǼاسب.
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الǼصح لإدارة حول اŬيار اأنسب معاŪة امخاطر بامقارنة ه، باإضافة إń تقدم امشورة و التأكد من صحتالتقييم و 
  مع تكلفة هذا اŬيار

دورǽ ي ل اختبار فعالية نظام الرقابة و باختبار فعالية عملية ااستجابة للمخاطر من خاو يقوم التدقيق الداخلي 
التخفيف من امخاطر احتملة من خال امراقبة امستمرة يوم بيوم لعملية إدارة امخاطر و مدى تǼفيذها ما يتفق مع 

مدى فعالية اŬيار و لŢ Ŗققت فعا خاطر اخطط و اسراتيجيات و أهداف الشركة، و يقوم أيضا بتحليل و تقييم ام
 معها. الذي أتبع للتعامل

 ة نظام التقارير امتبع ي توصيلمن امهام الرئيسية أيضا لǼشاط التدقيق الداخلي التأكد من فعالية و كفاءو    
مكن حصر الدور و  ،الوقت امǼاسب إů ńلس اإدارة الكافية حول عملية إدارة امخاطر ويامعلومات امائمة و 

 :اأساسي للتدقيق الداخلي ي أمرين ما
 ح؛الصحيسية تدار بالشكل امائم و تقدم تأكيد موضوعي بأن űاطر التشغيل الرئي -
 .فعاليةتأكيد بأن إطار إدارة امخاطر والرقابة الداخلية يعمل بكفاءة و  تقدم  -

 العقود الŖ وقعتها شركاتويشمل هذا اŬطر أيضا űاطر اŬسارة الǼامة عن  :إدارة المخاطر القـانونية  .ثانيا
متثال űتص ي هذǽ امخاطر ويعمل على ااإنشاء قسم مستقل  ى الشركةŸب عل وإدارة هذǽ امخاطر ،التأمن

 .مختلف التغرات وامستجدات القانونية
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 شركات التأمين على اأشخاص  في  مخاطرالدارة  إالتقـليدية    اآلياتالمطلب الثالث:  
بعد قيام شركة التأمن بتحديد امخاطر الŖ تواجهها فإنه Ÿب عليها Ţديد الطريقة أو اآلية امǼاسبة الŖ سيتم      

اصة وأن كما Ÿب عليها Ţديد التقǼية امثلى الŖ تسمح ها مواجهة űتلف امخاطر خ،  التعامل ها مع هذǽ امخاطر
 وإذا ما حدثت تؤدي إń خسائر كبرة. ،امخاطر مرتبطة ببعضها البعض

 تقنيات التعامل مع المخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص: اأول  الفرع
Ǽšب أبرزها:  يوجد العديد من التقǼيات للتعامل مع امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن على اأشخاص؛    

 ţفيض امخاطر؛ Ţمل امخاطر وŢويل امخاطر.امخاطر؛ 
ويقصد ها عدم التعامل ي اجاات الŖ تǼطوي على أخطار معيǼة أو التخلي عن اأنشطة  :تجنب المخاطر .أوا

الŖ التعامل فيها يؤدي إń اكتشاف űاطر مازمة ها، وبالتاŅ فإن Ǽšب امخاطر قد يكون بالǼسبة مشروعات قائمة 
 .1الفعل، وقد يكون بالǼسبة مشروعات يزمع القيام هاب

تفادي امخاطرة احد أساليب التعامل مع امخاطرة ولكǼه تقǼية سالبة وليست اŸابية وهذا السبب يكون  ويعد     
 ūرمت امǼشاة ،ثففلو استخدم تفادي امخاطرة بشكل مك ،ثرةالكأحيانا مدخا غر مرضي للتعامل مع امخاطر 

 .2من فرص كثرة لتحقيق الربح و رما عجزت عن Ţقيق أهدافها
تعتر طريقة Ǽšب اŬطر من الطرق امفيدة للتعامل مع امخاطر. فمن خال Ǽšب اŬطر تعلم ومن جهة أخرى      

مقدما بأنه لن Ţدث أي خسارة، ولن يكون هǼاك عدم تأكد فيما يتعلق باأشياء امعرضة للخطر ي الشركة أو الفرد 
ولكن من اŪانب اآخر فإن الشركة تفقد امزايا الŖ مكن أن تعود عليها ي حالة وجود اأشياء حالة وجودها، 

 3اŬطر:امعرضة للخطر ونوضح فيما يلي اآثار السلبية استخدام طريقة Ǽšب 
قد يكون Ǽšب اŬطر مستحيا، فاŬطر موجود ي حياة اإنسان مǼذ وادته وحŕ وفاته، وبالتاŅ فإن  -1

اأسلوب الوحيد لتجǼب امسؤولية الǼاšة عن اأشياء امعرضة للخطر هو أا متلك أي شيء، أو ا نزاول أي 
 نشاط؛

                                       
 205 :؛ص2002مصر؛ -؛ جامعة القاهرةإدارة الخطر والتأمينمدوح مزة أمد؛ 1
 32 :طارق عبد العال ماد؛ مرجع سابق؛ ص2

  209: مرجع سابق؛ صمدوح مزة أمد؛ 3
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ة تفوق أو مزاولة نشاط معن؛ مزايا Űتملمعن أو تعين شخص ما لدى شركة  قد يرتب على ملكية أصل -2
 اŬسائر احتملة والŖ قد يعطيها مدير امخاطر أمية Űدودة عǼدما يقرر Ǽšب اŬطر؛

وكمثال على ذلك فقد  نتجǼب خطرا ما، وŵلق خطرا آخرا، قد يرتب على فهم Ǽšب اŬطر بامعŘ الضيق أن -3
تتجǼب الشركة شحن البضائع جوا خوفا من اŬسائر الǼاšة عن حوادث الطائرات، وتستبدها بالشحن الري، 
وبالتاŅ فإها وإن كانت قد Ǽšبت اأخطار الǼاšة عن الǼقل اŪوي إا أها خلقت أخطارا أخرى جديدة ناšة عن 

 الǼقل الري.
امج السامة ر ب ااستعانةو  ،خال مǼع امخاطرة والتحكم فيها من اŬطر ţفيضكن م :تخفيض الخطر .ثانيا

تعامل مع امخاطرة عن طريق تقليل فرصة حدوثها وبعض لل وغرها من اأساليب، كمحاولةوتدابر مǼع اŬسارة 
لتحكم ي شدة ا امǼه اهدف التقǼيات يكون اهدف مǼها مǼع حدوث اŬسارة ي حن أن البعض اآخر يكون

 .1اŬسارة إذا وقعت
 :أمها űتلفة طرقعلى  بااعتماد امخاطرة ومكن تقليل     

ويقصد ها šزئة الشيء امعرض للخطر بشكل يضمن عدم تعرض ميع اأجزاء ي وقت  التجزئة والتǼويع: - 1
واحد لتحقق مسبب اŬطر، ويشرط لتطبيق هذǽ السياسة: شروط فǼية وتتمثل ي إمكانية šزئة الشيء امعرض 

 ؛2حدوثها للخطر وشروط مالية وتتمثل ي وجود مقدرة مالية مكن مدير اŬطر من مواجهة أية خسائر فور
كن لصاحبها ا مو  تستخدم هذǽ الطريقة عǼدما تكون اŬسارة امادية امتوقعة كبرةالمخاطر:  طريقة تجميع -2

لقلة عددها وكر حجم ترفض الشركات تأمن هذǽ اأخطار يستطيع التǼبؤ ها بدقة كافية وأحيانا ا Ţملها مفردǽ و 
فيما  اخطار أن يشركو اأصحاب هذǽ أولذلك يتحتم على ، طاراأخهذǽ  مثل ارة امتوقعة الŖ تǼشا عن ŢققاŬس

طار وعلى ذلك ųد أن نصيب كل واحد مǼهم ي اŬسائر اأخامالية الǼاšة عن Ţقق تلك بيǼهم ي Ţمل اŬسارة 
 .3اŬسارة مهما كانت قيمتها غر Űدد وهو مرتبط بقيمة اŬسارة الŢ Ŗدث ومكن أن يتحمل نصيبه من

عتبار وجود خاصة إذا أخذ ي اا انتشارا امخاطرثر طرق إدارة أكتعتر طريقة Ţمل اŬطر من  :تحمل الخطر .ثالثا
ام ها فإنه يتم Ţملها أي ماإخطار ونتيجة لعدم األلجهل بوجود  ونظرا و امشروع،أيتعرض ها الفرد خطار كثرة أ

                                       
 بتصرف 33 :طارق عبد العال ماد؛ مرجع سابق؛ ص1
  :شقري نوري موسى وآخرون؛ مرجع سابق؛ ص2

التأمن؛ ؛ رسالة مقدمة لǼيل درجة الدكتوراǽ ي "تقويم أثر إعادة التأمين على إدارة اأخطار المكتتبة لدى شركات التأمين المباشر"برعي عثمان الشريف عبد العزيز؛ 3
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 ولكن نظرا امعرض ها  خطارأ حالة علم الشخص أو امشروع باكما تستعمل طريقة Ţمل اŬطر ي ،ها ااحتفاظ
 الشخص أو امشروع يقرر تركها حŕ حالة حدوثها فإن اŵفاض قيمتها ي لتوافر القدرة امالية على مواجهتها أو

امعرض ها واŬسائر امرتبة عليها ويقرر  امخاطريعلم الشخص أو امشروع جيدا  دأو ق تحمل نتائجها،يŢدث م 
ها، وبǼاء على ذلك فإن سياسة Ţمل اŬطر يتم تطبيقها بعدة قمواجهتها ي حالة Ţق لازمةتكوين امخصصات ا

 1:هيو صور 
 آتية:ت ااي اūا احتياطتستخدم سياسة Ţمل اŬطر بدون احتياط: تحمل الخطر بدون  -1
 ؛وبالتاŅ فإن الشخص أو امشروع يفاجأ بتحقق خسائر م تكن مأخوذة ي اūسبان رمخاطام بااإمعدم  -
ي مواجهة اŬسائر ي حالة  استخدامهازمة ūجز مبالغ مقدماَ مكن اامقدرة امالية أو السيولة ال عدم توفر -

 ؛Ţققها
 ؛اŪارية اايراداتل امن خجهتها قيمة اŬسائر امرتبة على Ţقق اŬطر وبالتاŅ فأنه مكن موا اŵفاض -
 .احتياطتقرر Ţمل اŬطر بدون  هبأقل ما يǼبغي وعلي هاواحتمااللخسائر امتوقعة  ؤسسةمتقدير ا -
 مخاطرمام بااإ ي حالة ستخدامهاام يتحقق بعد ولكن يشرط  اŬطرتوجد تكلفة هذǽ السياسة طاما أن ا و 

 .حالة حدوثهازمة مواجهتها ي اتوافر السيولة المرتبة عليها واŬسائر ا
لتوافر عدد كبر ومتماثل من الوحدات امعرضة ت ونظرا اي بعض اūا :تحمل الخطر مع تكوين مخصص -2

وقيم  تباحتمااوبدرجة عالية من الدقة  ǼبأŸد نفسه ي موقف يستطيع أن يت قد ؤسسةفإن الفرد أو امللخطر 
ة وبذلك يتم تكوين űصص مواجهة اŬسائر امرتبة على هذا اŬطر مثل أخطار الǼقل ي حالة تعرض اŬسائر امتوقع

 م. نتيجة إصابتهم أو تلف متلكاهوسيلة الǼقل للخسارة بسبب التصادم أو أخطار امسؤولية šاǽ الغر
 ما يلي: ويشرط لتطبيق طريقة Ţمل اŬطر مع تكوين űصص

 ر؛لǼفس اŬط ةامعرض ومتماثل من الوحداتتوافر عدد كبر  -
Ţدث كارثة ي حالة حدوث ا  حŕمعŘ عدم تركزها ي مكان واحد  ،الوحدات امعرضة للخطر جغرافيا انتشار -

 ؛اŬطر
 استمراريةمواجهة اŬسائر دون أن يؤثر ذلك على  اقتطاعهمبلغ من كل خطر، يتم توفر توافر القدرة امالية على  -
 .ؤسسةام

                                       
 40؛ مرجع سابق؛ ص برعي عثمان الشريف عبد العزيز ا1
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مخاطر Ţقق ايقصد بتحويل اŬطر البحث عن طرف آخر يتم Ţميله اŬسائر امرتبة على  :تحويل الخطر .رابعا
شركات التأمن أو  مل معها وإدارها كما هو اūال يي التعاامخاطر ومتخصصا ي إدارة على أن يكون متخصصا 

Ţويل اŬطر إليه كشرط إضاي ضمن شروط عقد ي إدارة امخاطر بل يتم ر متخصصا اآخيكون الطرف ا قد 
وي ميع اūاات السابقة تتم عملية Ţويل اŬطر مقابل تكلفة معيǼة يتحملها صاحب اŬطر أو Űول  ،آخر أصلى

 .1اŬطر، عن طريق سدادها نقدا إń احول إليه كما ي حالة عقد التأمن
ففي ظل طريقة Ǽšب اŬطر فإنه  ،هǼاك فرقا كبرا بن طريقة Ţويل اŬطر وطريقة Ǽšب اŬطروŸب مراعاة أن      

، أما ي ظل طريقة يتم التخلي أو التǼازل عن مارسة الǼشاط أو عن ملكية اأصل الذي يتسبب ي وجود اŬطر
ائمة يتم ااستمرار ي مزاولتها واأصل أيضا بالǼسبة لأنشطة الق ،Ţويل اŬطر فإن الǼشاط يتم البدء فيه ومارسته

بل كل ما ي اأمر هو البحث عن طرف آخر يتحمل  ،الذي يتسبب ي وجود اŬطر ا يتم التخلي عن ملكيته
تكلفة معيǼة، مع احتفاظ امالك اأصلي ملكية اأصل أو ااستمرار ي مزاولة  اŬسائر ي حالة Ţققها مقابل

 الǼشاط.
ف على űتلف طرق الŖ قد يلجأ إليها الفرد أو امؤسسة مواجهة امخاطر، سǼحاول إسقاط هذǽ بعد التعر      

 Ţمل امخاطر الŖ يتم Ţويلها إليها.  الطرق على شركات التأمن على اأشخاص والŖ تأخذ على عاتقها مسؤولية
اص إń اţاذ بعض اإجراءات الŖ فقد تلجأ شركات التأمن على اأشخ تجǼب المخاطرفبالǼسبة لطريقة      

Ǽšبها امخاطر، كعدم قبول التأمن على بعض امخاطر مثا: ا تقبل شركة التأمن على اأشخاص تأمن حياة 
سǼة أو تأمن حياة شخص مصاب مرض خطر، كما مكǼها Ǽšب اŬطر أيضا عن طريق 90شخص يزيد عمرǽ عن 

 Ŗااستثمارات ال ńص طريقة عدم اللجوء إź سائر مرتفعة، أما فيماŬفيمكن  تخفيض الخطرتكون فيها معدات ا
تǼويع وتجميع المخاطر، ااستعانة بالطرق امستخدمة ي هذǽ الطريقة وهي  -شركات التأمن على اأشخاص-ها

كما مكǼها استخدام طريقة التǼويع ي مǼتجاها من   ،فمن خال تǼويع استثماراها مكǼها Ǽšب العديد من امخاطر
خال طرح مǼتجات تائم űتلف الفئات أو التǼويع ي امǼاطق اŪغرافية وذلك من خال فتح فروع ي عدة أماكن، 

معرضة دمج عدد كبر من وحدات اأما بالǼسبة لطريقة التجميع فهي تلجأ إń قانون اأعداد الكبرة عن طريق 
 .للخسائر امستقبليةالتوصل لتقديرات دقيقة بشكل معقول  ها منمكǼر والذي للخط
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ونظرا للطبيعة اŬصوصية لشركات التأمن فهي ůرة على Ţمل امخاطر الŖ ترفض بعض اأطراف Ţملها      
وااحتياطات  توذلك من خال تكوين امؤونا تحمل المخاطرتاŅ فهي ملزمة باتباع طريقة الوب ،وŢوها إليها

وهو ي إń طرف آخر  تحويل الخطرمواجهة űتلف التزاماها دون الوقوع ي اŬسائر، وقد تلجأ الشركة إń طريقة 
 م اأحيان معيد التأمن الذي بدورǽ يتحمل جزء من امخاطر الŖ تعجز الشركة عن Ţملها، وتعتر إعادة التأمنمعظ

بعتها شركات التأمن لتحويل űاطرها إń أطراف أخرى، وقد ظهرت طرق أخرى من بن أهم وأقدم الطرق الŖ ات
.Ņالسوق اما ńطر من شركة التأمن إŬلتحويل امخاطر كالتوريق والذي يسمح بتحويل ا 

 دارة مخاطر شركات التأمين على اأشخاص: إعادة التأمين كآلية تقـليدية إانيالفرع الث
كما سبق الذكر فإن امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاص مرتبطة ببعضها البعض وحدوث űاطرة ما قد      

أبرزها Ţويل امخاطر إń  آلياتيؤدي إń حدوث űاطر أخرى، وبتاŅ تلجأ الشركة إدارة هذǽ امخاطر إń عدة 
 طرف آخر يقبل Ţملها وهو معيد التأمن.

التجاري تأمن للبدأت فكرة إعادة التأمن ي القرن الرابع عشر مصاحبة  :إعادة التأمين  عن  : لمحة تاريخية.أول
ا م تكن قائمة ولكǼه وأول وثيقة معروفة ي إعادة التأمن يرجع عهدها إń عام ه، الذي ظهر ي القرن نفس

ومت أول اتفاقية إعادة التأمن ي  .1على أسس فǼية صحيحة بل كانت أقرب ما تكون إń الرهان ي ذلك الوقت
وم تظهر شركات  ،بن شركة بلجيكية وأخرى فرنسية حيث كانت اتفاقية متبادلة إعادة التأمن أوروبا عام 

Cologne ReعǼدما تأسست شركة كولونيا اأمانية  اإعادة امتخصصة إا ي عام 
2. 

إا ي القرن التاسع عشر عǼد ارتفاع مبالغ التأمن وزيادة  إعادة التأمن به طوروأما عن التأمن على اūياة فلم تت     
عن  من هذا الفرع إń عام  التأمن تأمن مبالغ كبرة، ويرجع تاريخ أول اتفاقية إعادةالطلب على وثائق 

إųلرا فلم تستخدم اتفاقيات ؛ أما 1865الŖ بدأت نشاطها عام  Swiss Reطريق الشركة السويسرية "سويسري"
ńرب العامية اأوūياة إا بعد اū3إعادة التأمن على ا. 
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ومن امعروف أن  ،م تواń بعد ذلك إنشاء شركات إعادة التأمن الŖ سرعان ما انتشرت ي معظم الباد الصǼاعية
سويس ري نشئت ي تلك الفرة مثل أكر الشركات العامية لإعادة ي الوقت اūاضر هي تلك الشركات الŖ أ

"Swiss Re" أق Ņالعام وى ما تتمتع به دول عديدة منحيث تتمتع ماءة مالية ومركز ما. 

تلعب إعادة التأمن دورا مهما ي صǼاعة التأمن ومن الǼاحية العملية ųد أن كافة  :تعريف إعادة التأمين .اثاني
الذي لواǽ اضطرت شركات التأمن إŢ ńديد عملياها ونشاطاها التأميǼية،  ،فروع التأمن Ţتاج إعادة التأمن

إعادة ب اريف اŬاصةوعليه سǼحاول تقدم بعض التع تتقاسم امخاطر مع شركات التأمن،فشركات إعادة التأمن 
 :التأمن

من أقساط التأمن الŢ Ŗصل  دفع شركة التأمن جزءاً يتفق عليه:"هي  Reinsuranceأن عملية إعادة التأمن -1
تضمن ها نظر أقساط إعادة التأمن هذŢ ǽمل جزء من اŬسائر ي  ،ستأمǼن إń شركة إعادة التأمنعليها من ام

 ǽطر امؤمن ضدŬ1حال وقوع ا . 
فيما يبǼها الŖ تǼظمها -امǼاظرة للتأمن-"اللفظ الذي يطلق على أنواع اūماية والتسهيات: بأنهكما يعرف  -2

 .2شركات التأمن وشركات إعادة التأمن امتخصصة على هيئة عقود بغرض تǼمية Űفظة التأمن وإعادة التأمن"
3-  Ŗه ونتائجه، بن شركة التأمن الǼطر امؤمن مŬإن عملية إعادة التأمن هي عملية مقامة امسؤولية عن ا"

بن شركة متخصصة هي شركة إعادة التأمن والŖ توصف و The ceding Companyتوصف بالشركة امسǼدة 
وتتم هذǽ العملية موجب عقد تلتزم الشركة امسǼدة موجبه بأن تأخذ على عاتقها  The re-insurerمعيد التأمن 

ولية مسؤولية تغطية جزء من قيمة تغطية اŬطر وتسǼد اŪزء الباقي من هذǽ القيمة إń معيد التأمن لكي يتوń امسؤ 
،  The cessionوتعرف عملية امقامة هذǽ بعملية اإسǼاد  ،عن تغطيته، مقابل جزء يتǼاظر معه من قيمة القسط

، ونتيجة The retentionكما يعرف اŪزء الذي Ţتفظ به شركة التأمن ūساها من قيمة تأمن اŬطر بااحتفاظ 
طري هذا العقد جزءا من اŬسارة الǼاšة عن وقوع اūوادث امرتبطة باŬطر امسǼد ومقدار Ţددǽ  ذلك يتحمل كا

م أيضا بإسǼاد جزء وكما تتم عملية امقامة بإسǼاد جزء من قيمة تأمن اŬطر معيد التأمن فإها قد تت ،شروط العقد
فتحدد شركة التأمن مقدار اŬسارة الŖ  ،قيمة تأميǼهعن Ţقق اūوادث امرتبطة به وبصرف الǼظر عن  من الǼاتج
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على  The Undelying RetentionمكǼها Ţملها والŖ تعرف بشرŹة اŬسارة اأوń أو ااحتفاظ اأساسي 
 .1أن يكون معيد التأمن مسؤوا عن اŬسارة الزائدة عن هذا ااحتفاظ وضمن السقف احدد ي العقد"

"قيام شركة التأمن بقبول اأخطار ذات امبالغ الكبرة ومن م توزيع هذا اŬطر بإعادة تأمن: يقصد بإعادة ال -4
تأمن جزء أو أجزاء مǼه لدى شركات تأمن أخرى تقوم بامشاركة باŪزء امخصص ها ي Ţمل اأخطار Şدود 

 ،ńتقبلها وذلك مقابل دفع عمولة متفق عليها للشركة اأو Ŗه"اأجزاء الǼزء امعاد تأميŪ2وبا. 
عقد بن شركة التأمن امباشرة وشركة إعادة التأمن تلتزم مقتضاǽ شركة  مكǼǼا تعريف إعادة التأمن بأنهوبǼاء عليه     

التأمن امباشرة بدفع حصة من أقساط التأمن امستحقة ها من امستأمǼن لشركة إعادة التأمن مقابل التزام شركة 
 التأمن بتحمل حصة من امخاطر الŖ تلتزم ها شركة التأمن امباشرة .إعادة 

 عقد إعادة التأمن وهي:لومن خال التعاريف السابقة مكن Ţديد العǼاصر الرئيسة     
 ،ت العملية التأميǼية كبرة اūجموهي شركة التأمن اأصلية الŖ قبل Direct Insurance :المؤمن المباشر -

عدة  و يطلق على امؤمن امباشر ،امتبقي لصاح شركات تأمن أخرى فاحتفظت ŝزء لǼفسها و تǼازلت عن اŪزء
 الشركة امسǼدة(.، الشركة احولة ،تسميات ) الشركة امتǼازلة

 الŖ  إحدى شركات التأمنحيث يتمثل ي، هو الطرف الثاň ي عملية إعادة التأمن Reinsure :معيد التأمين -
الشركة  ،الشركة امشرية ،عدة تسميات )شركة إعادة التأمن و يطلق عليها ،إعادة تأمن جزء من العملية لديهاقبلت 

 الشركة الضامǼة(. ،امتǼازل ها
لتأمن مثل امبلغ الذي تǼازلت عǼه شركة التأمن امسǼدة من عملية ا Reinsure Sum :المبلغ المعاد تأميǼه -

 .شركة إعادة التأمنلصاح 
مثل امبلغ الذي احتفظت به الشركة امسǼدة حيث يقع Ţت مسؤوليتها  Retention :المبلغ المحتفظ به -

 وتتسلم اأقساط عǼه .
جزء  شكلية امسǼدة لشركة إعادة التأمن و قسط تدفعه الشرك Reinsurance Ration :قسط إعادة التأمين -

 من التأمن اأصلي وهو يتǼاسب طرداً  مع امبلغ امتǼازل عǼه لصاح شركة إعادة التأمن.

                                       
 21 :؛ ص2008اأردن؛ :عمان والتوزيع؛دار الثقافة للǼشر ؛1؛ ط"إعادة التأمين بين الǼظرية والتطبيق"هاء هيج شكري؛ 1
 ؛ ص:  إدارة الخطر والتأمينمحمد رفيϕ المصري؛ 2



 اصـــــــات التأمين على اأشخـــــــر في شركـــــاني                                      إدارة المخاطــــل الثـــصــالف

 

~ 143 ~ 

 

هو مبلغ مستحق للشركة امسǼدة من شركة إعادة  Reinsurance Commission :عمولة إعادة التأمين -
التأمن نتيجة تǼازل الشركة امسǼدة عن جزء من عملية التأمن لصاح شركة إعادة التأمن. يتمثل هذا امبلغ بǼسبة 

 معيǼة من القسط امستحق لشركة إعادة التأمن و تتفاوت الǼسب حسب نوع التأمن 

كة امسǼدة وشركة هو وثيقة قانونية تǼظم العاقة بن الشر  Reinsurance Contract :عقد إعادة التأمين -
وعلى هذا اأساس ا يستطيع امؤمن له اأصلي أن يطالب شركة إعادة التأمن بأي مبلغ وبأية ، إعادة التأمن

ستدفع  سواء كانت شركة إعادة التأمنمطالبات نتيجة Ţقق خطر حيث يستطيع فقط مطالبة الشركة امسǼدة 
 .نصيبها من اŬسائر أم ا

كثر من مكن إجراء عمليات إعادة التأمن بن امؤمن امباشر وشركة إعادة التأمن بأ ثالثا: طرق إعادة التأمين
1:أبرزها ما يليو ، طريقة

 

تعتمد هذǽ و  التأمن،وتعتر هذǽ الطريقة من أقدم الطرق الŖ م إتباعها ي عمليات إعادة الطريقة ااختيارية:  -
فامؤمن امباشر يكون له اūق ي ، الطريقة على إعطاء اūرية امطلقة لكل من امؤمن امباشر وشركات إعادة التأمن

ضافة إń اūق ي نسبة اŪزء اإب كلها أو جزء مǼها أو إعادة تأميǼها كلها أو جزء مǼها،ة  يات التأميǼيااحتفاظ بالعمل
ومن ناحية أخرى ųد أن لشركة إعادة  ،الذي يقوم بإعادة التأمن لدي ندة تأميǼه واختيار معيد التأمالذي يقوم بإعا

أما شروط إعادة التأمن هذǽ ، أو جزء العمليات الŖ تعرض عليهاالتأمن اūرية الكاملة ي أن تقبل أو ترفض كل 
 دة التأمن.لطريقة فإها ţضع للمفاوضة بن امؤمن امباشر وشركة إعا

تǼص بعض قوانن اإشراف والرقابة على أسواق التأمن احلية ي بعض الدول علي ضرورة  الطريقة اإجبارية: -
التزام شركات التأمن العاملة ي السوق احلي بإعادة نسبة معيǼة من عملياها التأميǼية امقبولة لدى واحدة أو أكثر من 

وي إطار هذا امفهوم السابق إعادة التأمن اإجبارية يكون امؤمن امباشر ůرا  ،امتخصصةتأمن لشركات إعادة ا
وامتفق عليها وي امقابل يكون معيد التأمن ملزما بقبول إعادة التأمن  علي التǼازل ي كل العمليات امكتتب فيها،

 هذǽ العمليات.

 م ااتفاق امسبق بن الطرفن على عدة بǼود مǼها: مقتضى هذǽ الطريقة يت: طريقة ااتفاقية -

 ؛التأميǼية الŖ سوف يعاد تأميǼهانوع العمليات   -
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 ؛فق عليهاالǼسب امقرر تأميǼها من تلك العمليات امت  -

 شروط إعادة التأمن.  -

 ما:إń نوعن  ر عملية إعادة التأمنتǼقسم صو  صور إعادة التأمين رابعا:

ي هذا الǼوع من عمليات إعادة التأمن تقوم الشركة امسǼدة بتحديد الǼسبة الŖ تريد  :الǼسبيإعادة التأمين  -
يتم توزيع اأقساط واŬسائر بǼفس نسب توزيع  ،إسǼاد الباقي إń معيدي التأمن أن Ţتفظ ها من اŬطر وتوافق على

ويǼقسم بدورǽ إń  ،ن نسبة معيǼة من اأخطارحيث يتحمل معيد التأم مبالغ التأمن الŖ اتفق عليها ي العقد.
 شكلن رئيسين ما: 

معيد التأمن يتحدد على أساسه حصة معيد التأمن الŖ هو اتفاق بن امؤمن امباشر و : إعادة التأمين بالحصص  -
لتأمن ي صورة نسبة من ايها معيد لبول اŬطر أو اأخطار امتفق عليها، أو اūصة التأميǼية الŹ Ŗصل عق يتواها ي

ي امقابل يلتزم معيد التأمن بااشراك ي التعويض بǼفس نسب اūصص و  ،رساط الŖ يتقاضاها امؤمن امباشاأق
 امتفق عليها.

يقوم امؤمن امباشر بتحديد قدرته على ااحتفاظ من كل عملية على أن يعيد  وهǼا: إعادة التأمين بفائض الحد  -
تقسيم الفائض إń  يتمو  ،اŪزء احتفظ به يسمى الفائضŪزء، والفرق بن مبلغ التأمن و يزيد عن هذا اتأمن ما 

إذا م تستطع اتفاقية الفائض من تغطية اŬطر التأمن، و  إعادةعلى عدة شركات  عدة خطوط توزع هذǽ اأخرة
 . هكذا...و  ، ثالث،غطيته من خال اتفاقية فائض ثاňبالكامل مكن ت

على عكس الصورة اأوń فإن إعادة التأمن غر الǼسي ا يتم Ţديد مقدار تغطيته  :إعادة التأمين غير الǼسبي -
 يǼقسم إŢ :ńديد التزامات كل من الطرفن، و إا بعد حدوث الكارثة ليتم بعدها 

تتجاوز مبلغا معيǼا، هذا الǼوع من يتدخل معيد التأمن ي حالة اأخطار الŖ  :إعادة التأمين بفائض الخسارة  -
لذي تتحمله من إعادة التأمن يستعمل عǼدما ا مكن Ţديد مبلغ اأخطار فشركة التأمن Ţدد امبلغ اأقصى ا

 تعيد تأمن الفائض ي شكل خطوط معيدي التأمن.الكوارث احققة و 

يكون ůموع اŬسائر للسǼة يتجاوز نسبة معيǼة  يتدخل معيد التأمن عǼدما :إعادة التأمين بفائض معدل الخسارة -
Ţدد شركة التأمن نسبة مساوية و  من اأقساط احصلة أي أن مبلغ اŬطر غر Űدود على عكس مبلغ اŬسارة.

ا الǼسبتن مثان معدل كلتو  لǼسبة اŬسائر احققة إń اأخطار أو لتعويضات امدفوعة لأقساط امتحصل عليها،
 . الكارثية
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تأميǼات اūياة غالبا ما تكون طويلة اأجل وغالبا ما يعاد تأميǼها على أساس  خامسا: إعادة التأمين على الحياة
تأميǼات اūياة خسارة كلية  خسارة وتعتر ،ةاتفاقية فائض اūد أو اūصص ونادرا ما تستخدم ااتفاقيات غر الǼسبي

 عǼد الوفاة أو البقاء على قيد اūياة. يدفع كاما أن مبلغ التأمن
واهدف الرئيسي إعادة التأمن على اūياة هو ماية الشركة امسǼدة من التقلبات ي معدل الوفاة أو اإصابة      

ة امرضية امعاكسة، فتستطيع شركة التأمن على اūياة أن Ţدد احتفاظها عǼد امستوى امعقول بǼاء على اŬرة والدراس
اأعمال  أعباءاأعمال التأميǼية اŪديدة على الشركة امتǼازلة وامقصود ب أعباءاإكتوارية، كما أن إعادة التأمن من 

اŪديدة مثل عمولة السمسار وامصروفات اإدارية وبǼاء ااحتياطي الازم على الوثيقة وقد يزيد ůموع هذǽ العوامل 
وتساعد إعادة التأمن ااختياري ي  ،فيدفع امعيد نصيبه ي العمولة امبدئيةأمن ضاǽ شركة التاعلى أول قسط تتق

كما أن معيد التأمن يكون خبرا ي اأخطار دون امستوى عǼدما تكون صحة امؤمن   ،اكتتاب اأخطار الضخمة
كات التأمن على وقد تتعرض شر  ،عليه دون امستوى فيساعد معيد التأمن ي تسعر هذǽ اأخطار ووضع الشروط

اūياة لǼتائج سيئة من حادث واحد مثل وفاة عدد من امؤمن عليهم ي حادث معن لذلك قد تشري ماية 
 .1الكوارث ضد وفاة عدد من اأشخاص ي حادث واحد

وما طريقة  ،هǼاك طريقتان يتم على أساسها إعادة التأمن على اūياة سادسا: أسس إعادة التأمين على الحياة
 .2ر الوفاةشروط اأصلية وطريقة القسط على خطال

موجب هذǽ الطريقة فإن الشركة امسǼدة تتǼازل عن اأعمال التأميǼية إń معيد التأمن بǼفس  :الشروط اأصلية -
 الشروط اأصلية كما وردت بوثيقة التأمن اأصلية.

شاركة وهي غر شائعة ي الوقت اūاضر أن الشركة امسǼدة تريد وحقيقة اأمر أن هذǽ الطريقة تعتر عملية م    
ااحتفاظ بأكر قدر مكن من أقساط التأمن اأصلية هدف ااستثمار وعلى سبيل امثال فإن معيد التأمن بتسليم 

ت يتحمل نفس الǼسبة عن كل خطر ويكون مسؤوا عن حصته من امطالبانسبة من أقساط التأمن عن كل خطر 
 ي حالة الوفاة أو البقاء على قيد اūياة أو التصفية بالǼسبة لوثيقة التأمن امختلط.

كما هو واضح من ااسم فإن اإعادة تكون على خطر الوفاة فقط ومǼح تغطية  :القسط على خطر الوفاة -2
ويعرف بأنه الفرق بن مبلغ  Death strainاإعادة على أساس امبلغ امعرض للخطر ويسمى أيضا إجهاد الوفاة 

                                       
 202-201ص:  علي Űمود بدوي؛ مرجع سابق؛ ص1
 203-202ص :  امرجع نفسه؛ ص2
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-التأمن موجب وثيقة التأمن على اūياة وااحتياطات امراكمة على هذǽ الوثيقة، فعǼد استام شركة التأمن اأصلية
مقابلة خسارة الوفاة ويكون امبلغ امعرض أول قسط تقوم باحتجاز جزء مǼه كاحتياطي على الوثيقة  -امسǼدة

اية الوثيقة أن القسط امبدئي للوثيقة تسدد مǼه عمولة امǼتج وامصاريف اإدارية وقسط إعادة للخطر كبر عǼد بد
ومرور السǼن فإن امبلغ امعرض للخطر يتǼاقص نتيجة لبǼاء وعمل  ،التأمن وعمل ااحتياطي الازم للوثيقة

 فإن امبلغ امعاد تأميǼه يقل بǼاء على ااحتياطات على الوثيقة سǼة تلو اأخرى من اأقساط احصلة... ومن م
تǼاقص امبلغ امعرض للخطر كǼتيجة لزيادة ااحتياطي مرور الزمن، كما أن سعر القسط يزداد بزيادة عمر امؤمن عليه 
وهذǽ الطريقة فإن الشركة امسǼدة تدفع فقط للغطاء التأميř الذي Ţتاجه على أساس سǼة بسǼة، ولكǼها Ţصل على 

تكون تكلفة قسط خطر الوفاة مǼخفضة بالǼسبة للقسط الكلي الذي Ţصل طية كاملة ضد نتائج الوفاة امعاكسة تغ
 عليه الشركة امسǼدة.

بعد التعرف على تقǼيات مواجهة امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاص وأيضا آليات إدارة امخاطر فيها      
تاŅ تستطيع الوب ،متلك ůموعة من البدائل واŬيارات إدارة űاطرهاناحظ أن شركات التأمن على اأشخاص 

 اختيار البديل امǼاسب حسب التزاماها وضمن احتياجاها وصوا إń اأهداف امراد Ţقيقها.  
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 خاصة الفصل الثاني:
ها دورا مزدوجا  لية الضمǼية، ذلك أناامالوساطة تعمل ي إطار  ،شركات التأمن هي نوع من امؤسسات امالية      

وإعادة استثمار هذǽ الفوائض امالية ي أوجه ااستثمار  ،امدخرات امالية من امستأمǼن من جهة مع يتمثل ي
حيث تتعهد  إذن فالعمل اأساسي لشركات التأمن هو ضمان التغطية التأميǼية للمستأمǼن من اأخطار ،امتاحة

وأثǼاء مزاولتها أنشطتها امختلفة تتعرض جموعة  ،ن بدفع التعويض ي حالة وقوع اŬطر امبن ي العقدشركة التأم
البعض من هذǽ امخاطر مس كافة امؤسسات والشركات مثل űاطر السوق وسعر الفائدة وامخاطر  ،من امخاطر

 رية، وتتبع شركات التأمن علىخاطر ااكتوال اموالبعض اآخر مǼها مس شركات التأمن بشكل خاص مث ،التشغيلية
اأشخاص عدة تقǼيات وطرق إدارة űاطرها حيث تسمح اإدارة اŪيدة للمخاطر لشركات التأمن على اأشخاص 

 مواجهة űتلف التحديات وŢقيق أهدافها.
حيث تسمح هذǽ  ،وتعتر عملية إعادة التأمن من أهم اآليات الŖ تلجأ إليها شركات التأمن إدارة űاطرها     

لكن ي الوقت الراهن ومع  ،ما يزيد من القدرة ااستيعابية للشركة ،مع أطراف أخرى اآلية بتقسيم امخاطر وتشاركها
إدارة  حديثة وذات فعالية أكثر أمن تبحث عن بدائل أخرىازدياد حجم وأنواع امخاطر أصبحت شركات الت

إń التوريق باعتبارǽ أهم اآليات اūديثة إدراة امخاطر ي شركات التأمن  م التطرق ي الفصل الثالثو  ،امخاطر
 على اأشخاص.
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زالت مثل هي إعادة التأمن فهذǽ آخرة كانت وا بǼقل امخاطر  أهم اآليات الŖ تسمح لشركات التأمن من      
وزيادة حجم امخاطر أصبحت هذǽ اآلية عاجزة أمام امخاطر لكن مع التطورات السريعة  ،أهم بدائل نقل امخاطر

Ņ ما وفر اابتكار اما وهذا ،أكثر حداثة ومائمة هذǽ امخاطر جديدة اتفظهرت اūاجة إń آلي ،الكارثيةالكرى و 
 اآليات من أهم التوريق ůموعة من آدوات واآليات الŖ تساعد ي عملية إدارة امخاطر، ويعتر والذي اųر عǼه

مواجهة  علىشركات التأمن  ساعدلǼقل امخاطر من شركات التأمن إń السوق اماŅ والذي بدورǽ  وامبتكرة حديثة
 .امخاطر

 من خال امباحث التالية: ةذǽ اآليهي هذا الفصل  م التطرقو      

 

 الكوايق كآلية مبكارة إدااة مخاطر في  شركا  الكأمين على اأشخاص؛ 
 الكأمين على اأشخاص؛  مجالفي    المسكخدمة  الكوايق  نماذج 

 إدااة المخاطر في شركا  الكأمين على اأشخاصآليا    المق اانة تين. 

 

 

 

 

 

 

الثالث: ااتكاااا  المالية المسكخدمة في إدااة مخاطر شركا   الكأمين  الفصل  
 على اأشخاص
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اآليات امستحدثة والŖ كان ها صدى كبر وانتشار أكر مǼذ  ومن أبرز اماليةبتكارات اايعتر التوريق من أهم       
يومǼا هذا، إذ حققت هذǽ العملية ųاحا وتطورا واسعا كما أصبحت مارس ي العديد من غاية إń ظهورǽ و بداية 

ض وقد كانت بداية عمليات التوريق ي البورصات امالية آمريكية وكان غرضها حل مشكلة القرو  ،دول العام
م  اإسكانية العقارية م Ţولت إń أداة للوفاء متطلبات كفاية رأس امال، لتǼتشر هذǽ العملية ي ما بعد إń أوربا

 وعليه يتضمن امبحث آول امطالب التالية: تǼتقل إń باقي أŴاء العام،

 

 

 المطلب اأول: أساسيا  الكوايق

من اŪهة امǼشئة إń  التوريق دور مهم ي تطوير البورصات العامية حيث يتم من خاله Ţويل امخاطر يلعب     
وفقا لشبكة متداخلة من العاقات بن امؤسسات امالية وامؤسسات امتخصصة ي التوريق ووكات امستثمر، 

ǽيف وشركات التأمن وامستثمرين وأصحاب الديون حيث محت هذǼاعة  التصǼال جديد أمام الصů اآلية بفتح
 .امالية

 الفرع اأول: مفهوم الكوايق
يرادف التسǼيد )نسبة إń السǼدأ والتصكيك )نسبة إń الصكأ وهو آلية مستحدثة " Securitization"التوريق     

 والباحثن تعريف عملية التوريقلتقليل امخاطر وضمان التدفق امستمر للسيولة، وقد تǼاول العديد من اŬراء امالين 
 أهم شروط ųاح هذǽ العملية.و 

 التوريق  تعاريفسǼتطرق فيما يلي إń بعض  :تعريف الكوايق .أوا
التوريق عǼدما يتم Ţويل أصول مالية غر سائلة مثل: القروض وآصول آخرى غر السائلة إń أوراق يستعمل  "-1

مالية )أسهم أو سǼداتأ قابلة للتداول ي أسواق رأس امال، وهي أوراق تستǼد إń ضمانات عيǼية أو مالية ذات 

               مبكارة إدااة المخاطر في شركا   المبحث اأول: الكوايق كآلية
 الكأمين على اأشخاص

   :أساسيا  الكوايقالمطلب اأول 
 الكأمين  مخاطر  توايق :المطلب الثاني 
  :توايق مخاطر تأمينا  ااشخاصالمطلب الثالث 
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من خال التزامه العام بالوفاء ين على السداد قدرة امتوقعة للمدتدفقات نقدية متوقعة، وا تستǼد إů ńرد ال
 .1بالدين"

 إŸارات"التوريق هو حشد لأصول الŖ غالبا ما تكون مديونيات ůمعة لبطاقات ائتمانية أو رهون عقارية أو -2
 . 2ومقيدة باميزانية لشركة أو مؤسسة مويل، وعرضها للبيع للمستثمرين كأوراق مالية قابلة للتداول"

"يعتر نشاط التوريق أحد آنشطة امالية امستحدثة، الŖ مكن امؤسسات امالية امصرفية أو غر امصرفية من -3
غر القابلة للتداول وامضمونة بأصولأ إń مǼشأة متخصصة ذات غرض خاص )تسمى القيام بتحويل اūقوق امالية )

ية جديدة، ي مقابل أن تكون هذǽ اūقوق امالية قابلة للتداول ي هذǽ اūالة شركة التوريقأ هدف إصدار أوراق مال
 .3ي سوق آوراق امالية"

 داولإń أوراق مالية قابلة للت )ميع أنواع امستحقاتأ تداولغر القابلة لل صولŢويل Űفظة من آ هو التوريق "-4
4ا ها"والŖ تشكل ضمان صولتدعمها هذǽ آ

. 

 آصول امتجانسةمع من خاله يتم  تمويلوهو أسلوب لل ،من العمليات امالية امǼظمةيشكل التوريق جزءا "- 5
( Ŗأتداوها مفردهاقد يكون من الصعب وال ńال وبيعها إ ǽهذ ǽوالذي يستخدمها   غرضطرف ثالث م إنشاؤ

  .5"ي آسواق امالية تباع ماليةكضمان إصدار أوراق 

6-" ŝ أوراق مالية من خال قيام مؤسسة مالية ńموعة من الديون  معأداة مالية جديدة لتمويل الديون إů
شكل أوراق مالية متساوية  وموزع على ي صورة دين واحد معزز ائتمانيا  ، ووضعها جانسة وامضمونة كأصولامت

وضمانا  للتدفق امستمر للسيولة الǼقدية للبǼك، وبعبارة موجزة: Ţويل الديون  القيمة قابلة للتداول تقليا  للمخاطر
 .6"امضمونة من امقرض آساسي إń مقرضن آخرين

تتمثل ي Ţويل آصول امالية غر  مالية مستحدثةآلية  يتضح أن التوريق عبارة عنمن خال التعاريف السابقة      
 آصول تجميعالية بامؤسسة امقيام  من خال ،القابلة للتداول إń أدوات مالية قابلة للتداول ي بورصة آوراق امالية

                                                           
1
 237 :؛ ص2001مصر؛  :"؛ دار غريب؛ القاهرةأدوات وتقǼيات مصرفيةمدحت صادق؛ "  

2
 166 :؛ ص2010مصر؛ : ؛ القاهرة دار الفجر؛1ط "؛ "التمويل العقاري والتǼمية ااقتصادية وااجتماعيةصاح الدين حسن السيسي؛  

3
 315 :؛ ص2002مصر؛ : "؛ الدار اŪامعية؛ ااسكǼدريةبورصة اأوراق المالية: بين الǼظرية والتطبيقŰمد صاŁ اǼūاوي؛ جال ابراهيم العبد؛ "  

4
 Jean-Michel Beacco ;Benoit Hubaud ; « Titrisation :Maillon Clé Du Financement De L’Economie » ; Eyrolles ; RB 

Edition ;Paris-France ;2013 ;   p 15 
5 Angelos Delivorias ; « Comprendre la titrisation : Historique – avantages – risques » ; Union européenne ;2016 ; p 04 

6  Ű داغي؛ىعلي ǽالدورة التاسعة عشرة جمع الفقه اإسامي؛ ؛ " وتطبيقاتها المعاصرة ـ دراسة فقهية اقتصادية تطبيقية (التوريق  )الصكوك اإسامية "  الدين القر
 03 :؛ ص2009أفريل  30-26اإمارات العربية امتحدة؛ : الشارقة
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على اŪمهور من خال مǼشأة متخصصة لاكتتاب ي شكل أوراق مالية  ام عرضه )غر القابلة للتداولأامتجانسة 
 .ا للمخاطر وضمانا للتدفق امستمر للسيولةتقلي

 1لضمان صحة التوريق Ÿب توفر الشروط التالية: :شروط الكوايق .ثانيا
 ؛أن تكون الديون )Űل التوريقأ ديونا  متجانسة مضمونة بالرهون العقارية أو Ŵوها -1
 ؛أن تكون سǼداها الŖ صدرت ها مضمونة بتلك آصول امضمونة -2

 ؛تكون هذǽ الديون ذات تدفقات نقدية مستمرة وبعبارة أخرى أن تكون ها فوائد ذات عائد دوري ثابتأن  -3

 ؛ات ذات فوائد ثابتة دوريةدǼأن تكون السǼدات الصادرة على هذǽ الديون س -4

بدّ أخرى اوبعبارة  ،أن تتوافق تواريخ استحقاق السǼدات وفوائدها مع تواريخ استحقاق أقساط الديون وفوائدها -5
  ؛الفوائد والضماناتو  اآجالو التوريقأ من حيث امقدار أن تكون السǼدات متجانسة ومتوافقة مع الديون )Űل 

 .أن تعُمل جداول للفوائد وربطها بآقساط امستحقة على القروض -6
 الفرع الثاني: أهداف الكوايق  

السيولة مالكي آصول الŖ يصعب Ţويلها إń نقد فوري أو يتمثل اهدف آساسي لعملية التوريق ي توفر      
  2:إŸاد وسيلة جديدة ذات جاذبية للمستثمرين، باإضافة إń أهداف أخرى مكن إŸازها فيما يلي

عن طريق Ţويل آصول غر السائلة إń أصول : افع كف اءة الدواة المالية واإنكاجية ومعدل دواانها .أوا
 ؛ة توظيفها مرة أخرى ما يساعد على توسيع حجم آعمال دون اūاجة إń زيادة حقوق املكيةسائلة إعاد

 ؛من خال توزيع امخاطر امالية على قاعدة عريضة من القطاعات امختلفة تق ليل مخاطر اائكمان لأصول. اثاني
عǼد امؤسسات امالية اممولة باسرجاع التدفق الǼقدي وإمكانية ضخه ي قǼوات  :تحسين معدل السيولة .اثالث

 من جديد؛ ائتمانية
 ؛ما يساعد على Ţقيق معدات أعلى لكفاية رأس امال :تخفيف وطأة المديونية .ااتعا

من خال تعبئة مصادر مويل جديدة وتǼويع امعروض فيها من مǼتجات مالية، وتǼشيط  :تنشيط سوق المال .خامسا
 ؛سوق تداول السǼدات

                                                           
1 Ű داغيىعلي ǽ06 :؛ صمرجع سابق ؛ الدين القر 
2
 262-261ص:   ؛ ص2012آردن؛ : عمان دار اميسرة ؛؛ 1؛ ط"إدارة المخاطرشقري نوري موسى وآخرون؛ " -أنظر:  

 183؛ مرجع سابق؛ ص صاح الدين حسن السيسي -         
؛ سوريا؛ 1؛العدد  ů29لة جامعة دمشق للعلوم ااقتصادية والقانونية ؛ اجلد  توريق الدين التقليدي واإسامي:دراسة مقارنة"؛مŘ خالد فرحات؛ " -         
 230 ؛ ص2013
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وذلك بعد انتقاها من أيدي مؤسسات :تفايك دوا الوساطة المالية الكق ليدية وتق ليص دواها .ادسسا
وتوجه  مثل: صǼاديق ااستثمار امشرك،مالية كبرة إń تلك الŖ تستثمر آموال مباشرة مصلحة اŪمهور وحسابه، 

أي إها Ţقق مǼافع اقتصادية من خال مزج السوق الǼقدي )سوق  ،ضن بإصداراهم مباشرة إń السوقامقر 
 ؛بسوق رأس امال اإقراضأ

من خال السماح بتوريق  ة:تماين الدول من توفير مصادا تمويل جديدة لمشروعاتها الكنموي .اساتع
 ؛ديون امؤسسات العامة الŖ تعاي عجزا  ماليا  مزمǼا  

إذ تسمح هم بتحويل : خااج الميزانية الخكامية توفر للمقرضين تدياً عن اإقراض الكق ليدي.ثامنا
امديǼة وتوسيع حجم اموجودات غر السائلة إń السيولة الǼقدية م إعادة توجيه هذǽ الǼقدية لاستثمار ي الذمم 

 .آعمال دون اūاجة إń زيادة حقوق املكية
كما أن اللجوء إń توريق الدين źفّض تكاليف ااقراض ويشجع امصارف على التوسع ي مǼح القروض ذات       

تغرة تعرضهم إن مǼح القروض ذات معدات الفائدة ام و الǼوع الذي يفضله امديǼون، إذمعدات الفائدة الثابتة وه
 .Ŭطر معدل الفائدة

 الفرع الثالث: اأطراف الف اعلة في عملية الكوايق
ومكن تقسيمهم إń أطراف داخلية  يتدخل ي عملية التوريق ůموعة من آطراف تربطهم عاقات űتلفة     

 1 :وسǼحاول التعرف عليهما فيما يلي ،وأطراف خارجية
أثر مباشر على عملية التوريق، ومكن تعر عن ůموع امتدخلن الذين هم ت :اأطراف الف اعلة الداخلية  .أوا

:Ņتلف هؤاء امتدخلن كالتاű إحصاء 
ففي معظم دول : على العموم يأخذ شكل مؤسسة قرض وهو ليس حصرا على البǼوك التجارية فقط، المتǼازل -1

مارسة هذǽ العمليات، يقوم امتǼازل بتحويل الدين الǼاتج عن قائمة ٓنواع امؤسسات امخول ها تضع سلطات الرقابة 
شركات ذات الغرض اŬاص والŖ الإحدى  إقراض العماء إů ńموعات متجانسة )أو مضمونة بأصول ملموسةأ

تاريخ  تقوم بتوريقها فقد يكون الغرض من هذا التǼازل هو مواجهة التعثر اماŅ أو إعادة اهيكلة أو الوفاء بديون حل
 استحقاقها.

مكون من أخصائين ي اهǼدسة امالية يلعب دور الوسيط بن امؤسسة امتǼازلة  وهو هيكل أو جهاز المǼظم: -2
امتǼازلن ويصور بيئة عملية  البحث عن)بǼك ااستثمارأ يهتم ب عن بǼك أعمالوشركة التوريق، معŘ آخر هو عبارة 

                                                           
1
 315 :مرجع سابق؛ ص Űمد صاŁ اǼūاوي؛ جال ابراهيم العبد؛ 
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امتǼازل Űققة، وعوائد حاملي اūصص أكيدة بامقدار الكاي من أجل أن يتلقى التوريق ككل حŕ تكون أهداف 
 )حقيقيأ. التوريق طلب فعلي

هي مؤسسة šارية تتفرع عن شركة التوريق وتسرها، فهي مثل مصاŁ ماك اūصص تقوم مراقبة  شركة التسيير: -3
لتوريق وتتأكد من حسن إتباع اإجراءات اŬاصة عمليات التǼازل عن القروض، تسر متلكات اŬزيǼة لشركة ا

 للحصول على التصǼيف امائم كما تزود سلطات الرقابة بامعلومات امطلوبة.
يتمثل دورها  « Special Purpose Vehicul   « SPV اŬاصذات الغرض  هي شركة: شركة التوريق )المصدر( -4

 ǽصيلة هذŞة ها.ي إصدار أوراق مالية تكون مضمونة وǼقوق امالية وآصول الضامūا 
لشركة ذات الغرض اŬاص أن تكون تابعة للشركة امǼشئة هذا الغرض حيث إذ م تكن هذǽ الشركات لومكن      

، وتعتر تابعة له ولكن ها ميزانية اǼشئ هذǽ الشركات خصيصا لتوريق قروضهامؤسسة امالية تامتخصصة متاحة فإن 
 مستقلة وها ذمة مالية مستقلة. 

 عبارة عن مؤسسة قرض تراقب العمليات الŖ تقوم ها شركة التسير. المودع: -5
لدعم القوة اائتمانية لǼشاط التوريق وهدف اūصول على تصǼيف مǼاسب مكن  مؤسسة تعزيز اائتمان: -6

 اللجوء إń أحد أو بعض وسائل الدعم امتمثلة ي خطاب ضمان مصري ووثائق التأمن من شركة التأمن.
رة ماك دورها ي آساس دور تǼفيذي، هذǽ الشركة مكلفة بااهتمام بالتسديدات امقر  شركة خدمة الدين: -7

اūصص حيث تقوم باستام امتحصات من امديǼن، وتسليمها لشركة التوريق لتقوم بسداد حقوق امستثمرين ي 
 مواعيدها، ي أغلب آحيان تكون امؤسسة امتǼازلة هي نفسها اŪهة امسؤولة عن خدمة الدين.

تقييمها لǼوعية اūصص امصدرة أو من حيث ها دور بالغ آمية من حيث  :اأطراف الف اعلة الخااجية  .ثانيا
 مراقبتها لعملية التوريق، وهذا فهي تتمثل ي نوعن رئيسين ما : وكاات التصǼيف وسلطات الرقابة.

تلعب دورا مهما وذلك من خال تصǼيف اūصص امعروضة للتداول لصاŁ  وكاات التصǼيف اائتماني:  -1
فسوق التوريق يعتمد على قدرة وكاات التقييم على مǼح قيمة مالية لعملية التوريق أو على الثقة  ،مستثمرينا

 اموضوعة من طرف امستثمرين ي هذǽ الوكاات.
حيث يرتكز التصǼيف اائتماي على تقدير اŬطر امرتبط بالقروض ومدى ما تتمتع به من ضمانات، فالتحليل      

م تركيبه على قيمة تعكس قدرة امصدر للسǼد على الوفاء بالتزاماته )دفع الفوائد ورد قيمة آصلأ ي هاية اجرى يت
 Ŗفرة ااستحقاق، وا يعتر التقييم ضمانا ي أي حال من آحوال بل هو أحد امؤشرات اارشادية العديدة ال

 صدارات.لتحديد امخاطر الǼسبية مختلف اإ يستخدمها امستثمرون
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źتلف دورها من بلد إń آخر، لكǼها متواجدة ٓجل مراقبة وترخيص مثل هذا الǼوع من سلطات الرقابة:  -2
 العمليات.

 ،2007وي آخر مكن القول أن مصطلح التوريق استخدم كثرا للحديث عن آزمة امالية آمريكية لسǼة       
تفاقم آزمة فهو أسلوب ماŅ يسمح بتحويل امستحقات إń أوراق مالية توريق امصري من أهم أسباب الفقد كان 

وي نفس الوقت تǼطوي عملية التوريق على أغراض  ،قابلة للتداول وكان اهدف مǼه البحث عن مصادر التمويل
ا شركات أخرى كǼقل امخاطر من جهة إń جهة أخرى وهذا ما يدفع بعض الشركات إń تبř هذǽ العملية ومن أبرزه

 التأمن.
 الكأمين  مخاطر  المطلب الثاني: توايق

آدوات بغرض Ţسن اإدارة امالية و  ااقتصادية وامالية امختلفة إń ظهور ůموعة من اآلياتأدت التطورات        
استخدم التوريق حيث  ، وهي ظاهرة جديدة نسبياومن أبرز هذǽ اآليات توريق امخاطر التأميǼية ،لشركات التأمن

    اūياة فهو أحدث. أما بالǼسبة للتأمن على ،بكثرة ي البǼوك لكǼه جديد بالǼسبة للتأميǼات

 الكأمين  مخاطر  توايق الفرع اأول: تعريف

حسب  هيتم تصǼيفو  السوق امالية Ţويل امخاطر امتعلقة بǼشاط التأمن Ŵو يعتمد علىإن التوريق ي التأمن    
 وقد ،غر الكارثيةامخاطر الكارثية و توريق وكذلك  ،اūياةűاطر غر توريق و  اūياة وريق űاطرت إń خاطرامنوع 

 نذكر مǼها ما يلي: ،يق ي ůال التأمنر قدمت عدة تعاريف تلخص مضمون التو 
غالبا ما  شركات التأمن ٓن الكوارث عǼد وقوعها űلفات بتمويل التأمن يسمح ůال يالتوريق  مستخدا"ا-1

اصة وكذلك أموال معيدي اŬ افإن أمواه وبالتاŅ ،ي اآجال احددةالضحايا ميع على تعويض  قادرة غر تكون
هǼاك السوق امالية حيث  تعويض ميع امؤمن عليهم. ونتيجة لذلك تلجأ شركات التأمن إńل غر كافية التأمن

 للجزءالذي م Ţويله إń أوراق مالية  الضرر جزء من ومويل وشراء آوراق امالية امضاربةيرغبون ي  امستثمرين الذين
 .1"ؤمن عليهام
2-" ńطط بديل يسمح بتقسيم خطر التأمن إű اطر التوريق هوű فصل هعيأخرى لتوثيقه بدقة وتوزǼبشكل م، 

)آوراق امالية امشتقة ي  بالتأمن آوراق امالية امرتبطةف وعليه، ووسائل مهيكلة ويشمل هذا امخطط أدوات مǼظمة

                                                           
1
 Mélissa Bendrane ; La titrisation en assurance : le marché  des cat bonds, son fonctionnement et ses perspectives de 

développement ; Université du Sud Toulon-Var ; France ;2013 ; p  
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Űافظ űاطر  ي ةامباشر  حق امسامةتعطي امستثمر  أůILS"Linked Securities) Insuranceال التأمنأ "
 .1"التأمن

عن أنشطة إعادة  بدائلتوفر وهي  ،امالية هدف عملية التوريق أساسا إń نقل امخاطر الشديدة إń آسواق "-3
وهذا ا يعř  ،نقل امخاطر بدائل بن أساليب إدارة امخاطر اŪديدة امعروفة باسم أمن التقليدية، وبالتاŅ فهي منالت

 .2الغرض مǼه توفر بدائل لتوفر ماية أفضل للمؤمǼن"إعادة التأمن ولكن  عملية استبدال
و تتمثل ي اللجوء  ،تقǼيات التوريق على نطاق واسع ي تأميǼات اūياة وإعادة التأمن على غر اūياة تستخدم "-4

 ،إń آسواق امالية لتغطية űاطر التأمن حيث Ţول آصول امالية إń أوراق مالية قابلة للتداول ي سوق رأس امال
ولذلك فهي تستخدم أساسا ي البلدان  ،وقد تطورت هذǽ العملية بفضل تطور التقǼيات امالية وأسواق آسهم

3آكثر تقدما حيث يتم تطوير الǼظام اماŅ بشكل خاص"
. 

