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 الملخص 
يهدف البحث إلى تقديم تقييم شامل لمتطلبات رأس المال الاقتصادي تجاه شركات التأمينات العامة 

تم  . في المملكة العربية السعودية، بما يؤدي إلى الحفاظ على الاستقرار المالي والمرونة في هذا القطاع
اقتراح إطار إكتواري يعتمد على تقييم إجمالي المخاطر الخاصة بالقطاع باستخدام مقاييس القيم المعرضة 

جارش في فحص أوجه الترابط بين -للخطر، والقيم المشروطة للتعرض للخطر. واستخدام نماذج الأريما
لخطر المختلفة. ومن خلال دمج عوامل الخطر الرئيسية، وتحليل الخصائص الديناميكية والتقلبية لعوامل ا

جارش تم محاكاة السلوك المشترك لعوامل الخطر. واستخدم -نماذج التوزيعات الهامشية ونموذج الأريما
التوزيع المشترك المحاكي لعوامل الخطر لحساب القيم المعرضة للخطر، والقيم المشروطة للتعرض للخطر 

مال الاقتصادي المطلوب لتحمل أحداث المترتبة على تحقق عند مستويات ثقة مختلفة. ومن ثم تقدير رأس ال
المخاطر غير المتوقعة، وضمان الملاءة المالية. ومقارنة متطلبات رأس المال الاقتصادي المقدرة مع معايير 
رأس المال التنظيمي، وتحديد الفجوات المحتملة بينهما. وقد أظهرت النتائج الإحصائية لتقدير القيم المعرضة 

% أن تتجاوز خسائر قطاع التأمينات 01، فإن هناك احتمال 2024ر أنه بالنسبة لربع الأول من عام للخط
% من إجمالي محفظته. وهو ما يستدعي تدخل الجهات الرقابية بقطاع التأمينات العامة للتأكد 48.59العامة 

اطر، حتى يكون لديها من أن جميع الشركات تحتفظ بما يعادل نفس النسبة من محفظتها كرأس مال للمخ
%. وترتفع 90القدرة على البقاء ومواجهة المخاطر النظامية، والاحداث والمخاطر المتطرفة بدرجة ثقة تبلغ 

%. بينما هناك احتمال 2.5% عند احتمال 80.17%. وترتفع إلى 5% عند احتمال 62هذه النسبة إلى 
ي أقساط التأمينات العامة في عام % من محفظتها. وحيث أن إجمال97.82% أن تخسر الصناعة 1
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مليون ريال، فإن ذلك يشير إلى أن إجمالي رأس المال التنظيمي للقطاع سيكون  16531.4م قد بلغت 2023
ن بضرورة قيام الجهات التنظيمية و % لتغطية مستوى تعرضها للخطر. وقد أوصى الباحث1كافٍ عند مستوى 

صادي المطلوب من قبل الشركات كنتيجة لزيادة مخاطر الاكتتاب والرقابية بتحديث وزيادة رأس المال الاقت
 لشركات التأمينات العامة بالمملكة العربية السعودية.

 
 الكلمات المفتاحية 

 – CVaRلقيم المشروطة للتعرض للخطر ا – VaRلمعرضة للخطر القيم ا –رأس المال الاقتصادي 
رأس المال التنظيمي  –ذج المتكامل لإدارة المخاطر التأمينية لنمو ا -نماذج الأريما جارش  –التأمينات العامة 

 المملكة العربية السعودية. -
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Abstract 
The research aims to provide a comprehensive assessment of the economic capital 

requirements of Non-life insurance companies in the Kingdom of Saudi Arabia, which leads to 
maintaining financial stability and flexibility in this sector. An actuarial framework was proposed 
based on assessing the total risks of the sector using the Value at Risk and Conditional Value 
at Risk measures. The ARIMA-GARSH models were used to examine the interrelationships 
between the main risk factors, and to analyze the dynamic and volatility characteristics of 
different risk factors. By combining marginal distribution models and the ARIMA-GARSH model, 
the joint behavior of risk factors was simulated. The simulated joint distribution of risk factors 
was used to calculate the Value at Risk and Conditional Value at Risk at different confidence 
levels. The economic capital required to withstand events resulting from the realization of 
unexpected risks and to ensure financial solvency was then estimated. The estimated economic 
capital requirements were compared with the regulatory capital standards, and potential gaps 
between them were identified. The statistical results of the VaR estimation showed that for the 
first quarter of 2024, there is a 01% probability that the losses of the Non-life insurance sector 
will exceed 48.59% of its total portfolio. This calls for the intervention of regulatory authorities in 
the Non-life insurance sector to ensure that all companies maintain the same percentage of 
their portfolio as risk capital, so that they have the ability to survive and face systemic risks, 
events and extreme risks with a confidence level of 90%. This percentage rises to 62% at a 
probability of 5%. It rises to 80.17% at a probability of 2.5%. While there is a 1% probability 
that the industry will lose 97.82% of its portfolio. Since the total Non-life insurance premiums in 
2023 amounted to 16,531.4 million riyals, this indicates that the total regulatory capital of the 
sector will be sufficient at a level of 1% to cover its level of exposure to risk. The researchers 
recommended that regulatory and supervisory authorities update and increase the economic 
capital required by companies as a result of the increased underwriting risks of Non-life 
insurance companies in the Kingdom of Saudi Arabia. 
key words 

Economic capital – Values at risk – Conditional values at risk – Non-life insurance– 
ARIMA GARCH models – Integrated model of insurance risk management – Regulatory capital 
– Kingdom of Saudi Arabia. 
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 المقدمة
مة في المملكة العربية السعودية نمواً مطرداً في السنوات الأخيرة، مدفوعاً شهد قطاع التأمينات العا

. إلا أن هذه الصناعة تواجه ديناميكي توسعالذي يتسم ببزيادة الوعي ومتطلبات التأمين الإلزامي والاقتصاد 
ما يتعلق بإدارة المخاطر وكفاية رأس المال، والتي تعتبر  من التحدياتتحديات كبيرة يمكن أن تعوق تقدمها، و 

 ضرورية لضمان استمرارية ومرونة شركات التأمين على المدى الطويل. حيث تنبهت المملكة في وقت مبكر
الحماية ضد مجموعة واسعة من المخاطر مثل الممتلكات التى تقدم توافر الخدمات التأمينية أن  الي

يقود إلى مزيد من آليات التنمية الاقتصادية. فإنه من الأهمية بمكان  وبالتالىالشخصية،  ولية والحوادثئوالمس
ضمان تحقيق الاستقرار المالي والملاءة المالية لمقدمي خدمات التأمين، حيث يترتب على عدم قدرتهم بالوفاء 

 ,Braun.et.al) بالتزاماتهم تجاه حاملي وثائق التأمين آثار سلبية على سلامة مركزهم المالي
2015;Lindberg&Seifert,2015;Hasnaoui,2018) . 

 تميزهذو طابع خاص، وذلك لما له من طبيعة إكتوارية  اقتصاديهيكل بصناعة التأمين  تتميزحيث 
، وهو ما يجعلها تتعرض لمخاطر مختلفة، بما في ذلك مخاطر الاقتصاديةعن باقي قطاعات المؤسسة 
 .(Brechmann&Paterlini,2014) ومخاطر الائتمان، والمخاطر التشغيليةالاكتتاب، ومخاطر السوق، 

ة. لمالياوبطبيعة الحال يمكن أن تؤثر هذه المخاطر بشكل كبير على الأداء المالي لشركة التأمين وملاءتها  
، لماليامما دفع الهيئات التنظيمية إلى ضرورة تحديد الحد الأدنى من متطلبات رأس المال لضمان استقرارها 

المالية الأخيرة  ات. إلا أن الأزم(Araichi&Almulhim,2021) وبالتالي حماية حاملي وثائق التأمين
 ترابطأظهرت أوجه القصور في النهج المتبع لإدارة مثل هذه المخاطر، نظراً لأنه لا يعكس قدر كافٍ من ال

لى حيث كانت شركات التأمين تعمل ع بين مختلف المخاطر، والاحتمالات المختلفة للتقاطعات فيما بينها.
ة تنظيميبالصوامع ال الاقتصاديينإدارة هذا النوع من المخاطر بشكل فردي، وهو ما شبهه العديد من الخبراء 

 لإدارة مخاطر التأمين، حيث تتعامل مع كل نوع من أنواع المخاطر بشكل منفصلالمنفصلة 
(Posnaya.et.al,2018) لأسباب عدم قدرة شركة التأمين المتعثرة على الوفاء . ومع التحليل الدقيق

 هو ماو على تحقق هذه الظاهرة،  كبير أثر ابالتزاماتها، وجد أن الإدارة المنفصلة لمخاطر التأمين كان له
اطر الحاجة إلى نهج متكامل وشامل لإدارة المخوبالتالى ظهرت يؤدي إلى تأثيرات اقتصادية سلبية أوسع. 

 ، وذلك لضمان استقرار واستدامة صناعة التأمين على المدى الطويلالتي تتعرض لها
(Hussain.et.al,2019;Guharay.et.al,2018;Omari.et.al,2018) . 

في الاتحاد الأوروبي، عظيم الأثر  اولقد كان لتوجيهات اتفاقية الملاءة المالية الثانية، التي تم تنفيذه
النهج التقليدي في التعامل مع المخاطر بشكل منفصل، نحو  على تحفيز هذا التحول النوعي البعيد عن
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منظور اقتصادي أكثر شمولا يأخذ في الاعتبار الترابط والعلاقات بين فئات المخاطر 
جمالي خسائر لإ. وهو ما تطلب التركيز بشكل أكبر على تحديد توزيع (Braun.et.al, 2015)المختلفة

على فئات المخاطر الفردية. وهذا بدوره يتطلب فهمًا أعمق للعلاقات شركات التأمين ككل، بدلًا من التركيز 
والروابط بين خطوط المخاطر المختلفة. حيث تقترح الاتفاقية استخدام الارتباطات الخطية لتحديد العلاقات 

بين فئات المخاطر المختلفة، من أجل تحقيق تجميع دقيق للخسائر، وبالتالي حساب دقيق لرأس المال 
على ضرورة الابتعاد عن ه الإستراتيجية ؤكد هذت ، (Wahome,2015) وب لمواجهة هذه المخاطرالمطل

وفي  ، المعالجة التقليدية المنعزلة للمخاطر نحو رؤية أكثر شمولًا وتكاملًا لملف تعريف مخاطر شركة التأمين
المقابل فإن إهمال هذه الارتباطات والعلاقات بين المخاطر يمكن أن يؤدي إلى أحد أمرين الأول التقليل من 
تقدير المخاطر نظراً لافتراض الاستقلال الكامل فيما بينها،  الثاني المبالغة في التقدير الناتج عن افتراض 

 . (Haugh,2016;Makubu.et.al,2022;Orozco&Rubio,2023) الارتباط الكامل بين المخاطر
ت رتباطاوهو ما دفع العديد من الأطر التنظيمية مثل الملاءة المالية الثانية إلى الاعتماد على الا

 الخطية لتحديد العلاقات بين المخاطر، من أجل تحقيق تجميع أكثر دقة للخسائر الناجمة عن فئاتغير 
 لرأس المال اللازم لمواجهة هذه المخاطرالمخاطر المختلفة، وبالتالي التقدير الدقيق 

(Braun.et.al, 2015). 
ى واستجابة لذلك، تحولت صناعة التأمين نحو نهج أكثر شمولا لإدارة المخاطر، والذي يعتمد عل 

 ، تأمينتحديد أكثر دقة لمستوى رأس المال الاقتصادي، والذي يمثل أحد أهم أدوات إدارة المخاطر لشركات ال
لتي المخاطر التغطية  تحتفظ به شركة التامينيشير رأس المال الاقتصادي إلى مقدار رأس المال الذي حيث 

ويل. والحماية من الخسائر المحتملة بمستوى ثقة معين، بما يضمن استمراريتها على المدى الطتتعرض لها، 
ل افية، حيث يسعى رأس الماوهو ما يختلف عن متطلبات رأس المال التنظيمي التي تحددها السلطات الإشر 

 تحملرغبتها في التي تعكس و  ،التأمين اتلشركوالمميزة المخاطر الفريدة تحليل خصائص الاقتصادي إلى 
الشركات المعرضة  يناسب جميعقد لا بدلًا من الالتزام بإطار تنظيمي واحد  ،المخاطر
 . (Araichi&Almulhim,2021)للخطر

 مكن شركات التأمين من إدارةمناسب لرأس المال الاقتصادي، ي  وبالتالي فإن تحديد المستوى ال
تعزيز مرونتها مما ينعكس على بكفاءة،  هاالمخاطر بشكل أفضل، وهو ما يعمل على تخصيص رأس مال

 . (Authority,2021;Manurung.et.al,2022)المالية بشكل عام
 ،المتزايد بطرق وأساليب التحديد المناسب لرأس المال الاقتصادي لشركات التأمين الاهتمامولعل 

 بالمقارنهللمخاطر التي تواجهها الشركة، خصيصاً ومصممًا  ،يرجع إلى قدرته على تقديم تقييم أكثر دقة
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ي تحسين بالنهج الموحد الذي يقدمه رأس المال التنظيمي. حيث يمكن لرأس المال الاقتصادي أن يساعد ف
كفاءة تخصيص رأس المال، وتعزيز ممارسات إدارة المخاطر، وضمان ملاءة ومرونة شركة التأمين على 

شركة التأمين مع ملف المخاطر المحتفظ به من قبل المدى الطويل، وذلك من خلال مواءمة رأس المال 
ر المختلفة وقياسها الخاص بها. حيث يتم تحديد رأس المال الاقتصادي من خلال تحديد عوامل الخط

 وتجميعها، بما في ذلك مخاطر الاكتتاب والسوق والائتمان والمخاطر التشغيلية
(Brechmann&Paterlini,2014;Peleckienė,2018;Fedor,2007) . 

وهناك العديد من التقنيات المتقدمة التي تستخدمها شركات التأمين لنمذجة مثل هذه الأنواع من 
والجارش وتقنية  الأريماالمعتمدة على نماذج  الاقتصاديةالمخاطر، مثل المحاكاة العشوائية والأساليب 

أوجه الترابط بين عوامل الكوبولا، وعلى الرغم من تعدد هذه التقنيات إلا أنها تهدف جميعها إلى تحديد 
. وذلك بهدف تقديم نهج شامل (Shim&Lee,2017) الخطر، وتقدير مقدار التعرض الإجمالي للمخاطر

، كما يمكنها من تحسين هيكل رأس مالها، فاعلية لإدارة المخاطر يتيح لشركات التأمين اتخاذ قرارات أكثر 
تقدير المستويات المختلفة من المخاطر التي تتعرض لها  وبالتالي تحقيق ميزة تنافسية في السوق. وتعتمد آلية

 سبباتشركات التأمين، على إيجاد أداة إحصائية قادرة على نمذجة التبعيات غير الخطية بين مختلف م
 المخاطر، وتجميع مقدار التعرض الإجمالي للمخاطر لشركات التأمين

(Denkowska&Wanat,2020;Eling&Jung,2018;Rae.et.al,2018) . 
جارش أحد النماذج التي تتميز بتقديمها أدوات إحصائية مرنة يمكنها التقاط  – الأريماوتعتبر نماذج 

العلاقات المعقدة بين المتغيرات العشوائية، ورصد الترابطات المشتركة بين المخاطر، مما يسمح بتمثيل أكثر 
جارش بتقديم آليات إحصائية  – الأريمادقة للترابط بين عوامل الخطر المختلفة. ويتميز تطبيق نماذج 

كتوارية دقيقة لتحديد رأس المال الاقتصادي، يمكن من خلالها نمذجة التوزيع المشترك لعوامل الخطر  وا 
تعرضها جمالي مكن شركات التأمين من الحصول على تقييم أكثر شمولًا وواقعية لإالمختلفة، وهو ما ي  

قة لرأس المال الاقتصادي المطلوب لتحمل السيناريوهات السلبية للمخاطر، مما يؤدي إلى تقدير أكثر د
جارش في  – الأريماللمخاطر المختلفة. حيث أظهرت الأدبيات البحثية الحديثة اهتمامًا متزايدًا بتطبيق نماذج 

بين  ترابط أكثر وضوحًاتعكس غالبًا ما والتي سياق صناعة التأمين، لا سيما قطاع التأمينات العامة، 
درجة . وباستخدام هذا النوع من النماذج غير الخطية، يمكن لشركات التأمين فهم الطبيعة الحقيقية للمخاطرا

 واتخاذ قرارات مناسبة بشأن متطلبات رأس المال الخاصة بها ،تعرضها للمخاطر
(Araichi&Almulhim,2021) جارش في صناعة – الأريما. ويجب الإشارة إلى أن الاعتماد على نماذج 

التأمين له العديد من المزايا، حيث يسمح بنمذجة التبعيات المعقدة بين عوامل الخطر المختلفة، وهو أمر 
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الترابط بين المخاطر. كما يمكن أن تستوعب توزيعات احتمالية هامشية مختلفة، درجة ضروري للتعرف على 
ر المالية والمخاطر المرتبطة مما يجعلها أداة متعددة الاستخدامات لنمذجة مجموعة واسعة من المخاط

بالتأمين. وهو ما يترتب عليه تقديرات أكثر دقة لرأس المال الاقتصادي، والتي يمكن أن تعكس بشكل أفضل 
 .(Hussain.et.al,2019;Mejdoub&Mounira,2017) ملامح المخاطر الحقيقية لشركات التأمين

ان والذي ك ،السعودية خلال العقد الماضيومع زيادة درجة نضوج صناعة التأمين بالمملكة العربية 
لك ذلقطاع التأمينات العامة مساهمةً ملموسة فيه، حيث يوفر تغطية لمجموعة واسعة من المخاطر، بما في 

ييم أصبحت هناك حاجة متزايدة إلى تقفقد ولية والحوادث الشخصية، ئالممتلكات والمسالمخاطر المرتبطة ب
لشركات التأمينات العامة العاملة في المملكة. حيث أدركت الهيئات متطلبات رأس المال الاقتصادي 

ات التنظيمية بقطاع التأمين بالمملكة العربية السعودية أهمية وجود إطار رأس مال اقتصادي فعال لشرك
 و ماة، وهالتأمين كنتيجة للعديد من العوامل لعل أهمها، الترابط المتزايد والواضح لسوق التأمين في المملك
مخاطر ق والأدى بالتبعية إلى زيادة درجة الترابط بين المخاطر المختلفة مثل مخاطر الاكتتاب والائتمان والسو 

ة قليديالأمر الذي تطلب اتباع نهج شامل ومتكامل لإدارة المخاطر، والابتعاد عن المعالجة الت ،التشغيلية
ظهور منتجات تأمين جديدة  ومع. (Brechmann&Paterlini,2014)المنعزلة لفئات المخاطر المختلفة

جة تنوع إلى زيادة در أدى مما المختلفة  الاقتصاديةلمتغيرات ل وفقاً ومعقدة بسوق التأمين السعودي استجابة 
 وطنية،إلى متطلبات كفاية رأس المال التي تحددها الهيئات التنظيمية الدولية وال بالإضافةالمخاطر. ذلك 

التأمين  (، يجب على شركاتIAISالرابطة الدولية لهيئات الإشراف على التأمين ) وفقاً للمعايير الصادرة عنف
حد % من التزاماتها، أو أن يكون لديها أصول صافية تساوي على الأقل ال150أن تحتفظ بأصول لا تقل عن 

 . (Araichi&Almulhim,2021) الأدنى من متطلبات رأس المال اللازمة لضمان السيولة والملاءة المالية
كما وضعت مؤسسة النقد العربي السعودي )ساما( متطلبات محددة لكفاية رأس المال لشركات 

ر لخسائوتهدف هذه المتطلبات إلى تعزيز قدرة شركات التأمين على استيعاب ا ، التأمين العاملة في المملكة
سعودي. ين الالاستقرار العام والثقة في قطاع التأم ضمنوالوفاء بالتزاماتها تجاه حاملي وثائق التأمين، مما ي

قة كثر دأمما استلزم محاولة استحداث المزيد من التقنيات المتقدمة لنمذجة المخاطر، والتي تهدف إلى تحديد 
ور دخيرة المتطورة. كما كان للأزمة المالية العالمية الأ الاقتصاديةلرأس المال المطلوب لدعم هذه الأنشطة 

ار ستقر في إظهار الأهمية المتعاظمة للممارسات السليمة لإدارة المخاطر، والرسملة الكافية لتحقيق الا هام
والمرونة في قطاع التأمين، مع الأخذ في الاعتبار ما يترتب على ذلك من آثار مضاعفة محتملة على 

 .(Orozco&Rubio,2023) الاقتصاد السعودي بشكل عام
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 ادي فيلمزيد من الآليات الإحصائية والإكتوارية لتحديد رأس المال الاقتصوتتعاظم أهمية استحداث ا
دف ذي يهسوق التأمين السعودي نظراً للتطور المستمر الذي يشهده الإطار التنظيمي للتأمين في المملكة، وال

ة، لثانيية اتنفيذ أنظمة وتوجيهات اتفاقية الملاءة المال إنإلى مواءمته مع أفضل الممارسات الدولية. حيث 
مثل قانون مراقبة شركات التأمين التعاوني، قد ركز بشكل أكبر على متطلبات رأس المال على أساس 

، وهو ما يتطلب من شركات التأمين الحفاظ على مستويات مناسبة من رأس المال (RBC) المخاطر
سوق التأمين السعودي، سواء من شركات  داخلالمنافسة قوةل. كما كان (Braun.et.al, 2015)الاقتصادي

ا خاطرهمالتأمين المحلية أو الدولية، عظيم الأثر في محاولة دعم قدرة شركات التأمينات العامة على إدارة 
 سيةلتنافابشكل فعال والحفاظ على قوتها المالية، مما يؤدي إلى استدامتها على المدى الطويل وزيادة قدرتها 

(Araichi&Almulhim,2021) . ن تحديد المستوى المناسب لرأس المال الاقتصادي يمكن ابالإضافة إلى
لشركة درة اقأن يساعد في بناء الثقة في الصناعة، والناتج من زيادة ثقة حاملي وثائق التأمين والمستثمرين في 

 . (Authority,2021;Makubu.et.al,2022)بالتزاماتهاعلى الوفاء 
ونة في الآبأغلب دول العالم  الاقتصاديةية التي تعرضت لها القطاعات وأخيراً فإن الأزمات المال

 الاقتصاديةالأخيرة، أظهرت أهمية وجود ترابط بين مختلف المخاطر، نظراً لإمكانية تأثير الصدمات 
 لعلاقات بيناوالنظامية على صناعة التأمين، وبالتالي فإن ضمان استقرار ومرونة الصناعة يتطلب فهم 

طر إدارة المخالكي يتم الخطر المختلفة، وتأثيرها على ملف المخاطر الإجمالي لشركات التأمين. و عوامل 
 مستوىالناجمة عن هذه التهديدات يتطلب الأمر اتباع نهج شامل لإدارة المخاطر، مع التركيز على تحديد ال

لى عزايد ة. ويعكس التركيز المتالمناسب لرأس المال الاقتصادي لشركات التأمين في المملكة العربية السعودي
لتحمل  كافيةمتطلبات كفاية رأس المال، إدراك السلطات التنظيمية لحاجة شركات التأمين إلى الموارد المالية ال

ت تمالاالمخاطر المترابطة التي تواجهها. حيث تهدف الجهات التنظيمية إلى تعزيز مرونة الصناعة وتقليل اح
من  بر النظام المالي، من خلال ضمان احتفاظ شركات التأمين بمستويات كافيةانتشار المخاطر النظامية ع

