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 اثر اصدارات التوريق على عدد وقيمة دفعات المعاش بالنسبة 

 لتأمينات الحياة

 أ.د/صفيظ أحمد أبو بكر
أستاذ التأمين بقسم الإحصاء 

 والرياضظ والتأمين
 جامطظ أسيوط _كليظ تجارة

  أ.م.د. انجي فاروق مراد   
أستاذ مساعد تأمين ورئيس قسم 
الإحصاء والرياضظ والتأمين كليظ 

 جامطظ أسيوط _تجارة

 مصطفى ثابت محمد مي . أ

باحثظ ماجستير بقسم الرياضظ والتأمين 
 والاحصاء كليظ التجارة

                                                                                                                        جامطظ أسيوط
 

 

 :ممخص الدراسة

المستمرة في متوسط العمر المتوقع للأفراد أدي إلي تعرض شركات التأمين وصناديق التقاعد إلي إن الزيادة 
، حيث تتعرض شركات التأمين لخسائر كبيرة في حالة رالعديد من المخاطر وىو ما يسمى بخطر طول العم

القسط السنوي من حدوث تحسن حقيقي في معدل الوفيات. وفي ىذه الحالة، تضطر شركات التأمين إلي زيادة 
اتجاه حممة وثائق التأمين. ونتيجة لذلك، بدأت شركات  بالتزاماتياأجل أن تكون أكثر ثقة فيما يتعمق بالوفاء 

التأمين في البحث عن أدوات جديدة تمكنيا من مواجية ىذه المخاطر، وتحقق ذلك من خلال عممية التوريق 
ق مالية قابمة لمتداول في أسواق رأس المال. ييدف ىذا التي تعمل عمي تحويل مخاطر طول العمر إلي أورا

 البحث إلي توضيح دور التوريق في حل مشكمة طول العمر. 
أن عممية التوريق من أىم الآليات التي تمجأ إلييا شركات التأمين عمي الحياة لتغطية  إلي وقد توصل البحث

ة أماميا، حيث أثبتت نتائج ىذا البحث أن أكبر قدر ممكن من المخاطر التي وقفت الآليات الأخرى عاجز 
دفعات المعاش عند مستوي  وعددىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق 

وىو ارتباط معنوي طردي متوسط بمعني كمما زاد متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق زاد عدد 7 2معنوية 
 وعددالإصدارات السنوية لمتوريق  دلالة إحصائية بين متوسط ذات وأيضاً ىناك علاقة، دفعات المعاش

زاد  وىو ارتباط معنوي طردي متوسط بمعني كمما7 2معنوية  عند مستويالمستفيدين من دفعات المعاش 
ىناك علاقة ذات دلالة  ، وأخيراً المستفيدين من دفعات المعاش متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق زاد عدد

جمالي قيمة 7 2مدفوعات المعاش عند مستوي معنوية  إحصائية بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق وا 
إجمالي قيمة  بمعني كمما زاد متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق زاد متوسط وىو ارتباط معنوي طردي

 مدفوعات المعاش.
 خطر طول العمر، التوريق، توريق التأمين عمي الحياة. الكممات الدالة :
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 :مقدمة وطبيعة المشكمة

عمي البمدان النامية والمتقدمة، لذلك يجب عمي جميع الأطراف المتعاممين  واضحةأن ظاىرة طول العمر لدييا تأثيرات 
مع مشكمة طول العمر وتأثيراتيا المالية أن تعترف أن مشكمة طول العمر وجوانبيا المالية تمثل خطراً ويجب التعامل 

باب كثيرة لانخفاض معو عمي ىذا الأساس، ويتضح أن متوسط العمر المتوقع يتزايد بشكل عشوائي. كما توجد أس
معدلات الوفاة، وذلك لما تشيده بمدان العالم من تقدم كبير في الوسائل والطرق العلاجية. ويوضح الجدول التالي 

 التطور في متوسط العمر المتوقع في المممكة المتحدة باعتبارىا أحد أكثر الدول التي تعاني من خطر طول العمر. 
 ( ١جدول رقم )                                                   

  0202إلى   ١642من  خلال الأعوام المممكة المتحدة فيمتوسط العمر المتوقع               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 سنة الأساس ١642*باعتبار سنة 
                                                                  www.statista.comSource:         

أعمي متوسط عمر  0202أن ىناك زيادة مستمرة في طول العمر حيث تعتبر  الجدول السابقنلاحظ من 
لذلك، يمكن أن تواجو شركات ونتيجة  )سنة الأساس(.7١642 بالنسبة لعام ١١بنسبة زيادة  5١,١2متوقع 

المشاكل. وىذا دفع شركات التأمين وصناديق التقاعد لمبحث عن طرق التأمين وصناديق التقاعد العديد من 
 بديمة لمواجية ىذه المشاكل.