نقل űاطر ااكتتاب إń أسواق رأس امال من خال إنشاء وإصدار آوراق  :" بأنه مكن تعريف توريق التأمن -5
 امالية، وتǼطوي عملية توريق التأمن على العǼصرين التالين: Ţويل التدفقات الǼقدية إń أوراق مالية قابلة للتداول

ول بأنه "اهǼدسة امالية"والŖ مكن تعريف العǼصر آو  ونقل űاطر ااكتتاب ٓسواق رأس امال من خال تداوها.
اممارسة ي  هذا أمر شائعو / أو تفكيك التدفقات الǼقدية إń أوراق مالية جديدة وűتلفة و هي أساس ا التجميع

يتضمن امتلقي الǼهائي للمخاطر امتداولة فبدا من نقل űاطر  التأمنűاطر العǼصر الثاي من توريق و آسواق امالية، 
 .4 "التأمن فإن اŬطر يǼقل إń أسواق رأس امالمعيدي 

من خال التعاريف السابقة مكن إعطاء تعريف بسيط للتوريق وهو : "űطط بديل يسمح بǼقل امخاطر من شركة 
Ņطرف آخر وهو السوق اما ńأوراق مالية قابلة بدا من معيد التأمن التأمن إ ńامخاطر إ ǽويل هذŢ حيث يتم ،

 ول.للتدا
 
 
 

                                                           
1 Scherer Alexandre. La titrisation des risques d’assurance : le marché des "Insurance Linked Securities" )ILS) ; Revue 
d'économie financière ; n°59 ; Paris – France ;2000 ; p 135 

2A.-L. Caillat Et d'autres ; Titrisations des Risques d’Assurance ; Rapport en Latex ;2008 ; p 09 

http://dutangc.free.fr/pub/actufin/titri_assur.pdf 
3Atlas magazine ; La réassurance alternative : http://www.atlas-mag.net/article/la-reassurance-alternative ( 05/01/2018) 
 
4 Richard W. Gorvett ; “ Insurance Securitization: The Development Of A New Asset Class”; Casualty Actuarial Society; New 
York; 1999; P137 

http://dutangc.free.fr/pub/actufin/titri_assur.pdf
http://www.atlas-mag.net/article/la-reassurance-alternative
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 الكأمين مخاطر  توايقوتطوا   نشأةالفرع الثاني: 
ي آسواق امالية  ةموجود هذǽ العملية إا أنعلى الرغم من أن التوريق هو ظاهرة حديثة ي صǼاعة التأمن       

ǽظهور ńي لعملية التوريق م نتطرق إźحاول التعرف على التطور التارǼأربعن عام ا. وس Ņذ حواǼم ǽال  وتطورů ي
 .التأمن

إń ظهور  ،م1970 سǼة أواخر ي العقاري الرهن سوق ي التمويل نقص أدى :الكأمين  مخاطر  نشأة توايق .أوا 
لدى  ة رهǼهم للعقارات ووجود عرض زائدمع إمكاني امǼازل مالكي قبل من الزائد الطلب بسبب عملية التوريق

 من آموال كيلتحر  كفاءة أكثر طريقة هǼاك كان إذا عما التساؤل إń امالية آسواق قاد وهذا ما امدخرين،
 أوراق إنشاءو  العقاري الرهن توريق صǼاعة تطوير اŪواب كان،العقاري الرهن طالي إń امال رأس أسواق ي اموردين

 من آموال نقل تسهيلل السوق هذاكذا تطوير و  امالية آوراق هذǽ تطويرو  سيولة وأكثر للتداول قابلة مالية
امǼاسب  تسعرال) العقاري الرهن ديونل الدعم من امزيد كما قدمت اابتكارات امالية ،امقرضن إń امستثمرين

 الǼقدية التدفقات ٓن امعقدة القياسي ااقتصاد ماذج على Ǽطويي عموما العقارية بالقروض امدعومة امالية وراقلأ
ǽقدية التدفقات تعتمد امثال سبيل على، و امستقبلية وامالية ااقتصادية التطورات على تعتمد امالية آوراق هذǼال 

 أسعار مط على بدورها تعتمد والŖ العقاري للرهن امسبق الدفع على العقاري بالرهن امدعومة امالية لأوراق
1:التالين امشاركن العقاري الرهن توريق عملية تضمǼتو  ،أالفائدة

 

 ؛أامǼزل صاحب) امقرض -1

 ؛أالبǼك) القرض مصدر -2

 وŸب أن Źظى بالثقة؛ اŬاص الغرض ذو وسيطال -3

 ؛أاستثماري بǼك) ضامنال -4

 .أامال رأس أسواق) امستثمرون -5
الفئة الثانية و  أالقرض ومǼشأ امقرض: الفئة آوń )يشكلون فئتن أهم على امشاركن هؤاء إń الǼظر مكن      

 والذي "اŬاصة آغراض صǼدوق" اسم عليه يطُلق الوسيط هذا فئتنال بن" وسيط" مع أوامستثمرون امتعهدون)
 مثل ،ةالثاني فئةال إń العقارية بالقروض امدعومة امالية آوراق ويصدر آوń فئةال من الفردية القروض ةůموع يشري

 .الكوارث سǼدات إصدار عمليةي  مهم ا جزء ا" الوسيط" من الǼوع هذا

                                                           
1
 Richard W. Gorvett; Op Cit; p137 
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 تعزيز ومن أبرز فوائدها ،فيها والتوسع تعميمها إń أدت عديدة فوائد ها بآصول امدعومة التوريق عملية إن     
  أخرى فائدة ،للتداول قابلة السيولة عالية أصول إń السائلة غر العقارية القروض Ţويل امثال سبيل على: السيولة

 التوريق يوفر ذلك إń باإضافة ،القروض سوق قيم Ţديد على القدرة هيو  امالية آوراق تداول قابلية تǼجر عن
 إمكانية هيو  أخرى إضافية ميزة هǼاكو  ،امقرضن إń امستثمرين من آموال Ǽقلل تكلفة وأقل كفاءة أكثر طريقة

 .اائتماي التصǼيف Ţسن
 من التأمن توريق مستقبل ي التفكر عǼدف ،عامةبصفة  التوريق عملية تطور ي خطوة هو التأمنűاطر  توريق       

القدرة  بالفعل لديها الŖ امالية القطاعات تلك مع التأمن لصǼاعة احددة اŬصائص نقارن أن وامفيد لاهتمام امثر
 أنه على أعاǽ العقاري التمويل سوق إń أشر وقد" التمويل نقص" وجود امثال سبيل على ،على القيام بالتوريق

 الشرط أو عǼصروال آمية بالغ أمر هو التمويل نقص أن اقراح م لقد ،التوريق تطويروآول ل الرئيسي الدافع
 م قد" آساسي الشرط" هذا كان إذا ما Ǽرى احقاسو  ،صǼاعة أي ي للتوريق ناجحة سوق لوجود آساسي

 لاهتمام مثرة قضية آخر ،أمية أكثر أخرى دوافع هǼاك كانت إذا ما أو التأمن űاطر التوريقب يتعلق فيما به االتزام
 آصول ذات تلك هي التوريق ي ųاحا آكثر كانت الŖ آصول تارźيا ،هاتوريق يتم الŖ آصول أنواع تشمل

ūكبرال جما Ŗهي وال Řو  السيارات قروضو  العقاري الرهن قروض :امثال سبيل على نسبيا" مستقرة" آخر معǼاومدي 
 ها التǼبؤ مكن ا الŖ تقلبةام العمليات على آول امقام ي ركزتفقد  التأمن صǼاعة أما ،اائتمان بطاقات

 .1أولية لتوريقها جهود ي  طبيعيةال كوارثكال
 اقراح مǼذ زمن طويل مرور من الرغم على :في فكرة الكسعينا لماذا زاد ااهكمام تكوايق الكأمين   .ثانيا

 تطور ماذاوبالتاŅ  ،امǼتجات هذǽ مثل سوق وضعت اماضية القليلة السǼوات ي فقط مرة، ٓول التأمن مشتقات
بالتحديد وليس  أالتسعيǼات)ي هذǽ الفرة  توريقال م ماذا أخرى، ناحية من طويا؟ وقتا استغرق التأمن űاطر توريق

 حيث، آسواق امالية وتطورات وحوادث التأمن التقاء ي تكمن آسئلة هذǽ على اإجابة حال كل علىمستقبا، 
 :وهي التأمن űاطر بتوريق ااهتمام على أساسية عوامل ثاثة أثرت

 إعصار سيما وا م1990سǼة  من آول الǼصف ي الكوارث جراء كبرةال سائراŬ بعد: الكوارث الطبيعية -1
 أنوقد م الوصول إń  ،الكارثية امخاطر تقييم إعادةوجب  م 1994 عام ي نورثريدج وزلزال 1992 عام ي أندرو

 إعادة واستقرار فرتو بشأن بدأت امخاوف  وهكذا ،وي تسعرǽ التأمن إعادة على الطلب أثرت ي الكبرة اŬسائر
  ؛امستقبل ي التأمن

                                                           
1
 Richard W. Gorvett; Op Cit; p138 
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 أسواق تتطلع، حيث نضجا وانفتاحا فأكثر أكثر امال رأس وأسواق امستثمرون أصبح: اأسواق المالية تطور -2
 توفر إذ لاستثمار مثالية مǼطقة حيث تعتر بآصول امدعومة وآسواق اŪديدة آصول فئات إń دائم ا امال رأس

 .التǼويع ااستفادة من مع عالية عائدات
وااستحواذ وأصبحت  وحصول العديد من عمليات الدمجحيث شهد تطورا كبرا : التأمين صǼاعة هيكل -3

 من ذي قبل. صǼاعة التأمن أكثر حركية
 ńاح   أخرى عواملبااضافة إų اطر عملية توريقسامت يű وهي: التأمن 

 آوراق وتداول تسعر أجل من ودقيقة سريعة معلومات إń امال رأس أسواق Ţتاج :والتكǼولوجيا المعلومات -
 ؛امالية

 يزال ا للكوارث التعرض من التسعرف ودقيق كبر بشكل الǼمذجة تقǼيات تقدمت حن ي :التسعير صعوبة -
 . صعب

 الكوارث ضد التأمنك التقليدية امǼتجات من تكلفة أقل أو أكثر بأها امورقة امǼتجات إń الǼظر مكن :التكلفة -
 .ااكتتاب دورة من واموقف السوق حالة على يتوقف وهذا التأمن، إعادة أو
 كان إذا ما مسألة هي امسألة لكن دائم ا موجودة القضايا هذǽ: المحاسبيةو  الضريبيةو  القانونية القضايا -

 باعتبارǽ للتǼظيمات źضع أن احتمل من وبالتاŅ تأمن شركةك  يعمل التأمن űاطر توريقمǼتج  يشري الذي امستثمر
 .كمستثمر أو تأمن شركة

 آلية عملهو   الكأمينمخاطر  توايق    أسبابالفرع الثالث:
 ،أدت ůموعة من آسباب إń ظهور وتطور عملية التوريق ومن أهم هذǽ آسباب زيادة حجم امخاطر     

 ومواجهة هذǽ امخاطر بشكل مǼاسب اعتمادا على التوريق Ÿب أن تتم هذǽ العملية وفق آلية Űددة ومضبوطة.     
لعدة سǼوات؛ كان هǼاك  :أسباب وجود اأوااق المالية المرتبطة تالكأمين )أسباب توايق الكأمين(  .أوا

من ناحية  يتمثل هذا التǼاقض فيما يلي أامالية امرتبطة بالتأمن هي اūل آوراقيبدو أن و ) تǼاقض ي عام التأمن
هǼاك أموال خاصة كبرة على امستوى ااقتصادي ي قطاع التأمن نتيجة للمǼافسة الكبرة لبعض فروع التأمن 

اصة لتغطية بعض تفتقر شركات التأمن إń آموال اŬ من ناحية أخرىو ح من تلك آموال، وصعوبة خلق أربا 
امخاطر الكبرة وامتقلبة جدا مثل الكوارث الطبيعية ٓن القدرات امالية لكل من شركات التأمن وشركات إعادة 
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وبالتاŅ مكن أن تكون  ،مثا ا تكفي لتغطية اŬسائر الǼامة عن كوارث كبرة لتغطيتها التأمن معا لن تكون كافية
 .1وشركات إعادة التأمن التأمن اتلشرك ن الكوارث الطبيعية مثل هديدالتأمن هي اūل ٓلية امرتبطة باآوراق اما

فإن شركة  باإضافة إń ذلك فهذǽ الكوارث تعد مصدر تقلب كبر حفظة امخاطر، ولتجǼب هذا التقلب     
2حيث يهدف إعادة التأمن إń: ،على إعادة التأمن اŬاصة ومن جهة أخرى االتأمن تعتمد من جهة على أمواه

 

 ؛اūفاظ على تقلب صاي نتائج إعادة التأمن عǼد مستوى واحد ما يتفق مع توقعات امساهم -1
 ؛تقليل احتمال اŬسارة -2
 زيادة صاي الدخل من تكلفة إعادة التأمن. -3

زيادة ي رأس امال فا تتم الأما  ،امخاطر ر للتحكم يتستخدم شركات التأمن بشكل أوŅ إعادة التأمن كمتغ     
 امتبعة متوسطة / طويلة آجل.  إا ي ظروف Űددة على أساس خطة التطوير

الطبيعية حيث مجرد وقوع إذن توفر شركات إعادة التأمن التغطية الازمة لشركات التأمن ضد الكوارث       
كل شركة تأمن و  سوف يطلب اآاف من امؤمن عليهم تعويضهم من قبل شركات التأمن اŬاصة هم اŬسائر

والŖ تكون ورǽ سيتلقى العديد من امطالبات من بدأعادة التأمن تعويضها، ومعيد التبدورها ستطلب من شركات إ
فإن معيد التأمن هو أيضا يواجه  تصارباخ ،من قبل شركات التأمن امختلفةأ كوارث طبيعية) أسباها متطابقة

 مشكلة تǼويع امخاطر. 
إذن فالتوريق űطط بديل ومكمل عǼدما تكون القدرة امالية ثابتة ي إطار العمليات امهيكلة وامتعلقة محفظة      

űاطر الكوارث الطبيعية  ذلك فإن الطلب على التغطية ضد آخطار التأميǼية احددة واموثقة بشكل دقيق، زيادة على 
وتوريق هذǽ امخاطر يقدم  ،جدا ي العديد من ااقتصاديات امتقدمة مثل الوايات امتحدة وأوروبا واليابان ركب

مستويات جذابة للغاية من التعويضات وآرباح باستخدام الǼماذج امتقدمة بشكل مستقل من قبل الشركات 
 .3لǼفس امخاطر من قبل معيدي التأمن مقارنة بآسعار امطبقة أخرىامتخصصة من جهة ومن جهة 

التأمن آخرى الŖ لديها نقطة مشركة مع أخطار الكوارث الطبيعية وهذا بǼاءا  űاطرمكن أن يطبق التوريق فعليا ي 
 4:وما التأمن űاطر قيلتور  رئيسين سببن  إعطاء يتم عادةو  ،على إمكانية تقديرها وتوثيقها

 يلحق قد ما الكوارث جراء فادحة خسائر حدوث خطر وجود :)إمكانية تغطية المخاطر الكبيرة جدا( القدرة -
 اŬسارة مع بسهولة تتعامل أن مكن امال رأس أسواق نأ القول مكن أخرى ناحية من ،أضرار كبرة بصǼاعة التأمن

                                                           
1
 Scherer Alexandre ; op cit. p42 

2
 Ibid ; p43 

3
 Scherer Alexandre ; op cit. p45 

4 Richard W. Gorvett; op cit; p139  



المالية المسكخدمة في إدااة مخاطر شركا  الكأمين على اأشخاص  تكاااا   اا                الفصل الثالث    

 

~ 161 ~ 

 

Ŗتشكل هديدا م كبرةال الكوارث ئرخساف، ها الكوارثبسبمكن أن ت ال Ŗاعة اءةوالǼمعها التعامل مكن التأمن ص 
 .امال رأس أسواق قبل من صعوبة دون

 وسيلة على العثور مكن إذا امال، رأس أسواقŞركة  مرتبط غر للكوارث التعرض إن مستوى: ااستثمار -
 Ÿب أسǼدات الكوارث خال من) للكوارث التعرض ي ااستثمار أخرى بعبارة ،مع إمكانية التǼويع فيها لاستثمار

، القائمة ااستثمارية احافظ مع عام بشكل مرتبط غر سيكون ٓنه امال رأس أسواق قبل من مرغوبا به كوني أن
ا أيض ا يوفر كان إذاجاذبية  أكثر سيكون للكوارث التعرض ي ااستثمارف  .آساسية امخاطر إń بالǼسبة مرتفع ا عائد 

على هي أداة مالية تعتمد قيمتها اامية  ILSالورقة امالية امرتبطة بالتأمن  :الكأمين  مخاطر  توايق  آلية .ثانيا
Ţاطر التأمنű ققŢ دات بسعر فائدة متغر وتتعلق  ،قق أو عدمǼآوراق مهيكلة على شكل س ǽمعظم هذ

عمل التوريق وفق  ومكن توضيح آلية ،cat bondsبالكوارث الطبيعية. هذا الǼوع اŬاص يسمى سǼدات الكوارث 
:Ņامخطط اموا 

 مخطط آلية التوريق( 18)الشكل رقم 

 

Source : Scherer Alexandre. La titrisation des risques d’assurance : le marché des "Insurance Linked Securities" 

(ILS) ; Revue d'économie financière ; n°59 ; Paris – France ;2000 ; p 136 

أو ذات  امختصة الǼاقلة شركةالالكوارث من قبل  يتم إصدار سǼداتأ أنه 19من خال الشكل رقم )ناحظ      
 يلزم هذا العقد ، حيثكما تلتزم هذǽ الشركة الǼاقلة بǼقل امخاطر ضمن عقد التحوط  ،أSPVالغرض اŬاص )

أو ميع الكوارث  مقابل دفع قسط التأمن، بعد وقوع أحد بتعويض احول )شركة التأمنأ أSPV) الشركة الǼاقلة
طبيعة آحداث الكارثية امغطاة و  اŬطر: فرة مثلأمور أخرى و  عقد التغطيةيتم التعويض بالرجوع إń  ،احددة مسبق ا

 ،بأموال إصدار سǼدات الكوارث وتشكل ضمانات لعقد التحوطأ SPV) الشركة الǼاقلةكما Ţتفظ  ،التعويض وآلية
كون يهذا الǼوع من امعامات Ÿب أن  ولضمان تǼظيم ،لتستثمر بطريقة سائلة وخالية من امخاطر امتعلقة بالثقة

 .امستثمرين هيكل مستقل والغرض الوحيد مǼها هو نقل امخاطر من احول )شركة التأمنأ إń أSPV) لشركة الǼاقلة

أالǼاقلة)ذات الغرض اŬاصالشركة  احيل )شركة التأمنأ  امستثمرون 

 آقساط

 سǼدات الكوارث التغطية

 أموال 

 نقل امخاطر / العائد
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حيث يتم ţفيض امبلغ الرئيسي امسرد مقدار امبلغ امدفوع من قبل  ل سǼدات الكوارث قابلة لاسردادي آص     
هذا التخفيض هو صفر إذا م Ţدث أي كارثة أو إذا حدثت كارثة  ،موجب عقد التحوط أSPV) الشركة الǼاقلة

يكون التخفيض من أصل السداد جزئيا أو كليا وفقا لكثافة و  ،لتفعيل عقد التحوط ةلكن معدل كثافة غر كافي
 اūدث.

 ،شركات التأمنالتغطية بااعتماد على سǼدات الكوارث أكر مقارنة بإعادة التأمن الŖ يتم شراؤها من قبل      
ثر تتأسوق إعادة التأمن نفسها   حني ،Şدوث الكوارث سǼدات الكوارث ا مكن أن تتأثر هذا يعř أن سوق

اŬطر احدق هذǽ العملية )سǼدات الكوارثأ هو موضوع الǼمذجة أما  ،الطبيعية ارثلكوعǼد حدوث ا كبربشكل 
هذǽ الشركات  ،أامخاطر الكارثية ) امتخصصة امعرف ها ي هذا اجالالعديد من الشركات ، رغم وجود امفصلة

 ńطيطي إţ قسم بشكلǼ1 :خطوات ثاثمستقلة عن شركات التأمن هجهم ي
 

كل حدث ي   ،من الواقع ةمكǼ ي إنشاء مكتبة أحداث كارثية تقدم مثيا  لسيǼاريوهات űتلفة الخطوة اأولىتتمثل 
يتم وصف زلزال بواسطة امعلمات ما ي ذلك  :على سبيل امثال ،باحتمال حدوثه ومعلمات فيزيائيةتميز ي امكتبة

شمل تي اماضي كما  ةعروفام" أحداث الكوارثخط طول مركزǽ وخطه وشدته واšاهه. امكتبة تضم ميع "
وفقا لǼماذج ǽ آحداث آخرة يتم إنشاء هذ ، مأن Ţدثولكن من اممكن  احظ ي اماضيتم الŖ آحداث 

 .الكوارث الطبيعية امعǼية أضرارمعرفة اūالة الراهǼة ب مرتبطة
يتم وصف  ،تلكات امؤمنمفظة معيǼة من ح بالǼسبةكل حدث  سببهيهي تقييم الضرر اماŅ الذي  الخطوة الثانية

يتم استخدام هذǽ و  ،نوع البضاعة وموقعها اŪغراي وقيمتها حول امؤمǼة بواسطة ملف يوفر معلومات فظةاح
 امكتبة. ومقدار الضرر الǼاجم عن كل من أحداث امعلومات لتحديد درجة ضعف آصول

 كوارث، وي الǼهاية سǼدات الها عقود التأمن وإعادة التأمنوآخرة هي تقييم اŬسائر الŖ تكبد الخطوة الثالثة
الǼقدية الŖ م اūصول  بآضرارو شروط هذǽ العقود ل الǼاجح تطبيقبال أإصدار سǼدات الكوارث)آمر يتعلقإذن 

 عليها ي اŬطوة الثانية.
 
 
 

                                                           
1
 Scherer Alexandre ; op cit. p 138 
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 العملية هذǽمراحل  űطط بعدة مرحل أساسية وفق űطط مǼظم، مر عملية التوريق :مراحل عملية الكوايق .ثالثا
       :التاŅ الشكل ي ضحمو 

 عملية توريق التأمين مراحل (19) رقم الشكل

 
Source : Dan Constantinescu, Ciprian Antoniade Alexandru; Convergence Of FinanciaI  Market Segment: 
Insurance And Capital Market; Ecological University of Bucharest, Faculty of Economics;2013;P 26 

 امǼقولة امخاطر هذǽ ترتبط ،تعتمد على نقل امخاطر إń سوق رأس امال التأمن ůال ي التوريق عمليةإن      
 Ţويل طريق عن امال رأس أسواق إń امخاطر اشراكات Ţول التأمن űاطرتوريق  طريق عن. بالديون عام بشكل

حيث ţتار شركة التأمن السǼدات  ،بن مهور امستثمرين للتداول قابلة مالية سǼدات إń لاشراك الǼقدية التدفقات
امǼاسبة ها وفق اتفاقيات معيǼة وخال فرات Űددة وي امقابل تتحصل على ضمانات مائمة تغطي ها التزاماها ي 

 حالة Ţقق امخاطر.
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 تأمينا  اأشخاص  مخاطر  توايق المطلب الثالث:
 اūياة خطر إا أن أوń عمليات توريق ،آخرة اآونة ي شهد توسعا كبرا اūياة űاطر توريق أن من الرغم على     

 تلك مثل اūياة على التأمن شركاتتلبية متطلبات رأس امال ل هو الرئيسي غرضها ،م1990 سǼة أواخر ي بدأت
 امال رأس زيادة مع آسهم على أفضل عوائد على الشركة حصلتتكما  ،XXX آمريكي امعيار قبل من امفروضة

 غر آصول عوائد من تحقيقب أيضا يسمح اūياة على التأمنتوريق űاطر  ،ااكتتاب على القدرة زيادة وكذا
 .امالية آسواق الكارثية إń امخاطر ونقل املموسة

 الحياة  مخاطر  توايق الفرع اأول:
 الǼقدية التدفقات اūياة على التأمن صǼاعة حالة ي ،للتوريق مرشحة أصول أو تدفقات أي امبدأ، حيث من      

 ةالرئيس الǼقدية التدفقاتأما ، التأمن شركة عليها تحصلت الŖ ااستثمار وإيرادات التأمن أقساط هي ةالرئيس الواردة
 يتعلق فيماأما  ،دفع التعويض وبالتاŅ معاق ا يصبح أو عليه مؤمن شخص موت عǼدما امقدمة امطالبات هي اŬارجة

Ŭظيمي امال رأس هو التوريق دوافع أحد فإن صومباǼي ،التأمن من جديد خطفتح ل امطلوبة الت ǽالة هذūب اŸ 
 مستوى علىأما  ،امخاطر من للحد التأمن Űفظة توزع لذلك ورما امال رأس عن فصاحاإ التأمن شركة على

 لشركة وŸوز يبيعها، أن وعليه للسيولة سريعة اجةŞ يكون عǼدما سائلة غر بسǼدات امؤمّن Źتفظ قد آصول
 .امال رأس ي كبرة خسارة إń يؤدي ما السريع البيع Ǽšب أجل من التزاماها توريق التأمن

1 أبرزها ما يلي: التوريق من فئات عدةم إنشاء  اūياة، على التأمن ůال ي
 

 ... .العمر وطول الوفيات اطرű لتغطية التوريقااحتياطيات؛  توريق ؛آعمال خطوط أو الǼقدية التدفقات توريق
 هذǽ التأمن شركة ها تتعرض الŖ امخاطر من للحد التأمن Űفظة توظيفوهو  توايق خطوط اأعمالأوا: 
 من الǼوع هذا استخدام مكن ذلك إń باإضافة ،التاليةآعمال  رحلةم سيمول الذي امال رأس Ţديد مكن الطريقة
 .للشركة اماŅ الوضع تحسنل ببساطة أيض ا التوريق
 تتطلب حيث ،آعمال خطوط توريق مع كبر حد إń يتماشى التوريق من الǼوع هذا ا ااحكياطي   توايقثانيا: 

 فروع بعض ، حيث أنامؤمن ها يتعرض الŖ امخاطر من للحد الازم امال رأس اتفاق حول التأمن شركات لوائح
 من آخرى الفروع ي لاستثمار التوريق التأمن شركة تستخدم لذلك ،امال رأس من امزيد تتطلب آعمال
 على التأمن شركات م2000 جانفي 1ي امؤرخة XXXأو امعيار الائحة šر ذلك إń باإضافة ،آعمال
 .التǼظيمي امال رأس زيادة بالتاŅو  احافظ التقييم أساليب استخدام

                                                           
1
 Jean-Philip Dumont ; Gestion des risques des compagnies d’assurance ; Assurances et gestion des risques, vol. 79(1-2), 

2011 ;pp 65-66 
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 الوفيات űاطر لتغطية التوريق من الǼوع هذا استخدام مكن :الكوايق لنق ل مخاطر الوف اة وطول العمر .ثالثا
 هذا ويعرف ،العجز ضد التأمن تقدم الŖ التأمن لشركات العمر طول űاطر ولتغطية اūياة على التأمن لشركات

 11لـــ اإرهابية اهجمات خاصة بعد ،اإرهابية اهجمات ي الكبرة الزيادةنشاط كبر ومتزايد نتيجة  التوريقالǼوع من 
 .2001 سبتمر

 هيال توايق مخاطر الحياة الفرع الثاني:
 يلي:موضح كما هو  و ،معقد نوعا ما مقارنة مخاطر غر اūياةأ  20 مرق الشكل انظر) اūياة űاطر توريق هيكل

 الحياة مخاطر مخطط ألية عمل توريق (20) الشكل رقم

 
Source : A.-L. Caillat Et d'autres ; Titrisations des Risques d’Assurance ; Rapport en Latex ;2008 ; p 20 
http://dutangc.free.fr/pub/actufin/titri_assur.pdf 

 

 العقد إبرام ،وماليا قانونيا ةمستقل وهي أSPV الǼاقلة أو) اŬاص شركة ذات الغرضال هو الرئيس العǼصر يظل      
Ņاص شركة ذات الغرضو  تأمن شركة بن اماŬامغطاة مستوفية  امخاطر ما إذا كانت حالة ي امال دفع يضمن ا

 تكون والŖ ثالث طرف ويضمǼها اامي يكفلها الŖ السǼدات يشرون الديون امستثمرو حيث أن  للشروط الازمة
 الطرفمن  مضمون معدل القسيمات سعر Ţقق الضرر عدم حالة ي ،القسيمات معدل ůموع عن عبارة قسائمها
 حساب ي الشركة الǼاقلة أموال توضع ،التأمن شركة قبل من امقدمة التأمن قسط من مويله يتم حن ي امقابل،
 ن.مضمو 

 الم΅من

 شركΔ الت΄مين الحيΎة

 

ΔدلΎنظير المب 

ΔϠقΎالن Δالشرك 

-ذاΕ الغرض الخΎص-  

 )حسΏΎ مضمϭن(

ϡϬمستثمر اأس 

 مستثمر الديϭن

ΔمنΎالض ΔϬالج 

 خيΎر

 عϘد الت΄مين

 أقسΎط

ااستثمΎرعΎئد  اسميالمعدل     ϡϬأس 

Δالخزين Εسندا Δالخزين Εسندا 

الϘسيمΕΎ معدل  

اسميالمعدل   

الϘسيمΕΎ معدل  ΕبΎر الثΎئد ااستثمΎع 

http://dutangc.free.fr/pub/actufin/titri_assur.pdf
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 ورغم ذلك ،امستقبلية لأرباح امخفضة والقيمة امؤجلة الشراء تكاليف Ţويل مكن عن طريق عمليات التوريق    
 التوريق حيث ا يلغي اماءة جانب ومن احاسبة جانب من شديدة لسيطرة امستقبلية تدفقاتال توقع źضع

 مرتفعة التǼظيمي امال رأس متطلبات تكون حيث آمريكية السوق ي اŬصوص وجه علىو  ،امال رأس متطلبات
 أحكام تǼفيذ معو  أوروبا يأما  ،امتطلبات هذǽ عن الǼاšة الضغوط من للتخفيف التوريق يستخدمحيث  للغاية،
التوريق  عتري ولذلك ،ااحتياطيات على الضغط من لتخفيف التوريق تستخدم الشركات من العديد فإن 2 اماءة
 آعمالي  كتتابباا  امرتبطة الǼقدي التدفق صعوباتحل  على التأمن شركة حيث يساعد للتمويل مصدرا

 ااستحواذ مثل أخرى أهدافŢقيق  وكذلك امال رأس تحريرب التأمن شركةل سمحي فإنه ذلك إń باإضافة ،اŪديدة
 .أخرى سوق ي ااستثمار أو آسهم اسرداد أو

 الممكلاا   مخاطر  الحياة وتوايق  مخاطر  تين توايق  : المق اانةالثالث  الفرع
تعتر عملية توريق űاطر اūياة أكثر تعقيدا من توريق űاطر اممتلكات باإضافة إń كوها حديثة مقارنة بتوريق      

    .ورغم وجود تشابه بيǼهما إا أن هǼاك عدة فروقات بيǼهما ،űاطر اممتلكات
اūياة عن  űاطر ţتلف عمليات توريق :الممكلاا   مخاطر  الحياة وتوايق  مخاطر  ااخكاف تين توايق.أوا 

نقل امخاطر )على سبيل امثال  باإضافة إń وظيفة ،تمويلالهي عادة أداة و  ي نقطة أساسية اممتلكات űاطر توريق
ي  بااستثمار التأمن لشركات تسمحو  امال رأس دارةإ أداة التوريق حيث تعتر عملية ،أالوفاة خطر حالة ي

شركات التأمن و  اūياة على التأمن شركات من لكل هدافآ نفس التوريق Źقق أن مكن. 1املموسة غر آصول
 عن توريق ţتلف أغراض خدمت ūياةا űاطر لصفقات الŖ اųرت عن توريقا معظمف ورغم ذلك ،على اممتلكات

 اممتلكات كوارث űاطر من التحوط على عمليات التوريق اŬاصة باممتلكات معظم ركزت حيث اممتلكات űاطر
 العديد وكان امعامات مويلكان الغرض مǼها  اūياة على التأمن وثائق معظم امقابل ي ،والزازل آعاصر: مثل

Ǽظيمية امتطلبات بدافعها مǼالت. 
 أرباح وŢقيق الشراء تكاليف اسردادو  الوثائق عن ůموعة الǼاشئة آرباح بيع التأمن لشركات مكن التوريق خال من

اإضاي  التمويل وتوفر التأمن شركاتل امالية الرافعة موقف من Ţسن أن مكن هذǽ العملية فإن وبالتاŅ ،امستقبلية
 مصممة ولكǼهالسǼدات الكوارث الطبيعية  مشابه بشكل الوفيات اتسǼدل مؤشر بǼاء موقد  ،Ǽموال هدف زيادة

 .2السلبية الوفيات اšاهات ضد للحماية

                                                           
1
 L. Caillat Et d'autres ; op cit. p 20 

2 J. David Cummins ; op cit. p 08 
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 أكثر صعوبة تكون الŖ وما هي امخاطر للتوريق؟ امثالية امخاطر هي ما أي :من حيث صعوتة الكوايق .ثانيا
االŖ يكون من السهل نسبيا Ţ امخاطر تلك هي للتوريق مثالية تعتر الŖ امخاطر ؟توريقلل تمتع كما أها ت  ديدها كم 

 خال الكارثة مذجة يكبر  تقدم هǼاك ٓن الفئة هذǽ ي تقع الكارثية اممتلكات űاطر ،بالشفافية اšاǽ امستثمرين
 .طراŬ حجم Ţديدمن  الǼماذج  مكǼت حيث اماضية السǼوات

حيث يتم تعزيز عǼصر الشفافية  التوريق لعملية مثالية تعتر أيضا العمر طول وűاطر اūياة على التأمن űاطر     
 يعřهذا  ،تأمن شركة نتائجعلى  وليس ماد على نتائج هذا امؤشريتم ااعتو  للمستثمرين مؤشر قابل للرصد بسهولة

 من جديد نوع خلقهذا و  امصدرة، التأمن شركة ي ااكتتاب Ǽتائجب ماما مرتبط غر امضمون الصك من امردود أن
هي كيفية  امستقبل ي الŖ تواجه التوريق التحديات وبتاŅ أصبحت أهم ،"آساسية امخاطر" باسم امعروفةو  امخاطر

 .1لمستثمرينل شفافة مالية أوراق إنشاء
هذǽ  يتم إدارة كيفإذن   خطورة، أكثر وبالتالي تعقيدا أكثرفهي الحياة  على التأمين مǼتجاتوبالǼظر إلى  

 عقدةام امعامات مع التعامل ي جدا فعالة بآصول امدعومة امالية آوراق سوقلقد ثبت أن  ؟المتزايدة المخاطر
 أكثرليست  التأمن معاماتو  ،ااقتصاديةامخاطر  من űتلفة ٓنواع اتدفقاه ţضعحيث  العقاريالرهن  مثل

ا التعقيدات اموجودة ي مǼتجات  مع للتعامل واحدة طريقة، وهǼاك ورقةام آخرى آصول من العديد من تعقيد 
 بدرجات امالية آوراق من űتلفة فئات خلق أي أtranching) من خال تقسيمها إń شرائح وذلك التأمن
 .2للمخاطر التعرضدرجة حسب و  آقدمية حسب متفاوتة

 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 J. David Cummins ; op cit. p 09 

2
 Ibid 
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 اعتمدت الصǼاعةهذǽ  ي السǼوات آخرة، امخاطر إدارة ي جديدة مرحلة اūياة على التأمن صǼاعة بدأت      
 ،امسامن حقوق على العائد وتعزيز تفرضها آنظمة والقوانن الŖ التحديات معاŪة امتقدمة التوريق تقǼياتعلى 

 حŕ ،التقليدية بااستثمارات رتبطةام غر للمخاطر التعرض قبول على القدرة للمستثمرين التوريق وفر الوقت نفس ي
ة ضافات اإيااحتياط توريق: التوريق وهي عملياتل أساسية ماذج ثاثة استخدمت اūياة على التأمن صǼاعة اآن

(redundant reserveظيمية وفق الائحة يااحتياطأو  أǼات التXXX (regulatory reserve securitizationsوتوريق  أ
 (. catastrophic mortality) الكارثية والوفيات(embedded value) امضمǼة القيمة

 وعليه يعاŀ امبحث الثاي امطالب اآتية:    
 
 
 
 
 
 

 XXXوفق الائحة    توايق ااحكياطا  اإضافيةالمطلب اأول: 

 العتبة مستويات لتحديد ااكتواري التحليل من كبر ا قدر ا اūياة على التأمنűاطر  عمليات توريق تتطلب     
كما تتطلب   ،للتداول قابلة تكون أن احتمل من الŖ اŬصوم أو آصول من معيǼة جموعة امطلوبة تلاحتياطا
كل هذǽ  ،التأمن عملياتوأيضا توفر امعلومات الازمة حول  شراءال على امستثمرين لتحفيز الازمة الشفافية
 هذǽ العملية. اهتمامهمزادت من و  امستثمرين وعي من تعزز العوامل 

 XXXا  اإضافية وفق الائحة  يتوايق ااحكياطول: نشأة وتطوا  الفرع اأ

 تأمنالوطř مراقي ال مجلسلل امخصصة التوجيهات من امه XXX ات اإضافيةيااحتياط توريق أخذي    
 عام مǼذ فعليابدأت و  XXX ئحاباللو دةعا هاليإ ريشا ،830 جيذلǼموا ملǼظااوفق أ NAIC) آمريكي

 أو الازمة ااحتياطيات ūساب متحفظة تقǼيات استخدامب اūياة على التأمن شركات اللوائح تطالب هذǽ ،م2000
 الفائضة أو الزائدة بااحتياطيات ااحتفاظعليها  فرضت كما ،اūياة على لتأمن ها ااحتفاظ يتعن الŖ القانونية

 منعلى الرفع  التأمن شركات هذǽ اإجراءات أجرت وقد ،أسǼة 30 إń 20) آساسية التأمن وثيقة مدةطيلة 
هذا ما دفعهم للبحث  ،Űدود مال رأس ملكون الذين ولئكٓ واسيما ما خلق ها عبء إضاي القانوي ماها رأس

 الكوايق المسكخدمة في مجال الكأمين على اأشخاصالثاني: نماذج  المبحث  

  :ا  اإضافية وفق الائحةيتوايق ااحكياطالمطلب اأول XXX 
  :توايق القيمة المضمنة: المطلب الثاني  

  :الوفيا  الاااثية توايقالمطلب الثالث  
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 اŬيارات من ůموعة امتحدة الوايات ي اūياة على التأمن شركاتملك  .1امال رأس لتمويل خارجية مصادرعن 
 ؛امعدات ر؛ تغيامǼتج تصميم تغير ؛التأمن إعادة: وهي  XXX الائحة اإضاي وفق حتياطياا مع للتعامل

 وفرت وقد استخدام ا آكثر اūل التأمن إعادة تعتر .2أامال رأس أسواق) اŬارجي التمويلو  القانوي امال رأس زيادة
امخاطر الكارثية حيث يعجز معيد  حالة فيخاصة  واعد بديل امال رأس واقسأ كما تعتر ،اقتصاديا الǼتائج أفضل

 .أالتأمن معيدي ميزانيات استǼفاذ) التأمن عن الوفاء بكافة االتزامات ي نفس الوقت
على  امتحدة الوايات اعتماد استجابة آخرة، السǼواتي ات اإضافية بسرعة يااحتياط عمليات توريق مت     

 من كبر بشكل اللوائح هذǽ زادت التأمن شركات نظر وجهة منف. AXXXامبادئ التوجيهية  و XXX ئحةالا
على امؤمن عليهم وتوفر ضمانات أفضل  ūفاظالغرض مǼها اوكان  اūياة على التأمن شركاتاŬاصة ب ااحتياطيات

 الŖ ااحتياطيات عن زائدة تعتر ااحتياطيات هذǽ ،العامية اūياة على التأمن سياساتوماية أكر ماشيا مع 
 عن زائدة أها تعتر  كما ،الفعلية السياسية باالتزامات وفاءلل اقتصادي ا مطلوبة ستكون أها التأمن شركات تعتقد

الكثر  خلقت قد ااحتياطيات هذǽ ،أامتوقعة ااقتصادية ااحتياطيات كمية مع بامقارنة) اūجم كبرة ااحتياطيات
 .3خاصة فيما يتعلق برأس امال اūياة على التأمن شركات أمام من العوائق

 إعادة تسر، حيث امشكلة ذǽه موذجيةفالطرق التقليدية وامتمثلة ي إعادة التأمن م تستطع توفر حلول       
 إعادةكما أن   ،امفرضة التأمن إعادة شركة إńالزائد  ااحتياطيول Ţ تأمنال شركاتالتأمن بطريقة مǼظمة جدا ف

 ذلك ي ما ،به اŬاصة التأمن إعادةالتزامات  لدعم ضمانات بǼشر قيامال يتطلب أجǼي تأمن معيد مع التأمن
 هذǽ لتمويل التأمن شركات احتياجات لتلبية عموما امستخدمة اائتمانأشكال  .الفائضة ااحتياطيات
 حتياطياتلا الطويل امدى طبيعة مع يتطابق ا الذي آمر وقصرة آجل مؤقتةتكون ي الغالب  ااحتياطيات

 إń التأمن شركات دفعت العوامل هذǽكل   ،أآجل طويلة ائتمان اŬاصة بشركات التأمن على اūياة) الفائضة
 .ااحتياطي  الفائض مشكلة  معاŪةمن أجل  امخاطر Ǽقلة لبديلطرق  إń اللجوء
 ٓغراضالتوريق  مبادئ اūياة على التأمن شركات استخدمتحيث  ،التوريق ي ت شركات التأمن اūلوجد     

طرف  خال من ااحتياطات الŖ مول نقداات و يالŖ تتطلب زيادة ي ااحتياط بن الوثائق فصلتتمثل ي ال خاصة
 .)امستثمرونأثالث 

 
                                                           
1
 UnumProvident ; Life Insurance Securitization: An Overview ; 2007;p 03 
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3 By Perry J. Shwachman, Anthony J. Ribaudo and R. Bradley Drake; A new age: life insurance securitisation; Sidley Austin 
LLP One South Dearborn Street Chicago;p 47 
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 XXXا  اإضافية وفق الائحة  يتوايق ااحكياطالفرع الثاني: تعريف  

 التدفقات تشمل اūياة على التأمن قطاع ي ،وتداوها شراؤها مكن مالية إń أوراق آصول Ţويل هو وريقالت      
 التأمن أقساط من الداخلة التدفقات تتكون حيث واŬارجة الداخلة التدفقات كل من  توريقها مكن الŖ الǼقدية

 آوراق تعتر ،السǼوية آقساط مدفوعاتمن  -اūصر سبيل على ليس لكن- اŬارجة والتدفقات ااستثمارعوائد و 
 التǼبؤ ومكن مستقرة تكون الŖ التجاريةفروع لل بالǼسبة امال رأس أسواق إń امخاطر لǼقل وفعالة شفافة طريقة امالية

امعامات  ،للمشري الدفعات تدفق أو الدفع مقابل احبوس امال رأس عن لإفراج التوريق عملية استخدام يتمو  ،ها
 ااحتياطيات إń للوصول الديون تداول على تǼطويالŖ  هي تلك اūياة على التأمن صǼاعة يآكثر شيوعا 

 . 1احتملة التأمن شركة لتزاماتا تدعم الŖ اūاجة عن الزائدة أو الفائضة
حول احتياطياها  إضافية معلومات بǼشر اūياةعلی  التأمن شركات XXXذج لǼمو اوفق  القانونيطالب    

هذǽ تستǼد ، مع ضمانات قسط على امدى الطويل )تأميǼات اūياةأ وعلى وجه اŬصوص التأمن طويل آجل
مت  وقد، ضمان القسطوتǼخفض حسب فرة و عادة ما ترتفع ااحتياطيات على افراضات تقييم متحفظ جدا و 
 2 وفق ما يلي: ،من خال أسواق امال XXXحتياطي اامǼاقشة العديد من اهياكل اممكǼة لتمويل ضمانات 

 سوف يشري امستثمرون السǼدات ومول الشركة ذات الغرض اŬاص عائدات هذǽ السǼدات؛ .أوا

ذات آغراض اŬاصة ي شكل احتياطي إضاي سيتم التعهد ها كضمان يدعم  شركةالآموال الŢ Ŗتفظ ها  .ثانيا
 التأمن آساسية؛ وثائق

، ويتم رور الوقت )بسبب أداء ااكتتاب آساسي لأعمال التجاريةأاŵفاض امتطلبات ااحتياطية القانونية م .ثالث
Ǽآموال للمستثمرين وأيضا الفائدة على الس ǽدات؛اإفراج عن هذ 

 .ها من قبل شركة التأمن على اūياة Ÿوز إعادة التأمن على امخاطر امتبقية أو ااحتفاظ .ااتعا
ولقياسها Ÿب  ،هذǽ الزيادة أثارت الكثر من اŪدل درجة   XXXحتياطياا الزيادة ي بعض كانت هǼاك      

 حتياطياا بن الفرق ،الوثائق ملة šاǽا الشركة وقياس التزامات واقعية أكثر باعتبارǽ ااقتصادي ااحتياطيŢديد 
 مǼخفضة اإضافية ااحتياطياتكما أن   ،اūاجة عن زائدة احتياطيات عبارة عن ااقتصادية وااحتياطيات طلوبام

                                                           
1
 UnumProvident ;op cit ;p 04 
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 التدفقات دعم على قادرة ااقتصادية ااحتياطيات تكون أن Ÿبلذا  -يةااقتصادات يااحتياطب مقارنة امخاطر
 .1ااقتصادية ااحتياطيات مويل تكلفة من أقل بتكلفة الفائضة ااحتياطيات مويل وبالتاŅ إمكانية -الǼقدية

 من مولوالŖ  اصةاŬ ٓغراضا الشركة ذات إXXX ń ااحتياطي توريق ي عن űاطرها التأمن شركة تتخلى      
 الŖ أالقابضة الشركة) وسيط إń باعةم حقيقية أسهم شكل ي امالية آوراق تكون قد ،امالية آوراق بيع خال
         الديون سǼدات ي شكل أو للمستثمرين مباشرة يتم إصدارǽ فائض شكل ي أو امستثمرين إń الديون تصدر

 دفع يتم أوالفائدة للمبلغ ůدولة دفعات فائضكما يتطلب هذا ال الدين أدوات مثل هجن صكهو  الفائض )
 ،ااحتياطيات من ااستثمار إيراداتو  تفاقيةاا موجب ااستامه م ůموعة  آقساط الŖ من الفائض على الفائدة
الذين تزيد  نامستثمرو امؤسسات أو  :امؤهلنونعř ب ،"امؤهلن نامشري" سوق ي فوائضال توزيعأيضا  يتمكما 

 مشرين" أيض ا هم الذين لمستثمرينل بيعها يتم معيǼة ظروف ظل وي دوار، مليون 100راهم ي آصول عن استثما
 ماثلةام عاماتاملدى و  ،أآصول ي دوار مليون 25من  أكثر وتستثمر ملك الŖ امؤسسات أي" )مؤهلن

 .السǼدات تأمن شركات من الثالث الطرف ضمانات
     ź اجة عن زائدةالاإضافية )ات يتوريق ااحتياطضعūظمن موافقة أاǼازلة التأمن شركة من كل ي امǼمعيدو  امت 

 الشرطن التالين: لضمانوهذا  القضائية السلطات حيث ţضع هذǽ العملية إń رقابة شديدة من طرف ،التأمن
 ستكون ااحتياطيات تدعم الŖ آصول وأنوحاملي الوثائق  ةتǼازلام شركةلكل من ال عادلة امعاملة تكون أن :أوا

 لدفع كاف   مال رأس التأمن معيد يكون لدى أن ،التأمن معيد حالة ي :وثانيا ،ااقتضاء عǼد قيود دون متاحة
 تǼسيقله عاقة لل وكل ما ااكتواري التحليلو  القانونيةامراجعة  من كل لعمليةا هذǽ تتطلب وعليه ،ةاحتمل التزاماته

 .2الصفقةهذǽ  بادئوم أهداف لشرح نمǼظم تتطلب، وأيضا التأمن معيدو  ةتǼازلام شركةال بن
 تكون عǼدما ،هيكلة امخاطر وإعادة الشفافية زيادة وما: جانبن من قيمةال ūياةعلى ا تأمنالűاطر توريق źلق     
 على الصعب فمن السوق، قبل من جيدا مفهومة غر آعمال وبعض فروع معامرتبطة  للشركة التجارية الفروع ميع

 شفافية من اūياة على التأمن توريقيزيد  ،لكل فرع قيقياū طراŬ مؤشر آمثل امستوى على صولاū الشركة
 اماŅ الضمان شركاتو  ااكتوارية ااستشارات شركاتأطراف أخرى مثل :  مشاركةلكل فرع وذلك  الكامǼة امخاطر

 3. ...التصǼيف وكااتو 
 

                                                           
1
 Shamita Dutta Gupta ; On market value of liability and life insurance securitization; Insurance Markets and Companies : 

Analyses and Actuarial Computations, Volume 2, Issue 2 ; USA ;2011;p31 
2 By Perry J. Shwachman, Anthony J. Ribaudo and R. Bradley Drake; ; op cit;p 47 
3 Shamita Dutta Gupta ; op cit;p31 
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 XXXالفرع الثالث: هيال توايق اإحكياطي اإضافي  
 ااحتياطي بن الفرق خطر امعاملة نقلت م،2003 عام ي XXX اإحتياطي اإضاي توريق عمليات ت أوńم     

 اŬصوم نقل مبسط شكل ي التوريق تضمن ،امال رأس أسواق إń القانوي وااحتياطي احسوب ااقتصادي
 ٓغراضا ذات -الǼاقلة– الشركة إń ااقتصادي ااحتياطي مع جǼب إń جǼباأ احتملة اūياة على التأمن مطالبات)

Ŭاصةا (SPVشركة قامت وبدورها ،أ (SPVداتال ببيع أǼآساسي التمويل وهو الفائض، ااحتياطي لتغطية س 
 ومكن توضيح هيكل هذǽ العملية وفق الشكل اآي: ،الديون إصدار عر القانونية للمتطلبات ااحتياطي

 XXXالهيكل الرئيسي لتوريق ااحتياطي اإضافي وفق  (21)الشكل رقم

 
Source : UnumProvident ; Life Insurance Securitization: An Overview ; 2007;p 04 
http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/11/112190/reports/1_30lifeinsurancesecuritization.pdf 

عن  آم الشركة قبل من التǼازل يتم ،أSPV) خاصة أغراض ذات ناقلة إنشاء XXX توريق معاملة تتضمن      
معيد  من قبل االتزامات تعويض يتمو  ،التأمن إعادة اتفاق موجب آعمال من معيǼة مجموعة امرتبطة االتزامات

 ذات ناقلةتقوم  ،أSPV) لǼاقلةلـــ بانتظام التأمن قسط دفعمقابل  التأمن إعادة اتفاقية من كجزء أSPV)التأمن
 يتمو  ،ااحتياطي القانويو  ااقتصادي ااحتياطي بن الفرق لتمويل الديون راصدبإ ابدوره أSPV) خاصة أغراض

ويتم Ţصيلها  التأمن إعادة بالتزامات الوفاء أجل من ،معيد التأمن أSPV)لدى  اإصدار عائدات إدراج ذلك بعد
 من ااستثمار عوائد: مصادر ثاثة من ستحقةام بالغامو  فوائد على امستثمرون Źصل ،من معيد التأمن الضامن

 الوقت مرور مع Ǽخفضي والذي ضامنال من ااحتياطي صداراإو  آم الشركة منآقساط و من الضامن معيد التأ
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 اعتمادǽ يتم الذي ااكتواري التحليليوفر  .احتملة امطالبات حذف يتم حيث القانونية اūدود ي التخفيض بسبب
كثرة   امضمǼة اافراضات عن القصوى ااŴرافات عامة وكقاعدة ،للمستثمرين ماية ااقتصادية لاحتياطيات

 من العديد źتار اūياة على للتأمن نسبيا   اŪديدة الطبيعة إń بالǼظرو  ،اŬسارة من امستثمرون يعاي تاŅالوب اūدوث
 .السǼدات تأمن شركة إń اللجوء خال من ستثمرينللم حوافزضمانات و  إضافة امصدرين

 مثل) آخرى بالبدائل ومقارنتها هاتتكلف تقدير يصعبف توريقهذا الǼوع من ال معامات تكاليفأما فيما źص 
البسيطة بااعتماد على  تتوضيحابعض ال قدمت وقد ،التكلفة ميزة حجم تقييم للغاية الصعب منو  ،أالتأمن إعادة

ي حن  آساسية آعمال űاطر موجز على امستثمرين قسيمة تعتمد حيث،هذǽ العملية  عليها Ǽطويت الŖ امبادئ
 من التكلفة هذǽ من يقلل قد الضريي التأثركما أن  ،أBP) أساس نقطة 95 حواŅ الضرائب قبل ما تكلفة تبلغ
 ستثمرين.ام قسيمة وهي أساس نقطة 50 إń أساس نقطة 95

 المطلب الثاني: توايق القيمة المضمنة

هو قدرها على   امةالعإدارة اميزانية  ات الŖ تواجه شركات التأمن على آشخاص ي ůالصعوبال من  أهم      
Ţلول ام ،القيمة الكاملة لأرباح امتوقعة ديدūرير ومن أبرز اŢ ةǼة عملية توريق رأس امال من خالمكǼالقيمة امضم 
(Embedded Value Securitizations) ديدةŪمكن أن توفر التمويل لأنشطة التجارية ا Ŗفيف  والţ مع

 .للمصدر باستثمار آرباح مقدماهذǽ العملية تسمح  حيث فيات وطول العمرűاطر الو 
 الفرع اأول: تعريف توايق القيمة المضمنة

توريق ůموعة  باسم أيضا امعروفو (Embedded Value Securitizations)توريق القيمة امضمǼة       
 التوريق من الǼوع هذا ،اūياة űاطر من توريق آخر نوع هو أBlock of business securitization )آعمال

 ،الديون قضية خال من ي وقت وجيز امال رأس وتغير اūاŅ لاستخدام الزائد امال رأس عن اإفراج يعتمد على
 موعةاج هيكل أصبح لذلك ونتيجة آعمال من هي ůموعة مغلقة امعǼية التجارية آعمال توريق من آوń اجموعة

 التجاري الǼشاط من جزء ا امغلقة موعةاج تشكل احيث  ،امعامات هذǽ ي امستخدم القياسي اإطار امغلقة
 ،احددة اجموعة رأمال ومتطلبات اتيااحتياط لدعم آصول ţصيصمن أجل  مطلوبة فهي وبالتاŅ للمصدر،

 التǼظيمية، اتيتوريق ااحتياط حالة ي كما ااقتصادية الضرورة من أكر القانونية آصول متطلبات تكون قدو 
 ǽاهدف من هذ Ņريرهو  التجارية امعامات وبالتاŢ 1والقانونية ااقتصادية امتطلبات بن الفرق.  