لى عرأس المال. وهو ما يوجب ضرورة دراسة عوامل الخطر الرئيسية، وتقنيات النمذجة، والآثار المترتبة 
 .(Hasnaoui,2018;Manurung.et.al,2022) رأس المال الاقتصادي في سوق التأمين السعودي

ضح أن تحديد مستويات رأس المال الاقتصادي المناسب لشركات التأمين بات مصدر ومما سبق يت
وهو ما دعا الى تقديم هذه .قلق بالغ، لا سيما في ضوء مشهد المخاطر المتطور وديناميكيات الصناعة 

 –يما الدراسة البحثية والتي  تعتمد على التقنيات الإحصائية والكمية المتقدمة، مثل استخدام نماذج الأر 
جارش، لنمذجة التبعيات غير الخطية بين مختلف محركات المخاطر وتجميع التعرض العام للمخاطر لدى 

تقدير أكثر دقة لرأس المال الاقتصادي المطلوب  . بهدف(Denkowska&Wanat,2020)شركات التأمين
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الاقتصادي لشركات لتحمل السيناريوهات السلبية لتحقق المخاطر. عن طريق دراسة متطلبات رأس المال 
التأمينات العامة العاملة في المملكة العربية السعودية، بهدف تعزيز المواءمة بين رأس المال التنظيمي 
واحتياجات رأس المال الاقتصادي الحقيقي لهذه الصناعة. نظراً لأن متطلبات رأس المال التنظيمي الحالية 

سعودية قد لا تعكس بدقة احتياجاتها من رأس المال لشركات التأمينات العامة في المملكة العربية ال
الاقتصادي الحقيقي. ما تطلب ضرورة وضع إطار قوي لتحديد رأس المال الاقتصادي لهذه الشركات، والذي 
يعتمد على نهج شامل ومتكامل لإدارة المخاطر، يسعى إلى التعرف على الطبيعة المترابطة لعوامل المخاطر 

 . المختلفة
 السابقةالدراسات 

رة، ت الأخيالمملكة العربية السعودية نمواً وتطوراً ملحوظاً في السنواب ةالعام اتشهدت صناعة التأمين
مع و اطر. عوامل مثل التوسع الاقتصادي، وارتفاع عدد السكان، وزيادة الوعي بأهمية إدارة المخعدة مدفوعاً ب

ى المناسب لرأس المال الاقتصادي لشركات تطور الصناعة، أصبحت الحاجة إلى التحديد الدقيق للمستو 
وقد ، لظاهرةاوقد مثل ذلك مجالًا خصباً للعديد من الباحثين لتناول هذه العامة ذات أهمية متزايدة.  اتالتأمين

كل سواء في ش. وضوع تحديد رأس المال الاقتصادي لشركات التأمينمالأبحاث و تناولت العديد من الدراسات 
 مايلي :من هذه الدراسات ، و  نظري او تطبيقي 
تعتبر من أهم الدراسات التي تناولت وضع إطار لتحديد متطلبات (، Makubu.et.al,2022دراسة )

ل ن خلاموذلك رأس المال الاقتصادي لشركات التأمينات العامة باستخدام الأدوات الإحصائية لنماذج الكوبولا 
ل بين عوامالارتباط محاولة التحقق من قابلية تطبيق هذا النوع من الأدوات الإحصائية في نمذجة هيكل 

دي. قتصا. بالإضافة إلى مقارنة النموذج المقترح مع الطرق التقليدية لتحديد رأس المال الايةخطر التأمينال
، يةنلتأميخطر االبين عوامل  رتباطبولا لنمذجة هيكل الاوتوصلت نتائج الدراسة إلى فعالية استخدام دوال الكو 

ت في وضع تقديراالنموذج المقترح نجح مثل تكرار المطالبات، وشدة المطالبات، ومخاطر الاكتتاب. وقد 
. لابالاعتماد على نماذج الكوبو  كونه يعمل على توفير تقديرات أكثر دقةمناسبة لرأس المال الاقتصادي 

س بين عوامل مخاطر التأمين في عملية إدارة رأ رتباطضرورة إعادة النظر في هيكل الاوأوصت الدراسة ب
ات نالمال، الأمر الذي يمكن أن يؤدي إلى اتخاذ قرارات وممارسات أفضل لإدارة المخاطر في قطاع التأمي

 .العامة
الملاءة ( فقد اقترحت إطار لتقييم متطلبات رأس مال Araichi & Almulhim,2021أما دراسة )

(SCR )لمخاطر متعددة المتغيرات التي تواجهها شركات التأمين باستخدام نماذج الكوبولااللازم لمقابلة ا، 
في نمذجة هيكل المخاطر المعقد  الاقتصاديةوذلك من خلال التحقق من قابلية تطبيق وأداء نماذج كوبولا 
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الدراسة إلى دمج منهج الكوبولا مع أنظمة الاستدلال تعرض له رأس المال بشركات التأمين. وقد عمدت يالذي 
وعدم الدقة الذي يواجه التعامل مع طبيعة البيانات والمعلمات التأمينية المدخلة. وتوصلت  تأكدلمعالجة عدم ال

الدراسة إلى فعالية استخدام النموذج المقترح والمعتمد على دوال الكوبولا في نمذجة هيكل المخاطر لرأس مال 
الكرمة مع أنظمة نظم اتاح تكامل كوبولات قد ات التأمين، مثل مخاطر الاكتتاب، ومخاطر السوق. و شرك

المعلمات، مما يؤدي تقدير الاستدلال إمكانية التعامل مع ظاهرة عدم اليقين وعدم الدقة في بيانات الإدخال و 
الصيغة القياسية التقليدية من حيث  . وقد تفوق الإطار المقترح علىدقة لرأس مال الملاءةإلى تقديرات أكثر 

صت الدراسة و توفير تقديرات أكثر دقة وحساسية، مما عمل على تخفيض نسبة المخاطر لشركات التأمين. وأ
رأس بضرورة تبني النهج المقترح من قبل ممارسي التأمين بشأن اختيار وتنفيذ الإطار القائم على كوبولا لتقييم 

 الدقة.درجة تعقيد النموذج و درجة لاعتبار المفاضلات بين ، مع الأخذ في امال الملاءة
 في ممارسات المستحدثة الاحتمالية( فقد هدفت إلى دمج التوزيعات Arif.et.al,2021أما دراسة )

دة من جدي مجموعة، وكفاية رأس المال، وذلك من خلال تقديم والاكتتابإدارة مخاطر التأمين، مثل التسعير، 
ات ذات الذيل الثقيل لنمذجة خسائر التأمين، والتي تعمل على نمذجة خصائص بيان الاحتماليةالتوزيعات 

ئعة خسائر التأمين، والتي تتميز بوجود قيم متطرفة. ومن ثم مقارنة التوزيعات المقترحة مع النماذج شا
ه لى أنعرضيات الدراسة الاستخدام في صناعة التأمين، وتقييم مدى ملاءمتها لنمذجة خسائر التأمين. وتقوم ف

ريتمية للوغاقد لا توفر التوزيعات التقليدية ذات الذيل الثقيل، مثل توزيعات باريتو أو ويبول أو التوزيعات ا
، دةالجدي من التوزيعاتمجموعة العادية، دائمًا توافقًا مرضيًا لبيانات خسائر التأمين. وهو ما يتطلب إدخال 

جراءات اختيار النموذج لضمان موثوقية وقوة نهج النمذ ،للمعلماتومحاولة تقديم تقديرًا دقيقًا  وصلت جة. وتوا 
يع المقترحة ذات الذيل الثقيل، والتي يشار إليها بتوز  الاحتماليةالتوزيعات  مجموعةالدراسة إلى أن 

نة مرو "كوماراسوامي باريتو"، يمكنها أن تحاكي بشكل فعال خصائص بيانات خسائر التأمين. حيث تتميز بال
التأمين  عفرو ي في نمذجة الطبيعة الثقيلة والمنحرفة والمتقلبة لخسائر التأمين، والتي غالبًا ما يتم ملاحظتها ف

تفوق  ح إلىولية. وقد توصلت اختبارات جودة التوفيق للنموذج المقتر ئالمختلفة مثل السيارات والممتلكات والمس
من  طبيعي،الاستخدام، مثل توزيعات باريتو وويبول ولوغاريتم الالتوزيع المقترح على النماذج الثقيلة شائعة 

حيث مقاييس جودة الملاءمة ونمذجة خصائص بيانات خسائر التأمين. وقد أوصت الدراسة إلى ضرورة 
دقة وموثوقية نمذجة خسائر التأمين، مما قد يؤدي إلى  لضماناستكشاف مجموعات جديدة من التوزيعات 

 والتسعير وقرارات كفاية رأس المال في صناعة التأمين. تحسين تقييم المخاطر
على تحليل الترابط والمخاطر النظامية بين التي ركزت ( Denkowska & Wanat,2020دراسة )

لمحاكاة السلسلة  Copula-DCC-GARCHشركات التأمين الكبرى في أوروبا. تم الاعتماد على نموذج 
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توصلت  ، وقدآثار التقلبات غير المباشرة، وتحديد مجموعات المخاطرالزمنية للارتباطات المشروطة، وتحليل 
الدراسة إلى أن هناك ارتباطات مشروطة كبيرة ومتغيرة بمرور الوقت وآثار التقلبات بين شركات التأمين 
الأوروبية الكبرى، مما يشير إلى وجود علاقات متبادلة قوية ومخاطر نظامية محتملة في هذا القطاع. كما 

ر التحليل عن وجود مجموعات من شركات التأمين التي تظهر خصائص وتبعيات مخاطر مماثلة، مما أظه
يشير إلى وجود عوامل خطر مشتركة أو تعرض مشترك لمحركات مخاطر محددة. كما أن شركات التأمين 

هر ترابطا أقوى الأكبر حجما والأكثر تنوعاً تميل إلى أن تكون أكثر أهمية من الناحية النظامية، لأنها تظ
وتساهم بشكل أكبر في المخاطر النظامية الشاملة في هذا القطاع. وقد أوصت الدراسة بضرورة مراقبة وتقييم 
المخاطر النظامية في صناعة التأمين، حيث أن تبعيات وتداعيات المخاطر يمكن أن تشكل تحديات أمام 

 الاستقرار المالي ومرونة القطاع ككل.
خاصة نموذج و  جارش-الأريما( لتقييم قدرة نماذج Huang & Shemyakin,2020)دراسة 

جميع المخاطر، وتحسين المحفظة في مجالات التأمين والتمويل. ومقارنة مقاييس تي لتقييم وت-الكوبولا
يها المخاطر المختلفة مثل القيمة المعرضة للخطر، والقيمة المشروطة المعرضة للخطر التي تم الحصول عل

ن نمذجة متي قد تمكنت -المقترح والنماذج التقليدية. وتوصلت الدراسة إلى أن نماذج الكوبولا ذجو من النم
اسطة ها بو الارتباطات غير المتماثلة والذيلية التي لوحظت في مجموعات البيانات، والتي غالبًا ما يتم تجاهل

ظة نية بمحفدقة للمخاطر ونتائج تحسيالمقترح إلى تقييمات أكثر النموذج النماذج التقليدية. كما أدى استخدام 
ت إدارة المخاطر في ممارسا T-copulaالمخاطر. كما أكدت الدراسة على الفوائد المحتملة لدمج نماذج 

 وتحسين المحفظة في صناعات التأمين والتمويل.
عادة التأمين تأالتي هدفت ( Bi & Cai,2019دراسة ) خذ إلى تطوير استراتيجية مثالية للاستثمار وا 

في الاعتبار تفضيلات المخاطر الخاصة بشركة التأمين والقيود التنظيمية، مثل القيمة المعرضة للمخاطر، 
عادة التأمين الأمثل لشركة  يةفي بيئة مالية وتأمين مترابطة. وذلك من خلال دراسة استراتيجيات الاستثمار وا 

(، VaRالدولة وقيود القيمة المعرضة للخطر ) هاالنفور من المخاطر التي تعتمداستراتيجية في ظل  ،التأمين
عادة التأمين الأمثل. واعتمدت الدراسة على مجموعة  وتحليل تأثير ارتباطات السوق على قرارات الاستثمار وا 

عكس دائمًا بدقة تالنفور من المخاطر المعتمد على الدولة قد لا استراتيجية من الفرضيات لعل أهمها إن 
كات التأمين، والتي يمكن أن تتأثر بعوامل مختلفة. كما إن دمج قيود القيمة المعرضة تفضيلات المخاطر لشر 

للمخاطر قد لا يعالج بشكل كامل أوجه القصور المحتملة في مقياس المخاطر، مثل عدم قدرته على نمذجة 
عادة التأمين الأ ، وقد المخاطر الثانوية مثل لشركة التأمين توصلت الدراسة إلى أن استراتيجيات الاستثمار وا 

كما توصل أيضاً  ، تعتمد على النفور من المخاطر المعتمد على الدولة ووجود قيود القيمة المعرضة للمخاطر
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إلى تفضيل الاعتماد على استراتيجية إعادة التأمين النسبي عندما يكون لدى شركة التأمين نفور أعلى من 
مثل محفظة متنوعة تشمل الأصول الخطرة والخالية من كما تتضمن استراتيجية الاستثمار الأ ، المخاطر

المخاطر، مع انخفاض التخصيص للأصول الخطرة مع زيادة النفور من المخاطرة لدى شركة التأمين. حيث 
عادة  إن وجود ارتباطات سوقية بين الأصول المالية ومخاطر التأمين له تأثير كبير على قرارات الاستثمار وا 

 ا يؤدي إلى اختلاف الاستراتيجيات مقارنة بحالة الأسواق المستقلة.التأمين الأمثل، مم
تم يوالتي  القرارات الاستثمارية لشركات التأمينطبيعة ركزت على  التي( Chen.et.al,2018دراسة )

ظ (، ومتطلبات الحفاVaRفي ظل القيود التنظيمية التي يفرضها مقياس القيمة المعرضة للخطر )اتخاذها 
وازن لتي تلأدنى من التغطية التأمينية. وبالتالي محاولة استخلاص استراتيجية الاستثمار الأمثل اعلى الحد ا

يجية التأمين ضمن الإطار التنظيمي المحدد. وتوصلت الدراسة إلى أن استرات اتبين المخاطر والعائد لشرك
يمة عة منها في ظل قيود القالتأمين هي التي تعمل على تعظيم المنفعة المتوق اتالاستثمار الأمثل لشرك

مخاطر كما أن التفاعل بين قيود القيمة المعرضة لل والحد الأدنى من متطلبات التأمين. ،المعرضة للمخاطر
ا ن، مموالحد الأدنى من متطلبات التأمين يمكن أن يخلق مفاضلة بين أهداف المخاطر والعوائد لشركة التأمي

 تحقيق التوازن بين هذه الأهداف المتنافسة.بغرض يتطلب تصميمًا تنظيميًا دقيقًا 
نمذجة الاعتماد المقطعي لخسائر اختراق تناولت ( Eling, M.& Jung, K. ,2018دراسة )

اخلة لمختلفة، لنمذجة المخاطر المتد، وتطبيق نماذج الكوبولا اجارش-الأريماالبيانات، بالاعتماد على نماذج 
التي ات، و والمرتبطة بفقد البيانات. ومحاولة نمذجة المخاطر النظامية والترابطات الناجمة عن اختراق البيان

 توصلت الدراسة إلى أهمية نمذجة هيكل المخاطرحيث يمكن أن تفيد إدارة المخاطر وممارسات التأمين. 
ما ك ، طعي لخسائر اختراق البيانات، لما لها من آثار كبيرة على إدارة المخاطر وممارسات التأمينالمق

كبير على تمثيل هيكل التبعية  وخاصة الكوبولا يؤثر بشكل جارش-الأريماأظهرت النتائج أن اختيار نماذج 
جود و ، مما يشير إلى  بياناتكما توصل التحليل إلى وجود ارتباط إيجابي بين خسائر اختراق ال ، للمخاطر

عوامل خطر مشتركة أو نقاط ضعف مشتركة يمكن أن تؤدي إلى مخاطر نظامية في حالة حدوث خروقات 
باط أوصت الدراسة بضرورة قيام شركات التأمين ومديري المخاطر بدمج هيكل الارت لبيانات.انطاق بواسعة 

قدير لمخاطر، وممارسات إدارة المحافظ، لضمان تل همالناجم عن خسائر خرق البيانات في تسعيراتهم، وتقيم
 أكثر دقة للمخاطر وآليات نقل المخاطر المناسبة.

( للخسائر VaRعلى تقدير القيمة المعرضة للخطر )التي ركزت ( Guharay.et.al,2018دراسة )
يتم ملاحظتها  الناجمة عن المخاطر التشغيلية، وذلك من خلال نمذجة التوزيعات ذات الذيل الثقيل التي

وكذلك محاولة  والكوبولا المختلط. جارش-الأريمابشكل شائع في بيانات المخاطر التشغيلية باستخدام نماذج 
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 ومقارنته مع الطرق التقليدية. ،نموذج كوبولا في تقدير القيمة المعرضة للخطرلتقييم أداء الخليط المقترح 
، والذي يجمع جارش-الأريمالمقترح، وهو أحد أهم نماذج المختلط ا Copulaتوصلت الدراسة إلى أن نموذج و 

المتعددة، قادر على نمذجة الطبيعة الثقيلة لخسائر المخاطر التشغيلية، التي لوحظت  Copulaبين وظائف 
في الأداء على الأساليب التقليدية، مثل المقترح في بيانات التأمين بشكل فعال. كما تفوق النموذج 

Gaussian Copula وStudent's t-Copulaفي تقدير قيم ،  VaR  الدقيقة لبيانات المخاطر التشغيلية
الثقيلة، حيث يتميز بالمرونة والقدرة على التكيف، والتعامل مع خصائص بيانات المخاطر التشغيلية المتنوعة. 

بلاغ قرارات إدارة بالإضافة إلى أن النموذج المقترح أكثر قوة وموثوقية لقياس التعرض للمخاطر التشغيلية وا  
 التأمين.شركات المخاطر في 

( VaRتطوير وتقييم نماذج القيمة المعرضة للخطر )التي حاول فيها ( Hasnaoui,2018) دراسة 
أمين لأسواق التأمين في المملكة العربية السعودية، والتي تغطي قطاعي التأمين التقليدي والتكافل )الت

ي تكافلص الفريدة وملفات تعريف المخاطر لقطاعات التأمين التقليدي والالإسلامي(. وتقديم رؤى حول الخصائ
لت توص ، وقد في المملكة العربية السعودية، وكيف ينبغي أخذها في الاعتبار في ممارسات إدارة المخاطر

دة يص فر الدراسة إلى أن قطاعي التأمين التقليدي والتكافلي في سوق المملكة العربية السعودية يتميز بخصائ
حيث تبين أن نماذج القيمة المعرضة للخطر الخاصة بالتكافل تتفوق في  ، للمخاطر وتوزيعات الخسائر

فلي الأداء على نماذج القيمة المعرضة للخطر التقليدية في التقدير الدقيق لتعرض شركات التأمين التكا
ية التأمين في المملكة العرب صت الدراسة بحاجة شركاتو للمخاطر في سوق المملكة العربية السعودية. وأ

حددة ص المالسعودية، سواء التقليدية أو التكافلية، إلى تبني ممارسات إدارة المخاطر التي تتماشى مع الخصائ
 لقطاعاتها.

إلى فحص العلاقة بين المخاطر النظامية وأداء المؤسسات هدفت ( Lin.et.al,2018دراسة )
التأمين. بالإضافة إلى دراسة تأثير ظروف السوق المالية على مستوى المالية، بما في ذلك البنوك وشركات 

المخاطر النظامية وأداء المؤسسات المالية. وتحليل الترابط بين المخاطر النظامية ومتغيرات السوق المالية 
قال والأداء المالي للمؤسسات الفردية. وكذلك التعرف على العوامل والآليات الأساسية التي تساهم في انت

المخاطر النظامية داخل النظام المالي. وتوصلت الدراسة إلى أن المخاطر النظامية تعد مساهمًا كبيرًا في 
وملامح المخاطر للمؤسسات المالية الفردية، حيث ترتبط المستويات الأعلى من المخاطر  ،الأداء المالي

السوق المالية، مثل تغيرات أسعار النظامية بانخفاض الربحية وزيادة الضعف المالي. كما تلعب ظروف 
والتأثير على  ،في تشكيل مستوى المخاطر النظامية حاسماً  الفائدة، وتقلبات السوق، وظروف السيولة، دوراً 

أداء المؤسسات المالية. وبالتالي يعد الترابط والاعتماد المتبادل داخل النظام المالي من المحركات الرئيسية 
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مكن أن يؤثر انتقال الصدمات والعدوى سلباً على استقرار وأداء المؤسسات المالية للمخاطر النظامية، حيث ي
الفردية. وقد لا تكون استراتيجيات التنويع وتقاسم المخاطر التي تستخدمها المؤسسات المالية، مثل التحوط 

ضا في تراكم نقاط والتوريق، فعالة في تخفيف المخاطر النظامية، لأن هذه الاستراتيجيات يمكن أن تساهم أي
الضعف النظامية. وقد أوصت الدراسة إلى ضرورة التنظيم والإشراف الفعالين على النظام المالي، بما في 
ذلك تنفيذ السياسات الاحترازية الكلية، أمر ضروري لتعزيز مرونة المؤسسات المالية والحد من المستوى العام 

 للمخاطر النظامية.
 ,Omari.et.alقدم ) جارش-الأريماليلية الهائلة التي تقدمها نماذج وفي مجال فحص القدرات التح

( دراسة هدفت إلى تنفيذ النمذجة الإحصائية لهيكل ارتباطات المخاطر على أسعار صرف العملات 2018
لتقدير قيمة المحفظة  GARCH-EVT-Copulaباستخدام مفهوم الكوبولات. من خلال تطبيق نموذج 

كما تم تقدير المحفظة المعرضة للمخاطر بناءً على  ، لأسعار صرف العملات( VaRالمعرضة للخطر )
عمليات محاكاة مونت كارلو على محفظة مرجحة بالتساوي لأربعة أسعار صرف عملات. وأوضحت النتائج 

 توفر التمثيل الأنسب لهيكل ارتباطات المخاطر لأسعار صرف العملات. جارش-الأريماأن نماذج 
( فقد هدفت إلى تقدير متطلبات رأس المال المخاطر Mejdoub & Mounira, 2017أما دراسة )
 ية بينالتأمينية. وذلك من خلال فحص أوجه الترابط وهياكل الاعتماد غير الخط الفروعلشركة تأمين متعددة 

أثير مخاطر التأمين المختلفة، مثل مخاطر الاكتتاب، ومخاطر السوق، والمخاطر التشغيلية. وكذلك تقييم ت
لى عراسة هياكل الاعتماد هذه على متطلبات رأس المال المخاطر الإجمالي لشركة التأمين. وقد اعتمدت الد

رمة، لنمذجة التوزيع المشترك لمخاطر التأمين المتعددة. ك-Dالنمذجة متعددة المتغيرات باستخدام كوبولات 
يانات قدمها هذا النوع من النماذج في تحليل هياكل الارتباط غير المتجانسة في بيالتي  للإمكاناتنظراً 

وخاصة  ائج لعل أهمها أن استخدام نماذج كوبولات،توصلت الدراسة إلى العديد من النت ، وقد مخاطر التأمين
ين مخاطر التأمين ، تعد أداة فعالة لنمذجة هياكل الارتباطات غير الخطية المعقدة بD-vineهيكل كوبولا 

المختلفة. حيث إن المرونة والقدرة على التكيف في نماذج كوبولات الكرمة تمكن من نمذجة هياكل 
قة وهي سمة مشتركة لبيانات مخاطر التأمين، مما يؤدي إلى تقييمات أكثر دالارتباطات غير المتجانسة، 

شكل بوشمولًا لرأس المال المخاطر.  كما أشارت النتائج إلى أن المنهجية المقترحة يمكن أن تكون مفيدة 
جة ذخاص لشركات التأمين العاملة في بيئات السوق المعقدة والمتقلبة، والتي غالباً ما تفشل أساليب نم

  المخاطر التقليدية في التقاط الطبيعة الديناميكية لتبعيات المخاطر بها.
( نموذج يعتمد على توزيع متعدد المتغيرات من خلال Shim & Lee, 2017بينما اقترح كل من )

لتحليل الارتباطات المعقدة بين المخاطر في تقدير رأس المال  GARCHالجمع بين نماذج الكوبولا ونموذج 
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صادي لشركة التأمين. ومحاولة نمذجة العلاقة بين المخاطر التي تواجهها شركات التأمين، وخاصة الاقت
مخاطر الاكتتاب ومخاطر السوق. وذلك لما توفره مثل هذا النوع من النماذج من آليات تمكن من معالجة 

ي بيانات السلاسل الزمنية مشكلات مثل الانحراف، والذيول الثقيلة، وتجميع التقلب، والارتباطات المشروطة ف
ولية العقارية في الولايات المتحدة لإجراء ئالمالية. واستخدمت الدراسة عينة من صناعة التأمين على المس

( VaRمحاكاة مونت كارلو وتقدير رأس المال الاقتصادي لشركة التأمين، مقاسا بالقيمة المعرضة للخطر )
إلى أن النمذجة المشتركة لمخاطر الاكتتاب ومخاطر السوق  توصلت الدراسة، وقد  (ESوالعجز المتوقع )

تؤدي إلى فوائد تنويع إضافية، مما يؤدي إلى انخفاض إجمالي متطلبات رأس المال مقارنة بنمذجة مخاطر 
وتشير النتائج إلى أن شركات التأمين يجب أن تأخذ في الاعتبار الترابط بين المخاطر  ، السوق فقط

طر الاكتتاب ومخاطر السوق، لتقييم متطلبات رأس المال الإجمالي بشكل أفضل وتحقيق المختلفة، مثل مخا
ضرورة تبني هذه المنهجية من جانب شركات التأمين والجهات التنظيمية بأوصت الدراسة قد فوائد التنويع. و 

 صناعة التأمينفي إجراء تقييمات المخاطر وتحديد معايير رأس المال المناسبة لضمان الاستقرار المالي ل
(Arif.et.al,2021). 