يوفر التوريق لشركات التأمين القدرة عمي استيعاب المخاطر الكبيرة جداً بالإضافة إلي عنصر الاستثمار. كما  
العمر عمي المدي الطويل. يمكن شركات التأمين عمي الحياة من حماية نفسيا من مخاطر الوفاة وطول 

دارة رأس ماليا بشكل أفضل. ومن ىنا يمكن بمورة ىدف البحث في  ويساعد شركات التامين عمي خفض وا 
براز دور التوريق في حل مشكمة طول العمر.  توضيح وا 

 معدل الزيادة7 متوسط العمر المتوقع بالسنوات السنة

 ـــــ              40.0١ ١642
١652 40.2١.١ ١ 
١652 41.١6 0.4 
١662 42.١1 1.0 
١662 43.01 2.0 
0222 44.١4 3.1 
0222 45.1١ 4.6 
02١2 46.36 6.1 
02١2 52.54 ١2.4 
0202 5١.١2 ١١ 

http://www.statista.com/
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 :حدود الدراسة
وىي توفر بيانات عن  Statistaو Artemisتم الحصول عمي بيانات الدراسة من موقع الأمم المتحدة وشركة 

والحصول عمي بيانات متوسط العمر المتوقع لمذكور  (،0202_02١2توريق التأمين عمي الحياة للأعوام)
 (.0202_02١2والإناث من موقع الأمم المتحدة للأعوام )

 :ينقسم البحث إلى المباحث التالية
 وعممية التوريق ىيو مشكمة طول العمرما  المبحث الأول:

 الدراسة التطبيقية الثاني:المبحث 
 النتائج والتوصياتالمبحث الثالث: 
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 الأولالمبحث                                               
 ما ىيو مشكمة طول العمر وعممية التوريق

 
 مفيوم خطر طول العمر 

ويمكن أن  .بشكل أطول من المتوقع الأفراديعيشيا  التييمكن تعريف مخاطر طول العمر عمى أنيا المخاطر 
كما يمكن أن تتعرض شركة التأمين عمى الحياة ، يؤثر ىذا الخطر عمى الحكومات والأفراد وشركات التأمين

                  (    ,Duijm) .أعمى من المتوقع عندما يزداد طول العمر مدفوعات إلي وصناديق التقاعد
ومن متوقع. اف معدل البقاء عمى قيد الحياة بشكل كبير وممحوظ مقارنة بما ىو خطر طول العمر ىو خطر إنحر 

 وجية نظر التأمين يمكن تصنيف خطر طول العمر إلى  مستويين :
خططت لو شركة التأمين مما يرتبط خطر طول العمر بإمكانية أن يعيش الشخص أطول  : الفرديالمستوى   - أ

 التعاقد. في بداية
 .محفظة وثائق التأمين فيوالذى يتعمق باحتمالية وجود متوسط بقاء أعمى من المتوقع  : العالميالمستوى  - ب

(Marino,    )    
لفئة العمر الخاصة بو،  لمدة فوق العمر المتوقع بأنيا بقاء الشخص عمي قيد الحياة ويقصد بمخاطر طول العمر

 (٠٢٠٢)محمد، قسط التأمين بناءً عمي العمر المتوقع. في حين أنو تم حساب
عما ىو متوقع بسبب ارتفاع متوسط العمر المتوقع  ىو الخطر الذي يواجو شركات التأمين بسبب زيادة التزاماتيا

أطول وبالتالي  . حيث يؤثر عمي تكمفة الدفعات التي تصرف لممستفيدين الذين يعيشون أعمارلممؤمن عمييم
لدييم احتمال  32في العمر  إلي أن الرجال 0224في  ، وقد توصل الباحثونسيؤثر عمي أرباح شركات التأمين

يعشن  سنة وأن النساء 60حتي سن  7 لمبقاء عمي قيد الحياة02سنة واحتمال  52إلي سن  7 لموصول22
 (٠٢٠٢،خرونأو  )البمقينيأطول من الرجال. سنتان أو ثلاث سنوات في المتوسط

 : أنواع مخاطر طول العمر 
 الأخطار الآتية : فيمخاطر طول العمر  تتمثل

 .أخطار البقاء عمى قيد الحياة -
 .أخطار الوفاة مع وجود التزامات مالية عمى الشخص -
 .أخطار المرض -
 .أخطار إصابات الحوادث -
 (٠٢٠٢)محمد،     .أخطار الأعباء العائمية -
    : تحميل مخاطر طول العمر 