                                                           
1
 UnumProvident ;op cit ;p 05 
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 لأرباح اūالية والقيمةأ DAC) امؤجلة الشراء تكاليف مثل املموسة غر آصول استثمارب التوريق سمحي     
 السماسرة أو للوكاء عموات دفع التأمن شركات على Ÿبو  جديدة أعمال على للحصولو  ،أPVFP) امستقبلية

 قسط من جزء استخدام يتماحقة ال السǼوات ي ،"طانش" أو كأصل هاتكاليفرملة  يتمكتسبات ام هذǽ من جزءك
 إń أمواها بتحويل التأمن لشركة التوريق يسمح ،ةامؤجل التكاليف تغطيةل الوثيقة حامل قبل من امدفوع التأمن

 شركة Ţصل عǼدما. جزئيبشكل  للمستثمرين امبكر الفشل űاطر نقل يتمأصبح  وبالتاŅ تكاليف شراء مؤجلة
 من جزء بتفعيل ااستحواذ شركة تقوم ما عادة مغلقة اūياة على تأمن Űفظة أو اūياة وثيقة التأمن على على تأمن
 اūالية القيمةأموال  باستثمار تأمن لشركة التوريق عملية تسمح ،امكتسبة الشركة من امستقبلية لأرباح اūالية القيمة

ǽظر يتمو  ،امستقبلية آرباح هذǼال ńإ ǽتلفة بطريقة التوزيعات هذű ظيمية واهيئات الداخلين احاسبن قبل منǼالت 
اكتتاب ب امرتبطة الǼقدية ضغوطاتال مويل مكǼهحيث  التمويل يوفر امعامات من الǼوع هذا .التصǼيف ووكاات

 على التأمن أعمال من امال رأس زيادة وůانية ،ااستحواذ عمليات من مزيد الǼقديةالتدفقات  توليدو  جديدة أعمال
 حقوق على العائد زيادة من أيضا مكنكما   آسهم شراء إعادة أو ااستحواذ مثل آخرى الشركات ٓغراض اūياة

 . 1مǼاسب فائدة بسعر السǼدات إصدار يتمبشرط أن  امسامن
 نموذج توايق القيمة المضمنةالفرع الثاني: 

 تضمنموعة تاج هذǽي امقابل  ،بقيم كبرة أعمال وحدات على اūصول إń اūياة على تأمنال شركات تسعى     
ماها  رأس Ţريرتبحث عن  التأمن شركةف ،امؤجلة وامعاشات اūياة التأمن على مثل آعمال خطوط من قليل عدد

 ةامتبقي أاحتفظ ها)القيمة احتجزة  على أوا   تؤثرالŖ  اŬسائر Ǽšبوذلك عن طريق  موها إسراتيجية متابعة هدف
 وفق الشكل امواBBB،  .... :Ņ طبقة م BB طبقة م
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 Swiss Re; Securitization – new opportunities for insurers and investors; sigma No 7/2006;p08 
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 نموذج توريق القيمة المضمǼة( 22)الشكل رقم 

 
Source: Swiss Re; Securitization – new opportunities for insurers and investors; sigma No 7/2006;p10 

 اūماية روي امقابل توف ،السǼد على خسارة أول يتحمل من هو ممولا أن ةامتبقي القيمة احتجزة ضمنت     
من  يقلل ما امخاطر نقل إمكانية وريقالت يوفرحيث  ،السǼدات من أعلى طبقات متلكون الذين للمستثمرين

 اليوم امال امؤمن يتلقى ،جديدة أعمال وراء للسعيها  والسماح التأمن شركة ها Ţتفظ الŖ امطلوبة اتيااحتياط
 عاقةوجود  مع دخلال تدفق امستثمرون يتلقىو وŹصل على عائدات تدفقات آقساط طيلة مدة وثيقة التأمن 

 آصل هذا ،السǼد فرة مدى على آصل وعائد الفائدة مدفوعات التدفقات تتضمن. العائد/  للمخاطر معقولة
 امالية آوراق أو بآسهم مرتبطة غر السǼدات أن حيث للمستثمر، الثابت الدخل Űفظة تǼويع على يساعد

 والŖ عليها تǼطوي الŖ بامخاطر دراية على يكون أن Ÿب امستثمر فإن ذلك، ومع، الثابت الدخل ذات التقليدية
 .1خاصة بالǼسبة لوثائق التأمن على اūياة الفائدة سعر űاطر مثل أخرى، űاطر وأحيان ا الوفاة űاطر تشمل

 هيال توايق القيمة المضمنةالفرع الثالث: 
 تابعة قابضة غر وساطة شركة إنشاء أةامغلق اجموعةالقيمة امضمǼة ) توريق لعملية الǼموذجي اهيكل يتضمن      
من  هي دودةاح سؤوليةام ذات شركة. التشغيل وشركة آم القابضة الشركة بنأ Ű (LLCدودة مسؤولية ذات لشركة

 يؤمن ،امغلقةجموعة ا من امتوقعة امستقبلية رباحلأ اūالية للقيمة عادلةم هي تصدرها الŖ والديون الديون صدرت
      فائض من آرباح تǼشأ حيث مدفوعة، أرباح توزيعات شكل ي العاملة التأمن شركة من بأموال الصادر الدين

 التǼظيمية، اتيتوريق ااحتياط حالة ي كماو  ،امغلقة اجموعة داخل Űتملة كخصوم تشكلت الŖ آرباح - زائد-

                                                           
1
 Swiss Re; Securitization – new opportunities for insurers and investors; sigma No 7/2006;p10 
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 الديون ومعدل سعر وبǼاءا عليها يتم Ţديد ،امتوقعة امستقبلية رباحآ قيمة لتقدير مهم جدا ااكتواري التحليل فإن
 بالǼسبة اūال هو كماو  ،امؤمن امال رأس إń الوصول زيادةل الكفاءة منو  الشفافيةمن  التحليلهذا يعزز  ،الصادرة

 طيتهاتغ يتم قد لذلك نتيجةو  السداد عن التخلف مخاطر عرضة تكون قد الصادرة الديون فإن التǼظيمية للتأميǼات
 . والشكل التاŅ يوضح هيكل هذǽ العملية:1الفوائدأيضا و  ةالرئيسيامبالغ  دفعيضمن  ثالث طرف بواسطة

 توريق القيمة المضمǼة عملية هيكل( 23)الشكل رقم 

 
Source : UnumProvident ; Life Insurance Securitization: An Overview ; 2007;p 05 
http://media.corporate-ir.net/media_files/irol/11/112190/reports/1_30lifeinsurancesecuritization.pdf 

شركة ال تصدر ،شركة ذات مسؤولية Űدودة كمالك لشركة التأمن العاملة غلقة يتم إنشاءام اجموعةي صفقة       
امغلقة م يتم استخدام العائدات الصافية من  موعةالديون على أساس العائدات امتوقعة من اج سؤولية Űدودةامذات 

يتم التخلص من  بعدها ىالشركة القابضة أو الشركة آم لتمويل العمليات ومبادرات الǼمو آخر  الديون من قبل
 موعةمن الفائض الذي م إنشاؤǽ ي اج توزيعات آرباحتأي  ،أرباح من شركة التشغيلي شكل  الديون الصادرة

أو وتكون عادة مساوية  كل دولةيتم تǼظيم مدفوعات آرباح من خال قانون  و  موعة ككلآعمال داخل اج غلقةم
 من فائض السǼة السابقة أو الربح الصاي القانوي للسǼة السابقة. %10أكر من 

 
 
 
 
 

                                                           
1UnumProvident ;op cit ;p 06  

ΔمΎالع ΔبضΎϘال Δالشرك 

 شركΔ التشغيل

 المستثمرϭن

 

 دϭن ت΄مين

ΔبضΎϘال Δالشرك LLC 

 احتيΎطي خدمΔ الديϭن 
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  الوفيا  الاااثية المطلب الثالث: توايق
    الكارثية الوفيات توريقا تسعى معامات  ،وتوريق القيمة امضمǼة ةالتǼظيمي اتيتوريق ااحتياط عكس على     

catastrophic mortality   ńريرإŢ القانوي امال رأس من جزء تقدم أو رأس امال ńل هدف ب ،التأمن شركات إ
ńد امال رأس توفر إǼاجة عūي حالة حدوث الكارثة امصدر قبل من ا، ǽا أكثر امعامات هذ توريق  من تعقيد 

 ددة.Şدوث كارثة Ű مرتبطة الكارثي باإطار امتعلقة امدفوعاتف سابقا مǼاقشتها مت الŖ آخرى التأميǼات
 سندا  الوفيا  الاااثيةالفرع اأول: 

 ي متداولة مالية أوراق عن عبارة أMortality Catastrophe bonds (CATM الوفيات الكارثية سǼدات    
 أساسية أصولك الصادرة أCATM) سǼدات تǼظيم م وقد ،الوفيات مؤشر معدات مدفوعاها وترتبط السوق

تعرف و  ،الوفيات مؤشر لقيمة ةيكارثحصيلة   حدوث على الدين أصل سداد يتوقف حيث ثابتة، محفظة للمخاطر
ǽصيلة الكارثية هذūدات إصدار تميو  ،امعن آساس خط خارج الوفيات معدل ي كبر ارتفاع أها على اǼس 

 رأس امال Ţرير إń يتطلعون الذين التأمن معيديشركات التأمن و  قبل من الغالب ي أCATM) الوفيات الكارثية
 .هم اŬاصة اūياة على التأمن بكتتاا عمليات  ي يواجهوها الŖ القصوى الوفاة خاطرامرتبط م

أ I (life catastrophe bond Vita Iكوارث اūياة فيتا  سǼدات هي الǼوع هذا من سǼداتال أوń تكان     
 يقلتور  مصممة 2007جانفي 1 ي اكتملتو م  2003 ديسمر ي السوق إń وصلت الŖمدة ثاث سǼوات و 

 الوفيات ٓحداث العام ي الرائدة التأمن إعادة شركات من واحدةوهي  أSwiss Re) سويسريشركة  تعرض
 Swiss) سويسري أعدت الصفقة، لتǼفيذ. أطبيعية كوارث  أوة رهابياإ اهجماتو  لأنفلونزا )اانتشار الكبر الكارثية

Re تسمى خاصة أغراض ذات ناقلةأ Vita Capital Ltd، قدية التدفقاتإبعاد  ما مكن منǼاميزانية عن ال 
 ،%130 واحدة تقومية سǼة أي خال الوفيات مؤشر šاوز إذادوار  400 امبدأ هو كانو  ،ري لسويسري العامة

 تلقى طر،اŢ Ŭمل مقابل ي %150 امؤشر šاوز إذا استǼفادها يتمو  أساسي ستوىكم 2002 عام منابتداءا 
 نقطة 135 زائد U.S. LIBOR امتحدة الوايات ي ليبور أشهر ثاثة تساوي سǼوية ربع قسيمات امستثمرون

 .أساس
 الوفيات مؤشر بǼاء م ،الوفيات مؤشر على امبلغ أصل سداد يعتمدو  Űمي غر كان فقطبدأ ام أن يعř هذا     
 اإناثو  %65 الذكور) اǼŪسحسب  السن فوقأ ألف مائة لكل الوفيات) الوفيات عداتم مرجح كمتوسط هذا
 إيطاليا ،%7.5 فرنسا ،%15 امتحدة امملكة ،%70 آمريكية امتحدة الوايات) أما اǼŪسيات فهي ،%أ35
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 قوي طلب CATM سǼدات أحدثت ما وسرعان ،1ناجحة Vita I سǼدات كانت. أ%2.5 وسويسرا ،%.5
 :اآيي الشكل  Vita Iعملية ومكن تلخيص  ، Vita III و Vita II  ما أدى إń انشاء امستثمرين من

 Vita IسǼدات الوفيات الكارثية مخطط ( 24)الشكل رقم 

 
Source: Tomas Cipra ; Securitization of Longevity and Mortality Risk; Finance a úvěr-Czech Journal of Economics 

and Finance 60,no.6; Faculty of Mathematics and Physics, Charles University in Prague;2010;p 550 

 العائدات لتبادل نظر امبادلة  أSPV (Ltd Vita Capital تستخدم الǼاقلة ذات الغرض اŬاص ما عادة     
.tሺ�العائد  دالة تعتمد ،كقسيمات السǼدات ūاملي الازمة ليبورعائدات امن  الثابتة ሻ (t = 1,2,3)  ملةū 

 :يليوفق ما  القصوى الوفيات معدل على السǼدات

 
 

 
 
 
 
 

                                                           
1
 Tomas Cipra ;op cit ; p 549 

نΎقΔϠ ذاΕ أغراض 
ΔصΎخ 

Vita Capital Ltd 

بعد التحقق من قيمة 
 مؤشر الوفيات الǼهائي

Εلي السنداΎسويسري ح 

Swiss Re 

المبΎدلΔ -نظير-مΎϘبل  

ΔبتΎائد الثϭالع LIBORليبور 

 Δيϭالمئ Δالنسب
 أقسΎط الت΄مين

 ϕϭفϰϬϬ  ار إذاϭد
 حدثϭ ΕفيΕΎ قصϭى

 ϕϭفϰϬϬ  ϡار إذا لϭد
 تحدث ϭفيΕΎ قصϭى

 :ΕΎسيمϘال
ϭϯϱليبϭر+ ن  

:

 ΕئداΎعϰϬϬ  ارϭد
Εمن إصدار السندا 

�tሺ. ሻ= 
LIBOR + 1.35%,                                                t= 1,2 

LIBOR + 1.35% + max (0 ;100% - ∑3�=1  Ls ), t=3                                
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 حيث: 
 
 
 
 

 .t للسǼة الوفيات مؤشر هو Mt و ،2002 لسǼة آساسي مؤشر الوفيات امستوى هو M0حيث 
 الفرع الثاني: سندا  طول العمر

 أو) الشركاتūماية  أLBs ( longevity bonds or survivor bondsسǼدات طول العمر تصميم م     
 العائد دالة ذات السǼدات هيو  ،الǼظامية العمر طول űاطر من امتوقعة أي غر الزيادة ي العمر منأ اūكومات

.t) ...�tሺ, التالية ሻ (t = 1,  ياةؤشر موامرتبطةūا St، قيد على بقوا الذين آوائل السكان نسبة امؤشر هذا مثل 
 سداد ويتم ثابت مبلغ من سǼوية نصف أو سǼوية كوبونات تدفعأ اامية) الكاسيكية السǼدات أن حن ي ،اūياة
ا عائدا هذǽ السǼدات وفرت آجل، ي امال رأس  طريق عنذلك و  الǼاجن، عدد على تعتمد الŖ دفوعاتللم مǼتظم 

 .أالوفياتمؤشر  مثل  الǼاجنمؤشر  على اūصول يتم) الǼاجن مؤشر اختيار
1:وهي فئات عدة إń طول العمرسǼدات  تقسيم مكن

 

 الوقت مع مرور قسيمتها مدفوعات تǼخفض الŖو  للقسيمة اūاملة السǼداتوهي  القياسية سǼدات طول العمر أوا:

.St. �tሺ أي ، اجنالǼ مؤشر مع تǼاسبا ሻ= k  أجل من k ؛ موجبو  ثابت 

 مرور مع رتفاعاا أي الǼاجن مؤشر عكس ا قسائمها ترتبط الŖ السǼدات وهي العكسية سǼدات طول العمر ثانيا:
.tሺ� أ.St -1)أي ااŵفاض  من بدا   الوقت ሻ= k   
 . ساسمؤشر الǼاجن هو آ يكون حيث قسيمة بدون سǼدات أي صفرية،ال العمر طول سǼدات ثالثا:

 كوبونات دفعب تستمر ولكǼها Űدد استحقاق تاريخ ها ليس القياسية، السǼدات عكس على والŖ الǼاجن سǼدات
 .اūياة قيد على هو السكان منمرجعي  عضو آخر أن طاما
 م وقد ،م 2004 عام ي ةالصادر  EIB/BNP آوروي ااستثمار بǼك سǼدات سǼدات طول العمر هي أولو      

 ومدير كمؤسس أBNP )التجاري البǼك مع ،أEIB)آوروي ااستثماربǼك  قبل من السǼدات هذǽ إصدار
 وفق الشكل امواŅ:  ،العمر طول űاطر على التأمن إعادة شركة باعتبارهاأ Re Bermudaبالشراكة مع ) 

                                                           
1
 Tomas Cipra ;op cit ; p 550 

Lt = 

0 % ,                                                                Mt  < 1.3 M0 

  (Mt  - 1.3 M0 ) / 0.2 M0       . 100% , 1.3 M0ч Mtч1.5 M0           t = 1,2,3 

100% ,                                                              1.5 M0  < Mt                             
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 EIB/BNPمخطط سǼدات طول العمر بين  (25) الشكل رقم

 
 

Source: Tomas Cipra ; Securitization of Longevity and Mortality Risk; Finance a úvěr-Czech Journal of Economics 

and Finance 60,no.6; Faculty of Mathematics and Physics, Charles University in Prague;2010;p 550 

. سǼة 25 ستحقاقاامدة و  ،مليون جǼيه 50 آولية القسيمة ،مليون جǼيه اسرليř 540  كانالعملية   حجم     
. 2004 سǼة في عاما  65 لعمرا من نيبلغو لذينااųلرا و  سكان من احققة الوفيات šربة على الǼاجن مؤشر اعتمد
 .t سǼة يو  xتدل على معدل السن اŬاص بالوفاة عǼد العمر   m(t,x)حيث 

 

 
 

 يعŘ أن هذا ،S (t )× جǼيه مليون 50 بـ القسيمة دفعات السǼد دفعأ ي t = 1،2 ......25الفرات) بعض وي
 الذين للذكور الوفيات معدات مرتبطة العائمة القسيمة مدفوعات مع أقساط سǼوية عبارة عن كانت السǼدات

 .إسرليř جǼيه مليون 50 القسيمة آولية بقيمة ومع 2002 عام سǼة ي 65 بن أعمارهم تراوح

 ،أ 26رقم  وفق ما هو موضح ي الشكل) عǼاصر أساسية ثاثة من هذǽ السǼدات تكونت العملية الǼاحية من     
 ةوالثاني ،وروأب عائمة كوبونات دفعب التزام مع آوروي ااستثمار بǼك عن صادرةأ سǼوية) عائمة فائدة سǼدات أوها
 EIBه في دفعي الذي BNP التجاري البǼك و آوروي ااستثمار بǼك بن أالعملة عر) الفائدة سعر مقايضة هي

 معدل مثل ٓنه الرئيسي العǼصر هو الثالث امكون ،ثابتمعدل  سرليřاا ǼيهاŪ لقىبآورو ويت عائم معدل صرف
 آوروي ااستثمار بǼك تبادل معه الذي Re Bermuda والشريك آوروي ااستثمار بǼك بن بادلةام وفيات

 وجه علىو  ،S (t )× إسرليř جǼيه مليون 50 قدرǽ عائممعدل  دفع مقابل اإسرليř باǼŪيه الثابتة امدفوعات

 

 ϙالشري 

Bermuda 

 

 التجاري البǼك
BNP 

 

 بǼك ااستثمار
 آوروي

EIB 

Εا السنداϭϠمΎح 

ΕΎفيϭال ΔدلΎمب 

ΔدلΎئدة المبΎمعدل ف 

 سعر اإصدار

  ϡئΎالع  S 

(

S(0)=1, 

S(1)= S(0). (1-m(2003,65)) 

S(t)= S(0). (1-m(2003,65)) . (1-m;ϮϬϬϰ,ϲϲͿͿ . ……  . ;ϭ-m(2002+ t,64 + t)) 
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/  آوروي ااستثمار بǼك سǼدات ولكن ،BNP التجاري البǼك عر الثالثة العǼاصر عمل هذǽ تǼظيم م اŬصوص
  .التصميم كفاية عدم بسبب احق وقت ي وسحبت جزئي بشكل إا ها ااكتتاب يتم م ي إن ي بǼك

 الحياة  ا الفرع الثالث: المشكق ا  المالية لكأمين
 هي survivor swaps -الǼاجن -مبادات اūياة أيضا تسمى Mortality Swaps :مبادا  الوفيا  .أوا

 امرتبطة الدفعات من سلسلة مقابل الثابتة الدفعات من سلسلة بتبديل امقابلة آطراف حيث تقوم مشتقة مالية أوراق
 نتيجة أو الǼاجن عدد أي) 1ةالعشوائي وتعتمد على ،الوفيات بǼتيجة مؤشر مرتبطة أو معيǼة ماعة ي الǼاجن بعدد
أ. الفائدة أسعار مبادلة امثال، سبيل على) الكاسيكية باداتامعن  الوفيات معدل مبادلة ميز الŖو أ الوفيات مؤشر
 للدفعات امتوقعةامبادلة  تعتمد على مǼهما كل) التأمن إعادة عقود تتشابه كثرا مع الوفيات أن مبادات من برغم

 وجود بدون امضاربة ٓغراض استخدامها مكن امثال، سبيل على) القانوي بامعŘ تأمن عقود ليست لكǼها ،أالفعلية
  .2أتأمنال عامل
 تحوطالصǼاديق ال تستطيع فباستخدام هذǽ العقود ،امعاشات اديقصǼ قبل منامبادات  استخدام يتم ما عادةو      

 بعد يقوم استثماري بǼك عادة هو امقابل الطرف ، حيث أنامستقبل ي الوفيات معدات ي التقلبات من űاطر
 امتوقع من أطول لفرة امعاش صǼدوقامǼخرطن ي  الزبائن عاش إذاف ،امؤسسين امستثمرين إń امبادلة بǼقل ذلك
 Ÿب متوقع ا كان ما أبكر وقت ي موتون العماء كان إذا أما ،ااستثماري البǼك من مدفوعات الصǼدوق يتلقى
 خاصة) امبادلة إصدار شركات ٓن هذا التحليل على عقود امبادات ا تعتمدكما  ،بǼكلل يدفع أن الصǼدوق على

 .3ةمتاح غر امعامات هذǽ لتحليل الصلة ذات امعلومات وبالتاŅ علǼا تداوها يتم اأ التقاعد صǼاديق
 QxX.LS يسمى شهري مؤشر Goldman Sachsساكس  جولدمان أطلق امثال سبيل على 2007 عام ي     

 46000 عددها آفراد من ůموعة على امؤشر هذا اعتمد ،سǼوات 10و 5 وفيات بن معدل مبادلة مع بااشراك
 إطاق م 2008 عام ي .البشرية امǼاعة نقص بفروس مصابن أكثر أو عام ا 65 العمر من يبلغون فرد الذين

QxX.LS2   موعة من بدءاů ة و  65والذين تبلغ أعمارهم فرد ا  65655 تتكون منǼوحاات السرطان، ملس 
 .السكري وداء الدموية وآوعية القلب

                                                           
1
 هذǽ لتحليل الصلة ذات امعلومات وبالتاŅ ، علǼا تداوها يتم اأ التقاعد خاصة صǼاديق) امبادلة إصدار شركات ٓن هذا التحليل؛ على عقود امبادات ا تعتمد 

 متاحة امعامات غر
2
 Tomas Cipra ;op cit ; p 553 

3Jonas Lorson; The Impact of Life Insurance Securitization on the Issuer’s Default Risk; Working Papers on Risk Management 
and Insurance No. 117; University of St. Gallen; 2012; p 07 



المالية المسكخدمة في إدااة مخاطر شركا  الكأمين على اأشخاص  تكاااا   اا                الفصل الثالث    

 

~ 182 ~ 

 

 معدل مرتبطة آجلة عقود وهيq-forward ــويرمز ها بــ  Mortality Forward :للوفيا   العقود اآجلة  .ثانيا
 ي هذǽ العقود تبادل؛ حيث يتم أالوفيات معدل q الرمز القياسي اإكتواري الرميز يستخدم) امستقبل ي وفياتال

 ي العقد بداية ي عليه متفق ثابت وفيات معدل مقابل ي x q (T - 1,) وفياتومعدل أ تسليمال عǼد) T الفرة
 للتحوط لوفياتاآجلة لالعقود  استخدام مكن و ،امالية الǼاحية من التبادل هذا يتم حيث بالطبع أT – 1) الفر
 هي Mortality futures q-futures للوفيات امستقبلية لعقودأما ا ،سابقا إليها امشار الوفيات مبادات من

 .البورصات ي للتسويق قابلة تكون وحدةم للوفيات آجلة عقود
   خاصة أغراض ذات على آقساط لǼاقلة تأمن شركة تǼازلت الوفيات فيما يلي: űاطر يكمن تلخيص توريق     

(SPVتقوم  ذلك عدأ ب(SPVسبة ،التغطية فرةل مساوية ديونبإصدار  أǼبال ǽعائدات استثمار يتم آدوات هذ 
 الŖ آرباح مدفوعات ومن امبادلة عائدات منتسديد الديون  يتمو  عائممبادلة  معدل خال من والتحوط الديون

هذǽ و  التأمن لشركة الدفعات بتسديد SPV شركة تقوم كارثيال دثŢقق اū ةحال يŢقيقها، و  من امتوقع
 حاملي يكون قد التأمن شركة تكبدها الŖ اŬسائر مدى على اعتماداو  ،الديون أصحاب إń تابعة امدفوعات

 الكارثية بسǼدات امرتبطة امخاطر فإن التوريق من أخرى أشكال مع اūال هو كما،ةكامل خسارة Ŭطر عرضة الديون
 من زيدي تسمح بتقييم أفضل للمخاطر ما امǼهجية هذǽ ،ااكتواريها من طرف تقييميتم  الوفيات عن الǼامة
 .1امستثمرونمع  تعاملال شفافية

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
1
 UnumProvident ;op cit ;p 06 
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مكن لشركات التأمن على آشخاص إدارة űاطرها عن طريق ااحتفاظ ببعض امخاطر الŖ تواجهها، كما         
ي هذا امبحث إń إعادة التأمن كطريقة  م التطرقوقد مكǼها نقل هذǽ امخاطر إń أطراف أخرى تقبل Ţملها، 

التوريق باعتبارǽ طريقة حديثة ومن أهم  تǼاولǼام  ،تقليدية إدارة امخاطر ي شركات التأمن على آشخاص
بن وي آخر حاولǼا إجراء مقارنة  آشخاص إدارة امخاطر ي شركات التأمن على اابتكارات امالية ي ůال

 نأ والطرق اūديثة )التوريقأ، وفق امطالب اموالية:الطرق التقليدية )إعادة التأم
 

    

 
 مخاطر في شركا  الكأمين على اأشخاصالمين في إدااة  إعادة الكأ  مساهمةالمطلب اأول: 

 ها ااحتفاظ سيتم الŖ امخاطر مستوى Ţديدهي  التأمن ي شركات خاطرام إدارة من أهم Ţديات الŖ تواجه     
ويعتر إعادة التأمن أهم وأقدم بديل لǼقل  ،مع اختيار البديل آفضل لǼقل امخاطر نقلها سيتم الŖ امخاطر ومستوى
 امخاطر.

 الفرع اأول: العاقة تين تااليف المخاطر وإعادة الكأمين
إń طرف  هانقلمن خال  وأ هذǽ امخاطر حتفاظاا الخ من امخاطر بإدارة عادة التأمن شركات تقوم       

درجة و  امتاح امال رأس حجم على لآو  امقام ي بامخاطر حتفاظاا يعتمد ،التأمن معيد عادةالآخر هو ي 
 يتطلب حيث ،اŬاصة سائلهاامخاطر بو  تغطية وقدرها على تأمن شركة مال رأس كفاية على أي للمخاطر، التعرض

 عن اإضاي امال رأس مع أو امخاطر لتغطية امال رأس من كبرة كمية حجزعلى  عام بشكل بامخاطر ااحتفاظ
 من شكل هوف امخاطر Ţويلأما  ،امال رأس تكلفة خال من عǼه يعر سعر لديها الŖ امالية آوراق إصدار طريق

 امشروط امال رأس من ůموعة آساس ي هي امخاطر نقل أنشطة أن أي امال، رأس من معن مبلغ تبادل أشكال
مت  الŖ امخاطر Ţققت إذا أخرى بعبارة أو سلبية،ال حداثآ Ţققت إذا التأمن لشركة متاح ا سيكون الذي

 هانقل أو/  و اه ااحتفاظ من خال امخاطر إدارة من اهدفو  ،سعرها أيضا ها والŖ التأمن من قبل شركة تغطيها
 يتعلق فيما امال رأس تكلفة زيادة بن التوازن Ţقيق يعř آمثل التوازن ،البدائل űتلف بن آمثل التوازن يضمن

 اآي: الشكل ي موضح هو كما ، 1التأمن űاطر نقل عن الǼاشئة والتكاليف بامخاطر بااحتفاظ
                                                           
1
 Vladimir Njegomir ; Alternative risk transfer mechanisms application under solvency II; Faculty of legal and business studies, 

Novi Sad; 2017; p59 

  :مساهمة إعادة الكامين في إدااة المخاطر في شركا  الكأمين على اأشخاصالمطلب اأول 
 دوا الكوايق في إدااة المخاطر في شركا  الكأمين على اأشخاص :المطلب الثاني 
  :في شركا  الكأمين على اأشخاص  إعادة الكأمينو    الكوايقالمق اانة تين  المطلب الثالث 

إدااة المخاطر في شركا  الكأمين على اأشخاص  آليا المبحث الثالث: المق اانة تين    
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 التكاليف اأمثل إدارة مخاطر التأمين (26) الشكل رقم

 
Source: Vladimir Njegomir ; Alternative risk transfer mechanisms application under solvency II; Faculty of legal 
and business studies, Novi Sad; 2017 ;p 60 

 نقل طريقة Ţديد إń التأمن شركات Ţتاج نقلها، وأ بامخاطر لاحتفاظ آمثل امستوى بشأن قرارال اţاذ بعد     
 يو  ،التأمن űاطر إدارة تكاليف إماŢ Ņسن ي امسامة زيادة أجل من ااستخدامه سيتماآليات الŖ  أو امخاطر

 مǼذ القدم. التأمن شركات هاتستخدما الŖو  امخاطر آليات نقل يعتر إعادة التأمن من أهم الصدد هذا
 الفرع الثاني: دوا إعادة الكأمين في نق ل المخاطر

 تقليديا التأمن شركات تستخدم ،ااحتفاظ مستويات šاوزت الŖ التأمن űاطر وماية Űافظ التحوط أجل من    
أن بعض  من الرغم وعلى ،التأمن شركات قبل من شراؤها يتم الŖ هو اūماية التأمن إعادةحيث أن  ،التأمن إعادة

 الصادرة البحرية وثيقةال ي التأمن إعادة معروف أثر أقدم على العثور )ممǼذ القدم موجودة  التأمن أشكال إعادة
 الشحن رحلة من جزءر ـأخطكان و يليوسـس إń واـجǼ من البضائع شحǼة لوثيقةا هذǽ وتغطي م1370سǼة  جǼوة ي

 عǼدما م1846ذ سǼة مǼ تتطور إعادة التأمن اūديثة بدأت و ، إا أن هأتأميǼ إعادة م والذي يليوسـس إń قادس من
الŖ  خاطرام نقلي  كبر  دور التأمن عادةأصبح إ اūن ذلك مǼذو  تأمن معيد كأول عادةإ كولونيا تأسست

 إعادة التأمن تǼقل űاطرها إń شركة أن شركات من الرغم على ،الكارثية امخاطر وخاصة التأمن شركاتتواجه 
 . 1التأمن ومعيد بن امؤمǼن تعاقدية عاقة توجد أي ولكن ا التأمن

                                                           
1
 Vladimir Njegomir ; op.cit; 61 
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 ،هذǽ آحداثر ئخسا وخطورة وترة زيادة بسببو  ةيالكارث بسبب آحداث التأمن إعادة إń اūاجة نشأت      
 إعادة سوقإضاي يتمثل ي  حا   التأمن معيدي وجدوقد  ،كافية غر التأمن إعادة سوق قدرةحيث أصبحت 

 .)اإسǼادأالتأمن إعادة  وإعادة التأمن إعادةامواŅ  الشكل ويظهر امخاطر، Ǽقلل آليةك  إعادة التأمن
 )ااسǼاد( التأمين إعادة ل إعادة خا من المخاطر نقل آلية( 27)الشكل رقم 

 
Source : Njegomir, V. and Maksimovic;Risk transfer solutions for the insurance industry; Economic  annals; Vol. 
54; Br. 180; Ekonomski fakultet Beograd; 2009; p61 

 آطراف بن باشرةم غر أو مباشرةعاقات  خال من امخاطر نقل كنيتضح من خال الشكل أعاǽ أنه م     
 التأمن اتشركإń  ها امرافقة وآقساط اūياة، على التأمن اطرǼ űقلي والذي عليه امؤمن مع مسارǽ يبدأ ،امتعاقدة
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 إماŅ تقوم بتحويل الكلية بامخاطر لاحتفاظ كافية قدرة التأمن شركة لدى يكن م إذاو  ،التأمن سوق خال من
 تسمى عملية يأكثر  واحد أو التأمن معيد إń التأمن قسط على عاوة مǼه معيǼة نسبة أو للمخاطر التعرض
بالǼسبة لبعض امخاطر الكبرة بشكل استثǼائي يقوم معيدي التأمن بǼقل امخاطر إń شركات cession التǼازل 

سوف يقوم  اŬسارة تإذا حدث retrocession اسǼادإعادة التǼازل أو ا عملية تسمى ي  إعادة التأمن آخرى
م إعادة التأمن وقد اŬسارة  تإذا حدث أما به من اموارد امالية اŬاصة امؤمن بتعويض امؤمن عليه عن اŬسائر امالية

من بǼفس نسبة امخاطر معيد التأمن تعويض شركة التأتوń سوف ي صتها وإعادة إصدارها ي وقت احقعلى ح
 مع آقساط.امǼقولة ي البداية 

 العاقة تين إعادة الكأمين والخسائر المكوقعة :لثالفرع الثا
 التأمن شركات على Ÿب الذي امال رأس عن بديل آساس ي هو التأمن إعادة فإن مالية نظر وجهة من     

 ي التأمن إعادة من الرئيسي الغرض يتمثل ،امالية اماءة ضمان أجل من امةالع اميزانية ي وامقيد به ااحتفاظ
فإذا كان  مشاهة وبطريقة ،امتاح امال رأس إماŅ حيث من للتسير القابل امستوى إń امادية آضرار من ţفيض
 امعياري ااŴراف من قللي التأمن إعادة فإن امتوقعة للخسائر الفعلي للحجم امعياري ااŴراف منيقلل  التأمن

    تساوي أصوله ůموع قيمة وأن μ تساوي للمؤمن امتوقعة التكلفة أن افرضǼا إذاف ،تأمن شركة مطالبات لتكاليف
μ + x امال رأس مع x، فيض تسهل التأمن إعادة فإنţ يظهر ،التأمن شركاتل -إعسار-عجز حدوث احتمال 

 أسفله. الشكل ي ااŵفاض هذا
 التأمين إعادة بدون أو مع المطالبات وسداد التكاليف احتماات توزيع (28) الشكل رقم

 

   Source : Njegomir, V. and Maksimovic;Risk transfer solutions for the insurance industry; Economic annals; Vol. 
54; Br. 180; Ekonomski fakultet Beograd; 2009; p62 

μ μ + x  

 مع إعادة التأمن

 بدون إعادة التأمن

الية
حتم

 اا
ثافة

الك
 

ΕΎلبΎليف المطΎتك 
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 امتوقعة خسائرلل فإن ااŴراف امعياري التأمن إعادة هǼاك كان إذا أنه أ28رقم )يتضح من خال الشكل   
 Ǽقلسيكون أقل اūلول اممكǼة ل ااŴرافات من أجل تغطية هذǽ امال لرأس اūاجة وبالتاŅ أقل كونسي

 امزايا من العديد فهǼاك التأمن، إعادة آساسية الوظيفة هذǽ إń باإضافة ،أامال عدم اūاجة لرفع رأس)امخاطر
 من اūد امالية، اماءة وماية اماŅ ااستقرار ضمان مثل امصلحة أصحاب من وغرها التأمن لشركات آخرى

 مǼتجاتو  التǼظيمية للقيود اامتثال أفضل بشكل يسهل ما آقساط معدل ي فاجئةام تقلباتال أو آرباح اتتقلب
ما يزيد  الرŞية وزيادة الرأمالية التكاليف خفض؛ الدوŅ واانتشار التǼافسية القدرة زيادة ؛تكلفة أقل تصبح التأمن

 التغطية šديد إń اūاجة مثل العيوب بعض التأمن عادةإ ، كما أنديدةاǼ Ūتجاتامو  سواقآ تطوير فرص من
 إعادة تغطية وجود  لتغطية بعض امخاطر؛ كما أن ومتقلبة Űدودة قدرة سǼوي؛ أساس على عادة توفرها يتم كما

 .1اائتمان خاطرم التعرض يعř التأمن
آسواق  من šعلها واحدة التأمن إعادة لسوق العامية فالطبيعة التأمن سوق عامي وبالتاŅ إعادة يعتر سوق     

 يǼظر أن كما مكن التأميǼية واقع امخاطر Şكم ثانوي سوق هو التأمن إعادة فسوق ،ورئيسة Űددة ذات خصائص
 مال رأس ذات أهااعترت و  ،عاŅ ذات تركّيز هذǽ السوق أامخاطر كسوق لتبادل السلع )تتمثل هذǽ السلع ي إليها

 ي امخاطر وشدة تكرار زيادة بسبب، ولكن عقود لعدة التأمن űاطر لتغطية امزيد من اūماية لتقدم كاف  
ومن هǼا بدأ البحث عن  ،الكارثي بدأ يظهر عجز إعادة التأمن عن تغطية اŬسائر ذات الطابع السǼوات آخرة

 حلول بديلة وحديثة لǼقل امخاطر.

 المطلب الثاني: دوا الكوايق في إدااة المخاطر
 وخفض ،تعرض للمخاطرال تǼويع التأمن شركاتأصبح بإمكان  التأمن ůال ي امالية لابتكارات نتيجة     

عن  امال رأس أسواق مستثمري أيض ا ولكن التأمن إعادة لشركات فقط ليس التأمن űاطر نقل طريق عن تكلفتها
 طريق عملية التوريق.

 العاقة تين المخاطر والكوايق  الفرع اأول:
مكن تلخيص العاقة بن امخاطر والتوريق ي شركات التأمن على آشخاص حسب أنواع التوريق وحسب كل      
 ي اŪدول امواŅ: ،خطر

 
 

                                                           
1
 Njegomir, V. and Maksimovic;Risk transfer solutions for the insurance industry; Economic  annals; Vol. 54; Br. 180; 

Ekonomski fakultet Beograd; 2009; p62 
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 العاقة بين المخاطر والتوريق في شركات التأمين على اأشخاص (07)الجدول رقم 
نوع 

 المخاطر
 خطر المستثمر نوع التوريق

 الوفيات القصوى xxxالتمويل اإضافي  القيمة المضمǼة
 
 
 

مخاطر 
سعر 

 الفائدة

إذا تضمن توريق 
 Ŗموع آعمال الů
تكون حساسة لسعر 
الفائدة؛ بسبب 
الضمانات أو 

سياسات أسعار  
الفائدة العائمة، مكن 
أن تكون űاطر أسعار 

 الفائدة كبرة.

قد توجد بعض űاطر 
Ţفظ  ،أسعار الفائدة

ي أدوات حتياطيات اا
عادة ما  ،ذات دخل ثابت

تتدخل السياسات العامية 
لضمان  XXX وفق

، لذلك Ÿب أسعار الفائدة
مطابقة اŬصوم مع 

Ŗآصول ال   ǽمول هذ
 الضمانات

، ما م يتم ا شيء
إصدار التأمن بسعر 

 عائم.

، يواجه امستثمر مع ميع أنواع امعامات الثاثة
űاطر إعادة ااستثمار. مكن إعادة استثمار 

أيضا  ،مدفوعات الفوائد فقط معدات أقل
 العديد من القضايا امتعلقة بامعدل العائم.

 
 

مخاطر 
سوق 
 اأسهم

تعتمد على كمية 
آسهم اموجودة ي 
Űفظة آصول. إذا  
كانت عائدات 

أي  -ااستثمار 
Űفظة  امكاسب ي

أعلى من  -آسهم 
 ، فإن شركةامتوقع

ا  التأمن  قد Ţقق عائد 
، Ţافظ عادة ،زائدا  

الشركة الراعية على 
 ااšاǽ الصعودي

، إذا كانت ا شيء
احتياطيات التأمن Űتفظ 
ها بالكامل ي أدوات 
ذات دخل ثابت )وهو 

 آمر آكثر شيوع اأ

، إذا كانت ا شيء
احتياطيات التأمن 

ها بالكامل Űتفظ 
ي أدوات ذات 
دخل ثابت )وهو 
 آمر آكثر شيوع اأ

آنواع الثاثة هياكل  ومع وجود ميع
ومع  ،، تكون űاطر آسهم Űدودةالصفقات

مكن أن تشتمل صفقات القيمة امضمǼة  ذلك 
ااحتياطيات الŖ تدعم  على أصول آسهم ي

 كما مكن أن Ţدث űاطر آسهم  ،السياسات
إذا أصبحت  -من خال űاطر الطرف امقابل 

 شركة التأمن معسرة.

مخاطر 
 اائتمان

إذا كان السǼد مغطى باائتمان: فقد يؤدي ţفيض 
ة التأمن تصǼيف الشركة الǼاقلة إń السماح لشرك

قد يؤدي ارتفاع الرسوم  ،بتحصيل رسوم ضمان أعلى
Ǽاقلة تدفع الشركة ال،ر اقتصاديات امعاملةإń تغي

للشركة امؤمǼة رسوم ربع سǼوية )بǼاء  على مبلغ 
 القرض امستحقأ.

 
 
 

 

يكون لدى امستثمر خطر أن تصبح شركة  ا شيئ
دة و / التأمن معسرة وغر قادرة على دفع الفائ

وبااعتماد على التوريق، يتم  ،أو مبلغ التعويض
ماية مدفوعات الفائدة من قبل شركة تأمن 

űاطر الطرف   بالتقليل أو القضاء علىالǼاقلة 
 امقابل للمستثمر.
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خطر 
 الوفاة

ź تلف مردود قد
السǼد باختاف 

إذا كانت  ،الوفيات
ل ما  نسبة الوفيات أق

كان يفرض عǼد 
، فسيتم تسعر السǼد

تسريع ااسرداد 
 والعكس صحيح

إذا كانت šربة الوفيات 
معاكسة، فإها ستستǼزف 

ااحتياطيات  أوا  
ااقتصادية وااحتياطيات 

 الفائضة ي الشركة.

إذا كان مؤشر 
ت ا يتجاوز الوفيا

، العتبة امتفق عليها
Ÿب على شركة 
إعادة التأمن أن 
تسدد كامل امبلغ 

على امستحق 
السǼدات 

، إذا للمستثمرين
ر شؤموز تجا

الوفيات العتبة 
ن فإ، مسبقا ددة اح
 السلبيةة فاولرة اخب
فع ن دمل تقلوف س
لی إلمبلغ ا

 .امستثمرين

: إذا كان معدل الوفيات يرتفع القيمة المضمǼة
، فسوف ق ما م افراضه عǼد تسعر السǼدفو 

 تطول فرة ااسرداد وقد يتم ţفيض رأس امال
 XXX ربة الوفيات معاكسة: إš ذا كانت ،

فإها ستستǼزف أوا  ااحتياطيات ااقتصادية 
التأمن على اūياة ومن م ااحتياطيات لشركة 

أي ي الضمانات الŖ قدمها  SPV الفائضة ي
 امستثمرون.

يواجه امستثمرون خطر عدم رد جزء من القيمة 
حقاق. ي حالة وجود ضعف اامية عǼد ااست

  ، سيتم تغطية استǼزاف القيمة ااميةاائتمان

 .من قبل شركات تأمن السǼدات
مؤشر : إذا كان وفيات الكارثيةسǼدات ال  

العودة   ، Ÿبمعدل الوفيات يتجاوز العتبة
 بالكاملأ إń شركة التأمن.  الرئيسية )جزئيا أو

 
 
 

خطر 
 التوقف

 اهفوات ستؤدي
 إń امتوقع من آعلى

ت التدفقا من اūد
 عنة الǼاšة لǼقديا

 امضمǼة آعمال
 اūاات ي ،القيمة
 يتم قد تطرف ا، آكثر

 امبدأ. ţفيض

ستؤدي اهفوات آعلى 
من امتوقع إń اūد من 

Ǽاšة التدفقات الǼقدية ال
عن آعمال امضمǼة 

ي اūاات آكثر  ،القيمة
تطرف ا، قد يتم ţفيض 

 امبدأ.

 دافع هǼاك كان إذا
 فإن للتعويض،

 معدل اŵفاض
 شأنه من اانقضاء

 احتمال من يقلل أن
السǼدات.  حدوث

 هو ذلك كان إذا
 خسارة سبب

 معدل فإن الصǼاعة،
التأمن  شركة زوال

 قد )إعادةأ التأمن
 خسارة على يؤثر

 يؤدي ما الصǼاعة،
 تغير إń أخرى مرة

 حدوث احتمال
 السǼدات

 
 

 

 سيخلق ادخار لسياسة امبكر ااستسام إن
 من امؤمّن وŹرم السداد على فوريا   نقديا   طلبا  

 على وقعةتما امستقبلية اإيرادات بعض
 أكر، بسرعة متاحة آموال آقل،وستصبح

 ا قد ،امدفوعة امبالغ رد فرة تقصر قد م ومن
 .امستقبل ي امتوقعة آرباح بعض تتحقق
 الكارثية: اشيء، الوفيات معدل
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اطر لمخا

 القانونية

 الضرائب إطار تغر إذا غر مهم
 فإن السǼدات، مدة خال
 بشكل يؤثر أن مكن ذلك

 اقتصاديات على كبر
 الراعية الشركة، امعاملة
 القانونية امخاطر تتحمل

 شيءا  شيءا 

  
خطر 
 السمعة

 السǼدات أداء كان إذا
 تواجه فقد ضعيف ا،
 ي صعوبة الشركة

 سǼدات إصدار
 مستقبلية.

إذا كان أداء السǼدات 
ضعيف ا، فقد تواجه الشركة 

سǼدات صعوبة ي إصدار 
 مستقبلية.

 هذǽ ،اشيء
 مدعومة السǼدات
 أصول ي بالكامل

 ثابت دخل ذات

 شيءا 

Source: Swiss Re; Securitization – new opportunities for insurers and investors; sigma No 7/2006;p15 

 الحياة  مخاطر  توايقالفرع الثاني: فوائد ومخاطر  
 هم سمحي وفه التأمن، إعادة وشركات التأمن شركات امال رأس دارةإ أداة هو اūياة على التأمن توريق     

توريق  خال من امادية غر آصول تسييل عن فضا الكوارث űاطر نقلو  التǼظيمية امال رأس متطلبات بتمويل
 وامخاطر. للتوريق ي ůال اūياة العديد من الفوائداūقيقية، و  القيمة

 الǼقاط التالية: تتمثل ي :فوائد توايق مخاطر الحياة .أوا
 مكن امعامات هذǽ ،امسامن حقوق على العائد زيادةو  اŬاصة آموال متطلبات امتعلقة العمليات مويل -1 

 شركات Ţمي الوفيات سǼدات كما أن  احققة الرأمالية امكاسب تأجيل طريق عن ضريبية فوائد مأن تقد أيضا
 الوفيات الكارثية. آحداث من التأمن وإعادة التأمن

 الشراء تكاليف مثل املموسة غر آصول تسييلو  امستقبلية للفوائد امخفضة القيمة قياسب يسمح التوريق -2
 على Ÿب جديدة عقود على للحصول حيث أنه ،أVABF) امستقبلية لأرباح اūالية والقيمةأ FAR) امؤجلة

 يتم الاحقة السǼوات ي ،الشراء نفقات من جزء رملة يتمو  السماسرة أو للوكاء عموات دفع التأمن شركات
 التوريق عملية تسمح ،امؤجلة الشراء تكاليف لتغطية الوثيقة حامل قبل من امدفوعة آقساط من جزء استخدام

 نقلهو  ما يسمح بتحويل اŬطر امستقبلية لأرباح حالية قيمةو  تكاليف شراء مؤجلة إń أمواها بتحويل تأمن لشركة
 Ǽشطت امكتسبة الشركة فإن اūياة على تأمنال Űفظة على الشركات إحدى تستحوذ عǼدما ،امستثمرين إń جزئي ا
 للشركة امتǼازلة. امستقبلية ٓرباح امخفضة القيمة من جزء عادة

 مصدر هو امعامات من الǼوع هذارأس مال الشركة:  أداء Ţسن من ومكن لتمويلل امصدر  يعتر التوريق -3
الازم  الǼقد توليدمن خال  جديدة أعمال ي بااشراك امرتبطة الǼقدية صعوبات مويلمن  مكن حيث لتمويلل
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 وإعادة ااستحواذ امثال سبيلعلى  أجل من للشركة آخرى لأغراض اūر امال ورأس آخرى ااستحواذ لعمليات
 ؛... آسهم شراء

 الضغوط من للتخفيف وريقالت معامات استخدام مكن: التǼظيمية امال رأس متطلبات لتمويل التوريق يستخدم -4
 معامات تستخدم التأمن شركات من العديدحيث أن  ،التǼظيمي امال رأس على صارمةال قواعدال متطلبات بسبب

 .ااحتياطيات على الضغطمن  لتخفيف وريقالت
 1 التوريق ي الǼقاط التالية: مكن تلخيص أهم مزايا وűاطر :الحياة  مخاطر  مزايا ومخاطر توايق ثانيا.

 التوريق باستخدام اūياة على التأمن شركة تقوم أن مكن: (التأمين شركات) الحماية لمشتري المزايا بالǼسبة -1
 خال من امسامن حقوق على العائد Ţسن يتمو  ،امخاطر على لسيطرةŢسن قدرها ل أو ماها رأس لتحسن

 خاطرام ضد ماية أيضاكما يوفر   ،التوريق يقدمها الŖ التǼظيمي امال رأس ومتطلبات املموسة غر آصول قياس
 .لأوبئة التعرض تغطيةأو  أ كارثيةال خاطرام توريق ) القصوى الوفياتمثل űاطر 

 غرب امتعلقة التوريق بعملية اŬاصة امǼافع لتلك ماثلة امǼافع: (المستثمرين) الحماية لبائعي بالǼسبةالمزايا  -2
 ها عاقة ا امورقة آصول űاطر أن إذا ،هاواستثمار  امرتبطة بالتأمن امالية آوراق شراء للمستثمر مكن. ūياةا

 ذات الغرض اŬاص الشركة فإن وأخرا   ،احفظة تǼويعب كذلك  يسمح قد وهذا امالية، لأسواق التقليدية بآصول
 .اافراضي طرمن اŬ اūد اممكن من Ÿعل الضمř وحساها

 لتوليد بالǼسبة مهمة التǼظيمية امخاطر تعتر: (التأمين شركات) الحماية بالǼسبة لمشتري المخاطر -3
، العملية هيكل على واضح تأثر له كان الضريي التشريع ي التغيرف XXX اللوائح مع تتوافق الŖ ااحتياطيات

 يراداتلا بالǼسبة مشكلة يسبب أن احتمل من الضعيف آداء: أيضا موجودة السمعة űاطرباإضافة إń ذلك 
 القصوى الوفيات تكاليف توريق مرتفعة ووقت اإعداد طويل نسبيا مثا للتوريق اهيكلية التكاليفوأيضا  امستقبلية

 .آقل على أشهر 6 هو العملية بدء قبل اإعداد وقت؛ للغاية مرتفعة
 ،هذǽ العملية بشكل دقيق م يتم بعد تثبيت اللوائح امتعلقة: المخاطر بالǼسبة لبائعي الحماية )المستثمرين( - 4

باإضافة إń بعض  ،معامات متطورةالتعامل مع هياكل فإن امخاطر بالǼسبة للمستثمرين تتمثل ي  ومن م
خطر آخر ويتمثل ي مدى شرعية  ،لذلك Źتفظ امستثمرون مخاطر سعر الفائدة مشكات امتعلقة بامعدل العائما

 ٓسواق امالية.افرضية عدم ارتباط امخاطر امضمونة ب
 

                                                           
1 L. Caillat Et d'autres ; op cit. p p 21-22 
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 الكأمين    مخاطر  توايقآف اق وتحديا   الفرع الثالث:  
كانت  أسئلةو  نقاط عدة هǼاكو  ،بسرعة التأمنب آوراق امالية امرتبطة صǼاعة تطورت لقد :مسكقبل الكوايق .أوا

ųاحها خال بداية ظهورها ولعل أهم هذǽ آسئلة هذǽ العملية و   امستقبلي احتمل التطور تشغل الباحثن حول 
 1: وهي موضحة ي الǼقاط التالية 1999سǼة   ŬRichard W. Gorvettصها وأجاب عǼها ااقتصادي 

 ؛ البقاء وااستمرار والتطور؟اŬصوص وجه على اممتلكات على والتأمن عام، بشكل التأمن مكن لتوريق هل -1

 على التأمن نشاط أضعاف ثاثة حواŅ ربايق نشاط التوريق على اممتلكات كان اماضين، العامن مدى على
 ها سيكون للسوق امستقبلية الظروفو  التقليدية التأمن إعادة سواقيعتر مǼافس ٓ التوريق فإن ذلك ومع ،اūياة
ي  التوريق ųاح Ţديد ي مهم التكǼولوجي اعتبار تقدملل سيكون ذلك إń باإضافة ،التوريق تطوير على تأثر

 امستقبل.
رغم التهديدات  ،تكملهاهو  اŪواب كان ؟تكملها أو التقليدية امعامات Űل التوريق مǼتجات ستحل هل -2

 آسواق امالية. وتأثرات تالتحوا مع التكيف إń تاجŢ الصǼاعة هذǽ فإن ، الŖ تواجه هذǽ العمليات
إا  التأمن، إعادة صǼاعة على خطرا مثليـ التوريق أن يبدو قد حن ي التأمن؟ إعادة على التوريق سيؤثر كيف -3

 لصǼاعة مستمرة أمية أيضا ملي قد التأمن نشاط طبيعةلكن  ،اهتمام بالتوريق لديهم أصبح  التأمن معيدي أن 
 ؛التقليدية التأمن إعادة

 أن امالية سواقآ استطاعت إذا ستظهر أسباب أخرى؟ أو التوريق لعملية مهم كسبب" القدرة" ستمرست هل -4
 من التوريق؛ اūقيقية القيمة Źقق أن مكن وهذا التأمن، وساطة عملية ي الكفاءةكثر أ تعزز

 طوطصكوك Ŭيكون هǼاك تفكر مستقبلي ي  أو التوريق مǼتجات Űور هي امتقلبة الكوارث űاطر ستظل هل -5
 ؛أن التفكر ي توريق مǼتجات أخرى وارد بشكل كبر يبدو ؟أخرى تأمن

 امستثمرون كان إذا ما مسألةوضح ت أن قضائية سلطة كل على Ÿب ؟"تأمن"ي حذ ذاها   التوريق أدوات هل -6
 للتأمن برمودا قانون نص امثال سبيل على برمودا ي. التأمن عمالي أ يشاركون امرتبطة بالتأمن امالية آوراق ي

 ؛تأمنعقود  توليس "ااستثمار عقود" هي التأمن مشتقات أي أن "ا" على 1998 لعام
 التقǼيات من واسعةůموعة  هǼاك ؟مستقبا التأمن شركة ي امالية امخاطر إدارة ستتخذǽ الذي الشكل هو ما -7

 ويشمل ،الرملة وإعادة اŬسارة بعد التمويلو  الطارئ التمويلو  واŬصوم آصولإدارة ك التأمن لشركات امتاحة
 .امالية امخاطر إدارة أدوات من كبرة ůموعةعلى  Ţتوي التقǼيات من واحدة ůموعة التوريق

                                                           
1
 Richard W. Gorvett; op cit; p161 
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 على امǼتجات بعض أن اعتبارنا ي نضع أن يǼبغي  ٓدوات؟ذǽ اه امختلفة واحاسبية الضريبية اآثار هي ما -8
 مثلūماية أطراف أخرى )امستأمǼنأ،  توفر ماية للشركة البورصة ي امتداولة وامشتقات التأمن إعادة امثال سبيل
ǽسبية امتطلبات على تؤثر قد ااختافات هذǼتجات مختلف الǼام. 

 امثال سبيل على ،التوريق لسوق الرئيسية التهديدات السلبية الضريبية أو احاسبية أو التǼظيمية آحكاممثل       
 قاعدة تغيركما أن  ،للتوريق خطرة مشاكل لقź أن مكن احاسبية لمعاŪةل التأمن إعادة مǼظمي قبل من رفضال

 أي مع اūال هو كما السوق سيعرقل أيضا احاسبة ٓغراضو  اŬاصة غراضلأ تأمن معيدي توحيد تطلبي احاسبة
 من تدفعالŖ  امخاطر أقساط اقتطاع أو اŬاصة غراضٓ تأمن معيدي على ضرائب فرض على تǼطوي سلبية أحكام

 .1التأمن شركات قبل
 شفافة مالية أوراق إنشاءالŖ تواجه التوريق هي كيفية  التحديات أهم :الحياة  مخاطر  تحديا  توايق .ثانيا

 طريق عن هاما دورا تلعب أن مكنحيث  التأمن إعادة ůال هو هذا ،الكامǼة آساسية امخاطر وتقليل لمستثمرينل
 إń امخاطر لǼقل التوريق واستخدام آساسية التأمن شركاتاحافظ من قبل شركات إعادة التأمن لفائدة  إنشاء
 التحدياتأهم   من واحد هو تسعري ال شفافيةال Ţقيق أن الواضح من ،آساسية امخاطر وإدارة امال رأس أسواق

Ŗب الŸ اك التوريقلضمان استمرار ومو  عليها التغلبǼاجحة امعامات بعض فهǼو  الŖي للغاية معقدة كانت ال 
 ضمانات لتوفر اائتمان تعزيز آليات استخدامب الشفافية غياب التغلب على يكون ما غالبا   اūاات، هذǽ مثل

 هذǽ ،الضمانات ي اإفراط مثل ائتمانية ŢسيǼات التعزيزات إدخال هذǽ تتضمن أن مكنو  ،للمستثمرين إضافية
على -أخرى أنواع عليها تǼطوي الŖو  امعقدة امالية آوراق عمليات توريق ي بǼجاح أيضا استخدمت قد اآليات

 آوراق من فئات إنشاءنظام الشرائح  استخدام أيضا مكنو  ،بآصول امدعومة امالية آوراق من -غرار التأمن
 من أخرى شرائحيتم خلق  حن ي احافظن امستثمرين Ūلب نسبي ا مǼخفضة وűاطر عالية بشفافية تتمتع الŖ امالية

 .2مستثمرينلبعض ا تروق الŖ العالية وامخاطر مǼخفضة شفافية ذات امالية آوراق
Ÿب  بالتأمن امرتبطة امالية لأوراق امستمر التطورلضمان  :مكطلبا  نجاح الكوايق كآلية لنق ل المخاطر. ثالثا

 امرتبطة امالية آوراق ي الثقة من امزيد اكتساب وامستثمرين التأمن شركاتتوفر امزيد من امعلومات لكل من 
 وإسراتيجيات امخاطر إدارة من كجزءالتوريق   يلعبهالذي  همام دورال التأكد من إń امؤمǼون Źتاجحيث  ،بالتأمن
 وقت إń ونتاجŹ أيضا نامستثمرو و  ،آوراق امالية امرتبط بالتأمن مع ملاعتالب اŬرة من امزيد وتطوير التحوط

                                                           
1
 J. David Cummins ; Securitization of Life Insurance; Article from: Reinsurance Section News; Wharton University;2005; p 07 

2.Ibid; p  08  
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ستثمرين...  وام التأمن معيدي قبل من اابتكار استمرار ، كما أنأطول للوثوق هذǽ العملية والŖ تعتر جديدة نسبيا
 عوامل ųاح وتطوير التوريق ي امستقبل.أهم  من سيكون امعامات تكاليف اŵفاض مع شفافة مالية أوراق إنشاء

اشر لسوق إعادة التوريق هو حاليا الطريقة آكثر فعالية وهو بذلك  مǼافس مبوي آخر مكن أن نستǼتج أن      
 .سوق التوريق ليست بعد سوق ناضجة وŢمل معها العديد من امخاطرورغم ذلك ف ،التأمن

 في شركا  الكأمين على اأشخاص  الكوايق وإعادة الكأمينالمطلب الثالث: المق اانة تين  
بيǼها وهل يعتر  اآن التعرف على أهم الفروقبعد التطرق إń مفهوم كل من إعادة التأمن والتوريق سǼحاول        

 مكمل إعادة التأمن ي شركات التأمن على آشخاص. أمالتوريق بديل 
 تين إعادة الكأمين والكوايق  الفروق  الفرع اأول: أهم

سواء   آخر من شركات التأمن على آشخاص إń طرف أمن والتوريق آلية لǼقل امخاطريوفر كل من إعادة الت      
وسǼحاول التعرف على أهم  ،الوفاء بالتزاماها اšاǽ الغر ما يزيد من قدرها على ،معيد التأمن أو السوق اماŅكان 

:Ņدول امواŪااختافات بن هاتن العمليتن ي ا 
 ااختاف بين إعادة التأمين والتوريق  (08)الجدول رقم 

 التوريق إعادة التأمين
 لدى امستثمر رصيد )أصولأ ولية )ديونأ اšاǽ شركة التأمنؤ لدى معيد التأمن مس

تستخدم للمخاطر الŖ مكن لشركة التأمن حساها )قابلة  من الصعب Ţديدها )صعبة اūسابأ الŖ تستخدم للمخاطر
 للقياس الكميأ

űاطر السوق ولكǼه يعمل على معرفة  معيد التأمن ا يعرف فقط
 خصائص Űفظته

؛ فهو حيان غر űتص ي űاطر التأمنامستثمر ي أغلب آ
 ف وسعر السوقيعتمد على ماذج وكاات التصǼي

حيث أن الصعوبة  ،كة التأمن و معيد التأمن خاصة العاقة بن شر 
 فآمية تتمثل ي عǼصر الثقة تتمثل ي كيفية التǼازل؛ ومǼح اŬصوم.

العاقة بن شركة التأمن وامستثمر ůهولة وغر معروفة، ومكن 
 للمستثمر بيع أصله؛ فآمية هǼا هي السمعة.

 يتضمن بشكل رئيسي امخاطر الكارثية با ٓي خطرمتاح تقري
دفع امطالبات وفقا لْثار امخاطر آساسية: Űدودة؛ مؤشر  دفع امطالبات وفقا مطالبات الفعلية للشركة امتǼازلة

 القطاع؛ مطالبات موذجية.
 إعادة البǼاء معقدة إعادة بǼاء الضمانات مكǼة

 الثبات ي السعر والقدرة على مدى عدة سǼوات مدى سǼوات السعر والقدرة غر مستقرة على
 űاطر الطرف امقابل مǼخفضة وتقريبا معدومة űاطر الطرف امقابل تعتمد على تقييم معيد التأمن

 űاطر قانونية وتشغيلية أقل امخاطر القانونية والتشغيلية
 من إعداد الطالبة بااعتماد على: المصدر:

Emmanuel Dubreuil ; La titrisation des grands risques : Évolution ou Révolution ?; Aon Benfield Analytics ; p 26 
http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf 

http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf
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يق ي شركات التأمن على ااختافات بن إعادة التأمن والتور تلخيص أهم يمكن ف التسعر من ناحية أما      
 من حيث التسعر ي الشكل التاŅ: آشخاص

 ( ااختاف بين إعادة التأمين والتوريق من حيث التسعير29الشكل رقم) 

 
   Source : Emmanuel Dubreuil ; La titrisation des grands risques : Évolution ou Révolution ?; Aon Benfield 
Analytics ; p 29 ( http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf) 
 

ا أو  :ثاثة عǼاصر رئيسة هيضمن يتضح من خال الشكل أعاǽ أن التسعر اŬاص بإعادة التأمن يت        
وهي عبارة ثانيا التحميات  ،ااحتمال الرياضي للضرر أي احتمال Ţقق اŬسارة ويتم Ţديدǽ من قبل ااكتوارين

لف امصاريف اإضافية من أجل إمام العملية؛ وثالثا تكليف هذǽ العملية مع Ţيقيق ربح مǼاسب. أما التوريق عن űت
فيتحكم فيه عǼصرين رئيسن ما: قسط اŬطر أي قيمة اŬطر امورق باإضافة إń هيكل عملية التوريق والذي يكون 

 على الشكل امواŴ :Ņصلإذا قارنا السعر مباشرة فإنǼا أما  حسب ماذج التوريق والŖ م التطرق إليها سابقا.

