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 أثر من والتقلیل أخطارها تسییر أجل من توریقوال التأمین إعادة لتقنیة التأمین شركة تلجأ :ملخص
 تهدف .معین خطر على العرض حجم والزیادة الاستغلال، نتیجة على الأضرار حجم في التغیرات

  .تواجهها التي الأخطار دارةلإ التأمین لشركات المتاحة التغطیة بدائل أهم لتبیان البحثیة الورقة هذه
 في المشتقة المالیة والأدوات المالیة التأمین إعادة من كل أن :أهمها نتائج إلى الدراسة توصلت

 الأكادیمیة، الدراسات أكدتها والتي للتغطیة فعال كبدیل النجاح شروط معظم تستوفي التأمین مجال
   لها بدیلا ولیست التقلیدیة التأمین لإعادة مكملة الأخیرة هذه أن كما

 التغطیة، المالیة، التأمین إعادة التقلیدیة، التأمین دةإعا التأمین، أخطار توریق :المفتاحیة الكلمات
  .التأمیني الخطر

 JEL: G10 ; G11 ; G22 تصنیفات

Abstract:  Insurance companies resort to reinsurance and securitization 
technology so as to manage its risks and reduce the impact of changes in the amount 
of damages on the result of exploitation, as well as to increase the size of exposure to 
a specific risk. This research paper aims to show the most important coverage 
alternatives available to insurance companies in order to manage the risks they face. 

The study found out that both financial reinsurance and derivative financial 
instruments in the field of insurance meet most of the conditions for success as an 
effective alternative to coverage, which has been confirmed by academic studies, and 
that the latter is a complement to traditional reinsurance and not a substitute for it. 

Keywords: Securitization of insurance risks; The traditional reinsurance; 
Financial reinsurance; Coverage, Insurance risk. 

JEL classifications codes G10 ; G11 ; G22 
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  :مقدمة

 الأضرار حجم في التغیرات أثر تقلیل أجل من التأمین إعادة إلى عادة التأمین شركة تلجأ
 إعادة ظهرت .معین خطر على العرض حجم في الزیادة أجل من أو الاستغلال، نتیجة على

 هذه التأمین، لشركات المقاس على مخصصة كمنتجات المختلفة أنواعها خلال من التأمین
 استراتیجیتها، مع یتلاءم الذي التأمین إعادة اتفاقیات أنواع من نوع تختار أن علیها الأخیرة

 إعادة اتفاقیات أن :الأول :لسببین وذلك للمؤمن ممتازة ضمانات التأمین إعادة توفر كما
ممت التأمین  وخطر القاعدي الخطر من كل وتشمل معین، خطر لتغطیة المقاس على صٌ

 ضمان یستطیع لا أو للإفلاس، یعرضه قد خطر أي التأمین معید یرفض :الثاني الارتباط،
 لدى معین لخطر تغطیة المؤمن یجد لا أن الممكن من فإنه  لهذا وجه، أحسن على التغطیة

 في المتخصصة والدراسات الأبحاث في كمساهمة البحث أهمیة تنبع هنا ومن التأمین، معید
 خلال من التأمینات سوق لةتكم في "التأمین أخطار توریق" عملیة به تقوم الذي الدور إبراز

  .التأمین لشركة والشاملة المناسبة التغطیة توفیر في التأمین إعادة اتفاقیات عجز تغطیة
  البـحث إشكالیة  - أ

 الدولارات من الملیارات عشرات التأمین شركات تخصص المالیة ملائتها تعزیز أجل من
ا مكلفة عملیة هيو ( مالها، رأس رفع طریق عن إما الخاصة الأموال من الإضافیة  لا وقد جدّ

ما ،)المساهمین طرف من بالقبول تحظى ٕ  غیر بدیل وهو( التأمین إعادة شركة إلى اللجوء وا
 أو مخاطرها إدارة أجل من مبتكرة وحلول طرق إلى ماسة بحاجة فهي وبالتالي ،)دائما متوفر

 الحجم كبیرة رأخطا في اكتتابها نتیجة وضعیتها تغطیة في الخاصة أموالها عجز مواجهة
  .الطبیعة الكوارث أخطار غرار على

 السؤال في طرحها یمكن التي البحث إشكالیة تتضح عرض، من سبق ما خلال من
  :التالي
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عادة "التأمین أخطار توریق" تقنیة تلعبه الذي الدور هو ما ٕ  بدائل توفیر في"التأمین وا
  التأمین؟ لشركات فعالة تغطیة
 البحث فرضیات  -  ب

  :التالیتین الفرضیتین صیاغة یمكن البحث، لیةإشكا ضوء على
 عادة التأمین مجال التوریقفي تقنیة تلعب ٕ  تغطیة في محوریا دورا المالیة التأمین وا

  .التأمین أخطار
 الا بدیلا تعتبر لا وبالتالي جدا، مكلفةو  معقدة عملیة التأمین أخطار توریق ّ  فع

 .التقلیدیة التأمین لإعادة
 :إلى الدراسة هذه تهدف :الدراسة أهداف  -  ت

 التأمیني الخطر تحمل في تساعدها أدوات إلى التأمین شركات حاجة -
 مخاطرها إدارة في التأمین شركة علیها تعتمد أن یمكن التي التقلیدیة الأدوات أهم عرض -
  مخاطرها إدارة في التأمین شركة علیها تعتمد أن یمكن التي الحدیثة الأدوات أهم عرض -
 والحدیثة التقلیدیة التغطیة ائلب مختلف بین مقارنة -

 أي اقتصاد في التأمین شركات أهمیة من الدراسة أهمیة تكمن :الدراسة أهمیة  -  ث
 كونها بالغة بأهمیة الدراسة هذه تحظى كما دعائمه، أهم أحد الأخیرة هذه تعتبر حیث دولة،
 من یحةصح بصفة تم إذا والذي التأمین شركات في المخاطر إدارة مشكل على الضوء تسلط
 .الإفلاس شبح من التأمین شركات یقي أن شأنه
 خلال من التحلیلي الوصفي المنهج على الدراسة هذه اعتمدت :الدراسة منهج  - ج