 مخاطر طول العمر ( الذي يوضح تحميل١) فيما يمي شكل رقم
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 (١شكل رقم )                                               
 العمرمخاطر طول                                              

 مخاطر طول العمر إجمالي                                            

                                                       = 

 إجمالي مخاطر طول العمر                                         

 )مخاطر الاتجاه(                                               

                                                      + 

 خطر طول العمر المحدد                                              

 (العشوائي)مخاطر الاختلاف                                              

Source: (Blake et.al,    )                                                                         
وىى  العشوائي: مخاطر التباين أساسيين ىما مكونة من خطرين( أن مخاطر طول العمر ١يوضح الشكل رقم )

مخاطرة غير متوقعة  ىيتختمف عن النتيجة المتوقعة، ومخاطر الاتجاه  التيمخاطر معدلات الوفيات الفردية 
لمؤسسات القطاع الخاص التعامل مع مخاطر محددة مثل  الطبي. ويمكنسموك نمط الحياة أو التطور  فيالتغيير 

ومن . من خلال التجميع والاعتماد عمى قانون الأعداد الكبيرة لتقميل تنويع ىذا الخطر العشوائيمخاطر التباين 
خاطر التضخم، وىى مخاطر كمية لا يمكن أن تكون متنوعة بعيداً عن فإن مخاطر الاتجاه، مثل م ،أخريناحية 

والقطاع  .لمخاطر الاتجاه النسبيشركة التأمين، ازداد الأثر   أعمال طريق التجميع، وفى الواقع، كمما زاد حجم
ومة الخاص غير قادر عمى التحوط من ىذه المخاطر بشكل فعال بدون أداة تحوط مناسبة. لذلك، يجب عمى الحك

يمكن إصدار سندات طول العمر من قبل مؤسسات القطاع الخاص. وقد قيل  وأيضاً إصدار سندات طول العمر 
أن شركات الأدوية ستكون مصدراً طبيعياً لسندات طول العمر، لأن إيراداتيا مرتبطة ارتباطاً إيجابياً بالبقاء عمى 

كمما زاد عمر الأفراد زاد انفاقيم عمى الأدوية. واتضح أن ىذا صحيح، فإن حجم الطمب عمى  أيقيد الحياة، 
سندات طول العمر يتجاوز بكثير العرض من القطاع الخاص الذى يمكن تصوره من شركات مثل الأدوية. 

تيدف إلى   بالإضافة إلى  ذلك، سيكون ىناك مخاطر ائتمانية كبيرة مرتبطة بإصدار القطاع الخاص لأداة
 المصدر الواقعي الوحيد ومن الناحية العممية يعتبر .المستقبل فيالمخاطر لسنوات عديدة   إجماليالتحوط من 

في تقاسم  ىناك ثلاثة أسباب ميمة تجعل الحكومة تشارك لسندات طول العمر ىو الحكومة، لذلك يعتقد أن
 مخاطر طول العمر مع القطاع الخاص ىما:

 في ضمان وجود سوق سنوي فعال. لدييا مصمحة -

                   للقطاع الخاص يمكني

 التحوط

 
     تحتاج إلى الحكومة 

 توفير التحوط
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 مال فعال لنقل مخاطر طول العمر. لدييا مصمحة في ضمان وجود سوق رأس -
 حماية ضد مخاطر الاتجاه الكمي. لممشاركة في تقاسم المخاطر بين الأجيال، مثل تقديم ىي في وضع أفضل -

(Blake et.al,    ) 
  التوريق:مفيوم 

مجموعة من التدفقات  فيتنطوي عمى عزل مجموعة من الأصول أو الحقوق  ىو عممية: تعريف توريق التأمين
عادة تغميف الأصول أو التدفقات النقدية   .أسواق رأس المال فييتم تداوليا  التيالأوراق المالية  فيالنقدية وا 

(Wang et.al,    )   
أسواق مالية تسمح بتجميع لي إتحويل المخاطر غير السائمة  خلالياتقنية مالية يتم من  بأنو كما يعرف التوريق

المخاطر وتحويل المخاطر لمعديد من منتجات التجزئة غير السائمة مثل الرىون العقارية وقروض الشركات 
 .ووثائق التأمين عمى الحياة ، كما يسمح التوريق بنقل مخاطر التأمين لممستثمرين

                                                                            (Wills and Sherris,    ) 
، أي التي ليس ليا من خلاليا تحويل الأصول غير السائمة التي تستطيع المؤسسة العممية ويعرف التوريق بأنو