خاصة نموذج و  جارش-الأريما( شرح لأهم الخصائص الأساسية لنماذج Haugh,2016وقدم )
وكيفية  ، مخاطرالكوبولا، وآليات استخدامها لنمذجة هيكل الارتباط بين المتغيرات العشوائية المعقدة في إدارة ال

( والقيمة المشروطة المعرضة للخطر VaRتقدير وتحليل مقاييس المخاطر، مثل القيمة المعرضة للخطر )
(CVaR وتوصل .)Haugh  يكل هإلى أن هذا النوع من النماذج الاقتصادية يوفر إطارًا مرنًا وقويًا لنمذجة

ات لارتباطعلى رصد ا وكذلك قدرتها الكمية. الارتباطات بين المتغيرات العشوائية فيما يتعلق بإدارة المخاطر 
 جارش-ماالأريتطبيق نماذج وبتغير الخطية والذيلية، والتي غالبًا ما يتم التغاضي عنها بالطرق التقليدية. 

 يًا.إلى تقييمات أكثر دقة وموثوقية للمخاطر مقارنة بالطرق التي تفترض عوامل خطر مستقلة أو مرتبطة خطدى يؤ 
( فقد تناولت الإطار التنظيمي للملاءة المالية الثانية، وتحديداً Braun.et.al,2015أما دراسة )

الصيغة القياسية لمخاطر السوق، والتي تستخدمها شركات التأمين في الاتحاد الأوروبي، لحساب متطلبات 
ي على تطبيق رأس المال اللازمة لمواجهة مخاطر السوق. وحاولت الدراسة معالجة أحد المشكلات التي تنطو 

متطلبات اتفاقية الملاءة المالية الثانية، حيث تعتمد الصيغة القياسية لمخاطر السوق في الملاءة الثانية على 
مجموعة من الافتراضات والتقديرات التقريبية المبسطة، والتي قد لا تصور بدقة خصائص المخاطر المعقدة 

للمتغيرات،  ىعلمات محددة وافتراضات للتوزيع الاحتماللشركات التأمين، نظراً لاعتماد الصيغة على قيم م
والتي قد لا تمثل المخاطر الفعلية لشركات التأمين الفردية. وقد ركزت الدراسة على مخاطر السوق في إطار 

الملاءة المالية الثانية، ومن ثم فهي لا تتناول في الاعتبار وحدات المخاطر الأخرى، مثل الاكتتاب أو 
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توصلت الدراسة إلى العديد من النتائج لعل أهمها أن احتمالية الإفلاس التي تطالب  ، وقد شغيليةالمخاطر الت
 بها الصيغة القياسية لمخاطر السوق للملاءة الثانية لا تعكس بدقة التعرض الحقيقي للمخاطر بشركات التأمين

ر السوق، وعدم مراعاة وجود حيث تقوم الصيغة القياسية على استخدام التوزيع الطبيعي لعوامل مخاط ،
وبالتالي فإن الصيغة القياسية لمخاطر السوق للملاءة الثانية  ، ترابطات بين الأنواع المختلفة من المخاطر

وقد أوصت الدراسة  ، غير مناسبة لشركات التأمين ذات المخاطر المعقدة أو محافظ الاستثمارية غير القياسية
قييم المخاطر، مثل النماذج الداخلية أو التحليلات القائمة على المحاكاة، بضرورة النظر في أساليب بديلة لت

 بهدف التعرف بشكل أفضل على التعرض الحقيقي للمخاطر لدى شركات التأمين.
( Brechmann.et.al,2014) ولغرض دراسة إدارة المخاطر التشغيلية في صناعة التأمين قدم

تقييم يعكس الترابطات الناجمة عن مثل هذا النوع من المخاطر، و تطوير نموذج أكثر مرونة وواقعية دراسة ل
مال تأثيرها على حساب متطلبات رأس المال التنظيمي للمخاطر التشغيلية. وتقدير إجمالي متطلبات رأس ال

 جارش-الأريماوتوصلت الدراسة إلى أن استخدام نماذج  ، للمخاطر التشغيلية بموجب إطار بازل التنظيمي
ية يؤدي إلى متطلبات رأسمالية مختلفة بشكل كبير للمخاطر التشغيلية مقارنة بالمناهج القياسيمكن أن 

، حيث ترتب عليها تخفيض من تقديرات إجمالي متطلبات رأس المال  المنصوص عليها في إطار بازل
يدًا أكثر تعقكما أن استخدام هذا النوع من النماذج قادر على محاكاة هياكل مخاطر  ، للمخاطر التشغيلية

 وواقعية بين خسائر المخاطر التشغيلية، مما يؤدي إلى متطلبات رأس مال أعلى وربما أكثر دقة.
 التعليق على الدراسات السابقة وتحديد الفجوة البحثية

أهمية التحديد الدقيق لرأس المال  من خلال استعراض الدراسات السابقة لموضوع البحث يتضح
تي ات الوقد حددت الدراس ، الاقتصادي لشركات التأمين، لضمان الاستقرار المالي والملاءة المالية للصناعة

ل ن، مثتمت مراجعتها العوامل المختلفة التي تؤثر على نسبة كفاية رأس المال وهيكل رأس مال شركات التأمي
ضًا دور لت أيافعة المالية، والاستفادة من إعادة التأمين. بالإضافة إلى ذلك، تناو حجم الشركة، والربحية، والر 

رأس  التنظيم والإشراف وحوكمة الشركات وهيكل الملكية في صناعة التأمين، والتي يمكن أن تزيد من تحديد
ادي مال الاقتصكما يتضح جلياً أن هناك ندرة في الدراسات التي تناولت تقدير رأس ال ، المال الاقتصادي

 يمكن أن توفر هذهحيث بالمنطقة العربية بشكل عام، وبالمملكة العربية السعودية على وجه التحديد. 
ر نتائج قيمة لشركات التأمين والجهات التنظيمية في المملكة العربية السعودية عند وضع أطدراسات ال

 وسياسات لتحديد المستوى المناسب لرأس المال الاقتصادي.
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 كلة البحثمش
س اية رأتواجه صناعة التأمين في المملكة العربية السعودية تحديات كبيرة تتعلق بإدارة المخاطر وكف

المال، والتي تعتبر ضرورية لضمان استمرارية ومرونة شركات التأمين على المدى الطويل. حيث سلطت 
تاب تلف المخاطر، مثل مخاطر الاكتالأزمة المالية العالمية الأخيرة الضوء على الطبيعة المترابطة لمخ

ثر هج أكوالسوق والائتمان والمخاطر التشغيلية في قطاع التأمين. أدى هذا الترابط إلى زيادة الحاجة إلى ن
ظيمي التن شمولا وتكاملا لإدارة المخاطر، والابتعاد عن النهج التقليدي. كما قد لا تعكس متطلبات رأس المال

رافية بشكل كاف أوجه الترابط بين مختلف المخاطر واحتمالات الصدمات التي تحددها السلطات الإش
ار ستقر النظامية. وقد لا يكون التركيز التقليدي على الحد الأدنى من متطلبات رأس المال كافياً لضمان الا

بية الرقاتأمين السعودي نجد أن الهيئات السوق  إلىالمالي والملاءة المالية لشركات التأمين. وبالنظر 
لتعاوني مليون ريال سعودي لشركات التأمين ا 300والتنظيمية بالمملكة قد حددت حدًا أدنى لرأس المال قدره 

ملايين  4العاملة في المملكة. بالإضافة إلى ذلك، حددت الهيئة متطلبات الحد الأدنى لهامش الملاءة بمبلغ 
ليل ومع ذلك فإن تح ، عودي لشركات التأمين الصحيمليون ريال س 2ريال سعودي لشركات التأمينات العام و

سوق التأمين السعودي يكشف وجود خمس شركات تأمين مدرجة في السوق السعودية يقل رأس مالها حالياً 
مليون ريال الحد الأدنى المطلوب لشركات التأمين التعاوني. وتستهدف شركات التأمين الخمس  300عن 

أس ر في من خلال إصدارات حقوق الأولوية لتلبية الحد الأدنى من متطلبات المدرجة الآن جمع رأس مال إضا
كات ية لشر وبالتالي فإن تحديد المستوى المناسب لرأس المال الاقتصادي يعد أمر بالغ الأهم المال التنظيمية.

ها. ملائة لعالتأمين للحفاظ على القوة المالية، وتحمل الخسائر غير المتوقعة، والاستمرار في توفير التغطي
حيث يمثل رأس المال الاقتصادي مقدار رأس المال الذي يجب على شركة التأمين الاحتفاظ به لتغطية 

 يمي. مخاطرها وضمان استمراريتها على المدى الطويل، بما يتجاوز الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال التنظ
ات بشكل فعال والحفاظ على مستوي إن عدم قدرة شركات التأمين على إدارة هذه المخاطر المترابطة
ث ، حيككل الاقتصاد السعودي علىمناسبة من رأس المال الاقتصادي يمكن أن يكون له آثار مضاعفة كبيرة 

يدًا جحددة كما لا يوجد إطار أو منهجية م ، تلعب صناعة التأمين دورًا حاسمًا في التنمية الاقتصادية للبلاد
لذي ادي اكة العربية السعودية لتقييم المستوى المناسب من رأس المال الاقتصلشركات التأمين العام في الممل

 يجسد بشكل مناسب الطبيعة المترابطة للمخاطر ويضمن المرونة العامة لقطاع التأمين.
من أن متطلبات رأس المال التنظيمي الحالية لشركات التأمين تنبثق وبالتالي، فإن مشكلة البحث 

عربية السعودية قد لا تعكس بدقة احتياجاتها من رأس المال الاقتصادي الحقيقي، نظرا العام في المملكة ال
وكذلك عدم وجود آليات واضحة بسوق التأمين السعودي  ، لتطور مشهد المخاطر وديناميكيات الصناعة.
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المدرجة  لتحليل كفاية رأس المال ووضع الملاءة المالية، وعدم وجود خطوات واضحة تتخذها شركات التأمين
للامتثال بالحد الأدنى التنظيمي لرأس المال ومتطلبات هامش الملاءة المالية، وهو ما قد يعرض هذه 

 الشركات إلى العديد من المخاطر التي يمكن أن تؤدي إلى توقف نشاط الشركة. 
 أهداف البحث

ي فالعامة  اتأمينيهدف البحث إلى تقديم تقييم شامل لاحتياجات رأس المال الاقتصادي لصناعة الت
بما  ، ميةالمملكة العربية السعودية، مع الأخذ في الاعتبار تقنيات نمذجة المخاطر المتقدمة والبيئة التنظي

ة رأس كفاي ويعتمد النموذج المقترح لتقييم ، يؤدي إلى الحفاظ على الاستقرار المالي والمرونة في هذا القطاع
لمال المال الحالي لشركات التأمينات العامة بالمملكة على مجموعة من الخطوات تبدأ بدراسة أوضاع رأس ا

س ي لرأومن ثم تقييم مدى مواءمة مراكز رأس المال هذه مع الحد الأدنى التنظيم ، المدفوع لشركات التأمين
ل إلى وتحديد شركات التأمين التي لا تص ، ن ريال سعودي لشركات التأمين التعاونيمليو  300المال البالغ 

ظ تي تحتفوبالتالي يمكن تقييم هوامش الملاءة ال ،العجز في رأس المالمقدار الحد الأدنى لرأس المال وقياس 
 دنىه مع الحد الأوتحديد مدى امتثال هوامش الملاءة هذ ، بها شركات التأمين بالمملكة العربية السعودية

 تأمين العاممليون ريال سعودي. واقتراح الاستراتيجيات التشغيلية والمالية لشركات ال 4التنظيمي للملاءة وهو 
ييم المدرجة لتحسين كفاية رأس المال وملاءتها المالية. ويتم ذلك من خلال إطار إكتواري يعتمد على تق

ر لمخاطفي المملكة العربية السعودية باستخدام مقاييس ا عامةات الإجمالي المخاطر الخاصة بصناعة التأمين
(. واستخدام CVaRوالقيمة المعرضة للخطر المشروطة ) ،(VaRالمتقدمة مثل القيمة المعرضة للخطر )

تي تشمل كل من )الأقساط وال ،في فحص أوجه الترابط بين عوامل الخطر الرئيسية جارش-الأريمانماذج 
ب لمطلو العامة. وهو ما يمكننا من تقدير رأس المال الاقتصادي ا اتفي صناعة التأمين والمطالبات والأصول(

 وضمان ،من قبل شركات التأمينات العامة في المملكة العربية السعودية لتحمل أحداث المخاطر الشديدة
ادي ل الاقتص. وبالتالي إمكانية مقارنة متطلبات رأس الماCVARو VaRالملاءة المالية، بناءً على تحليل 

وتقديم  ،عوديةفي المملكة العربية الس ةالعام اتالمقدرة مع معايير رأس المال التنظيمي الحالية لشركات التأمين
 مخاطرتوصيات للتعديلات المحتملة. ومن خلال هذه النتائج يمكن دراسة الآثار النظامية للأحداث شديدة ال

امة استد ضمانفي المملكة العربية السعودية، وبالتالي ات العامة على الاستقرار المالي لصناعة التأمين
 الطويل.الأجل ى فالصناعة 

 أهمية البحث
الأهمية العلمية: يساهم البحث في التقدم المنهجي في الإدارة المتكاملة للمخاطر، من خلال استحداث  -

تحليل وفحص ل ARMA-GARCHأساليب النمذجة الإحصائية المتقدمة المعتمدة على نماذج 
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الارتباطات غير الخطية بين عوامل الخطر المختلفة في صناعة التأمينات العامة. كما سيوفر الجمع 
فهمًا أكثر شمولًا لملف مخاطر الصناعة،  (CVaR)( VaRبين مقاييس القيمة المعرضة للخطر )

ات لدراسفي إثراء ا مساهمة البحثإلى  بالإضافةبما يتجاوز الأساليب التقليدية أحادية المقياس. 
المتعلقة بالاستقرار المالي ومعالجة المخاطر المالية، من خلال تحليل الآثار النظامية للأحداث 

 شديدة المخاطر على قطاع التأمين.
في  الأهمية العملية: توفر نتائج الدراسة أدلة تجريبية لدعم صناع السياسات والجهات التنظيمية -

ة، لسعوديافي المملكة العربية  ةالعام اتالمال الحالية لشركات التأمين مراجعة وتعديل أطر كفاية رأس
 ة التيكما يمكن للمبادئ التوجيهية والتوصيات العملي ، حول متطلبات رأس المال الاقتصادي المقدرة

ي إلى شركات أن تساعدها على تعزيز استراتيجياتها المتكاملة لإدارة المخاطر، مما يؤدلتم وضعها ل
ية في ومن خلال تحديد نقاط الضعف المحتملة والمخاطر النظام ، المرونة المالية والاستدامة تحسين

كن العامة، سيتولد رؤى قيمة حول درجة ترابط المخاطر بالقطاع، الأمر الذي يم اتصناعة التأمين
دارة المخاطر وتحسين المحفظة و ، وهمن خلاله اتخاذ قرارات مستنيرة تتعلق بتخصيص رأس المال وا 

ا عرض لهما سيترتب عليه تحقيق الاستدامة المالية القائمة على تدنية درجة المخاطر المالية التي يت
 القطاع. 
 فروض البحث

كتوارية التي يمكن أن تخضع بناءً على أهداف البحث المبينة سابقاً، فيما يلي أهم الفرضيات الإ
في المملكة العربية  ةالعام اتلشركات التأمينرأس المال الاقتصادي  قدير حجمللتحليل الإحصائي لت

 - السعودية:
-ARMA) جارش-الأريمار معنوي ذو دلالة إحصائية لنماذج يعدم وجود تأثالفرض العدمي الأول:  -

GARCH وتحليل قيم الارتباطات غير الخطية الناشئة عن مخاطر )الاكتتاب، السوق،  تقدير( في
 %.5التأمينات العامة، عند مستوى معنوية قطاع الائتمان، التشغيل( في 

 عدم وجود تأثير معنوي ذو دلالة إحصائية للاعتماد على مقاييس القيمةالفرض العدمي الثاني:  -
( على درجة الدقة في تقدير CVaR( والقيمة المشروطة المعرضة للخطر )VaRالمعرضة للخطر )

ملكة العامة في الم اتتصادي لصناعة التأمينقيم إجمالي التعرض للمخاطر ومتطلبات رأس المال الاق
 %.5العربية السعودية، عند مستوى معنوية 
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 محددات البحث
مة بما ن النشاط التأميني لقطاع التأمينات العاعدة ر مجتمع البحث: يعتمد البحث على البيانات الوا -

 السعودية. يتضمن جميع شركات التأمينات العامة المرخصة والعاملة في المملكة العربية
 لتأمينالحدود الزمنية للدراسة: سيركز التحليل على البيانات الربع سنوية الواردة عن نشاط قطاع ا -

إلى ديسمبر  م2013بموقع تداول وهو الموقع الرسمي لسوق المال السعودي عن الفترة من يناير 
 .م2023

الحوادث عات تأمين )قطاعات التأمين: يركز الجانب التطبيقي للبحث على نشاط كل من قطا -
 .(الهندسي - الطاقة - الطيران -البحري  –الممتلكات  - المركبات - والمسؤوليات

المطالبات  - الفعلية الاقساطمتغيرات البحث: تشمل المتغيرات المستقلة للبحث على المتغيرات ) -
أس ر تطلبات م -( ت الخزانةمؤشر سوق المال السعودي، سندامؤشرات الاقتصاد الكلي ) -الفعلية

 -( VaRالمال التنظيمي(، بينما تتمثل المتغيرات التابعة في كل من )القيمة المعرضة للخطر )
 تطلبات رأس المال الاقتصادي التقديري(.م -( CVaRالقيمة المشروطة المعرضة للخطر )

 النموذج المقترح للبحث
والتي تبدأ بفهم  ،من المراحليمثل النموذج الإكتواري المقترح استراتيجية تنطوي على مجموعة 

الخصائص الأساسية للبيانات، ونمذجة التوزيعات الاحتمالي الملائم لمتغيرات البحث، وتقييم مدى ملاءمة 
دارلينج(. أما -سميرنوف، أندرسون-التوزيعات المختارة باستخدام الاختبارات الإحصائية )كولموجوروف

-الأريمال الارتباطات بين عوامل الخطر باستخدام نماذج المرحلة التالية فهي تهدف إلى استكشاف هيك
، وذلك من خلال رصد وتحليل الارتباطات غير الخطية بين عوامل الخطر، وتقدير معلمات النموذج جارش

المقترح، والتحقق من صحة وملائمة النموذج باستخدام اختبارات جودة الملاءمة والتوفيق. ومن ثم الاعتماد 
الخصائص الديناميكية  تحليل(، لARMA-GARCHن نماذج السلاسل الزمنية المتقدمة )على هذا النوع م

يمكن  جارش-الأريماوالتقلبية لعوامل الخطر المختلفة. ومن خلال دمج نماذج التوزيعات الهامشية ونموذج 
القيمة  لعوامل الخطر لحساب يمحاكاة السلوك المشترك لعوامل الخطر. واستخدم التوزيع المشترك المحاك

 ، مختلفة( عند مستويات ثقة CVaRوالقيمة المشروطة المعرضة للخطر ) ،(VaRالمعرضة للخطر )
وبالتالي يمكن تفسير نتائج القيمة المعرضة للخطر على أنها متطلبات رأس المال الاقتصادي المقدرة لقطاع 

بات رأس المال الاقتصادي المقدر مع التأمينات العامة في المملكة العربية السعودية. ومن خلال مقارنة متطل
محتملة بين الفجوات المعايير رأس المال التنظيمي الحالية لشركات التأمينات العامة بالمملكة، يمكن تحديد 
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التأمينات  رأس المال الاقتصادي ورأس المال التنظيمي، ومناقشة الآثار المترتبة على المرونة المالية لصناعة
 . العامة بالمملكة

 هجية البحثمن
راسات تم الاعتماد على المنهج الاستقرائي ومنهج تحليل المحتوى في مراجعة الأدبيات والبحوث والد

بات متطل التي تقدم الأسس النظرية والجوانب العملية المرتبطة بالظاهرة محل الدراسة والتي تنطلق من دراسة
يل التحل الاقتصادي الحقيقي. كما تم الاعتماد علىرأس المال التنظيمي وما يقابلها من احتياجات رأس المال 

 الكمي لاختبار فرضيات البحث من خلال تطبيق الخطوات العلمية للنموذج المقترح، ومحاولة تقدير قيم
عرضة ة الممتغيرات البحث، وتفسير العلاقات بين المتغيرات، وصولًا لمحاولة تفسير نتائج الاعتماد على القيم

 عوديةة الستطلبات رأس المال الاقتصادي المقدرة لقطاع التأمينات العامة في المملكة العربيللخطر على أنها م
 اتنلتأميومقارنة متطلبات رأس المال الاقتصادي المقدرة مع معايير رأس المال التنظيمي الحالية لشركات ا ،

ى مزيج حاولة تحقيق أهدافه علالبحث اعتمد في تناول مشكلته وم إنالمملكة. وبالتالي يمكن القول ب ةالعام
 من المناهج البحثية، والتي تضمنت كل من المنهج الاستقرائي، ومنهج تحليل المحتوى، ومنهج التحليل