 .علیها تؤثر التي العوامل مختلف وتحلیل التأمین لشركات التغطیة بدائل ظاهرة وصف
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   :للدراسة النظري التأصیل -أولا

  التأمین نشاط في التوریق -1

  :التأمین نشاط في التوریق ةنشأ -1-1

 إثر على جاء حیث" نسبیا، النشأة حدیث التأمینات سوق في التوریق تقنیة استعمال یعتبر
 ،1992 سنة الأمریكیة فلوریدا سواحل ضرب الذي ) cycloneAndro( "أندرو" إعصار
 زلزالا ضرب اشهر  18بـ بعدها ،)فقط علیها المؤمن( دولار ملیون 20 بـ قدرت أضرارا وخلف

 60 ووفاة عمارة، 40000 تحطم مخلفاته من وكان أنجلس لوس شمال درجة 6.7 بقوة
 حدوث إلى الأضرار من الهائل الحجم هذا أدى .دولار ملیون 18 بـ قدرت وأضرارا شخصا
 أدى الذي الأمر .الطبیعیة الكوارث مجال في خاصة التأمینات سوق في كبیرة تغیرات

 الأموال من الإضافیة الدولارات من الملیارات عشرات تخصیص ىإل التأمین بشركات
 سلطة ذلك إثر على وأنشئت .الأخطار من النوع هذا على شامل تأمین أجل من الخاصة
 تم وبذلك الطبیعیة، الكوارث أضرار تحمل في التأمین شركات لمساعدة بكالیفورنیا الزلازل
، ")118، صفحة 2014خاسف، ( المالیة قالأسوا في المتداولة كوارث سندات أول إصدار

 قطاعات معظم على وأدخلت التأمین، شركات طرف من التقنیة هذه استعمال زاد ذلك بعد
 بعدما التأمین فروع من وغیرها الحیاة على التأمین الصحة، السیارات، حوادث مثل التأمین
 .فقط الطبیعیة الكوارث أخطار على محصورة كانت

  التأمین نشاط في التوریق على عتمادالا دوافع -1-2

 دوافع لعدة التأمین نشاط في التغطیة وسائل اهم كأحد التوریق تقنیة على الاعتماد تم
   :في نحصرها أن یمكن
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 الأعاصیر مثل جدا، كبیرة طبیعیة كوارث حدوث یشهد العالم أصبح مؤخرا :الأول الدافع
 الانسان فیه یتسبب التي الكوارث كذلك الطبیعیة، الكوارث من وغیرها والفیضانات ینوالبراك
 تقدر جدا كبیرة تكلفتها تكون والتي المناخ، وتغیرات والنوویة البیئیة الكوارث غرار على

 برزت كما التـأمین، لشركات المالیة القدرة من أكبر عادة تكون حیث الدولارات بملیارات
 الأخطار مصطلح برز هنا من الأخطار، من النوع هذا تحمل في التأمین نظام محدودیة

 مالیة قدرات توفیر إما :خیارین أمام نفسها التأمین شركات وجدت وهنا للتأمین، القابلة
  .الأخطار هذه لمواجهة أخرى طرق عن البحث أو إضافیة،

 العدید فأصبحت كارثیة،ال الاخطار نمذجة مجال عرفه الذي الهائل التطور":الثاني الدافع
 بتقدیر المنجزة الدراسات سمحت كما فیه، للبحث كبیر بشكل تستثمر المختصة الشركات من

 البنوك في المخاطر تسییر طرق بین تقارب المدة هذه عرفتو  عالیة، بدقة الكارثیة الأخطار
  .)135، صفحة SCHERER ،2000( "التأمین وشركات

 هو التأمین، نشاط في التوریق تبني في ساهمت التي الأسباب أهم من :الثالث الدافع
 عبر المرور دون التأمین نشاط في المساهمة في المالیة الأسواق في المستثمرین شغف
 كفاءة من والرفع التنویع میزة لهم یوفر الاستثمار هذا كون مباشرة، النشاط دخول عواقب
  .مخاطرة /عائد التولیفة

  التأمین نشاط في التوریق تعریف -1-3

 تحویل تعني والتي (SECURITIZATION) الإنجلیزیة اللغة من مترجمة لمةك التوریق
 بتقسیم یسمح بدیل مخطط" فهو المالیة، الأسواق في للتداول قابلة مالیة ورقة إلى معین أصل
 هذا منفصل، نحو على وتوزیعه دقیق بشكل وتوثیقیه أخر، تأمین أخطار إلى التأمین خطر

 بالتأمین المرتبطة المالیة فالأوراق وبالتالي مهیكلة، ووسائل أدوات یتطلب المخطط
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)InsuraceLinked Securities( أخطار محافظ في المباشرة المساهمة تمنح التي هي 
  .)138، صفحة SCHERER ،2000(التأمین

  .التوریـق عملیـة في المتدخـلون :1 الشكل

  
Source :(BARRIEU & ALBERTINI, 2009, p. 39) 

 ،)Options( خیارات سندات، تكون قد التوریق عملیة عن الناتجة المالیة الأوراق إن
 تطورا شتقاتالم من النوع هذا عرف وقد ،)Swaps( مبادلة عقود أو )Futures( مستقبلیات

 .هائل بشكل فیها التداول أحجام ازدادت كما الأخیرة، السنوات في كبیرا
  :التجاري التأمین شركات في التوریق استعمال-1-4