خاص، تصدر أوراقاً  قابمة لمتداول بسيولة وذلك من خلال مؤسسة ذات غرض سوق لمتداول، إلي أصول مالية
 (٠٢٠٨، )سميمة وسميرةلممستثمرين في السوق المالي.  مالية وتطرحيا
 إلي أوراق الأخرىمثل القروض والأصول  بأنو عممية تحويل الأصول المالية غير السائمة كما يعرف التوريق

 (٠٢٠٢)بيدنة،  ضمانات عينية أو مالية. مالية قابمة لمتداول في أسواق رأس المال وىي أوراق تستند إلي
السيولة، وتحسين  ، وتوفيررإلي سندات دين، مما يسمح بتخفيض الخط التوريق ىو تحويل أصل غير سائل

 (٠٢٠٢)فرحات، . الكفاءة الاقتصادية
 : تعريف توريق التأمين عمى الحياة 

وتتم عممية  ،شراؤىا وتداوليا ورقة مالية يمكن إليإن التوريق ىو أساساً تحويل أصل مالي أو خصم )التزام( مالي 
توريق التأمين عمى الحياة بطريقة شفافة وفعالة لنقل المخاطر إلى  أسواق رأس المال، كما يتطمب توريق 

المطموبة لمجموعة معينة من  الاحتياطاتالتأمين عمى الحياة قدراً كبيراً من التحميل الإكتواري لتحديد مستويات 
 (     ,Unum provident). تأمينياالخصوم التي يمكن الأصول أو 

، وىو عمميات التأمين التي تنقل مخاطر طول العمر إلى  ريعتبر التوريق أحد الحمول الممكنة لمشكمة خطر طول العم
عادة تجميع  الأسواق المالية، حيث ينطوي عمى عزل مجموعة من الأصول إلى  مجموعة من التدفقات النقدية وا 
ىذه التدفقات النقدية في الأوراق المالية التي يتم تداوليا في أسواق رأس المال، إذا يمكن من خلال التوريق نقل 

     ,Kim and Choi)) .خاطر طول العمر إلى  سوق رأس المال، وبالتالي توفير فرص جديدة لممستثمرينم
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 : المراحل الرئيسية لعممية التوريق 
 :۔تحميل أولي 

تيدف المرحمة الأولى من التحميل إلى  تحديد الأىداف التي يجب السعي إلى  تحقيقيا من خلال عممية التوريق. 
)قانونية، مالية، إدارية( بطريقة تسمح  المنشئفإن مشاركة الاختصاصات الشاممة داخل  ،الأولىوفي التحميل 

لممنظم )الوسيط المالي( لتحديد الخيار الييكمي الأنسب لإرضائو، بتكمفة أقل وبما يتوافق مع القيود المفروضة، 
ي معرفة الخصائص الكمية لأصول واحتياجات العملاء. لذلك، بناء عمى الأىداف المحددة سيكون من الضرور 

من أجل تقييم مدي كفاءة وملاءمة التوريق، وذلك بالرجوع إلى  الشروط التقاعدية الممكية والحقوق  ،المنشئ
في الممارسة العممية، قد يكون لممنشئ بالفعل تقدير  ،وفي ىذه المرحمة والتدفقات النقدية الناتجة عن تشغيميا.

مفتيا الإجمالية، بالنسبة لممنظم )الوسيط المالي(، والتي يمكن بالتالي الحصول أولي لمخصائص العممية وتك
مكانية نجاح عممية التوريق. تحميل البيانات التاريخية فيما يتعمق بأداء  عمى صورة عامة عن الشركة العممية وا 

فضل مزيج من وخصائص الأصول التي سيتم توريقيا، من أجل تحقيق أقصى استفادة من تجمع الأصول مع أ
تؤخذ في المخاطر والعائد. وعمى وجو التحديد، فإن مرحمة التحميل تتطمب دراسة جدوي متعمقة يجب أن 

 :الاعتبار العوامل التالية
 التكمفة التقديرية لتنفيذ العممية؛ -
 ىدف المستثمرين الذين تستيدفيم ىذه المشكمة؛  -
 العممية؛الحاجة إلى  خدمات مالية إضافية من أجل نجاح  -
 المعايير المحتممة التي ستستخدميا وكالات التصنيف لتقييم المشكمة؛ -
 إمكانية فصل التدفقات النقدية الناتجة عن الأصول، من أجل تحويميا إلى  مستثمرين نيائيين والمنشئ؛ -
 قدرة المنشئ عمى إنتاج وتحميل المعمومات والبيانات التاريخية المتعمقة بالأصول؛  -
 ول الخاضعة لمتوريق؛ملاءمة الأص -
 أي عواقب قد تترتب عمى العممية عمى الموائح الحالية في النظام الأساسي لمشركة؛ -
المرحمة  العاممين فيالمحاسبة  مسئوليالمعالجة المحاسبية التي سيتم تطبيقيا عمى المنشئ بناء عمى مبادئ   -