 الكمي.
 خطة البحث 

 خلاف المقدمة والنتائج والتوصيات وقائمة المراجع: ينثحيتضمن البحث مب
 ارة مخاطر شركات التأمينات العامة.طبيعة رأس المال الاقتصادي ودوره في إدالمبحث الأول: 
 النموذج المقترح لتقدير رأس المال الاقتصادي لقطاع التأمينات العامة.المبحث الثاني: 

 النتائج والتوصيات
 المراجع
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 المبحث الول
 في إدارة مخاطر شركات التأمينات العامةودوره  الاقتصاديرأس المال طبيعة 

 مقدمة
وجبت ونة الاخيرة العديد من التغيرات التي أالمالية التي تعرض لها العالم في الآأضفت الأزمات 

 وجهككل، وقطاع التأمين على  الاقتصاديضرورة تبني هياكل متكاملة لإدارة المخاطر في القطاع 
الخصوص، بما في ذلك تحديد وتصنيف المخاطر الخاصة بالتأمين، وتقنيات تجميع المخاطر وتنويعها، 

وهو ما تطلب مراجعة شاملة لأنظمة رأس المال  ، ج هذه العناصر في نماذج شاملة لإدارة المخاطرودم
التنظيمي للتأمين، مع التركيز بشكل خاص على متطلبات رأس المال التي تفرضها المؤسسات الرقابية 

ما سيمكن من إجراء تحليل مقارن  ، (Araichi&Almulhim,2021;Authority,2021) والجهات التنظيمية
ة محتملبين إطار رأس المال التنظيمي الحالي واحتياجات رأس المال الاقتصادي المقدرة، وتقدير الفجوات ال

مالي ار الخذ في الاعتبار دراسة وتحليل الآثار الأوسع للمخاطر النظامية والاستقر مع الأ ، ومجالات التحسين
 مخاطربط بين قطاع التأمين والنظام المالي، بالإضافة إلى مقاييس مساهمة الداخل صناعة التأمين، والترا

. ما يتطلب إدراك للدور (Mejdoub&Mounira,2017) النظامية وآثارها على التنظيم والإشراف المالي
ضل ( في سياق التأمين، وتحليل مبادئ إدارة المخاطر المؤسسية وأفERMالحاسم لإدارة مخاطر المؤسسات )

دارة المخاطر االمتبعة لإدارتها لممارساتا ية، لمؤسس، واستكشاف التكامل بين نمذجة رأس المال الاقتصادي وا 
ى اتخاذ ، والآثار المترتبة علتحمله شركات التأمينالتي تستطيع لمخاطر المقدار المناسب من اتحديد  وكذلك

. وهو ما (Fedor,2007;Girangwa.et.al,2019) القرارات على أساس المخاطر وتخصيص رأس المال
هذا المبحث من مباحث الدراسة، بالإضافة إلى مراجعة ممارسات إدارة المخاطر الحالية في  سيتضمنه

ن. لتحسياصناعة التأمين في المملكة العربية السعودية، ومقارنتها بأفضل الممارسات الدولية وتحديد مجالات 
أس حديد ر فاهيم والأطر والممارسات الصناعية الأساسية ذات الصلة بتفهمًا شاملًا للمو  مما يوفر نهج شاملاً 

 المال الاقتصادي لشركات التأمين العامة في المملكة العربية السعودية.
 مفهوم وأهمية رأس المال الاقتصادي

دارة   مقدار تعرضهايعد مفهوم رأس المال الاقتصادي بمثابة مقياس أساسي لشركات التأمين لتقييم وا 
مخاطر. والذي يمكن تعريفه على أنه مقدار رأس المال الذي يجب أن تحتفظ به شركة التأمين لتغطية لل

رأس عنصر وترجع أهمية  ، مخاطرها وضمان الملاءة المالية بمستوى محدد من الثقة خلال فترة زمنية معينة
مخاطر شركة التأمين مقارنة بمتطلبات المال الاقتصادي نظراً لقدرته على تقديم تمثيل أكثر دقة وشمولًا لملف 

. وعلى الرغم من أن رأس المال التنظيمي (Araichi&Almulhim,2021) ةرأس المال التنظيمي التقليدي
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للحد الأدنى من معايير الملاءة المالية، فإنه غالبا ما يفشل في تغطية النطاق  الامتثالضروري لضمان 
 .(Authority,2021)تأمينالكامل للمخاطر التي تواجهها شركات ال

يتناسب تصميم رأس المال الاقتصادي وخصائص ملف المخاطر لكل شركة تأمين، مع الأخذ في 
 ومن خلال ، ليةئو الاعتبار الطبيعة المحددة وتكوين أنشطتها التجارية، ومحفظة الأصول، وهياكل المس

ؤدي تواجهها شركة التأمين، يمكن أن يمواءمة متطلبات رأس المال مع المخاطر الاقتصادية الفعلية التي 
مخاطر، ممارسات إدارة ال والتي من شأنها أن تدعم، رشيدةاستخدام رأس المال الاقتصادي إلى اتخاذ قرارات 

تقدير رأس المال الاقتصادي أساليب عتمد ت ، (Araichi&Almulhim,2021)  وتحسن كفاءة رأس المال
تقدم و ويع. لمحاكاة، والنمذجة العشوائية، وتجميع المخاطر، وتحليل التنعلى تقنيات كمية متقدمة، مثل نماذج ا

هذه الأساليب آليات تسمح لشركات التأمين بتقدير رأس المال المطلوب لتحمل المخاطر ذات الأحداث 
لي فإن لتاوبا ،السلبية والحفاظ على الملاءة المالية عند مستوى ثقة يتم تحديده ليتوافق مع المتطلبات التنظيمية

تأمين عة الدور رأس المال الاقتصادي يمتد ليعكس كونه أداة لتقييم الاستقرار المالي والمخاطر النظامية لصنا
قطاع . كما يمكن للجهات التنظيمية والرقابية الحصول على رؤى قيمة حول مرونة (Authority,2021)ككل

لشركات التأمين، وتحديد نقاط الضعف  ، من خلال تحليل وضع رأس المال الاقتصاديالتأمينات العامة
 .(Braun.et.al, 2015)لقطاع التأمين المحتملة، وتنفيذ التدابير الإشرافية المناسبة لحماية النظام المالي

وهي  ،(ERM) يةمخاطر المؤسسالكما تطور مفهوم رأس المال الاقتصادي ليعكس أطر إدارة 
سات ذج رأس المال الاقتصادي في ممار اوهو ما تطلب دمج نم ، تتبناها شركات التأمين الاستراتيجية التي

صيص إدارة المخاطر المؤسسية الخاصة بها، بما يمكن شركات التأمين من مواءمة رغبتها في المخاطرة، وتخ
دارة رأس المال، واتخاذ القرارات الاستراتيجية بشكل أفضل، وهو ما يؤدي إلى تعزيز قدراتها الشاملة لإ

دارته بدقة تسهم المخاطر والأ يد ي تحدفداء المالي. وأخيراً فإن القدرة على تقييم رأس المال الاقتصادي وا 
اشئة، ر النالاستدامة والقدرة التنافسية لشركات التأمين على المدى الطويل، خاصة فيما يتعلق بمواجهة المخاط

 .(Manurung.et.al,2022;Fedor,2007) والتغيرات التنظيمية، وديناميكيات السوق المتغيرة
 رأس المال التنظيمي مقابل رأس المال الاقتصادي

يختلف كل من رأس المال التنظيمي ورأس المال الاقتصادي بشكل كبير في مبادئهما الأساسية 
ومنهجياتهما وأغراضهم، على الرغم من كونهما عنصرين أساسيين في إطار إدارة المخاطر لدى شركة 

رأس المال التنظيمي يمثل الحد الأدنى من رأس المال الذي يتعين على شركات التأمين  إنالتأمين. حيث 
تمثل متطلبات وعوامل  يالاحتفاظ به للامتثال لمعايير الملاءة المالية التي وضعتها السلطات التنظيمية، وه

خاطر خطر موحدة يتم تطبيقها في جميع أنحاء الصناعة، بغض النظر عن خصائص ملف تعريف الم
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بينما يمثل رأس المال الاقتصادي مقدار رأس المال الذي تحدده شركة التأمين  ،المحدد لشركات التأمين
 . (Authority,2021)مالية ملائمملاءة التي تتعرض لها بما يضمن مستوى لمخاطر التغطية 

ل على نموذج أعمال شركة التأمين، وهيكل الأصو الاقتصادى وتعتمد متطلبات رأس المال 
ى لشركة وقدرتها علخاصة باوالخصوم، وممارسات إدارة المخاطر، مع الأخذ في الاعتبار ملف المخاطر ال

يعتمد رأس المال التنظيمي على نماذج المخاطر المبسطة، تستخدم نماذج رأس وبينما  ، تحمل المخاطر
ة ترابطبيعة الديناميكية والمالمال الاقتصادي تقنيات كمية متقدمة، مثل المحاكاة العشوائية، لنمذجة الط

ب طلتنجد أن متطلبات رأس المال التنظيمي تبدرجة الحساسية للمخاطر . وفيما يتعلق يةمخاطر التأمينلل
عوامل خطر موحدة، بينما تعتمد نماذج رأس المال أوسع وأعم، وكذلك الاعتماد على فئات مخاطر 

شركة التي تتعرض لها مخاطر الفردية لالاقتصادي على الملف التفصيلي ل
. وفيما يتعلق بنطاق التركيز نجد أن رأس المال التنظيمي يهدف (Araichi&Almulhim,2021)التأمين

أس ر بشكل أساسي إلى ضمان الحد الأدنى من الملاءة المالية وحماية حاملي وثائق التأمين، في حين يركز 
 أس المال، واتخاذ القرارات الاستراتيجية.المال الاقتصادي على إدارة المخاطر الداخلية، وتخصيص ر 

ة ة الثانياتفاقية الملاء قدمترأس المال التنظيمي ورأس المال الاقتصادي كل من ولمحاولة تدنية الفروق بين 
أس على ر  ةالقائمالاستراتيجية تطوير نماذج رأس المال القائم على المخاطر بما يهدف إلى الاقتراب من 

 .(Braun.et.al, 2015)المال الاقتصادي
لى عرأس المال التنظيمي على حساب الحد الأدنى من متطلبات رأس المال التي يتعين تقدير ويعتمد 

، يناسب الجميعالذي حد المو مال الرأس ي تعتمد على فلسفة أن هبذلك فو  ، شركات التأمين الاحتفاظ بها
ر تحددها الجهات التنظيمية. بهدف توفيطرق حساب رأس المال التي بعلى شركات التأمين الالتزام ويجب 

المالية  ملاءةمن تقييم ال لجهات الرقابيةمقياس متسق وقابل للمقارنة للقوة المالية لشركة التأمين، مما يمكن ا
لأدنى رتكز بشكل عام على ضمان الحد ايرأس المال التنظيمي مفهوم ن بالتالي فإ. و قطاع التأمينالشاملة ل

اطر والحفاظ على استقرار السوق، بدلًا من تحسين ملف المخ ،لحماية حاملي وثائق التأمينمن رأس المال 
 .(Authority,2021)والعائد الخاص بشركة التأمين

بينما يشير رأس المال الاقتصادي إلى نماذج رأس المال الداخلي التي طورتها شركات التأمين لتقييم 
تحديد المستوى المناسب من رأس المال الذي يجب من ثم و  ،مستوى المخاطر الفردية التي تتعرض لها

حيث تم تصميم نماذج رأس المال الاقتصادي وفقًا لملف المخاطر المحدد واستراتيجيات  ، الاحتفاظ به
 المخاطر الفردية التي تتعرض لهاالأعمال لكل شركة تأمين، مما يسمح لها بأن تعكس بشكل أكثر دقة 

. وتشتمل هذه النماذج الداخلية غالبًا على تقنيات أكثر تطورًا لقياس الخاصة بها روممارسات إدارة المخاط
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المخاطر، مثل المحاكاة العشوائية، وتحليلات السيناريوهات، والأساليب الإحصائية المتقدمة، للتعرف على 
لرأس المال وأخيراً فإن الهدف الأساسي  - الطبيعة الديناميكية لملفات تعريف مخاطر شركات التأمين

رشيدة وهو ما الاقتصادي هو تحسين تخصيص رأس مال شركة التأمين، بما يمكنها من اتخاذ قرارات عمل 
 .(Guharay.et.al,2018;Shim&Lee,2017) المالي ءدايضمن تحقيق مستوى ملائم من الأ

 يوالاقتصادبين كل من رأس المال التنظيمي جوهرية ومما سبق يمكن التوصل إلى أن الاختلافات ال
 ناسب الجميع، في حين يتم تخصيص رأست ةموحداستراتيجية رأس المال التنظيمي عادة يمثل من أن  تىأت

يمي يركز رأس المال التنظ و ، ملف المخاطر لكل شركة تأمينالخصائص الفردية لالمال الاقتصادي ليناسب 
ا بينمعلى ضمان الحد الأدنى من رأس المال لحماية حاملي وثائق التأمين والحفاظ على استقرار السوق، 

 يهدف رأس المال الاقتصادي إلى تحسين تخصيص رأس مال شركة التأمين ومقايضات المخاطر والعائدات
(Omari.et.al,2018)يمية عمومًا بنطاق أضيق، حيث تركز على عوامل . كما تتسم أطر رأس المال التنظ

خطر محددة ومنهجيات حسابية محددة، في حين يمكن لنماذج رأس المال الاقتصادي أن تشتمل على نطاق 
ي تنظيموأخيراً فيتم توجيه متطلبات رأس المال ال ، أوسع من المخاطر وتقنيات أكثر تطوراً لقياس المخاطر

ات تنظيمية خارجية، في حين يتم تطوير نماذج رأس المال الاقتصادي في المقام الأول من قبل جه
 .(Araichi&Almulhim,2021;Makubu.et.al,2022)واستخدامها داخليًا من قبل شركات التأمين نفسها

من إمكانية  تىأتعلى الرغم من هذه الاختلافات إلا أن هناك درجة بسيطة من التوافق بينهما 
ي استخدام شركات التأمين لنماذج رأس المال الاقتصادي الخاصة بها لتوجيه حسابات رأس المال التنظيم

 لجهاتالخاصة بها، مما يضمن احتفاظها برأس مال كافٍ لتلبية المتطلبات الداخلية والخارجية. كما يمكن ل
لتنظيمية لتحسين استيعاب مشهد المخاطر التنظيمية أن تدمج عناصر رأس المال الاقتصادي في أطرها ا

 .(Haugh,2016) متطلبات رأس المال الأكثر حساسية للمخاطر دعمالمتطور في الصناعة و 
 نماذج تقدير رأس المال الاقتصادي

المطلوب لمواجهة المخاطر الاقتصادى تسعى شركات التأمين جاهدةً إلى التحديد الدقيق لرأس المال 
رغم من عدم وجود نموذج موحد للتقدير، إلا أن الهيئات الرقابية والتنظيمية تحاول على الو الخاصة بها. 

باستمرار تطوير العديد من النماذج والممارسات التي تهدف إلى التحديد الدقيق لمتطلبات رأس المال 
ى تقدير ( واحدة من أكثر الأساليب التي تهدف إلVaRالاقتصادي. وتعتبر منهجية القيمة المعرضة للخطر )

الحد الأدنى من رأس المال اللازم لتغطية الخسائر المحتملة عند مستوى ثقة محدد خلال مدة زمنية 
كتوارية . وتقوم هذه النماذج عادة على استخدام تقنيات النمذجة الإحصائية والإ(Chen.et.al,2018)محددة

 المحتملة وتحديد القيمة المعرضة للمخاطرالمتقدمة، مثل عمليات محاكاة مونت كارلو، لتوقع توزيع النتائج 
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(Guharay.et.al,2018)( أحد النماذج الشائعة أيضاً هو أسلوب التوقع المشروط .CTE وهو يتجاوز ،)
مستوى الثقة المحدد، حيث يركز على سيناريوهات المخاطر الأسوأ. وتميل شركات التأمين لهذا النوع من 

إلى أنه يعمل على نمذجة تأثير الأحداث  بالإضافةولًا للمخاطر الإضافية، النماذج كونه يوفر تقييمًا أكثر شم
رأس المال. كما متطلبات على المتوقع للمخاطر  تأثيرالذات القيم المتطرفة بشكل أفضل، ويعمل على تحليل 

يوهات قد تستخدم شركات التأمين أيضًا الأساليب القائمة على المحاكاة، والتي تتضمن تحليل تأثير سينار 
 أوالكوارث الطبيعية، أو  الاقتصادي،الإجهاد على المركز المالي للشركة، والتي تشمل سيناريوهات الانكماش 

. (Braun.et.al, 2015)الأوبئة أو غيرها من الأحداث عالية التأثير التي قد تهدد ملاءة شركة التأمين
على طبيعة أعمال التأمين، ومدى توفر  ويعتمد اختيار النموذج المناسب لتقدير رأس المال الاقتصادي

البيانات وجودتها، وأهداف إدارة المخاطر الخاصة بالشركة. ومن الناحية العملية، قد تستخدم شركات التأمين 
للاستفادة من نقاط القوة الخاصة بها للحصول على فهم أكثر شمولية  مجتمعة معاً  مجموعة من هذه الأساليب
 .(Araichi&Almulhim,2021)تصاديلمتطلبات رأس المال الاق

والتي تبدأ بتحديد  ،وتعتمد نماذج تقدير رأس المال الاقتصادي عادة على مجموعة من المراحل
( ومستوى الثقة VaR ،CTE/ESوقياس التعرض للمخاطر، ومن ثم يتم تحديد مقياس المخاطر المناسب )

، وتجميع المخاطر المتوقعة لاحتمالي للخسائر. ويلي ذلك محاولة توقع التوزيع ا(Bi&Cai,2019)المستخدم
وبالتالي يتم تقدير رأس المال  ،تنويع المخاطرالفنية والإحصائية المترتبة على ثار الآمع الاخذ في الاعتبار 

اللازم لدعم هذا المستوى المحدد من المخاطر. مع ضرورة إجراء تقييم مستمر لافتراضات النموذج، وجودة 
بيانات المدخلات، ومواءمة مخرجات النموذج مع تجربة المخاطر الفعلية للشركة. وتستطيع الشركات تحسين 

تها المعدلة حسب المخاطر، وتعزيز مرونتها المالية، من خلال ربحيمما يدعم تخصيص رأس المال لديها، 
(. وهو ما يتيح ERM) يةدمج نماذج رأس المال الاقتصادي في الإطار الأوسع لإدارة مخاطر المؤسس

 نأإمكانية مواءمة رأس المال الاقتصادي مع عملية صنع القرار الاستراتيجي، والرغبة في المخاطرة، حيث 
هذه التقنيات المتقدمة بشكل فعال، ودمجها في ممارسات استخدام والاستفادة من لتي يمكنها شركات التأمين ا

 إدارة المخاطر الخاصة بها ستكون في وضع أفضل للتنقل في بيئة الأعمال المعقدة والمتقلبة بشكل متزايد
(Girangwa.et.al,2019;Peleckienė,2018). 

 التأمينممارسات إدارة المخاطر في صناعة 
أصبحت الإدارة الفعالة للمخاطر محور عمل رئيسي لشركات التأمين ومنظمي الصناعة وواضعي 
السياسات، حيث يتعرض قطاع التأمين بطبيعته لمجموعة واسعة من المخاطر، والتي تشمل مخاطر الاكتتاب 

( أحد ERMالمؤسسية ) يمثل إطار إدارة المخاطر، كما والاستثمار، والمخاطر التشغيلية ومخاطر السمعة
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دارة  الأدوات الأساسية لإدارة المخاطر في قطاع التأمين، حيث يوفر نموذجاً شاملًا ومتكاملًا لتحديد وتقييم وا 
يتيح هذا المنظور الشامل لشركات التأمين فهم حيث  ، جميع المخاطر المادية التي تواجه شركات التأمين
، وتحسين تخصيص رأس المال، ومواءمة أنشطتها المتعلقة ملف تعريف المخاطر الخاص بها بشكل أفضل

. وتعتمد إستراتيجية إدارة المخاطر (Mejdoub&Mounira,2017) بالمخاطر مع أهدافها الإستراتيجية
مستوى تعرضها المؤسسية على تحديد المخاطر وتقييمها، من خلال قيام شركات التأمين بفهرسة وتقييم 

ويشمل ذلك المخاطر المتعلقة بأعمال التأمين الأساسية، مثل الاكتتاب  ، جيللمخاطر الرئيسية بشكل منه
دارة المطالبات، بالإضافة إلى المخاطر التشغيلية والمالية والاستراتيجية وتستخدم شركات التأمين  ، والتسعير وا 

، واختبار الإجهاد تقنيات النمذجة والتحليلات المتقدمة، مثل المحاكاة العشوائية، وتحليلات السيناريوهات
حيث تمكنهم هذه التقنيات من توقع التأثير المحتمل لمختلف أحداث  ، لتحديد مثل هذا النوع من المخاطر

، وبالتالي تحديد المستوى المناسب من رأس المال ومستوى ارباحهمالمخاطر على مركزهم المالي وملاءتهم 
 .(Hasnaoui,2018;Makubu.et.al,2022) الاقتصادي المطلوب لدعم ملف المخاطر الخاص بهم

 ولعل واحدة من أهم أدوات إطار إدارة المخاطر في صناعة التأمين تتمثل في الحوكمة والإشراف
على أنشطة إدارة المخاطر. حيث تلعب مجالس الإدارة ولجان المخاطر ووظائف إدارة المخاطر المخصصة 

جراءات إدارة ال دورًا حاسمًا في تحديد مدى تقبل المنظمة للمخاطر، ، مخاطروالإشراف على تنفيذ سياسات وا 
 ناعيةكما كان للهيئات التنظيمية والجمعيات الص ، وتعزيز ثقافة المخاطر القوية في جميع أنحاء المنظمة

مة القائ ن تطوير أطر رأس المالأحيث  ، أيضًا دورًا محوريًا في تكوين إطار إدارة المخاطر لشركات التأمين
يات ( في الولاRBCاطر، مثل الملاءة الثانية في أوروبا ونموذج رأس المال القائم على المخاطر )على المخ

ممارساتها في إدارة المخاطر ومواءمة مستويات رأس مالها مع  دعمالمتحدة، دفع شركات التأمين إلى 
مرار ي النمو، مع استالمخاطر المحددة. إن أهمية ممارسات إدارة المخاطر القوية والمتطورة سوف تستمر ف

 . ومن خلال(Braun.et.al, 2015)صناعة التأمين في التنقل في بيئة أعمال معقدة ومتقلبة بشكل متزايد
يمكن لشركات التأمين تحسين تخصيص رأس المال، وخدمة احتياجات إدارة المخاطر تبني أفضل ممارسات 

 .(Hussain.et.al,2019) حاملي وثائق التأمين وأصحاب المصلحة بشكل أفضل
 يةتحديد وتصنيف المخاطر التأمين

تتعرض صناعة التأمين بطبيعتها لمجموعة واسعة من المخاطر التي يمكن أن تؤثر بشكل كبير على 
ويمثل تحديد هذه المخاطر وتصنيفها  - الاستقرار المالي والكفاءة التشغيلية والأداء العام لشركات التأمين

خطوة ضرورية في عملية إدارة المخاطر، حيث يسمح لشركات التأمين بتطوير استراتيجيات وضوابط 
كتتاب من أهم فئات المخاطر التي تواجه وتعتبر مخاطر الإ لهذه المخاطر ، مستهدفة للتخفيف من تعرضها
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دارتها. وهي عملية مرتبط بشركات التأمين، والتي تنشأ من عدم التأكد ال تسعير وثائق التأمين واختيارها وا 
 الاحتياطياتكتوارية، وتكرار وشدة المطالبات، وكفاية تشمل المخاطر المتعلقة بدقة الافتراضات الإ

ضافة إلى مخاطر الاستثمار، والتي تشمل المخاطر المرتبطة بالإ ، المستقبلية الالتزاماتالمخصصة لتغطية 
شمل مخاطر السوق، ومخاطر الائتمان، ومخاطر السيولة، هي تو  ، لاستثمارية لشركة التأمينبالمحفظة ا

 والتي يمكن أن تؤثر جميعها على قدرة شركة التأمين على توليد عوائد الاستثمار اللازمة لدعم التزاماتها
 .(Lindberg&Seifert,2015)(2020)الدالي،

نات فشل النظام وانتهاكات البيا تشملالتي مخاطر من المجموعة أما المخاطر التشغيلية فهي تعكس 
 اتيمكن أن تؤدي هذه المخاطر إلى تعطيل العمليات اليومية لشركحيث والاحتيال والأخطاء البشرية. 