 إثر على التوریق لتقنیة التجاري التأمین شركات استعمال جاء سابقا، إلیه أشرنا كما
  أنشأت إثرها على ،1992 سنة الأمریكیة فلوریدا سواحل ضرب الذي "أندرو" إعصار
 سندات أول إصدار طریق عن الطبیعیة، الكوارث أضرار تحمل في التأمین شركات لمساعدة

)Cat Bonds( طرف من التقنیة هذه استعمال زاد ذلك بعد المالیة، الأسواق في تتداول 
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 الصحة، السیارات، حوادث مثل التأمین قطاعات معظم على وأدخلت التأمین، شركات
 :نجد الاقتصادیین الأعوان على التقنیة هذه المزایا أهم من الحیاة، على ینالتأم

(Charpentier, 2002, p. 27)  
 :التأمین لشركة بالنسبة  - أ

 .المتراكم الأضرار لحجم المقدرة غیر التقلبات من للتغطیة فعالة وسیلة -
 .التمویل لإعادة وسیلة هباعتبار  العرض طاقة من التوریق یرفع -
 .التعثر خطر احتمال من التخفیض -
 :المالي سوق في للمضاربین بالنسبة   - ب
 تكون التوریق عملیة عن الناتجة المالیة الأوراق أن كون للتنویع، فعالة وسیلة -

 .المالیة الأوراق باقي مع الارتباط عدیمة
 .المالیة الأوراق بباقي ةمقارن أعلى عائد الأوراق من النوع هذا في الاستثمار یوفر -
 تعبر المضارب محفظة كفاءة من المالیة الأوراق من النوع هذا في الاستثمار یزید -
 التقلبات بشده تتسم التي الأخطار لتأمین المؤمن یستعملها التي البدائل أهم من التأمین إعادة
 مواجهة يف أداة أفضل تعتبر كما النقل، وأخطار التلوث وأخطار الكوارث أخطار مثل

 .العشوائیة للأضرار العشوائیة الأعداد مجموع أي المتراكمة للأضرار الكبیرة التقلبات

  التقلیدیة التأمین إعادة -2

 التأمین شركات من كبیر عدد على وتوزیعه الخطر لتفتیت وسیلة التأمین إعادة تعتبر
، 2003ابراهیم، (نللتأمی قابلا المركز الخطر هذا یكون وبذلك خارجها أو الدولة داخل

، WALHIN.j ،2007( التقلیدیة التأمین إعادة خصائص أهم ومن ،)203صفحة 
   :)138- 131الصفحات 

 التأمین شركة محفظة تجانس أجل من التأمین إعادة   
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 التأمین شركة ظةمحف تنویـع أجل من التـأمین إعـادة  
 المخاطر مختلف مع تتلاءم التـأمین إعـادة 

  التقلیدیة التأمین إعادة وأشكال وطبیعة أنواع :2الشكل

  
Source :(Vendé, 2003) 

  :المالیة التأمین إعادة -3

 المؤمن نبی )سنوات ثلاث عموما( الأجل طویل اتفاق عن عبارة المالیة التأمین إعادة"
 إعادة أقساط توظیف طریق عن المالیة، الأدوات على النوع هذا یعتمد التأمین، ومعید
 مجزیا یكون التوظیف وهذا سنوات، ثلاث لمدة ضرائب فیها توجد لا توظیفات في التأمین
 فمثلا الضریبة، انعدام جراء یحققها التي الضریبیة للوفرات والثاني مدته لطول الأول لسببین،

 معید التزام یمثل( ملیون 100 بـ مقدرة أخطار محفظة عن التأمین لمعید یتنازل منمؤ 
 :سنوات ثلاث لمدة ملیون 80 التأمین إعادة أقساط دفع مقابل )المحفظة هذه في التأمین
 20 قدره عائدا وفر أي فقط ملیون 80بـ الأخطار من ملیون 100 حول كونه مستفید المؤمن
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 عائد بمعدل سنوات ثلاث خلال ملیون 80 سیوظف لأنه كذلك مستفید التأمین ومعید ملیون،
 عند محدود یتحمله الذي الخطر أن كما المدة، نهایة في الأرباح على ویتحصل مجزي
  .(FOLUS, 2000, p. 322)"أقصى كحد ملیون100

 التوقیت، خطر المهیكلة، التسویات :هي أشكال ثلاثة من المالیة التأمین إعادة تتكون
  (Actuaries, 2001) :المحدود الاكتتاب وخطر

  المهیكلة بالتسویات المـالیة التـأمین إعـادة -3-1

 إعادة أقساط التأمینمقابل معید إلى أخطار محفظة المؤمن یحول الشكل، هذا بموجب
 التأمین معید بموجبها یسدد التي والمبالغ التواریخ تحدد كما الحالیة، بالقیمة تسدد تأمین
 سمیت لذا( لهم المؤمن تجاه المؤمن التزام دینامكیة عن النظر بغض وذلك المؤمن، أموال

 أو الأضرار وقوع خطر أي التأمین الخطر التأمین معید یتحمل لا كما ،)المهیكلة بالتسویات
 الذي الوحید الخطر حدوثها، توقیت ولا المبالغ ولا العدد حیث من لا الناتج الضرر تحمل

 مضافا السابقة الأخطار كل المؤمن یتحمل حین في توظیفاته، مردودیة خطر هو یتحمله
 وسیلة إلا هو ما التأمین إعادة من الشكل هذا وبالتالي التأمین، معید ملاءة عدم خطر إلیها

  .للمؤمن بالنسبة ادخار

  التوقیت بخطر مـالیةال التـأمین إعـادة -3-2

 كون التوقیت، هو واحد جانب في إلا السابق الشكل التأمین إعادة من الشكل هذا یشبه
 یمكن أنه أي الرزنامة، خطر یتحمل توظیفاته مردودیة خطر إلى بالإضافة التأمین معید أن
 قد أو التوظیفات، عوائد على حصوله مع یتوافق لا توقیت في الضرر بتعویض یقوم أن