 التالية لممشكمة؛ 
 أن تحدثيا عممية التوريق؛ الموقف الضريبي لممنشئ والتأثيرات التي يمكن -
 القوانين السارية في البمد التي ستنفذ فييا العممية؛ -
مكانية النقل الفعمية للأصول التي سيتم توريقيا. -  الشرط القانوني لممصدر وا 
 :۔ىيكمو العممية 

سوف يتم  التيىيكل معاملات التوريق العنصر الرئيسي لمعممية، حيث تنطوي عمى تحميل المخاطر ة تمثل صياغ
. سيكون عمي المنظم اختبار نوع الييكل التحميميالأوراق المالية وتعريفيم  فيالاكتتاب  متعيدينقميا إلى  

بطريقة تسمح لممنشئ بتحقيق الأىداف المحددة في ظروف أكثر ملاءمة. وليذا، يجب الاىتمام بشكل خاص 
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متعيدي الاكتتاب، زادت تكمفة القرض الذي تم  لمبدأين أساسيين لمتوريق كمما زادت المخاطر المنقولة إلى 
كمما انخفضت المخاطر التي يتعرض ليا متعيدو ، و لممستثمرين مكافأة مرتفعةالحصول عميو من أجل ضمان 

يتم الاكتتاب، ارتفعت التكاليف النسبية المتعمقة بتعزيز الائتمان في شكل عمولات تدفع لمضامنين. لذلك، 
لاءمة من خلال نقطة الالتقاء بين احتياجات وتفضيلات المستثمرين الميتمين الأكثر م اختيار الييكل

بالاكتئاب والاحتياجات المفروضة من المنشئ. في ىذه المرحمة، تمعب وكالات التصنيف دوراً غير مباشر في 
لفوائد التي تحميل التكمفة وايؤخذ التأثير عمى القرار بشأن نوع عممية التوريق التي تريد توضيحيا، يجب أن 

صاغيا المنظم، عمى محمل الجد، والنظر عمي مستوي التصنيف الذي ستحصل عميو الأوراق المالية بمجرد 
 .توريقيا. وأخيراً، سيظير التشكيل الييكمي النيائي لممعاممة من المفاوضات بين وكيل التصنيف والمنظم

 :۔التشغيل والإطلاق  
 يتمقىالمرحمة الأخيرة من عممية التوريق تتعمق بوضع الأوراق المالية في السوق المالي، ومن الناحية التشغيمية، 

 الاستثمار أنشطتوبنك  وعادة ينظم المنظم التفويض من المنشئ لإدارة وتقاسم المنافع، مع المشورة والتعاون،
الرئيسي وسيكون مسئولًا عن سعر الأوراق المالية في تحالف اكتتاب خاص. حيث يتولى المنظم دور المدير 

)التسعير( والاكتتاب والتخصيص النيائي لسوق الأوراق المالية المدعومة بالأصول وفقاً لنوع اليدف المقصود 
 :ىما ما يمي من ىذه المشكمة. وىناك اثنين من الإجراءات

بيا عادة من خلال قنوات  يتم الاتصال، محددة مسبقاً  من المستثمرينالعرض الخاص: تستيدف مجموعة  - أ
 التوزيع الخاصة. الدور الذي تقوم بو من قبل بنك الاستثمار ىو وسيط بين المنشئ والمستثمرين؛

إجراءات العرض العام: عممية تيدف إلى  توزيع الأوراق المالية عمى عدد كبير من المشتركين  - ب
، يقوم البنك الاستثماري بشراء الأوراق المالية لممنشئ ثم يتجيون إلى  المدخرات العامة. من خلال ىذا الإجراء

 .إعادة بيعيا إلى  المستثمرين النيائيين )تقديم وتوفير ضمانات لكامل حجم الأوراق المالية المراد إيداعيا(
ممية وأخيراً، من أجل الإنجاز الفعال لممعاممة، يتم وضع الإصدار النيائي للأوراق المالية المورقة من خلال ع

 :كما يمي إجرائية موحدة
مرحمة ما قبل التسويق )المدة ثلاثة أو أربعة أسابيع(، وفييا يتعاون كل من المنظم والمنشئ في تنظيم سمسمة  -