 ضافةالإتؤدي إلى خسائر مالية والإضرار بسمعتها. بكما التأمين، وتعريض سلامة بياناتها وأنظمتها للخطر، 
إلى المخاطر التنظيمية ومخاطر الامتثال، حيث يجب على شركات ض شركات التأمين إمكانية تعر الي 

ض إلى فر  يمكن أن يؤدي عدم الامتثال لهذه اللوائححيث . ةومتطور  ةمعقد ةتنظيمي تطلباتالتأمين الالتزام بم
المنتظمة غير مع الأخذ في الاعتبار أيضاً المخاطر  ، غرامات وعقوبات وعواقب قانونية ومالية أخرى

اعة دة لصنتحديات فريوالتي تمثل الناشئة، مثل تلك المتعلقة بتغير المناخ والتهديدات السيبرانية والأوبئة، 
رسات والاستثمار والمما الاكتتابالتأمين. ويمكن أن يكون لهذه المخاطر آثار بعيدة المدى على ممارسات 

 . (Authority,2021)التشغيلية لدى شركات التأمين
 التأمينية النموذج المتكامل لإدارة المخاطر

وذلك ب غية  ،لإدارة المخاطر أمرًا بالغ الأهمية لشركات التأمين ةمتكاملاستراتيجية أصبح اعتماد 
عن المخاطر المتنوعة التي تواجه شركات التأمين، والتي تشمل مخاطر  لتغلب على التحديات الناشئةا

تشتمل نماذج . و (Brechmann&Paterlini,2014) الاكتتاب والاستثمار والمخاطر التشغيلية والتنظيمية
لتحديد وتقييم ومراقبة المخاطر تناسق إدارة المخاطر المتكاملة في صناعة التأمين عادةً على إطار شامل وم

لشركة  والأهداف الإستراتيجية ،والكفاءة التشغيلية ،الأداء الماليكل من التي يمكن أن تؤثر على  ،المختلفة
بشركات  ( نهجًا شاملًا ومتعدد الوظائف لإدارة المخاطرERM. وتوفر إدارة المخاطر المؤسسية )التأمين
وفئات قطاعات التأمين التشغيلية ملة عبر فهم أوجه الترابط وتركيزات المخاطر المحت لها، حيث تتيح التأمين

إدارة المخاطر المؤسسية، تستطيع أدوات . ومن خلال الاستفادة من (Orozco&Rubio,2023) المخاطر
يساعد على ضمان هو ما . و التي تتعرض لها لمخاطرمتكاملة لشركات التأمين تطوير هيكل مركزي لإدارة 

. ويمثل لها والأولويات الإستراتيجية ،شركات التأمينالمخاطر لدى  اتجاهاتتوافق قرارات إدارة المخاطر مع 
المستخدمة في وضع إطار الأساسية  لياتاستخدام تحليلات البيانات المتقدمة وتقنيات النمذجة أحد الآ



 (  8 ) 2024دد ديسمبر ع -لمجلد الثامن والثلاثون ا -مجلة البحوث التجارية المعاصرة 
 

319 

 

في صناعة التأمين. حيث يمكن لشركات التأمين الاستفادة من التحليلات التنبؤية، لإدارة المخاطر  متكامل
 تعرضهم للمخاطرمقدار تعلم الآلي، والمحاكاة القائمة على السيناريوهات للحصول على فهم أعمق لوال

(Girangwa.et.al,2019;Kaplan&Nakayama,2018). 
واستراتيجيات  ،تخصيص رأس المالكلًا من وتساعد هذه الأدوات شركات التأمين على تحسين 

رؤى كما تدعم تحديد وتقييم المخاطر، وتساعد في محاولة الدمج بين ال .وبرامج إعادة التأمين ،التسعير
ستجابة وة وامكن شركات التأمين من تطوير استراتيجيات أكثر قالمبنية على البيانات وأحكام الخبراء، وهو ما ي  

خاطر، للم شاملة قائمةشركات التأمين  ولتحديد التهديدات الناشئة بشكل استباقي يجب علىلإدارة المخاطر. 
وقت واتخاذ الإجراءات التصحيحية في ال ،مؤشرات المخاطر الرئيسية، وأنظمة الإنذار المبكرالتي تعكس و 

تقييم لالإجهاد وتحليل السيناريوهات كوسيلة  اتاختبار أيضاً تتضمن هذه النماذج المتكاملة كما المناسب. 
التأمين من فهم مدى تعرضها للصدمات مكّن شركات ي  مما التأمين.  اتشركلدى خطر المرونة ملف 

 .(Hasnaoui,2018) المناسبة لهاوضع خطط الطوارئ ، مع المحتملة بشكل أفضل
لتأمين لشركات اضرورة الإستراتيجية والتشغيلية  اتويعد تكامل إدارة المخاطر مع عمليات صنع القرار 

يم تدع، مما يضمن ها التشغيليةأهداف هداف إدارة المخاطر الخاصة بها معكي تحقق قدراً من الموائمة لأ
واستدامتها على المدى  شركة التأمينتحقيق رؤية تجاه مخاطر الاستراتيجية لإدارة القرارات ال

 ،كما يعد التعاون وتبادل المعلومات بين شركات التأمين ، (Brechmann&Paterlini,2014)الطويل
ن مفتكاملة. اطر المالتنظيمية أمرًا بالغ الأهمية للتنفيذ الفعال لنماذج إدارة المخ تأمينيةالوالهيئات تحادات الاو 

عة خلال تبادل أفضل الممارسات، وقياس الأداء، والمواءمة مع المعايير على مستوى الصناعة، يمكن لصنا
 ناعةع استمرار صوبناء قدر أكبر من المرونة. وم ،قدراتها على إدارة المخاطر نميةالتأمين بشكل جماعي ت

ر لمخاطالتأمين في التنقل في مشهد مخاطر متزايد التعقيد والتقلب، سيصبح اعتماد نماذج متكاملة لإدارة ا
 لتأمينالشركات أيضاً أمرًا حيويًا بشكل متزايد. ومن خلال تبني نهج شامل واستباقي لإدارة المخاطر، يمكن 

 مالي، وخدمة احتياجات حاملي وثائق التأمينتعزيز موقعها التنافسي، وتعزيز استقرارها ال
(Haugh,2016;Manurung.et.al,2022). 

 نمذجة التوزيع الهامشي لعوامل الخطر التأميني
تمثل نمذجة التوزيعات الهامشية لعوامل الخطر المختلفة أحد أهم الأدوات الإكتوارية الفعالة لإدارة 
المخاطر. حيث تسمح هذه النمذجة لشركات التأمين بتمثيل سلوك وخصائص عوامل الخطر الفردية. وتعتمد 

لاستثمار، والمخاطر تكرار وشدة المطالبات، وعوائد امثل متغيرات العديد من الهذه النماذج على 
. ومن خلال تحليل التوزيعات الاحتمالية الفردية لعوامل (Brechmann&Paterlini,2014)التشغيلية
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المخاطر المختلفة وتأثيرها تحقق حول احتمالية معلومات الخطر، يمكن لشركات التأمين الحصول على 
حديد وحساب الخصائص الإحصائية الفريدة المحتمل. وتتميز نمذجة التوزيع الهامشي للمخاطر بالقدرة على ت

وتفرطح بالبيانات. حيث يمكن أن يكون لهذه  لتواءإ وألكل عامل من عوامل الخطر، مثل وجود ذيول ثقيلة، 
ذا لم تتم معالجتها بشكل صحيح، يمكن أن مستوى الخصائص تأثير كبير على  التعرض العام للمخاطر، وا 

شركات  تستند. و (Arif.et.al,2021) سوء إدارتها ، مما يترتب عليهرتؤدي إلى التقليل من تقدير المخاط
على تعتمد التأمين لنمذجة التوزيعات الهامشية لعوامل الخطر على مجموعة من الطرق البارامترية التي 

د التوزيعات الاحتمالية مثل )التوزيع الطبيعي، أو توزيع اللوغاريتمي الطبيعي، وتوزيع باريتو(، كما قد تعتم
النمذجة المناسب على  سلوبإالتوزيعات التجريبية. يعتمد اختيار والقائمة على على الطرق اللابارامترية أيضاً 

مكن ي  كذلك  توافر البيانات التاريخية، والمتطلبات المحددة لمؤسسة التأمين.مدى طبيعة عامل الخطر، و 
والارتباطات المحتملة بين  ،ه الترابطنمذجة التوزيع الهامشي أيضًا شركات التأمين من استكشاف أوج

 . (Makubu.et.al,2022) التعرضات المختلفة للمخاطر
فهم السلوك المشترك لعوامل الخطر، يمكن لشركات التأمين تطوير استراتيجيات أكثر من خلال و 

ر تأثيامتصاص قدرتها على هو ما يدعم و التي تتعرض لها، المخاطر الأنواع المختلفة من شمولًا لإدارة 
ملية المستمدة من نماذج التوزيع الهامشي في عمعلومات دمج الكما يؤدي لمخاطر. السلبية لسيناريوهات ال

تسعير و فيما يتعلق بتخصيص رأس المال، رشيدة اتخاذ قرارات إلى لشركات التأمين  المتكاملةإدارة المخاطر 
 ةصناعالإشراف والرقابة على ي. وقد ركزت هيئات المنتجات، ووضع إعادة التأمين، والتخطيط الاستراتيج

وضع م اللتقيي التأمين على ضرورة استخدام تقنيات نمذجة المخاطر المتقدمة والمعتمدة على النمذجة الهامشية
ت العديد من المعايير والتشريعات والاتفاقيا وصت بهأوهو ما ، المالي، وتقدير مخاطر شركات التأمين

طار رأس المال القائم على المخاطر، الثانية في أوروباالمالية الملاءة قية اتفامثل التأمينية  ( في RBC) وا 
 . (Braun.et.al,2015;Rae.et.al,2018) الولايات المتحدة
 جارش-الريماالمخاطر باستخدام نماذج  ارتباطاتنمذجة سلوك 
قطاع بالمختلفة أمرًا هام لإدارة مخاطر التأمينية فهم أوجه الترابط والعلاقات بين عوامل الخطر ي عد 

على نماذج إكتوارية تعمل على تحليل السلوك المشترك  الاعتمادهمية بمكان التأمين. ولذلك أصبح من الأ
بين عوامل  الارتباطاتالمشتركة لعوامل الخطر. أحد النماذج الإكتوارية المستخدمة في نمذجة  والارتباطات

، والتي تهدف إلى تحليل هيكل الإرتباط بين المتغيرات العشوائية، مما يسمح رشجا-الأريماالخطر هي نماذج 
وضع افتراضات عن  بغض النظر ،ا للمخاطرهتعرضلمقدار لشركات التأمين بوضع نموذج للتوزيع المشترك 

. كما تمتاز هذه النماذج بقدرتها على (Denkowska&Wanat,2020) حول التوزيعات الهامشية الفردية
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كتوارياً يقصد بالتبعية مقدار مساهمة كل متغير في است كشاف مجموعة واسعة من هياكل التبعية للمتغيرات، وا 
المساهمات مقدار التغير في قيمة كل معامل من معاملات الخطر الأخرى، وكذلك إحداث قدر من 

أو  تبعيات الخلفيةالمشتركة، وتأخذ هذه التبعات شكل العلاقات الخطية وغير الخطية، بالإضافة إلى ال
 . (Manurung.et.al,2022) ، والتي لها أهمية خاصة في إدارة مخاطر التأمينالعكسية

دة تتيح هذه المرونة لشركات التأمين أن تعكس بشكل أفضل التبعيات المعقدة وغير الخطية الموجو 
تقنيات أخرى لنمذجة في ملفات تعريف المخاطر الخاصة بها. كما قد تستخدم شركات التأمين أيضًا 

أن  الإرتباطات بين عوامل الخطر، مثل تحليل الارتباط، ونماذج الانحدار، وطرق السلاسل الزمنية. يمكن
هم توفر هذه الأساليب رؤى تكميلية حول طبيعة وقوة العلاقات بين عوامل الخطر المختلفة، مما يسمح بف

طر التالي فإن دمج هذه النماذج في أطر إدارة مخاأكثر شمولًا لأوجه الترابط داخل محفظة التأمين. وب
دارة المخاطر الن(، ي  ERMالتأمين، مثل إدارة المخاطر المؤسسية ) اشئة عن مكّن شركات التأمين من تحديد وا 

مين التعرضات المختلفة للمخاطر. ومن خلال فهم هذه الترابطات، يمكن لشركات التأمقدار التفاعلات بين 
رات توقع وتخفيف تأثير السيناريوهات السلبية، وتحسين تخصيص رأس المال، واتخاذ قرا تعزيز قدرتها على

 . (Girangwa.et.al,2019) على قدر عالي من الدقةاستراتيجية 
النماذج الكمية التي يتم الاعتماد عليها في صناعة التأمين بهدف التحديد الكمي أشهر واحدة من 
وعدم التأكد الذي  ،مة على المحاكاة، كونها تمثل أدوات قوية لمعالجة التعقيدالنماذج القائهي الدقيق للمخاطر 

مخاطر التأمين. إحدى المزايا الرئيسية للنماذج القائمة على أساليب مستوى يصاحب البيانات التي تعكس 
قد تفشل  والعلاقات غير الخطية بين عوامل الخطر المختلفة. حيث ،المحاكاة هي قدرتها على نمذجة الترابط

الأساليب التحليلية التقليدية في كثير من الأحيان في نمذجة العلاقات الكاملة للمخاطر وتفاعلاتها، لا سيما 
. كما تسمح تقنيات المحاكاة، (Kaplan&Nakayama,2018) في ظل وجود أحداث وسيناريوهات متطرفة

وليد مجموعة واسعة من النتائج مثل محاكاة مونت كارلو والنمذجة العشوائية، لشركات التأمين بت
ه ساعد هذتوالسيناريوهات المحتملة، مما يتيح إجراء تقييم أكثر شمولًا للمخاطر التي تواجهها المنظمة. و 

شركات التأمين على فهم توزيع الخسائر المحتملة بشكل أفضل، وتحديد محركات المخاطر الاستراتيجية 
كتواريًا يتم تطبيق الأساليب القائمة على الحرجة، وتقييم فعالية استراتيجيات تخفي ف المخاطر الخاصة بها. وا 

المحاكاة بشكل شائع في مجالات إدارة مخاطر التأمين التي ترتبط بنمذجة الاحتياطيات، والتسعير، وتحسين 
رتبطة المحفظة، وتقييمات كفاية رأس المال. كما تتميز نماذج المحاكاة بقدرتها الفائقة في قياس المخاطر الم

بالأحداث الكارثية، والإخفاقات التشغيلية، وتقلب الأسواق المالية. ومن خلال تبني هذه التقنيات، تستطيع 
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 دعمللخطر، وتحسين استراتيجيات تخصيص رأس المال، و لحجم التعرض شركات التأمين تعزيز فهمها 
 .(Brechmann&Paterlini,2014;Lin.et.al,2018)المختلفة مرونتها الشاملة في مواجهة المخاطر

 طر رأس المال التنظيمي ا  أثر اتفاقية الملاءة المالية الثانية على مراجعة 
ار ضمان الاستقر ب غية رأس المال التنظيمي التي تنظم  المعاييرتخضع صناعة التأمين لمجموعة من 

لى عالحفاظ و في حماية حاملي وثائق التأمين،  هامًاتلعب دورًا هي المالي والملاءة المالية لشركات التأمين. و 
 إطار ثقة السوق، وتعزيز المرونة الشاملة لقطاع التأمين. أحد أهم التطورات في تنظيم التأمين هو تنفيذ

تطلب التي ت الملاءة الثانية هي مجموعة شاملة من القواعد والمعاييرو .  الملاءة الثانية في الاتحاد الأوروبي
على  ةمقائاستراتيجية والحفاظ على المختلفة، لمخاطر مواجهة امين الاحتفاظ برأس مال كافٍ لمن شركات التأ

، اورمحالملاءة الثانية حول ثلاث اتفاقية طر وتعتمد ا  . (Braun.et.al, 2015)المخاطر لإدارة رأس المال
والحد الأدنى  ،(SCRعلى حساب متطلبات رأس المال الملاءة ) ترتكزالمتطلبات الكمية، والتي أولها 

رأس مال كافٍ لتحمل بشركات التأمين احتفاظ (، والتي تهدف إلى ضمان MCRلمتطلبات رأس المال )
ات وعملي والحوكمة ،عكس أهمية الإدارة الفعالة للمخاطرفهو ي ثانيأما المحور اللسلبي. ذات الأثر االمخاطر 

بها  والملاءة المالية الخاص ،جراء تقييم المخاطريتعين على شركات التأمين إحيث المراجعة الإشرافية. 
(ORSAلتقييم احتياجاتها العامة من الملاءة المالية )، ورمحومدى كفاية رأس المال الخاص بها. أما ال 

عداد التقارير، متطلبات عكس فهو يالثالث  ح، بما زيادة متطلبات الشفافية والإفصاوهو ما يدعم الإفصاح وا 
 (RSRsوالتقارير الإشرافية المنتظمة ) ،(SFCRsر الملاءة والوضع المالي )في ذلك نشر تقاري

(Wahome,2015) . تزود هذه الإفصاحات الجهات التنظيمية والجمهور بمعلومات مفصلة حول ملف حيث
ر تعريف مخاطر شركة التأمين، وكفاية رأس المال، وممارسات الحوكمة. وتعد المراجعة والتحسين المستم

طور رأس المال التنظيمية هذه ضرورية لضمان بقائها ذات صلة وفعالة ومستجيبة لمشهد المخاطر المتلأطر 
 الذي تواجهه صناعة التأمين. ويجب على الهيئات التنظيمية، والهيئات الصناعية، وشركات التأمين أن

لتنظيم رأس  ةقمنسدعم استراتيجية تتعاون لتحديد مجالات التحسين، ومعالجة المخاطر الناشئة، و 
 .(Araichi&Almulhim,2021;Lin.et.al,2018)المال

 لعامةدور مؤسسة النقد العربي السعودي )ساما( في تحديد متطلبات رأس المال لشركات التأمينات ا
تمثل مؤسسة النقد العربي السعودي )ساما( السلطة المصرفية المركزية المسؤولة عن تنظيم صناعة 

العربية السعودية. حيث وضعت متطلبات رأس مال شاملة لشركات التأمينات العامة التأمين في المملكة 
تعتمد ، بهدف ضمان الاستقرار المالي والملاءة المالية لقطاع التأمين. وهذه المتطلبات مملكةالعاملة داخل ال

 التعرضمستوى (، يأخذ في الاعتبار المخاطر و RBCقائم على المخاطر )الرأس المال من على إطار 
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العامة الحفاظ على حد أدنى من  اتتواجه شركات التأمين. والذي يتطلب من شركات التأمين ذيال للخطر
 التشغيلية رأس المال يتناسب مع مخاطر الاكتتاب والاستثمار والمخاطر

(Brechmann&Paterlini,2014) تقدير رأس المال المخاطر. ويتضمن RBC  لشركات التأمين بالمملكة
والتي تهدف إلى قياس المخاطر التي تتعرض لها شركات التأمين، والتي تبدأ  ،ة من المتطلباتمجموع

درجة كذلك السلبية، و  ئراحتمال حدوث مطالبات غير متوقعة، وتطور الخسا والتي تشملبمخاطر الاكتتاب، 
لشركة التأمين، بما  بمخاطر المحفظة الاستثمارية ةتعلقمضافة إلى مخاطر الأصول، والتركز المخاطر. بالإ

مستوى من خلال قياس  المخاطر التشغيلية بينما يتم تقديرالسوق والائتمان والسيولة. كل من مخاطر  يعكس
كذلك الامتثال و درجة المخاطر الكامنة في العمليات التشغيلية لشركة التأمين، مثل المخاطر القانونية و 

 . (Authority,2021)المخاطر المتعلقة بالسمعة
ن حد أدنى مب الاحتفاظتفرض مؤسسة النقد العربي السعودي على شركات التأمين العامة ضرورة كما 

الخاصة  RBC رأس مال المخاطر نسبة رأس المال المتاح لشركة التأمين إلى التي تعكسنسبة الملاءة، و 
ربية كة العفي الممل ةالعام اتالحد الأدنى لنسبة الملاءة المالية لشركات التأمينوقد حددت مؤسسة النقد بها. 

ركات على ش إضافيةمؤسسة أيضًا متطلبات وقيود رأسمالية ال%. كما تفرض 100السعودية، والمحدد حالياً بـ 
ت وضعك كذلمليون ريال سعودي. و  مائةالعامة، والتي تشمل الحد الأدنى لرأس المال المدفوع قدره  اتالتأمين

ال متوجيهية بشأن أنواع الأصول التي يمكن إدراجها في حسابات رأس مؤسسة النقد العربي السعودي مبادئ 
ما يضمن جودة وسيولة محفظة الأصول. وفي إطار متطلبات مؤسسة النقد يجب على بشركة التأمين، 
تقبلية، المس الاحتفاظ باحتياطيات فنية كافية لتغطية مطالباتها المستحقة والتزاماتها ةالعام اتشركات التأمين

يترتب  مما ،لمخاطراإدارة تتوافق ونظم يتعين على شركات التأمين أن يكون لديها ترتيبات إعادة تأمين كما 
جة در اقبة . كما تقوم مؤسسة النقد العربي السعودي بشكل مستمر بمر المالية لديها ءةمستوى الملاحماية عليها 

 لك فرضمناسبة، بما في ذوالرقابية الية امتثال شركات التأمين لهذه المتطلبات، وتتخذ الإجراءات الإشراف
 .(Guharay.et.al,2018;Lin.et.al,2018) متثالالاقصور أو عدم الأوجه لمواجهة عقوبات 

دارة المخاطر المؤسسية  تكامل نمذجة رأس المال الاقتصادي وا 
نماذج رأس أدى اعتماد صناعة التأمين على ممارسات إدارة المخاطر إلى زيادة مستوى التكامل بين 

(. ويعمل هذا التكامل على تعزيز فهم شركات ERMالمال الاقتصادي، وأ طر إدارة المخاطر المؤسسية )
التأمين لملفات المخاطر الخاصة بها، وتحسين تخصيص رأس المال، وتعزيز مرونتها الشاملة وقدراتها على 

ركات التأمين من تحديد وقياس المخاطر تعمل نماذج رأس المال الاقتصادي على تمكين شاتخاذ القرار. كما 
المختلفة التي تواجهها، بما في ذلك مخاطر الاكتتاب والسوق والائتمان والمخاطر التشغيلية، والتي تشكل 
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أساس أطر إدارة المخاطر المؤسسية الخاصة بها. حيث تساعد شركات التأمين على فهم تأثيرات الترابط 
لفة، مما يسمح لها بتحسين ملف المخاطر الإجمالي ومتطلبات رأس والتنويع بين فئات المخاطر المخت

 . (Araichi&Almulhim,2021)المال
دارة المخاطر المؤسسية ي    من إجراءشركات التأمين  مكنإن تكامل نمذجة رأس المال الاقتصادي وا 

ومنتجاتها واستراتيجياتها أنشطتها التجارية التي تعكس مخاطر البما يوائم مستوى  ،تقييم الأداءتجاه تعديلات 
وتخصيص رأس رشيدة تجاه إدارة المخاطر التأمينية استراتيجية ما يدعم اتخاذ قرارات وهو الاستثمارية، 

تمكين  طر إدارة المخاطر المؤسسيةأ  في دعم نماذج رأس المال الاقتصادي بالإضافة إلى أن مساهمة المال. 
كفاية رأس المال، مما يضمن احتفاظها برأس مال كافٍ لتلبية المتطلبات مدى شركات التأمين من تقييم 

تستفيد شركات التأمين من حيث . (Omari.et.al,2018) المختلفةالإجهاد التنظيمية وتحمل سيناريوهات 
راكز رأس المال الاقتصادي لإجراء اختبارات الإجهاد الشاملة، وتقييم مرونة أعمالها ومالكمية لتقدير نماذج ال

بالإضافة إلى أن . غير المواتيةالظروف السيناريوهات التي تعكس في ظل مجموعة واسعة من  ،رأس المال
دارة المخاطر المؤسسية  تحديد مدى تقبلها تساهم في شركات التأمين لتكامل نمذجة رأس المال الاقتصادي وا 

الملاءة الثانية ومتطلبات تقييم  تتطلب الأطر التنظيمية، مثلكما . هاللمخاطر، ووضع حدود مناسبة ل
دارة المخاطر المؤسسية، ORSAالمخاطر والملاءة المالية ) ما ب(، تكامل نماذج رأس المال الاقتصادي وا 

 ,Braun.et.al) يضمن تلبية شركات التأمين للتوقعات الإشرافية والحفاظ على استقرارها المالي
2015;Girangwa.et.al,2019). 