 

 

 

 

 

 

 

 التحميات

 

 ااحتمال الرياضي للضرر

 

 التكاليف والربح

 

 

 قسط اŬطر

 

 

 

 اهيكلة والتوظيف

 

 التوريق إعادة التأمين

http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf
http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf
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 ( مقارنة السعر مباشرة بين إعادة التأمين والتوريق30الشكل رقم )

 
Source : Emmanuel Dubreuil ; La titrisation des grands risques : Évolution ou Révolution ?; Aon Benfield 
Analytics ; p 30 ( http://jeea.univ-rennes1.fr/Charpentierv2.pdf) 

 الفرع الثاني : المق اانة من حيث الكااليف
واختيار امعيد امǼاسب ي ظل مǼافسة شديدة إń سوق إعادة التأمن  بسهولة مكن لشركات التأمن الوصول      

امستثمرين العادين ي أسواق رأس امال نظرا حول  امعلومات بوفرةمعيدي التأمن  يتميز ، حيثبن معيدي التأمن
Ǽاعة التأميǼرهم امتخصصة ي صŬسبة ٓسواق رأس  لدىميزة امعلومات  حولركيز ااهتمام ول نǼمعيدي التأمن بال

 بشكل شركة التأمن امخاطر الŖ تواجهمعرفة نوع متطورة تكǼولوجيا  يعتمد على نفرض أن معيدي التأمن؛ امال
، أمن مكلفةمعيدي الت امستخدمة من قبلتكǼولوجيا التعد  اŪانب اآخر من ،Şيث ا تواجه أي اختيار سلي جيد

الذي يعوضهم و  أااكتواري )قسط التأمن الذي حددǽقسط التأمن تكاليف فوق  (δ > Ϭ)  رسوم ا متǼاسبة طلبوتت
 شركةتغطية كاملة لل لضمان كاف   رأمال التأمن معيدي لدى أن نفرض ذلكمن أجل و  ،اكتتاهمتكاليف عن 

إن شركات إعادة التأمن لديها عادة فرص تǼويع أفضل قد تقلل من  ،السداد عن التخلف خطر تواجه ا Şيث
 تكاليف تقاسم امخاطر مع أسواق رأس امال. و  عيدي التأمنم تكاليفالبن قارنة ام وسǼحاول ، űاطرها اافراضية

فإها  لذلك ،ذكرنا سابقا أن شركة إعادة التأمن تعرف جيدا امخاطر الŖ تواجه شركة التأمن :إعادة الكأمين  .أوا
  حيث ويقبلها معيد التأمن، التأمن شركةǼازل عǼها امخاطر الŖ تت نوع حسب (Ar(p), Br(p)) عقود ا ميزةها تقدم 

( (Ar(p)  هو قسط إعادة التأمن وBr(p)) )موع امدفوعات هوů التعويضأ(  Ŗشركة  يقدمهاال ńمعيد التأمن إ
، كما يتحدد قسط إعادة التأمن أp) حسب احتمال اŬسارةالعقد آمثل ويتحدد هذا . أسوأ حالةالتأمن ي 

 .Ǽδسبة ب على آقل حسب هذǽ اŬسارة وŸب أن يفوق القسط احدد اكتواريا
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 1وليكن:
 

 حيث:
Wرأمال شركة التأمن : 

B التعويض Ņإما : 
B  :رأس امال اإضاي 

 شركة التأمن فيه تفظŢ الذي السيǼاريو) حالةأسوأ  ي بالتزاماها لوفاءل التأمن لشركة اūاŅ امال رأس ي العجز وهو
 ثابتة C امالية تكلفةٓن ال ونظرا   ،االتزاماهب للوفاء أ B ) اإضاي امال رأس زيادةيها عل Ÿب أي اأűاطره بكافة
 .للغاية مكلفة ٓها                                 :  كان إذا التأمن إعادةا ţتار  التأمن شركاتفإن 

 :اūالة نعتر فإنǼا وهذا 
    δ <C  .اسبǼتار شركة التأمن إعادة التأمن؛ ويطبق عقد إعادة التأمن امţ حيث 
 

 حيث : 
δ: الفارق بن قسط إعادة التأمن والقسط التأمن نسبة 

Cالتكلفة : 
B  :رأس امال اإضاي 

 امخاطر بǼقل تقم م إذا بالتزاماها للوفاء اإضاي امال رأس زيادة شركة التأمن على Ÿب   0(> W – Bإذا كان: )
Ŗأو أها ستتكبد تكلفة مالية إضافية  حملهاتت الC. 

 القيمة ي مضروبةأ δ+  1)يساوي   آقل على يكون أن Ÿب التأمن إعادة قسط أن حقيقة عنأ 2) القيد عري
  p Br(p.)2((  اإكتوارية العادلة

 

 
  

 

                                                           
1
 Ajay Subramanian And others ; Reinsurance Versus Securitization of Catastrophe Risk; Georgia State 

University;2018; p 09 
2
 Ajay Subramanian And others ; op.cit; p 09 

B = B - W                            ……………………………………………………………………   (1)  
  

C   ≤   δ 

B 

B 

 

(Ar(p)  ш  ;ϭ + δ )            p Br(p)      

Ύاريϭدل اكتΎسط العϘال 

(Ϯ) 



المالية المسكخدمة في إدااة مخاطر شركا  الكأمين على اأشخاص  تكاااا   اا                الفصل الثالث    

 

~ 198 ~ 

 

 حيث:
(Ar(p) :قسط إعادة التأمن 

δ :الفارق بن قسط إعادة التأمن والقسط التأمن نسبة 

p Br(p) :قسط التأمن     

 الحالة اأولى: عقد إعادة التأمين 
 :ليكن

 

 
 حيث: 
P1

f :العتبة  

δ :الفارق بن قسط إعادة التأمن والقسط التأمن نسبة 

Cالتكلفة : 
B  :رأس امال اإضاي 

p    P1 إذا كان
f   <.فإن شركة التأمن ستختار ااحتفاظ بامخاطر 

p    P1أما إذا كان 
f > تار إعادة التأمنţ وعقد إعادة التأمن آمثل: ،فإها(p))   (A*r(p) , Br*:1هو 

 
 
 
 

ن  دفع مبلغ التأمن الكلي و  ،إعادة التأمن لǼقل űاطرهااللجوء  ثابتة ţتار شركة التأمن إضافيةتكلفة االوٓ
(B*r(p) سارةŬيساوي ا" B" قسط إعادة التأمن  يتحملها ńامؤمن إذا م يشري إعادة تأمن باإضافة إ(A*r(p)، 

التأمن لتغطية شراء ما يكفي من إعادة هو آمثل لشركات التأمن  وبتاŅ القرار يبقى عرضة للمخاطر ٓن امؤمّن
تأخذ إعادة التأمن شكل "فائض حيث  ،وبالتاǼš Ņب تضييع آموال اات السيئةاūي  A*r(p)+ B) الǼقص

                                                           
1
 Ajay Subramanian And others ; op.cit; p 10 

 

P1
f   

=                                     <ϭ    ……………………………………….    ;ϯ) 

C  -   B δ 

C  (1 + δ) 

 

(A*r(p) = 

1 – p (1 + δ) 

;   (B*r(p) =(A*r(p)+ B = 

B 

1 – p (1 + δ) 

 Bp (1 + δ) 
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 التأمن قسط فإن إذن الŖ م يتم تغطيتها من قبل امؤمن اūاŅ آضراراŬسارة" الذي يغطي اŬسائر الŖ تتجاوز 
 أعلى احتمال وذلك ٓن A*r(p)= B*r(p) p (1 + δ)) فهو قسط إعادة التأمن أما B*r(p) p هو ااكتواري

 .A*r(p)) قسط إعادة التأمنمن  يرفع " p "سارة خ

P1 عتبةال من أعلى اŬطر كان إذا ااحتفاظ źتار امؤمن أن بنتي آوńومن خال اūالة 
f    كان إذا  ن وإعادة التأم؛

ي حن أن شركات التأمن عالية  ţتار شركات التأمن مǼخفضة امخاطر إعادة التأمن بعبارة أخرى أقل من العتبة،
 والعاوة التأمن إعادة قسط بن الفرق ) التأمن إعادة تكلفة أن هو الǼتيجة هذǽ ، وتفسرامخاطر ţتار ااحتفاظ

 . p ةامؤمǼ خاطرام حسب نوع حددتت والŖ                              هي : أ  -قسط التأمن– ااكتوارية العادلة

وفق  ،والعكس صحيح عتبةمن ال أعلى اŬطر إذا التأمن إعادة تكلفة من أقل ااحتفاظ تكلفة تكون ذلك على اǼاءب
 أ32)الشكل 

 تكاليف إعادة التأمين وتكاليف ااحتفاظ (32)الشكل رقم 

            
Source : Ajay Subramanian And others ; Reinsurance Versus Securitization of Catastrophe Risk; Georgia State 
University;2018; p 12 
 

      ǽطر امؤمن عن العتبة فإن تكلفة إعادة التأمنيتضح من خال الشكل أعاŬتصبح أعلى من  أنه كلما زاد ا
 تكلفة ااحتفاظ، ي حن تكون تكلفة إعادة التأمن أقل من تكلفة ااحتفاظ إذا كانت امخاطر أقل من العتبة.

 

 

 

 

 تكلفة ااحتفاظ

 تكلفة إعادة التأمن

 اŬطر امؤمن

 التكلفة

P1
f
 

 Bp δ 

1 – p (1 + δ) 
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Ŵاول اآن دراسة اūالة الŖ  ،إń إعادة التأمن التأمن شركات فيها الŖ تلجأ بعد دراسة اūالة :الكوايق  .ثانيا
 Ǽخفضت أن احتمل من التأمن شركةنقل űاطر   تكلفة حيث أن .امال رأس أسواق إń شركات التأمنتلجأ فيها 

 شروطامو  امتوقع التعويض يساوي قسطوال ،الرسوم قيمة يتقاضون ا امال رأس سوق ي امستثمرين أن حقيقة بسبب
 خطربوجود  امال رأس أسواق تتميز اآخر اŪانب من ،امال رأس سوق ي امستثمرين تلكهام الŖ امعلومات وفق

 قبل التأمن شركات űاطر نوع حول دقيقة معلومات على اūصول من مكن امستثمرين لعدم نظر ا السلي ااختيار
 .ضماناتلل إصدارها

 يتلقاǽ الذي قسط هو As حيث أ As,Bs) عقدال التأمن شركة قدمتومكن أن مثل عملية التوريق وفق ما يلي:     
 .سارةاŬ حدوث حالة ي امبلغ الذي يدفعه امستثمرون هو Bsو نامستثمرو 

ا ţتار ااحتفاظ الكامل ي امستويات أه حن ي التوريق،اللجوء إń  التأمن شركاتفيه  ţتار معن مستوى هǼاك 
 رأس أسواقحول  سابقةال امعتقداتويتم Ţديدها بااعتماد على ، pالعتبة  وليكن امستوى امطلوب أو. آقل من العتبة

والŖ فاقت  مختلف أنواعها التأمن شركات أن إń بالǼظرو . التوريق اختار ٓنه نظر ا امؤمّن بǼوع يتعلق فيما امال
 عقد تقدم خال من معا p من ذات امستويات آعلى، فإنه يتم مع شركات نللتحقيق التواز  التوريق ţتار pالعتبة 
 تأمن شركة هاتكبدت الŖ لفةالتك حددتتو  ،التجمع űاطر متوسط فسيكون حسب التأمن قسط أما واحد توريق

 šميع تكلفةحيث أن عǼدما šمع مع شركات تأمن أخرى ذات űاطر أعلى وبذلك تدعمها  طرلمخاا وعنحسب 
 هذǽ، ااكتوارية العادلة والعاوة توريقال عقد قسط بن الفرق هيأ p) اŬطر نوعحسب  التأمن لشركة التوريق
 .BR(p)  هي التكلفة

تاŸ Ņب عليها ااختيار الوب p امخاطر من أنواع التأمن شركة تواجه وي نفس الوقت التوازن عتبة هي p كانت إذا
 تكلفة هانفسهي  تكون أن Ÿب الكامل بااحتفاظ امرتبطة امتوقعة التكلفة ، أي أنالتوريق وأ الكامل ااحتفاظبن 

) وما هي عقود التوريق  ، وعليه مكن التمييز بن خيارين ااحتفاظ أو التوريقتوريقتجميع الب امرتبطة ةامشرك الدعم
 امثليأ.

p2  لǼفرض وجود الحالة الثانية: عقد التوريق
f  : 1من أجل 

 
 

 :حيث
Cp :بامخاطر ااحتفاظ من امتوقعة التكاليف  
BR  :ميع امخاطرš وفق عقد التوريق تكاليف 

                                                           
1
 Ajay Subramanian And others ; op.cit; p 13 

Cpf
2 = BR(p

f
2Ϳ……………………………………………………………………………………………..;ϰ) 
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p2آقل من  pكات التأمن ذات العتبة شر    
f تار التأمنţ العتبة و  ،الذايp2

f تكاليف بن الامبااة نقطة هي 
Ţمل  أن مكن ،Cp بامخاطر ااحتفاظ من امتوقعة والتكاليف BR (pامخاطر العليا ) تجميعل امشرك الدعم

 حسب بعتبة معيǼة مǼها كل Źدد  PBEsتوريق عقود  عدة هǼاك يكون أن مكن Şيث متعددة حلولأ 4امعادلة )
Ŭالفردي العبور" فرضية نضيف ، لذاطرا" Ŗامعادلة أن تضمن وال ǽيتقاطع أيوحيد  حل ها أعا ŘحǼام Cp   
p2هي  واحدة نقطة عǼد BR (p)و

f  ،:Ņوذلك بتوفر الشرط اموا 

 
 
 

ي هو أنواع امخاطر ي عقد التجميع  بعضي  أ أن هǼاك زيادة طفيفة ي درجة الدعم بسبب الزيادة5توضح اūالة )
 شركات تكبدها الŖ الدعم تكاليف ٓن ،أنواع امخاطر بعضااحتفاظ ب اطرةűأقل من الزيادة اهامشية ي تكلفة 

p2من  أكر التأمن
f ميع آمثل فمنŪ قبول عقود التوريق.من أجل  التجمعامشاركة ي هذا  التأمن شركات 

p2من  أقل تأمن شركة تكبدها الŖ امتوقعة ااحتفاظ تكلفةأ 4امعادلة ) إń وبالǼظر
f  Ŗتكاليف من أقل هيوال 

Ş p2يث التوريق اختيار طريق عن تكبدها الŖ الدعم
f  ددŹ  ن، كما هو موضح ي الشكل اآي:مستوى التواز 

 وضعية التوازن( 33)الشكل رقم 

 
Source : Ajay Subramanian And others ; Reinsurance Versus Securitization of Catastrophe Risk; Georgia State 
University;2018; p16 

 التϭريϕ الت΄مين الذاتي إعΎدة الت΄مين

 Εدة الت΄مينتثبيΎإع  
 تكΔϔϠ التϭريϕ أϭ الΎϔئدة تكΎليف ااحتΎϔظ

Ϭ P1
f
 p2

f
 ϭ 

 

R’;pͿ <   

C 

B 

(ϱ) 
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1أن هǼاك عتبتن  أعاǽمن خال الشكل  يتضح     
f P و p2

f  ددŢ Ŗالقيمة الوحيدة لــ   والPBE عقد التوريقأ(. 
1، 0اجال ) يحيث أن شركات التأمن 

f P إعادة التأمن ńتار اللجوء إţ 1ي اجال )أما أ
f P   ،2

f P  تار التأمن  أţ
2ي اجال )بيǼما الذاي أي أها Ţتفظ بامخاطر، 

f P   ،1تار التوريقţ أ فإها. 

لية امتبعة اطر ي شركات التأمن حسب نوع العمتكلفة نقل امخمكن تلخيص  :تالفة آليا  نق ل المخاطر .ثالثا
 ؛ ي الشكل امواŅ:سواء كانت إعادة  تأمن أو توريق

 تكلفة آليات نقل المخاطر  (34) الشكل رقم

 
Source : Ajay Subramanian And others ; Reinsurance Versus Securitization of Catastrophe Risk; Georgia State 

University;2018; p16 

شركات التأمن ف. التأمن شركات تواجه الŖ امخاطر نقل خيارات من خيار لكل التكلفة الشكل أعاǽ يبن     
  لاحتفاظ امتوقعة التكلفةف الشكل ي موضح هو كماو  ،متوقعة تكلفة أقل لديه الذيالبديل ţتار لǼقل űاطرها 

PC اطر نوع تتزايد حسبű اطر نوع حسب حددوتت تزايدت التأمن إعادة تكلفةأن   وامتوقع التأمن شركةű شركة 
2أعلى من العتبة  التأمن شركات )باعتبار اŬطر ي التوريق من امتوقعة والتكلفة التأمن

f P
 šميع اختيار بعد  أ 

 :التأمن شركة űاطر حسب أنواعإń ثاث  التوازنموذج  يقسموبالتاŅ  امخاطر،تتǼاقص حسب نوع  التوريق
1 ، 0 اجال )ي  Ǽخفضةام خاطرام ذات التأمن شركاتف

f Pتارţ امخاطر ذات التأمن وشركات التأمن، إعادة أ 
1وفق اجال) امتوسطة

f P،2
f P تار ااحتفاظ أما شركات التأمن ذات امخاطر العالية حسب اجال )أţ2

f P ،1 أ
 ţتار التوريق.

 إعΎدة التΎمين الت΄مين الذاتي

 ϰϠاأع ϕريϭتجميع الت

2)من
f 

P
  أ 

ΔϔϠالتك 

Ϭ ϭ 
1

f 
P

  
 2

f 
P
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 إعادة تقوم حيث ي شركات التأمن، خاطرام دارةإ آلياتتعتر  والتوريق التأمن إعادة وي آخر نستخلص أن    
 بن امعلومات تبادل فعال بشكل تعزز أن مكنكما  الصغر اارتباط ذات الصغرة امخاطر بإدارة التقليدية التأمن
 ءةکفا اŵفضت احتملة خسائرهاوارتفاع حجم  امخاطرارتباط  زيادة معو ،التأمن إعادة وشركات التأمن شركات

 امخاطر نقل وتكمن من التوريقظل هذǽ آوضاع ظهر  يو  ،عاجز عن مواجهة كافة امخاطر وأصبح التأمن دةعاإ
ńوالذي يتميز بقدرة أكر على مواجهة امخاطر رأمال سوق إ. 

 الفرع الثالث: الكوايق تديل أم مامل إعادة الكأمين في شركا  الكأمين على اأشخاص

اماŅ  اجال ي شركات التأمن تساعد أن مكن الŖ اūلول من ůموعة امخاطر هي عبارة عنبدائل إدارة       
إعادة ك ومكيǼها من مواجهة űاطرها بأفضل الطرق واآليات سواء كانت آليات تقليدية أعماها بشكل جيد وإدارة

لديه قدرة كبرة على التǼويع على مستوى امخاطر لقد رأيǼا أن سوق إعادة التأمن  ،التوريقكالتأمن أو آليات حديثة  
فإن  باإضافة إń ذلك ،لعدم زواله وبقائه إń يومǼا هذاامستقلة الصغرة هذا هو السبب الرئيسي لǼجاحه امطول و 

تاŅ تقليل وبال الية ي إدارة امخاطرإعادة التأمن له ميزة šميع الكثر من امعلومات الŖ تسمح له بأن يكون أكثر فع
إعادة التأمن من ناحية مقارنة بمǼخفضة نسبي ا  تتكاليف امعاما كانت ي بداية ظهور التوريق ، حيثالتكاليف

Ÿعل من  أILSالسǼدات امرتبطة بالتأمن )ك التأميǼية فإن الزيادة ي التعامل بآوراق امالية امتعلقة بامǼتجات أخرى
انطاقا ما  ،ذبية من ذي قبلأكثر جا أILS)اممكن مديد رسوم التوريق وجعلها ثابتة التكلفة بعدة طرق ما Ÿعل 

 .1التوريق بدائلإعادة التأمن و  سبق مكن اعتبار
      ű دما نكون ي مواجهةǼغر كافيةإعادة التأمن  تصبح ي هذا الوقت ،اطر مهمة ومرابطةيتغر الوضع ع 

وبالǼظر إń الكفاءة  ،ن لبعضهما البعضمكملت أإعادة التأمن والتوريق )ن تاع التوريق وبالتاŅ تصبح العمليبامقارنة م
، فمن غر أالتوريقبمقارنة ) الŖ تؤديها عملية إعادة التأمن حيث تدير كمية كبرة من امخاطر امستقلة الصغرة

ź هاامرجح أن نرى هذا السوقǼتركز على امخاطر آكثر أمية وامرابطة بي Ŗعملية التوريق وال Ł2تفي لصا
. 

كا  من امؤسسات مشاركة تزايد معوذلك  تدرŸيا   تتاقى سوق إعادة التأمن والسوق اماŅكما ناحظ أن       
 إعادة شركات أن حن ي وآسواق،التأميǼية  امخاطرůال  ي بǼشاط امالين الوسطاء ةشاركم، من خال القطاعن

 التكاليف، ضţفيو  الكفاءة مǼها هامة فوائد يولد التقارب هذا ،امالية امخاطر ي روتيř بشكل تشارك التأمن
 إدارة Źاولون الذين ٓولئك ااستقرار من امزيد وخلق تضر بااقتصاد ككل أن مكن الŖ التقلباتمن  تخفيضالو 

                                                           
1
 Jean-Philip Dumont ; Gestion des risques des compagnies d’assurance : une revue de la littérature récente ; Assurances et 

gestion des risques, vol. 79(1-2) ; 2011 ; p61 
2
Ibid 
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 بشكل اماستخدامه وŰاولة القطاعن كا على الركيز الفعالة للمخاطر اإدارة تتطلبحيث  ،بفعالية űاطرهم
 إذن ،وامخاطر وشركات إعادة التأمن امال رأس أسواق من خال التǼسيق بن هياكل امثلى اūلول إنشاء مشرك
 . 1التأمن عادةإ أبديل اعتبارهامن  بدا) تكملة بأها امال رأس سوق أدوات وصفمكن 
فالبعض يرى أن التوريق وإعادة التأمن عبارة عن  ،يتضح من خال ما سبق ذكرǽ أن وجهات الǼظر ţتلف     

تاŅ تستطيع شركات التأمن اختيار البديل البدائل لǼقل امخاطر ي حاات معيǼة خاصة ي حالة امخاطر الصغرة وب
أن التوريق وإعادة التأمن عمليتن اها وحسب أهدافها، ي حن يرى الكثر من الباحثن احتياجامǼاسب حسب 

ولكن بصفة عامة  لية إعادة التأمن وحدها تغطيتها،خاصة ي حالة امخاطر الكارثية والŖ ا تستطيع عم متكاملتن
ادة التأمن كافية إدارة ميع امخاطر ما مكن القول أن العمليتان مرتبطتان وتكمل كل مǼهما آخرى، فلو كانت إع

ن ٓدى ذلك لزوال إعادة ولو أن عملية التوريق قامت ŝميع وظائف وفوائد إعادة التأم ،ظهرت اūاجة إń التوريق
ولكن اماحظ أن عملية التوريق ي تطور مستمر وي امقابل يشهد سوق إعادة التأمن انتعاشا مستمر  التأمن،

ومكن ماحظة هذا التطور ي العديد من آسواق العامية. وقد اخرنا سوق التأمن آمريكي ماحظة هذا ا، أيض
     التطور باعتبارǽ سوق رائد ي هذا اجال.

     
 
 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1Véronique Bruggeman ; Capital Market Instruments for Catastrophe Risk Financing ;  American Risk and 
Insurance Association; Canada;2007;p36 
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  :الفصل الثالث  خاصة
مǼها  ،تعتمد شركات التأمن على آشخاص على ůموعة من البدائل لǼقل űاطرها وŢويلها إń أطراف أخرى      

 والبعض اآخر حديث وظهر بظهور ،ما هو تقليدي وظهر وتطور مع تطور شركات التأمن وهو إعادة التأمن
  ملزمة باختيار البديل آفضل حسب امخاطر  الŖتاŅ أصبحت شركات التأمنالوب ،اابتكارات امالية وهو التوريق

وقد حاولǼا ي هذا الفصل التعرف على التوريق ي شركات التأمن على  ،تواجهها وحسب آهداف امسطرة
ي نفس الوقت تطرقǼا إǽ  ń،آشخاص وأهم أنواعه وكيف يساهم ي إدارة امخاطر كما تعرفǼا على فوائدǽ وűاطر 

وقد اتضح  ،التأمن وعيوبه، وي آخر حاولǼا إجراء مقارنة بيǼهما من حيث التكاليف وأوجه ااختاف فوائد إعادة
من ااستغǼاء عن التوريق ا يعتر بديل إعادة التأمن حيث ا مكن لشركات التأنظريا ومن خال هذا الفصل أن 

وتضح هذا جيدا من خال امكانة الŹ Ŗتلها إعادة التأمن والدور الفعال الذي يلعبه ي Ţمل  ،إعادة التأمن
يق آليات وبدائل حديثة لǼقل امخاطر وأمها التور فرغم ظهور  شركة التأمن وحدها عن تغطيتها،امخاطر الŖ تعجز 

إا أن شركات التأمن ا  ،ن سوق إعادة التأمنأكر م طر إń السوق اماŅ والذي يعترالذي يسمح بتحويل امخا
أن التوريق مكمل إعادة التأمن وليس بديل له وما  التأمن بشكل كبر؛ وهذا يدل علىزالت تعتمد على معيد 

 امخاطر . إدارةن متكاملتان هدفهما واحد وهو عمليتا
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أهم اآليات الŖ تسمح بإدارة هذǽ ن على اأشخاص و ى امخاطر الŖ تواجه شركات التأمبعد التعرف عل      
عن طريق الوسائل التقليدية   إما ااحتفاظ ها أو Ţويلها إń أطراف أخرى تقبل Ţملها،امخاطر سواء عن طريق 

هذǽ  دور وسǼحاول ي هذا الفصل معرفة ،كإعادة التأمن أو من خال اللجوء إń وسائل حديثة ومبتكرة كالتوريق
اآليات من خال التطرق إń سوق التأمن اأمريكي والذي يعتر من أهم أسواق التأمن العامية حيث كان وازال 

كما أنه يضم ůموعة متǼوعة من شركات التأمن على اأشخاص وشركات إعادة التأمن    ،Źتل امرتبة اأوń عاميا
 إدارة امخاطر ضافة إń كونه سوق يعتمد على اآليات اūديثةكما Źتوي على أسواق مالية متطورة جدا؛ باإ

 بشكل كبر.

 تطرق ي هذا الفصل إń أداء وتطور هذا السوق وفق الǼقاط التالية:وم ال     

 

 ماهية سوق التأمين على اأشخاص اأمريكي؛ 
   اأمريكي؛  على اأشخاص  التأمين  سوقإدارة المخاطر في 
 في سوق التأمين  التوريق وإعادة التأمين بين  المقـارنة                             

 .اأمريكي  على اأشخاص

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع: دراسة حالة سوق التأمين اأمريكي
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 المبحث اأول: ماهية سوق التأمين على اأشخاص اأمريكي
 

 

ي الوايات امتحدة اأمريكية إń مستويات متطورة حيث مرت هذǽ الصǼاعة  اūياة على التأمن وصلت صǼاعة    
وبعد  ،والتقاعد اةاūي űاطر من والشركات واأسر اأفراد ماية اأساسية ي مهمتهابعدة مراحل وتطورات، تتمثل 

 اإدارية امهارات بتحسن امتحدة الوايات ي اūياة على التأمن شركات قامت ،2007 لعام اأزمة امالية العامية
وم تصل  الǼمو تزال هذǽ الصǼاعة ي طور اورغم ذلك  ،والكفاءة التكلفة على أكر بشكل زيركوال مواجهة امخاطر

 على التأمن الŖ يوفرها التغطية إŹ ńتاجون اأمريكين ماين أن من بالرغم ،إń مستويات التأمن على اممتلكات
 وعليه يتضمن امبحث اأول امطالب التالية: ،اūياة

 

 

 
 سوق التأمين اأمريكي :المطلب اأول

العامية لكن رغم ذلك  ةالريادإń  وصواشهد سوق التأمن اأمريكي عدة تطورات ومر بالعديد من امراحل      
وصلت إليه صǼاعة  تبقى صǼاعة التأمن على اأشخاص تعاň من عدة عراقيل ومعوقات حالت دون وصوها إń ما

 التأمن على اممتلكات.
 يعن سوق التأمين اأمريك  : نبذةالفرع اأول

ومحور  1735سǼة  امتحدة الوايات ي تأمن شركة أول تأسست :تطور سوق التأمين اأمركي  نشأة و .أوا
 شركة ظهرت 1752 عام يو  ،( اǼŪوبية كاروليǼا) "تشارلستون"ي تشكيلها وم اūريق ضد التأمننشاطها حول 

 وتعتر هذń ǽ يومǼا هذاإ تعمل تزال او  الباد ي تأمن شركة أقدم وهي "فيادلفيا تعاضدية" تدعى تبادŅ تأمن
 الوايات ي أسهم ذات تأمن شركة أول كما تأسست. اūرائق من الوقاية šاǽا مسامات قدم من أول شركةال

 على اūفاظ التأمن شركات على يفرض الذي اأول الواية قانون "ماساتشوستس" واية سǼت .1792 سǼة امتحدة
 واية مفوض أول تعين م عǼدما جدي بشكل التأمن لصǼاعة الرمي التǼظيم بدأم  ،1837 سǼة كافية اتاحتياط

 المطلب اأول: سوق التأمين اأمريكي 
 :اأمريكي  التأمين على اأشخاص  سوقاآداء المالي ل المطلب الثاني 
 سوق التأمين على اأشخاص اأمريكيب الثالث: الوضعية المالية لالمطل 
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 التأمن دائرة إنشاءم و  ،1859 للتأمن خاص مفوضك نيويورك واية عيǼت. 1851عام  "هامبشاير نيو" ي للتأمن
 .1الدولة مستوى على للتأمن موا أكثر تǼظيم Ŵو للتحرك

 ي ذلك الوقت التأمن شركات مǼُعت وقد ،اūن ذلك مǼذ كبر بشكل تر وتطو  وتǼوعت التأمن صǼاعة مت     
 ي متعددة خطوط فتحب تسمح الŖ القوانن تظهر م بدأت التأمن من واحد نوع من أكثر ااكتتاب ي من

 الصغرة امشركة الشركات عليها هيمن صǼاعة لتتحول منمتزايد  بشكل التأمن أعمال متومن بعدها  ،اŬمسيǼات
 .الدول ومتعددة اǼŪسيات متعددة التأمن تكتات إń الفردية واŪمعيات احلية
م  ،الفردية الوايات حكومات قبل من تقريبا حصري بشكل امتحدة الوايات ي التأمن صǼاعة تǼظيم م تارźيا     

 مثل بسرعة الدولة إń دامسǼ التأمن نظام وما 1851 عام ي هامبشاير نيو ي للتأمن دولة مفوض أول تعين م
 والقانون الشركات ميثاق موجب اأول امقام ي يǼظم التأمن كان الفرة، هذǽ قبل ،نفسها التأمن صǼاعةمو  سرعة 

 .القضائية القرارات ي اكماū جانب من الواقع اأمر Şكم والتǼظيم للدولة التǼظيمي
ما  عادةو  ها اŬاصة التأمن أسواق لتǼظيم مستقل بشكل واية كل تعمل الدولة إǼ ńدامس التأمن نظام موجب     
 الدولة أساس على الرقابة نظام تواجه الŖ التحديات ارتفعت وقد ،التأمن تقسيم أو التأمن دائرة خال من تكون

 مكررو  مرهق بأنه للدولة التǼظيمي الǼظام وصف وقد ،التأمن صǼاعة خارج وأ داخل سواء űتلفة ůموعات من
 بقواعد متجددًا اهتمامًا اماضي القرن من الثمانيǼيات ي التأمن شركات إفاس موجة أثارتوقد  ،ومكلف مربكو 

 وردا ،التأميǼية اماءة لتǼظيم الفيدراŅ والǼظام امزدوجة الواية لǼظام ديدةاŪ تشريعاتال ذلك ي ما الفيدرالية، التأمن
 ما اūكومي، التأمن لتǼظيم موذجية إصاحات عدة( NAIC) التأمن لـمراقي الوطǼية اŪمعية اعتمدت ذلك على

 ومع ،احاسبة مبادئ لتدوين ومبادرة امالية اللوائح اعتماد ومعاير امخاطر على القائمة امال رأس متطلبات ذلك ي
 أجل من الضغط تضاءل قانون إń الǼموذجية اإصاحات هذǽ من نسخ بإصدارو  الوايات من وامزيد امزيد قيام

  .2التأمن لتǼظيم الفيدراŅ اإصاح

 

 

 

 
                                                                 
1
 Andrew Beattie ; The History of Insurance in America; 2018 : https://www.investopedia.com/articles/financial-

theory/08/american-insurance.asp ( 28/12/2018) 
2 Atlas magazine; The organization of insurance industry in USA; 2019: https://www.atlas-mag.net/en/article/the-organization-

of-insurance-industry-in-usa (03/01/2019) 
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https://www.atlas-mag.net/en/article/the-organization-of-insurance-industry-in-usa
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احتلت الو.م.أ امرتبة اأوń على امستوى العامي خال الفرة  :المكانة العالمية لسوق التأمين اأمريكي. ثانيا
 وفق ما يوضحه اŪدول امواŅ: ،من حيث حجم اأقساط واستحوذت على أكر حصة سوقية 2017-2012من 

 2017و 2012 لسǼتي المكانة العالمية لسوق التأمين اأمريكي( 09)الجدول رقم 
التصǼيف 

 2012لسǼة
التصǼيف لسǼة 

2017 
حجم اأقساط  البلد

)مليون  2012لسǼة
 دوار(

الحصة السوقية 
 لسǼة %العالمية 

2012 

حجم اأقساط 
)مليون  2017لسǼة

 دوار(

الحصة السوقية 
 %العالمية 

 2017لسǼة

التغير في 
الحصة السوقية 

 العالمية
 2.83 28.15 1.377.114 27.38 1.272.005 و.م.أ 1 1
 109.46 11.07 541.446 5.28 245.511 الصن 2 4
 38.63- 8.63 422.060 14.06 653.174 اليابان 3 2
 16.51- 5.79 283.331 6.94 322.306 امملكة امتحدة 4 3
 3.42- 4.94 241.603 5.11 237.605 فرنسا 5 5
 8.89- 4.56 222.978 5.00 232.437 أمانيا 6 6
 3.57 3.70 181.218 3.58 166.184 كوريا اǼŪوبية 7 7
 2.41 3.18 155.509 3.10 144.218 إيطاليا 8 8
 8.92- 2.44 119.520 2.68 124.637 كǼدا 9 9

 27.15 2.40 117.474 1.89 87.752 تايوان 10 13
 41.40 2.00 98.003 1.42 65.830 اهǼد 11 15
 3.81- 1.70 83.315 1.77 82.267 الرازيل 12 14
 11.80- 1.64 80.061 1.86 86.214 أسراليا 13 12
 21.32- 1.62 79.013 2.05 95.384 هولǼدا 14 10
 7.17- 1.44 70.547 1.55 72.179 اسبانيا 15 14
 34.84 1.31 64.306 0.97 45.297 ايرلǼدا 16 18

 78.41 1.25 61.286 0.70 32.627 هونغ كونغ 17 غر متاح
 9.57- 1.18 57.904 1.31 60.814 سويسرا 18 16
 16.50- 0.98 47.796 117 54.365 جǼوب أفريقيا 19 17
 6.30- 0.75 36.580 0.80 37.079 السويد 20 19

 4.891.694 4.646.040 العالم

Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p103 

من  %28 تزيد عنتظل الوايات امتحدة اأمريكية أكر سوق للتأمن ي العام، حيث تسيطر على نسبة      
 مع سǼةقارنة بام% 3.0بǼسبة  يةهذǽ اūصة السوقحيث ارتفعت  ،2017اأقساط امباشرة العامية امكتتبة ي عام 

 2017 كما شهدت سǼة ،امباشرة امكتتبةمن إماŅ اأقساط % 28حصة ااŢاد اأوروي  كما بلغت،  2012
أما  ،من أقساط التأمن العامية%   11 تسجيلها نسبة تأمن معللالصن على اليابان باعتبارها ثاň أكر سوق  تفوق

حيث فرع التأمن على اأضرار  مع سيطرة%، و 1.5ارتفعت أقساط التأمن امباشرة  بǼسبة  فقد على الصعيد العامي
 وقد ،% 0.5اūياة بوترة أبطأ  قدرت نسبتها بــ  على %، مع تقدم أعمال تأمن2.8زيادة قدرت ŞواŅ سجل 

 . 2017 عام ي العامي اإماŅ احلي الǼاتج ي %3.3 بǼسبة اإمالية اأقساط مو معدات تراجعت
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 ،2017عام %(  1.7) ي الدول امتقدمة %( معدل الǼمو 3.8مو اقتصاديات اأسواق الǼاشئة ) šاوز معدل      
ي عام  % 29حيث ارتفعت أقساط التأمن على اūياة بǼسبة  اأسواق الŖ أظهرت مواً قوياً  من بن وتعتر الصن

بة امكتت ارتفع ůموع اأقساط امباشرة، و 2012 مǼذ عام %20نسبة  باأضراراأقساط امتعلقة  تحتلا، كما 2017
 2012)بامقارنة مع عام  2017أكر سوق للتأمن ي العام عام  ňلتصبح الصن ثا إń أكثر من الضعفي الصن 

باإضافة إń  ،%11مباشرة حيث قدرت حصتها بـــــأكثر من ( وراء الوايات امتحدة رابعةحيث كانت Ţتل امرتبة ال
  .اهǼد والتايوانالصن أظهرت العديد من اأسواق الǼاشئة موا إŸابيا مثل 

 سوق التأمين اأمريكيالفرع الثاني: واقع صناعة التأمين على اأشخاص في    
على  التأمن شركات تقدم سوق التأمين اأمريكي:صناعة التأمين على اأشخاص في  أوا. لمحة عن  

 والذي وامعاشات اūياة على التأمنضمن نوعن رئيسين ما:  اǼتجاهم اأشخاص ي الوايات امتحدة اأمريكية 
 لتقاعد،ي مرحلة ا الدخل تدفقات وتوفر الفرد موت امرتبطة اŬسارةامتعلقة ب امالية خاطرام عام بشكل غطيي

 ي دخل توفر أو اأجل طويلة رعايةالو  الصحة نفقات غطيي الذيو  والصحة اūوادث التأمن علىوالǼوع الثاň هو 
التأمن اŪماعي  مثل) اجموعات أو اأفرادتتعلق ب مǼتجات على اūياة التأمن شركات تقدم قدكما  ،اإعاقة حالة

 . 1(العمل أصحابوالذي يستخدمه 
أثرت بشكل واضح على  امǼخفضة الفائدة أسعار حيث أن امǼخفضة الفائدة تعدام تتأثر الصǼاعة تزال او      

كما  ،السǼوات اأخرة ي وضوحا أكثر السلي هذا التأثر أصبحلكن  ،سǼواتاأداء اماŅ لصǼاعة التأمن لعدة 
 العائد صاي استمر وقد اركود اأضرارعلى اأشخاص وعلى  التأمن شركات من لكل ااستثمار شهدت عائدات

 وخاصة التأمن شركات تواجهكما  ،20162 عام ي له مستوى أدŇ إń ووصل ااŵفاض ي امستثمرة اأصول على
 إعادة على القدرة عدم وامتمثلة ي ااستثمار إعادة űاطر كبرة ي  زيادة وامعاشات اūياة على التأمنشركات 
 الصعب من Ÿعل ما ااستثمارات بداية عǼد موجودة كانت الŖ لتلك مساوية عائد معدات اأموال استثمار
 الفائدة أسعار تأثر معاŪة خطوات عدة التأمن شركاتاţذت وهذا  ،االتزاماتو  لأصول الǼقدية التدفقات مطابقة

 ي ااŵفاض. الفائدة أسعار استمرت إذا كافية تكون ا قد اŬطوات هذǽ لكن امǼخفضة،
موا بطيئا لكن  امتحدة الوايات ي (وبصفة خاصة التأمن على اūياة)أشخاص ا على التأمن صǼاعة تعرف      

، ورغباته امستهلك سلوكل امتزايدة التغرات مواكبةالسǼوات اأخرة بسبب فشل شركات التأمن ي  ي تفاقم الوضع
 ي الرقمية التجارة وجودي ظل  "امعيشة" فوائد إń "اموت" فوائد من التحولوالقدرة على  الطويل امدى علىخاصة 

                                                                 
1
 Federal Insurance Office;op.cit; p65 

2
 McKinsey’s Insurance; The Key to Growth in U.S. Life Insurance: Focus on the Customer;2016; p 03:    

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial  

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial
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 اūياة على التأمن شركات على وجب تاŅالوب ،مضى وقت أي من صعوبة أكثر الǼمو Ţدي جعل ام مكان كل
على هذا  اūفاظو  والدخل اūياة مط حول همűاوفخاصة ي ظل  امستهلكنتوفر مǼتجات تتوافق وطموحات 

 امستهلكنمواكبة التغرات ي رغبات فعالية  أكثر طرق تطويرالدخل، لذا وجب على الشركات التأمن على اūياة 
  .شروطهم ووفق

لتأمن على اūياة يǼشط ي و.م.أ العديد من شركات ا ثانيا: أكبر عشر شركات تأمين على الحياة في و.م.أ
Ŗتل مراتب متقدمة ي السوق اأمريكي،  العامية والŢŅدول امواŪياة على التأمن شركات ترتيب يوضح اūا 

 قياسها على اأشخاص يتم تأمن ůموعات عشرة أكر) 2017-2016حسب اūصة السوقية لسŖǼ  وامعاشات
  .(أعمال وخطوط للحياة سǼوياً السوقية امكتتبة واūصة امباشرة اأقساط خال من

 2017و 2012السوق اأمريكي لسǼتي أكبر عشر شركات تأمين على الحياة في  (10) الجدول رقم
 اأقساط المكتتبة  الشركة  2017 2012

 )ألف دوار(2012
الحصة 
 %السوقية

اأقساط المكتتبة 
 )ألف دوار(2017

الحصة 
 %السوقية

 MetLife Inc 102.321.495 16.62 95.110.811 15.22ميتايف  1 1
 PrudentialبريديϭنيΎل فينΎشيل  2 2

Financial 
85.852.775 13.94 45.902.327 7.34 

 ůمع نيويورك لتأمن اūياة 3 4
New York Life Insurance Group 

24.206.473 3.41 30.922.462 4.95 

 Principal فايǼانشال ůمع بريǼسيبال 4 10

Financial Group  
18.336.972 2.98 28.186.098 4.51 

    Massachusetts  Mutualماساشوسيت 5 7
Life Insurance 

20.965.672 3.41 23.458.883 3.75 

 Americanمجمع أمريكΎ العΎلمي  6 /

International Group  
16.321.551 2,65 22.463.202 3.59 

 ůمع جاكسون الوطř للحياة 7 3
Jackson National Life Group 

24,206.866 3.93 22.132.278 3.54 

 AXA 16.478.236 2.18 21.920.627 3.51أكسا  8 /
 AEGON 19.695.559 3.20 21.068.180 3.37أيقون  9 9
 Lincoln National  21.004.314 3.41 19.441.555 3.11انكن الوطǼية  10 6
 52.89 330.606.423 58.57 360.659.085 اأوń 10مقارنة بـ  

 78.74 492.133.340 82.28 506.633.053 اأوń 25مقارنة بـ 
 98.63 616.338.749 98.83 615.636.993 اأوń 100مقارنة بــــ

  634.950.037  615.738.408 إماŅ خطوط فرع اūياة
 

 المصدر: من إعداد الطالبة بااعتماد على:
-Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 2018; p 67 

- Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 2014; p 09 
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 عام عن تغير دون اأول والثاň امراكز ترتيب ظل 2017 عام يأنه  (10من خال اŪدول رقم ) ناحظ   
 %15.22و %16.62ي امرتبة اأوń حيث بلغت حصتها السوقية  MetLife Inc حيث بقيت شركة، 2012

 ŖǼالشركة من أهم 2017و 2012خال س ǽحيث تعتر هذ Ņياة على التأمن شركات أكرو  على التواūي ا 
ي بامرتبة ثانية،   .Prudential Financial Inc  بريدانشيال فايǼانشال كما احتفظت شركة ،امتحدة الوايات

،  من امرتبة الرابعة إń امرتبة الثالثة New York Life Insurance Group تأمن اūياة نيويوركحن تقدم ůمع 
تقدما ملحوظا   Principal Financial Group Incإنك  غروب فايǼانشال بريǼسيبالشركة   كما شهدت

 28امكتتبة حيث بلغت حواŅ  اأقساط ي زيادةإń امرتبة الرابعة وهذا راجع إń ال عاشرةامرتبة ال حيث انتقلت من 
 ماساشوسيتس شركة ي الǼمو استمرارأدى  ،2012دوار سǼة  ارملي 18حواŅ مقابل  2017سǼة  دوار مليار

Mutual Life Insurance Co نقلها من امرتبة السابعة ńامسة إŬامرتبة ا ńأما شركة  ،إAmerican 

International Group   ة  امرتبة السادسةاحتلت فقدǼلس ńيف العشر شركات اأوǼي حن م تكن ضمن تص
إń  ثالثةمن امرتبة ال  Jackson National Life Group تراجع اجمع الوطř جاكسون للحياة كما ،2012

غر امرتبة الثامǼة بعدما كانت  واحتلت  AXA SA أكسادخول شركة   2017امرتبة السابعة، كما شهد تصǼيف 
 أيقون لتتساوى تقريبا مع اūصة السوقية لشركة %3.51بلغت سوقية سجلت حصة حيث  2012سǼة  مصǼفة

AEGON NV  Ŗية  أما امرتبة العاشرة فكانت لشركة ،امرتبة التاسعةب احتفظتوالǼكولن الوطǼلLincoln 

National Corp.   Ņصة سوقية قدرت بـــحواŞ3.11%  ةǼ2017س. 

 السوق اأمريكيالفرع الثالث: معوقـات نمو صناعة التأمين على الحياة في  

 1وتتمثل هذǽ امعوقات ي: السوق اأمريكي،صǼاعة التأمن على اūياة ي  مو تعرقل أسباب رئيسية ةأربعهǼاك      

 ،تغر رغبات امستهلكنب مقارنة اūياة Ǽتجاتم  نسبيًا امǼخفض كتتاباا  ذلك إń يعود :السوقضعف   .أوا
 مستوى بشأن قلقا وأكثرمستوى معيشة عائاهم وأطفاهم ي الوقت اūاŅ  اهتماما أقل اليوم حيث أن اأمريكين

والشكل  ،العيش الطويل جدا وقلقن أيضا من اموت امبكر جدا من قلقون الǼاسأصبح  ، إذنالتقاعد خال امعيشة
 2014 م اختيار سǼة)2014التأمن على اأشخاص اأمريكي حسب فوائد اūياة والوفاة لسǼة سوق  امواŅ يبن

حيث عرف ůموع اأقساط احصلة أعلى مستوياته  أها عرفت زيادة ي حجم امبيعات مǼتجات التأمن على اūياة
 ( 2017-2012خال الفرة 

                                                                 
1 McKinsey’s Insurance; op.cit; pp 04-09  
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 2014سوق التأمين على اأشخاص اأمريكي حسب فوائد الحياة والوفاة لسǼة  (34) الشكل رقم

 
Source: McKinsey’s Insurance; The Key to Growth in U.S. Life Insurance: Focus on the Customer;2016; p 05:    

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial 

 وتتزايد بشكل سريع وتقدم امبيعات مثل غالبيةالبقاء على قيد اūياة  من خال الشكل أعاǽ ناحظ أن فوائد      
 العلوم يالتقدم الكبر  من الرغم على كبرة امبكرة الوفياتűاطر  تبقى ومع ذلك  ،الوفاة مقارنة بفوائد عائدأعلى 
 .65 سن بلوغ قبل موت عامًا 20 عمرهم يبلغ أمريكين رجال مسة كل من واحدحيث أن  ،الطبية

حيث بدأ التخطيط لتطوير  ،1982حŕ سǼة  اūياة على التأمن صǼاعةسيطر كل من اادخار والتقاعد على      
 مشاركةالركيز على و  ااستثمار خياراتتعدد  مع العمل باحبأص امتعلقة ǼتجاتاممǼتجات أخرى ومن أبرزها 

 . العمر طول زيادة من امستهلك ūماية اūياة مدى الدخلضمان  ضرورة القرار صǼاع يرىحيث  ،ورغباته امستهلك
 % 75 منحيث تشكل هذǽ الفئة أكثر  واادخار التقاعد فوائد على الركيزيتم  ياةالتأمن على اū صǼاعة إذن ي

 الوفاةūماية اأفراد من امخاطر الشخصية ) كوسيلةحيث تعتر   ،ي هذا اجال العاملة التأمن شركاتأرباح  من
  .امالية أهدافهم تلبيةمن  العائات مكنأو إصابة امعيل( و  اŬطر امرض ؛العجز ؛امبكرة
وثيقة  والشراء وامتاك البحث أن عملية امستهلكون يقول :وجود نقـاط ضعف بحسب تجربة الزبون ا.ثاني

 :أساسية ضعف نقاط التأمن على اūياة معقدة وا تتوافق مع رغباهم؛ ويستشهدون بأربعة

 ΕΎالمبيع ϡالدائرة يمثل حج ϡة   حجΎقيد الحي ϰϠء عΎϘئدة البΎف
  

 فΎئدة الϭفΎة        

 العجز

 ϱرΎعي ااختيΎالجم  

لحϭادث المميتΔا  

 العاج التكميϠي

لحϭادث ا  
 اأمراض الخطيرة

 الكشف الطبي

 عاج اأسنΎن

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial
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امهǼين  امبيعات مǼدوي امǼتجات تصميم إń اūياة على التأمن شركاتميل  :وصعبة الفهم معقدة مǼتجات -1
 تتضمن ا الŖ الشركات لكنو  ،وبالتاŅ يصعب على امستهلك البسيط فهم هذǽ امǼتجات ،ستهلكنوليس للم

 ؛والزوال اŬسارة خطرستواجه  امǼتج تصميم وا هتم به عǼد عميللل مصلحة

على مدى اūياة  تأمن وثيقة شراء ستغرقت أن مكن :طويل وقتو  معقدة تطبيقاتتتطلب عمليات ااكتتاب  -2
 ؛الطلب مقدم فقدان إń يؤدي ما أسابيع مانية إń ستةمن 

 لدعم امǼاسب الوقت ي والتعليمية اموضوعية امشورةتقدم  من بدا المǼتجات" دفع"إلى  موجهة توزيع نظام -3
 ية؛ارجاŬو  يةداخلاŬطوط ال

حيث أن   ،عدد امكتتبنإń تقليص  العماء رضا : يؤدي عدمبيعوانعدام الǼصيحة بعد ال كافية غير خدمة -4
 حاملي من اماين بقيو  سǼوات، أربع غضونتركوا شركات التأمن على اūياة ي  عماء مسة أصل من أربعةكل 
 عقدš .ǽديد ا يرغب ي مǼهم كثرو  التأمن بشركة شخصي اتصالأي  دون التأمن وثائق
 ،موها فرص الذي حد منهو و  هذǽ الصǼاعة هذǽ التحدي مǼذ سǼوات واجهت :كتتا اا حجم  انخفـاض .ثالثا
 الرقمية التكǼولوجيا استخدامااهتمام برغبات العماء حيث بدأت شركات التأمن على اūياة ب ازدادفقد  اآنأما 

 .معقولة بتكلفةو  وبساسة بسرعة اŬدمات لتقدم
 مǼهم والقليل للغاية معقدة امǼتجات يرى العماء أنحيث  ،Ţديهو أكر  اūياة التأمن على يالعماء  إشراك

 هذاخارجي،  عميل مع ونتعاملي ما نادرا والوكاء شركاتالكما أن  ،وغرها اموت أو العجزيفهم الوثائق امتعلقة ب
 بطاقات وشركات والبǼوك امشرك ااستثمار صǼاديق مثل اأخرى امالية اŬدمات شركات مع حاد بشكل يتǼاقض

 بشكل العماء مع اآخرين اŬدمات مقدمي تواصلي كما اادخارب امرتبطة امǼتجات أبسط تقدم والŖ اائتمان،
 التكيف خال من الفجوةهذǽ  سد التأمن وشركات وكاءلل مكن ولكن ،اūياة على التأمن شركات من عمقًا أكثر
 العماء. تغر رغبات مع
عاشات وام اūياة التأمن على صǼاعةتعتر  تبني تقنيات جديدة لتلبية رغبات المستهلك:  لفشل فيا .رابعا
 عدد أن من الرغم على ،امتزايد الطلب لتلبية التكǼولوجيا ستخدامي ا للعماء اموجهة اأخرى الصǼاعات من أبطأ
ملكية امعلومات هدف  احتفظوا فقد لسكان،ة لتغر ام حتياجاتاا دمةů şهزين اūياةالتأمن على  وكاء من قليل
 بشكل عماءال فهمت اūياة على التأمن شركات من جدا قليل عدد šعل الŖ اأسباب أحد هذا ،العماء ماية
 .امتغرة احتياجاهم على للرد الكفاية فيه ماو  جيد
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 تؤثر ذلك إń باإضافة ،الشراء قرار ţاذا جديدة واŬدمات بطرق امǼتجات عناليوم  امستهلكون يبحث 
 القرار صانعيمن بن  امرأة أصبحت امثال سبيل على ،القرارات هذǽ اţاذي  اŪديدة الدموغرافيةاجموعات 

  :35 الشكل رقم ومكن توضيح ذلك من خال اأسر ي الرئيسين
 ( توزيع اأسر حسب صǼاع القرار المالي في و.م.أ35الشكل رقم )

 
Source : McKinsey’s Insurance; The Key to Growth in U.S. Life Insurance: Focus on the Customer;2016; p 07:    

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial 

أن امرأة أصبحت تتخذ القرارات امالية بǼفسها وأصبحت هي صانعة القرار  عاǽيتضح من خال الشكل أ     
لبا ، كما أن الǼساء أكثر ط1سǼة 40إń  30داخل اأسرة خاصة ي فئة الشباب والŖ تراوح أعمارهم ما بن 

ا يرغن كثرا ي طلب امخاطرة ويعملن على ااستثمار ي امشاريع ذات العوائد امضمونة و للمشورة من الرجال 
وفق هذǽ  توزيعهم أو تسويقهم يضبطون اūياة على التأمن شركات من قليل عدد ولكن ،وذات امخاطر امتدنية

Ņفرص  امعطيات، وبالتا ńويلها إŢ التغرات والعمل على ǽب على شركات التأمن على اأشخاص مسايرة هذŸ
 تسمح ها بتطوير مǼتجات ووثائق تتوافق والذهǼية اūالية للمجتمع.

                                                                 
1
  Δمن اأسراأمريكي Δعϭمجم ϰϠع Δهذه الدراس Εعن   أجري ΎϬل تزيد قيمتϭن أصϭالذين يستثمرϭ250.000 ارϭد 

 مجمϭعΕΎ العمر

النسΎء 
أكثر ميا 
 ΏϠلط
النسΎء  المشϭرة

 العمر

الرجΎل 
 العمر

المرأة تميل 
لتϠϘيل 
مخΎطر  

 ااستثمΎر

المرأة أقل 
 ΔϔϠتكϠل ΔسيΎحس
 من الرجΎل

النسΎء 
 العمر

ريشعر الرجل بϭϘة أكب ربϭϘة أكبمرأة شعر الت   

Ύح أنΎمرتΔ لي ا  جداΎبتϭليΎر مΎعدة مستشΎمس ϰج إلΎأحت 

ϱردϔبم ΔليΎيمكن أن أتخذ قراراتي المϭ  ΔحΎمرت Ύأن 

 أجد التϔكير في  اأمϭر المΎليΔ مجϬد 

Ύأن ϕاثϭ أنني من Ύن عندمϭمستعدًا أك ϙن لذلϭدرا سأكΎق ϰϠع 
 .تحمϠه

Ύي في أفكر عندمϠبϘلي مستΎالم ، Ύأن ϰϠع ΔϘأنني من ث ϕϘأهدافي سأح 

Ύأن ϰϠذ استعداد عΎاتخ ΕراΎطر أكبر استثمΎن إذا المخΎك ϙذل 
 ئداΕلϠعΎ  أعϰϠ إمكΎنΕΎ يعني

Ύأهداف في أفكر عندم ΔϠيϭاأجل ط ،  Ύأفضل أن ϡذ عدΎطر اتخΎمخ 
ΔفيΎإض 

ΔϔϠاحدة هي التكϭ من ΎϬامل  أهمϭالتي الع Ύر عند أعتبرهΎاختي 
 ااستثمΎر

 التي ااستثمΎر صنΎديϕ  تكΔϔϠ أقل شراء اأفضل من أنه أعتϘد
 السϕϭ أداء  المتϭسط تتبع

%تϭزيع اأسر حسΏ صنΎع الϘرار المΎلي  Δيϭمئ ΔطϘلي نΎرار المϘذ الΎاتخ 

https://www.mckinsey.com/~/media/McKinsey/Industries/Financial
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 ي بطيئة كانت اūياة شركات التأمن على ولكن لابتكار مذهلةو  جديدة فرص التطورات التكǼولوجيةوفرت      
 حول البيانات من توفر ůموعة كبرة عن امتǼقلة اūوسبة ي اازدهار يكشف امثال سبيل على ،ستخدامهاا

أن  امطاف هاية ي مكن الŖ اūياة مط قياس أجهزةمن  وغرها اأساور ااستشعار، أجهزة من امتاحن امستهلكن
ي  اūياةالتأمن على  صǼاعة مو Ţدياتتتمثل إذن  ،امراقبة وعملياتي وثائق اūياة  ااكتتاب ůال ي ثورة Ţدث 

 من زيدام أو بعض إŞ ńاجة أهمب اأمريكين من % 30 حواŅ يرى حيث ،امستهلكي رغبة  رللتغ ستجابةاا
 إذن ،امقبل العام ييشروا وثائق التأمن على اūياة  أن امرجح من هؤاء نصف من أقل ولكن اūياة، على التأمن
 ي مǼافسيها على تتفوق سوف التحدياتمن  سبق ام وبفعالية بسرعة تستجيب الŖ اūياة على التأمن شركات

 .امقبلة السǼوات

 التأمين على اأشخاص  سوقالمالي ل  اأداء المطلب الثاني:
 تفصيلي Ţليل مع ،2017 عام التأمن على اأشخاص حŕ هاية لقطاع اماŅ اأداء التاŅ امطلب يǼاقش      

 وكذا نفقات القطاع . للقطاع اإماŅ الدخل لبيانات
  الفرع اأول: اأقساط المكتتبة

اأقساط امكتتبة هي ůموع امبالغ الŖ تتحصل عليها شركات التأمن من مهور امؤمن هم، نظر حصوهم على      
فيما يلي إماŅ اأقساط امكتتبة وصاي اأقساط امكتتبة ي سوق التأمن  وسǼعرضالتغطية التأميǼية الŖ يرغبون ها، 

 على اأشخاص اأمريكي.
 امباشرة اأقساط إماŅ بلغ: 2017 إلى 2012منالممتدة  إجمالي اأقساط المكتتبة خال الفترة   .أوا

 بزيادة ،2017 لعام دوار تريليون ů 1.33تمعنالتأمن على اأشخاص والتأمن على اممتلكات  لقطاعي امكتتبة
 الشكل امواŅ:  ي موضح هو كما ،2012عن عام  %10وزيادة قدرها  2016 عام مستويات عن %3 قدرها
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 )ألف دوار( 2017-2012إجمالي اأقساط المكتتبة خال الفترة  تطور (36الشكل رقم )

       
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p69 

 ي بǼسبةأ 2017 عام ي دوار مليار 600 حواŅ اأشخاصالتأمن على  لقطاع امكتتبة اأقساط إماŅ بلغ      

 من دوار تريليون Ş 6.6واŅ قطاعهذا ال احتفظ 2017 عام هاية يو  امكتتبة، التأمن قساطůموع اأ من % 34

Ņاأصول إما (تفظ دوار تريليون 2.5 ذلك ي ماŰ فصلة حسابات ي هاǼم)1. 