 من الاجتماعات والمقاءات مع المستثمرين من المراكز المالية الرئيسية لتقديم ووصف وتعزيز كامل العممية؛
المنظم باعتباره مدير اتحاد التوظيف، والذي يتم من خلالو عرض السعر  تعريف سعر الإيداع الذي يريده -

 النيائي للأوراق المالية الخاضعة لمتوريق؛
إغلاق العممية بعد إطلاقيا في الأسواق المالية وما يترتب عمى ذلك تحويل العائدات من قبل المنظم إلى  المنشئ 

 .Nicolo,    ).) 
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 (0شكل رقم )                                                  
 عممية تشغيل التوريق                                             

 

 
Source:(Nicolo,    )                                                                                 

 :التأمينأسباب استخدام التوريق في شركات 
استيعاب المخاطر الكبيرة جداً  إلي التوريق من أجل زيادة قدرتيا عمي تمجأ شركات التأمين عمي الحياة-١

 بالإضافة إلي عنصر الاستثمار.
 .نفسيا من مخاطر الوفاة وطول العمر تستخدم شركات التأمين عمي الحياة التوريق لحماية-0
 .باستثمار الأصول بشكل أفضل من خلال السماح ليا إدارة رأس مالياعمي يساعد التوريق شركات التأمين -0
 .لتخفيف الضغوط عمي متطمبات رأس المال التنظيمي ومن ناحية أخري يعتبر التوريق أداة-1

                                                                                  ((L.Caillat 
et.al,     

  التوريق في شركات التأمينفائدة: 
 ىيكل رأس المال، وآليات التمويل لشركات التأمين العديد من الفوائد، مثل تحسين يمكن أن يوفر التوريق

وشركات  ، وزيادة السيولة كما يقدم التوريق لشركات التأمينالإضافية، وتحقيق الأرباح، وزيادة العائد عمي الأسيم
                 رأس المال. لخفض تكمفة رأس المال والاستفادة من أسواق إعادة التأمين فرصة واعدة

Gorvett,    ))                                                                                  
 
 

 المنظم

تحديد أهداف 
 العملية

الإختيار الأول 
للأصول المراد 

 تحويلها

تحليل التكلفة 
وإختيار الهيكل 

 النهائي

 المنشئ

 المنشئ المراجعين

 وكالات

 التصنيف  
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 أدوات التوريق:  
 -القيمة المضمنة:-٠

لمحفظة التأمين الخاصة  توريق التأمين عمي الحياة بيدف الاستفادة من الأرباح المستقبمية تعرف القيمة المضمنة بأنيا
الوفيات ومخاطر  مثل مخاطرعمي المخاطر المختمفة التي تتعرض ليا،  بيا، وتعتمد ربحية تمك المحفظة

 (    ,Coster)الاستثمار.
 -سندات طول العمر:-٠

لفترة أطول من  مخاطر طول العمر، وتعالج المشكمة التي تعيشيا مجموعة من الأفراد ىي السندات التي تؤمن
 (    ,Ammar et.al)المتوقع.

 -الشديدة(:) القصوىسندات الوفيات -٢
، الوفاة لمجموعة من الأفراد بأنيا السندات التي تؤمن مخاطر الوفاة وتعالج مشكمة القصوىتعرف سندات الوفيات 

محددة  الوفيات المحققة في مجموعة سكانية المستثمرين في ىذا النوع من التوريق من الخسائر التي تتجاوز ويعاني
 (    ,Ammar et.al) .خلال فترة زمنية محددة معدل الوفيات المتوقعة

 -مقايضات طول العمر:-٢
مبادلة ثابت  المرتبطة بمعدل الآجمةبأنيا مشتقات تسمح لطرفين بتبادل العقود  يمكن تعريف مقايضات طول العمر

يمكن  لمناجين، وبالتالي الآجمةمن العقود  المحققة، فيي في الأساس محفظة وكذلك معدلات البقاء عمي قيد الحياة
مقايضات طول العمر ىي تبادل مخاطر  . والطريقة الطبيعية لاستخداماستخداميا لمتحوط ضد مخاطر طول العمر

 (    ,Ammar et.al) والوفيات بين شركات التأمين عمي الحياة وصناديق التقاعد. طول العمر
 -توريق خطوط الأعمال:-٢

من أجل الحد من المخاطر التي تتعرض ليا شركات التأمين، بيذه الطريقة يمكن  ىو توريق محفظة التأمين
يمكن استخدام ىذا النوع من بالإضافة إلي ذلك،  .لتمويل أعمال جديدة رأس المال الذي سيتم استخدامو تحرير