 ل المخاطر لدى شركات التأمينقب  ت  درجة تحديد 
طر إدارة أ  ظل في  هامًافي صناعة التأمين أمرًا يعد إنشاء مستويات مناسبة لقبول وتحمل المخاطر 

تعمل هذه المعايير كمبادئ توجيهية لشركات التأمين لاتخاذ حيث (. ERMالمخاطر المؤسسية الفعالة )
تيجياتها مع بيانات المخاطر الخاصة بها، والحفاظ على مواءمة استرادرجة بشأن المخاطرة، و رشيدة قرارات 

على مجموعة من المعايير لعل أهمها  تحمل المخاطروتعتمد قدرة شركات التأمين على  الاستقرار المالي.
طويلة المدى، وموقعها التنافسي، الشركة  مع أهدافالمخاطر توافق ، والتي تعكس المواءمة الإستراتيجية
تأخذ شركات التأمين في الاعتبار قوتها المالية الحالية كما يجب أن  في السوق.ووجودها المرغوب 

والمتوقعة، بالإضافة إلى متطلبات الملاءة التنظيمية، عند تحديد مستويات تقبلها للمخاطر ومستويات تحمل 
أيضًا ن تقوم شركات التأميو  .(Braun.et.al, 2015)المخاطر لضمان استمرار استقرار ومرونة عملياتها

بتقييم فوائد التنويع عبر فئات المخاطر المختلفة، مثل مخاطر الاكتتاب والسوق والائتمان والمخاطر 
تأخذ شركات التأمين و  التشغيلية، لتحديد مستويات الرغبة في المخاطرة، والاستفادة من مزايا تجميع المخاطر.
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ئيسيين، بما في ذلك حاملي وثائق التأمين في الاعتبار توقعات وتفضيلات المخاطر لأصحاب المصلحة الر 
 والجهات التنظيمية ووكالات التصنيف والمساهمين، عند تحديد معايير الرغبة في المخاطرة

(Manurung.et.al,2022).  
يتم دمج تحديد مستويات الرغبة في ، حيث ثقافة المخاطر والحوكمةتتجاهل الشركة  لاويجب أ

 لتطبيقالمخاطر والقيادة وهياكل الإدارة في المنظمة، مما يضمن التوافق واالمخاطرة بشكل وثيق مع ثقافة 
تربط شركات التأمين مستويات الرغبة في المخاطرة مع ويجب أن  المتسق في جميع عمليات صنع القرار.

طر استراتيجيات إدارة رأس المال الخاصة بها، مما يضمن أن وضع رأس المال الخاص بها كافٍ لدعم المخا
تقوم شركات التأمين بشكل استباقي بدمج و  .(Authority,2021)لمفترضة وتلبية المتطلبات التنظيميةا

قبلها تمدى  المخاطر الناشئة، مثل التهديدات السيبرانية وتغير المناخ والمشهد التنظيمي المتطور، في تقييمات
 ركاتش جهادمل للسيناريو واختبار الإمكّن التحليل الشاي  و  للمخاطر لضمان ملاءمتها وقدرتها على التكيف.

لى إالتأمين من تقييم التأثير المحتمل للأحداث السلبية على ملف تعريف المخاطر الخاص بها، مما يؤدي 
بل تقوم شركات التأمين بمراقبة ومراجعة مستويات تقكما يجب أن  معايرة مستويات الرغبة في المخاطرة.

طر وتكييفها حسب الضرورة لتعكس التغييرات في بيئة أعمالها وملف المخاالمخاطر وتحملها بشكل منتظم، 
لها تقوم شركات التأمين بتوصيل مستويات تقبلها للمخاطر وتحم وأخيراً يجب أن والأهداف الإستراتيجية.

ك بشكل واضح وشفاف إلى موظفيها والجهات التنظيمية وأصحاب المصلحة الآخرين، مما يعزز الفهم المشتر 
 .(Haugh,2016) هج إدارة المخاطر في المنظمةلن

 في اتخاذ القرارات على أساس المخاطر الاقتصاديدور رأس المال 
يعد التكامل بين اتخاذ القرارات على أساس المخاطر وتخصيص رأس المال أمرًا بالغ الأهمية 

 وتقديم قيمة مستدامة لتحسين ملف تعريف المخاطر والعائد لشركة التأمين، وضمان الاستقرار المالي،
 لأصحاب المصلحة. حيث تستفيد شركات التأمين من أطر تقييم المخاطر لتحديد وقياس المخاطر المختلفة

خاذ س لاتالتي تواجهها، بما في ذلك مخاطر الاكتتاب والسوق والائتمان والمخاطر التشغيلية، مما يوفر الأسا
ت ين فئابوتنويعها من خلال تقييم الترابط وتأثيرات التنويع القرارات على أساس المخاطر. وبتجميع المخاطر 

ت المخاطر المختلفة، مما يسمح لها بتحسين ملف المخاطر الإجمالي ومتطلبات رأس المال. وتستخدم شركا
التأمين مقاييس الأداء المعدلة حسب المخاطر، مثل العائد على رأس المال المعدل حسب المخاطر 

(RAROCأو مؤشرات ا )طر لأداء الرئيسية القائمة على رأس المال الاقتصادي، لتقييم ملفات تعريف المخا
 والعائد لأنشطتها التجارية ومنتجاتها واستثماراتها الاستراتيجيات

(Guharay.et.al,2018;Lindberg&Seifert,2015) . 
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 تستخدم شركات التأمين نماذج رأس المال الاقتصادي لتقييم كفاية رأس المال، مما يضمنكذلك و 
ركات تقوم ش والمختلفة.  جهادوتحمل سيناريوهات الإ ،رأس مال كاف لتلبية المتطلبات التنظيمية امتلاكها
ة ستويات الرغببمواءمة عملية صنع القرار القائمة على المخاطر وتخصيص رأس المال مع مكذلك التأمين 

 في المخاطرة المحددة لديها، مما يضمن أن أنشطتها التي تنطوي على المخاطرة تقع ضمن حدود أهدافها
وير الاستراتيجية والمالية. كما تقوم شركات التأمين بدمج المبادئ القائمة على المخاطر في عمليات تط

وض منتجاتها بشكل مناسب ودعمها من ما يضمن تسعير المخاطر المرتبطة بعر وهو وتسعير منتجاتها، 
وتستخدم شركات التأمين عملية صنع  ، (Orozco&Rubio,2023) خلال تخصيص رأس المال المناسب

قليل ف، وتالقرار على أساس المخاطر لتعزيز عملياتها التشغيلية وصنع القرار، وزيادة الكفاءة، وخفض التكالي
لقرار على أساس المخاطر وتخصيص رأس المال لدى شركات المخاطر التشغيلية. حيث تتوافق أطر صنع ا

 تحقيق مستوى مناسب من، مما يضمن ORSAو IIالتأمين مع المتطلبات التنظيمية، مثل الملاءة المالية 
 ائماً دالامتثال والحفاظ على التواصل المفتوح مع السلطات الإشرافية. وتأخذ شركات التأمين في الاعتبار 

ليات ف المخاطر، مثل إعادة التأمين والتحوط وآليات نقل المخاطر البديلة، كجزء من عماستراتيجيات تخفي
يؤدي إلى تحسين ملفات تعريف المخاطر ما  وهوصنع القرار وتخصيص رأس المال على أساس المخاطر، 

 لتأثيرالشركات التأمين تقييم  جهادويتيح التحليل الشامل للسيناريوهات واختبارات الإ وكفاءة رأس المال.
المحتمل للأحداث السلبية على ملف المخاطر وكفاية رأس المال، وتوجيه عملية صنع القرار على أساس 

 .(Authority,2021;Lin.et.al,2018)المخاطر واستراتيجيات تخصيص رأس المال
 ممارسات إدارة المخاطر لقطاع التأمين بالمملكة العربية السعودية

صناعة التأمين في المملكة العربية السعودية نمواً وتحولًا كبيراً في السنوات الأخيرة، مدفوعة  شهدت
من الضروري مراجعة ممارسات إدارة فمع تطور الصناعة، و بالإصلاحات التنظيمية والتطور المتزايد للسوق. 

لج بشكل فعال التحديات الفريدة المخاطر الحالية للتأكد من أنها تتماشى مع أفضل الممارسات العالمية وتعا
حيث نفذت مؤسسة النقد العربي السعودي )ساما( إطارًا تنظيميًا  التي تواجهها شركات التأمين في المملكة.

قويًا، بما في ذلك متطلبات الملاءة ورأس المال، لتعزيز مرونة قطاع التأمين وتعزيز الممارسات السليمة 
طر إدارة المخاطر ت التأمين في المملكة العربية السعودية بشكل متزايد أ  كما تتبنى شركا ، لإدارة المخاطر

دارة المخاطر المتنوعة التي تواجهها، بما في ذلك مخاطر الاكتتاب والسوق والائتمان  لتحديد وتقييم وا 
مع تحديد هياكل إدارة المخاطر لديها، دعيم وتعمل شركات التأمين على ت ، والمخاطر التشغيلية والاستراتيجية

ثقافة من وليات لمجلس الإدارة والإدارة العليا ووظائف إدارة المخاطر، مما يعزز ئواضح للأدوار والمس
المخاطر القوية في جميع أنحاء المنظمة. وتقوم شركات التأمين بتنفيذ عمليات شاملة لتحديد المخاطر 
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مثل سجلات المخاطر، وتحليل السيناريوهات،  وتقييمها، والاستفادة من مجموعة من التقنيات النوعية والكمية،
ممارساتها في إدارة الأصول والخصوم لإدارة مخاطر السوق ومعدلات دعم . كما تعمل على جهادواختبار الإ

 الفائدة، وتحسين استراتيجياتها الاستثمارية ومواءمة ملفات تعريف الأصول والخصوم الخاصة بها
(Hasnaoui,2018). 

 الخلاصة 
 رأس المال الاقتصادي وأهميته في إدارة مخاطرلبمتن هذا البحث الأسس النظرية ون الباحثعرض 
بحث تناول المحيث  ، التحديات المالية التي شهدها العالم مؤخرًاظل العامة، وذلك في  اتشركات التأمين

دارة المخاطر، مع التركيز على تكامله خاطر مع إدارة الم مفهوم رأس المال الاقتصادي ودوره في تحديد وا 
 لماليةرات االمؤسسية وضرورة تحديد المخاطر التي يمكن لشركات التأمين تحملها والآثار المرتبطة باتخاذ القرا

 ت رأسالمرحلة الأولى تتطلب مراجعة شاملة لأنظمة رأس المال التنظيمي للتأمين مع التركيز على متطلبا ،
ممارسات إدارة المخاطر في صناعة التأمين بالمملكة لجعة مراأيضًا المال الاقتصادي. وتضمن البحث 

قابل تقييم ملف المخاطر، ملركز المبحث على أهمية رأس المال الاقتصادي كأداة وقد  ، العربية السعودية
تناسب تصميم رأس المال الاقتصادي مع خصائص كل شركة تأمين، حيث يجب أن يرأس المال التنظيمي، 

اكاة الاعتماد على تقنيات مثل نماذج المحوب .مخاطر الفعلية التي تواجهها الشركاتتوافقه مع الضرورة و 
تقدير رأس المال المطلوب لتحمل المخاطر وضمان الملاءة المالية، مما يعزز يمكن وتحليل التنويع، 

  .سهم في تحسين كفاءة رأس المالالشركات وي   استقراريه
م في سهعنصراً حاسماً في إدارة مخاطر شركات التأمين، حيث ي  يعتبر رأس المال الاقتصادي وأخيراً 

دارة ية وا  تعزيز الاستقرار المالي وفهم أفضل لملف المخاطر، مع التركيز على تحقيق توازن بين المخاطر المال
 الجانب التطبيقي والذي سوف يتموت دعم الأسس النظرية التي تم تناولها بالمبحث الأول  رأس المال.

 جارش.-ضه بالمبحث التالي، والذي يهدف إلى تقدير رأس المال الاقتصادي باستخدام نماذج الأريمااستعرا
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 نيالمبحث الثا
 ية لسعودابالمملكة العربية  النموذج المقترح لتقدير رأس المال الاقتصادي لقطاع التأمينات العامة

 مقدمة
المال الاقتصادي لصناعة التأمين العامة في يهدف البحث إلى تقديم تقييم شامل لاحتياجات رأس 

لصناعة  المملكة العربية السعودية، مع الأخذ في الاعتبار تقنيات نمذجة المخاطر المتقدمة والبيئة التنظيمية
ففي عالم الاقتصاد والتمويل، ت ظهر البيانات المالية سمات مميزة تشمل التباينات الشرطية، وتوزيعات . التأمين

 وتبعيات شرطية أخرى قد تؤثر على تقدير رأس المال الاقتصاديذات القيم المتطرفة، ثقيلة الذيول ال
(Arif.et.al,2021) .يصبح من الضروري استخدام أدوات تحليلية متقدمة لفهم هذه الخصائص  وبالتالي

والتي تقدم  ،جارش-الأريمانماذج يقترح الباحثون تطبيق ولتحقيق هذا الهدف المخاطر بدقة. مستوى وتقدير 
إمكانية نمذجة وتفسير الارتباطات غير الخطية للمخاطر المنتظمة وغير المنتظمة المستنتجة من المتغيرات 

. وتعتمد جودة النموذج على مدى توفيق البيانات المتاحة للنموذج المقترح، (Shim&Lee,2017) المقترحة
ربع سنوية لكل من صافي الأقساط المكتتبة وصافي المطالبات القيم الفعلية الالبيانات الخام تعكس حيث 

لشركات لجميع االمقترح، الإكتواري لنموذج لمدخلات ، والتي تمثل لقطاعات التأمين التشغيليةالمدفوعة 
)تم استبعاد شركة بوبا  شركة 26والبالغ عددها  ،العاملة بقطاع التأمينات العامة بالمملكة العربية السعودية

توافر متطلبات السلسلة التأكد من ، وقد تم العربية للتأمين التعاوني كونها تقدم خدمات التأمين الصحي فقط(
م إلى الربع الرابع من عام 2012لعام الربع الأول خلال فترة الدراسة، والتي شملت للبيانات الزمنية المستقرة 

تضمنت القطاعات التشغيلية والتي  ،قطاع التأمينات العامةل لاكتتاباأنشطة البيانات تعكس و م. 2023
التنوع يسمح و . (الهندسي -الطاقة  –الطيران  –البحري  –الممتلكات  –المركبات  -الحوادث والمسئوليات )

بالمملكة قطاع التأمينات العامة إجراء تحليل شامل لأداء من المقترح قطاعات التأمين بالنموذج الذي تشمله 
تعرضها ، مع تقديم رؤية واضحة لدرجة ات المكونة للقطاعشركمن الكل اعتماداً على نتائج النشاط الفني ل

حتى يعكس النموذج أثر التغيرات الاقتصادية و  .التشغيلية ات العامةللمخاطر عبر مختلف قطاعات التأمين
تتطلب أحد أهم الدعائم الاقتصادية بالمجتمع، والذي يشمل قطاع التأمين ك ،غير المنتظمة بقطاع المالي ككل

بشكل عام، مما  الاقتصاديو العام للمخاطر المالية  الاتجاهإدراج متغيرات خارجية تعكس  الاقتصاديةالنماذج 
، (Lin.et.al,2018) يعكس تأثير كل من المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة على معلمات النموذج المقترح

ذات نطاق تفسيري أوسع، كما تسمح بتقديم تفسيرات لقيم الارتباطات غير الخطية يقدم دلائل هو ما و 
حيث تم الاعتماد على متغير مؤشر سوق  ينشئ عنها من مخاطر غير مفسرة.قد وما  ،لمتغيرات النموذج

مة القي الاعتماد أيضاً على متغيرتم المال السعودي ليعكس حركة الاقتصاد السعودي خلال فترة الدراسة، 
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ومن . سعوديالبسوق المالي لتقييم الأداء العام للسندات  )أذونات ساما( كمؤشرسندات الخزانة السوقية ل
التي تعمل في ظلها للسوق المالي  الاقتصاديةتقدم هذه المتغيرات صورة كاملة عن المتغيرات المتوقع أن 

من و  .التي تنتهجها واستراتيجيات إدارة المخاطرما يؤثر على أدائها المالي وهو ، ات العامةشركات التأمين
المقترحة يمكن  والمؤشرات الاقتصادية الخارجية ،كل من بيانات أقساط التأمين والمطالباتنمذجة خلال 

والتعرض للمخاطر واتجاهات  ،حول الأداء الماليشاملة  يةستخلاص رؤ لاإجراء تحليلات إحصائية متعمقة 
  ت العامة.االسوق داخل قطاع التأمين

 المقترحة للبحثمتغيرات ال
يتطلب تطبيق النموذج المقترح وجود معالجة إكتوارية للبيانات المستمدة من القوائم المالية لقطاع 
التأمينات العامة بسوق التأمين السعودي، فعلى الرغم من أن النموذج يعتمد بصفة أساسية على القيم الفعلية 

سعر  -وق المال السعودي مؤشر س -صافي المطالبات المدفوعة  -لكل من )صافي الأقساط المكتتبة 
سندات الخزانة )أذونات ساما((، إلا أنه وكنتيجة لاختلاف وحدات قياس المتغيرات، ولغرض إجراء تسوية 

التخلص من أيضاً مما يضمن حتى تتسق مع متطلبات تطبيق النموذج المقترح، و للسلاسل الزمنية للبيانات، 
، وكذلك تتفق بدرجة مرتفعة من النعومة والتوفيق القيم المتطرفة، والحصول على سلسلة زمنية تتسم

. وبالتالي (Wahome,2015;Shim&Lee,2017) جارش-الأريماوخصائص المتغيرات التفسيرية لنماذج 
الدراسة ثلاثة متغيرات  تستهدف، حيث تم الاعتماد على قيم المعدلات المستخلصة من البيانات المتاحة

 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟n)يمثل معدل عائد الاكتتاب  .المقترحمدخلات النموذج مدمجة تعكس 
(U.R) )نحراف القيم الحالية للمطالبات انسبة عن طريق والتي تم تقديرها  ،أولى هذه المتغيرات

(𝑃𝑟𝑒𝑠𝑒𝑛𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐶𝑙𝑎𝑖𝑚𝑠 (𝑃𝑉(𝐶)))  عن الاقساط المكتتبة(Written P𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢m (W.P)) 
 -(، كما يتضح من العلاقة التالية: W.P) إلى الأقساط المكتتبة

𝑈. 𝑅 =  
𝑊. 𝑃 − 𝑃𝑉(𝐶)

𝑊. 𝑃
… … … … (1) 

سية فهو يشير إلى معدل مؤشر سوق المال السعودي )مؤشر السوق الرئيالثاني المقترح أما المتغير 
حويل توحتى يتوافق المتغير ومدخلات النموذج المقترح، تم (. TASIسيتم الاشارة إليه بالرمز )و )تاسي((، 

 -المتغير باستخدام الصيغة اللوغاريتمية بالاعتماد على العلاقة التالية: 

𝑇𝐴𝑆𝐼. 𝑅 =  
𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐴𝑆𝐼𝑡)

𝐿𝑜𝑔(𝑇𝐴𝑆𝐼𝑡−1)
… … … … (2) 

ت الخزانة )أذوناسعر سندات ل الأسبوعيالمؤشر الثالث معدل تطور المقترح بينما يعكس المتغير 
 -قة التالية: لاوالتي تتضح من الع ،ساما(
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𝑆𝑎𝑚𝑎 𝐵𝑜𝑛𝑑 =  
𝐿𝑜𝑔(𝑆𝑎𝑚𝑎𝑊)

𝐿𝑜𝑔(𝑆𝑎𝑚𝑎𝑊−1)
… … … … (3) 

ة، تم استخدم مجموعة من الاختبارات الإحصائي صلاحية البيانات للتحليل الإحصائيمدى ختبار ولا
الإحصائي، وتتضمن التعرف على مدي اقتراب  والتي تهدف إلى بيان مدى صلاحية البيانات للتحليل

اخل الخطي اختبار التدو  ،  Normal Distribution Testالبيانات من توزيعها الطبيعي
Malticollinearity ، اختبار الارتباط الذاتي وAutocorrelationطأ ، وكذلك اختبار عدم ثبات تباين الخ

الي والجدول الت .جارش-الأريمانماذج متطلبات تطبيق .  وهو ما يمثل Heteroskedastiatyالعشوائي 
يوضح الاختبارات الضرورية للتأكد من صلاحية البيانات للتحليل الإحصائي بهدف التحقق من مدي 

 ملاءمتها لاختبار الفروض.
 (: اختبار صلاحية البيانات الإحصائية لمتغيرات النموذج المقترح*1جدول رقم )

 اختبار التوزيع الطبيعي اختبار التداخل الخطي 
Multicollinearity Jarque-Bera Test 

Tolerance VIF J-B Prob. 
1 𝑈𝑛𝑑𝑒𝑟𝑤𝑟𝑖𝑡𝑖𝑛𝑔 

𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟n  0.7490 2.9552 3.3034 0.0168 
2 Net Claims 0.6885 3.3126 2.0108 0.0296 
3 Written P𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢m 0.5852 2.8422 3.5155 0.0147 
4 Log (TASIt) 0.5825 2.4235 1.0211 0.0394 
5 TASI.R 0.6114 3.1225 4.6162 0.0038 
6 Log (SamaW) 0.6141 2.6670 4.5254 0.0047 
7 Sama Bond 0.6071 2.3841 3.9699 0.0102 

 Autocorrelation 2.3725 اختبار الارتباط الذاتي
اختبار عدم ثبات تباين الخطأ 

 العشوائي
Heteroskedasticity (white test) 0.0197 

 .Rن اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي ي*الجدول من اعداد الباحث
عدم وجود مشاكل تؤثر على صحة ، والتي تعكس اختبار الارتباط الذاتينتائج ( 1)رقم ضح الجدول و ي

، ويشير هذا الاختبار إلى Durbin Watson Test ذج المقترح من خلال استخدام اختبار و نمالمتغيرات 
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حيث تشير  (4-0)وتتراوح قيمة هذا الاختبار ما بين  ،بدرجة كبيرةفيما بينها  رتباطالاصحة قيم المتغيرات و 
( فتشير إلى وجود ارتباط 4أما النتيجة القريبة من ) ،النتيجة القريبة من الصفر إلى وجود ارتباط موجب قوي

، وهي تقع ضمن المدي الملائم من 2.37( أن نتيجة الاختبار هي 1ويتضح من الجدول )سالب قوي، 
س مدي تباين اقيول (. مما يدل على عدم وجود مشكلة الارتباط الذاتي لمتغيرات النماذج المقترحة.1.5-2.5)

وهو أحد ائي، تم الاعتماد على اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشو ذج المقترح، و الخطأ العشوائي بالنم
( أن نتيجة 1%، ويتضح من الجدول )5أقل من المقبولة للاختبار  ةقيمالافتراضات الانحدار الخطي، وتكون 

ذج و نمالالمتغيرات وأن  ،%، وهذا يدل على ثبات تباين الخطأ المعياري1.97اختبار عدم الثبات قد بلغت 
والذي يعكس مستوى المخاطر المنتظمة وغير  المتغير التابع،صالحة لتقدير قيمة  ةالمقترحالتفسيرية 

المنتظمة بقطاع التأمينات العامة، مما يمكننا من تقدير رأس المال الاقتصادي اللازم لتغطية هذا المستوى 
 Jarque-Bera Testلتحقق من أن البيانات موزعة توزيعاً طبيعياً، تم استخدام اختبار من المخاطر. ول

ضح ت%، وي5( أكبر من P-valueرار قبول الفروض إذا كان إحصائي الاختبار )المعلمي، وتكون قاعدة الق
لتوزيع الطبيعي حيث أن ية لتبعتعاني من عدم الالجدول السابق أن جميع متغيرات النماذج من النتائج الواردة ب

(P-valueأ )ت والتي أظهر  ،جارش-الأريما، وهو ما يؤكد على ضرورة الاعتماد على نماذج %5من  قل
قدرة عالية على تفسير العلاقات بين المتغيرات التي تعاني من وجود قيم متطرفة، ولا تتبع التوزيع الطبيعي. 