صاي اأقساط  مثل :التأمين على اأشخاص  حسب نوع تطور صافي اأقساط والحصة السوقية انيا.ث   
 إماŅ من % 70 من أكثر بةامكتت التأمن أقساط صاي شكليو ، التأمن صǼاعة ومو ūجم الرئيسي امقياس امكتتبة
اأقساط احصلة لكل فرع من فروع التأمن على صاي توضيح إماŅ التأمن على اأشخاص، ول قطاع إيرادات

 نعرض اŪدول التاŅ:  ،باأرقام واūصة السوقية لكل فرعاأشخاص 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
1 Federal Insurance Office; op.cit; 2018; p66 

 

Δط المكتتبΎلي اأقسΎإجم 
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لفروع التأمين على  (%) السوقية والحصة دوار( ألف) اأقساط المكتتبةصافي تطور ( 11)الجدول رقم 
 2017-2012اأشخاص خال الفترة 

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
 % امبلغ % امبلغ % امبلغ % امبلغ % امبلغ % امبلغ

أقساط تأمن 
 اūياة

130.546.216 21. 125.958.978 22 133.902.121 21 151.399.614 24 115.034.616 19 137.129.172 23 

أقساط 
 امعاشات 

339.914.846 54 279.434.360 50 352.823.672 55 324.041.791 51 318.539.291 53 287.201.782 48 

أقساط تأمن 
 اūوادث

151.396.375 24 153.305.130 27 156.605.802 24 158.826.518 25 162.856.484 27 169.245.905 28 

 0.4 1.248.910 0.4 1.361.511 0.3 1.379.933 0.3 1.388.591 0.3 1.445.214 0.4 1.556.674 قرض اūياة

أقساط 
 أخرى

2.247.325 0.6 2.345.600 0.7 2.554.797 0.7 2.497.634 0.7 2.192.329 0.6 2.097.658 0.6 

 100 596.923.435 100 599.884.231 100 638.191.067 100 647.374.984 100 562.585.964 100 625.664.756 المجموع

 من إعداد الطالبة بااعتماد على : المصدر:
- Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry;  

2018; p71 

      ǽدول أعاŪفاض قيمة اأقساط احصلةيتضح من خال اŵة  اǼغاية  2012ابتداءا من س ńحيث  2017إ
 Ņة  625بلغت حواǼ2012مليار دوار س  Ņة  596مقابل حواǼة 2017مليار دوار سǼ2014، باستثاء س  Ŗوال

 Ņفضت قليا مسجلة مبلغ  647ارتفعت فيها اأقساط وبلغت حواŵة  638مليار م اǼ2015مليار دوار س ،
ŖǼفاض ملحوظ   2017و 2016 ي حن سجلت سŵةاǼاأقساط احصلة  حيث قدرت ،2015 مقارنة بس 

مليون دوار سǼة  596لتǼخفض إń  2016دوار سǼة  ارملي 599ي حن بلغت  2015دوار سǼة  مليار 638بــــ
وهذا بسبب تراجع ااكتتاب ي ميع الفروع حيث ناحظ أن اأقساط احصلة لفرع اūياة اŵفضت من  2017
سǼة 137لكن سرعان ما ارتفعت لتصل إń  ،2016دوار سǼة  ارليم 115إń  2015دوار سǼة  ارملي 151

 318دوار إń  ارملي 324حيث تراجعت اأقساط من  نفس ااŵفاض شهدǽ فرع التقاعد وامعاشاتكم  ،2017
على  ،2017دوار سǼة  مليار 287وواصلت ااŵفاض لتصل إń  على التواŅ 2016و 2015دوار لسŖǼ  مليار

 2016و 2015لسŖǼ  دوار ارملي 162دوار إń  مليار 158الذي ارتفعت فيه اأقساط من و عكس فرع اūوادث 
ويرجع سبب عدم اŵفاض اأقساط احصلة  ،2017دوار سǼة  مليار 169على التواŅ وواصل اارتفاع إń أن بلغ 

هذا الفرع لعدم اŵفاض حجم ااكتتاب أن معظم الوثائق امكتتبة هي تأمن ماعي من قبل أرباب اأعمال 
  للموظفن والعمال وبتاŅ مكن القول أنه إلزامي.

  %48ـ بǼسبة قدرت بـــــ غالبيةال مثل التقاعد وامعاشات تأمن أقساط ظلتاإمالية فقد źص اūصة  أما فيما    
 2016، مسجلة اŵفاض طفيف مقارنة بسŖǼ تأميǼات اأشخاص لقطاع كتسبةام قساطاأ صاي إماŅ من
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 مǼتجات مبيعات رتفعتاكما  ،اŪدول أعاǽ ي مبن هو كماعلى التواŅ   %51و % 53 بلغت حيث 2015و
امقابل  ي ،2015سǼة  %24بيǼما قدرت بــ  2016سǼة  %19مقابل  2017سǼة  % 21 إń اūياة على التأمن

سǼة  %28لتصل إń  على التواŅ 2016و 2015لسŖǼ  %27إń  %25ارتفعت اأقساط اŬاصة باūوادث من 
رغم تسجيل بعض اارتفاع وااŵفاض ي الǼسب لكن اماحظ أن حصص امǼتجات م تتغر كثرا ي . 2017

وهذا راجع إń عدم اهتمام  ،الست اأخرة وبقيت Űافظة على نفس الرتيب دون تسجيل أي تغير كبرالسǼوات 
 الشركات بإدخال مǼتجات جديدة ومǼافسة تسمح بإحداث الفارق.

اأقساط امكتتبة حسب أهم أنواع التأمن على اأشخاص ي السوق اأمريكي خال  ومكن تلخيص صاي    
 ضمن الشكل اآي: 2017-2012 الفرة

                       التأمين على اأشخاص  حسب أنواعصافي اأقساط المكتتبة تطور ( 37) الشكل رقم
 )مليار دوار( 2017- 2012 خال الفترة 

 

 
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p71 

يتضح من خال الشكل أعاǽ سيطرة فرع التقاعد وامعاشات حيث بلغ إماŅ اأقساط امكتتبة ي هذا الفرع        
، وهذا راجع إń اإقبال امتزايد لأمريكين لشراء هذǽ 2017مليار دوار ي كل سǼة إń غاية سǼة  250أزيد من 

العيش ي نفس امستوى، كما ناحظ تقارب واستقرار  امǼتجات بدافع اūفاظ على دخلهم بعد التقاعد وضمان
نسي ي إماŅ اأقساط امكتتبة لفرعي اūياة واūوادث وسبب ذلك طبيعة هذǽ العقود والŖ تكون ي اأغلب عقود 

 طويلة اأجل )بالǼسبة لتأمن على اūياة( وتأمن ماعي من طرف أرباب العمل)بالǼسبة للحوادث(.
 

      اūوادث اŪسمانية           
                                    

                                

 التأمن على اūياة التقاعد وامعاشات
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 اأمريكي  التأمين على اأشخاص  سوق  الثاني: نفقـاتالفرع  
الŖ تدفعها الشركة  ستحقاتتتمثل نفقات قطاع التأمن على اأشخاص أساسا ي űتلف التعويضات وام     

 عبارة عن المستحقاتف .للمستفيدين، باإضافة إű ńتلف امصاريف الŖ تتحملها الشركة وأعباء الضرائب وغرها
 مصاريفما أ ،اūياة على التأمنعقد  موجب الوفاء ها تأمن شركات علىŸب  الŖتزامات لاا أو طالباتام

 امدة هاية قبل عقدال أو الوثيقة إلغاءي فتتمثل ي امبالغ الŖ تدفعها شركة التأمن للمؤمن هم الراغبن  التǼازل
 نفقات إماŅ غالبية العقود والتǼازل عن امطالبات مبالغتشكل و  امراكمة الǼقدية القيمة على واūصول التعاقدية
 مصاريفاإدارية و  الǼفقات تشمل والŖ المصاريف اإضافيةإń  فةباإضا ،على اأشخاص التأمن شركات

ūدوليعرض  ،وغرها ...التجارية اأعمال على صولاŪا Ņاموا Ņي  التأمن على اأشخاص قطاع نفقات إما
 2017-2012خال الفرة  السوق اأمريكي

 دوار( ألفنفقات التأمين على اأشخاص )تطور  (12) الجدول رقم

 2012 2013 2014 2015 2016 2017 
المستحقات مجموع 

 المدفوعة
241.773.268 250.650.267 251.752.460 263.910.125 241.773.168 281.296.458  

 308.902.292 265.095.155 272.998.652 281.532.892 248.702.088 245.728.327 مجموع التǼازات
مجموع المصاريف 

 اإضافية
83.760.841 86.223.072 108.734.429 80.546. 645 133.126.573 106.346.757 

مجموع تحويات 
 الحسابات 

61.550.446 (771.523) (16.464.689) 36.922.715 (38.046.582) (65.751.424) 

 57.989.814 64.569.215 55.501.271 52.063.514 53.015.154 52.614.950 العموات
 65.817.079 62.361.621 60.074.097 58.950.563 58.465.900 57.208.315 الǼفقات اإدارية

 8.811.447 10.827.970 10.481.379 9.981.158 8.194.034 8.039.539 ضريبة التأمين
 (4.300.494) (2.715.556) (4.916.529) 65.993.619 (373.487) 6.681.631 نفقات أخرى

 759.111.928 766.593.145 775.518.356 812.543.945 704.105.504 757.3.57.317 المجموع
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p72 

بامقارنة مع سǼة  2013سǼة  التأمن على اأشخاص قطاع نفقات اŵفاض( 13ناحظ من خال اŪدول )     
2012  Ņ757مليار دوار و 704حيث بلغت حوا Ņفقات بشكل مليار دوار على التواǼي حن ارتفعت ال ،

إń غاية  2015مليار دوار م عاودت ااŵفاض ابتداءا من سǼة 812لتصل إń حواŅ  2014ملحوظ سǼة 
 2016سǼة  دوار ارملي 766حواŅ  تبلغ إذ  2016و 2015ما بن   % 1.0 بǼسبة حيث تراجعت، 2017
، وهذا راجع اŵفاض تكاليف التǼازات حيث بلغت مدفوعات التكاليف 2015لسǼة  دوار مليار 775مقابل 
 Ņدوار ارملي 272و دوار مليار 265حوا ŖǼ2015و 2016  لس Ņوياتارتفعت  ي حن  ،على التواŢ  صاي

 شهدت كما  ،2015دوار سǼة  مليار37 تتعدى رغم أها م 2016دوار سǼة  ارملي 38لتبلغ  امǼفصلة اūسابات
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 زيادة تسجيل مكما  ،2016 عام ي الǼفقات إماŅ خفض وهذا ما ساهم ي ،% 16.3 بǼسبة زيادة العموات
أما  .الǼفقات إماŅ صاي بتخفيض مح ما تǼازاتال ي% 2.9 بǼسبة اŵفاضمقابل  الفوائد ي% 2.8 قدرت بــــــ

دوار رغم تسجيل ارتفاع ي  مليار759أيضا اŵفاض ي الǼفقات حيث قدرت بـــحواŅ فقد شهدت  2017سǼة 
 2016مقارنة بعام  2017 عام هاية ي% 45.2 إń الفائدة نسبة ارتفاع بسبب مبالغ ااستحقاقات والتǼازات

 اūياة على الفائدة نسبة إń ارتفاع أساسي بشكل وهذǽ الزيادة تعود ،2016 عام هاية ي % 41.4 حيث بلغت
 نقطة 19 عن يزيد ما ارتفع حيث ،2017 عام هاية ي % 61.4 نسبة العادية ūياةا عمل خط بلغحيث  العادية
 نسبة إń ارتفاع طفيف ي اأقساط صايي  ŵفاضااو  العموات ي زيادةأدىت ال كما ،السابق العام هاية ي مئوية

 عام هاية ي%19.8 بـ مقارنة ،% 23 إń تارتفع حيث ،2017 عام هاية ي قطاع ككللل اإمالية امصروفات
ي الشكل  2017-2012ومكن تلخيص أهم نفقات سوق التأمن على اأشخاص اأمريكي خال الفرة  .2016
 اآي:

 التأمين على اأشخاص )مليار دوار( نفقات ( تطور38) الشكل رقم
 
 
 
 
 
 
 

 
Source:   Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p72 

مدفوعة  مستحقاتيتضح من خال الشكل أعاǽ أن أغلب نفقات قطاع التأمن على اأشخاص عبارة عن      
وبǼسب متقاربة إń أن بلغت ūاملي الوثائق باإضافة إń التǼازات، كما ناحظ ارتفاع تدرŸي لǼفقات القطاع 

 .2017 سǼة ůددا وتبلغ أقصى نسبةلرتفع  2016 و 2015 م اŵفضت قليا سŖǼ، 2014أعلى نسبة سǼة 

 
 

امدفوعة مستحقاتاůموع  اإضافيةإماŅ امصاريف    ůموع التǼازات 



يـــــن اأمريكـــــميأوق التــــة ســـالـــــة حــــــــدراس                                 الفصل الرابع  

 

~ 223 ~ 
 

 اأمريكي  التأمين على اأشخاص سوق  الفرع الثالث: عوائد
تتمثل عوائد قطاع التأمن على اأشخاص ي űتلف امبالغ احصلة نتيجة القيام بالعملية التأميǼية واستثمار      

امكاسب الرأمالية احصلة من بيع اأوراق امالية أو و  أرباح اأسهمعوائد ااستثمار من اأقساط، ويتم اūصول على 
 اأصول اأخرى وأي ربح آخر يتم اūصول عليه من خال أي نوع من ااستثمار امشروع.

 قبل) ااستثمارية اأصول من امتحصل عليه الدخل إń ااستثمار عائد صاي يشر :عوائد ااستثمار .أوا
 إيرادات مثل حيث ،اأخرى وااستثمارات والقروض امشركة ااستثمار وصǼاديق واأسهم السǼدات مثل (الضرائب
 (39) الشكل رقم يوضح، 2017 عام ي التأمن على اأشخاص قطاع إيرادات إماŅ من % Ŵ 20.3و ااستثمار

 واŬسائر امكاسب صاي باستثǼاء) امستثمرة اأصول من قطاعي ال ااستثمار إيرادات صاي (13) واŪدول رقم
 .اأخرة الست للسǼوات ااستثماري العائد وصاي( اأصول ي التغر من احققة

التأمين على لسوق  (%)وصافي العائد مليار دوار( )صافي دخل ااستثمارتطور  (39)الشكل رقم 
 2017-2012اأشخاص خال الفترة 

     
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p73 

وهو نفس الدخل  2012مليار دوار سǼة  167 حواŅ ناحظ من خال الشكل أن صاي دخل ااستثمار بلغ     
 2015لكن سرعان ما اŵفض سǼة  مليار دوار 172 حواŅ ليصل إń 2014، م ارتفع سǼة 2013امسجل سǼة 

 ŅواŞ صاي الدخل دمليار دوار، ي حن شه 170حيث قدرت قيمته  ŖǼحيث  2017و 2016ارتفاع مستمر س
 ŅواŞ 182مليار و 172قدر Ņغاية عرف ما ك ،مليار دوار على التوا ńفاض مستمر إŵم  2016صاي العائد ا

182$  
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م ارتفعت  2016إń غاية  2012من سǼة ، كما شهدت نسبة صاي العائد اŵفاض مستمر 2017ارتفع قليا سǼة 
ولتفصيل ي هذǽ الǼسب وتوضيح مبالغ صاي الدخل وإماŅ امبالغ امستثمرة نعرض اŪدول  2017قليا سǼة 

 اآي: 

 لقطاع التأمين على اأشخاص (%) العائد صافي و( الدوار بآاف) ااستثمار دخل تطور( 13) الجدول رقم
2012-2017 

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السǼوات
صافي دخل 

 ااستثمار
166.522.938 167.085.528 171.733.049 170.753.967 172.890.313 182.241.780 

 اأصولإجمالي 
 ااستثمار

3.403.292.657 3.482.338.468 3.631.569.037 3.703.860.635 3.888.186.773 4.074.049.889 

من  العائد صافي
اأصول 

 المستثمرة

4.92% 4.85% 4.83% 4.66% 4.55% 4.58 % 

Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p73 

         Ņارتفاع إما ǽدول أعاŪغاية  2012امستثمرة من  اأصولناحظ من خال ا ń2017إ  Ņ3.4من حوا 
 Ņحوا ńكما ناحظ 4.0تريليون إ ،Ņة  تريليون دوار على التواǼفاض عائدات ااستثمار من سŵ2012ا  ŕح

 اŵفاضها من الرغم على(، و 46بسبب التذبذب ي أسعار الفائدة طويلة اأجل )أنظر الشكل رقم  2017سǼة 
 Şلولاع لتبلغ أعلى قيمة واستمرت باارتف الرابع الربع ي Şدة إا أها ارتفعت ،2016 عام من اأول الǼصف خال

 %4.55ليبلغ نسبة  ŵفاضااستثمار ي ااالعائد على  استمر ذلك ومع ،2015 عام هاية مع مقارنة 2017 عام

 ليصل إń نسبة  2017، م ارتفع قليا سǼة اماضيةالست  السǼوات ي مستوياته أدŇ سجام 2016 سǼة ي
 . لكǼه بقي عǼد امستوى اأدŇ خال السǼوات اأخرة 2017سǼة  4.58%

 استمرارأدى ، كما العائد ي ŵفاضاا إń( % 10.5 يقارب ما) امستثمرة اأصول إماŅ ي اارتفاع أدى     
 ر على قطاع التأمن على اأشخاص،إń ظهور العديد من امخاطر والŖ تؤثر بشكل كب الفائدة معدل اŵفاض

 سǼدات اŬزيǼة اأمريكية نعرض الشكل اأي:ولتوضيح تطور نسبة العائد على 
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 2017-2012 اأمريكية الخزيǼة سǼدات على معدل الفائدةتطور  (40الشكل رقم )

 
 

Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p74 

يكية خال الفرة من يتضح من خال الشكل أعاǽ تذبذب ي أسعار الفائدة على سǼدات اŬزيǼة اأمر      
م  2016جانفي ما شهدت العديد من ااŵفاضات كان أسوءها ي وك 2017إń غاية ديسمر  2012ديسمر 

 بدأت باارتفاع تدرŸيا.
 ثاثة من أكثر أي ،2016سǼة  دوار مليار 11 بلغت ققةŰ رأمالية خسائر تأميǼات اأشخاص قطاع سجل     

؛ بسبب أمريكي دوار مليار 3.5 والبالغة 2015 عام ي احققة رأمالال سائراŬ صاي ه يتسجيلما م  أضعاف
اŵفاض ملحوظ ي قيمة اŬسائر حيث قدرت بــــ  2017لكن شهد عام  .امشتقة امالية اأوراق ي اŬسائر زيادة
الفائدة طويلة اأجل على خسائر قطاع التأمن على اأشخاص نعرض اŪدول  معرفة تأثر معدلو  ،مليار دوار 8.5

:Ņاموا 
 ( تأثير معدل الفائدة على حجم الخسائر في قطاع التأمين على اأشخاص14الجدول رقم )

 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السǼوات
 2.33 1.84 2.14 2.54 2.35 1.80 طويلة اأجل (%) معدل الفائدة

حجم اŬسائر  قطاع التأمن على 
 اأشخاص)باآاف(

9.448.488 2.026.928 1.306.441 3.543.569 11.378.697 8.553.525 

 من إعداد الطالبة بااعتماد على  المصدر:

- Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 2018; p76 

- https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart 

https://data.oecd.org/interest/long-term-interest-rates.htm#indicator-chart
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ما   يتأثر معدل الفائدة، حيث ناحظ من خال اŪدول أن حجم اŬسائر ي قطاع التأمن على اأشخاص     
إń  2013، وحن ارتفع سǼة 2012مليار دوار سǼة  9.4قدر حجم اŬسائر بــــحواŅ  %1.80كان معدل الفائدة 

2.35%  Ņسائر وبلغت حواŬفضت اŵة  2.0اǼلتصل  2014مليار دوار، واستمرت معدات الفائدة باارتفاع س
فقد شهد  2015مليار دوار، أما سǼة  1.3وي امقابل استمرت اŬسائر بااŵفاض لتبلغ حواń 2.5%  Ņإ

ورافق هذا ااŵفاض ي معدل الفائدة ارتفاع ي حجم اŬسائر  %2.14اŵفاض ي معدل الفائدة حيث قدر بــ 
 Ņحوا ńفاض ليصلمليار دوار 3.5حيث ارتفع إŵوات  ، وواصل معدل الفائدة بااǼمستوياته خال الس Ňأد ńإ

وي نفس الوقت استمر حجم اŬسائر باارتفاع ليبلغ   2016سǼة  %1.84الثاث اأخر حيث سجل نسبة 
 ŅواŞ أعلى قيمة له وقدرت ǽة  11.3بدورǼحيث  عودة ارتفاع معدل الفائدة 2017مليار دوار، كما شهدت س

 مليار دوار. 8.5 والŖ قدرت ŞواŅي حجم اŬسائر وصاحب هذا اارتفاع اŵفاض  %2.33 بلغ
ومن أجل Ţديد العاقة بن تغرات معدات الفائدة طويلة اأجل وخسائر قطاع التأمن على اأشخاص      

:Ņنعرض الشكل اموا 
       ( العاقة بين تغيرات معدل الفائدة وحجم خسائر قطاع التأمين على اأشخاص41الشكل رقم )

(2012-2017) 

 
 (14) من إعداد الطالبة بااعتماد على معطيات اŪدول :المصدر
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التأمن على  سوقيتبن من خال الشكل أعاǽ وجود عاقة عكسية بن معدات الفائدة وحجم اŬسائر ي       
، حيث أنه كلما ارتفع معدل الفائدة أدى ذلك إń اŵفاض ي حجم اŬسائر والعكس صحيح اأمريكياأشخاص 

إذ أن ااŵفاض ي معدل الفائدة يؤدي إń ارتفاع ي حجم اŬسائر، وهذا يدل على التأثر الكبر معدل الفائدة 
د ااستثمارات طويلة اأجل طويلة اأجل على خسائر القطاع حيث أن أغلب عائدات القطاع هي عبارة عن عوائ

 مباشرة على حجم اŬسائر.والŖ تتأثر بدورها معدات الفائدة طويلة اأجل، وهذǽ ااستثمارات تؤثر 
خال  قطاع التأمن على اأشخاص دخلل املخص اآي اŪدول يبن وهامش التشغيل:صافي الدخل   ا.ثاني

 2017- 2012الفرة 

 ()بآاف الدوارمين على اأشخاصدخل قطاع التأصافي تطور ( 15)رقم  الجدول
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السǼوات
 596.923.435 599.884.231 638.191.067 647.274.984 562.585.964 625.664.756   اأقساط

 182.241.780 173.024.361 170.753.967 171.733.049 167.085.528 166.522.938 صافي إيرادات ااستثمار

 (25.108.912) (16.975.046) (86.443.933) (14.987.927) (21.247.593) (30.779.711) إعادة التأمين 

إيرادات الحسابات 
 المǼفصلة

29.516.587 31.425.593 34.270.975 35.197.929 34.652.744 36.551.982 

 49.007.039 61.318.965 90.478.871 39.700.564 42.814.138 41.547.171 إيرادات أخرى

 839.615.325 851.905.255 848.177.900 877.991.645 782.663.655 832.471.741 إجمالي اإيرادات

 759.111.928 766.593.145 775.518.356 812.543.945 704.105.504 757.357.317 إجمالي الǼفقات

 17.498.496 18.230.320 18.271.884 16.430.515 15.660.306 15.211.990 أرباح المساهمين

اإيراد الصافي من 
 العمليات قبل الضرائب

59.568.028 62.897.846 49.012.243 54.389.094 67.081.791 63.004.900 

 12.352.079 16.279.836 10.566.567 10.106.154 8.553.612 9.865.190 الضريبة على الدخل

اإيراد الصافي قبل 
 المالمكاسب رأس 

49.709.026 54.344.234 38.905.344 43.825.635 50.801955 50.652.821 

صافي مكاسب رأس 
 المال المحققة)خسائر(

(9.448.488) (2.026.928) (1.306.441) (3.543.569) (11.378.697) (8.553.525) 

 42.099.297 39.423.258 40.278.063 37.605.615 42.317.305 40.260.418 اإيراد الصافي
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p76 

 م دوار مليار 851ي حن قدر بــــ  ،2017 عام ي دوار مليار 839أزيد من   قطاعال بلغ إماŅ دخل     
حيث  أعاǽ مǼاقشته مت الŖ) امكتتبة التأمن أقساط صاي ي ااŵفاضم تعويض  ،2016 ي عǼها عاناإ

 تسويات اŵفاض أي) التأمن إعادة تراخيصي  % 80 قدرǽ باŵفاض (% 32 واŵ ŞŅفاضقدرت نسبة اا
مليار  86.44مقابل  2017مليار دوار سǼة  25.10( حيث تراجعت إń حواŅ التأمن إعادة على ااحتياطي
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 2016سǼة  دوارمليار  766 من % 1.2 بǼسبة فقد اŵفضت اإمالية Ǽفقاتلل أما بالǼسبة ،2015دوار سǼة 
 Ņحوا ńة  759إǼأدى ما ،2017مليار دوار س ńنسبته بلغت الضرائب قبل التشغيلي الدخل ي زيادة إ 

مليار دوار عام  42إń  2016 عام ي دوار مليار 39من  %2.10  بǼسبة الدخل صاي رتفعاكما ،23%
 .احققة الرأمالية اŬسائر صاي ي ŵفاضاا إń كبر حد إń ذلك ويرجع ،2017

خال الفرة  القطاع رŞية ومؤشرات اأشخاصتأميǼات  لقطاع الرئيسة التشغيل نسب اŪدول اآي ويبن     
2012-2017: 

 2017-2012التشغيل لقطاع اأشخاص  هامش تطور (16)رقم  الجدول
 2017 2016 2015 2014 2013 2012 السǼوات

 7.50 7.87 6.41 5.58 8.04 7.16 %هامش التشغيل الضريبي
متوسط العائد على حقوق 

 %المساهمين
12.64 12.85 10.96 11.17 10.54 10.86 

العائد التشغيلي قبل الضريبة على 
 %متوسط حقوق المساهمين 

18.70 19.10 14.29 15.08 17.94 16.25 

 0.62 0.61 0.64 0.61 0.73 0.73 %العائد المتوسط لأصول
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p77 

      ǽدول أعاŪسنناحظ من خال اŢ حيث قدر  ةالضريبي قبل لقطاع التأمن على اأشخاص التشغيل هامش
 أدت ،%7.50ليبلغ  2017لكن اŵفض قليا سǼة  2015 ي % 6.41مقابل  2016سǼة  % 7.87 إńبـــــ 

عام  % 17.94 قبل الضريبة ليبلغ   امسامن حقوق متوسط على عائدال زيادة إń التشغيل إيرادات ي الزيادة
ورغم . % 16.25 مسجا نسبة 2017 ض سǼةفليعود ويǼخ 2015 عام ي % 15.08 ي حن قدر بـــ 2016

 2015 عام ي% 11.17 مقابل 2016 عام ي% 10.54 إń امسامن حقوق متوسط على العائد ضاŵف  ذلك

 .2017سǼة  %10.86، م ارتفع قليا ليصل إń بسبب التغر ي القوانن الضريبية
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 التأمين على اأشخاص  سوقل المالية  ةالوضعي  لث:المطلب الثا

 إبرازمن خال  ،2017سǼة  التأمن على اأشخاص لقطاع امالية اūالة عن معلومات طلبام هذا يقدم     
 .اماŅ وااستقرار امالية باماءة امرتبطة قاييسام

 اأصول والرافعة الماليةالفرع اأول:  

 .امالية الرافعة ونسبة اأصول متمثا ي التأمن على اأشخاص لقطاع اماŅ الوضع دول امواŅاŪ يوضح   

 2017-2012 الرافعة المالية لقطاع التأمين على اأشخاص )بآاف الدوار(تطور  (17) رقم الجدول

           
 السǼوات

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

فائض رأس 
 المال

326.647.273 331.982.056 353.968.597 367.237.674 380.645.678 394.528.734 

معدل الǼمو 
 %)الفائض( 

1.4 1.6 6.6 3,8 3.7 3.6 

أصول 
الحسابات 

 العامة

3.587.753.293 3.675.915.856 3.835.978.902 3.912.008.760 4.117.425.775 4.300.414.526 

معدل الǼمو 
 % )اأصول(

2.3 2.5 4.4 2.0 5.3 4.4 

أصول 
الحسابات 

العامة بالǼسبة 
 للفائض

10.98% 11.07% 10.84% 10.65% 10.82% 9.33% 

Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p77 

قدر بــ  امال رأسمو ي فائض  مع ،2017سǼة  حسǼة فائض قاعدة على اأشخاص التأمن قطاع سجل      
3.7% Ņحوا ńمو لمعد متوسطي حن بلغ  2017 عام هاية مع دوار مليار 394 حيث وصل إǼوي الǼالس 
 .الدراسة ةفتر ىمد على % 4.4

اهدف الثاň و  صلةاح اأقساط استثمار خال من الربح Ţقيق رئيسن أوهما هدفن Źاول امؤمن اموازنة بن      
 شركات تتǼازل قد ،ااكتتابعǼد  التأمن شركات ها تقوم الŖ السياسات عن الǼاشئة للمخاطر التعرض من اūد هو

 ،ميزانياها منوإخراجها  امخاطر امرتبطة ها جزء من نقل أجل من التأمن إعادة لشركات التأمن أقساط عن التأمن
وهذا ما  ،الدراسة فرة طوالتأميǼات اأشخاص  لقطاع امرنة يةوضعال على دليل العامة امالية الرافعة نسباستقرار و 

 (42) الشكل هيوضح
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 (2017-2012) اأشخاصتأميǼات  لقطاع العامة للحسابات ةالمالي ةفعاالر تطور  (42) الشكل رقم

 
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p77 

 واŪودة التقلب عن الǼاشئة العامة اميزانية على احتمل التأثر قياس إń لأصول امالية الرافعة نسبة هدف     
 لǼقد كمجموع احتساها ويتم الوكاء، وأرصدة التأمن إعادة اتواسرداد للقطاع، ااستثمارية حافظملل اائتمانية
 رافعةتراوحت . والفائض امال رأس إń الوكاء وأرصدة امسردة التأمن إعادة مبالغ إń باإضافة امستثمرة واأصول
 10.6 متوسط ،2017-2012 فرة خال عدة مرات 11.0 و 10.3 بن اأشخاصالتأمن على  قطاع ي اأصول
 ي اائتمان وűاطر الفائدة معدلو  ااستثماري ůال  القطاع مس جوهرية اŴرافات حدوث عدم إń يشر ما سǼوياً،

وم تتغر كثرا  ،2016 عام هاية ي %11.40 قطاعال ي امالية ةافعالر  نسبة بلغت حيث اماضية، السبع السǼوات
 ؛ وبتاŅ %11.42حيث قدرت بـــ  2017وا عن الǼسبة امسجلة ي عام  ،السابق العام هاية عن الǼسبة امسجلة

 . %11.00استقرارا ملحوظا عǼد الǼسبة  شهدتفقد 
  التأمين على اأشخاص  لسوق المكونة  اأصول اأساسيةمحفظة  الفرع الثاني: 

القطاع، حيث  رأمال ميدعت إń أصول Űفظة تكوين يالتǼسيق اŪيد  وكذلك اأصول إماŅ ي زيادةال أدت     
 تريليون 6.6و دوار تريليون Ǽ 7.0فصلةام ساباتاū ذلك ي ماعلى اأشخاص  التأمن قطاع أصول إماŅ بلغ

 يالسǼو  الǼمو šاوز ، إذامتوسط ي % 4.9 مو سǼوي قدرت بـــ بǼسبة التواŅ، على 2016و Ŗ 2017للسǼ دوار
 3.5 مقابل %8.1 امتوسط ي معدل قدرǽ الدراسة فرة خال العام اūساب ي ةوداموج ةامǼفصل اتاūساب صولأ

من على التأ قطاع أصول Űفظة تكويناآي  اŪدول  يوضح ،2007امالية العامية لسǼة  خال فرة اأزمة %
 شكلتو  سǼويا اأصول موجودات إماŅ من% Ŵ 63و متوسطها بلغ الŖو  العامة اتاūساب أصولو  اأشخاص

 .تبقى ما ةǼفصلام اتساباū أصول

ف
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ϭالϭدائع ااحتيΎطيΕΎ مجمϭع  

Δل رافعϭاأص  

 (ϭالخصϡϭ المكتتبΔ التأمين أقسΎط صΎفي) الرفع صΎفي
ΔفيΎالص
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 لقطاع التأمين على اأشخاص العامة الحسابات أصول محفظة تطور مكونات (18) رقمالجدول 
 السǼوات              

 مكونات المحفظة  
2012 

% 
2013 

% 
2014 

% 
2015 

% 
2016 

% 
2017 

% 

 73.0 73.5 73.8 73.9 74.7 74.7 سǼدات 

 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 0.2 اأسهم الممتازة
 2.3 2.2 2.0 2.1 2.1 2.1 اأسهم العادية

 11.7 11.2 10.9 10.3 10.1 9.9 القروض العقارية
 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 العقارات

 3.2 3.3 3.4 3.6 3.7 3.7 قروض تعاقدية
 1.4 1.6 1.5 1.6 1.1 1.2 المشتقات

 2.6 2.6 2.8 2.8 2.7 3.1 السيولة الǼقدية؛ استثمارات قصيرة اأجل
 5.0 4.7 4.7 4.9 4.7 4.4 استثمارات أخرى

 100 100 100 100 100 100 المجموع
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 

2018; p79 

 وي) 2017 عام هاية السǼدات تأميǼات اأشخاص إń قطاعل احفظة ااستثمارية أرباع ثاثة ربايق ما يعود       
 ماعبارة عن سǼدات طويلة اأجل  السǼدات ůموع من %97ما يقارب حيث (الدراسة فرة خال عام كل توسطم

هذا الǼوع من  عقودو  سياساتووفقا ل شركات التأمن على اأشخاص تحملهات الŖ تزاماتاال طبيعة مع يتماشى
 تواريخ بن مطابقةوالŖ تسعى لل امخاطر دارةالسليمة إ مارسات الركيز هذا يعكس ،التأمن والŖ متاز بطول آجاها

 شكلتكما ،والفائض امال رأس ي تقلباتوال الفائدة سعر تأثر من التخفيف هدف التزاماتوا اأصولاستثمار 
 الǼقد من% 10.2بلغ  حساي متوسط تأميǼات اأشخاص سوق ي لاستثمار فئة أكر ثاň العقاري الرهن قروض

     .سǼوياً  امستثمرة واأصول
، 2017- 2012 فرة خال ستثماراتاا Űفظة من مئويتن نقطتن من بأكثر السǼدات استثمارات اŵفضت     
 رفع الوقت نفس ي ،2012 عام هاية ي %75.8 قدرǽ ارتفاع مقابل 2017 عام هاية % 73.0 إń اŵفضتإذ 

 ،1نفسها الفرة خال مئوية نقطة 2 إń ما يقارب العقاري الرهن قروض حيازات من التأمن على اأشخاص سوق
شركات التأمن على  وŞث على القطاع  امǼخفضة الفائدة معدل لتأثر مؤشر هذǽ عبارة عن التوزيع إعادة إن عملية 
 .امǼاسب العائد عن اأشخاص

 
 

                                                                 
1
 Federal Insurance Office; op.cit; 2018; p80 
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 قطاع التأمين على اأشخاص  سيولة: الفرع الثالث
      Ņيشهدها قطاع التأمن على اأشخاص من الرغم علىبقيت السيولة بوضع جيد بشكل إما Ŗالوضعية ال، 

 2017 -2012خال الفرة  اأشخاصلى التأمن ع قطاع سيولة وضع أدناǽ الشكل يوضح
 (2017-2012) ين على اأشخاصالتدفقات الǼقدية من عمليات التأمتطور  (43)الشكل رقم 

       
Source: Federal Insurance Office; US. Department Of The Treasur.; Annual Report on the Insurance Industry; 2018; p81 

 2017 -2012 خال الفرة التأمن التǼازل عن أقساط Ǽسبةل اŴراف ضعيفأعاǽ  من خال الشكل يتبن      
ي امقابل  ،السيولة مستويات على ما نوعا اūفاظ ي ساهم ما %47.00و % 37.00 وكانت ي اجمل تراوح بن

 265 تǼازل حواŅال قيمة وبلغت ،عام كل معها تمي الŖ اأقساط من (امتوسط ي) % 86.6 الدفعات شكلت
 باŬسائر امتعلقة امدفوعات بلغت حن ي ،2016 عام ي دوار مليار 273 مبلغ مقارنة 2017 عام ي دوار مليار
 إńلتصل  وااستثمارية الǼقدية اأصول مت .التواŅ على السǼوات لǼفس دوار مليار 562 و دوار مليار  553
ارتفاع طفيف  إń أدى ما ،2016 العام هاية ي دوار تريليون 3.7 مقابل 2017 عام هاية ي دوار تريليون 3.9

 ي % 96.1إń  2016 العام هاية ي% 95.8  من امستثمرة واأصول الǼقدية للحسابات العامة اŬصوم نسبة ي
 العام هاية ي دوار تريليون 2.9ــǽ مجموع قدر  ااستثماراتمن  اأكر اŪزء السǼدات شكلتو  ،2017 عام هاية

 30.0 من أكثرحيث  ،الطويل امدى علىمǼها % 70 من أكثر ،2016 العام هاية ي دوار تريليون 2.8و 2017
 عام ي % 30.4 بǼسبة مقارنة ،2017 عام يسǼوات  10و 5 بن هااستحقاق آجال تراوح السǼدات Űفظة من%

 تزيد استحقاق آجال ذات السǼدات من دوار تريليون 1.1أي حواŅ  % 37.1 ، باإضافة إń وجود نسبة2016
 عام هاية ي دوار تريليون 1.0أي ما قدرǽ  % 36.70 بلغت طفيفة بزيادة ،2017 عام هاية ي سǼوات 10 عن

 .1عامًا 20 تتجاوز استحقاق آجال ذات سǼدات من نصفها من أكثر يتألف حيث 2016
                                                                 
1
 Federal Insurance Office; op.cit; 2018; p82 
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 المبحث الثاني: إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية

 
اظ على مكانتها وŢقيق ربح من أجل اūف شديدة لضغوط اأشخاص ي الو.م.أ  على التأمن شركات ţضع       

 الشركات تسعىتاŅ الوب ،وزيادة امخاطر وتǼوعها الفائدة أسعار تذبذبو ي ظل بيئة تتميز بامǼافسة الشديدة  مǼاسب
 ،التأمن شركات رŞية ي Űوريا دورا يلعب ااستثمار دخلأن  العائد معدلو  الفائدة أسعار فروقاولة التحكم ي ح

 توليد أجل من مخاطرلل تعرضها زيادة إń اأحيان من كثر ي الشركات ومع التغرات والتطورات السريعة اضطرت
 يتضمن هذا امبحث امطالب التالية:عليه و  ،وŢقيق الربح امǼاسب الازم ااستثمار دخل

 
 

            
 

 اأمريكيةالمخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص  تصنيف  المطلب اأول: 
خاطر ااكتوارية؛ űاطر امبصفة عامة تصǼف امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن إń عدة أنواع، أمها:       

ű اطر تشغيلية وغرها... السيولة؛ű عدة اطر القرض؛ ńفت امخاطر إǼأما ي سوق التأمن اأمريكي فقد ص
وقد أخذنا بتصǼيف معية اŬراء ااكتوارين ي و.م.أ وتصǼيف  ،ůموعات حسب اŬراء وامختصن ي القطاع

  التأمن مع اإشارة إń أهم امخاطر ي الوقت اūاŅ. اجلس الوطř مراقي
 جمعية الخبراء ااكتواريين بالوايات المتحدة اأمريكية  الفرع اأول: تصنيف  

امتحدة اأمريكية امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن إń أربع صǼفت معية اŬراء ااكتوارين بالوايات      
ůموعات، وم العمل هذا التصǼيف سواء ي شركات التأمن على اأشخاص أو شركات التأمن على اأضرار؛ وفيما 

 1يلي عرض هذǽ اجموعات:
تǼشا هذǽ امخاطر من التقلبات الŖ تصيب القيمة السوقية أصول  :مخاطر اأصول C1المجموعة اأولى    أوا:

كما تتضمن هذǽ اجموعة   ،űاطر اائتمان وűاطر السوقو احفظة ااستثمارية لشركة التأمن مثل űاطر سعر الفائدة 
 أيضا إخال الغر بسداد التزاماهم أو القيام مسؤولياهم ي مواعيدها اšاǽ شركة التأمن.

                                                                 
1
 American Academy of Actuaries; “Insurance Enterprise Risk Management Practices;2015 

  :تصنيف المخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص اأمريكيةالمطلب اأول 
  :رأسمال الازم لمواجهة المخاطرالمطلب الثاني :  
  :إدارة المخاطر في سوق التأمين اأمريكي  آلياتمراحل و المطلب الثالث 
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ترجع هذǽ امخاطر إń ظروف عدم التأكد احيطة بتقدم خدمة  مخاطر التسعيرة: C2المجموعة الثانية    ثانيا:
التأمن ي امستقبل وامتعلقة ببعض العǼاصر مثل معدل العائد على ااستثمارات؛ معدات الوفاة الفعلية؛ معدات 

ومن امؤكد أنه إذا كان  ،اإدارية وغرها من امعدات امرض؛ تواتر وشدة خسائر امطالبات؛ معدات الǼفقات
من قائما على افراضات معيǼة ا تتماشى مع الواقع الفعلي للمحيط الذي تǼشط فيه الشركة ي شركة التأ التسعر

 فإن هذا سيجعلها غر قادرة على الوفاء بالتزاماها اšاǽ ملة الوثائق عǼد حلول موعدها.
Ţدث هذǽ امخاطر نتيجة تذبذب أسعار الفائدة  مخاطر مائمة اأصول للخصوم: C 3المجموعة الثالثة    ثالثا:

فكلما كان تأثر ااختاف ي معدات الفائدة والتضخم ذو درجات متفاوتة  ،والتضخم ي قيم اأصول واŬصوم
ن من الصعب امائمة بن اأصول واŬصوم ما على القيمة السوقية لأصول عن قيمة االتزامات امستقبلية، كلما كا

.Ņخطر العسر اما ńقد يعرض شركة التأمن إ 
وهي امخاطر اŬارجة عن نطاق Ţكم وسيطرة شركة التأمن والŖ ا  مخاطر عامة: C4المجموعة الرابعة    رابعا:

 Ŗظم الǼامخاطر القوانن وال ǽدوثها مسبقا، تشمل هذŞ بؤǼكم عمل شركات التأمن كما تضم تستطيع التŢ
امخاطر الǼاšة عن نقص التدريب موظفي شركة التأمن ومثليها من وسطاء ومǼتجن ووكاء بيع، باإضافة إń سوء 

 .تؤثر ůموعة هذǽ امخاطر على حجم مسؤولية والتزام شركة التامن اšاǽ الغرو  ،تصرف بعض امديرين بالشركة
 ( NAIC)التأمين  لمراقبي  المجلس الوطنييف  الفرع الثاني: تصن

التأمن اأمريكية امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن على اأشخاص إń أربع  الوطǼية لـمراقي صǼفت اجلس     
 ů1موعات هي:

 أو السداد عن التخلف űاطر ي Asset Risk اأصول űاطر تتمثل :مخاطر اأصول C1أوا: المجموعة اأولى  
 بالشركة. اŬاصة يةااستثمار  محفظةلل بالǼسبة( سهمكاأ) أصول قيمة ي اŵفاض

 تسعر بسوء امرتبطة امخاطر هي Insurance Risk التأمن űاطر :مخاطر التأمين C2ثانيا: المجموعة الثانية  
سوء  تتضمن هذǽ امخاطركما ،مكتتبة فإن هذǽ امخاطر ستǼخفضالوثائق ا عددزاد  مالكو  ،التأميǼية امǼتجات
 وحدوث ضوامر  للوفيات Ūداول الصحيح غر ااختيار ؛ااستثمار عائدو  الفائدة معدل تقدير ي امبالغةالتسعر؛ 

 .على اأشخاص التأمن بالǼسبة لشركات ويصعب تقديرها بدقة Ǽšبها مكن ا اأخرة امخاطرو  ،والعدوى وارثالك

                                                                 
1 Lilly C, Webb B, Raising the Safety Net Risk-Based Capital for Life Insurance Companies, National Association of Insurance 

Commissioners Publications Department Retrieved from :http://www.naic.org/documents/prod_serv_statistical_rsn_lb.pd  
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 امخاطر اأساس ي هي Interest Rate الفائدة أسعار űاطر مخاطر سعر الفـائدة: C3ثانيا: المجموعة الثالثة  
 كسب إńهذا التغر  يؤديحيث مكن أن  ،ااستثمار فرة خال الفائدة معدات ي احتملة التغرات عن الǼامة
وبالتاŅ ا مكǼها الوفاء بالتزاماها  ،الوثائق ةمللكل  دفعت أن لشركة التأمن مكن ا وبالتاŅ توقعا هو مم أقل عوائد

 ي الوقت امǼاسب.
 إذا امثال سبيل على ،امǼاسب الوقت ي صول للخصوماأ مطابقة مدى على كبر بشكل امخاطر هذǽ تعتمد
 تتغر اأصول قيمة أي أن للخصوم اŬارجة التدفقات بالضبط تساوي اأصول من الواردة الǼقدية التدفقات كانت
 صومواŬ أصولا أن نظراً جدًا قليلة الفائدة أسعار űاطر تكون اūالة هذǽ ي Ŭصوم،ا قيمة تغر سرعة بǼفس

 امخاطر فئة هي فئات ثاث إű ńاطر سعر الفائدة تصǼيف مكنو  ،نسبيا ثابت اإمالية قيمتها ي والتغر متطابقة
 .)وسيتم شرحها احقا( العالية امخاطر فئةو  امتوسطة امخاطر فئةامǼخفضة؛ 

 مكن ا الŖ امخاطر هيbusiness risk  العمل űاطر عام، بشكل عمال:اأمخاطر   C4ثالثا: المجموعة الرابعة  
 ي ببساطة تصǼيفها مكن ا الŖ اإضافية امخاطر ميع شملتو  ،اأعماهنشطتها و أ عǼد مارسة الشركة Ǽšبها
 سوى يوجد ا فإنه أخرى إń شركة من ţتلف العمل űاطر أن من الرغم علىو  .امخاطر من السابقة الثاثة اأنواع
 يقيس هذǽ امخاطر وهو صǼدوق الضمان. واحد عامل

 ت التأمين على اأشخاص اأمريكيةأهم عشرة مخاطر تهدد شركا: لثالفرع الثا
، البعض مǼها قدم ي سوق اأمريكي Ūملة من امخاطر تتعرض شركات التأمن على اأشخاص الǼاشطة     

ومعروف ورافق الشركات مǼذ ظهورها والبعض اآخر حديث وتطور مع űتلف التغرات خاصة التكǼولوجية مǼها، 
 1:ي الوقت اūاŅ وفيما يلي عرض أهم عشرة űاطر تتعرض ها شركات التأمن على اأشخاص

 تؤدي الŖو  الكروňا اأمن إجراءات كفاية عدم اŬطرهذا  يشمل )مخاطر تشغيلية(:مخاطر إلكترونية   .أوا
ńأو  اأجهزة أو فقدان (الفروسات ) ااخراق بسبب آخر حدث أي أو السجات فقدانو  البيانات خرق إ

 أو غر الكفء للرامج تصميمال أو بسبب بفعل أشخاص من اŬارج امشاكل هذǽ تكون قدو  ااحتيال ...  ،سرقتها
 استعادة أو/  والرامج  إصاحمن أجل  كبرة تكلفة عن هذǽ امخاطر يǼجر كما قد ،غر الدقيق تǼفيذال بسبب

 مصدر هذا اŬطر أصبحقد و  .العماء فقدان إń تؤدي أن مكن الŖو  السمعةاأضرار امتعلقة ب عن فضا امعلومات
 إń يǼُظر ،بدرجة كبرة بالبيانات مرتبط šاري عمل التأمن أنو  خاصة اماضية، القليلة السǼوات خال كبر قلق

                                                                 
1
 Dave ingram ;the most dangerous risks for insurers; 2017/: www.blog.willis.com (20/12/2018) 

http://www.blog.willis.com/
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 اŪرمة بشأن للغاية قلقة حيث أها أصبحت التأمن لشركات خاص بشكل حساسة مǼطقة أنه على االكروň اأمن
 .خطورة أكثرلدرجة  اŬطر هذا رفع إń أدى ما االكرونية
 جراء مالية Ŭسارة التعرض عن الǼاشئة امخاطرالتسعير وخطوط اإنتاج الجديدة )مخاطر التأمين(:  .ثانيا

 اإنتاج وطşط اأمر يتعلقو  ůموع اأقساط، واالتزامات التكاليف فيها تتجاوز الŖ عمالاأ أو/و التأمن معامات
 ارتفاع بسبب خسائر اŪديدة امǼتجات خطوط تواجهحيث  ،اإنتاج خط تسعر ي التوقع اŪديدة والŖ تعتمد على

وهل تضمن هذǽ  امǼتجات تسعرعملية  من دائمًا امؤمǼن źشون حيث أن ،تجاريال Ǽشاطال تشغيل تكاليف
 ي قفزة حقيقلت مستمر إغراء تاŅ وجودالوب ،دائمًا صحيح ليس السوق سعرخاصة وأن  التسعرة Ţقيق ربح مǼاسب

 ي هي امǼتجات تسعر ي الربح مسائل إن. امبيعات زيادةل سعاراأ فضخ أو مؤقتًا اŴرافاً باعتبارها امطالبات
 . شدةال قليلةو  الردد عالية űاطر الغالب
 التحتية البǼية التشغيلية ااحتياجات تتجاوز أن مكن فجوة اأنظمة والتكنولوجيا )مخاطر التشغيل(: ا.ثالث

 التكǼولوجيا تتوفر ا أو/و ناجحة التكǼولوجيا استعماات تكون ا عǼدمامستقبا،  امعلومات لتكǼولوجيا اūالية
عدم استجابتها  اأنظمة أو تعطل أن كما ،العماء فقدان تتعرض مخاطر الشركة فإن العمل أهداف لتحقيق الازمة

 . ةالرئيس امخاطر من تعتر
 ،لتطوير اأنظمة كبرة مالية موارد źصصون همأ ŝد مواجهة هذا اŬطر حيث تعمل التأمن شركات من العديد
 التكǼولوجيا مǼصة على جدًا كبراً اعتمادًا امؤمǼّون يعتمد تعطل اأنظمة حيث خطر وراء البقاء źشون لكǼهم
 ها.مهمة جدا وا مكن اųاز العمل من دو  كمسألة ذلك ويرون يǼجح العمل Ūعل هم اŬاصة
 التقدم نتيجة السوق الشركة ي مركز تأثر űاطروهي عبارة عن  )المخاطر اإستراتيجية(: المنافسة .رابعا

 مǼتج عرض ،ووكاء ماسرة وجود ااسراتيجيات هذǽ تتضمن قد ،اأسواق نفس ي أخرى لشركات ااسراتيجي
 ضةرمع التأمن تركاش ولكن طرلخا هذاتتعرض معظم الشركات  ،űفض سعر ببساطة أو مǼفعة تصميم ،جديد

 الربح űاطر مع اŬطر هذا ويرتبط، بسبب عوائق وűاطر الدخول ي خطوط عمل جديدة بشكل خاص رهذا اŬط
 .العوامل بǼفسمرتبط  وهو( كما سبق ذكرǽ ي العǼصر الثاň) امǼتجات وűاطر التسعر و

űاطر  ،التأمن شركة لǼجاح الازمة اأساسيةو  اأوń امهارة هو ااكتتاب إن اكتتا  )مخاطر التأمين(:ا .خامسا
 غر التطبيق أو ،Ÿب عليها تأميǼها الŖ اأخطار على واموافقة ااختيار عن الǼاšة اŬسائر űاطرااكتتاب هي 

كانت أقل    إذا أوبعض لمائمة لقد تǼشأ هذǽ امخاطر أيضا إذا كانت قواعد ااكتتاب غر و  ،التأمن لقواعد امائم
 Ţديدا ما قد يكون مطلوبا للحصول على نظام جيد.
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 امخاطر خامس أن حيث هǼا تظهر حقيقة، التأمن شركة لǼجاح الازمة اأوńو  اأساسية امهارة هو ااكتتاب إن
 .اأول عامال بعد ااكتتاب على اūصول ي الشديدة الصعوبة مدى عن تتحدث خطورة اأكثر العشرة
 للقوانن اامتثال بعدم امرتبطة اŬسارة وتتمثل ي űاطر تشريعية وتنظيمية )مخاطر تشغيلية(: مخاطر .سادسا
 تؤثرحيث  مثل اانتخابات ،خال مارسة الǼشاط اأخاقية امعاير أو امقررة واممارسات واللوائح والقواعد

 الواية مستوى على ضرائبال وفرض التأمن شركات تǼظيم ها يتم الŖ الطريقة علىبشكل خاص  اانتخابات
 .العمال وتعويضات التأمن شركات على عميق تأثر التغيرات هذǽ يكونو  ،الفيدراŅ وامستوى
 اأصول قيمة ي التقلبات الǼاšة عن اŬسارة تتمثل ي مخاطر سوق ااستثمار )مخاطر ااستثمار(: سابعا:

 نتكو عǼدما بيعه ميلز نضما يأ يةقلسوا القيمة مخاطر يضاًأ كǼاǽو  ،أسهما في űاطر ااستثمارو  امستثمرة
 .ئماًدا أو مؤقتاً مǼخفضة لسوقيةا قيمته

إń  التأمن شركات ديريم ţيف 2007 لعام امالية اأزمة عن الǼامة الضخمة ااستثمار خسائر ذكريات تزال ا
 وŢدث اارتفاع، إń اطريقه يوهي  القياسية اأرقام طمŢ اليوم امالية اأوراق سوقوي امقابل  ،يومǼا هذا
 . ةامقبل السǼوات ي مرات ثاث الفائدة معدات رفع احتمال عن الفيدراŅ ااحتياطي
 ţطيط ثقافة وجود عدم خطر غيا  التوجيه / الفرص اإستراتيجية )المخاطر اإستراتيجية(: .ثامنا

 للغاية ومهمة رئيسية قرارات اţاذ إń تؤدي أن مكن والŖ اهامة، العمل أهداف لتحقيق وكفء فعال اسراتيجي
 للمبادرات البديلة الفرصة تكلفة إن ، إذوالبدائل والفوائد التكاليف ي الكاي الǼظر دونو  شخصي أساس على

 الفعال. اūقيقي التخطيطإń  اافتقار بسبب فقودةم ةالرئيس
عواصف و  اأعاصر ذلك ي ما الكبرة العواصف تتسبب أن مكن طبيعية )مخاطر التأمين(:  الكوارث .تاسعا

وما يǼجر عǼها  اأحيان بعض ي عدة مرات أو واحدة مǼطقة ي ضخمة خاصة إذا تركزت خسائر ي وغرها الرد
 التحتية. خسائر ي اأرواح والعتاد والبǼية من

 جراء اŬسارة خطر" الǼاشئة امخاطر" مصطلح يشمل :خطر غير معروف(الالمخاطر الناشئة )نوع  . عاشرا
 حد إŰ ńتملة غر تعتر أها أو قبل، من Ţدث م أها امخاطر سجل ي حاليًا امدرجة غر اأحداثمن  أنواع
 ".ةمعروف غرو  ůهولة" امخاطر هذǽ تكون قدو  بعيد
     Ÿهد العمل التأمن شركات على بŝ إدارة  ǽاكرغم أن  امخاطرهذǼامخاطر بعض ه Ŗخطرة أها يعتقد ا ال 

 مثل مǼاسب بشكل ţفيفها مكن امخاطر هذǽ أن إń ذلك ي السبب يعود قد ،اūاŅ الوقت ي خاص بشكل
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أو اللجوء إń السوق  التأمن، إعادة توفر مثل مواتية أوضاع بسبب أو تكوين رأمال خاص مواجهة هذǽ امخاطر
Ņعن طريق التوريق اما. 

  المطلب الثاني: رأسمال الازم لمواجهة المخاطر
 كيفية حساب  وţتلف رين رأمال من أجل مواجهة امخاطتعمل شركات التأمن على اأشخاص على تكو      

رأمال كل خطر من امخاطر  وسǼتطرق إń كيفية حساب حسب نوع امخاطر، الازم مواجهة امخاطر رأمال
  .( NAIC)السوق اأمريكيالتأمن ي  الوطř مراقيتضمǼه اجلس  واعتمدنا على تصǼيف امخاطر الذي

 حسا  رأسمال الازم لمواجهة المخاطر:  اأولالفرع  
 من űتلفة أنواع مع امختلفة اŬطر عوامل يتم ضرب űاطر اأصول رأمال ūساب :مخاطر اأصول .أوا

كما   ،اأجل طويلة اأصول من وغرها والعقارات العقارية والرهون واأسهم ذلك السǼدات ي ما ااستثمارات،
 احفظة. حجم على يعتمد تعديل إń اأصول من معيǼة أنواع ستحتاج

اŬطر  اŬطر معدوم تقريبا وقياس تاŅالوب 0 يساوي خطر معدل لديها اأمريكية اūكومية السǼدات :تالسǼدا -1
 اūكومة أن تقريبًا صفر، اūكومية عن السداد بالǼسبة للسǼدات التخلف واحتمال افراضي فقط للسǼدات يكون

 مستويات ستة إń للشركات الصادرة السǼدات تصǼفو  ،حاد ماŅ عجز Ţت كانت إذا فقط السداد متǼع عن قد
(SVO)  يف معدات امخاطر ترتبطوǼدات بتصǼ(1)أنظر املحق رقم  الس. 