 (    ,Dumont. )المالي لمشركةالوضع  التوريق لتحسين
 -توريق الأموال الاحتياطية:-٦

ىذا النوع من التوريق يشبو إلي حد كبير توريق خطوط الأعمال، في الواقع تتطمب الموائح من شركات التأمين 
المخاطر التي يتعرضون ليا المؤمن عمييم، وتتطمب بعض خطوط الأعمال الاحتفاظ برأس المال لمحد من 

الاستثمار في خطوط  المزيد من رأس المال، لذلك تستخدم شركات التأمين التوريق لتحرير رأس المال من أجل
 (    ,Dumont) الأعمال الأخرى.

 -التوريق لنقل مخاطر الوفاة وطول العمر:-٧
من التوريق لتغطية مخاطر وفيات شركات التأمين عمي الحياة وتغطية مخاطر طول يمكن استخدام ىذا النوع   

العمر لشركات التأمين التي تقدم التأمين ضد العجز، الدافع وراء ىذا التوريق ىو الزيادة الكبيرة في اليجمات 
      ,Dumont)) الإرىابية في السنوات الأخيرة.
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 الثانيالمبحث                                             
 التطبيقيةالدراسة 

  عمي التساؤل التالي: يتم الإجابة في ىذا المبحث    
 حل مشكمة طول العمر بالنسبة لشركات التامين عمى الحياة ؟ في أثرىل لمتوريق 

دفعات  المستفيدين من عدد دفعات المعاش وعدد ىيالتوريق، والمتغيرات التابعة  إصداراتمتوسط  المتغير المستقل يمثل
جمالي المعاش  .قيمة مدفوعات المعاش  وا 

 والتابعة.المتغيرات المستقمة  ( يوضح0والجدول رقم )
 التوريق ومدفوعات المعاش إصداراتمتوسط  (0الجدول رقم )
 020١ الأول إلي الربع 02١2الثالث من الربع  خلال الفترة

 بالألف الأرقام                                                                                            
 ربع

 سنوي
 المستفيدين من عدد  عدد دفعات المعاش

 دفعات المعاش
 قيمة مدفوعات  إجمالي

 بالألفالمعاش 
 متوسط

 اصدارات التوريق
    Q                   
    Q                  
    Q                
    Q                   
    Q                       
    Q                    
    Q                    
    Q                    
    Q                        
    Q                     
    Q                     
    Q                     
    Q                    
    Q                     
    Q                     
    Q                  
    Q                     
    Q                       
    Q                     
    Q                        
    Q                    
    Q                     
    Q                     
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الفترة الزمنية من الربع  خلال Artemisبالاعتماد عمي البيانات المتوفرة في شركة المصدر: من إعداد الباحث
التركيز عمي أسواق  كتابفي البيانات المتوفرة  ، وتم الاعتماد عمي020١إلي الربع الأول  02١2 الثالث

 .020١إلي الربع الأول  02١2خلال الفترة الزمنية من الربع الثالث  0202 المعاشات التقاعدية
 Spssبرنامجمخرجات 
 .يوضح الارتباط بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق وعدد دفعات المعاش الذي (0جدول رقم ) فيما يمي

 (0جدول رقم )                                      
  السنورية لمتوريق وعدد دفعات المعاش  الإصداراتالارتباط بين متوسط    

معامل الارتباط  المتغيرات
 بيرسون

 حجم العينة مستوى المعنوية

 متوسط الاصدارات السنوية
 لمتوريق وعدد دفعات المعاش 

               

السنوية لمتوريق  الإصداراتبين متوسط  متوسطة طردية معنويىناك علاقة ارتباط الجدول السابق يتبين أن  من
   2.7 حيث قيمة المعنوية أقل من 167تقدر ب  وعدد دفعات المعاش
 ( الذي يوضح الارتباط بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق وعدد الأفراد.1) فيما يمي جدول رقم

 (1جدول رقم )                                        
   الأفرادالسنوية لمتوريق وعدد  الإصداراتالارتباط بين متوسط               

 حجم العينة مستوى المعنوية معامل الارتباط بيرسون المتغيرات
متوسط الاصدارات السنوية لمتوريق 

 وعدد الافراد
 

      
 

      
 
   

السنوية لمتوريق  الإصداراتبين متوسط  متوسطة طردية معنويىناك علاقة ارتباط يتضح أن  الجدول السابقمن 
  2.7 حيث قيمة المعنوية أقل من 167 تقدر ب الأفرادوعدد 
جمالي قيمة مدفوعات المعاش.2جدول رقم ) فيما يمي  ( الذي يوضح الارتباط بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق وا 