تأثير الارتباط بين المتغيرات، تم فحص التداخل الخطي باستخدام مقياس دى لاختبار موأخيراً 
(Collinearity Diagnostics)  لحساب معامل(Tolerance) تغيرات المستقلة للحصول لكل متغير من الم

لم يتجاوز الخمسة فإن ذلك  (VIF)فإذا كان معامل  ،(Variance Inflation Factor (VIF))على معامل 
( أن جميع متغيرات 1يدل على قوة نماذج الدراسة في تفسير الأثر على المتغير التابع. ويتضح من الجدول )

 النماذج لا تعاني من مشاكل في التداخل الخطيالنماذج المقترحة أقل من خمسة مما يدل على أن 
(Denkowska&Wanat,2020).  

تحقق العديد من الشروط الإحصائية التي عدم أن البيانات محل الدراسة تعاني من ومما سبق يتضح 
من  . وواحدة من أهم هذه الشروط التي تشترك في العديدالتقليديةكتوارية تجعل من الممكن تطبيق النماذج الإ

كتوارية شرط التبعية للتوزيع الطبيعي، وكذلك وجود نمط متحيز للتمثيل البياني لدالة كثافة النماذج الإ
الطبيعي. ومع  التبعية للتوزيعفتراض إالنظري للسلاسل الزمنية المالية على ساس يعتمد الأحيث . الاحتمال

حيث يتضح . عملي التطبيقيينطبق على الواقع القد لا النوع من التبعية للتوزيع الطبيعي ذلك، يتبين أن هذا 
من العرض السابق أن البيانات محل الدراسة تتسم بسمات معقدة تشمل التغيرات المشروطة، وتوزيعات الذيول 
المتطرفة، وعلاقات شرطية أخرى التي قد تؤثر على تقدير رأس المال الاقتصادي. وهو ما يتطلب ضرورة 
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 تقدمة لتفسير هذه الخصائص وتقدير المخاطر بدقة أكبراستخدام أساليب تحليلية م
(Arif.et.al,2021;Huang&Shemyakin,2020). 

وتزداد المشكلة تعقداً عندما يصاحب هذه الظاهرة وجود كثافة مرتفعة في البيانات عند ذيل التوزيع 
ظهر عكس التواء ي  ت تي، وال(1)رقم  ه النتائج الواردة بالجدولالاحتمالي لدالة كثافة البيانات، وهو ما تظهر 

عة للبيانات عند ذيل التوزيع، وهو ما يشير إلى أن البيانات تعاني من وجود العديد من القيم فكثافة مرت
وفيق البيانات استخدام توزيعات متماثلة مثل التوزيع الطبيعي لتالأمر الذي يجعل من الصعب  المتطرفة.

 المعلماتلن يكون كافياً لتقدير المخاطر بشكل صحيح، خاصة عندما يتعلق الأمر بتقدير حيث  الخام،
 ARMA-GARCHذج انمالاعتماد على  ونومن ثم يقترح الباحث .متطرفة للتوزيعالشرطية المتعلقة بالذيول ال

بيانات للتوزيع كل المرتبطة بطبيعة البيانات محل الدراسة، والتي تنطلق من عدم تبعية الالمعالجة المش
 المتطرفةذيول الوجود قيم متطرفة في إمكانية معالجة التوزيعات الاحتمالية التي تتسم بالطبيعي، وكذلك 

والتبعيات الشرطية  ،بتمثيل العلاقات المعقدةسمح مثل هذا النوع من النماذج يلمنحنى كثافة البيانات، حيث 
تمثيل التوزيعات المشتركة أن لها قدرة مرتفعة فيما يتعلق ب كما. دقيقبيانات المالية بشكل الالتي تحتويها 

بين الارتباطية العلاقات التوصل إلى طبيعة ، مما يساعد في الشرطية بشكل مستقل عن التوزيعات الهامشية
 لمخاطر ورأس المال الاقتصادياكلًا من تقدير عملية في تحسن يترتب عليه وهو ما  ،المتغيرات

(Arif.et.al,2021;Huang&Shemyakin,2020). 
 المقترحةالتفسيرية متغيرات لالهامشية ل الاحتماليةتقدير التوزيعات 
لافتراض ، بدلًا من اخامللبيانات الوتوفيقاً الأكثر ملاءمة الهامشية تحديد التوزيعات الحدية يمثل 

ي تهدف ، والتيةالمالالإكتوارية تقييم المخاطر والنماذج متطلبات ، أحد أهم التلقائي بأنها تتبع التوزيع الطبيعي
لعديد فيق التحديد التوزيعات الاحتمالية الهامشية لمتغيرات النموذج تم تو إلى تقدير رأس المال الاقتصادي. و 

تمال اختيار أكثر هذه التوزيعات توفيقاً للبيانات، اعتماداً على معيار احو من التوزيعات الاحتمالية، 
 حصائي مع مجموعة منالإنموذج اليستخدم لتقييم مدى تلاءم إحصائي الطبيعي، وهو مقياس  غاريتمياللو 

يع التوز معلمات  قديريمكن تومن ثم المشاهدات. من خلال تحقيق أقصى قيمة لوظيفة اللوغاريتم الطبيعي، 
 ( أو المعيارAICات )بشكل أفضل. تعتبر معايير المعلومات، مثل المعيار الأكايكي للمعلومالاحتمالي 

رجة دعلى  امفيدة لمقارنة نماذج مختلفة بناءً أحد أهم الأدوات الإحصائية ال(، BICالبايزي للمعلومات )
زيعات كثر التو القيم المقدرة لأ( يوضح 2اختيار النموذج الأنسب. جدول ) على، مما يساعد وتعقدهاتلاءمها 
 .(Hasnaoui,2018) لكل من قطاعات التأمين المختلفة لبيانات الخاملالهامشية توافقاً  الاحتمالية
 *محل الدراسة للقطاعات التشغيليةمتغيرات المقترحة لالهامشية ل الاحتمالية(: التوزيعات 2جدول )
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 القطاع التشغيلي
الحوادث 

 والمسؤوليات
 TASI.R الهندسي الطاقة الطيران البحري الممتلكات المركبات

Sama 
Bond 

 Generalized الهامشي المقترحالتوزع 
Pareto 

Generalized 
Pareto 

Log-
Logistic 

Extreme 
Value 

Log-
Logistic 

Generalized 
Pareto 

Extreme 
Value 

Extreme 
Value 

Generalized 
Pareto 

Negative 
Loglikelihood 

-178.543 -890.357 -71.684 -30.775 -
19.817 -13.108 -48.296 -51.684 -171.684 

BIC -220.412 -1099.146 -88.494 -37.992 
-

24.464 -16.182 -59.622 -63.804 -211.944 

AIC -232.395 -1158.903 -93.305 -40.058 -
25.794 -17.062 -62.863 -67.273 -223.466 

معلمات 
النموذج 
 المقترح

location 
μ 

 
0.000 0.000 0.748 0.429 0.159 0.000 0.573 0.629 0.000 

scale 
σ 

0.282 0.629 0.189 0.392 0.094 0.120 0.219 0.198 0.159 

k -2.746 -4.284 - - - -1.198 - - -2.982 

Shape 
ξ 

0.436 0.792 - - - 0.384 - - 0.016 

 .R*الجدول من اعداد الباحثين اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي 

يمثل أدق التوزيعات تمثيلًا  Generalized Paretoأن التوزيع الاحتمالي ( 2يتضح من الجدول )
(، وكذلك المتغير الذي يعكس سندات الطاقة –المركبات  –الحوادث والمسؤوليات  ( لبيانات أفرع التأمين

يمثل أكثر التوزيعات توفيقاً  Log-Logisticبينما نجد أن التوزيع الاحتمالي (. Sama Bondالخزانة )
كان أكثر  Extreme Valueالطيران(، بينما التوزيع الاحتمالي  –بيانات أفرع التأمين التشغيلية )الممتلكات ل

(. TASI.Rالهندسي(، وكذلك متغير مؤشر سوق المال السعودي ) –التوزيعات توفيقاً لأفرع التأمين )البحري 
( في اختيار التوزيع BIC- AIC - Negative Loglikelihoodوقد تم الاعتماد على معايير الإحصائية )

الاحتمالي الأكثر توفيقاً، بما يعكس حجم المعلومات المستمدة من التوزيع الاحتمالي الفعلي، وكذلك درجة 
 التوزيع المقترح للبيانات الخام. وتوفيق  تسوية

 ARMA-GARCHنماذج الخصائص الإحصائية ل
للمتغيرات لنمذجة السلاسل الزمنية  جارش-يماالأر ذج ايهدف النموذج المقترح إلى استخدام نم

والتي قد تؤثر على جودة ودقة تقدير المتغير محل الدراسة  ،والتعامل مع الخصائص النمطية لهاالمقترحة، 
رأس المال الاقتصادي، وأحد أهم الخصائص التي تؤثر على نمطية السلسلة الزمنية للمتغيرات، المتمثل في و 

(، وهي الظاهرة التي تظهر فيها فترات من التقلبات Volatility Clusteringالعنقودي )التقلب خاصية 
( وعدم تماثل التوزيع الإحتمالي Skewnessالإلتواء )خاصية العالية والمنخفضة بشكل متكرر. وكذلك 
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درجات التطرف  التوزيعات ذاتذيول خاصية . وأخيراً معلمة التوزيعحول للمتغيرات المقترحة للعوائد المالية 
(، والتي تشير إلى وجود احتمالات أكبر من المتوقع للقيم المتطرفة في التوزيع Heavy Tails) المرتفعة

  . (Arif.et.al,2021;Denkowska&Wanat,2020) متغيرات المقترحة للنموذجلل الاحتمالي
مع أنماط التقلبات التعامل  أحد أهم الأدوات الإحصائية التي تستهدف جارش-الأريمانماذج تمثل 

د قيم ع وجو مغير المفسرة بالسلاسل الزمنية للبيانات المالية، والتي تعاني من عدم التبعية للتوزيع الطبيعي، 
. (Huang&Shemyakin,2020)متطرفة تجعل للتوزيع الاحتمالي لدالة كثافة الاحتمال ذيل ثقيل إحصائياً 

نه ونماذج الجارش جعلته يتميز بأ الأريماوكون هذا النوع من النماذج الإحصائية يمثل مزيج من نماذج 
بنمذجة الأريما ذج اسمح نمتحيث يعكس الخصائص والقدرات الإحصائية الهائلة لكل من النموذجين، 

 ل نموذج لتوفيق متوسطالمتوسط، وبذلك فهو يمثمعلمة التوزيع التي تعتمد على التقلبات التي تصاحب 
إلى نمذجة  GARCHالتباينات التي تصاحب بيانات السلسلة الزمنية، بينما يهدف الاعتماد على نموذج 

في نمذجة  ارشج-الأريمااستخدام نماذج و التقلبات التي تصاحب المتغير الهامشي الذي يشير إلى الزمن. 
 هنتتضم تفسير ماوالارتباطات المتبادل بين المتغيرات المالية ترجع إلى قدرتها على  ،العلاقات غير الخطية

 دية.متطرفة مشتركة بغض النظر عن السلوك الهامشي للمتغيرات العشوائية الفر السلسلة الزمنية من أجزاء 
في هامة وهي خاصية  ،دمج الخصائص غير الطبيعية للمتغيرات العشوائيةبالإضافة إلى قدرتها على 

 الحالات التي يمكن أن تحدث فيها الأحداث المتطرفة بشكل متزامن، مثل تراكم المخاطر في نمذجة رأس
  .(Denkowska&Wanat,2020;Hasnaoui,2018)المال الاقتصادي

ات يتم اختيار رتبة النموذج المناسب بناءً على تجربة العديد من الدرجات، والتي ستسمح بمستوي
ار ل معيق البيانات الخام، ويتم اختيار أفضلها بناء على مجموعة من المعايير الاحصائية مثمختلفة من توفي

صائص خعكس درجة توافر تي تلوااللوغاريتم الطبيعي لاختبار درجة توفيق البيانات، واختبارات لجينج بوكس 
على  لزائدير سلبي للتوفيق االمعلومات المستمدة من السلسلة الزمنية بعد التوفيق، وذلك لضمان عدم وجود تأث

 .(Shim&Lee,2017) انعكاس معلومات وخصائص العينة بالسلسلة الزمنية للمتغيرات
 جارش-الريماتقدير رأس المال الاقتصادي باستخدام نماذج 

على مجموعة من الخطوات  جارش-الأريماتقدير رأس المال الاقتصادي باستخدام نموذج يعتمد 
تحويل البواقي وهو ما يسمح ب .المقترحةللمتغيرات الإنحدار البواقي من نموذج والتي تبدأ بنمذجة  ،الإكتوارية
، وذلك بهدف التخلص من عدم الانتظام والقيم المتطرفة (0,1)توزيع منتظم بمعلمات ذات معيارية إلى قيم 

لتوليد نقاط الإسقاط لمتوسطات التوزيع  جارش-الأريماثم استخدام أحد دوال بالسلسلة الزمنية للبواقي. 
. ومن (Guharay.et.al,2018;Bi&Cai,2019) لقطاعات التأمين المختلفة الاحتمالية للمتغيرات المقترحة

خلال الاعتماد على دوال كثافة الاحتمال الهامشية يتم تحويل القيم المقترحة للمتوسطات بشكل متساوي على 
تقدير قيم ويتم  ،حدات الأصلية للمتغيرات باستخدام دالة التوزيع التراكمي العكسية( إلى قيم في الو 0,1الفترة )
( بهدف فهم وتحليل البيانات بصورة أكثر دقة اعتماداً على البيانات  Riالأصلي بعد التحويل ) المتغير
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يلعب  𝑡في الزمن الأصلية، حيث أن تعريف المتغيرات المحولة والقيمة الإجمالية لمجموع المتغيرات المحولة 
تقدير القيم المعرضة  دورًا مهمًا في فهم البيانات وتقدير المخاطر المالية. وهو ما يساهم بشكل أكثر دقة في

الاحتمالي للأوزان المرجحة لعوائد توزيع ، وال(CVaR(، وكذلك القيم الشرطية للتعرض للخطر)VaRللخطر )
 αعند مستوى دلالة محدد  (Atالاكتتاب لقطاعات التأمين التشغيلية )

(Chen.et.al,2018;Denkowska&Wanat,2020).  يمكن توليد توزيع احتمالي مشترك من ثم و
مؤشرات المخاطر المناسبة للتوزيع المستخدمة في تقدير رأس المال وتقدير ، تأمينية محل الدراسةللمتغيرات ال
للنموذج الاكتواري المقترح، والتي تبدأ بفحص الخطوات التطبيقية  ونوفيما يلي يقدم الباحث الاقتصادي.

السلسلة الزمنية للبيانات الخام، والتعرف على مركبات السلسلة التي من المتوقع أن تؤثر على معلمات 
القيم السنوية لكل من صافي الأقساط المكتتبة وصافي المطالبات متوسط ( يوضح 3الجدول )النموذج. 

م، حيث يتضح على سبيل المثال لا الحصر، أن قطاع 2023المدفوعة للقطاعات التشغيلية خلال عام 
% تقريباً من حجم صافي الأقساط المكتتبة لقطاع التأمينات العامة خلال 85تأمينات المركبات يستحوذ على 

%، وهو ما قد ينشأ 63مثل أعلى القطاعات التشغيلية من حيث معدل الخسائر والذي بلغ م، وي2023عام 
وهو ما يشير إلى أن تأمين المركبات يمثل  عنه العديد من المخاطر التي تواجه القطاع كنتيجة لتركز الخطر،

رصد التأثيرات  ىلإويسعى النموذج المقترح . تأمينالمصدر الأكبر لمخاطر الاكتتاب بالنسبة لشركات ال
المباشرة وغير المباشرة لمثل هذا النوع من المخاطر، والتي تؤثر على كل من نتائج القطاع التشغيلية 

 .وكذلك نتائج قطاع التأمينات العامة ككل ،الأخرى
 *بالمليون ريال(م )2023ام ل عشغيلية خلاالمدفوعة للقطاعات الت المطالبات وصافي المكتتبة الأقساط (: القيم السنوية لكل من صافي3جدول )

الحوادث  القطاع التشغيلي
 والمسؤوليات

 الإجمالي الهندسي الطاقة  الطيران  البحري الممتلكات  المركبات

صافي الأقساط 
 المكتتبة

1326.8 14047.7 532.7 228.7 13.5 23.1 358.9 16531.4 

 %100.00 %2.17 %0.14 %0.08 %1.38 %3.22 %84.98 %8.03 الأهمية النسبية %

صافي المطالبات 
 المتكبدة

244.6 8870 337.8 113.1 9.3 13.6 104.2 9692.6 

 %58.63 %0.63 %0.08 %0.06 %0.68 %2.04 %53.66 %1.48 الأهمية النسبية %
 %58.63 %29.03 %58.87 %68.89 %49.45 %63.41 %63.14 %18.44 الخسائر معدل

 %41.37 %70.97 %41.13 %31.11 %50.55 %36.59 %36.86 %81.56 عوائد الاكتتاب

 م.2023الجدول من إعداد الباحثين اعتماداً على البيانات الواردة بتقرير سوق التأمين السنوي لعام *
قطاع تأمين )الحوادث أن هناك بعض قطاعات التأمين مثل ( 3من الجدول )كما يتضح 

% من 10.2تظهر أعلى متوسط لعوائد الاكتتاب، على الرغم من أنها تشكل فقط ( الهندسي –والمسؤوليات 
من خلال مراجعة قيم الاقساط هذه الظاهرة . ويمكن تفسير التأمينات العامة سوقحجم محفظة الأقساط ل
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أنه في بعض الأحيان، تم دفع أقساط في هذه المجموعة دون وجود والمطالبات للقطاع، حيث يتضح 
ومن ناحية أخرى فإن قطاع المركبات %. 100خلال الربع، مما أدى إلى عوائد اكتتاب بنسبة مطالبات 

إلا %(، 36.59)منخفضة مقارناً بالقطاعات التشغيلية الأخرى متوسط عوائد الاكتتاب وعلى الرغم من أن له 
. وهذا لعامةالتأمينات ا سوق % من84.98يشكل الجزء الأكبر من السوق، حيث يمثل ما يقرب من أنه 

صناعة درجة المخاطر بؤثر بشكل كبير على القيم المعرضة للخطر بقطاع تأمين المركبات تيشير إلى أن 
  التأمين ككل.
م للمتغيرات محل الدراسة أحد أهمعالجة مشكلة عدم تجانس التباين )التباينات المشروطة(  تمثل

ول منية للمتغيرات، ومن خلال الجدل مع السلاسل الز عند التعام جارش-الأريماالإمكانات التي تقدمها نماذج 
اين. ( تعاني من مشكلة عدم تجانس التبالأصول المالية -عوائد الاكتتاب ( يتضح أن كل من متغيرات )2)

سة لتمثيل السلسلة الزمنية للبيانات محل الدرا GARCH(p,q)تم اختبار عدة رتب لنماذج  وبالتالي فقد 
ج السهولة تم اختيار نموذ معياروبناءً على  الأفضل لتمثيل عدم تجانس التباين.للعثور على النموذج 

GARCH(1,1) النموذج من تبين أن حيث  ،لنموذج الانحدار للمتغيرات المقترحة لنمذجة عملية التباين
ية من حيث تحقيق أعلى درجات التوازن بين دقة تمثيل تباينات السلاسل الزمن هو الأفضلالرتبة الأولى 
معلومات يعرض قيم دالة اللوغاريتم المرجح، معيار ال (4). الجدول إلى سهولة التطبيق بالإضافةللمتغيرات، 

يتم اعتماد لتي تم اختبارها، حيث ا جارش-الأريما( لنماذج BIC(، ومعيار المعلومات البايزي )AIC) االأكايك
 ، (AIC) لمعايير المعلوماتدم أقل قيمة النموذج الذي يق
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 *( المقترح لأفرع التأمين محل الدراسةGARCHجودة توفيق نموذج الجارش )(: النتائج الإحصائية لاختبارات 4جدول رقم )
الحوادث  القطاع التشغيلي

 والمسؤوليات
 TASI.R Sama الهندسي الطاقة الطيران البحري الممتلكات المركبات

Bond Model Selection Criteria 

GARCH(1,1) AIC -3.802 -5.951 -7.782 -4.883 -2.978 -2.735 -1.946 -3.317 -5.602 
BIC -2.678 -4.828 -6.659 -3.759 -1.855 -1.611 -0.822 -2.194 -4.479 

GARCH(2,1) AIC -3.705 -5.725 -7.304 -4.984 -2.522 -2.446 -2.115 -2.687 -4.884 
BIC -2.501 -4.122 -6.212 -3.839 -1.391 -1.448 -0.932 -1.208 -4.075 

GARCH(1,2) AIC -3.924 -5.246 -7.335 -4.662 -2.515 -2.971 -1.656 -3.331 -5.199 
BIC -2.882 -4.601 -6.180 -3.560 -1.398 -1.723 -0.791 -2.564 -3.760 

GARCH(2,2) AIC -3.356 -5.327 -6.456 -4.491 -2.678 -2.417 -1.536 -2.551 -4.172 
BIC -2.232 -4.203 -5.333 -3.368 -1.554 -1.294 -0.413 -1.427 -3.048 

الحوادث  القطاع التشغيلي
 والمسؤوليات

 TASI.R Sama الهندسي الطاقة الطيران البحري الممتلكات المركبات
Bond Ljung Box Test 

GARCH(1,1) Sig.1% 0.860 0.846 0.776 0.722 0.938 0.855 0.939 0.875 0.730 
Sig.5% 0.991 0.823 0.957 0.853 0.976 0.972 0.958 0.953 0.971 