 التصǼيفات: مع űتلف والسǼدات بن معدات امخاطر اارتباط التاŅ اŪدول يوضح
 اارتباط بين معدات المخاطر والسǼدات (19) الجدول رقم

 معدل الخطر (SVOتصǼيفات ) التصǼيف
AAA, AA+, AA-, A+, A, A-  0.004 1الفئة 

BBB+, BBB, BBB-  0.0096 2الفئة 
BB+, BB, BB-  0.039 3الفئة 

B+, B, B-  0.0738 4الفئة 
CCC+, CCC, CCC-  0.1696 5الفئة 

CC, C, D  0.1950 6الفئة 
Source : Maark Yu; Proposed NAIC RBC C1 Factors for Life Insurers; 2017: 

(https://www.neamgroup.com/insights/proposed-naic-rbc-c1-factors-for-life-insurers 
 

https://www.neamgroup.com/insights/proposed-naic-rbc-c1-factors-for-life-insurers
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 من كبر عددبااعتماد على  فظةحيث أن تǼويع اح،التǼويع هوو  السǼدات  اطرū űساب آخر اعتبار وهǼاك     
هذű ǽتلف  اآي اŪدول ظهروي ،سǼداتال من أقل عددب فظةاح من خطورة أقل تعتر للسǼدات ةűتلف درامص

 امعدات
 العاقة بين عدد المصدرين ومعدل الخطر( 20)رقم الجدول 

 الخطر معدل عدد المصدرين
 2.5 مصدر 50أول 
 1.3 50فوق 
 1.0 300فوق 
 0.9 400 فوق

Source : www . naic.org /documents/svo naic.aro 

 1نعطي امثال التاŅ: لسǼداتبالǼسبة ل C-1 اأصول űاطر حسابكيفية  حيوضولت
 1000و سǼة، 30 مدة أمريكي دوار 1000 بقيمة أمريكية حكومية سǼدات تتكون من استثمارية Űفظة فرضن 

 كوميونيكيشǼز روجرز شركةدوار من أسهم  1000و Aمع فئة تصǼيف  أمريكا بǼكسǼدات  من أمريكي دوار
Rogers Communications يف معǼتص +

BBB .العدد Ņدات مصدري اإماǼا السǼ3 هو ه. 
 دوار 13.6=   0.0096×1000+  0.004×1000+  0×1000اŬطر قبل التعديل = 

 دوار  34=  2.5 × 13.6= اŬطر امعدل 
 دوار 34هذǽ احفظة هي  űC-1اطر اأصول إذن: 
 ي للبقاء دوارًا 34 عن يقل ا عائد إń سيحتاج أعاǽ امذكورة السǼدات ي استثمر الذي امؤمن أن يعř وهذا

 . NAIC لقانون وفقًا ستوىام
 ،2015 عام مǼذ الثابت للدخل C-1 اأصول űاطر حساب على تغيرات NAIC العامة لـــ معيةاŪ اقرحتوقد 
 التأمن شركاتŢفيز  هو اŪديدة الفئات اقراح أسباب ومن أهم ،20فئة  إń 6 فئاتال توسيع خال من

 . (2)أنظر املحق رقم  اأعلى التصǼيف ذات السǼدات من بداً اأعلى  العائد ذات سǼداتي  لاستثمار
 العقاري الرهن مǼتجات من كثرة أنواع هǼاكو  ،ااستثمار من آخر نوع العقارية هي نو الره: ن العقاريةو الره -2

 هذǽو  ،ذلك إń وما التجارية العقارية والرهون عليه ؤمنللم مضمون الرهنو  الزراعية العقارية الرهون: السوق ي امتاحة
 اŵفاضوياحظ  غر مضمون، اآخر البعض بيǼما مضمون مǼها جزء أن űتلفة، űاطر على Ţتوي العقارية رهونال

 الرهونحيث أن ، غرهاب مقارنة أقل اتااستثمار  هذǽ مثل ي السداد عن التخلف űاطر أن اŬطر عاملي م
                                                                 
1
 Dong Shin ;Chuyi ma ; " risk Based Capital"; University of Illinois;2018; p 10 : 

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf  

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf
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 العقاري الرهن تعديل معامل ستǼديو  ،مقارنة بالرهون ي وضع سيء أقل خطر لامعم لديها جيد وضع ي العقارية
 الŖ التأمن شركاتن أ أي ،يالعقار  الرهن أصول مع تتعامل الŖ التأمن لشركة السǼوية واŬرة احفظة حجم على
 . لتعديلل عاملمك 0.1 تستخدم سوف سǼوات مس من أقل خرة لديها
 امعرض امبلغ صاي ي طراŬ عاملمضرب  خال من الفئة هذǽ امال رأس حساب مكن :مخاطر التأمين .ثانيا

 معن حدث وقوع حالة ي للدفع القابل امطالبات مبلغ بن الفرق هو للمخاطر الصاي امبلغحيث أن  ،للخطر
 امطالبات. لدعم امخصص وامبلغ

 إنشاء يتممختلف الوثائق التأميǼية امكتتبة، حيث  اŬطر معامل إń للتوصل الكمبيوتر Űاكاة NAIC ستخدمت
 بن وااختافات ،Ţديد معدات وفيات متوقعةو ة امختار  الوفيات مع مليون 1و 100000 ؛10000 بـــ Űافظ
 معاماتو  ،التأمن شركات قبل من التǼبؤ خطأمثل  وهو جدول توقعة توضع يام والوفيات ةالفعلي الوفيات معدل
 العادية اūياة على التأمن على اŬطر معاماتو  ،اكاةاح بواسطة اكتشافه م الذي ااختاف من مستمدة اŬطر

 :هي
 الحياة على التأمين على الخطر معامات( 21الجدول رقم )

 المعامل للخطر الصافي المبلغ
 0.0023 دوار مليون 500 أول

 0.0015 دوار مليون 4500فوق 
 0.0012 مليون دوار 20000فوق 
 0.0009 مليون دوار 25000فوق 

Source: Dong Shin ;Chuyi ma ; " risk Based Capital"; University of Illinois;2018; p 08 : 

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf  

 

 وقسط ،سǼةال هاية ي تدفع دوار 20000تقدر بــ  فائدة ها اūياة على تأمنوثيقة  ، لتكن لديǼاذلك على كمثالو 
 ي سǼة 35 العمر من يبلغ شخص أساس علىهذا  مثالǼا حساب م. شهر كل بداية ي دوار 200 قدرǽ ثابت
 مع افراض أن امؤمن له سدد اأقساط ي الوقت امǼاسب. ،% 3 الفائدة سعر ضمان مع ،0=  وقت

 1كاآي:( NAR) للخطر امعرض امبلغ صاي احتساب يتم 
 دوار 19800 = دوار 200 - دوار 20000  

 دوار 54.45=  0.0023×19800  هو: اūالة هذǽ ياأدŇ مواجهة هذǽ امخاطر  رأمالوبتاŅ يكون 

 .قيمة أقل خطر عاملم تطبيق سيتممن الوثائق امكتتبة  امزيد هǼاك يكون عǼدماو 

                                                                 
1
 Dong Shin ;Chuyi ma ; Op.cit; p12 

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf
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 امخاطر فئةهي  فئات ثاث إű ńاطر سعر الفائدة تصǼفذكرنا سابقا أن  :مخاطر سعر الفـائدة ثالثا.
  1العالية وفيما يلي شرح لكل فئة: امخاطر فئةو  امتوسطة امخاطر فئةامǼخفضة؛ 

 واŬصوم اأصول بن مدة التطابق عدم يكون أن Ÿب: Low Risk Category المǼخفضة المخاطر فئة -1
 من: الفئة تتكون هذǽ عادة ،0.125 يساوي أو من الفئة أقل هذǽ ي امفرض

 واūسابات التقاعدي امعاش ي اجمعة امǼفصلة اūسابات باستثǼاء) السوقية القيمة تعديل مع اأقساط احتياطي -
 ؛(الضمانات مع امǼفصلة

 التقاعدي وامعاش امهيكلة للصفقات السǼوية اأقساط باستثǼاء) للسحب ةقابلال غر اأقساط احتياطي -
 ؛(الضمانات مع امǼفصلة واūسابات

 ؛واحد عام خال ااستثمار لعقد حتياطياا الضمان -
 .اūياة على التأمن احتياطي  -
 صوماŬ مع اأصول مدة تطابق عدم : Medium/High Risk Category العالية/  المتوسطة فئة المخاطر -2

 على اعتمادا اإضافية امخاطر قيمة قياس خال من Ţددو  ،0.125 من أكر يكون أن Ÿب الفئة هذǽ ي امفرضة
 :يلي ما عادة الفئة هذǽ تشمل ،العشوائية الفائدة معدل سيǼاريوهاتو  الوثيقة حامل سلوك افراضات

 تǼازل؛ال رسوم مع اأقساط احتياطي  -

 ة؛Ǽظمام التقاعدية امعاشات  -
 .(فقط امخاطر عالية للفئة) تعديل بدون اأقساط احتياطي  -

 العالية امخاطر ذات الفئةو  ةامتوسطفئة امخاطر  بإضافة متبوعة أواً، امǼخفضة امخاطر فئة Ţديد يتم اūساب، أثǼاء
 الثاث الفئات هذŪ ǽميع اŬطر عاملومكن توضيح م ،(3)أنظر املحق رقم  لمǼخفضةا تلفئاا من تستمد لتيوا

 : التاŅ اŪدولوفق  الفائدة سعر űاطر من

 

 

 

 
                                                                 
1
 American Academy of Actuaries; Clasification of C-3 (Interest Rate Risk) ; 2002:  

)ttps://www.actuary.org/sites/default/files/files/publications/Report%20on%20clarification%20of%20c3%20%2003-

01-2002.pdf/( 

https://www.actuary.org/
https://www.actuary.org/
https://www.actuary.org/
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 امل الخطر أسعار الفائدةمع (22) الجدول رقم
 معامل الخطر الفئة 

 0.0075 امخاطر امǼخفضة
 0.015 امخاطر امتوسطة

 0.03 امخاطر العالية
Source : American Academy of Actuaries; Clasification of C-3 (Interest Rate Risk) ; 2002:  

)ttps://www.actuary.org/sites/default/files/files/publications/Report%20on%20clarification%20of%20c3%20%2003

-01-2002.pdf/(. 

 رأمال مواجهة űاطر سعر الفائدة هي:شروط حساب 
 ؛حساب عام رئيسي وجود بدون معŘ با ستكون الفائدة أسعار űاطر أن :الممول العام الحساب -
 التأرجح أن  :%4 يساوي أو أقل للفوائد اأجل طويل الضمان أو ااحتياطي الفائدة سعر يكون أن يجب -
 ؛% 4هي على اأقل  Ǽخفضةفئة امخاطر ام لقياس استخدامها يتم الŖ الفائدة أسعار ي واحدة سǼة ي
 احفظة كانت إذا فقط :القيمة السوقية لتعديل يخضع أو ااختياري لانسحاب ااستثمار يخضع ا -

 űاطر مرر أن امتوقع من والŖ ،امقتطع بلغام جموعم السوقية القيمة تعديل ي تǼعكس اūالية الفائدة ومعدات
ولتوضيح طريقة حساب رأمال űاطر أسعار الفائدة  ،السحب عǼد التأمن وثيقة حامل إń اأسعار وűاطر اائتمان

:Ņسبة نقرح امثال التاǼف مشروع ي دوار مليون 3500 مبلغ تستثمر تأمن لشركة بالǼّضمن فئة أسعار الفائدة  مص
 وبتاŹ Ņسب رأمال űاطر أسعار الفائدة كما يلي: ،0.00751 هو اŬطر عاملحيث م امǼخفضة

 مليون دوار. 26.25=  0.0075 ×3500
 من نوعوهو  يقيس هذǽ امخاطر وهو صǼدوق الضمان واحد عامل ذكرنا سابقا أنه يوجد :مخاطر اأعمال رابعا.
Ǽال اديقالص Ŗدما تستخدم ما عادةǼاالتزاماه دفع تستطيع وا معسرة التأمن شركة تكون ع  ǽاšيوضح. الوثائق ملةا 

 التأمن: شركات من اأنواع لبعض عمالاأ űاطر التاŅ اŪدول
 معامل مخاطر اأعمال في شركات التأمين (23) الجدول رقم

 معامل الخطر نوع الشركة
 0.02 اūياة وامعاشات

 0.005 من الصحيالتأ
Source : Dong Shin ;Chuyi ma ; " risk Based Capital"; University of Illinois;2018; p 15 : 

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf  

 

 

                                                                 
1
 Dong Shin ;Chuyi ma ; Op.cit; p13 

https://www.actuary.org/
https://www.actuary.org/
https://www.actuary.org/
https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf
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 عن كيفية حساب الرأمال الازم مواجهة űاطر اأعمال:وفيما يلي مثال توضيحي 
مليون دوار لاستثمار ي مشروع معن وبتاŅ رأمال اأساسي الازم  300أنفقت شركة تأمن على اūياة مبلغ 

 مليون دوار.  6=  0.02 ×300 مواجهة űاطر اأعمال هو:
   أولستايتشركة  في   لمخاطرلمواجهة ا الازم  : حسا  رأسمالانيالفرع الث

وكيفية  NAICمن على اأشخاص ي و.م.أ وفق تصǼيف هم امخاطر الŖ تواجه شركات التأبعد التعرف على أ     
رأمال مواجهة امخاطر بالتطبيق على  حسابسǼعرض اآن طريقة  حساب الرأمال الازم مواجهة هذǽ امخاطر،

 بااعتماد على التقرير السǼوي للشركة. واŬصوم لأصول التارźية للبيانات وفقا ،"Allstate لستايتو شركة "أ

أكر  منهي  : Allstate Corporation شركة أولستايت "Allstateلستايت  و شركة "أ  عنلمحة تاريخية   .أوا
ولدى الشركة أيضا عمليات تأمن  ،عمالاأ اتشرك من كرىو  ي السوق اأمريكي صاشخعلى اأتأمن ال اتشرك

 كجزء من شركة "سرز، روباك وشركاǽ"، وانطلقت  1931تأسست أولستايت ي عام  .كǼدا ي لفرع اأشخاص
من أهم مǼتجاها: التأمن  .نورث بروك ، بالقرب منإليǼوي ي بلدة نورثفيلد،يقع مقر الشركة  ،1993ي عام  فعليا

Ŭياة؛ امستأجرين؛ امؤجرين؛ اأعمال التجارية؛ التقاعد واūتجات امصرفيةعلى اǼ1دمات وام. ... 
 امخاطر:  بتقييم أواً  Ǽقومس :طراالمخ  مواجهة  حسا  رأسمال  .ثانيا 

 استثماراتل  :  AllstateAllstateأولستايت لـ اافراضية امخاطر مع طريق عن C-1اأصول űاطر تقيم -1
 خطر عاملم مع ...؛ وم تعديلهاالعقاري والرهن ؛العادية اأسهم ؛اممتازة اأسهم ؛السǼدات ذلك ي ما امختلفة

NAIC ها امقابل. 
 طرح طريقŢسب عن  أن ومكن ،امتبعة من قبل الشركة التسعر سياسةعن طريق  قييمهات C-2 التأمن  űاطر -2

 .اūياة عقود احتياطي من ها امعمول للوثائق اامية القيمة
 .الفائدة سعر رتغل Allstate أولستايت استثمارات حساسية مدى ű 3-Cاطر معدل الفائدة قيست -3
 حساها ومكن Allstate أولستايت لشركة العادية اأعمال وتشغيل إدارة اطرű 4-C űاطر اأعمال ثلم -4

 .السǼوي وامعاش حياةلل معامل اŬطر امقابل ي ستثماراا بضرب

 

 

 

                                                                 
1
 https://www.allstate.com/about.asx :راجع المϭقع االكترϭني :      

https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%83%D9%86%D8%AF%D8%A7
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%88%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A5%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%88%D9%8A
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%AB_%D8%A8%D8%B1%D9%88%D9%83_(%D8%A5%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%88%D9%8A)
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%88%D8%B1%D8%AB_%D8%A8%D8%B1%D9%88%D9%83_(%D8%A5%D9%84%D9%8A%D9%86%D9%88%D9%8A)
https://www.allstate.com/about.asx
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 :Allstate  أولستايت لشركة خاطررأمال ام  حساب أدناǽ اŪدول يوضح

 Allstate أولستايت حساب رأسمال المخاطر لشركة (42) الجدول رقم
معامل  الخطر معامل المبلغ بالدوار العǼاصر اأساسية المخاطر 

 التعديل
 بالدوار   رأسمال الازم

1  

 

 

مخاطر 
 اأصول

 797.051.298.92 0.9 0.05 17 712.251.087.00. السǼدات
 3.122.930.20  0.1 31.229.302.00 اأسهم اممتازة 2
 567.578.712.00  0.3 1.891.929.040.00 اأسهم العادية 3
 159.528.186.55  0.05 3.190.563.731.00 الرهون العقارية  4
 10.980.029.90  0.1 109.800.299.00 العقارات 5
 1.875.564.24  0.003 625.188.079.00 السيولة الǼقدية 6
 467.158.30  0.005 93.431.659.00 إعادة التأمن 7
 C1    1.450.603.880.10مجموع  8
9  

 مخاطر 
 التأمين

 1.150.000.00 0.0025 مليون 500أول  20.010.879.400.00 احتياطي عقود اūياة
القيمة اامية للوثائق  10

 سارية امفعول
 6.750.000.00 0.0015 مليون4500فوق  82.300.000.00

 17.914.295.28 0.0012 مليون20000فوق  19.928.579.400.00 امبلغ الصاي للخطر 11
 0.00 0.0009 مليون25000فوق    12
 C    25.814.295.28 2مجموع 13
14  

مخاطر 
سعر 

 الفائدة

 دخل ذات مالية أوراق
 ثابت استثماري

51.460.000.000.00 0.0075  385.950.000.00 

ااستثمارات القائمة  15
 على آداء اأسهم

13.400.000.000.00 0.015  201.000.000.00 

 544.200.000.00  0.03 18.140.000.000.00 أخرى 16
 C    1.131.150.000.00 3مجموع 17
مخاطر  18

 اأعمال
 اūياة وامعاشات

4 C 
286.000.000.00 0.02  5.720.000.00 

 2.677.598.585.13 المجموع اإجمالي 19

Source:  Dong Shin ;Chuyi ma ; " risk Based Capital"; University of Illinois;2018; p 19 

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf 

      ǽدول أعاŪا من خال اǼيتبن ل Ņمليار  2.7أن قيمة رأمال امطلوب مواجهة امخاطر امختلفة بلغت حوا
كل فئة من امخاطر الŖ تواجه الشركة، ؛ وقد ŢصلǼا على هذا امبلغ من خال šميع رأمال امطلوب مواجهة  دوار

اŬطر وي معامل  حيث م Ţديد الرأمال الازم لكل فئة من امخاطر عن طريق ضرب عǼاصر اŬطر ي معامل
والذي أعلǼت فيه أن قيمة  ،Allstate أولستايت لشركةمعقول مقارنة بالتقرير السǼوي  مبلغ وهو التعديل إن وجد،

 .مليار دوار ű 2.81تلف امخاطر قدرت بـــ رأمال امطلوب مواجهة

                                                                 
1
 Allstate Corporation; Annual Report; 2017  

https://math.illinois.edu/system/files/inline-files/Risk%20Based%20Capital_1.pdf
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 دوار مليار 17.70يقدر ŞواŅ  مال رأس لديها الشركة فإن ،2017 لعام Allstate لشركة السǼوي للتقرير وفقًاو     
 شركة أن من خال ما سبق يتضح به، امصرح التحكم مستوى كبر بشكل يتجاوز هذاو . 1مواجهة űتلف امخاطر

من أجل دعم عملياها والقيام بأنشطتها  امخاطر مواجهة űتلف امال رأس من يكفي ما لديها Allstate أولستايت
 بشكل مǼاسب والوفاء بالتزاماها ي الوقت احدد.

 سوق التأمين اأمريكيإدارة المخاطر في    آلياتمراحل و  المطلب الثالث:
من أجل اإدارة اŪيدة مختلف امخاطر تلجأ شركات التأمن على اأشخاص ي السوق اأمريكي إń عدة      

بعضها تعتمد على ااحتفاظ بامخاطر والبعض اآخر يتمحور حول Ţويل هذǽ امخاطر إń أطراف أخرى.  ،أساليب
 .بعدة مراحل، وكل مرحلة ا تقل أمية عن سابقتها ابد من امرور -إدارة امخاطر–ومن أجل إųاح هذǽ العملية 

 ول: مراحل عملية إدارة المخاطرالفرع اأ
Şساب رأمال الازم مواجهة هذǽ  انتهاءامر عملية إدارة امخاطر بعدة مراحل أساسية بدءا بتحديد امخاطر و      

 ، وهذا ما يوضحه الشكل التاNAIC :Ņ، وقد م الركيز على امخاطر وفق تصǼيف امخاطر
 مراحل عملية إدارة المخاطر (44) الشكل رقم

 
 doc_pdf-www.cmfchile.cl/portal/prensa/604/articles_8214:       اموقع من إعداد الطالبة بااعتماد على المصدر:  

                                                                 
1   Allstate Corporation. Annual Report;2017 

 مخΎطر التأمين

ΔسيΎقع               الماءة اأسϭالمت 

ΎϬبين Δالعاقϭ ؛ ΕΎطΎاارتب 

ϱدΎل ااقتصΎالرأسم 

اأعمΎل مخΎطر مخΎطر اأصϭل مخΎطر سعر الΎϔئدة  

الجمع بين  -3
ΕΎزيعϭالت 

قيΎس رأسمΎل  -4
ΏϭϠالمط 

5-  ΕΎهمΎمس ΏΎحس
خطϭط اأعمΎل 

Δرديϔطر الΎالمخϭ 

تحديد ϭϭصف -2
 ΔليΎااحتم ΕΎزيعϭالت

 لكل خطر

تحديد مصΎدر -1
 ΔϔϠطر المختΎالمخ 

http://www.cmfchile.cl/portal/prensa/604/articles-8214_doc_pdf
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     ǽويتم فيها  يتضح من خال الشكل أعا ńمس مراحل أساسية هي : امرحلة اأوş أن عملية إدارة امخاطر مر
Ţديد امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن وتصǼيفها ي ůموعات رئيسة، تليها مباشرة امرحلة الثانية وهي مرحلة 

رة وكذا تعين مستوى اŬسائر ااحتمالية لكل űاطرة أي تعين مستوى احتمال Ţقق هذǽ امخاط Ţديد التوزيعات
الŖ مكن أن تتحقق نتيجة وقوع امخاطرة، م يتم مع هذǽ التوزيعات ااحتمالية ي امرحلة الثالثة كما يتم Ţديد 

 ،وكل هذا من أجل معرفة رأمال الازم مواجهة űتلف امخاطر ،العاقة بن űتلف امخاطر ودرجة اارتباط بيǼها
حجم اŬسائر امتوقعة نتيجة حدوث الضرر ءة امالية للشركة و به ي امرحلة الرابعة بااعتماد على اماوالذي يتم حسا

وي اأخر يتم حساب مسامة كل خط من خطوط اأعمال أو كل فرع من فروع التأمن ي توفر  ،أو الكارثة
لفردية والŖ تواجه خط  معن أو فرع معن دون رأمال الازم مواجهة امخاطر مع اأخذ بعن ااعتبار امخاطر ا

.ǽغر  
      Ŗاسب إدارة امخاطر الǼرية ي اختيار اأسلوب امūديد رأمال الازم مواجهة امخاطر، يكون للشركة اŢ وبعد

    تواجهها؛ سواء كان ااحتفاظ بامخاطر أو Ţويلها إń أطراف أخرى.
 اأمريكيإدارة المخاطر في سوق التأمين على اأشخاص    آليات الفرع الثاني: 

هǼاك عدة وسائل متاحة أمام شركات التأمن على اأشخاص ي السوق اأمريكي من أجل التعامل مع       
 ... . قي والتور ننذكر مǼها: التأمن الذاي؛ رأمال الطارئ؛ إعادة التأم ،بفعالية وكفاءة عاليةامخاطر 
حيث  اأم اجموعات أو اأم الشركة عن الǼاشئة امخاطر مويل وهو Űدد هدف تأسس :التأمين الذاتي  .أوا

 شركات من وهǼاك عدة أنواع وسǼركز على نوعن Ÿب على شركات التأمن تأمن امخاطر الŖ تواجه الشركة اأم.
 ي واسع نطاق على استخدامها غمر ( SPV) خاصة أغراض ذات شركات هيو  مؤخراً تطويرها م الŖ التأمن
 الكوارث سǼداتبكثرة بالǼسبة  ل اأخرة اآونة ي استخدمت فقد امختلفة، التمويل عمليات لرتيب اماضي

 مكن هدف للتأجر كمǼشأة تشكيلها مكن (:SPC) مǼفصلةال محفظةال وشركات عمليات التوريق امختلفة،و 
 اŬاص للتأمن تابعة شركة إنشاء ا تفضل الŖ أو ،ةالكافي اأقساط التأميǼية حجم إń تفتقر الŖ الشركات تلك
 ،كة اأمر للش اŬاصة امخاطر مويل وإسراتيجية امخاطر إدارة ي اأمية متزايد عǼصراً  من الذايأتال وقد أصبح .1هم

 ا:ǽ؛ مǼهلǼمو أدت  أسبابوهǼاك عدة 
 ؛التأميǼية اŬطوط من خط كل ي التأمن قسط تكاليفارتفاع وتزايد  -

 ؛العام من űتلفة أجزاء ي التغطية ي ااختافاتو  امخاطر من معيǼة أنواع ي تغطية على اūصول  صعوبة -

                                                                 

 https://www.aon.com/captives/global/index.jsp: راجع اموقع 1
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 .الفردية اŬسارة šربة من بداً  السوق اšاهات تعكس الŖو  امرنة غر اائتماň التقييم هياكل -

 Űددة شروط اŬيار اها، ولكن يتضمن هذارأم رفع للشركة ي اūق يعطي الذي اŬيار هو :رأسمال الطارئ .ثانيا
كما أن اŬطر هǼا   ....  متازة أسهم أو دين، ومكن أن يكون ي شكل مسبقًا عليه متفق حدث وقوع عǼد مسبقًا

 السوق ؛الطبيعية بامخاطرمتعلق  كوني أن مكن امثال، سبيل على. يكون űتلف عن اŬطر اموجود ي اأصل
 ويهدف إń:  .ذلك إń وما ااقتصاد حالة ؛السلع بعض أسعار مستوى ؛امالية

 ؛متوقعة غر أو" كارثية" أحداث بعد مسبقاً  Űددة بتكاليف( الطويل) الفوري امال رأس توفر -

 ؛(اميزانية خارج ااحتياطي) امةالع اميزانية ي امال لرأس كبرة سائلة مصادر ااحتفاظ إń ااضطرار من مǼع -

 ؛تأميǼها يصعب قد الŖ امخاطر من امةالع اميزانية ماية -
 نسبة ي رفع امثال سبيل على يساعد) للشركة العامة امخاطر زيادة دون اميزانية ي اموجود امال رأس ţفيض -

 .(امال رأس وكفاية امالية اماءة
الţ Ŗضع ها  اأنظمة والقوانن لǼفس ي السوق اأمريكي التأمن إعادة شركات ضعţ ن:إعادة التأمي  .ثالثا

 رأسمتطلبات  :امثال سبيل على ،السوق اأمريكيمارس نشاطها ي  تأمن شركات باعتبارهاشركات التأمن وذلك 
. ومن أهم القوانن اأمريكية امتعلقة متطلبات ااستثمار قوانن؛ الرقابة و ةالسǼوي اتالبيان الرخيص؛ قوانن؛ امال

 امبالغ ي الكبر اارتفاع هذا وراء الدافع كان وقد، لاسرداد القابلة التأمن إعادة رسوممن  %10رأمال هي: 
 ي سامت والŖ خصوصا عǼد وقوع كوارث كبرة التأمنمبالغ  Ţصيل مشكات هو التأمن إعادة من امسردة
ومن أهم اانتقادات الŖ وجهت  ،الثمانيǼات مǼتصف ي الكرى التأمن شركات إفاس حاات من العديد حدوث

 ǽهذ ńكما أن عمليات إعادة التأمن تتميز   : عدم وجود حوافز لتشجيع معيدي التأمنالتأمن إعادةامتعلقة ب رسومإ
يقسم إعادة التأمن ي السوق اأمريكي إń و  ،1ااحتياطية الضمانات العديد من باإضافة إń وجودŝودة عالية 

 ن الǼوعن وهدف كل مǼها:نوعن رئيسن ما: التعويضي واافراضي واŪدول امواŅ يوضح هاذي
 
 
 
 

                                                                 
1 Bryan Fuller; Reinsurance and Cross-Border Issues; 2006 

(https://www.cair.org.tt/LinkClick.aspx?fileticket=jbUPil42oSg) 
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 في سوق التامين اأمريكي أنواع إعادة التأمين (52) الجدول رقم
 هدافهأ أشكاله الǼوع

 
 
 
 

التعويضي 
Indemnity 

 

امخاطر  مشاركة: إعادة التأمن التقليدي-
 وتقليلها؛

-Ņاأهداف قيتحق: لإعادة التأمن اما 
 ؛امالية

 اŬسارة وفق :الǼسي غر-

 التأمن إعادة التأمن إعادة: اإسǼاد-

 اإصابة؛ خطر/  الوفيات معدل نقل-
 تǼازل؛ال خطر أو امدة انقضاءűاطر  نقل-

 ؛ااستثمار űاطر نقل-
 .امالية ااستحواذ تكاليفي  الشركة امتǼازلة  مساعدة-
 حول خرة؛ااكتتاب ي زيادة مساعدةمتǼازلة: ا شركةلل قدمي-

 امال رأس إدارة ي امساعدة؛الضريي التخطيط ؛امǼتج
  .والفائض

 ؛الكارثية لأحداث السلبية اآثار من اūد-

 ة.ديدج قاسو أ ي الدخول إń  ساعدةام-
اافتراضي 

Assumption 

 

 دائم بشكل اأعمال تحوياتيتعلق ب
 ويأخذ شكل: 

 ؛اأعمال من ůموعة أو حزمة بيع-

 .العقد šديد-

 ؛امال رأس زيادة-

 امتعلقة متطلبات رأمال؛ قضايا-

 .امساعدة تصǼيفات-

 
   :من إعداد الطالبة بااعتماد على المصدر:

 Source: Bryan Fuller; Reinsurance and Cross-Border Issues; 2006  

(https://www.cair.org.tt/LinkClick.aspx?fileticket=jbUPil42oSg) 

يتضح من خال اŪدول أعاǽ أن كل نوع من أنواع إعادة التأمن يتضمن عدة أشكال حسب احتياجات      
وعليه فشركات التأمن على اūياة ها اūرية ي  ،شركات التأمن وحسب اأهداف الŖ تريد Ţقيقها من هذǽ العملية

ولكن ي ظل تزايد  ،ها مع Ţقيق اأرباح امǼاسبةالوفاء بالتزامااختيار الشكل الذي يوافق نشاطها ويضمن ها 
 امخاطر خاصة الكارثية مǼها أصبحت شركات التأمن تبحث عن وسائل حديثة وأكثر تطورا.

 الدوافع من العديد امخاطر، وتوجد إدارة إن اهدف الرئيسي من التوريق ي ůال التأمن هو: التوريق  .رابعا
 اأرباح تسريع؛ امال رأس مǼها: التقليل من ضغوطات هذǽ العملية خاصة ي ůال التأمن على اūياة، نذكر اإضافية
لتوريق űاطر  كبراً حافزاً الطويل امدى على اأرباح ظهور شكل وقدوتǼويع űاطر الوفيات... ،  التسويةوتسهيل 

 . امال رأس وتقوية البطيئة اأرباح Ţويل من خال هذǽ العملية التأمن شركات Ţاول حيث اūياة على التأمن

      ňياة أبرزها: توريق ااحتياطي القانوūاطر اű تجات وأدوات توريقǼوعة من مǼموعة متů اكǼوهXXX ؛ توريق
ńذ ظهورها إǼدات الوفيات الكارثية )الوفيات القصوى(...، وقد تطورت بسرعة مǼة وسǼغاية اليوم رغم القيمة امضم 

 .الظروف الŖ مرت ها وباأخص اأزمة امالية العامية والŖ أثرت على űتلف القطاعات امالية ي السوق اأمريكي
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 مين على اأشخاصمخاطر التي تواجه شركات التأالقياس   الفرع الثالث:
Ţديد امخاطر وآليات إدارها لتخفيض  حŕ تتمكن شركات التأمن من إدارة űاطرها بشكل جيد يǼبغي أوا     

نسبة حجم امخاطر الŖ تتعرض ها. وتعتر ، فضا عن استخدام نسب لقياس احتمال ومقدار اŬسائر امتوقع
 أهم نسبة لقياس امخاطر. Ratio of Risks Size المخاطر
إnet t Net Premiums Written (WP  ń (تقيس صاي اأقساط امكتتبة  :نسبة حجم المخاطر .أوا

 tي السǼة  (trs، وتعطى نسبة حجم امخاطر )%300إń  %220وامدى امقبول ها من  t Surplus (S(الفائض 
 1وفق العاقة اآتية:

 
 

  : السǼةt/    : الفائض  tS/   : صاي اأقساط امكتتبةnettWP/    حجم امخاطر :trs حيث:
تعر هذǽ الǼسبة عن امخاطر الŖ تتعرض ها شركات التأمن وامتمثلة ي التقلبات غر امتوقعة وغر امواتية حفظة    

تعكس قدرة الشركة على مواجهة űتلف التزاماها، واهدف من هذا امقياس هو تبيان حجم صاي الشركة كما 
وكلما زادت هذǽ الǼسبة زادت  ،اأقساط امكتتبة كالتزام وما يقابلها من رأمال واحتياطات رأمالية )الفائض(

 اŬطورة على رأس امال.
( Ŵصل على بيانات 1بتطبيق العاقة ) :حسا  مؤشر نسبة حجم المخاطر في سوق التأمين اأمريكي  .ثانيا

 :اŪدول اآي
 2017-2012 نسب حجم المخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية تطور(52) الجدول رقم

 %نسبة حجم المخاطر  )ألف دوار(  tS الفائض )ألف دوار(  net tWP صافي اأقساط المكتتبة السǼوات
2012 625.664.756 326.647.273 191.54 
2013 562.585.964 331.982.056 169.46 
2014 647.374.984 353.968.597 182.89 
2015 638.191.067 367.237.674 173.78 
2016 599.884.231 380.645.678 157.59 
2017 596.923.435 394.528.734 151.30 

 (17)والجدول رقم ( 12)المصدر: من إعداد الطالبة بااعتماد على الجدول رقم 

                                                                 
؛ ůلة ااقتصاد وامالية؛ العدد "استخدام معدل ااحتفاظ ونسبة الطاقة ااستيعابية المستغلة في تحليل أخطار المحفظة التأميǼية "نور اūميدي؛ حساň حسن؛ 11
 122 :؛ ص 2015؛ جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف؛ 01

rst  =                                           x  100                          ……………)1( WP net t 

S t 
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  ؛  2017-2012خال الفرة عرفت نوع من ااŵفاض  امخاطرحجم  ةنسبأن ، أعاǽ خال اŪدوليتبن من      
لكǼها  2013سǼة  % 169.46م اŵفضت لتبلغ  %191.54والŖ بلغت أعلى نسبة  2012حيث سجلت سǼة 
، ي حن شهدت سǼوات الاحقة اŵفاض مستمر لǼسبة حجم %182.89لتصل إń  2014ارتفعت ůددا سǼة 

  ،على التواŅ 2017؛ 2016؛ 2015للسǼوات  %151.30؛ %157.59؛ %173.78امخاطر حيث قدرت بـــــ 
 :امواŅمدروسة عر الشّكل البياň خال الفرة ا امخاطرويظهر التطوّر ي نسب حجم 

لشركات التأمين على اأشخاص اأمريكية اأصول مخاطر رسم بياني لتطور نسب حجم  (54) الشكل رقم
 2017-2012خال الفترة 

 
 26رقم  المصدر: من إعداد الطالبة بااعتماد على الجدول  

عرفت زيادة ي نسبة حجم امخاطر الŖ تواجه شركات  2014ناحظ من خال الرسم البياň أعاǽ أن سǼة      
ما كان امدى لكن ، وبدأت امخاطر بااŵفاض بدءا من هذǽ السǼة السوق اأمركيالتأمن على اأشخاص ي 

شركات التأمن على اأشخاص  فإنّ ذلك يشر إń أنّ  ؛1%300% إń 220هو من  لǼسبة حجم امخاطر امقبول
تدير űاطرها بشكل جيد ومكǼها الوفاء مختلف التزاماها ي الوقت احدد حيث ناحظ أن  اأمريكيالسوق ي 

 Ņسبة أقل من امدى امقبول، وهذا  %171.09متوسط نسبة امخاطر خال الفرة امدروسة يقدر بـــــحواǼال ǽوهذ
 مخاطر.وűتلف اقدرة على مواجهة التقلبات يدل على أن هذǽ الشركات ال

 
 
 

                                                                 
1
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 في شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية  معدل ااحتفـاظ  حسا الفرع الرابع :
والŖ مثل  )netWP ة )صاي اأقساط امكتتب )tRe (يقيس معدل ااحتفاظ :تعريف معدل ااحتفـاظ .أوا

 إń إماŅ اأقساط امكتتبة)  (t السǼةي اأقساط امكتتبة لدى شركة التأمن بعد طرح اأقساط احولة معيد التأمن 

(WPgrosst) أصدرها الشركة ومثل ما يدفعه امؤمن له Ŗتتمثل ي اأقساط امستحقة موجب وثائق التأمن ال Ŗوال(
 1:ي السǼة نفسها، ويعطى معدل ااحتفاظ بالعاقة التالية مقابل التغطية الŖ يتحصل عليها (

 
 

 حيث: 
tRe: معدل ااحتفاظ    /nettWPصاي اأقساط امكتتبة :      / gross tWP   :Ņاأقساط امكتتبة إما    /t ةǼالس :  

، ويظهر معدل ااحتفاظ باأقساط مدى اعتماد الشركة %50أكر من وامدى امقبول هذا امعدل هو أن يكون 
 2وارتفاع هذا امعدل داات تأميǼية هامة، نذكر مǼها: يد التأمن،على مع

 انتقاء شركة التأمن للعمليات التأميǼية الŖ تقبلها رغم ظروف امǼافسة اūادة؛ -1
 من تعويض امؤمن هم؛توفر اماءة امالية للشركة والŖ مكǼها  -2
 .وجود إدارة واعية وقادرة على اţاذ القرار امǼاسب ي عملية إعادة التأمن -3
( Ŵصل على 2بتطبيق العاقة ) :حسا  معدل ااحتفـاظ في سوق التأمين على اأشخاص اأمريكي. ثانيا

 :بيانات التالية
 شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية معدل ااحتفاظ بالمخاطر في تطور (72) الجدول رقم

(2012-2017) 
 (%معدل ااحتفاظ ) )ألف دوار( (WPgrosstإماŅ اأقساط امكتتبة )ألف دوار(  net tWPصافي اأقساط المكتتبة  السǼوات
2012 625.664.756 1. 009. 291.000  61.99 
2013 562.585.964 970 .50.300 57.96 
2014 647.374.984 973. 634.000 72.51 
2015 638.191.067 880. 040.000 66.49 
2016 599.884.231 881. 541.000 68.04 
2017 596.923.435 919 .547.000 64.91 
 ( 12: من إعداد الطالبة بااعتماد على اŪدول)المصدر

                                                                 
1
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إń  2012من نوع من التذبذب ي السǼوات  سجلمعدل ااحتفاظ عǼد قراءة العمود اأخر من اŪدول ųد أن      
أما أدŇ نسبة فقد سجلت سǼة  %72.51وقدرت هذǽ الǼسبة بــــ  2014أعلى نسبة سǼة  بلغ، حيث 2017
  %68.4لكǼه ارتفع ůددا ليصل إń  %66.49ليصل إń  2015م اŵفض سǼة  ،%57.96معدل  2013
والشكل البياň اآي يوضح تطور  ،%64.91حيث بلغت نسبته  2017لكǼة اŵفض قليا سǼة 2016سǼة 

 2017-2012معدل ااحتفاظ ي سوق التأمن على اأشخاص اأمريكي خال الفرة 
( رسم بياني لتطور معدل ااحتفاظ في شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية خال 46الشكل رقم )  

 2017-2012الفترة 

 
 27المصدر: من إعداد الطالبة بااعتماد على الجدول رقم 

رغم تسجيل  %50معدات ااحتفاظ ضمن اūدود امقبولة وهي أكر من ناحظ من خال الشكل أعاǽ أن       
ŵوات، اǼاشطة ي السفاض ي بعض السǼج أن شركات التأمن على اأشخاص الǼوق اأمريكي قادرة على وعليه نست

مثل معدل ااحتفاظ قيمة اأقساط الŢ Ŗتفظ ها شركات التأمن من إماŅ حيث امخاطر، ااحتفاظ ŝزء من 
بامخاطر واأقساط يساهم ي دعم امركز اماŅ للشركات  فااحتفاظ  اأقساط امكتتبة بكل فرع من فروع التأمن،

، لكن زيادة كما أن ااحتفاظ باأقساط وعدم التǼازل عǼها معيدي التأمن يزيد من القدرة التǼافسة للشركات التأمن
 ،شدة امخاطر وضخامة خسائرها دفعت شركات التأمن إń اللجوء إń أطراف أخرى تتحمل معها هذǽ امخاطر

تقوم شركة التأمن بتحويل ما يزيد عن معدل ااحتفاظ إń معيدي التأمن أو إń اأسواق امالية عن طريق حيث 
 التوريق. 
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 المبحث الثالث: التوريق ودورǽ في إدارة مخاطر شركات التأمين على اأشخاص في و.م.أ
  

 

 خال من السǼوات اأخرة خال بارز قطاع ليصبح موا معترا اūياة على التأمن űاطر توريق قطاع شهد         
ǽتلفة دوافعو  متعددة ميزات مع امختلفة امرتبطة بعملية التوريق امعامات مبالغ ضخمة جراء توفرű،  أتŪ حيث
 غر أو جدا كبرةال امخاطر إدارةمن أجل  التأمن إعادة شركاتحŕ و / اممتلكات اūياة على التأمن شركاتإليه 

ولكن التعامل هذǽ الوسائل  ،التأمن إعادة مثل التقليدية الوسائل ي ظل عجز فعال بشكلمعها  للتعامل ،عادية
وعليه يتضمن امبحث  ،اūديثة قد Źمل معه űاطر جديدة مكن أن تعرض شركات التأمن إń مشاكل جديدة

 امطالب التالية: الثالث

 

 

 المطلب اأول: دراسة وتحليل عملية التوريق في سوق التأمين اأمريكي

يعتر التوريق ي ůال التأمن من أهم اابتكارات امالية، حيث ساعدت هذǽ العملية شركات التأمن على       
ومن أهم ماذج التوريق ي شركات التأمن على اأشخاص: توريق اأشخاص ي إŸاد بدائل جديدة إدارة امخاطر، 

ة وأخرا سǼدات الكوارث، وسǼتطرق ي هذا امطلب وتوريق القيمة امضمxxx Ǽااحتياطات اإضافية وفق الائحة 
 إń تطور هذǽ الǼماذج ي سوق التأمن اأمريكي.

  سندات  الالفرع اأول:

الŖ تǼقل  ، وهي اأدوات امالية(ILS) امرتبطة بالتأمن سǼدات ضمن الفئة اأوسع من اأوراق اماليةالتقع       
امخاطر بن  انتشار وتداول هذǽ ليتم بعدها، التأمن إń أسواق رأس امالشركات أنواعًا معيǼة من űاطر التأمن من 

، دواتاأومن بن هذǽ  ...(ILWsسارة )اŬ صǼاعة تأمنو ، وارثالك: سǼدات هامǼ عديدةهǼاك أنواع  ،امستثمرين
توفر أدوات كما  ،ثانويالسوق اللسائلة الوحيدة الŖ يتم توريقها وتداوها ي السǼدات هي اأدوات امالية اتعتر 

   التأمين اأمريكيالمطلب اأول: دراسة وتحليل عملية التوريق في سوق 
 في سوق التأمين اأمريكي التوريقو  إعادة التامينبين    المقـارنة: نيالمطلب الثا 

 دور التوريق في تخفيض المخاطر  : لثالمطلب الثا : 
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عالية ومستقلة بشكل كامل تقريبًا عن űاطر ودورات ااقتصاد الكلي و اأوراق امالية امرتبطة بالتأمن عائدات ثابتة 
 .1على نطاق واسع باعتبارها أداة تǼويع مثالية وبالتاŅ يǼظر إليها امستثمرون 

نظراً ارتباطها بعوامل  شرŹة الواحدةمستوى عالٍ من التǼويع داخل ال سǼدات الكوارثتتميز  باإضافة إń ذلك     
هذǽ  ، حققتعشرة اماضية ةمدى السǼوات اŬمس علىو  ،Ǽاشئة ي أجزاء űتلفة من العاماŬطر امختلفة وامستقلة ال

 .، وا تعاň إا من تقلبات خفيفةوراق امالية امرتبطة بالتأمن عوائد ثابتة باعتبارها أداة أساسية مرتبطة باأالسǼدات 
شكل من أشكال إعادة التأمن أو  هي Industry loss warranty  (ILW:)  الخسارة   أوا: صناعة ضمان

عقد مشتقات والŖ مكن من خاها للشركة أو امؤسسة )غالبًا ما تكون شركة تأمن( اūصول على تغطية بǼاءً على 
إماŅ اŬسائر امؤمǼة الŖ تعانيها الصǼاعة بداً من خسائرها اŬاصة نتيجة وقوع حدث معن، حيث تتم التغطية 

Ŭدما تتجاوز اǼددةعŰ اعة عتبةǼتتعرض ها الص Ŗ2 سائر ال. 

 فإن لذلك ونتيجة ،معترة زيادة ILS أسواق اأوراق امالية امرتبطة بالتأمنو  التقليدية اأسواق قدرة شهدت     
ما أدى إń  ،2017سǼة  ي امǼتهية الصفقاتللحد من  مادية زيادات لتقدم استعداد علىكانت   اأسواق من عددا
 صفقات فوق معدل نسبيا تǼفيذǽ م الذي الكلي اūد بقي حن ي ،2017جانفي  1 ي امعامات حجم زيادة

  مبلغ 2016 جوان 30 ي امǼتهية شهرا 12لـ  ILW السوق ي التداول حجم ůموعكما قدر  ،العام مǼتصف
  .3والتقليدية امضمونة اأشكال من كلدوار أمريكي ل مليار 4.5

 خارج للمخاطر لتعرضحيث كانت أكر نسبة لبشكل ملحوظ  ILWامعامات امتعلقة بـ  űاطر حجم ضاŵف    
كما   الطلب ارتفاع من تعاň تزال ا امتحدة الوايات تغطي الŖ امعاماتكما ناحظ أن ůموع  امتحدة، الوايات

 هو مبن ي الشكل اآي: 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
1
 Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p 18 

 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   
2
 Ali Ishaq ; Reinsuring for Catastrophes through Industry Loss Warranties – A Practical Approach; Casualty 

Actuarial Society, Spring ; 2005; p 76: https://www.casact.org/pubs/forum/05spforum/05spf075.pdf  
3
 Aon Securities Inc ; op.cit; p 18 

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
https://www.casact.org/pubs/forum/05spforum/05spf075.pdf
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 الخسارة وفق حركة اأسعار في السوق اأمريكي ضمان صǼاعةحجم تطور  (47) الشكل رقم

 
Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p 19 
 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

 عدلعلى هذا ام الضغط استمرو  % 5.0 إń 2.5 من عموما جوان 1وجانفي  1 ي التجديد معدات كانت     
لذا  ،للغاية تǼافسية بأسعار نويةالثا حداثاأ غطيةتو ( فلوريدا باستثǼاء) اإقليمية التغطية ، وكانت2017 عام خال

كما تزايد  ،الطلب امتزايد لتلبيةبأقل امستويات وذلك  ية الازمةالتغط تقدم ILW تأمن اŬسارة أسواق واصلت
 راءمد سعى حيث ،ILS تأمن اŬسائر شركاتي  واسيما ،أول مرة سوقوالذين دخلوا ل اŪدد امشرين عدد

 كبر.  ضغط Ţت اأسعار تزال ا حيث امتوقعة العوائد ضنخفاا مقابل طلتحوا لىإ احافظ

 الوفيات سǼدات اūياة هي űاطر ůال توريق ي الرئيسية امبادرات إحدى كانت سندات الكوارث ثانيا:
 الرغم على كبر اهتمام وامعاشات العمر طول űاطر تلقت كما ،الكبرة صدماتال من للحماية امصممة الكارثية

 .(4)أنظر املحق رقم  ناجحة فقط واحدة عملية هǼاك تكان 2017سǼة  حŕ أنه من

: من أجل معرفة űتلف امعامات امتعلقة هذا اأشخاصالتأمين على سǼدات الكوارث لفرع  -1
 :اŪدول اآي نقدم ،الǼشاط
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مليار دوار أمريكي 80 إماŅ حجم التجارة اأمريكية مليار دوار أمريكي  30 مليار دوار أمريكي 50   

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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خال الفترة ملخص معامات سǼدات الكوارث والمتعلقة بفرع تأميǼات اأشخاص  (28)رقم الجدول 
2012 -2017 

تاريخ 
 اإصدار

التصǼيف حسب  الحجم باآاف المخاطر الفئة  السلسلة  امصدر امستفيد
S&P 

جانفي 
2012 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 Ŗفيتالlll 

Vitalitylll 
سلسلة 
2012 -1 

A 105.000 الصحة 
 دوار

BBB+ 

جانفي 
2012 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 Ŗفيتالlll 

Vitalitylll 
سلسلة 
2012 -1 

B دوار 45.000 الصحة BB+ 

جانفي 
2012 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 Vفيتا 

Vita V 
سلسلة 
2012 -1 

D  الوفيات
 القصوى

125.000 
 دوار

BBB- 

جانفي 
2012 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 Vفيتا 

Vita V 
سلسلة 
2012 -1 

E  الوفيات
 القصوى

150.000 
 دوار

BB+ 

جانفي 
2013 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالIV 

Vitality IV 
سلسلة 
2013 -1 

A 105.000 الصحة 
 دوار

BBB+ 

جانفي 
2013 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالIV 

Vitality IV 
سلسلة 
2013 -1 

B دوار 45.000 الصحة BB+ 

جانفي 
2014 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالV 

Vitality V 
سلسلة 
2014 -1 

B 140.000 الصحة 
 دوار

BB+ 

جانفي 
2015 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالVl 

Vitality lV 
سلسلة 
2015 -1 

A دوار 60.000 الصحة BB+ 

 أكسا للحياة العامية 2015أفريل 
AXA Global Life 

 بن 

Benu 
 B أورو 135.000 الصحة BB+ 

جانفي 
2016 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالVll 

Vitality llV 
سلسلة 
2016 -1 

A 140.000 الصحة 
 دوار

BBB+ 

ديسمبر
2016 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 فيتا 

Vita  
سلسلة 
2016 -1 

A  الوفيات
 القصوى

100.000 
 دوار

BB 

جانفي 
2017 

 Aetna Lifeاūياة  على للتأمن إيتǼا شركة

Insurance Company 
 ŖفيتالVlll 

Vitality 

Vlll 

سلسلة 
2017 

A  الوفيات
 القصوى

 +BB دوار 60.000

Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; pp 73-74 
 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

مثل اŪدول أعاǽ ملخص مختلف امعامات امتعلقة بسǼدات الكوارث لفرع تأميǼات اأشخاص ي السوق     
سǼدات وكذا امستفيدين مǼها وحجم هذǽ أهم امصدرين هذǽ ال نكما يتضم ،2017وإń غاية  2012العامي مǼذ 

 اūياة  على للتأمن إيتǼا شركة : ذǽ السǼدات هممتعاملن هحيث يتضح أن أهم  ،امعامات وامخاطر الŖ تغطيها
Aetna Life Insurance Company  مع ŖفيتالVitality  ي جانفي وفق سلسلة من اإصدارات كان أوها

لسǼدات  2017مليون دوار أما آخر إصدار فكان ي جانفي  105مبلغ قدر بــــــ وامتعلقة بسǼدات الصحة 2012
 Swiss Reinsurance شركة إعادة التأمن السويسرية مليون دوار، باإضافة إń  60الوفيات القصوى مبلغ 

Company  وامتعلقة بالوفيات  2012 جانفيي وفق برنامج فيتا ضمن سلسلة من اإصدارات كانت أوها

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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سǼدات   Benu  بني حن أصدرت  ،دوار ألف 100.000ملغ قدر بـــــ 2016القصوى وآخرها كان سǼة 
 .2015سǼة   AXA Global Life للحياة العامية أكساالصحة جمع 

ي السǼوات  وهي اأكثر انتشارا الصحةكما ناحظ أن أكر حصة من السǼدات الكارثية تعود لسǼدات         
، وهذا راجع لطبيعة الضمانات الŖ تغطيها حيث أها ي الغالب ترتبط Şدوث  بالوفيات القصوىمقارنة  اأخرة

 ńتؤدي إ Ŗب على الشركةالوب هم )أوبئة وأمراض معدية( غالبية امؤمن إصابةكارثة كبرة والŸ Ņسواء كانت  تا
تأمن الوفاء بالتزاماها ي وقت واحد حيث تدفع مبلغ التعويض إń امستفيدين، وعليه ستتحمل  معيد أوشركة تأمن 

،  كارثةالشركة أعباء ومصاريف كبرة وي نفس الوقت أن كل امستفيدين سيطالبون بالتعويض مباشرة بعد حدوث ال
وهذا يدل على ، S&P ورسأند بوفق تصǼيف ستاندر  B ي الصǼفŰصور كان كما ناحظ أن تصǼيف السǼدات  

 .أن هذا الǼوع من السǼدات آمǼة وا Ţمل معها űاطر عالية

مثل الشكل امواŅ امزيج اŪغراي للمستثمرين ي السǼدات الكارثية لسǼة  وارثسǼدات الكالمستثمرون في  -2
 حسب البلد/ امǼطقة: 2016مقارنة بسǼة  2017

 2017-2016حسب البلد لسǼتي  وارثسǼدات الكالمستثمرون في  (48) الشكل رقم         

 

Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p11 
 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

مقارنة بسǼة  2017للمستثمرين ي السǼدات الكارثية لسǼة  اŪغراي مزيجحظ وجود اختاف بسيط بن انا     
2016، Ǽوات سابقةولكǼسبة   ،ه أكثر ثباتا من سǼكما ناحظ أن الوايات امتحدة اأمريكية هي امسيطر الرئيسي ب
حيث قدرت  2016ولكǼها أقل من الǼسبة الŖ سجلت سǼة  ،2017من إماŅ امستثمرين لسǼة  %41بلغت 

ΕΎايϭالمتحدة ال 
المتحدة 

 منΎطϕ أخرى سϭيسرا برمϭدا الممϠكΔ المتحدة

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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 امتحدة امملكة شهدتي حن  ،ورغم ذلك تبقى نسبة مرتفعة مقارنة بالدول وامǼاطق اأخرى ،%50الǼسبة بــــــ 
وترجع هذǽ الزيادة  2016سǼة  %5حن قدرت بــــ ي%11حيث بلغت نسبة امستثمرين  %100 من رأكزيادة 

 سويسرا ومشاركة برموداأما فيما źص  ،وزيادة الطلب على هذǽ امǼتجات جديدة أموال دخولإń عدة أسباب أمها 
 فرنسا من امشاركة ارتفاع بسبب طفيفة زيادة اأخرى امǼاطق فئة كما شهدت.ما حد إńفقد سجلت الǼسبة ثبات 

 . 2017 عام ي واليابان

من أجل معرفة تطور سǼدات الكوارث حسب فروع التأمن خال الفرة : تطور إصدار سǼدات الكوارث -3
2012-2017 :Ņنقدم الشكل اموا 

                    2017-2012 خال الفترة التأمين فروعإصدارات سǼدات الكوارث حسب  تطور( 49)الشكل رقم 

 
Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p01  

 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

  القياسي الرقم من أكرأي  ،2017سǼة  أمريكي دوار مليار 11.3بـــــــ الكوارثسǼدات إصدار   قدر حجم      
 زيادة مثل هذاو  ،أمريكي دوار مليار 1.9بزيادة قدرت بــــــ  2014سǼة  ي أمريكي دوار مليار 9.4 بلغ الذيو 

 من جهة ومن جهة أخرى سوقلل مستثمرين جدد دخولوهذا راجع إń  أمريكي، دوار مليار 6.1 قدرها سǼوية
الزيادة ي ، ورغم ذلك فالتغطية ي كبرةال زيادةلل نظرا ستحقةام سǼداتال مصدري من العديد الذي قام به تجديدال

الزيادة ي  أيضا ولكن التغطية، لتجديد السوق إń العائدينحجم اإصدارات ا تعود فقط لزيادة عدد امستثمرين 
 أيضا. اإصدارات حجم ترفع الŖ و واتيةام ااستثمارات عن يبحثون الذين امستثمرين عدد

يون
مل

 
وار

د
 

 إصدارات تأميǼات اأشخاص اأضرارإصدارات تأميǼات 

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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على حساب اإصدارات امتعلقة باأشخاص واūياة  اأضراركما ناحظ سيطرة اإصدارات امتعلقة بتأميǼات       
وهذا راجع لعدة أسباها لعل أمها: زيادة امخاطر امتعلقة بالكوارث الطبيعية وكر حجم اŬسائر امرتبطة ها ما أدى 

متاز  ،اتإń زيادة اإصدار امتعلق بكوارث السǼدات الطبيعية وهي الفئة امسيطرة على السǼدات امتعلقة باممتلك
تاŅ ا Ţتاج إń إصدارات سǼوية ما يقلل من الوب -سǼوات10أكثر من  -السǼدات امتعلقة باūياة بطول اأجل

إń  باإضافة ،عدد امستثمرين الذين يريدون šديد التغطية وهذا ما يقلل من اإصدارات السǼوية امتعلقة بفرع اūياة
 .مقارنة بفرع التأمن على اأشخاص اأضرارسيطرة فرع التأمن على  ذلك

  XXX ات وفق الائحة  يتوريق ااحياط: الثاني  الفرع

بااحتياطات القانونية  وهي التوريق امتعلق اūياة على التأمن űاطر توريق معامات من مهمة أخرى فئة     
ǽياة، هدف هذūات اǼمساعدة الشركات مواجهة  امعامات للتأمي ńظيمية ااحتياطات متطلباتإǼسعىت أو/ و الت 

 من إصدارها م والXXX Ŗ الائحة. امال رأس تكلفة ţفيض أو جديدة أعمال مويل أجل من آثارها من للحد
 الائحةحيث šر هذǽ  ،2000 جانفي 1ابتداءا من  اأمريكية الوايات معظم ي فعالة وأصبحت NAIC قبل

على  (XXX) مصطلح يطلق ،للغاية متحفظ تقييم احتماات باستخدام احتياطيات إنشاءعلى  التأمن شركات
 على التأمن شركاتبالǼسبة ل العامية اūياةب لأعمال التجارية امتعلقة (AXXX)و  اūياةامتعلقة ب التجارية اأعمال

 بشكل XXX / AXXX الائحة موجب امǼظمن قبل من امطلوب امال رأسيتجاوز  السوق اأمريكي ي اūياة
تتكون لدى  م ،اأعمال حجم هذǽ لǼفس امخصص 1ااقتصادي امال ورأس التصǼيف معدات وكاات ملحوظ

 طويلة خاصة الوثائق اūياة على التأمن وثائق من معيǼة نواعأ بالǼسبة اūاجة عن زائدة فائضة احتياطيات الشركات
وا تزول إا عǼد بلوغ تاريخ  ااحتياطيات تراكم هذǽ، أكر ضمانات تأسيس يتمة طويلمرور فرة  ومع اأجل

 الŖ مارس التأمن شركات بالǼسبة لرأمالااستحقاق أو دفع مبلغ التعويض، وبتاŅ يكون هǼاك نوع من الضغط 
ي  وفق امبادئ احاسبية امعتمدة" تقدير أفضل"و التǼظيمي ااحتياطي الشكل التاŅ يوضح ،التغطية من الǼوع هذا

 .  للوثائق اŪديد اإصدار من سǼوات 5و 1 لفرة حتياطيوهذا اا GAAPو.م.أ 

 

                                                                 
1
. رأس مال 2رأمال التǼظيمي: أي رأس امال امطلوب من قبل امǼظم )الدولة(؛ -1هǼاك ثاثة أنواع من رأمال اŬاص بشركات التأمن على اūياة:  

هو رأس امال امطلوب  . رأس امال ااقتصادي : و 3الوكالة : أي رأس امال امطلوب من وكاات التصǼيف للحفاظ على امستوى امطلوب من التقييم؛ 
 .مواجهة اأخطار الŖ يتحملها  امؤمن اšاǽ امؤمن هم
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 GAAPااحتياطي التǼظيمي وفق مبادئ  (50) الشكل رقم

source : David Cummins ; Barrieu Pauline ; Innovations in Insurance Markets: Hybrid and Securitized Risk-

Transfer Solutions; Chapter from book Handbook of insurance: Second edition ; 2013 ; 56 

 ااحتفاظ الǼسي بسبب ةياحاسب بادئوفق ام حتياطياا من بكثر أكر التǼظيمي ااحتياطي أن الواضح من       
وكلما كانت امدة أطول كلما زاد ااحتياطي القانوň  ،امطلوب لتحديد ااحتياطي القانوň الوفيات معدلبǼفس 

 آثار من للتخفيف بديلة طرق إŸاد إń التأمن شركات سعت، وعليه GAAPليصبح أكر بكثر من احتياطي 
 الثمن باهظةلكǼها  ،اائتمان ضمانب مدعومة اŬارج ي التأمن إعادةفوجدت اūل ي  XXX التǼظيمية الائحة
 ضمان على تعتمد الŖ اūلول هذǽ ا ترتاح مثل أصبحت التصǼيف وكاات أنخاصة و  عليها اūصول ويصعب
 ،كبرة مبالغ التوريق سوق تطوير إń أدى ما هذاو  ،سǼة 30 أو 20 مدة مسؤولية لدعم واحد عام مدة اائتمان

 اتااحتياط وŢظى űاطر ،AAA التصǼيفذات  التأمن شركات من ضمانات مع امعامات غالبية وضع م حيث
 على التأمن شركة أن طاما امالية اأوراق أسواق ي عالية استثمار درجةب أيضا( اūياة على التأمنب امتعلقة وفياتال)

 .مقبولة ائتمانية مخاطر ţضع التأمن وثائق تصدر الŖ اūياة
 ينلمستثمر ل خاصة بالǼسبة كبر بشكل XXXتوريق  سوق تأثر ،2007العامية لسǼة  امالية اأزمة مǼذ     

)شركات  التأمن شركات أعمال اهيارب العاŅ العائد ذاتو  امǼخفضة التوزيعات ذات ستثماراتااالباحثن عن 
 ما تتطلبه عملية توريق أقل  جدًا مǼخفضةمتخلفة عن السداد بسبب التعرض لأزمة وشركات ذات تصǼيفات 

XXX)،  اصة اأسواق ي أجريت ديدةج أعمالبدأت تظهر وبعدهاŬجذب  هدف امبادلة، صيغة وي ا

سǼوات من اإصدار 5 سǼة من اإصدار 1   

 مϠيϭن دϭار مϠيϭن دϭار

ΔنيϭنΎϘال ΕΎطΎااحتي ΔنيϭنΎϘال ΕΎطΎااحتي GAAPΕΎطΎاحتي GAAPΕΎطΎاحتي 

https://www.researchgate.net/publication/319463099_Handbook_of_insurance_Second_edition
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 م دوار، مليار 11 قبل اأزمة  XXXعمليات توريق ااحتياطي القانوň  تتجاوز أن امتوقع من كان ،امستثمرين
 .اūن ذلك مǼذ فقط دوار مليار حواŅ إصدار

     المضمنةالقيمة   الفرع الثالث:  توريق

)اعتمدنا على هذǽ الفرة من   2017-2000تطور التوريق مختلف أنواعه خال الفرة يعرض الشكل أسفله       
 ( وسيتم الركيز على توريق القيمة امضمǼة:2017بدأ ظهور التوريق إń غاية أجل معرفة التطور مǼذ 

 )مليار دوار( 2017-2000الحياة خال الفترة مخاطر تطور توريق  (51) الشكل رقم

 
Investimenti Insurance Linked Nei Rami Non-Vita e Vita ; Leadenhall Capital Partners ;2018 Source : 

حŕ  2000من خال الرسم البياň أعاǽ يتبن أن التوريق مختلف أنواعه عرف ارتفاعا Űسوسا مǼذ سǼة           
، ليشهد بعدها 2007مليار دوار سǼة  23ليبلغ حواŅ  2000مليار دوار سǼة  2حيث م يتعدى  ،2007سǼة 

Ǽفاض سŵاŖ 2008- 2009  ةǼة  2010بسبب اأزمة امالية، وعاود اارتفاع سǼليقارب امستوى الذي بلغه س
2007  ŅواŞ ة 23والذي قدرǼفاض  2011مليار دوار، ولكن ابتداءا من سŵفاض وواصل ااŵبدأ التوريق باا

 مليار دوار أمريكي. 14حيث قدر حجمه ŞواŅ  2017-2016سŖǼ  هليبلغ أدŇ مستويات

       ňوع امسيطر هو توريق ااحتياطي القانوǼكما ناحظ أن الXXX  تلŢ ة، ي حنǼوتوريق القيمة امضم
، حيث أن شركات التأمن على اūياة  سǼدات الوفيات القصوى أقل مستوى وهذا راجع إń طبيعة السوق اأمريكي

 ňل ي توريق ااحتياطي القانوūظيمية ووجدت اǼب ااحتياطات القانونية والتǼكانت تبحث عن حلول لتج
XXX ة وبǼياة مارس هاتن العمليتن وهذا ما الوتوريق القيمة امضمūأصبحت معظم شركات التأمن على ا Ņتا

 Xxx ؛ axxx ϕريϭت 

 أنϭاع أخرى

Δالمضمن ΔيمϘال 

 الϭفيΕΎ الϘصϭى

Ύر
مϠي

 
كي

ري
 أم

ار
ϭد
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م تؤثر كثرا على إماŅ توريق القيمة  2007كما ناحظ أن اأزمة امالية كل مǼها؛    أدى إń ارتفاع حجم معامات
 م ولكن العاŅ، التصǼيف ذات امضمǼة القيمة سǼدات إصدار ي ااŵفاض إń امالية اأزمة أدت حيث ،امضمǼة
 القطاع هذاي  امتخصصن امستثمرين لتستهدف تصǼيفا اأقل أو -امصǼفة غر -اŬاصة امعامات بعض تǼظيم

وعليه فامعامات اŬاصة سواء   واسعة به والباحثن عن مستويات عائد مرتفعة ويقبلون Ţمل امخاطرةوعلى دراية 
 ǽد أن امستوى العام هذų هذا Ņيف العاǼدات ذات التصǼخفض عوضت السǼيف مǼفة أو ذات تصǼكانت غر مص

ŵفاضا ملحوظا بعد اأزمة امعامات م يشهد ا. 