 معید تحمل الحالة هذه في وبالتالي الضرر لتعویض كافیة غیر التوظیفات عوائد تكون
 هذا وفي التعویضات، توقیت وخطر التوظیفات مردودیة خطر :الخطر من نوعین التأمین
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 التأمین معید إلى یحول لا فالمؤمن ومنه التأمین، خطر التأمین معید یتحمل لا كذلك الشكل
 هو جدید شكل طور لذا بمفرده، المؤمن فیتحمله الاكتتاب خطر ماأ الرزنامة، خطر إلا

  .الاكتتاب بخطر المالیة التأمین إعادة

  المحدود الاكتتاب بخطر المـالیة التـأمین إعـادة -3-3

 إعادة قسط یقترح ثمة ومنଵܮالمحتمل الضرر مبلغ التأمین معید یقدر الشكل هذا بموجب
 لالتزامه الأقصى الحد یقدر بعدها ،) ଵܮتقدیر أساس على نيمب قسط ( المؤمن على التأمین

Lଶ) :حیث ଶܮ > Lଵ) ،وخطر التوظیفات مردودیة خطر یتحمل التأمین معید ومنه 
 إذا ما حالة في بحت تأمیني خطر إلى بالإضافة التوقیت بخطر التأمین إعادة مثل الرزنامة

 .ଵܮ عن المتراكم الضرر زاد

عادة التأمین مجال في المتداولة المالیة الأدوات بین عامة مقارنة :ثانیا ٕ   :التأمین وا

 شكل تأخذ والتي المعیاریة الأدوات من التأمین مجال في المتداولة المالیة الأدوات تعتبر"
 كبیرة جاهزیة ذات العقود وهذه ،)Swaps( مبادلة عقود أو سندات خیارات، آجلة، عقود

 تطور عن مختلفة بصورة یتطور بمؤشر مرتبطة أدوات فهي التأمین، ادةإع باتفاقیات مقارنة
 والخطر الارتباط خطر على تنطوي الأدوات هذه أن أي التغطیة یرید الذي المؤمن محفظة

 النوع لهذا والمتوازن الحسن الاستعمال من لابد الخطر من النوعین هذین ولتذلیل القاعدي،
  .منالمؤ  طرف من المالیة الأوراق من

 اعتبار على فقط، الأصول جانب في التأمین مجال في المتداولة المالیة الأدوات تؤثر
 الضرر حجم مع إیجابا مرتبطة أنها خصوصیة وذات التغطیة أجل من توظیفات تمثل أنها

 تطور مثل المجموعة محفظة تطورت وأن تحقق فإذا التأمیني، المؤشر أو )Pool( للمجموعة
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 مجال في المتداولة المالیة الأدوات أن یعني فهذا )الاتجاه نفس في رتطو ( المؤمن محفظة
  .(FOLUS, La Titrisation En Assurance, 2003) "مثالیة تغطیة أداة تمثل التأمین

 التعامل في جدا مرنة أنها :منها عدیدة میزات المالیة الأوراق من النوع هذا یعطي
  .المنخفضة المعاملات وتكلفة السریة لىإ بالإضافة

 وضعیات اتخاذ سهولة إلى بالإضافة التعامل، فك سهولة في الاستعمال مرونة تتمثل
 والمالیة، التقلیدیة التأمین إعادة اتفاقیات به تسمح لا ما وهذا الاستحقاق تاریخ قبل ملائمة

 السوق في تتم التي تعاملاتال في الهویة عن كشف عدم خلال من فذلك للسریة بالنسبة أما
 المالیة الأدوات استعمال تكلفة أن كما العملیات، من وغیرها تغطیة أو مضاربة من المالیة

 هذه وتنقسم التأمین، إعادة اتفاقیات استعمال تكلفة من أقل مبدئیا التأمین مجال في المتداولة
  :هي أجزاء ثلاثة إلى التكلفة
 خصائصها معرفة لغرض تغطیتها المراد حفظةالم دراسة أجل من الخبرة تكلفة -

 .المرجعي المؤشر بتطور ومقارنتها الإحصائیة،
 .التأمین خطر یتحمل سوف الذي للمضارب تمنح التي الخطر منحة تكلفة -
 .جدا صغیرة تكون أن المفروض من التي المعاملات تكلفة -

 محفظة دراسة جلأ من كبیرة خبرة مصاریف تتحمل التي التأمین إعادة اتفاقیات عكس
 شركة تدفعها أن یجب التي العمولة مبلغ إلى بالإضافة المؤمن، من المحولة الأخطار
 تكلفة بتخفیض تسمح التأمین مجال في المتداولة المالیة فالأدوات التأمین، معید إلى التأمین
 في یشارك أن یمكنه )المؤمن غیر( متعامل أي أن اعتبار على التأمینات، لسوق الدخول

 تأمین شركة إنشاء غرار على كبیرة، تكالیف تحمل دون الأدوات هذه خلال من التأمین سوق
 كبیرة بمبالغ الرقابیة الهیئات تحددها التي الخاصة والأموال خاصة، تكالیف من تتطلبه وما
  .لهم المؤمن حقوق حمایة أجل من
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 إعادة واتفاقیات لتأمینا مجال في المتداولة المالیة الأدوات بین یقارن التالي الجدول
  .والمالیة التقلیدیة التأمین
  التأمین إعادة واتفاقیات التأمین مجال في المتداولة المالیة الأدوات بین مقارنة :1 الجدول

  

 مزایاها منها ولكل التغطیة في تستعمل الوسائل كل أن السابق الجدول من یتضح
 القاعدي الخطر أو الارتباط خطر أو الإقراض خطر على إما تنطوي فكلها وعیوبها،
 التأمین مجال في المتداولة المالیة والأدوات التأمین إعادة من كلا أن فكرة یرسخ مما وغیرها،
 المقاس على تغطیة توفر التقلیدیة التأمین فإعادة الآخر، منها واحد كل یكمل أي متكاملة