 (2جدول رقم )                                          
جماليالسنوية لمتوريق  الإصداراتالارتباط بين متوسط        قيمة مدفوعات المعاش   وا 

 حجم العينة مستوى المعنوية معامل الارتباط بيرسون المتغيرات
متوسط الاصدارات السنوية لمتوريق 

جمالي  قيمة مدفوعات المعاش  وا 
 

      
 

      
 
   

السنوية  الإصداراتبين متوسط  متوسطة طردية معنويىناك علاقة ارتباط يتضح أن  من الجدول السابق
جماليلمتوريق   2.7 7 حيث قيمة المعنوية أقل من15 قيمة مدفوعات المعاش  وا 
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 المبحث الثالث
 والتوصياتالنتائج                                           

 :أولًا: نتائج البحث
 التيقدر ممكن من المخاطر  أكبر لتغطيةشركات التأمين عمى الحياة  إلييا تمجأالتي  آليات أىمالتوريق من ة عممي أن -

بين متوسط  إحصائيةىناك علاقة ذات دلالو  أننتائج ىذا البحث  أثبتحيث  أمامياعاجزه  الأخرى الآلياتوقفت 
 بمعني كمما زاد متوسط ىو ارتباط طرديو  27معنوية مستوي  عندلمتوريق واجمالي قيمة مدفوعات  السنوية الإصدارات
  .قيمة مدفوعات المعاش إجماليالتوريق زاد  السنوية الإصداراتمتوسط 

وعدد الأفراد عند مستوي  لمتوريقوأيضاً تم إثبات أن ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط الإصدارات السنوية  -
 الأفراد. زاد متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق زاد عدد بمعني كمما 7 وىو ارتباط معنوي طردي متوسط2معنوية 

عند مستوي  وعدد دفعات المعاش وأخيراً ىناك علاقة ذات دلالة إحصائية بين متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق -
7 وىو ارتباط معنوي طردي متوسط بمعني كمما زاد متوسط الإصدارات السنوية لمتوريق زاد عدد دفعات 2معنوية 
 المعاش. 

  : توصيات البحث:ثانياً          
لتجميع بيانات دقيقة عن متوسط العمر  وبذل كل الجيد عمي الحكومة الاعتراف بالتعرض لمخاطر طول العمر يجب -

 المتوقع والتوقعات السكانية.
دارة التغيرات والتقدم في تنفيذ أفكار -  معدل الوفيات في المستقبل. لإدارة مخاطر طول العمر من أجل قياس وا 
الإيجابية منيا وترك ما يشوبيا من  مع الابتكارات المالية )التوريق( من أجل استغلال الجوانب يجب التعامل بعقلانية -

 مخاطر.
  العربية:المراجع :اولًا 

 ،0رسالة ماجستير، ص. في البنوك  حديثة لمواجية مخاطر السيولة ، التوريق كأداة مالية(02١1، ) حنانبيدنة،  .١
 . الجزائر، والعموم التجارية وعموم التسيير، جامعة أم البواقي كمية العموم الاقتصادية

 الحقوقكمية ، 4رسالة ماجستير، ص. لإعادة التمويل، كآلية (، التوريق02١5بومراو، )إفتيسان، وسميرة، ، سميمة .0
 الجزائر. عبد الرحمان ميرة، والعموم السياسية قسم قانون الأعمال، جامعة

 جامعة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونية والإسلامي، مجمة توريق الدين التقميدي(، 02١0رحات، مني خالد، )ف  .0
 سوريا.  ، جامعة دمشق،كمية الاقتصاد ،002، ص.العدد الأول 06المجمد 

 الخبرة القومية لمسكان لاستخدامو (، بناء جدول وفيات اكتواري باستخدام جداول0202جابر أحمد، ) محمد، مروان  .1
كمية  ،52، رسالة ماجستير، ص.المصري في سوق التأمين في تسعير منتجات تأمينات الحياة لأخطار طول العمر

 ج.م.ع. ،تجارة، جامعة سوىاج
(، خطر 02١2)أحمد،  سالم، محمود سيد ،الياديعبد  رشديسعد، نورا محمد  البمقيني، محمد توفيق اسماعيل،  .2

  التجارية في مصر، المجمة المصرية لمدراسات مكممة لمعاشات التأمين الاجتماعي طول العمر وتكمفة دفعات
 ج.م.ع. كمية تجارة، جامعة المنصورة، ،046ص.
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