على خاف باقي امǼتجات والŖ عرفت اŵفاض  2011كما ناحظ أن السǼدات عرفت ارتفاع ابتداءا من سǼة      
مستمر وهذا يدل على اقبال شركات التأمن على اأشخاص على هذǽ السǼدات لتحويل űاطر الوفيات إń السوق 
اماŅ خاصة وأن و.م.أ تعاň كثرا من الكوارث الطبيعية خاصة اأعاصر مǼها والŖ تؤثر مباشرة على معدل الوفيات 

 تبط بشكل رئيسي بالتعويض على وثائق اūياة.والذي ير 

 في سوق التأمين اأمريكي التوريقو  المقـارنة بين إعادة التامين    :نيالمطلب الثا

سوق إعادة تطور على قبل أن نعرض امقارنة بن سوق إعادة التأمن وسوق التوريق سǼحاول التعرف أوا      
  ونقارها بسوق التوريق.التأمن

 في السوق اأمريكيتطور إعادة التأمين  : اأول  الفرع
مكانة مهمة حيث كانت و ازالت Ţتل امرتبة اأوń  السوق اأمريكيŢتل صǼاعة إعادة التأمن على اūياة ي      

 ركما شهدت هذǽ الصǼاعة تطورا ملحوظا خال السǼوات اأخرة رغم ظهو   ،بالǼسبة إماŅ اأقساط احصلة عاميا
 عدة مǼافسن.

يوضح الرسم البياň اآي إماŅ أقساط إعادة التأمن على  :صناعة إعادة التأمين على الحياة العالمية .أوا
 ŖǼطقة خال سǼياة حسب امū2017-2016ا: 
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 2017-2016المǼطقة خال سǼتي إجمالي أقساط إعادة التأمين حسب  تطور ( 52) الشكل رقم

 

Source: Standard & Poor’sGlobal Reinsurance Highlights; 2018 ;p  54  

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07- 

يتضح من خال الرسم البياň أعاǽ أن أكثر من نصف أقساط إعادة التأمن على اūياة امكتتبة تعود للـو.م.أ       
كما ناحظ مو ي تطور نسبة   ،2017سǼة  %50لتǼخفض قليا وتبلغ نسبة  2016سǼة  %53بǼسبة تقدر بـــ 

وهي بذلك تفوق نسبة اأقساط امكتتبة ي بقية مǼاطق  2017سǼة  %29حيث بلغت نسبة  اأقساط ي آسيا
ديات الŖ ي هذǽ ااقتصا كبر بشكل اūياة على لتأمنا ، ويعود سبب الǼمو ي هذǽ امǼطقة انتشارالعام ůتمعة

كبر لقطاع  مو مع (نسبيا مǼخفضةتسجل مستويات  تزال ابالرغم من أها ) الصن مثل تشهد تطورا ملحوظا
كما شهدت هذǽ امǼطقة ارتفاع ملحوظ ي  ،اūياة على التأمن معيدي على ǽوالذي انعكس بدور  التأمن على اūياة

 عام ي % 25 مقابل ،2017 عام ي % 29 واŅالعمر قدرت Şفرع اūياة أو طول ل التأمن إعادة أقساط حصة
 % 3 واŞŅ تبلغ نسبة زيادة تقدرل العام أŴاء ميع ي هذا القطاع مو معدات ومن امتوقع أن ترتفع .2016

 اأجǼبية.خال السǼتن أو الثاث سǼوات الاحقة وهذا ي حالة عدم وجود تقلبات كبرة وغر عادية للعمات 

ما انعكس إŸابيا  بسبب اارتفاع ي الوثائق امكتتبة، التأمن شركات زيادة ي أعمال 2017كما شهد عام       
كما    ،% 25تفوق امتحدة وبلغ معدات الوايات ي حيث Ţسن سوق إعادة التأمن ،على شركات إعادة التأمن

 ا تزال űاطر الوفيات هي امسيطرة مقارنة باأنواع اأخرى.

*أϭربϡ.ϭ Ύ. أ         **آسيΎ الممϠكΔ المتحدة   بϘيΔ العΎلϡ أستراليΎ اليΎبΎن 

 بΎستثنΎء اليΎبΎن   **بΎستثنΎء الممϠكΔ المتحدة.  *

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-
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يوضح الرسم البياň التاŅ التطور اإماŅ لسوق  :2017-2006التطور اإجمالي إعادة التأمين من   .ثانيا
 إعادة التأمن حيث يضم إعادة التأمن اŬاص بقطاع اأشخاص واأضرار.

 2017-2006( التطور اإجمالي إعادة التأمين من 53) الشكل رقم

 

Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p01  

 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

 2017إń غاية  2006ناحظ من خال الرسم البياň أعاǽ ارتفاع مستمر ي مو سوق إعادة التأمن مǼذ سǼة      
إعادة التأمن أدŇ مستوى وهذا راجع إń تأثر والŖ عرفت نوع من ااŵفاض حيث بلغ سوق  2007باستثǼاء سǼة 

 2015و 2011وسǼة  ،والŖ انعكست على كافة اأنشطة ي و.م.أ خاصة القطاع اماŅ 2007اأزمة امالية لسǼة 
مليار دوار  89مليار دوار  605بـــــ 2017قدر إماŅ رأمال إعادة التأمن سǼة  نوع من ااŵفاض،الŖ شهدتا 

وهذا يدل على أن شركات  ،مليار دوار  عبارة عن رأمال تقليدي 546فقط مǼها تعود لرأمال غر التقليدي بيǼما 
إعادة التأمن تعتمد بشكل رئيسي على اآليات التقليدية وا تلجأ كثرا إń اآليات اūديثة والŖ تعتمد على 

 2006التقليدي عرف موا وارتفاعا مستمرا مǼذ سǼة  غر ناحظ أن رأمال لكǼǼا ي نفس الوقت ،اأسواق امالية

مليار دوار، وهذا يبن أن شركات إعادة التأمن  89مقدار  2017مليار دوار ليبلغ سǼة  17حيث قدرت قيمته بــــ
امخاطر الŖ تصاحب بدأت هتم أكثر بالطرق اūديثة وعلى البدائل اŪديدة لكǼها تسر şطوات بطيئة خوفا من 

 مثل هذǽ العمليات. 

ليار
م

 
وار

د
 

ماŅ رأس مال إعادة التأمنإ رأمال البديل رأس امال التقليدي  

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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تǼشط ي الو.م.أ ůموعة كبرة  السوق اأمريكي:التأمين على الحياة في    ةأفضل وأبرز شركات إعاد .ثالثا
السوق يوضح الشكل امواŅ أكر مس شركات إعادة تأمن ي  ،ومتǼوعة من شركات إعادة التأمن على اūياة

 من حيث اūصة السوقية ورقم اأعمال: اأمريكي

 أفضل خمس شركات إعادة تأمين على الحياة في و.م.أ (54) الشكل رقم

 
Source : https://www.reinsurancene.ws/munich-re-recovers-top-spot-in-a-m-bests-2018-reinsurance-rankings 

Ţتل امرتبة اأوń لسScor Global Life   ŖǼيتضح من خال الشكل أعاǽ أن شركة سكور العامية للحياة      
 ،2017سǼة  %21مليار دوار على التواŅ وŞصة سوقية بلغت  105و 101برقم أعمال قدر بـــ  2017و 2016

مليار  84مقابل  2017مليار دوار سǼة  96برقم أعمال ي حدود   Swiss Reتليها مباشرة شركة سويس ري 
وهي نفس اūصة السوقية لشركة مانيش ري  2017سǼة  %19وŞصة سوقية قدرت بــــ  2016دوار سǼة 

Manich Re  ńحققت رقم أعمال وصل إ Ŗة  92والǼة  2017مليار دوار سǼمليار  80 2016ي حن كان س
 89من سوق إعادة التأمن برقم أعمال قدر بـــــ % 18لى حصة فقد استحوذت ع RGAدوار، أما شركة ر.ج.أ 

ي حن احتلت شركة هاونافار  ،%84والذي بلغ  2016ليتجاوز بذلك الرقم احقق سǼة  2017مليار دوار سǼة 
مليار دوار سǼة  66وبرقم أعمال قدر بــــ %13امرتبة اŬامسة Şصة سوقية بلغت   Hannover Life Reللحياة 
فهي تعود لباقي لشركات  %10 ، أما الǼسبة امتبقية من اūصة السوقية وهي2016مليار دوار سǼة  56و 2017

   إعادة التأمن على اūياة الǼاشطة ي السوق اأمريكي. 

 ϡΎلع Δقيϭالس Δ2017الحص )مϠيΎر دϭار(2017-2016رقϡ اأعمΎل خال سنتي    

https://www.reinsurancene.ws/munich-re-recovers-top-spot-in-a-m-bests-2018-reinsurance-rankings
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مثل الرسم البياň أسفله التطور  :إجمالي أقساط إعادة التأمين على الحياة المكتتبة حسب اأنواع .رابعا
 اإماŅ أقساط إعادة التأمن على اūياة حسب اأنواع خال اأربع سǼوات اماضية:

 2017-2014إجمالي أقساط إعادة التأمين حسب الفروع خال الفترة تطور  (55)الشكل رقم

 
Source: Standard & Poor’sGlobal Reinsurance Highlights; 2018 ;p  54  

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07- 

حيث  ،2017 خال سǼة اأعمال خطوط اأنواع أو معظم يومو معتر  تزايدعرفت أقساط إعادة التأمن       
 Ņامكتتبة اأقساطارتفع إما ńإ Ņةخال نفس ا دوار مليار 73 حواǼ2016 عام ي دوار مليار 64 مقابل ،لس، 

الغالب تكون  ي اأجǼي كون عمليات إعادة التأمن الصرف سعرالتغر ي  أيضا رتفعام Ǽموال ي عدلام هذايعكس 
Ņظر عن ولكن ،ذات طابع دوǼبية العمات تأثر بغض الǼمتفقد  ،اأج  ǽاعةهذǼمعدل قدر  ملحوظ بشكل الص

 ŅواŞ6.6 % وي أساس علىǼالتأمن أقساط حيث من مساهم أكر زالي ا وفياتال كما ناحظ أن فرع ،س 
 ،اأقل من حيث اأقساط مقارنة بفرع الوفيات العمر طول فرع مسامةيليه مباشرة امرض وتبقى  اأرباح وصاي

طبيعة الǼشاط امتعلق بالوفيات حيث أن معظم اŬسائر الكبرة مرتبطة بالوفيات الكارثية والŖ تتحمل  يعكس هذǽو 
قاسم معها امخاطر الǼامة عن مثل تتلذا تلجأ لشركات إعادة التأمن لشركات التأمن عǼد حدوثها خسائر فادحة 

  .ا لزيادة الطلب على هذǽ امǼتجاتنظر  ،نوع من الǼمو والتطور العمر طول كما يشهد فرع،هذǽ العمليات
 على التأمن إعادة صǼاعةمتلك  :لمعيدي التأمين  عائد على حقوق المساهمينلل العالمي  متوسطال  .خامسا
 إń توفر وهذا راجع  ،(63 أنظر الشكل رقم) جيد أداء Ţقيق من امكǼه ااكتتابمتطورة ي  خرة العامية اūياة

ي الثقة توفر عǼصر و  ،والطابع العامي الذي تتميز به هذǽ الصǼاعة اكتتابا اŬاصة بعملية الرئيسية بياناتال

 أنϭاع أخرى الحيΎة)طϭل العمر( الϭفيΕΎ المرض

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-
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 القطاع هذا امتطورة امخاطر إدارة مهارات إń ضافةباإ ،ومعيدي التأمن اūياة على التأمن شركات مع العاقات
 متǼوعة أعمال وخطوطűتلفة  Ǽاطقم عر امخاطر تǼويع من مكǼهم قدراتوتوفر  العام مستوى على امخاطر وتǼويع

 .ستقراراا خلق نوع من إń أدى ما

 2017-2013المساهمين خال الفترة  حقوق على العالمي التأمين معيدي عائد متوسط( تطور 56)الشكل رقم 

    
Source: Standard & Poor’sGlobal Reinsurance Highlights; 2018 ;p  55  

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07- 

وهي نسبة تفوق الǼسبة الŖ كانت متوقعة  2017سǼة  % 13.3 حواŅ امسامن حقوق على العائد بلغت نسبة  
 اإصاحالǼاšة عن  ضريبية، وهذا راجع إń امكاسب ال%10.2لǼفس العام حيث كان من امتوقع أن تبلغ نسبة 

كما سجل العائد لسǼة   ،% 10.2لكان العائد ي حدود  ولوا هذǽ اإصاحات ،امتحدة الوايات ي الضريي
 .2016نسبة  أعلى من العائد لسǼة  2017

حيث من امتوقع  ،القادمة سǼوات الثاث أو السǼتن مدى علىجيد  وضع ي القطاع هذا يظل ومن امتوقع أن     
 ي التقلبات بعضولكن مكن أن Ţدث  ،% 10 نسبة زيادة تقدر ŞواŅ امسامن حقوق على العائدأن يسجل 

 .العمر وطول الوفيات معدات مثل اأقساط حساب افراضاتو  ااكتوارية التغراتنتيجة  اأرباح

 

 

* ϕϭدة فΎفي الع ϡΎ2017 ع Δفي الضريبي إصاحراجع ل٪ 13.3 بنسب ΕΎايϭالمتحدة ال. 

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-
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 بين التوريق وإعادة التأمين من حيث التطور والتكلفة والعائدمقـارنة  ال  :نيالثا  الفرع

 ،وريقوالت التأمن إعادة مثل أو نقل امخاطر Ţويل آلياتإń  امخاطر دارةإ التأمن شركات لجأت ما غالباً        
امخاطر  حالة ي خاص بشكل مهمة إا أها التأميǼية، امخاطر أنواع Ūميع تستخدم اآليات هذǽ أن من الرغم على

وللتعرف على اآلية اأفضل سǼحاول امقارنة ، عليها طويتǼ الŖ الكبرة احتملة اŬسائر بسبب( CATالكارثية )
اūديثة واآليات التقليدية من خال عرض تطور سوق إعادة التأمن والتوريق وامقارنة بيǼهما من حيث بن اآليات 

 .التكاليف

 التأمن إعادة أفضل من يرى الكثر من الباحثن أن التوريق :سوق إعادة التأمين والتوريقالمقـارنة بين    .أوا
 ليةاآ هي التأمن إعادة ا تزال ذلك ومعامخاطر،  Ţمل وقدرته على اأموال سؤو ر على  كبر بشكلتوفرǽ  بسبب

:Ņامسيطرة، وهذا ما يوضحه الشكل اموا 

 2017-2007التأمين والتوريق خال الفترة  ةإعادسوق تطور  (57) الشكل رقم

 
Source: Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p02  

 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

 مليار 595كبر حيث وصل إń  بشكل التأمن إعادة مال رأس إماŅ ارتفاع من خال الشكل أعاǽناحظ      
 ظهورها مǼذ ببطء( ILS) امرتبطة بالتأمن امالية اأوراق ارتفعت امقابل ي ،(أ57الشكل) 2016 عام هاية ي دوار
 امالية اأوراق حجم ي الزيادة معظم ترجع ،ب(57الشكل) 2016 عام ي دوار مليار 81 لتصل إń 2000 عام

 تطϭر سϕϭ التϭريΏ( ϕ( تطϭر سϕϭ إعΎدة التأمين)أ(

وار
ر د

مليا
 

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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ا تزال شركات التأمن تعتمد على  وبالتاŅ ،الصغرة اŬسائر Ţمي الŖ التأمن إعادة ضمانات إń بالتأمن امرتبطة
 حجم اŵفاض يعود سببو  ،الكبرة اŬسائرمواجهة  من خال إعادة التأمن التقليديةااحتفاظ بامخاطر أو نقلها 

 نسبةحيث يتحدد سعرها  للغاية، مكلفة CAT سǼدات لكون ي الغالب وااحتفاظ التأمن عادةمقارنة بإ التوريق
ńامخاطر إ Ŗميها الŢ  ولكن ا مكن القول أن(دات أسعارǼفاضالوحيد ا  السبب هي السŵ التوريق حجم). 

 لخطرل الفعليالŖ تواجهها ودرجة التعرض  امخاطر وعليه مكن لشركات التأمن اختيار البديل امǼاسب حسب      
 وتكاليف فوائد بن امفاضلة خاطرام نقل خيار يعكستاŅ الوب ،باإضافة إń عوامل أخرى خاصة  امخاطر الكارثية

 ؛ة معيǼةامخاطر أقل من عتب كانت إذا التأمن إعادة التأمن شركة ţتارحيث  ،التوريق إń بالǼسبة التأمن إعادة
 بالǼظر إń التوريق عǼدها التأمن شركة ţتار الŖ العتبة űاطر مستوى ويزيد ،عتبةال من أعلى اŬطر كان إذا  والتوريق
 شدةو  Ǽخفضةم ذات احتماات" şسائر عادةالكارثية والŖ ترتبط  خاطرام إń بالǼظر، و احتملة اŬسائر حجم
 ا ذلك على عاوة ،غر الكارثية خاطرام لǼقل التأمن إعادة أو ااحتفاظ التأمن شركة ţتار أن امرجح ومن ،"عالية
باإضافة إń ذلك  ،مرتفع وجسامتها سائراŬ حدوث احتمال كان إذا إا التوريق عر للتأمن القابل اŬطر نقل يتم

جيدة تراوح  تصǼيفات لديها وغالبيتها( سابقا امتوقعة اŬسائر إń نسبة)فإن لدى السǼدات الكارثية عاوة مرتفعة 
 من مخاطرها العقاň ااندماج تعكس امرتبطة بالتأمن امالية لأوراق امرتفعة التكاليفوبالتاŅ فإن  ،(A ; B)بن 

 شركات التأمن الţ Ŗتار نقل امخاطر إń السوق اماŅ. رأي وماحظة وبااعتماد على امال رأس أسواق جانب
 إعادة التأمن عائداتšاوزت  :من حيث التكلفة والعائد  وإعادة التأمين  التوريقبين    المقـارنة .ثانيا

 من الكاي بالقدر التأمن معيدي احتفظ حيث ،2005 عام مǼذ العوائد تراجع من الرغم على امال رأس تكلفة
 امستثمرين اتدئعا ،الرŞية مستويات يساهم ي زيادة امال رأس اض تكلفةاŵف أن امستثمرين حاجات لتلبية الرŞية

 العوائدفيها  بقيت بيئة ي عملي اليوم ستثمرفام اليوم من العائدات امطلوبة بكثر أعلى كانت 2005 عام ي امطلوبة
 .كامل لعقد التارźية مستوياها أدŇ عǼد

 معدات كانتحيث   % 10.0 عǼد 2005 عام ي ذروها العامية التأمن إعادة شركاتل امال رأس تكلفةبلغت 
 تسعرأما  ،2005 عام ي امال رأس تكلفة ارتفاع ي ساهم ما اūالية امعدات من بكثر أعلى ذلك بعد اŬطر

 تكلفة رفع ي تسبب ما الشمالية، أمريكا ي 2005 لعام اأعاصر موسم بعد أيضا ارتفعفقد  الكوارث أخطار
العائد الذي  اضفما أدى إń اŵ هذا 2008 عام مǼذ لكوارثخطار اأ العامي التسعرخفف و  ،التأمن إعادة űاطر
 ساعد ما ،2005 عام مǼذ نسبيا قليلة كوارث هǼاك كانت 2017عام و  2011 عام باستثǼاءو  ،امستثمرون يتوقعه

 .امال رأس تكلفة šاوزت عوائد Ţقيقعلى  التأمن معيدي
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 حواŅ إń ،2005 عام مǼذ أساس نقطة 250 بǼحو امال رأس تكلفة اŵفضت 2017 ديسمر 31 من وابتداءا
 1:عدة أسباب أمها إń يرجع 2005 عام مǼذ العام ااŵفاض هذا % 7.5

 فئات يااŵفاض  عودة مع جǼب إń جǼبا امخاطر، معدات ي ŵفاضاا عن الǼامةو  اأسهم تكلفة اŵفاض -
 البǼوك؛ أسهم استثمارات امتǼافسة مثل اأصول

 الشاملة ي التحسيǼات مع باموازاة امخاطر معدات اŵفاض عن الǼامةو أخرى  مرة الديون تكلفة ي ŵفاضاا -
 ؛اائتمانية وبالتاŅ اŪدارة القطاع، رملة

 عام هاية ي ،اأسهم مويل (أغلى) مقابل 2017سǼة التأمن  معيدي ديون نسبة مويل ي متواضعة زيادة -
 Şلول %18.0 إń ارتفعو  امال الدين، رأس من التأمن إعادة شركات رصيد من % 13.5 ربايق ماكان 2006

 ؛2017 ديسمر 31
الصǼاديق  التقاعد، وصǼاديق Ţوط امستثمرين كصǼدوق التأمن إعادة إń سوق امال رأس من امعروض زيادة-

 .الكوارث űاطر إضافة طريق مواردهم عن تǼويع عن العالية القيمة ذوي امستثمرونيبحث و  السيادية،
بالتوريق مثا بالسǼدات الكوارث واأوراق امالية امرتبط ولتوضيح تكلفة إعادة التأمن وعائد رأس امال مقارنة      

 (:58بالتأمن نعرض الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                                 
1 Standard & Poor’sGlobal Reinsurance Highlights; 2018 ;p19  

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07- 
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                     واأوراق المالية المرتبطة بالتأمينالمقارنة بين إعادة التأمين وسǼدات الكوارث  (58) الشكل رقم
 )العائد والتكلفة(

 
Source: Standard & Poor’sGlobal Reinsurance Highlights; 2018 ;p20  

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-   
 امال تكلفة رأس مع مقارنة % 1.2 بǼسبة امال عائد رأس متوسط وزيعبت التأمن معيدي امق 2017 عام خال     
 مثل %6.3 بǼسبة السلي التوزيع هذا ،(أ البياň الرسم 58الشكل رقم ) 2017 ديسمر هاية ي % 7.5 بǼسبة
  ،الكوارث سائرŬالثقيلة تأثرتا باūصيلة  والŖ ،2011و 2005سŖǼ  ذلك ي ما سǼة، 13من  أكثر ي مستوى أسوأ
أقل من التكلفة، ي حن أن  كان (2017، 2011، 2008، 2005)ي بعض السǼوات احظ أن العائد ن كما    

وم  2017وإń غاية  2005العائد على السǼدات واأوراق امالية امرتبطة بالتأمن كان أكر من متوسط اŬسارة مǼذ 
 يتأثر مختلف الكوارث الŖ حصلت خال هذǽ الفرة. 

 متوسط اŬسارة 
 متوسط العائد 

*Ε.ϡ.ϡ.ر العΎئد عϰϠ رأسمΎل  

 )Ώ( بΎلتأمين المرتبطΔ المΎليΔ الكوارث واأوراق سنداΕ والعΎئد على المتوقعΔ الخسΎرة متوسط

المتϭسط  *
المرجح 
 ΔϔϠلتك
Ύلرأسم 

 )أ( التكلفة المرجحة لمعيدي التأمين من رأس المال والعائد على رأس المال

https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-
https://www.spratings.com/documents/20184/1581657/Global+Reinsurance+Highlights+2018/98dc8810-eead-8ff0-3f07-
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 أكر من واحدا البديل كان امال رأس ي زيادةالفالتأمين يهدد قطاع إعادة  البديل المال رأسالتاŅ أصبح وب    
 أصبح مصدر Ǽافسمالبديل أو ا امال رأس ،اماضي العقد خال رŞيتهمالتأمن و  معيدي أعمال الŖ هدد امخاطر

 عن طريق إضافة التǼويعالŖ تبحث عن الربح باإضافة إń ااستفادة من فوائد  ااستثمارية لمؤسساتمهم ل دخل
من  أخرى أكر تǼافسية ميزة لديهمأيضا  امستثمرين هؤاء ،امالية حافظهممبالضرورة  مرتبطة غرجديدة  أصول فئة

 إعادة رأمال تكلفة من أقل تكون( الطويل امدى على خاصة) امال رأس كلفةت أن يتتمثل  التقليدية التأمن إعادة
 ي امشاركن أن بدوولكن رغم ذلك ي ،هم بتحقيق أرباح خاصة ي وجود űاطر تغر اأسعاريسمح  ما التأمن
،  الطلب على إعادة التأمن( مقابل والسǼدات امالية اأوراق )البديل  امال رأس ي استثمارا طلبا على أقل السوق

 والŖ أطلقت ،2017 عام ي ااوراق امالية امرتبطة بالتأمن / الكارثة سǼداتإصدارات  خال من موضح هو كما
 الرسم( 58) الشكل رقم كما هو موضح ي) %3.50 بǼسبة متوقعة خسارة مع %6.51 عائد قدر بـــ توسطام ي

ňمع . (2 البياŪا ńاطر الكوارثوهذا راجع إűويع وǼتقسيم امخاطر والتقليل  ،بن فوائد الت ńويع إǼحيث يؤدي الت
 من آثارها.

من خال ما سبق نستǼج أنه وعلى الرغم من أن اآليات اūديثة وامتمثلة ي اأوراق امالية امرتبطة بالتأمن      
ي الغالب يكون أكر من متوسط اŬسارة وسǼدات الكوارث مثل فرص استثمار مهمة حيث أن متوسط العائد 

رغم أن التكلفة ي بعض  إا أن عملية إعادة التأمن التقليدية ا زالت تسيطر على القطاع 2005مǼذ سǼة امتوقعة 
 السǼوات كانت تفوق العائد.  

 : دور التوريق في تخفيض المخاطر  لثالمطلب الثا

من أجل معرفة العاقة بن التوريق وامخاطر أي معŘ آخر هل يساهم التوريق ي ţفيض امخاطر أو أنه يؤدي      
إń زيادة امخاطر؛ قمǼا بدراسة تطور امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن وم الركيز على űاطر اأصول خال الفرة 

 خال نفس الفرة مع الركيز على توريق اūياة )السǼدات(. ، كما قمǼا بدراسة تطور عملية التوريق2008-2016

 2016-2008 الفرع اأول: تطور مخاطر اأصول خال الفترة

تعتر űاطر اأصول من أهم امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن، حيث تتمركز هذǽ امخاطر ي اأساس حول      
ظة الشركة، كما أن هذǽ امخاطر ţتلف حسب نوع شركة التأمن، ااŵفاض احتمل ي قيمة اأصول امكونة للمحف

 نقدم الرسم البياň امواŅ: 2016إń  2008ومعرفة تطور هذǽ امخاطر خال الفرة 
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 2016-2008تطور مخاطر اأصول خال الفترة  (59)الشكل رقم

                    
Source : International Monetary Fund ; The Insurance sector—Trends and  Systimic Risk implications;2017 

حŕ سǼة  2008يتضح من خال الرسم البياň أعاǽ أن űاطر اأصول اŵفضت بشكل ملحوظ من سǼة     
ناحظ ثبات  2012بالǼسبة لشركات التأمن على اūياة الكبرة والصغرة، وابتداء من هذǽ السǼة أي سǼة  2012

، بعدها ناحظ وجود اختاف ي تطور امخاطر بن شركات التأمن 2013نسي ي امخاطر إń غاية الǼصف اأول 
 2014كات الكبرة واصلت ااŵفاض إń غاية هاية على اūياة الكبرة والصغرة، حيث űاطر اأصول بالǼسبة للشر 

ي حن أن امخاطر ي الشركات الصغرة ارتفعت وواصلت اارتفاع  ،2016م عرفت نوع من ااستقرار ي سǼة 
مكن تفسر ارتفاع امخاطر و  ،2008حŕ تبلغ مستويات تقارب أعلى قيمة بلغتها هذǽ امخاطر وهي ي سǼة 

والŖ  2007إń اأزمة امالية العامية لسǼة  2008على اūياة سواء الكبرة مǼها أو الصغرة سǼة لشركات التأمن 
وشركات التأمن على اūياة كغرها من الشركات تأثرت بشكل  ،أثرت بشكل كبر على ااقتصاد اأمريكي ككل

اض نتيجة لاجراءات الŖ اţذها بدأت امخاطر ي ااŵف 2008ملحوظ هذǽ اأزمة، ولكن ابتداءا من سǼة 
واصلت امخاطر ي ااŵفاض بالǼسبة  2012اūكومة اأمريكية من أجل اŬروج من هذǽ اأزمة، وابتداءا من سǼة 

وأهم ما ميز الشركات  ،للشركات الكبرة ي حن زادت űاطر اأصول بالǼسبة للشركات التأمن على اūياة الصغرة
ات الصغرة هو استخدام الشركات الكبرة لعمليات التوريق مختلف أنواعه على عكس الشركات الكبرة عن الشرك

الصغرة والŖ ي غالب تكتفي بإعادة التأمن نظرا حدودية أنشطتها وبتاŅ مكن القول أها تستطيع الوفاء بالتزاماها 

11.0ـــ    

 2010     2009      2008   2016     2015      2014   2013     2012      2011  

كبرةشركات التأمن ال  

 شركات التأمن الصغرة
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لكارثية والŖ تتحملها ي معظم اأحيان الشركات دون اللجوء إń عملية التوريق والذي źص ي الغالب امخاطر ا
 الكبرة.

 2017-2008خال الفترة    )سندات الكوارث(  الفرع الثاني : تطور عمليات التوريق

      ňشاط  2017-2008أسفله تطور عملية التوريق خال الفرة  مثل الرسم البياǼحيث يتضمن التوريق امتعلق ب
التأمن على اūياة وكذا توريق اأضرار، وقد أشرنا سابقا إń أن توريق اأضرار هو امسيطر وŹتل أكر نسبة، لكن ما 

 يهمǼا ي هذا الرسم هو تطور توريق űاطر اūياة )سǼدات الكوارث( خال هذǽ الفرة. 
 2017-2008خال الفترة ات الكوارث()سǼدتطور التوريق ( 60)الشكل رقم 

           
Source : Aon Securities Inc ; Insurance-Linked Securities ;  Securities-ils annual-report pdf ; 2018; p01  

 http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf   

من خال الرسم البياň أعاǽ ناحظ أن توريق اŬاص بǼشاط التأمن على اūياة اŵفض بشكل ملحوظ سǼة       
، م 2011ليصل إń أعلى مستوياته سǼة  2010حيث أنه كان تقريبا معدوم؛ م بدأ باارتفاع ابتداءا من  2009

يعود  2009اŵفاض التوريق سǼة  ،2016وبعدها شهد استقرار نسي حŕ هاية سǼة  2012اŵفض نوعا ما سǼة 
بشكل أساسي آثار وűلفات اأزمة امالية العالية والŖ يرى الكثر بأن من أهم أسباها هو التوريق وبالتاŅ السǼوات 

ولكن  ،شهدت اŵفاض Űسوس ي عمليات التوريق بشكل عام وتوريق اūياة بشكل خاص 2007ت سǼة الŖ تل
 عادت شركات التأمن إń التوريق واستمرت ي هذا الǼشاط. 2010مǼذ هاية سǼة 

 

    
    

وار
ن د

ليو
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 توريق اūياة توريق اممتلكات

http://thoughtleadership.aonbenfield.com/Documents/20180905-securities-ils-annual-report.pdf
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 الفرع الثالث: العاقة بين المخاطر والتوريق

والشكل رقم  2016-2008( والذي يوضح تطور űاطر اأصول خال الفرة 59بالرجوع إń الشكل رقم )     
( والذي يبن تطور عملية توريق اūياة خال نفس الفرة، ناحظ أن هǼاك عاقة وطيدة بن امخاطر وعملية 60)

الǼسبة سواء ب 2008ناحظ أن امخاطر بدأت بااŵفاض مǼذ  2011التوريق حيث ناحظ أنه خال الفرة قبل 
لشركات التأمن على اūياة الصغر أو الكبرة ولكن مستويات űتلفة؛ حيث أن űاطر اأصول ي الشركات الكبرة 
أكر مǼها ي الشركة الصغرة وهذا أمر طبيعي بالǼظر إń حجم الشركة واأقساط احصلة وحجم االتزامات...، 

ارنة بالشركات الكبرة، ولكن ااšاǽ العام للمخاطر يوضح اŵفاض وبتاŅ فالشركات الصغر ستتحمل űاطر أقل مق
 ŖǼس ŕفاض ي حن  2012-2011امخاطر لكل الشركات حŵحيث أن امخاطر ي الشركات الكرى واصلت اا

  2011بعد أن امخاطر ي الشركات الصغرة بدأت باارتفاع ůددا، وإذا رجعǼا إń تطور توريق اūياة خال الفرة ما 
ناحظ أن عملية التوريق ازدادت بشكل ملحوظ خال هذǽ الفرة، وقد ذكرنا سابقا أن أهم ما ميز شركات الكبرة 
عن الشركات الصغرة هو أن الشركات الصغرة ي أغلب اأحيان ا تلجأ إń التوريق على عكس الشركات الكبرة 

ذا يتماشى مع حجم نشاطها والذي يفرض عليها ي كثر من والŖ تعتمد على هذǽ الوسيلة بشكل ملحوظ؛ وه
ومن  ،اأحيان القبول بتأمن امخاطر الكارثية والŖ يǼجر عǼها خسائر كبرة قد ا تستطع الشركة Ţملها مفردها

خال ما سبق مكن القول أن التوريق ساهم بشكل كبر ي ţفيض űاطر اأصول حيث أنه ومǼذ أن بدأت 
استمرت امخاطر ي ااŵفاض أما  –( 59تطور التوريق حسب الشكل )–ت الكبرة باللجوء إń التوريق الشركا

 بالǼسبة للشركات الصغرة فقد ارتفعت فيها امخاطر.   

وي اأخر نستخلص أن التوريق باعتبارǽ أهم اابتكارات امالية ي ůال التأمن على اأشخاص كان له دور      
ومن أهم هذǽ امخاطر:  السوق اأمريكيţفيض امخاطر الŖ تواجه شركات التأمن على اأشخاص ي مهم ي 

űاطر اأصول وبتاŅ يعتر آلية مهمة وحديثة إدارة امخاطر خاصة الكارثية مǼها؛ ولكن هل يعř هذا أن التوريق 
ة خاصة وأنǼا أشرنا سابقا إń أن اابتكارات امرتبط بتأميǼات اأشخاص ا Źمل معه ي نفس الوقت űاطر جديد
 امالية بشكل عام والتوريق بشكل خاص Ţمل معها العديد من امخاطر.
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 مخاطر التوريق   :رابعالفرع ال

لكن  ،قبل أن تظهر عمليات التوريق كانت شركات التأمن تتعرض مخاطر مكن القول أها űاطر تقليدية     
  .اللجوء إń عمليات التوريق خلق نوع جديد من امخاطر

 الوثائق ملة من التأمن أقساط عيجمعبارة عن شركة šارية تقوم بت تأمنال شركة :مخاطر التأمين التقـليدية .أوا
، بالǼسبة لشركات التأمن اūوادث وقوع خطر التأمن شركة تتحمل وبالتاŅ اŬسارة وقوع عǼد وعد بالتعويض مقابل

تسديد  يالشركة  تبدأ عادة ،احق وقت ي دورية دفعات حصوله على مقابل قسطاً الوثيقة حامل يدفععلى اūياة 
، وبالتاŅ اŬطر الذي يواجه الوثيقة حامل وفاة حŕ وتستمر ي الدفع التقاعد هذǽ الدفعات عǼد بلوغ امؤمن له سن

من  دفعه ما ورما ستفوق قيمة هذǽ التعويضات طويلة فرة سيعيش امؤمن عليه أني هذǽ اūالة هو  التأمن شركة
 .1أقساط

 منف ،معها التعامل مكن ا كبرة خسائر إń شركة التأمن تعرض ا التقليدية اأنشطة هذǽ فإن ذلك، ومع     
 من العديد حيث أها تبيع وسائل مثل سياسة التǼويع،بعدة  امخاطر هذǽمكن التعامل مع  التأمن شركة مǼظور

 ااقتصادية الظروف على تعتمد او  للتǼبؤ ةقابل كما أن معظم اŬسائر وا تركز على مǼتج واحد التأمن مǼتجات
ي ůاات عديدة  الوثائق ملة من šمعها الŖ اأقساط ستثماراب التأمن شركةبشكل كبر، وبعد ذلك  العامة

 ف الوفاء بالتزاماها وŢقيق ربح مǼاسب.هد

 مقايضة عمليات البارزة اأمثلة ومن :المخاطر الناتجة عن اأنشطة غير التقـليدية لشركات التأمين. ثانيا
، 2008 عام ي تفشل أن قبل AIG مجموعة اŬاصة Credit Default Swaps (CDS) اافراضية اائتمان

 عن الǼاšة اŬسائر من كحماية اأخرى امالية امؤسسات إń امالية اأدوات هذǽ الدولية اأمريكية اجموعة باعت
 . űاطر ضد اūماية وتوفر العقارات أسعار اŵفاض ضد أساسًا تراهن AIG كانت لذا. الرهن سداد عن التخلف

من  مكنتت حCDS ŕ نظر نقدية ضمانات بطرح AIG قامت ااŵفاض ي امǼازل أسعار بدأت عǼدما     
 تصǼيفها اŵفضو  اأموال، بكل اŬروج على ةقادر  غر AIG، وي اأخر أصبحت التعاقدية بالتزاماها الوفاء

ňخطورة أكثر وضعها جعل ماوهذا  الضمانات من امزيد نشر على أجرها ما اائتما. 

                                                                 
1
 the Federal Reserve Bank of Philadelphia; Nontraditional Insurance and Risks to Financial Stability 2018 ;p 19 
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 اجموعة فشل ي ساهم آخر تقليدي غر نشاط Securities Lending(  المالية )توريق القرض اأوراق إقراض
بإقراض أوراق  التأمن شركة مثل مالية مؤسسةتتمثل هذǽ العملية ي قيام  ،امالية اأوراق إقراض كان الدولية اأمريكية

 عموما للمقرض مكنعبارة عن نقد،  تكون ي الغالب ضمانات اūصول على مقابل يأخرى  مالية ؤسسةم مالية
 طاما ،1أي خسائر دون قصرة مهلة غضون ي أخرى مرة ضماناته على واūصول امقرض إń ةامقرض اأوراق إرجاع

 اوبالتاŅ  اأجل قصرة احافظ امالية اأصول ي الǼقدية الضمانات تستثمر التأمن شركة اūالة هذǽ ي امقرض أن
 طراŬ يǼشأ ، ولكنقصر ي أجل امقرض إń الǼقدية الضمانات إعادة على قادرة التأمنشركة  أن خطرأي  يوجد
)وهذا ما يǼطبق على شركات التأمن  اأجل طويلة اأصول ي الǼقدية الضمانات امالية اأوراق مقرض ستثمري عǼدما

ومكن توضيح ذلك  ،العقارية بالقروض امدعومة امالية اأوراق أو الشركات أسهم مثل سيولة وأقل على اأشخاص(
 .اŬطر هذا وضحوالŖ ت AIG حالةمن خال 

أن تؤدي إń  مكن والŖ اأخرى امالية وامؤسسات التأمن شركة بن مباشرة روابط أيضا źلق امالية اأوراق إقراض
 لن التأمن شركة أنأي  امقابل الطرف űاطر امقرض يواجه هǼا لتمس الǼظام اماŅ ككل، اŬسائر انتشار زيادة

 كانت   AIG امتعلقة بـــ اūكومية امساعدات من 2دوار مليار 43.7 حيث أن ،الضمانات إرجاع من تمكنت
 .امالية اأوراق إقراضلأطراف امشاركن ي عملية 

. امالية اأوراق إقراض ي ااŵراط ي اūياة على التأمن شركات من ومعظمها التأمن شركات تستمر ورغم ذلك ا
 ي امستلمة الǼقدية الضمانات من كبر جزء استثمار ي اūياة على التأمن شركات استمرت ذلك على عاوة

وهذا  باأصول امدعومة امالية واأوراق الشركات سǼدات مثل سائلة غر تكون أن Źتمل الŖ اأجل طويلة اأصول
  .ب(  61أ ؛  61ما يوضح الشكل رقم )

 

 

 

                                                                 
1
 ما وشكلت هذǽ اأخرة  وامعاشات التقاعداūياة و  مثل شركات التأمن وباŬصوص فرع امؤسسات امختلفة، من امستثمرين هم امالية لأوراق الرئيسيون امقرضون 

 استخدام للمقرضن Ÿوز. السوق امشتقات؛ وصǼاع šار التداول؛ وسطاء التحوط؛ صǼاديق هم الرئيسيون امقرضون .2014 عام ي اإقراض إماŅ من % 5 يقارب
 اليد ي متǼاول وراق ماليةأ تتوفر لديهم يكون ا العميل عǼدما إń خاص ضمان لتقدم أو امكشوف على البيع إسراتيجية  من كجزء امقرض التأمن

2
 the Federal Reserve Bank of Philadelphia; Op Cit; p 20 



يـــــن اأمريكـــــميأوق التــــة ســـالـــــة حــــــــدراس                                 الفصل الرابع  

 

~ 278 ~ 
 

 2016-2011 إقراض اأوراق المالية المتعلقة بصǼاعة التأمين على الحياة في و.م.أتطور  أ( 61)  رقم الشكل

                          
Source : the Federal Reserve Bank of Philadelphia; Nontraditional Insurance and Risks to Financial Stability 2018; 

p21  

ة وتأميǼات أها السǼة الŖ بدأ يǼتعش فيها توريق التأمن بصفة عام 2011لقد م اختيار الفرة ابتداءا من سǼة      
وامتعلق بتطور  (57)كما بيǼاǽ سابقا ي الشكل رقم ) 2007اūياة بشكل خاص ي السوق اأمريكي بعد أزمة 

(، يتضح من خال الشكل أعاǽ أن شركات التأمن على اūياة واصلت نشاط 2017-2008التوريق خال الفرة 
مليار دوار،  60وقدرت هذǽ الǼسبة ŞواŅ  2013إń أن بلغت أعلى نسبة سǼة  2011توريق القرض من سǼة 

 ńأن وصلت إ ńي إŸفاض التدرŵة  50بعدها بدأت بااǼفاض  ،2016مليار دوار سŵورغم تسجيل معدات ا
إا أها معدات بسيطة نوعا ما وم تؤثر على هذǽ الصǼاعة بشكل كبر بالǼظر إń حجم  2016مستمرة إń غاية 

Ŗمليار دوار وهي مبالغ معترة، ومن خال ما سبق مكن القول  50مليار دوار و 60 بقيت ما بن امعامات وال
أن رغم امخاطر واŬسائر الŖ تسبب فيها التوريق إا أن شركات التأمن استمرت مزاولة هذا الǼشاط وخصصت له 

 ئلة طويلة اأجل وفق الشكل التاŅ:ي أصول سا الضمانات من الكثر استثمار إعادةمبالغ ضخمة، حيث يتم 

 

 

 

 

لϭحدة : مϠيΎر دϭارا  
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 2016  المجمعة الضمانات إجمالي من المئوية الǼسبةب(  61الشكل رقم )

           

Source : the Federal Reserve Bank of Philadelphia; Nontraditional Insurance and Risks to Financial Stability 2018; 

p 22 

يتضح من خال الǼسب اموضحة ي الشكل أعاǽ أن أعلى نسبة تعود للǼقد والǼقد امقابل والذي بلغت نسبته      
 Ņدات الشركات بقمة تفوق % 28حواǼدات اأخرى فقد بلغت نسبتها %15، تليها مباشرة سǼ12، أما الس% ،

لكل  %11وأصول قصرة اأجل والسǼدات اūكومة ي حن بلغت نسبة اأوراق امالية امرتبطة بالرهون العقارية 
تكون ي الغالب  الŖو  اأجل طويلة اأصول ييستثمر  امستلمة الǼقدية الضمانات من كبر جزء وهذا يعř ،مǼها

وهذا ، أوراق امالية امرتبطة بالرهون العقاريةاو باأصول امدعومة امالية واأوراق الشركات سǼدات مثل ،غر سائلة
 يوافق طبيعة هذǽ الشركات والŖ تكون ي الغالب التزاماها طويلة اأجل.

      řسبة لشركة التأمن، ولكن هذا ا يعǼمن خال ماسبق ورغم أن توريق القرض مل معه امزيد من امخاطر بال
 ǽها ي التعرض مزيد من امخاطر، بل هدف ي الغالب من خال هذǼياة تلجأ إليه رغبة مūأن شركات التأمن على ا

 الǼشاط.العملية إń بيع مǼتجات مالية أخرى ترتبط هذا 
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 الرابع:  خاصة الفصل
من خال ما جاء ي هذا الفصل يتضح لǼا أن سوق التأمن اأمريكي سوق متطور وŹتل الريادة على امستوى      

لكن ي نفس الوقت يبقى قطاع التأمن على اأشخاص ضعيف  ،العامي بالǼسبة لتأميǼات اأشخاص واممتلكات
أما فيما źص امخاطر الŖ تواجه شركات  فهو يشهد تطورا لكن بوترة بطيئة، من التأمن مقارنة باأنواع اأخرى

الǼاشطة ي هذا الشركات  معظم التأمن الǼاشطة ي هذǽ السوق فقد احظǼا أها تقريبا نفس امخاطر الŖ تواجه
 ،ن؛ űاطر سعر الفائدة وűاطر اأعمالوقد م تصǼيفها ي عدة ůموعات أمها: űاطر اأصول؛ űاطر التأم اجال،

زم اوقد اţذت شركات التأمن عدة إجراءات إدارة هذǽ امخاطر إما عن طريق ااحتفاظ ها وتكوين رأمال ال
 مواجهتها أو عن طريق Ţويلها إń معيد التأمن أو إń السوق اماŅ عن طريق التوريق.

اعتبارǽ وسيلة قدمة وتقليدية إدارة امخاطر مقارنة بالتوريق الذي يعتر حديث فإعادة التأمن وعلى الرغم من      
الŖ كانت وازالت تؤثر على اأسواق امالية، إا أنه ياحظ أن سوق إعادة ومتطور ومن أهم اابتكارات امالية 

وهذا يعř أن  -ات اأخرمع أن هذا اأخر يعرف تطورا ملحوظا ي السǼو -التأمن تفوق بكثر سوق التوريق 
وي  ،لية اأųع وا مكǼها ااستغǼاء عǼه ي عملية إدارة امخاطرثق ي إعادة التأمن وتعترها اآشركات التأمن ت

 نفس الوقت يعتر التوريق من أهم اآليات الŖ سامت ي عملية إدارة امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاص.  
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 ة  ــــــاتمــــخ    
جاهدة  تسعى ي الضقت اūاŅ الشركات ŝانبيه الǼظري والتطبيقي أنضوض  هذا امن من خال دراسة لقد تب      

لن يتأتى و ذلك مهما كان اختاف نشاطها، و السريعة،  ومسايرة التطضرات والتغرات إń التكيف مع احيط اŬارجي
حŕ ا  متطلبات الشركةفق مع احتياجات و يتضاالذي فعال وال ستمرعلى التطضير واابتكار امعتماد اباها ذلك إا 

أن  Ÿب فاابتكارعليه و  ،ل اإدارة تكاليف هي ي غŘ عǼهاا فائدة مǼها، و بذلك تتحم فكارتتحضل إů ńرد أ
 .امستمر تطضرال اأساسية واهامة والŖ قد تدعم نشاط الشركات وتضمن ها لى ůمضعة من الركائزيستǼد ع

التغرات، وتكمن أميته من خال الدور و العديد من التطضرات كما شهد ويعتر قطا  التأمن من القطاعات امهمة      
فهي مؤسسة مالية تقضم بإعادة استثمار اأمضال الŖ  مؤسسة تأميǼيةفباإوافة إń كضها  زدوج الذي تقضم به شركات التأمنام

املهم مع حيث يتمركز Űضر وجضدها ي إرواء عمائها وومان وائهم واستمرار تع )امؤمن هم(، Ţصل عليها من العماء
 اسب وبالتاŅ كسب ثقة امؤمن هم،لتزاماها ي الضقت امǼوهذا ا يتحقق ي الغالب إا إذا استطاعت الشركة الضفاء با الشركة

وتعتر شركات التأمن على اأشخاص نض  خاص من شركات التأمن والŖ هتم ببيع امǼتجات امرتبطة Şياة وشخص امؤمن 
ها لǼشاطها تتعرض جمضعة وعǼد مارست ،آجال العقضد الŖ ترمهاله وليس ممتلكاته وأهم ما ميزها طابعها اادخاري وطضل 

 إذا م يتم إدارها بالشكل امǼاسب. ر والŖ مكن أن تؤثر سلبا عليهامن امخاط
وتعتر عملية إدارة امخاطر من العمليات امهمة والرئيسة داخل شركات التأمن؛ ذلك أها اإدارة امسئضلة عن البحث     

عǼصرا مرتبطا باţاذ أي تعتر  امخاطر خاصة وأنجهة űتلف امخاطر، عن الطرق واأساليب اممكǼة لتفادي أو مضا
رة احفظة امالية ستثمارات واختيار وإدااا، فمعظم امسائل امرتبطة باţاذ القرارات امالية والŖ تتضمن ةمالي اتقرار 

ومن هǼا ظهرت  الضفاء بالتزامتها ؛ تؤثر بصضرة مباشرة على أداء الشركة وقدرها على.ر..وااستثمارية وتقييم űاط
   ورورة تطضير أدوات ومǼهجيات لتقييم هذǽ امخاطر وإدارها.

 ر Ţديدا صحيحا وقياسها وبالتاŅإن اهدف الرئيسي إدارة امخاطر هض دعم اإدارة لتتمكن من Ţديد امخاط    
إń التأكد من استيفاء كافة امتطلبات اūد مǼها ومراقبتها بشكل صحيح على مستضى الشركة ككل، كما هدف 

 Ŗديد تركزاته واآليات الŢالتعرض للمخاطر و Ņالقانضنية وعلى اأخص تلك امتعلقة بإدارة امخاطر وحصر إما
وشركات التأمن على اأشخاص كغرها من امؤسسات امالية تسعى جاهدة لتسير űاطرها  ،Ÿب إتباعها مضاجهتها

 كل جيد يسمح ها بتحقيق أهدافها وفق إسراتيجية مائمة تضمن للشركة البقاء وااستمرار.وإدارها بش
 ي السابق االبعض مǼها م يكن معروف، ي السǼضات اأخرة والŖ تعرف تطضرا هائل صاحبتها العديد من امخاطرخاصة و     

إŸاد أساليب وآليات جديدة تقريبا، ومǼه فإن  امخاطر تتعرض لǼفسوخلق جضا من امǼافسة بن űتلف الشركات باعتبارها 
اإدارة اŪيدة ، حيث أن وذلك بااعتماد على űتلف اابتكارات ي هذا اجال أصبح ورورة ابد مǼها إدارة امخاطر
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 ǽهذ هدفتلذلك  ،امخاطروبتاŅ قدرها على الضفاء بالتزاماها ومضاجهة űتلف  للشركات امركز اماŅتعزز من  للمخاطر
 إدارةتسمح ب إدارة امخاطر عن طريق تضفر آليات حديثة  ودورها ياابتكارات امالية تسليط الضضء على  إń دراسةال

 .امخاطر بشكل مǼاسب
 ،عاميا ة اأوńتبالذي احتل وازال Źتل امر ، و سضق التأمن اأمريكيخال دراسة حالة من  وقد حاولǼا إثبات ذلك    

يقدم تشكيلة űتلفة من مǼتجات التأمن على اأشخاص؛ كما أن تطضر هذا  أشخاص باعتبارǽخاصة ي ůال التأمن على ا
هذا  السضق مح بظهضر العديد من اابتكارات امالية ي ůال التأمن بصفة عامة وتأميǼات اأشخاص بصفة خاصة.