GARCH(2,1) Sig.1% 0.831 0.857 0.769 0.666 0.926 0.834 0.956 0.854 0.746 
Sig.5% 0.939 0.855 0.949 0.872 0.981 0.968 0.961 0.989 0.883 

GARCH(1,2) Sig.1% 0.763 0.841 0.766 0.620 0.921 0.771 0.931 0.824 0.789 
Sig.5% 0.960 0.923 0.933 0.869 0.964 0.940 0.953 0.924 0.851 

GARCH(2,2) Sig.1% 0.757 0.827 0.716 0.568 0.928 0.816 0.948 0.845 0.792 
Sig.5% 0.984 0.931 0.939 0.890 0.985 0.973 0.996 0.944 0.885 

 .R*الجدول من اعداد الباحثين اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي 
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 GARCH(1,1)النموذج  اختارتم  BICمعيار و  AIC ه طبقاً لمعيارأن( 4)يتضح من الجدول 
 –الممتلكات  –فرع التشغيلية )المركبات لعوائد الاكتتاب لكل من الأ لنمذجة التباين الشرطي للسلسلة الزمنية

لتمثيل السلسلة الزمنية لعوائد  GARCH(2,1)الطيران( وكذلك سندات الخزانة )ساما(، بينما يمثل النموذج 
أفضل النماذج  GARCH(1,2)الهندسي(، كما يعتبر النموذج  –الاكتتاب لكل من الافرع التشغيلية )البحري 

 –لتمثيل السلسلة الزمنية لكل من الافرع التشغيلية )الحوادث والمسؤوليات  BICومعيار  AICطبقاً لمعيار 
خلال النتائج كما يتضح من . (TASI.Rالطاقة(، بالإضافة إلى معدل مؤشر سوق المال السعودي )

مستوى المعنوية المستخدم أكبر من  (Sig)أن قيمة إحصائي الاختبار ( 4الواردة بالجدول )الإحصائية 
وبالتالي لا يمكن أن نرفض الفرضية الصفرية بأن افتراضات التوزيع المقترح م توافرة بشكل ، (%5%، 1)

-الأريما%. وهو ما يؤكد على أن افتراض التوزيع المقترح لنموذج 1% و 5صحيح عند مستويي معنوية 
لنتائج والتحليل السابق كان مناسبًا لنمذجة السلاسل الزمنية للأفرع التأمينية محل الدراسة. ومن خلال ا جارش
وجود تأثر معنوي ذو القائل بالأولى من فروض البحث، وقبول الفرض البديل رفض الفرضية الصفرية يمكن 

( في تقدير وتحليل قيم الارتباطات غير الخطية ARMA-GARCH) جارش-الأريمادلالة إحصائية لنماذج 
ل( في قطاع التأمينات العامة، عند مستوى معنوية الناشئة عن مخاطر )الاكتتاب، السوق، الائتمان، التشغي

كان مناسبًا لنمذجة السلاسل  جارش-الأريماالمقترح لنموذج توزيع الافتراض يؤكد على أن وهو ما  %.5
من  جارش-الأريما نموذجللأفرع التأمينية محل الدراسة. وهو ما يقودنا إلى أن معلمات وافتراضات  الزمنية

 . للسلسلة الزمنية وأنه يتوافق جيدًا مع البيانات الفعلية ،بشكل جيد اتقديره قد تمالرتبة الأولى 
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 ARMA(1,1)-GARCH(1,1)(: معلمات النموذج المقترح 5جدول )
الحوادث  القطاع التشغيلي

 والمسؤوليات
 TASI.R Sama الهندسي الطاقة الطيران البحري الممتلكات المركبات

Bond 
Variables 

μ (Mu): the mean equation parameter. 
 µ مقياس الموضع )المتوسط(

0.723 0.589 0.823 0.897 0.742 0.770 0.897 0.085 0.128 

 ɸ الترابط الذاتي الجزئي
ϕ: AR(1) parameter in the ARMA model. 

0.801 0.215 0.595 0.998 0.225 -0.283 0.983 0.750 0.993 

MA(1) parameter in the ARMA model. 
 θالأولى للرتبة  معالم المتوسط المتحرك

-0.281 0.340 0.018 -0.171 0.097 0.565 -0.117 -0.547 -0.086 

ω (Omega): constant in the variance equation 
of the GARCH model. 
 ω معلمة المتوسط المتحرك للرتبة الثانية

0.001 0.000 0.001 0.000 0.000 0.001 0.000 0.000 0.000 

α (Alpha): ARCH parameter in the GARCH 
model, indicating the impact of past squared 

residuals on current variance. 
 α معلمة نموذج الانحدار الذاتي الأولى

0.000 0.000 0.119 0.928 0.000 0.000 0.107 0.000 0.000 

β (Beta): GARCH parameter, indicating the 
persistence of past variances. 

 β معلمة نموذج الانحدار الذاتي الثانية

0.981 0.912 0.744 0.069 1.000 0.819 0.187 0.999 0.957 

Shape: parameter of the distribution of the 
residuals. 
 معلمة الالتواء 

7.438 7.816 5.287 5.001 98.414 6.146 4.958 5.850 4.753 

p value: the statistical significance of each 
parameter. 

  Sigاحصائي الاختبار

0.775 0.260 0.953 0.006 0.239 0.615 0.008 0.981 0.006 

 .R*الجدول من اعداد الباحثين اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي 
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ومن خلال القيم المقدرة لمعلمات النموذج المقترح يمكن تقدير قيم رأس المال الاقتصادي خلال عام 
عند مستويات ثقة م، 2024القيم المعرضة للخطر الربع سنوية المقدرة لعام يعرض ( 6جدول )الو م. 2024

قطاع % أن تتجاوز خسائر 01، هناك احتمال 2024بالنسبة لربع الأول من عام حيث يتضح أنه مختلفة. 
ات تأمينالجهات الرقابية بقطاع الوهو ما يستدعي تدخل % من إجمالي محفظته. 48.59 التأمينات العامة

وهو ما  ،% من محفظتها كرأس مال للمخاطر48.59تحتفظ بما يعادل جميع الشركات أن لتأكد من ل العامة
ظامية والاحداث والمخاطر المتطرفة بدرجة ثقة تبلغ يقودها إلى القدرة على البقاء ومواجهة المخاطر الن

% من إجمالي محفظتها كرأس مال 49، فإن الصناعة تحتاج إلى 2024بالنسبة للأرباع الأخرى من  .90%
ت الجهات الرقابية في زيادة نسبة ثقتها بأما إذا رغ %.90اقتصادي لمواجهة أي حدث كارثي بمستوى ثقة 

% من إجمالي 56.26%، فإنها ستحتاج إلى 95إلى أمينات العامة للمخاطر في قدرة مواجهة شركات الت
% من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي، حتى 56ستحتاج إلى بينما  محفظتها كرأس مال اقتصادي.

إذا رغبت الجهات الرقابية في بينما  .% من البقاء في حالة وقوع حدث خطر متطرف95تزيد درجة ثقتها إلى 
%، فإنها ستحتاج إلى 97.5زيادة نسبة ثقتها في قدرة مواجهة شركات التأمينات العامة للمخاطر إلى 

% من إجمالي محفظتها كرأس 88.74ستحتاج إلى و % من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي. 72.73
أما إذا رغبت  ي حالة وقوع حدث خطر متطرف.% من البقاء ف99مال اقتصادي، حتى تزيد درجة ثقتها إلى 

%، فإنها 99الجهات الرقابية في زيادة نسبة ثقتها في قدرة مواجهة شركات التأمينات العامة للمخاطر إلى 
% من إجمالي 89% من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي. بينما ستحتاج إلى 89ستحتاج إلى 

% من البقاء في حالة وقوع حدث خطر 99جة ثقتها إلى محفظتها كرأس مال اقتصادي، حتى تزيد در 
 متطرف.
( عند مستويات معنوية CvaR( والقيم المعرضة للخطر الشرطية )VaR(: القيم المعرضة للخطر )6جدول )

1 ،%2.5 ،%5 ،%10%* 
 الاقتصاديتقدير رأس المال 

Economic Capital Estimation  

2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 

 القيم المعرضة للخطر
VaR 

1% -0.88740 -0.88960 -0.88288 -0.88451 

2.5% -0.72729 -0.72811 -0.72665 -0.72171 

5% -0.56261 -0.56035 -0.56304 -0.56194 

10% -0.48592 -0.48324 -0.47854 -0.49165 

 القيم المعرضة للخطر الشرطية
CvaR 

1% -0.97822 -0.98065 -0.97324 -0.97504 

2.5% -0.80172 -0.80263 -0.80102 -0.79557 

5% -0.62019 -0.61770 -0.62066 -0.61945 

10% -0.53565 -0.53270 -0.52752 -0.54197 
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 .R*الجدول من اعداد الباحثين اعتمادا على مخرجات البرنامج الاحصائي 

 CvaR (Conditional للتعرض للخطر المقدرةالشرطية القيم أيضاً ( 6يوضح الجدول )كما 
Value at Risk)،  غير خطر أو الصناعة في حالة وقوع حدث  االمتوقع أن تخسره القيموهو مقياس يوضح

% من 53.56% أن تخسر الصناعة 10هناك احتمال حيث يتضح أن  .(Chen.et.al,2018) متوقع
وترتفع  %.5% عند احتمال 62هذه النسبة إلى ترتفع و  .خطر متطرف غير متوقعمحفظتها في حالة وقوع 

  محفظتها.% من 97.82% أن تخسر الصناعة 1هناك احتمال بينما %. 2.5% عند احتمال 80.17إلى 
الحد الأدنى تحتفظ بالتأمينات العامة بالمملكة العربية السعودية شركات  تإذا كانوبالتالي فإنه 

( ريالمليون  7800) تقريباً متلك يس قطاع التأمينات العامة، فإن ريالمليون  300المطلوب من رأس المال وهو 
 16531.4 تبلغقد  م2023في عام  تأمينات العامةلاحظ أن إجمالي أقساط الوي .مخاطر الصناعةلإدارة 
مستوى % لتغطية 1، مما يعني أن إجمالي رأس المال التنظيمي للصناعة سيكون كافٍ عند مستوى ريالمليون 

في المتزايد مع نمو التنظيمي رأس المال الحد الأدنى لمتطلبات الحاجة إلى زيادة وتظهر  .للخطرتعرضها 
التأمينات العامة، مع زيادة مخاطر الاكتتاب للشركات التأمينات العامة. فلقطاع  حجم الأقساط المكتتبة

تمرار تحديث وزيادة رأس باسات التنظيمية ، يجب على الجهكنتيجة إلى الزيادة في حجم الاقساط المحصلة
(، يمكن 6ومن خلال التحليل القائم على النتائج الواردة بالجدول ) المال المطلوب لضمان استدامة الشركات.

وجود تأثير معنوي ذو دلالة رفض الفرض الصفري الثاني من فروض البحث، وقبول الفرض البديل القائل ب
( والقيمة المشروطة المعرضة للخطر VaRللخطر ) إحصائية للاعتماد على مقاييس القيمة المعرضة

(CVaR على درجة الدقة في تقدير قيم إجمالي التعرض للمخاطر ومتطلبات رأس المال الاقتصادي )
 .%(10، %5%، 2.5%، 1)معنوية  ياتلصناعة التأمينات العامة في المملكة العربية السعودية، عند مستو 

 الخلاصة
على التعامل مع السلاسل الزمنية ذات التوزيعات  جارش-الأريماأظهرت النتائج قدرت نماذج 

الاحتمالية التي تعاني من وجود قيم متطرفة، بالإضافة إلى قدرتها الهائلة على معالجة بيانات العديد من 
المتغيرات ذات المعلمات ووحدات القياس المختلفة، وهو الأمر الذي دعم تطبيق مثل هذا النوع من النماذج 

دير رأس المال الاقتصادي لقطاع التأمينات العامة، حيث تم الاعتماد على مجموعة من المتغيرات لتق
تم التوصل  جارش-الأريماالمقترحة ذات التوزيعات الاحتمالية غير المتجانسة، ومن خلال تطبيق نماذج 
الأولى أبسط وأسهل مثل  لأكثر النماذج توفيقاً للبيانات محل الدراسة، حيث يمثل نموذج الجارش من الرتبة

م إلى 2024هذا النوع من النماذج تطبيقاً. تم التوصل إلى أن صناعة التأمينات العامة ستحتاج خلال عام 
% من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي لضمان البقاء في حالة حدوث أي حدث كارثي بنسبة ثقة 49
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% من القدرة على البقاء في حالة حدوث أي حدث كارثي، ستحتاج الصناعة 95وللتأكد بنسبة ثقة  .90%
% من البقاء 97.5للتأكد بنسبة ثقة وفي حال الرغبة  .% من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي56إلى 

% من إجمالي محفظتها كرأس مال 73، ستحتاج الصناعة إلى غير متوقعفي حالة وقوع حدث خطر 
% من محفظة الأقساط للتأمينات العامة كرأس مال اقتصادي، 88بغي الاحتفاظ بنسبة بينما ين .اقتصادي

وبالتالي فقد نجح % من قدرة القطاع على مواجهة المخاطر غير المتوقعة. 99حال الرغبة في التأكد بنسبة 
ن الاحتفاظ به م تقديرات لمقدار رأس المال الاقتصادي الذي يجب على صناعة التأمييتقدالنموذج المقترح في 

 لضمان البقاء في حالة وقوع أحداث خطر متطرفة بمستويات ثقة مختلفة.
 النتائج

 أولًا: نتائج اختبار فرضيات البحث
الأولى من فروض البحث، وقبول الفرض البديل القائل بوجود تأثر معنوي ذو عدمي رفض الفرض ال -1

م الارتباطات غير الخطية الناشئة عن ارش في تقدير وتحليل قيج-دلالة إحصائية لنماذج الأريما
 %. 5 مخاطر )الاكتتاب، السوق، الائتمان، التشغيل( في قطاع التأمينات العامة، عند مستوى معنوية

 ي الثاني من فروض البحث، وقبول الفرض البديل القائل بوجود تأثير معنوي ذوعدمرفض الفرض ال -2
 والقيمة المشروطة المعرضة ،(VaRالمعرضة للخطر )س القيمة ادلالة إحصائية للاعتماد على مقي

ومتطلبات رأس المال  ،( على درجة دقة تقدير قيم إجمالي التعرض للمخاطرCVaRللخطر )
، %1الاقتصادي لصناعة التأمينات العامة في المملكة العربية السعودية، عند مستويات معنوية )

2.5 ،%5 ،%10.)% 
 ثانياً: النتائج التطبيقية 

لى بالإضافة إالتباينات الشرطية، بعض سمات مميزة تشمل محل البحث البيانات المالية تحليل  هرظأ -1
 تؤثر على تقدير رأسمن المتوقع أن توزيعات ذيول ثقيلة ذات قيم متطرفة، وتبعيات شرطية أخرى 

ستوى استخدام أدوات تحليلية متقدمة لفهم هذه الخصائص وتقدير ممما يستدعي المال الاقتصادي 
 المخاطر بدقة.

سبًا لنمذجة السلاسل الزمنية جارش كان منا-أظهرت نتائج التحليل الإحصائي أن نموذج الأريما -2
جارش من -محل الدراسة، حيث أن معلمات وافتراضات نموذج الأريماالتشغيلية التأمينية  قطاعاتلل

ية ت الفعللبيانال كثافة الاحتمال لالنمط الذي أظهره التوزيع الاحتمالي لدوامع تتوافق الرتبة الأولى 
 للسلسلة الزمنية.
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من إجراء تحليل شامل لأداء قطاع مكنَ قطاعات التأمين بالنموذج المقترح الظاهر بتنوع إن ال -3
 ع، معالتأمينات العامة بالمملكة اعتماداً على نتائج النشاط الفني لكل من الشركات المكونة للقطا

 .تعرضها للمخاطر عبر مختلف قطاعات سوق التأمينات العامةتقديم رؤية واضحة لدرجة 
المقترحة  لفحص الارتباط الذاتي بين قيم المتغيرات Durbin Watson Test اشارت نتائج اختبار  -4

اتي ذعدم وجود مشكلة ارتباط شير إلى ما يوهو تقع ضمن المدي الملائم أن القيم المقدرة للارتباط 
 ة. لمتغيرات النماذج المقترح

قترحة إلى أن المتغيرات الماشارت نتائج اختبار عدم ثبات تباين الخطأ العشوائي بالنموذج المقترح  -5
 منتظمةتقدير مستوى المخاطر المنتظمة وغير الهو ما ي مكن من ثبات تباين الخطأ المعياري، و تتمتع ب

 ر.ا المستوى من المخاطتقدير رأس المال الاقتصادي اللازم لتغطية هذو بقطاع التأمينات العامة، 
لتوزيع لا تتبع امتغيرات النماذج  أن جميعإلى المعلمي  Jarque-Bera Testاشارت نتائج اختبار  -6

ضرورة الاعتماد على نماذج الأريما جارش، والتي أظهرت قدرة عالية على دعم الطبيعي وهو ما ي
 ولا تتبع التوزيع الطبيعي.تفسير العلاقات بين المتغيرات التي تعاني من وجود قيم متطرفة، 

إلى أن جميع  (Collinearity Diagnostics)اشارت نتائج فحص التداخل الخطي باستخدام مقياس  -7
 التداخل الخطي.  ةمتغيرات النماذج المقترحة لا تعاني من مشكل

يمثل أدق  Generalized Paretoأن التوزيع الاحتمالي أظهرت نتائج اختبارات جودة التوفيق  -8
المركبات  –الحوادث والمسؤوليات  (التأمين قطاعات بيانات دوال كثافة الاحتمال لزيعات تمثيلًا لالتو 
 (. Sama Bondدات الخزانة )الطاقة(، وكذلك المتغير الذي يعكس سن –

يمثل أكثر التوزيعات  Log-Logisticأن التوزيع الاحتمالي أظهرت نتائج اختبارات جودة التوفيق  -9
 لطيران(.ا –التأمين التشغيلية )الممتلكات قطاعات ت توفيقاً لبيانا

كان أكثر  Extreme Valueالتوزيع الاحتمالي أظهرت نتائج اختبارات جودة التوفيق أن  -10
الهندسي(، وكذلك متغير مؤشر سوق المال  –)البحري التشغيلية التأمين  قطاعاتالتوزيعات توفيقاً ل

 (.TASI.Rالسعودي )
بقدرتها على نمذجة التقلبات  التي تتميزما مزيج من نماذج الأريتمثل جارش -نماذج الأريماإن  -11

والذي يهدف إلى موذج الجارش ون، الاحتمالي للبيانات محل الدراسةالتي تصاحب معلمة التوزيع 
 نمذجة التقلبات التي تصاحب المتغير الهامشي.

من حجم صافي الأقساط المكتتبة لقطاع % تقريباً 85قطاع تأمين المركبات على يستحوذ  -12
يمثل أعلى القطاعات التشغيلية من حيث معدل الخسائر كما م، 2023التأمينات العامة خلال عام 
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%، وهو ما قد ينشأ عنه العديد من المخاطر التي تواجه القطاع كنتيجة لتركز الخطر، 63والذي بلغ 
 كبر لمخاطر الاكتتاب بالنسبة لشركات التأمين.ما يشير إلى أن تأمين المركبات يمثل المصدر الأم
الهندسي( أعلى متوسط لعوائد الاكتتاب، على  –تأمين )الحوادث والمسؤوليات ال اتقطاعأظهرت  -13

يمكن هو ما و  ،% من حجم محفظة الأقساط لسوق التأمينات العامة10.2الرغم من أنها تشكل فقط 
 %.100، مما أدى إلى عوائد اكتتاب بنسبة رة الزمنيةهذه الفتدون وجود مطالبات خلال بعدم تفسير 

لنمذجة تباين نموذج الانحدار للمتغيرات المقترحة والذي تم تطبيقه  GARCH(1,1)نموذج إن  -14
حقق أعلى درجات التوازن بين دقة تمثيل تباينات السلاسل النماذج المقترحة كونه يأفضل يمثل 

 التطبيق.الزمنية للمتغيرات بالإضافة إلى سهولة 
يمثل أكثر النماذج المقترحة توفيقاً  GARCH(1,1)نموذج أن  BICو AICمعيار أظهرت نتائج  -15

 –ت التباين الشرطي للسلسلة الزمنية لعوائد الاكتتاب لكل من الأفرع التشغيلية )المركبالمتغير 
الأكثر  GARCH(2,1)لطيران( وكذلك سندات الخزانة )ساما(، بينما يمثل النموذج ا –الممتلكات 

أفضل  GARCH(1,2)لهندسي(، كما يعتبر النموذج ا –التشغيلية )البحري قطاعات لكل من التوفيقاً 
الطاقة(،  –التشغيلية )الحوادث والمسؤوليات  قطاعاتلسلسلة الزمنية لكل من التوفيقاً لالنماذج 

 (.TASI.Rبالإضافة إلى معدل مؤشر سوق المال السعودي )
، 2024أنه بالنسبة لربع الأول من عام حصائية لتقدير القيم المعرضة للخطر أظهرت النتائج الإ -16

% من إجمالي محفظته. وهو 48.59% أن تتجاوز خسائر قطاع التأمينات العامة 01هناك احتمال 
ما يستدعي تدخل الجهات الرقابية بقطاع التأمينات العامة للتأكد من أن جميع الشركات تحتفظ بما 

القدرة على البقاء ومواجهة المخاطر حتى يمكنها من محفظتها كرأس مال للمخاطر،  %48.59يعادل 
 %.90النظامية والاحداث والمخاطر المتطرفة بدرجة ثقة تبلغ 

إذا  % من إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي72.73إلى ستحتاج  ات العامةشركات التأمينإن  -17
% من 88.74. وستحتاج إلى %97.5للمخاطر إلى رغبت في زيادة نسبة ثقتها في قدرة مواجهتها 

% من البقاء في حالة وقوع 99إجمالي محفظتها كرأس مال اقتصادي، حتى تزيد درجة ثقتها إلى 
 حدث خطر متطرف. 

أظهرت النتائج الإحصائية لتقدير القيم الشرطية المعرضة للخطر أنه بالنسبة لربع الأول من عام  -18
% من محفظتها في 53.56التأمين بالمملكة  أن تخسر صناعة% 10أن هناك احتمال ، 2024

%. وترتفع إلى 5% عند احتمال 62حالة وقوع خطر متطرف غير متوقع. وترتفع هذه النسبة إلى 



 (  8 ) 2024دد ديسمبر ع -لمجلد الثامن والثلاثون ا -مجلة البحوث التجارية المعاصرة 
 

345 

 

% من 97.82% أن تخسر الصناعة 1%. بينما هناك احتمال 2.5% عند احتمال 80.17
 .محفظتها

مليون ريال، مما يعني أن  16531.4م قد بلغت 2023أن إجمالي أقساط التأمينات العامة في عام  -19
 % لتغطية مستوى تعرضها للخطر. 1إجمالي رأس المال التنظيمي للصناعة سيكون كافٍ عند مستوى 

 التوصيات
ساط نمو المتزايد في حجم الأقكنتيجة للزيادة الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال التنظيمي ضرورة  -1

 عامةالمكتتبة لقطاع التأمينات ال
المطلوب الاقتصادى وزيادة رأس المال ومراجعه يجب على الجهات التنظيمية باستمرار تحديث  -2

 .زيادة مخاطر الاكتتاب للشركات التأمينات العامةلضمان استدامة الشركات كنتيجة ل
 المراجع

 المراجع العربية –أولًا 
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