 على تغطیة توفر المالیة التأمین إعادة حین في مضبوطة، المعاییر كل حیث سنة ولمدة
 الأدوات أما ومستقرة، منظمة اتفاقیات خلال من الأجل وطویلة المتوسطة للأخطار المقاس
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 والطویلة القصیرة للأخطار التغطیة في الرغبة فتوفر التأمین مجال في المتداولة المالیة
 .التأمین شركة لالتزامات لخاطئا التقدیر وأخطار الأجل،

عادة التأمین مجال في المشتقة المالیة الأدوات بین قارنةم محاكاة :ثالثا ٕ   التأمین وا

 التأمین إعادة :التأمین لشركة التمویل لإعادة وسائل ثلاث بین مقارنة المحور هذا یقترح
عادة التقلیدیة ٕ  الوسائل هذه وأثر التأمین، مجال في المشتقة المالیة والأدوات المالیة التأمین وا

 على التأمین شركات أهم من تعتبر والتي ،)ALBINGIA( التأمین شركة محاسبة على
 120 التقنیة ومخصصاتها أمریكي دولار ملیون 30 الخاصة أموالها تبلغ والتي الأضرار

  %.8 سنوي عائد تعطي أمریكي دولار ملیون 150 توظیفتها أصول وقیمة دولار ملیون

 للفترة النتائج حسابات جدول ىیعط متتالیة استغلال سنوات )06( ست أجل من 
 أقساط، أمریكي دولار ملیون 100 مقداره ما 2015 سنة في أصدرت حیث ،2015-2020
 أمریكي دولار ملیون 30و الأضرار على تعویض أمریكي دولار ملیون 70 وسددت

 6 منها أمریكي دولار ملیون لها 12 الإجمالیة المالیة الإیرادات بلغت كما التسییر، مصاریف
 أمریكي، دولار ملیون 6 الصافیة النتیجة كانت وبالتالي صافیة إیرادات أمریكي دولار ملیون

  :التالي الجدول في موضح هو كما
  )دولار بالملیون( :تغطیة بدون )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :2 الجدول
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 یجعل مما ،سنوات الست خلال جدا متذبذبة الصافیة النتیجة أن الجدول من یتضح
 فإن التقلبات من الكبیرة الدرجة هذه معالجة أجل ومن عشوائیة، للشركة المالیة المردودیة

  .التغطیة من طرق عدة ستحاكي الشركة

  التقلیدیة التأمین إعادة باستعمال التغطیة -1

  :التقلیدیة التأمین إعادة أنواع من نوعین على الشركة تعتمد
 ).Quote- part( النسبیة التأمین إعادة -
  ).Stoploss( النسبیة غیر التأمین إعادة -
   ):Quote- part( النسبیة التأمین إعادة حالة -1-1

 اتفاقیة بموجب الأخطار محفظة من %20 على الحالة هذه في التأمین شركة تتخلى
 معید التزام یكون سنة لمدة ))Quote- part( النسبیة التأمین إعادة( بالحصص تأمین إعادة

 قیمة من %30 عمولة التأمین لشركة التأمین معید یدفع كما محدود، غیر فیها أمینالت
 ارتفعت كلما %0.5 بـ العمولة هذه وتنخفض ،%70 الضرر معدل یكون عندما الأقساط

 متتالیة، سنوات ست مدى على الشروط بنفس الاتفاقیة هذه تكون %.1بـ الضرر نسبة
  :یلي كما )ALBINGIA( الشركة نتیجة وتكون
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 )Quote- part( استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :3 الجدول
  )دولار بالملیون(

  

 ملیون ALBINGIA( 20( التأمین شركة دفعت 2015 سنة في أنه الجدول من یتضح
 ما أي الضرر، حجم من %20 یعوض الأخیر هذا التأمین، لمعید أقساط أمریكي دولار
 دولار ملیون 6 أي كعمولة الأقساط من %30 ویسدد أمریكي، دولار ملیون 14 یعادل

 دولار ملیون 5 إلى 6 من انخفضت فقد الصافیة المالیة الإیرادات یخص وفیما أمریكي،
 یجعل مما التأمین، لمعید سددت التي الأقساط من %20توظیف عدم إلى راجع وهذا أمریكي
 من انخفضت التأمین فعمولة 2016 سنة في اأم أمریكي، دولار ملیون 5 الصافیة النتیجة

 75 إلى أمریكي دولار ملیون 70 من ارتفع الضرر حجم أن كون %27.5 إلى 30%
 السابقة بالحالة مقارنة أقل خسائر حققت التقنیة النتیجة أن نلاحظ كما أمریكي، دولار ملیون

  ).تغطیة وجود عدم حالة(
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  )Stoploss( النسبیة غیر التأمین إعادة حالة -1-2

ܾ( حدود في أخطار محفظة التأمین لمعید التأمین شركة تحول الحالة هذه في =

ܽ ܮܵ 40% =  من المتراكم الجزء عن تتخلى التأمین شركة أن یعني وهذا ،)50%
لى الأقساط من %50 یتجاوز الذي الأضرار ٕ  هذه وتكون أقصى، كحد %90 حدود وا
 الشركة نتیجة وتكون متتالیة، سنوات ست دىم على الشروط وبنفس سنة لمدة الاتفاقیة

)ALBINGIA(یلي كما:  

 )Stoploss( استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :4 الجدول
  )دولار بالملیون(

  

 في أمریكي دولار ملیون 20 التأمین شركة دفعت 2015 سنة في أنه الجدول من یتضح
 التأمین فمعید للأضرار، المتراكم المبلغ یمثل ܮ أن بارنااعت فإذا التأمین، لمعید أقساط شكل