وűتلف امخاطر الŖ تعروها أثǼاء مزاولتها  أشخاص الفاعلة ي السضق اأمريكيشركات التأمن على ااستهدفت الدراسة 
السضق اأمريكي يتضمن تضليفة űتلفة من اابتكارات امالية إا أن شركات التأمن على بالرغم من أن وتبن أنه  ،لǼشاطها

 .اأشخاص ا زالت تعتمد بصضرة كبر على اآليات التقليدية
واقراح بعض التضصيات وآفاق لدراسات  هذǽ الدراسةوي ما يلي نستعرض أهم الǼتائج الŖ تضصلǼا إليها من خال      

      .وأŞاث مستقبلية

   نتائج الدراسة أوا: 
من خال معاŪة  وأخرى  الǼظري من خال معاŪة اŪانب إن معاŪتǼا هذا امضوض  مكǼتǼا من الضصضل إń نتائج   

 يلي: وأمها ما ،اŪانب التطبيقي
 من أبرز الǼتائج امتضصل إليها من الǼاحية الǼظرية نذكر:: النظري المتعلقة بالجانب النتائج -1
آليات وأدوات مهمة تساعد ي تضفر كما يساهم ي  حل مشكلة من امشكات امالية على اابتكار اماŅيعمل  - 

 ،العمليات اماليةتطضير űتلف 
يسهل űتلف اأنشطة و  وعة، إذ يرفع الكفاءة ااقتصاديةيكضن اابتكار نافع ومفيد حيǼما Źقق امصاح امشر  -

لكن إذا خا اابتكار من هذǽ اإŸابيات وكان امقصضد به هض ůرد šاوز اأنظمة وţطي السياسات لزيادة امالية، 
Şالرūية فسضف يؤدي بطبيعة ا ńاستقرار اأسضاق امالية.ب اإورارال إ 
وسيلة لتǼفيذ اابتكار، فظهضر اهǼدسة امالية وأدواها أعطى وسضف يعطي ůاات ابتكار  اهǼدسة امالية تعتر -

وات نقل امخاطر وذلك عن طريق خلق أدو سضاق امالية متعددة ومتطضرة، انطاقا من الدور الذي تؤديه ي تǼشيط اأ
 .مضاجهة امخاطروسائل وطرق جديدة  وأوراق مالية جديدة واستǼباط

هي نض  من امؤسسات امالية؛ تعمل ي إطار الضساطة املية الضمǼية، ذلك أها ها دورا مزدوجا ركات التأمن ش -
ها بالضفاء  ها من جهة أخرى ما يسمحامدخرات امالية من امستأمǼن من جهة وإعادة استثمار  مع يتمثل ي

 بالتزاماها من جهة وŢقيق الربح امǼاسب من جهة أخرى؛
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التأمن على اأشخاص źتلف ي كثر من اŪضانب عن التأمن على اأورار لكن هذا ا مǼع من وجضد أوجه  -
 بيǼها؛ تشابه

تتعرض شركات التأمن على اأشخاص جمضعة من امخاطر تعمل على إدارها بااعتماد على آليات űتلفة أمها  -
وأهم امخاطر الŖ تضاجه شركات التأمن على اأشخاص هي: امخاطر اإكتضارية؛ űاطر  Ţضيلها إń أطرف أخرى؛

 ؛ةالسضق؛ űاطر السيضلة؛ űاطر القرض وامخاطر التشغيلي
ورصد  ؛معاŪة ؛تقييم ؛إدارة امخاطر هي عملية مستمرة و متضاصلة يتم فيها Ţليـل امخـاطر التـي تضاجـها امؤسسة -

واهدف الرئيسي إدارة امخاطر هض دعم اإدارة  ،ةباستخدام أدوات وطرق مǼاسبة على مستضى كل الشركامخاطر 
 لتتمكن من Ţديد امخاطر Ţديدا صحيحا وقياسها وبالتاŅ اūد مǼها ومراقبتها بشكل صحيح؛

 الŖ تعتمد عليها شركات التأمن من أجل إدارة űاطرها؛ التقليدية تعتر آلية إعادة التأمن من أهم اآليات -
 ؛من أهم اآليات اūديثة الŖ تعتمد عليها شركات التأمن من أجل إدارة űاطرها تعتر آلية التضريق -
تقضم آلية التضريق ي شركات التأمن على اأشخاص وفق عدة ماذج ţتار الشركة الǼمضذج امǼاسب حسب نض   -

 وأهدافها؛  ااŬطر وحسب احتياجاه
 استخاص الǼتائج التالية: اūالة مندراسة مكǼتǼا  :المتعلقة بالجانب التطبيقي النتائج -2
يشهد سضق التأمن على اأشخاص وعف بامقارنة بسضق التأمن على اأورار، حيث يعاي من ůمضعة من  -

 امعضقات لعل أمها عدم ااهتمام برغبات العماء وعدم تطضير مǼتجات تتضافق مع التغرات الذهǼية وااجتماعية.
أدى عدم ااهتمام برغبات العماء إń تراجع اأقساط بسبب صعضبة  ااكتتاب ي وثائق جديدة، وإń زيادة  -

 الǼفقات بسبب كثرة التǼازات 
ساعدت اابتكارات امالية على اŸاد بدائل جديدة تسمح بإدارة امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاص  -

 بشكل أفضل؛
ديد مكǼت شركات التأمن من احتضاء العاابتكارات امالية ساعدت ي عملية إدارة امخاطر و على الرغم من أن  -

ű تجات امن امخاطر إا أها فتحت اجال أمامǼطر جديدة م تكن لتتعرض ها شركات التأمن لضا اعتمادها على م
 اابتكار اماŅ؛

دراسة مسبقة يكضن له تأثر سلي وقد يؤدي ي بعض اأحيان  ااستعمال غر العقاي لابتكارات امالية ودون -
 إń إفاس الشركة والتأثر بشكل مباشر على استقرار الǼظام اماŅ ككل.
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باآليات شركات التأمن على اأشخاص ا تعتمد كثرا ي عملية إدارة امخاطر على اآليات اūديثة وتكتفي  -
  مǼذ القدم وإń يضمǼا هذا.التقليدية والŖ أثبتت جاعتها 

 الفرضيات  اختبارثانيا:  
ومع  من خال ما جاء ي هذǽ الدراسة يتن لǼا  أن شركات التأمن على اأشخاص تتعرض جمضعة من امخاطر     

ازدياد وتǼض  حجم امخاطر سعت شركات التأمن إدارة هذǽ امخاطر مختلف الطرق لكن الطرق التقليدة إدارة 
الطرق أصبحت "  امخاطر أصبحت عاجزة عن إدارة ميع امخاطر وهذا ما يثبت صحة الفروية اأوń والŖ مفادها

فهي  "مخاطر التي تتعرض لها شركات التأمين على اأشخاصجميع ال دارةالتقليدية إدارة المخاطر غير كافية إ
دارة űاطرها من إعتمد عليه شركات التأات إعادة التأمن وباعتبارها أهم طرف تصحيحة حيث احظǼا أن شرك

صحة الفرضية كما أثبتǼا ،والŖ يǼجر عǼها خسائر وخمة عن مضاجهة ميع امخاطر خاصة الكارثية مǼها أصبح عاجزا
"  تطوير آليات إدارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاصساهمت اابتكارات المالية في " :نيةالثا

والŖ سهلت من  آلية التضريق والŖ تعتر من أهم اابتكارات امالية ي ůال إدارة امخاطروتضح هذا جيدا من خال 
كانت الثالثة والŖ  ءها وهض السضق اماŅ. أما الفروية عملية Ţضيل امخاطر إń طرف ثالث أكثر قدرة على احتضا

وبتاŅ مكن لشركات  " يعتبر التوريق كأحد اآليات الجديدة إدارة المخاطر بديا فعاا إعادة التأمين" بعǼضان
التأمن على اأشخاص ااستغǼاء عن إعادة التأمن فقد م نفيها من خال امقارنة بن سضق إعادة التأمن وسضق 
التضريق حيث احظǼا التطضر الكبر لسضق إعادة التأمن مقارنة بسضق التضريق وهذا يدل على ااعتماد الكبر على 

تؤدي ) الفرضية الرابعة واأخيرركات عن ااستغǼاء عǼه، ي حن م إثبات صحة رة الشإعادة التامن وعدم قد
حضل  توالŖ محضر  (اابتكارات المالية إلى خلق مخاطر جديدة تتعرض لها شركات التأمين على اأشخاص

تكن لتتعرض ها امخاطر الŢ Ŗملها اابتكارات امالية حيث اتضح أن اابتكارات امالية خلقة űاطر جديدة م 
 شركات التأمن على اأشخاص لضا هذǽ اابتكارات. 

إذن فاابتكارات امالية سامت ي إŸاد آليات وحلضل حديثة؛ استطاعت بفضلها شركات التأمن على اأشخاص      
الة هي الŖ تعتمد على ليات التقليدية ولكن اإدارة الفعلكن هذا ا يعř ااستغǼاء عن اآإدارة űاطرها بشكل أفضل؛ 

 ااثǼن معا وفق إسراتيجية مائمة تسمح بالضصضل على اأهداف امسطرة.
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 ثالثا: والتوصيات
على وضء الǼتائج امتضصل إليها، مكن تقدم ůمضعة من ااقراحات، وقد م تقسي هذǽ ااقراحات إń جزئن      

 اأمريكي واقراحات مضجهة لشركات التأمن على اأشخاص ي اŪزائر:شركات التأمن ي السضق اقراحات مضجهة ل
من خال دراسة حالة سضق التأمن اأمريكي : اقتراحات موجهة لشركات التأمين في السوق اأمريكي -1

على اأشخاص احظǼا أن هذا السضق يعرف تدهضر على الرغم من أن سضق التأمن على اأورار يشهد 
كبر، وهذا الراجع ي تأميǼات اأشخاص انعكس أيضا على أداء شركات التأمن على تطضر وازدهار  

اأشخاص وعلى أساليب إدارها مخاطرها حيث احظǼا أها تعتمد على اآليات تقليدية بشكل كبر جدا 
 وهذا نقدم ااقراحات التالية:

- Ǽتجات تتضافق مع ذهǼ؛ية امضاطن اأمريكيااهتمام أكثر برغبات العماء وتطضير م 

تبسيط وثائق التأمن على اأشخاص وŰاولة شرح الضمانات وترويج للمǼتجات والتعريف ها حŕ يفهمها  -
 ؛ميع أفراد اجتمع

ااعتماد أكثر على اآليات اūديثة إدارة امخاطر أها Ţمل معها العديد من امزايا، كما أها تفتح اجال أمام  -
 كتتاب خاصة ي امخاطر الكارثية؛زيادة حجم اا 

 استخدام اابتكارات امالية بشكل عقاي ووفق إسراتيجية مدروسة حŕ ا تكضن ها تأثرات سلبية.   -

رغم اإجراءات واإصاحات جزائري: في السوق ال على اأشخاص اقتراحات موجهة لشركات التأمين -2
  التأمن إا أن هذا القطا  مازال يعاي من عدة مشاكل خاصة الŖ قامت ها الدولة اŪزائرية للǼهضض بقطا 

 تأميǼات اأشخاص، وفيما يلي بعض ااقراحات لتطضير هذا القطا :

نشر الثقافة التأميǼية من خال التضعية بأمية تأمن اأشخاص سضاء من طرف الدولة أو من طرف شركات  -
 التأمن؛

على اūياة ا سيما الرامج الŢ Ŗتضي على عǼصر اادخار أو  تشجيع اأفراد على شراء برامج تأمن -
 التقاعد خاصة ي ظل وعف ابرامج اūماية ااجتماعية ي اŪزائر؛

Űاولة تطضير وابتكار مǼتجات تتضافق والشريعة اإسامية أن من أهم أسباب عزوف اجتمع اŪزائري عن   -
řياة بشكل خاص هض الضاز  الديūات اǼ؛تأمي 

ااعتماد على أساليب تسضيق جديدة للتعريف مختلف امǼتجات التأميǼية؛ Ūذب أكر قدر مكن من  -
 العماء خاصة الذين م يقبلضا من قبل على طلب التأميǼات ااختيارية؛
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 ؛ااعتماد أكثر على ااتفاقيات بن البǼضك وشركات التأمن لتسضيق امǼتجات التأميǼية  -

امخاطر الكارثية والتقليل من اللجضء إń معيد فيما بيǼها إعادة تأمن ااتفاقيات بن شركات التأمن  تطضير  -
  التأمن اأجǼي وبالتاŅ التقليل من خروج العملة الصعبة ورؤوس اأمضال.

 :آفـاق الدراسةرابعا
اممكن أن تكضن إشكاليات لبحضث ودراسات إن معاŪتǼا هدا امضوض  ساعدتǼا على اقراح بعض امضاويع الŖ من 

 مستقبا وهذǽ بعضها:
 اأساليب اūديثة إدارة امخاطر ي شركات التأمن التكافلي؛  -1
 ؛إدارة امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاصŰاكاة مŖǼ كارلض واختبارات الضغط كتقǼيات حديثة  -2
     .بتأمن اممتلكاتأسباب وعف تأميǼات اأشخاص مقارنة  -3
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 الصفحة الموضوع
  شكر وعرفان

  اإهداء

  امقدمة

 ϲϳ -10 يمدخل نظري لابتكار المالالفصل اأول: 

 1Ϯ مقدمة الفصل

      1ϯ اابتكار المالي: ماهيته وعوامل ظهورهالمبحث اأول : 

 1ϯ اابتكار  مفهومالمطلب اأول : 

 1ϯ الفرع اأول :العاقة بن اإبداع واابتكار  

 1ϰ اابتكار اإبداع و  الفرع الثاي: مفهوم

 1ϳ اابتكارالفرع الثالث: مكونات ودوافع 

 1ϵ اابتكار الماليماهية المطلب الثاني : 

 1ϵ اابتكار اماي مفهومالفرع اأول: 

 0ϲ اابتكار اماي أميةالفرع الثاي: 

 0ϴ العوامل احفزة على اابتكار امايالفرع الثالث: 

 Ϯ1 المطلب الثالث:عوامل ظهور اابتكار المالي

 Ϯ1 الفرع اأول: الظروف امساعدة على ظهور اابتكار اماي

 Ϯ0 الفرع الثاي : العوامل امباشرة لظهور اابتكار اماي

 ϮϮ الفرع الثالث: العوامل غر امباشرة لظهور اابتكار اماي

 Ϯϱ ةالمالي  اتاابتكار أساسيات  المبحث الثاني :  

 Ϯϲ تصǼيف اابتكارات الماليةالمطلب اأول: 

 Ϯϲ تصنيف بنك التسويات الدويالفرع اأول: 

 Ϯϳ  تصنيف اجلس ااقتصادي الكنديالفرع الثاي: 

 Ϯϳ تصنيفات أخرىالفرع الثالث: 

 Ϯϴ   ةالمالي اتاابتكار  ركائز المطلب الثاني:

 Ϯϴ ةامالي اتاابتكار الفرع اأول: نطاق 

 ϯ1 اامالية وتقنياه ةامالي اتبتكار االفرع الثاي : امداخل اأساسية ل

 ϯϮ ةامالي اتاابتكار رع الثالث: Űددات واسراتيجيات الف

 ϯϱ إليهاوالǼقد الموجه  اابتكارات المالية آثارو أهداف المطلب الثالث: 

 ϯϱ ةامالي اتأهداف اابتكار الفرع اأول: 
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 ϯϲ ةامالي اتآثار اابتكار الفرع الثاي: 

 ϯϳ ةامالي اتالنقد اموجه لابتكار  الفرع الثالث:

 ϯϴ الحديثة  المالية  وواتاأبتكارات و ااالمبحث الثالث:   

 ϯϴ اابتكارات المالية حولالمطلب اأول: أمثلة 

 ϯϴ الفرع اأول: البيع على امكشوف 

 ϰϮ الثاي: الشراء اهامشيالفرع 

 ϰϱ الفرع الثالث: امنتجات امالية امركبة

 ϰϳ المالية )المشتقات المالية( اابتكاراتالمطلب الثاني: أدوات 

 ϰϳ الفرع اأول: تعريف امشتقات امالية  

 ϱ1  امشتقات امالية أميةالفرع الثاي:  

 ϱϮ امشتقات امالية وűاطر استخدامات الفرع الثالث: 

 ϱϲ المطلب الثالث: أنواع المشتقات المالية

 ϱϲ العقود اآجلة والعقود امستقبلية الفرع اأول:

 ϲ1 الفرع الثاي: عقود اŬيارات

 ϲϰ الفرع الثالث: عقود امبادات

 الفرع الرابع: التوريق
ϲϲ 

 خاصة الفصل
ϲϳ 

 التأمين على اأشخاص  الفصل الثاني: إوارة المخاطر في شركات
(ϲϴ-0ϰϳ) 

 مقدمة الفصل
ϲϵ 

 ϳ1 المبحث اأول : ماهية شركات التأمين على اأشخاص

 ϳ1 المطلب اأول: ماهية شركات التأمين

 ϳ1 الفرع اأول : مفهوم شركات التأمن

 ϳϰ الفرع الثاي: شركات التأمن: شروط تأسيسها، أنواعها ووظائفها

 ϴ0 سياسات شركات التأمنالفرع الثالث: 

 ϴϯ المطلب الثاني: مفاهيم عامة حول تأميǼات اأشخاص 

 ϴϯ الفرع اأول: مفهوم التأمن على اأشخاص

 ϴϴ الفرع الثاي: مبادئ و أشكال عقد التأمن على اأشخاص
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 ϵ1 الفرع الثالث: أوجه ااختاف بن التأمن على اأشخاص والتأمن على اأضرار

 ϵϯ المطلب الثالث: أنوع التأمين على اأشخاص

 ϵϯ الفرع اأول: التأمن على اūياة

 ϵϳ الفرع الثاي: التأمن ضد امرض

 ϵϳ الفرع الثالث: التأمن ضد اūوادث اŪسمانية

 011 المبحث الثاني: إوارة المخاطر

 011 المطلب اأول: مفهوم إدارة المخاطر 

 011 امخاطرالفرع اأول: مفهوم 

 01ϰ تعريف إدارة امخاطرنشأة و الفرع الثاي: 

 01ϳ الفرع الثالث: أهداف إدارة امخاطر

 01ϴ المطلب الثاني: خطوات؛ أدوات والمبادئ السليمة  إدارة المخاطر

 011 الفرع اأول: خطوات إدارة امخاطر

 00Ϯ الفرع الثاي: امبادئ السليمة  إدارة امخاطر

 00ϯ الفرع الثالث: اأدوات الازمة  إنشاء إدارة امخاطر

 00ϱ وإدارة المخاطر اابتكارات الماليةالمطلب الثالث: 

 00ϲ امالية كمدخل إدارة امخاطر اابتكاراتالفرع اأول: 

 00ϳ امالية وإدارة امخاطر اابتكاراتالفرع الثاي: العاقة بن 

 00ϵ ي شركات التأمن على اأشخاص امالية ي إدارة امخاطرابتكارات الفرع الثالث:دور ا

 0Ϯ0 إوارة المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص  كيفيةالمبحث الثالث: 

 0Ϯ0 التي تتعرض لها شركات التأمين على اأشخاص   المطلب اأول: المخاطر

 0ϮϮ امنتظمةالفرع اأول: امخاطر ااكتوارية وامخاطر 

 0Ϯϰ والسيولة اائتمانالفرع الثاي:  űاطر 

 00ϲ الفرع الثالث: امخاطر القانونية والتشغيلية  

 0Ϯϳ الفرع الرابع: العاقة بن űتلف امخاطر الي تواجه شركات التأمن على اأشخاص

 0Ϯϵ شركات التأمين على اأشخاص فيإدارة المخاطر طرق المطلب الثاني: 
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 0Ϯϵ الفرع اأول: إدارة امخاطر ااكتوارية وامنتظمة

 0ϯϮ ائتمانوا السيولةلفرع الثاي: إدارة űاطر ا

 0ϯϰ الفرع الثالث: إدارة امخاطر التشغيلية والقانونية

 0ϯϲ المخاطر في شركات التأمين على اأشخاص اآليات التقليدية إدارةالمطلب الثالث: 

 0ϯϲ تقنيات التعامل مع امخاطر الي تواجه شركات التأمن على اأشخاص: ولالفرع اأ

 0ϰ1 : إعادة التأمن كآلية تقليدية إدارة űاطر شركات التأمن على اأشخاصيالفرع الثا

 0ϰϳ خاصة الفصل

شركات    ات المالية المستخدمة في إوارة مخاطرالفصل الثالث: اابتكار 
 التأمين على اأشخاص

0ϰϵ-Ϯ1ϱ 

 0ϰϵ مقدمة الفصل

 0ϱ1 المبحث اأول: التوريق كآلية مبتكرة إوارة مخاطر شركات التأمين على اأشخاص

 0ϱ1 المطلب اأول: أساسيات التوريق

 0ϱ1 الفرع اأول: مفهوم التوريق

 0ϱϮ الفرع الثاي: أهداف التوريق 

 0ϱϯ الفرع الثالث: اأطراف الفاعلة ي عملية التوريق

 0ϱϱ المطلب الثاني: توريق التأمين

 0ϱϱ الفرع اأول: تعريف توريق التأمن

 0ϱϳ توريق التأمنوتطور  الفرع الثاي: نشأة

 0ϱϵ الفرع الثالث:أسباب توريق التأمن وآلية عمله

 0ϲϰ توريق مخاطر تأميǼات اأشخاصالمطلب الثالث: 

 0ϲϰ اūياة űاطر الفرع اأول: تعريف توريق

 0ϱ1 الفرع الثاي: هيكل توريق űاطر اūياة

 0ϲϱ الفرع الثالث: امقارنة بن توريق اūياة وتوريق اممتلكات

 0ϲϴ المبحث الثاني: نماذج التوريق المستخدمة في مجال التأمين على اأشخاص

 XXX 0ϲϴ المطلب اأول: توريق ااحتياطات اإضافية وفق الائحة

 XXX 0ϲϴتوريق ااحتياطات اإضافية وفق الائحة الفرع ااول: نشأة وتطور 

  XXX 0ϳ1توريق ااحتياطات اإضافية وفق الائحة الفرع الثاي: تعريف 
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 XXX 0ϳϮالفرع الثالث: هيكل توريق اإحتياطي اإضاي وفق 

 0ϳϯ (Embedded Value Securitizations) المطلب الثاني: توريق القيمة المضمǼة

 0ϳϯ الفرع اأول: تعريف توريق القيمة امضمنة

 0ϳϰ الفرع الثاي: موذج توريق القيمة امضمنة:

 0ϳϱ الفرع الثالث: هيكل توريق القيمة امضمنة

 0ϳϳ  (catastrophic mortality) الوفيات الكارثية المطلب الثالث: توريق

 0ϳϳ الكارثيةالفرع اأول: سندات الوفيات 

 0ϳϵ الفرع الثاي: سندات طول العمر

 0ϴ0 الفرع الثالث: امشتقات امالية لتأمينات اūياة

إوارة المخاطر في شركات التأمين على    آلياتالمبحث الثالث: المق ارنة بين  
 اأشخاص

0ϴϯ 

 0ϴϯ اأشخاصالمطلب اأول: مساهمة إعادة التامين في إدارة المخاطر في شركات التأمين على 

 0ϴϯ الفرع اأول: العاقة بن تكاليف امخاطر وإعادة التأمن

 0ϴϰ الفرع الثاي: دور إعادة التأمن ي نقل امخاطر

 0ϴϲ الفرع الثالث: العاقة بن إعادة التأمن واŬسائر امتوقعة

 0ϴϳ المطلب الثاني: دور التوريق في إدارة المخاطر

 0ϴϳ العاقة بن امخاطر والتوريقالفرع اأول: 

 0ϵ1 الفرع الثاي: فوائد وűاطر التوريق اūياة

 0ϵϮ آفاق وحديات توريق التأمن الفرع الثالث: 

 0ϵϰ في شركات التأمين على اأشخاص التوريق وإعادة التأمينالمطلب الثالث: المقارنة بين 

 0ϵϰ والتوريق الفرع اأول: أهم الفروقات بن إعادة التأمن

 0ϵϲ الفرع الثاي : امقارنة من حيث التكاليف

 Ϯ1ϯ الفرع الثالث: التوريق بديل أم مكمل إعادة التأمن ي شركات التأمن على اأشخاص

 Ϯ1ϱ  الفصل خاصة

 Ϯ1ϲ- Ϯϴ1 : وراسة حالة سوق التأمين اأمريكيالرابع الفصل

 Ϯ1ϳ مقدمة الفصل

 Ϯ1ϴ سوق التأمين على اأشخاص اأمريكيالمبحث اأول: ماهية  

 Ϯ1ϴ المطلب اأول: ماهية سوق التأمين اأمريكي

 Ϯ1ϴ عن سوق التأمن اأمريكي نبذةالفرع اأول: 
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 Ϯ00 السوق اأمريكيالفرع الثاي: واقع صناعة التأمن على اأشخاص ي 

 Ϯ0ϯ السوق اأمريكيالفرع الثالث: معوقات مو صناعة التأمن على اūياة ي 

 Ϯ0ϳ التأمين على اأشخاصسوق المطلب الثاني: اآداء المالي ل

 Ϯ0ϳ ي سوق التأمن اأمريكي الفرع اأول: اأقساط امكتتبة

 ϮϮ0 الفرع الثاي: نفقات سوق التأمن على اأشخاص اأمريكي

 ϮϮϯ اأمريكي التأمن على اأشخاصسوق عوائد  الفرع الثالث:

 ϮϮϵ لسوق التأمين على اأشخاصالمطلب الثالث: الوضعية المالية 

 ϮϮϵ اأصول والرافعة اماليةالفرع اأول: 

 Ű  Ϯϯ1فظة اأصول اأساسية امكونة لسوق التأمن على اأشخاصالفرع الثاي: 

 ϮϯϮ سيولة قطاع التأمن على اأشخاص الفرع الثالث:

 Ϯϯϯ في شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية المبحث الثاني: إدارة المخاطر

 Ϯϯϯ المطلب اأول: تصǼيف المخاطر التي تواجه شركات التأمين على اأشخاص اأمريكية

 Ϯϯϯ الفرع اأول: تصنيف معية اŬراء ااكتوارين بالوايات امتحدة اأمريكية 

 NAIC  Ϯϯϰالفرع الثاي: تصنيف اجلس الوطي مفوظي التأمن 

 Ϯϯϱ الفرع الثالث: أهم عشرة űاطر هدد شركات التأمن على اأشخاص اأمريكية

 Ϯϯϴ المطلب الثاني: رأسمال الازم لمواجهة المخاطر 

 Ϯϯϴ حساب رأمال الازم مواجهة امخاطرالفرع اأول : 

 Ϯϰϯ   حساب رأمال الازم مواجهة امخاطر ي شركة أولستايتالفرع الثاي: 

 Ϯϰϱ إدارة المخاطر في سوق التأمين اأمريكي آلياتالمطلب الثالث:مراحل و 

 Ϯϰϱ الفرع اأول: مراحل عملية إدارة امخاطر

 Ϯϰϲ اأمريكيإدارة امخاطر ي سوق التأمن على اأشخاص  آلياتالفرع الثاي: 

 Ϯϰϵ اأمريكية اأشخاصقياس امخاطر الي تواجه شركات التامن على  الفرع الثالث:

 Ϯϱ0 الفرع الرابع :حساب معدل ااحتفاظ ي شركات التأمن على اأشخاص اأمريكية

 Ϯϱϯ ودورǽ في إدارة مخاطر  شركات التأمين على اأشخاص في و.م.أالمبحث الثالث: التوريق 

 Ϯϱϯ المطلب اأول: دراسة وتحليل عملية التوريق في سوق التأمين اأمريكي

 Ϯϯϯ الفرع اأول:سندات  

 XXX  Ϯϱϵ التنظيمية الائحةتوريق ااحتياطيات وفق الفرع الثاي: 

 Ϯϲ0 توريق القيمة امضمنةالفرع الثالث: 

 ϮϲϮ في سوق التأمين اأمريكيإعادة التأمين والتوريق  المطلب الثالث: المقارنة بين
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 ϮϲϮ اأمريكيفي السوق  تطور إعاوة التأمين    الفرع اأول:

 0ϲϴ بين التوريق وإعاوة التأمين من حيث التطور والتكلفة والعائدمق ارنة  الالفرع الثاي: 

 ϮϳϮ : دور التوريق في تخفيض المخاطر المطلب الثالث

 ϮϳϮ الفرع اأول: تطور űاطر اأصول 

 Ϯϳϰ الفرع الثاي : تطور عمليات التوريق

 Ϯϳϱ امخاطر والتوريقالفرع الثالث: العاقة بن 

 Ϯϳϲ الفرع الرابع: űاطر التوريق ي سوق التأمن اأمريكي

 Ϯϴ1 خاصة الفصل

 ϮϴϮ اŬامة

 Ϯϴϵ فهرس احتويات

 Ϯϵϴ اŪداولفهرس 

 ϯ11 اأشكالفهرس 

 ϯ1ϰ اماحق

 ϯ0ϰ قائمة امراجع
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 الصفحة العنوان الرقم

 ű 41اطر البيع على امكشوف 1

 42 بعض اأحداث التارخية لعملية البيع على امكشوف 2

 ű 55اطر استخدام أدوات اابتكار اماي 3

 60 أهم الفروق بن العقود اآجلة وعقود امستقبليات 4

 90 اأضرارأوجه ااختاف بن التأمن على اأشخاص والتأمن على  5

 94 أنواع وثائق التأمن على اūياة 6

 188 العاقة بن امخاطر والتوريق ي شركات التأمن على اأشخاص 7

 194 ااختاف بن إعادة التأمن والتوريق 8
 210 2017-2012امكانة العامية لسوق التأمن اأمريكي  9

 212 اأمريكي السوقأكر عشر شركات تأمن على اūياة ي  10
تطور صاي اأقساط امكتتبة )ألف دوار( واūصة السوقية )%( لفروع التأمن على اأشخاص خال الفرة  11

2012-2017 
219 

 222 تطور نفقات التأمن على اأشخاص 12
-2012تطور دخل ااستثمار )بآاف الدوار( و صاي العائد )%( لقطاع التأمن على اأشخاص  13

2017 
224 

 225 تأثر معدل الفائدة على حجم اŬسائر ي قطاع التأمن على اأشخاص 14
 227 تطور صاي دخل قطاع التامن على اأشخاص)بآاف الدوار( 15
 228 2017-2012تطور هامش التشغيل لقطاع اأشخاص  16
 229 2017-2012الدوار( تطور الرافعة امالية لقطاع التأمن على اأشخاص )بآاف  17
 231 تطور مكونات Űفظة أصول اūسابات العامة لقطاع التأمن على اأشخاص 18
 238 اارتباط بن معدات امخاطر والسندات 19
 239 العاقة بن عدد امصدرين ومعدل اŬطر 20
 240 معامات اŬطر على التأمن على اūياة 21
 242 الفائدةمعامل اŬطر أسعار  22
 242 معامل űاطر اأعمال ي شركات التأمن 23
 Allstate 244حساب رأمال امخاطر لشركة أولستايت  24
 248 أنواع إعادة التأمن     25
 249 نسب حجم امخاطر الي تواجه شركات التأمن على اأشخاص اأمريكية 26
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 251 2017-2012التأمن على اأشخاص اأمريكية تطور معدل ااحتفاظ بامخاطر ي شركات  27
 256 2017 -2012ملخص معامات سندات الكوارث وامتعلقة بفرع تأمينات اأشخاص  28
 234 ااختاف بن إعادة التأمن والتوريق 29
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 الصفحة الشكل الرقم

 08 النظام اابتكاري ي امنظمات 1

 11 العاقة بن اهندسة امالية واابتكار اماي 2

 17  ةامالي اتاابتكار  أمية 3

 29 ةامالي اتاابتكار  ůاات 4

 Ű 33ددات اابتكارات امالية 5

 34 اسراتيجيات اابتكارات امالية 6

 52 امالية فوائد امشتقات 7

 54 استخدامات امشتقات امالية 8
 62 أنواع عقود اŬيارات امالية 9

 65 أنواع عقود امبادات 10
 77 أنواع شركات التأمن 11
 81 وظائف شركات التأمن 12

 98 أنواع التأمن على اأشخاص 13
 108 خطوات إدارة امخاطر 14
 113 امخاطراأدوات الازمة إنشاء إدارة  15
 Dahl et al 1993-1994 116مراحل عملية إدارة امخاطر) 16
 118 اابتكار اماي بأدوارها متعددة اأبعاد 17
 ű 161طط آلية التوريق 18
 163 مراحل عملية توريق التأمن 19
 ű 165طط ألية عمل توريق اūياة 20
 XXX 172اهيكل الرئيسي لتوريق ااحتياطي اإضاي وفق  21
 175 موذج توريق القيمة امضمنة 22
 176 هيكل عملية توريق القيمة امضمنة 23
 űVita I 178طط السندات الوفيات الكارثية  24
 űEIB/BNP 180طط سندات طول العمر بن  25
 184 التكاليف اأمثل إدارة űاطر التأمن 26
 185 آلية نقل امخاطر من خال إعادة  إعادة التأمن )ااسناد( 27
 186 توزيع احتماات التكاليف وسداد امطالبات مع أو بدون إعادة التأمن 28
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 195 ااختاف بن إعادة التأمن والتوريق من حيث التسعر 29
 196 مقارنة السعر مباشرة بن إعادة التأمن والتوريق 30
 199 تكاليف إعادة التأمن وتكاليف ااحتفاظ 31
 202 وضعية التوازن 32
 203 تكلفة آليات نقل امخاطر 33
 214 2014سوق التأمن على اأشخاص اأمريكي حسب فوائد اūياة والوفاة لسنة  34
 216 توزيع اأسر حسب صناع القرار اماي ي السوق اأمريكي 35
 218 2017-2012امكتتبة خال الفرة إماي اأقساط  36
 220 2017- 2012تطور صاي اأقساط امكتتبة حسب أنواع التأمن على اأشخاص خال الفرة   37
 222 تطور نفقات التأمن على اأشخاص 38
مليار دوار( وصاي العائد)%( لسوق التأمن على اأشخاص خال  تطور صاي دخل ااستثمار) 39

 2017-2012الفرة 
223 

 225 2017-2012تطور معدل الفائدة على سندات اŬزينة اأمريكية  40
 226 (2017-2012العاقة بن تغرات معدل الفائدة وحجم خسائر قطاع التأمن على اأشخاص ) 41
 230 (2017-2012للحسابات العامة لقطاع تأمينات اأشخاص ) تطور الرافعة امالية 42
 232 (2017-2012تطور التدفقات النقدية من عمليات التأمن على اأشخاص ) 43
 245 مراحل عملية إدارة امخاطر 44
رسم بياي لتطور نسب حجم امخاطر لشركات التأمن على اأشخاص اأمريكية خال الفرة  45

2012-2017 
250 

-2012رسم بياي لتطور معدل ااحتفاظ ي شركات التأمن على اأشخاص اأمريكية خال الفرة  46
2017 

252 

 255 تطور حجم صناعة ضمان اŬسارة وفق حركة اأسعار ي السوق اأمريكي 47
 257 2017-2016امستثمرون ي سندات الكوارث حسب البلد لسني  48
 258                     2017-2012تطور إصدارات سندات الكوارث حسب فروع التأمن خال الفرة  49
 GAAP 260ااحتياطي التنظيمي وفق مبادئ  50
 261 2017-2000تطور توريق űاطر اūياة خال الفرة  51
 263 2017-2016تطور إماي أقساط إعادة التأمن حسب امنطقة خال سني  52
 264 2017-2006التطور اإماي إعادة التأمن من  53
 265 أفضل مس شركات إعادة تأمن على اūياة ي و.م.أ 54
 266 2017-2014تطور إماي أقساط إعادة التأمن حسب الفروع خال الفرة  55
 267 2017-2013متوسط عائد معيدي التأمن العامي على حقوق امسامن خال الفرة  56
 268 2017-2007تطور سوق إعادة التأمن والتوريق خال الفرة  57
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امقارنة بن إعادة التأمن وسندات الكوارث واأوراق امالية امرتبطة بالتأمن                     )العائد  58
 والتكلفة(

271 

 273 2016-2008تطور űاطر اأصول خال الفرة  59
 274 2017-2008التوريق )سندات الكوارث(خال الفرة تطور  60
61 
 )أ(

 278 2016-2011تطور إقراض اأوراق امالية امتعلقة بصناعة التأمن على اūياة ي و.م.أ 

61 
 )ب(

 279 2016 النسبة امئوية من إماي الضمانات اجمعة 
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 NAIC  » « اأمريكي تصنيف السندات حسب المجلس الوطني لمراقبي التأمين 1الملحق رقم 
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 ( C-1( المكونات المقترحة للمحفظة ااستثمارية اأمثل )مخاطر اأصول 2الملحق رقم)
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 ( حساب مخاطر سعر الفائدة3الملحق رقم )
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ملخص معامات سندات الكوارث والمتعلقة بفرع تأمينات اأشخاص منذ ظهورها إلى  (4)ملحق رقم 
 2017غاية 
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 باللغة العربية( 4)الملحق 

  2017منذ ظهورها إلى غاية ملخص معامات سندات الكوارث والمتعلقة بفرع تأمينات اأشخاص 
تاريخ 

 اإصدار
التصنيف  الحجم باآاف المخاطر الفئة  السلسلة امصدر امستفيد

 S&Pحسب 
ديسمر
2003 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 lفيتا 

Vita l 

الوفيات   1سلسلة 
 القصوى

400.000 
 دوار

A
+

 

أفريل 
2005 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
  II فيتا 

Vita  II 
الوفيات  B 1سلسلة 

 القصوى
62.000 

 دوار
B

- 

أفريل 
2005 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
  II فيتا 

Vita  II 
الوفيات  C 1سلسلة 

 القصوى
200.000 

 دوار
BBB

+ 

أفريل 
2005 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
  II فيتا 

Vita  II 
الوفيات  D 1سلسلة 

 القصوى
100.000 

 دوار
BBB

- 

أفريل 
2006 

احياة  على التأمن&  للمعاش ااسكتلندية
 & Scottish Annuity (كامان) شركة

Life Insurance Company 

(Cayman) 

 تارتن
Tartan 

الوفيات  A 1سلسلة 
 القصوى

75.000 
 دوار

AAA 

أفريل 
2006 

احياة  على التأمن&  للمعاش ااسكتلندية
 & Scottish Annuity (كامان) شركة

Life Insurance Company 

(Cayman) 

 تارتن
Tartan 

الوفيات  B 1سلسلة 
 القصوى

80.000 
 دوار

A
- 

نوفمبر 
2006 

 أزيريس AXAأكسا 
OSIRIS 

الوفيات  B 1سلسلة 
 القصوى

100.000 
 أورو

BBB 

نوفمبر 
2006 

 أزيريس AXAأكسا 
OSIRIS 

الوفيات  B 2سلسلة 
 القصوى

BB أورو 50.000
+ 

نوفمبر 
2006 

 أزيريس AXAأكسا 
OSIRIS 

الوفيات  C 3سلسلة 
 القصوى

150.000 
 أورو

A 

نوفمبر 
2006 

 أزيريس AXAأكسا 
OSIRIS 

الوفيات  D 3سلسلة 
 القصوى

100.000 
 أورو

A 

ديسمبر 
2006 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  B 1سلسلة 

 القصوى
90.000 

 دوار
A 

ديسمبر 
2006 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  B 2سلسلة 

 القصوى
50.000 

 دوار
AAA 

ديسمبر 
2006 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  B 3سلسلة 

 القصوى
30.000 

 دوار
AAA 

جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  A 4سلسلة 

 القصوى
100.000 

 دوار
AAA 

جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  A 5سلسلة 

 القصوى
100.000 

 دوار
AAA 

جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  B 5سلسلة 

 القصوى
50.000 

 دوار
AAA 
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جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  A 6سلسلة 

 القصوى
 AAA أورو 55.000

جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  B 6سلسلة 

 القصوى
 AAA أورو 55.000

جانفي 
2007 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IIIفيتا 

Vita III 
الوفيات  A 7سلسلة 

 القصوى
100.000 

 أورو
AA    

جانفي 
2009 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  E 1سلسلة 

 القصوى
75.000 

 دوار
BB

+ 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية  2010ماي 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  E 3سلسلة 

 القصوى
50.000 

 دوار
BB

+ 

أكتوبر
2010 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  E 3سلسلة 

 القصوى
100.000 

 دوار
BB

+ 

أكتوبر 
2010 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  E 4سلسلة 

 القصوى
75.000 

 دوار
BB

+ 

ديسمبر
2010 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 فيتالي

Vitality 
سلسلة 
2010-1 

A 150.000 الصحة 
 دوار

BBB
- 

ديسمبر
2010 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 كورتيز

Kortis 
سلسلة 
2010-1 

E 50.000 طول العمر 
 دوار

BB
+

 

أفريل 
2011 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 llفيتالي 

Vitalityll 
سلسلة 
2011 -1 

A 110.000 الصحة 
 دوار

BBB 

أفريل 
2011 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 llفيتالي 

Vitalityll 
سلسلة 
2011 -1 

B 40.000 الصحة 
 دوار

BB
+

 

أوت 
2011 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  D 7سلسلة 

 القصوى
100.000 

 دوار
BBB

- 

أوت 
2011 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 IVفيتا 

Vita IV 
الوفيات  E 8سلسلة 

 القصوى
80.000 

 دوار
BB

+
 

جانفي 
2012 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 lllفيتالي 

Vitalitylll 
سلسلة 
2012 -1 

A 105.000 الصحة 
 دوار

BBB
+

 

جانفي 
2012 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 lllفيتالي 

Vitalitylll 
سلسلة 
2012 -1 

B 45.000 الصحة 
 دوار

BB
+

 

جانفي 
2012 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 Vفيتا 

Vita V 
سلسلة 
2012 -1 

D  الوفيات
 القصوى

125.000 
 دوار

BBB
-

 

جانفي 
2012 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 Vفيتا 

Vita V 
سلسلة 
2012 -1 

E  الوفيات
 القصوى

150.000 
 دوار

BB
+

 

جانفي 
2013 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 IVفيتالي 

Vitality IV 
سلسلة 
2013 -1 

A 105.000 الصحة 
 دوار

BBB
+

 

جانفي 
2013 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 IVفيتالي 

Vitality IV 
سلسلة 
2013 -1 

B 45.000 الصحة 
 دوار

BB
+

 

جانفي 
2014 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 Vفيتالي 

Vitality V 
سلسلة 
2014 -1 

B 140.000 الصحة 
 دوار

BB
+
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جانفي 
2015 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 Vlفيتالي 

Vitality lV 
سلسلة 
2015 -1 

A 60.000 الصحة 
 دوار

BB
+

 

أفريل 
2015 

 أكسا للحياة العامية
AXA Global Life 

 بن 

Benu 
 B 135.000 الصحة 

 أورو
BB

+
 

جانفي 
2016 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 Vllفيتالي 

Vitality llV 
سلسلة 
2016 -1 

A 140.000 الصحة 
 دوار

BBB
+

 

ديسمبر
2016 

 Swissشركة إعادة التأمن السويسرية 

Reinsurance Company 
 فيتا 

Vita  
سلسلة 
2016 -1 

A  الوفيات
 القصوى

100.000 
 دوار

BB 

جانفي 
2017 

 Aetna Lifeاحياة  على للتأمن إيتنا شركة

Insurance Company 
 Vlllفيتالي 

Vitality 

Vlll 

سلسلة 
2017 

A  الوفيات
 القصوى

60.000 
 دوار

BB
+
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 باللغة العربية المراجع أوا:
 الكتب: -1
إبراهيم علي إبراهيم عبد ربه؛ التأمن ورياضياته مع التطبيق على تأميǼات اūياة وإعادة التأمن؛ جامعة  .1

 ؛ 2004اإسكǼدرية؛ 

 ؛ 2007أمد صاح عطية؛ Űاسبة شركات التأمن؛ الدار اŪامعية؛ ااسكǼدرية؛  .2

 ؛  2003؛  -مصر–أمد صاح عطية؛"مشاكل امراجعة ي أسواق امال"؛ الدار اŪامعية؛ اإسكǼدرية  .3

 ؛ 1996أمد نور؛ أمد بسيوي شحاتة؛ Űاسبة امǼشآت امالية؛ دار الǼهظة العربية؛ بروت؛  .4

 ؛ 2007 إدارة اŬطر والتأمن؛ دار اūامد؛ اأردن؛ ؛1ط شتري نوري مرسي؛ أسامة عزي سام؛ .5

اأردن؛ -دار الثقافة للǼشر والتوزيع؛ عمان ؛1طهاء هيج شكري؛ إعادة التأمن بن الǼظرية والتطبيق؛  .6
 ؛ 2008

 ؛ 2007هاء هيج شكري؛ التأمن ي التطبيق والقانون والقضاء؛دار الثقافة للǼشر والتوزيع، عمان، اأردن،  .7

 ؛ 2002؛ دار هومه؛ اŪزائر؛ 1ق امالية"؛ جزء جبار Űفوظ؛" سلسلة التعريف بالبورصة: اأورا .8
 ؛2008ديوان امطبوعات اŪامعية؛ اŪزائر؛ ؛2ط جديدي معراج،"Űاضرات ي قانون التأمن اŪزائري"؛ .9

 ؛2007؛اŪزائر؛ديوان امطبوعات اŪامعية؛1ط ائري"،جديدي معراج؛"مدخل لدراسة قانون التأمن اŪز  .10

 ؛ 2002مال جويدان اŪمل؛ "دراسات ي اأسواق امالية والǼقدية"؛ دار الصفاء للǼشر والتوزيع؛ اأردن؛   .11
جورج  رجدا، ترمة Űمد توفيق البلقيř، وابراهيم Űمد مهدي ، مبادىء إدارة اŬطر والتأمن، دار امريخ  .12

 ،2006امملكة العربية السعودية،  :للǼشر، الرياض
؛ دار 1ن الربيعي وآخرون ؛"امشتقات امالية )عقود امستقبليات؛ اŬيارات وامبادات("؛ ط حاكم Űس .13

 ؛ 2011اأردن؛ -اليازوري؛ عمان

اأردن؛ –محمد عريقات ؛ سعيد معة عقل ؛"التأمن وإدارة اŬطر :الǼظرية والتطبيق"؛ دار وائل؛ عمان حربي .14
 ؛ 2008

 ؛ 2002دار الكǼدي؛ اأردن؛ حسن بن هاي؛" اأسواق امالية"؛  .15
امعهد اإسامي للتدريب والبحوث؛ ؛ 3ط حسن عبد اه اأمن؛ "امضاربة الشرعية وتطبيقاها اūديثة"؛  .16

 ؛ 2000جدة؛ 

 ؛ 2009؛ عمان؛  والطباعة دار امسرة للǼشر والتوزيع ؛1ط خالد وهيب الراوي؛ إدارة امخاطر امالية؛ .17
 ؛ 2009دريد كامل آل شيب؛ " ااستثمار والتحليل ااستثماري"؛ دار اليازوري؛  اأردن؛  .18
 ؛  2001راوية حسن ،سلوك امؤسسات ، الدار اŪامعية، اإسكǼدرية، مصر،  .19
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 ، 2006زيد مǼر عبوي، إدارة التأمن و امخاطر، دار كǼوز امعرفة للǼشر و التوزيع، عمان، اأردن،  .20
؛ 1سامي بن ابراهيم السويلم؛"مدخل إń أصول التمويل ااسامي"؛ مركز ماء للبحوث والدراسات؛ ط .21

 ؛ 2013الرياض؛ 

 ؛ 2004سامي سويلم؛ صǼاعة اهǼدسة امالية نظرات ي امǼهج اإسامي؛ بيت امشورة للتدريب؛ الكويت؛  .22

سة امالية ي صǼاعة أدواها؛ امخاطر ودور اهǼد مر عبد اūميد رضوان؛ امشتقات امالية ودورها ي إدارة .23
 ؛ 2005؛ دار الǼشر للجامعات؛ مصر؛ 1ط

 ؛ 2001مكتبة ومطيعة اإشعاع الفǼية؛ اإسكǼدرية؛  ؛ 1ط مر Űمد عبد العزيز؛ "التأجر التمويلي"؛ .24

انونية"؛ دار الǼهضة العربية سيد طه بدوي Űمد؛" عمليات بورصة اأوراق امالية الفورية واآجلة من الوجهة الق .25
 ؛ 2001للǼشر؛ القاهرة؛ 

 ؛ 2013سيد Űمد جاد الرب؛ إدارة اإبداع والتميز التǼافسي؛ مطابع الدار اهǼدسية ؛ مصر؛  .26
 ؛ 2012اأردن؛ -؛ دار اميسرة؛ عمان1شقري نوري موسى؛ وآخرون؛ "إدارة امخاطر"؛ ط .27

عقود وأثرǽ ي التطبيقات امعاصرة؛ امعهد اإسامي للبحوث الصديق Űمد اأمن الضرير، " الغرر ي ال .28
 ؛1993؛  -السعودية–؛ جدة 1والتدريب؛ البǼك اإسامي للتǼمية؛ ط

؛ 1صاح الدين حسن السيسي؛ "التمويل العقاري والتǼمية ااقتصادية وااجتماعية"؛ دار الفجر؛ ط  .29
 ؛ 2010مصر؛  -القاهرة

رة امخاطر: Ţليل قضايا ي الصǼاعة امالية ااسامية"؛ البǼك اإسامي للتǼمية: طارق اه خان؛حبيبأمد؛"إدا .30
 ؛ 2003السعودية؛  -امعهد ااسامي للبحوث والتدريب، جدة 

 ؛  2001الدار اŪامعية؛  مصر؛  "؛احاسبة –إدارة امخاطر  –امشتقات امالية: امفاهيم طارق ماد  عبد العال؛" .31

ل ماد؛ "إدارة امخاطر: أفراد، إدارات، شركات، بǼوك"؛ الدار اŪامعية؛ اإسكǼدرية؛ طارق عبد العا .32
 .؛2003

عاكف لطفي خصاونة؛ إدارة اإبداع واابتكار ي مǼظمات اأعمال؛ دار اūامد للǼشر؛ الطبعة اأوń؛  .33
 ؛ 2011اأردن؛-عمان

امالية، )البǼوك، شركات التأمن، البورصات، عبد الغفار حǼفي، ر مية زكي قرياقص، "اأسواق وامؤسسات  .34
 ، 2008صǼاديق ااستثمار("، الدار اŪامعية؛ ااسكǼدر ية، مصر ، 

 ؛2014اأردن؛  -؛ الوراق للǼشر والتوزيع؛ عمان1عبد الكرم أمد قǼدوز؛ "امشتقات امالية"؛ط .35

 ؛ 2003عبد اهادي السيد Űمد تقي اūكيم؛ عقد التأمن )حقيقته ومشروعيته(؛ مǼشورات اūلي؛ بروت؛  .36
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عثمان بابكر أمد؛"قطاع التأمن ي السودان )šربة التحول من نظام التأمن التقليدي إń التأمن  .37
 ؛ 2004للبحوث والتدريب؛  ؛ البǼك اإسامي للتǼمية؛ امعهد اإسامي2ط؛ 46اإسامي("؛ حث رقم 

 ؛ 2008اأردن؛ –دار أمة للǼشر والتوزيع؛ عمان  ؛1ط عز الدين فاح؛ "التأمن )مبادئه، وأنواعه("؛ .38

 ؛ 1997الدار اŪامعية؛ مصر؛  ؛2ط علي شريف؛ اإدارة امعاصرة؛ .39

 69؛ص 2009؛ااسكǼدرية؛  دار الفكر اŪامعي ؛1؛ ط"-دراسة تطبيقية–بدوي؛"التأمن  علي Űمود .40
 ؛2003علي مشاقبة ؛ "إدارة  الشحن والتأمن"؛ دار  الصفاء للǼشر والتوزيع؛ عمان، اأ ردن؛  .41
 ؛ 2010؛ عمان؛  دار الصفاء ؛1ط عيد أمد أبو بكر؛ دراسات وببحوث ي التأمن؛ .42
 ؛ 2009ردن؛ اأ–عيد أمد أبو بكر؛ وليد إماعيل السيفو؛"إدارة اŬطر والتأمن"؛ دار اليازوري؛ عمان  .43

 ؛2006دار الǼهضة العربية؛ القاهرة؛ ؛ 1طفايز أمد عبد الرمان؛ التأمن على اūياة؛  .44

 1998فريد الǼجار؛ ؛ إدارة اأعمال ااقتصادية والعامية؛ مؤسسة شباب اŪامعة ؛ ااسكǼدرية؛  .45
العملية"؛ دار وائل للǼشر؛ فيصل Űمود الشواورǽ؛" ااستثمار ي بورصة اأوراق امالية: اأسس الǼظرية و  .46

 ؛ 2008اأردن؛ 
مبارك بن سليمان بن Űمد آل سليمان؛" أحكام التعامل ي اأسواق امالية امعاصرة"؛ اŪزء اأول؛ دار كǼوز  .47

 ؛ 2005؛ -الرياض-اشبيليا للǼشر والتوزيع؛امملكة العربية السعودية

 ؛ 2011دار اهدى؛ اŪزائر؛ ؛1ط وااسراتيجيات"؛Űفوظ جبار؛"أسواق رؤوس اأموال: اهياكل؛اأدوات  .48

 Ű2004مد توفيق البلقيř؛ مال عبد الباقي واصف؛ مبادئ إدارة اŬطر والتأمن؛ مصر؛  .49

لبǼوك التجارية، شركات Űمد مال علي اهاŅ؛ عبد الرزاق قاسم شحادة؛ "Űاسبة امؤسسات امالية) ا .50
 ، 2003، التوزيع، عمان، اأردنج للǼشر و دار امǼاه1؛ ؛طالتأمن("

 ؛1998؛عمان؛ اوي للǼشردار Űد؛ 1؛طŰمد جودت ناصر؛"إدارة أعمال التأمن بن الǼظرية والتطبيق؛  .51

Űمد صاح اǼūاوي؛ جال ابراهيم العبد؛ "بورصة اأوراق امالية: بن الǼظرية والتطبيق"؛ الدار اŪامعية؛  .52
 ؛ 2002مصر؛ -ااسكǼدرية

 2002صاح اǼūاوي؛ بورصة اأوراق امالية؛ الدار اŪامعية؛ ااسكǼدرية؛ Űمد  .53

űتار اهانس؛ ابراهيم عبد الǼي مودة؛ مقدموي مبادئ التأمن بن الǼظرية والتطبيق؛ الداراŪامعية؛  .54
 ؛ 2000ااسكǼدرية؛ 

 ؛ 2001مصر؛  -مدحت صادق؛ "أدوات وتقǼيات مصرفية"؛ دار غريب؛ القاهرة .55
 ؛ 1989ت Űمد اماعيل؛ Űاسبة البǼوك التجارية وشركات التأمن؛ دار اأمل؛ اأردن؛ مدح .56

 ؛ 2009؛  -سورية–مصطفى يوسف كاي؛ بورصة اأوراق امالية؛رسان للطباعة والǼشر والتوزيع؛ دمشق  .57
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 ؛2002مصر؛ -مدوح مزة أمد؛ إدارة اŬطر والتأمن؛ جامعة القاهرة .58

 ؛ 1997مصر؛ -ارة اŬطر والتأمن"؛ دار الثقافة العربية؛ القاهرةمدوح مزة أمد؛"إد .59

 ؛ 2002مصر؛ -مǼر إبراهيم هǼيدي؛ "اأوراق امالية وأسواق رأس امال؛ مǼشأة امعارف؛ اإسكǼدرية .60

 ؛ 1997مǼر إبراهيم هǼيدي؛ إدارة اأسواق و امǼشآت امالية؛ مǼشأة امعارف؛ ااسكǼدرية؛  .61

مǼر ابراهيم هǼيدي؛ الفكر اūديث ي إدارة امخاطر)اهǼدسة امالية باستخدام التوريق وامشتقات(؛ دار  .62
 ؛ 2003امعارف؛ااسكǼدرية؛ 

  2003اأردن ؛  –ųم عبود ųم؛ إدارة اابتكار؛ دار وائل للǼشر؛ الطبعة اأوń؛ عمان  .63

؛مؤسسة  1؛ طا بالركيز على إسراتيجية اŬيارات اماليةهاشم فوزي دباس العبادي؛ اهǼدسة امالية وأدواه .64
 ؛  2008اأردن؛-الوراق؛ عمان

 ؛ 2011اأردن؛ -؛ عمان دار اليازوري؛1؛طالطائي؛"إدارة اŬطر والتأمن" وسف حجيمي .65

 اأطروحات والرسائل -2
تبة لدى شركات التأمن برعي عثمان الشريف عبد العزيز؛ تقوم أثر إعادة التأمن على إدارة اأخطار امكت .1

 ؛ 2016امباشر؛ رسالة مقدمة لǼيل درجة الدكتوراǽ ي التأمن؛ جامعة الرباط الوطř؛ السودان؛ 

دراسة ميدانية ي الشركة اŪزائرية للتأمن وإعادة –عبد القادر عصماي؛ إدارة امخاطر ي شركات التأمن  .2
كلية العلوم ااقتصادية والتجارية وعلوم التسير؛ جامعة فرحات   التأمن؛ مذكرة ماجستر ي العلوم ااقتصادية؛

 ؛2006-2005؛  1عباس سطيف
Űمد عبد اūميد عبد اūي؛ استخدام تقǼيات اهǼدسة امالية ي إدارة امخاطر ي امصارف اإسامية؛ أطروحة  .3

 ؛ 2014؛  -سورية–مقدمة لǼيل درجة الدكتوراǽ ي العلوم امالية وامصرفية؛ كلية ااقتصاد؛ جامعة حلب
 المجات   -

بن عǼر عبد الرمن ؛ واقع  اإبداع ي امؤسسات الصغرة وامتوسطة باŪزائر ؛ ůلة جامعة دمشق للعلوم  .1
 ؛  2008العدد اأول ؛ 24ااقتصادية والقانونية اجلد 

بومدين نورين؛"مǼتجات اهǼدسة امالية كمدخل لتفعيل سوق اأوراق امالية"؛ ůلة دورية نصف سǼوية تصدر  .2
؛  -اŪزائر–ة اإدارة وااقتصاد؛ اجلد اŬامس؛ العدد العاشر؛ جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف عن كلي
 ؛2013

؛ امؤرخ 95/07؛ اأمر رقم 08/03/1995؛ الصادر بتاريخ 13اŪريدة الرمية للجمهورية اŪزائرية؛ العدد  .3
 ؛ امتعلق بالتأميǼات؛25/01/1995ي 
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ع اماŅ ي اأسواق امالية؛ ůلة كلية بغداد للعلوم ااقتصادية اŪامعة العدد صاح الدين Űمد أمن ؛ اإبدا  .4
 ؛ 2013اŬاص مؤمر الكلية؛ 

،  2عبد الكرم قǼدوز، اهǼدسة امالية اإسامية ، ااقتصاد اإسامي، ůلة جامعة املك عبد العزيز، العدد .5
 ؛2007،  20اجلد

؛ 20ية اإسامية؛ ااقتصاد ااسامي؛ ůلة جامعة املك عبد العزيز؛ اجلد عبد الكرم قǼدوز؛ اهǼدسة امال .6
 ؛ 2007؛ 02العدد 

7.  ǽظيمي ي السلوك اإبداعي كما يراǼراحشة و صاح الدين اهيي ، أثر التمكن اإداري و الدعم التūمد اŰ
 ، 2006، 2، العدد 33إدارية، اجلدالعاملون ي شركة ااتصاات اأردنية: دراسة ميدانية، ůلة العلوم ا

مŘ خالد فرحات ؛ "توريق الدين التقليدي واإسامي"؛ ůلة جامعة دمشق للعلوم ااقتصادية والقانونية ؛ اجلد  .8
 ؛  2013؛ العدد اأول؛ 29
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 الملخص:

مع تسليط الضوء على  ،هدف هذǽ الدراسة إń إبراز دور اابتكارات امالية ي عملية إدارة امخاطر ي شركات التأمن على اأشخاص     
وŢديد أهم اابتكارات امالية ي جال تأميǼات  ،أهم امخاطر الŖ تواجها هذǽ الشركات والطرق واآليات الŖ تلجا إليها مواجهة ختلف امخاطر

دراسة حالة سوق التامن  ومدى مسامتها ي عملية إدارة امخاطر. وبغية الوصول إń اهدف امتوخى من هذǽ الدراسة فقد م ؛اأشخاص
وقد تبن من خال هذǽ الدراسة أن توريق  جال التأمن ومن أكثر اأسواق تطورا واستخداما لابتكارات امالية. اأمريكي باعتبارǽ سوق رائد ي

والسǼدات الكارثية،  وريق القيمة امضمǼةفية؛ تخاطر التأمن يعتر أهم اابتكارات امالية ويǼقسم إń عدة ماذج أمها توريق ااحتياطات اإضا
ريق وبالتاŅ للشركة احرية ي اختيار الǼموذج امǼاسب حسب احتياجاها وحسب اأهداف الŖ تريد Ţقيقها، كما أثبتت هذǽ الدراسة أن التو 

  .مكمل إعادة التأمن حيث ا مكن لشركات التأمن ااستغǼاء عن إعادة التأمن إدارة خاطرها
ومن أهم الǼتائج امتوصل إليها أن اابتكارات امالية ساح ذو حدين فهي تساعد على Ǽšب بعض امخاطر لكǼها ي نفس الوقت Ţمل      

مدروسة حŕ ا  معها الكثر من امخاطر؛ ولكي Ţقق اهدف امرجوا مǼها ابد من استخدامها بعقانية وضمن حدود معيǼة ووفق اسراتيجية
 يكون ها تأثر سلي .

 
 اابتكارات امالية؛ إدارة امخاطر؛ شركات التأمن؛ التأمن على اأشخاص؛ إعادة التأمن؛ التوريق. الكلمات المفتاحية:

 

 

Abstract 

     The aim of this study is to highlight the role of financial innovations in the risk management process in the 

insurance companies, highlighting the main risks faced by these companies and the methods and mechanisms they 

have faced to face the various risks, identifying the most important financial innovations in the insurance of persons; 

Risk Management. In order to reach the objective of this study, the case of the American insurance market has been 

studied as a leading insurance market and one of the most developed and used for financial innovation. 

     The study revealed that insurance securitization is considered the most important financial innovation and is 

divided into several models, including the securitization redundant reserve securitization of embedded value, and 

catastrophic bonds, Therefore, the company is free to choose the appropriate model according to its needs and 

according to the objectives it wants to achieve. This study also proves that securitization is complementary to 

reinsurance, as insurance companies can not do without reinsurance to manage their risks.  

    One of the most important findings is that financial innovation is a double edged sword. It helps to avoid some 

risks but at the same time carries a lot of risks. In order to achieve the desired goal, it must be used rationally within 

certain limits and according to a deliberate strategy so as not to have a negative impact. 

 

Keywords: Financial Innovations; Risk management; Insurance companies; Person insurance; Reinsurance; 

Securitization. 
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