  :یساوي مبلغ یعوض
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ܮ)ݔܽ݉ − ܽ, 0) − ܮ) − ܾ,  في لكن أمریكي، دولار ملیون 10 قدره مبلغ أي ،(0
 الضرر حجم أن إلى راجع وهذا الصفر، تساوي الصافیة النتیجة أن نلاحظ 2017 سنة

  .ینالتأم معید مع علیه المتفق الحد تجاوز

  المالیة التأمین إعادة باستعمال التغطیة -2

 المحدود الاكتتاب خطر المالیة التأمین إعادة أنواع من نوعین على الشركة تعتمد
)FiniteRisk:(  

 ).FiniteQuotaShare (FQS)( المالیة التأمین إعادة

  ).SpreadLossTreaty (SLT)( المالیة التأمین إعادة

   ):FiniteQuotaShare(FQS)( المالیة التأمین ةإعاد باستعمال التغطیة-2-1

 عمولة إجراءات اتخاذ خلال من التأمین لمعید محدود التزام في الاتفاقیة هذه تتمثل
 العمولة فمبلغ التقلیدیة، التأمین إعادة عكس الاتفاقیات هذه تعمل حیث الزمن، مع متدرجة

 كبیرة بحاجة تكون لما التأمین شركة دعم بغرض كبیرا الضرر حجم كان كلما كبیرا یكون
 لذا الضرر، لحجم التأمین شركة تقدیر سوء نتیجة التأمین معید یتأثر أن یمكن كما للأموال،

 عن عبارة الحساب هذا ،"الفوارق حساب" من ابتداء محددا توازنا كذلك الاتفاقیة هذه تقترح
 التقنیة النتیجة( التوازن وحالة التأمین لمعید التقنیة النتیجة بین ما السنویة الفوارق مجموع
  .التأمین ومعید التأمین شركة بین ما الحساب لهذا المتراكم المبلغ ویقسم ،)الصفر تساوي

 بموجب التأمین معید إلى الخسائر من %20 عن التأمین شركة تتنازل الحالة هذه في
 یساوي عندما %30 عمولة التأمین معید یدفع كما متتالیة، سنوات )06( ست تدوم اتفاقیة
ذا ،%1بـ الضرر حجم ارتفع كلما %1 العمولة نسبة وترتفع ،%70 الضرر حجم ٕ  كان وا

 الفوارق، حساب تراكم من %20 التأمین لمعید تدفع التأمین شركة فإن سالبا الفوارق حساب
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 في موضح هو كما الحساب هذا تراكم من %80 یدفع التأمین معید فإن موجبا كان إذا أما
  :التالي الجدول

 ).FQS( استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :5 الجدول
  )دولار بالملیون(

  

 في أمریكي دولار ملیون 20 التأمین شركة دفعت 2015 سنة في أنه الجدول من یتضح
 دولار ملیون 14 أي الأضرار من %20 عوض الأخیر هذا التأمین، لمعید أقساط شكل

 أعطى ما وهو أمریكي، دولار ملیون 6 یعادل ما أي عمولة %30 لككذ وسدد أمریكي،
 أمریكي دولار ملیون 5 المالیة الإیرادات بلغت كما ،)الصفر تساوي( متوازنة تقنیة نتیجة
 سددت 2020 الأخیرة السنة وفي التأمین، لمعید المحولة الأقساط من حذف ما اعتبار على

 السالب المبلغ تمثل والتي التأمین معید إلى أمریكي دولار ملیون 2.9 مبلغ التأمین شركة
 ومجموع التأمین لمعید التقنیة النتیجة بین الفرق نتیجة تشكلت حیث الفوارق، لحساب
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 من %20 التأمین شركة وتتحمل أمریكي، دولار ملیون 14.4بـ قدرت التي التقنیة الخسائر
  .الاتفاقیة في علیه اتفق ما حسب أمریكي دولار ملیون 2.9 أي  المبلغ هذا

  )SpreadLossTreaty (SLT)( المالیة التأمین إعادة باستعمال التغطیة -2-2

 هذه وتوضع التأمین، لمعید ثابتا قسطا الاتفاقیة هذه بموجب سنة كل التأمین شركة تدفع
 الحساب هذا عن الناتجة الفوائد تدفع التجربة، حساب یسمى بفوائد حساب في الأقساط
 هذا رصید یصبح عندما لكن الأضرار، تعویضات تسدید حالة في له وتحذف أمینالت لشركة

 هذا رصید كان إذا الاتفاقیة، مدة نهایة وعند أعلى، أقساطا التأمین شركة تدفع سالبا الحساب
 ملزمة التأمین فشركة سالبا الرصید كان إذا أما التأمین شركة لصالح فسیدفع موجبا الحساب
  .الرصید بملغ مینالتأ معید بتعویض

 أمریكي، دولار ملیون 20 قدره سنوي تأمین إعادة قسط التأمین شركة تدفع الحالة هذه في
 لا أن على الضرر حجم من %40 حدود في الأضرار بتعویض التأمین معید یتعهد حین في

 حساب ویعطي أمریكي، دولار ملیون 180 الست للسنوات المتراكم الضرر حجم یتجاوز
 التأمین شركة تدفع سالبا، الرصید هذا أصبح إذا ما حالة وفي، %10 سنویا عائدا التجربة
 من النوع هذا استعمال نتیجة یبین التالي والجدول أمریكي، دولار ملیون 10بـ أعلى قسطا
 :التأمین إعادة
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 ).SLT( استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :6 الجدول
  )دولار بالملیون(

  

 في أمریكي دولار ملیون 20 التأمین شركة دفعت 2015 سنة في أنه الجدول من یتضح
 هذه في بلغ الذي الضرر حجم من %40 الأخیر هذا یعوض التأمین، لمعید أقساط شكل
 2 وسدد أمریكي دولار ملیون 28 قدره تعویض دفع أي أمریكي، دولار ملیون 70 السنة
 )-6( یساوي التجربة رصید یكون وعلیه ،%)10( قساطالأ على فوائد أمریكي دولار ملیون
  .أمریكي دولار ملیون
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  التأمین مجال في المشتقة المالیة الأدوات باستعمال التغطیة -3

  للتأمین الآجلة العقود بواسطة التغطیة -3-1

 أجل من تأمین مؤشر على الآجلة العقود الحالة هذه في )ALBINGIA( الشركة تستعمل
 مؤشر اختیار مع أمریكي دولار 25000 إسمیة وبقیمة سنة لمدة العقود هذه نتكو  التغطیة،
 100 أي أخطارها محفظة كل تغطیة على الشركة تعمل كمرجع، الكوارث على الضرر
 أضرار بین الارتباط بمعامل المصححة التغطیة نسبة تكون ومنه أمریكي، دولار ملیون

݊ :أي یدالتسد نمط على مقسوم السوق وأضرار الشركة = (100 0.025⁄ ) ∗

(0.80 0.64⁄ ) =  بدایة في آجل عقد 5000 شراء الشركة على یجب إذن ،عقد 5000
 الفترة بدایة في العقود هذه تكون یرتفع، سوف الأضرار حجم أن الشركة تتوقع عندما سنة كل

 باحالأر  قیمة الآجل والسعر الحالي السعر بین الفرق ویمثل أمریكي، دولار 2000بـ مسعرة
 أثر یوضح الموالي والجدول الاستحقاق، تاریخ في الشركة تحققها أن یمكن التي الآجلة

  :الشركة نتیجة على للتغطیة للتأمین الآجلة العقود استعمال
 كانت بحیث محایدة، 2015 لسنة الآجلة السوق في التغطیة أن 7رقم  ولالجد من یتضح
 فعالة، كانت الآجلة السوق في التغطیة فإن 2018 سنة في أما الصفر تساوي التغطیة نتیجة

 سنة في أما الحاضرة، السوق في الشركة لها تعرضت التي الخسائر تقلیص استطاعت فقد
 فهي الضرر، حجم تقدیر في الخاطئ لتوقعا نتیجة الصافیة النتیجة تدهورت فقد 2019
 سنة تعتبر التي 2015 بسنة مقارنة( انخفض الواقع في لكن الضرر حجم في زیادة توقعت

 تكالیف الشركة تحملت وبالتالي )متوازنة تقنیة یجةنت یعطي 70 فیها الضرر وحجم الأساس
  .داعي أي دون
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 الآجلة العقود استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :7 الجدول
  )دولار بالملیون( .للتأمین

  

  التأمین خیارات باستعمال التغطیة -3-2

 شراء خیار فرق الشركة تشتري تأمین مؤشر على خیارات باستعمال غطیةالت أجل من
)CallSpread(، 15 حدود في تغطیة وترید، %0.2 :هي السوق في التأمین شركة حصة 

 تشتري ذلك أجل ومن الأضرار، من أمریكي دولار ملیون 70 فوق أمریكي دولار ملیون
70 :اويیس تنفیذ بسعر تأمین مؤشر على شراء خیار الشركة ∗ 10଺ 0.002⁄ = 35 ∗

10ଽ شراء خیار الوقت نفس في ویبیع ،)دولار200 تساوي نقطة1( نقطة 350 یعادل والذي 
85:یساوي تنفیذ بسعر ∗ 10଺ 0.002⁄ = 42.5 ∗ 10ଽ تكون نقطة، 425 یعادل والذي 

 التغطیة نسبة أن كون خیار عقد 1000 شراء التغطیة تستلزم كما سنة لمدة الخیارات
  :تساوي
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݊ = 15 ∗ 10଺ 200(425 − 350)⁄ =  كل على التأمین شركة تدفع ،عقد1000
 شراء خیار فرق استعمال أثر یوضح الموالي والجدول أمریكي، دولار 5000 شراء خیار فرق
  :الشركة نتیجة على للتغطیة تأمین مؤشر على

 .التأمین تخیارا استعمال بعد )ALBINGIA( للشركة النتائج حسابات جدول :8 الجدول
  )دولار بالملیون(

  

 لیتحصل كعلاوة أمریكي دولار ملاین 5 سنویا تدفع التأمین شركة أن الجدول من یتضح
்ܵܥ)ݔܽ݉] :المبلغ على المقابل في − 350) − ்ܵܥ)ݔܽ݉ − 425)] ∗ 200 ∗

 تحت المبلغ هذا ویظهر بالنقاط، مقدر الشراء خیار فرق قیمة یمثل ்ܵܥ :حیث ،1000
  .التغطیة نتیجة خانة
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  النتـائج مقـارنة :رابعا

 التي التقلبات درجة تخفیض هو منها الغرض إلیها التطرق تم التي التغطیة حالات كل
 استعمال عن الناتجة التقنیة الفروق یبین الموالي والشكل التأمین، لشركة التقنیة النتیجة تمس
 أداة استعمال وبعد قبل التقنیة النتیجة بین فرقال أي التغطیة، الوسائل من وسیلة كل

 .التغطیة
  )Quotepart, Stop Loss, FQS( للتغطیة التقني الفرق :3 الشكل

  

  .05و 04و 03 :الجداول معطیات على استنادا الباحث إعداد من :المصدر

 یجةالنت في تأثیرا أقل كانت )Quotepart( التقلیدیة التأمین إعادة أن الشكل، من یتضح
 إعادة أن حین في عدمه، من استعمالها بین الضئیل الفرق اعتبار على للشركة التقنیة
 خلال من واضح وهذا الشركة، نتیجة على كبیر أثر لها كان )StopLoss( نوع من التأمین
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 من التأمین إعادة أما الأداة، هذه استعمال وبعد قبل التقنیة النتیجة بین الكبیر التقني الفرق
  ).Quotepart(و )StopLoss( بین ما متوسطا أثرها فكان )FQS( نوع

  ).Quotepart, Stop Loss, FQS( التغطیة بعد التقنیة النتیجة تطور مقارنة:4 الشكل

  

  .05و 04و 03و 02 :الجداول معطیات على استنادا الباحث إعداد من :المصدر

 التغطیة وسائل استعمال بعد تذبذبا أقل أصبحت التقنیة النتیجة أن الشكل من یتضح
 اتفاقیة باستعمال التغطیة أن یتضح لكن ،)تغطیة أي بدون( الابتدائیة بالحالة مقارنة المختلفة

 النتیجة تطور أصبح حیث النتائج، أفضل أعطت )StopLoss( النوع من التأمین إعادة
 التقنیة النتیجة تكان والتي )FQS( نوع من المالیة التأمین إعادة تأتي ثم رتیب، شبه التقنیة
 هذه مقارنة أن ،)Quotepart( التقلیدیة التأمین إعادة من تذبذبا أقل استعمالها بعد للشركة
نما عشوائیا، لیس بینها فیما الثلاثة الوسائل ٕ  تسدید بتوزیع تسمح الوسائل هذه أن كون وا
  .الزمن عبر الضرر
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  )SLTو الخیارات الآجلة، عقودال( التغطیة بعد التقنیة النتیجة تطور مقارنة :5 الشكل

  

  .08و 07و06و 02 :الجداول معطیات على استنادا الباحث إعداد من :المصدر

 التغطیة وسائل استعمال بعد تذبذبا أقل أصبحت التقنیة النتیجة أن الجدول، من یتضح
 العقود باستعمال التغطیة أن یتضح لكن ،)تغطیة أي بدون( الابتدائیة بالحالة مقارنة المختلفة
 ثم التذبذب، قلیل التقنیة النتیجة تطور أصبح حیث النتائج، أفضل أعطت للتأمین الآجلة
 بشكل تذبذبا عرفت استعمالها بعد للشركة التقنیة النتیجة كانت والتي التأمین خیارات تأتي

 مقارنة إن ،)SLT( نوع من التأمین إعادة تأتي ثم الخیارات، من متقارب وبشكل متوسط،
نما عشوائیا لیس بینها فیما الثلاثة الوسائل هذه ٕ  مبلغ تمدید تسمح الوسائل هذه أن كون وا

  .الأضرار
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  ).SLTو الخیارات الآجلة، العقود( للتغطیة التقنیة الفروق :6 الشكل

 

  .08و 07و 06 :الجداول معطیات على استنادا الباحث إعداد من :المصدر

 للعقود كان متفاوتا،حیث كان الحالة هذه في التغطیة وسائل تأثیر أن الشكل، من یتضح
 بعدها تأتي ثم یمثلها، الذي المنحنى في الكبیر التذبذب خلال من وذلك الأكبر، الأثر الآجلة
عادة الخیارات من كل متقارب وبشكل ٕ  فیها التقني الفرق كان التي )SLT( نوع من التأمین وا
  .متوسطا

 باستراتیجیة أساسا مرتبط السابقة التغطیة أنواع من نوع أي اختیار أن القول یمكن ومنه
 الاكتتاب خطر تحویل ترید أن فإما :تحققه أن ترید الذي التغطیة من والهدف التأمین شركة

 بین التنویع على دائما تبحث التأمین شركات فإن وعموما، .السداد استحقاق خطر تحویل أو
   .التغطیة أنواع مختلف
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  :الخـــاتمة

 التأمین مجال في المشتقة المالیة الأدوات سوق أن الدراسة هذه خلال من الن تبین لقد
 وسلیة تعتبر أنها كما الأكادیمیة، الدراسات علیها اتفقت التي النجاح شروط معظم تستوفي

  :مایلي الدراسة بینت كما .المضارب محفظة كفاءة درجة من ترفع فهي وبالتالي فعالة تنویع
 تغطیة في محوریا دورا التأمین مجال في التوریق تقنیة تلعب" :الأولى الفرضیة 

 المتحصل النتائج خلال ومن الدراسة بعد ،"الطبیعیة الكوارث أخطار خاصة التأمین أخطار
 حالیا، تتم التي التوریق عملیات خلال من وذلك "محقـقة" الفرضیة هذه أن تبین علیها

 التأمین لمشتقات المضطرد التطور أن كما الكوارث، أخطار تغطیة أجل من كان فمعظمها
   .سواء حد على والمضاربین التأمین شركة من لكل الأوراق من النوع هذا أهمیة یبین
 تعتبر لا وبالتالي جدا مكلفةو  معقدة عملیة التأمین أخطار توریق" :الثانیة الفرضیة 
 التأمین إعادة من لكل بحیث الفرضیة هذه "نفـي" الدراسة بینت ".التأمین لإعادة فعالا بدیلا

 خطر على إما ینطوي فكلاهما وعیوبه، ممیزاته التأمین مجال في المشتقة المالیة والأدوات
 إعادة من كل أن فكرة یرسخ مما وغیرها، القاعدي الخطر أو الارتباط خطر أو الإقراض
 الآخر، منها واحد كل یكمل أي متكاملة التأمین مجال في المتداولة المالیة والأدوات التأمین
 في مضبوطة، المعاییر كل أین سنة ولمدة المقاس على تغطیة توفر التقلیدیة التامین فإعادة
 من الأجل وطویلة المتوسطة للأخطار المقاس على تغطیة توفر المالیة التأمین إعادة حین

 الرغبة فرفتو  التأمین مجال في المتداولة المالیة الأدوات أما ومستقرة، منظمة اتفاقیات خلال
 شركة لالتزامات خاطئال التقدیر وأخطار الأجل والطویلة القصیرة للأخطار التغطیة في

 .التأمین
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