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  مقدمه 

التوارن المالي في شركات التامین، مثل الكیانات المالیـة ان تحقیق 

، یضــعها بــین اعتبــاریین مــالیین متضــادین وهمــا تقلیــل المخــاطر الأخــرى

وتعظیم العائد، وبین هذین الهـدفین المتضـادین تكمـن اهمیـه تحدیـد قیمـه 

حــاملي حیــث ان وجــود رأس مــال زائــد یحمــي إدارتــه، رأس المــال وكیفیــه 

نـه یضـر حتمًـا بربحیـة ن ویقـدم لهـم مسـتوى أكثـر أمانًـا، إلا أوثائق التأمی

، فـإن عـدم ة كاسـتثمار مـالي. ومـن ناحیـة أخـرىالمساهمین وقیمة الشـرك

كفایة رأس المـال مـن شـأنه أن یزیـد مـن ربحیـة المسـاهمین علـى حسـاب 

ق. حـاملي الوثـائ، ممـا یضـر بشـركة التـأمینارتفاع مخاطر الإفـلاس لـدي 

والهیئـــات الرقابیـــه یضـــعون قیـــودًا علـــى  الوثـــائق ةبشـــكل عـــام فـــان حملـــ

، ممـا خلال الحد من مخاطر شركة التـأمیناستراتیجیات تعظیم القیمة من 

اهـا المسـاهمین یؤدي إلى وجهات نظر مختلفـة ومضـاده عـن تلـك التـي یر 

  رأس المال. ةدار حول كیفیة تحدید وإ 

زاد الاهتمــام فــي الوقــت الحــالي بمفهــوم تخصــیص رأس المــال كمــا 

capital allocation  حیث یتم الاهتمام  بكیفیة تخصیص إجمالي رأس

المال المقابل للخطر للشركات المالیة متعددة الوحدات إلى كل وحدة عمـل 

س المــال المقابــل للخطــر ه الشــركه وذلــك بعــد حســاب اجمــالي رأداخــل هــذ

  .للشركه ككل

   راسات السابقةالد

تحلیـل مشـكلة باهتمـت هناك العدید من الدراسـات الاكتواریـة التـى         

تحدیـد رأس و ، capital allocation problem رأس المـال تخصـیص

، وفیما یلى بعض الدراسات التـى اهتمـت بتخصـیص المال الأمثل (الكافى)

  رأس المال:
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  )١()١٩٨٤( LeMaireدراسة . ١

الدراســة بتخصــیص تكــالیف العملیــات علــى فــروع التــأمین قامــت هــذه    

المختلفــــة، وتعتبــــر مشــــكلة تخصــــیص التكــــالیف مــــن أهــــم المشــــكلات 

المحاسبیة، ولقد قدمت هذه الدراسـة أربـع طـرق محاسـبیة جدیـدة لإجـراء 

 .Game Theory عملیة التخصیص والتـى تنبـع مـن نظریـة المباریـات

ة التخصیص والتى امتـدت بعـد ذلـك ولقد كانت هذه الدراسة هى بدایة فكر 

  إلى تخصیص رأس المال.

  

  )٢()٢٠٠٠( Cumminsدراسة .٢

قدمت هذه الدراسة مجموعة من الطـرق المسـتخدمة لتخصـیص رأس      

المال فى شركات التأمین وعلاقة هذا التخصیص بـبعض القـرارات الإداریـة 

لقیمــة وا (RAROC) مثــل العائــد علــى رأس المــال المعــدل وفقــا للخطــر

وكذلك تحدید حقـوق الملكیـة سـواء  (EVA)  الاقتصادیة المضافة للشركة

علـــى مســـتوى الشـــركة ككـــل أو لكـــل فـــرع مـــن فـــروع التـــأمین المختلفـــة، 

وأوضحت هذه الدراسة مدى أهمیة تخصـیص رأس المـال فـى تعظـیم قیمـة 

  الشركة.

 

 )٣()٢٠٠١( .Myers &Read Jrدراسة .٣

                                                           
(1) LeMaire J.,"An Application of Game Theory: Cost Allocation", ASTIN 
Bulletin, 1984. 
(2) Cummins J.D.,"Allocation Capital in the Insurance Industry", Risk 
Management and Insurance Review, 2000. 
(3) Myers S.C., Read Jr. J.A.,"Capital Allocation for Insurance Companies", 
Journal of Risk and Insurance, 2001. 
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قدمت هـذه الدراسـة طریقـة جدیـدة لتخصـیص رأس المـال علـى فـروع      

، وهــذه الطریقــة تعتمــد (MR)التــأمین المختلفــة وهــى طریقــة میــرز& ریــد 

حیـث  options pricing frameworkعلـى نمـوذج تسـعیر الخیـارات 

. economic capitalتقـوم بتخصـیص رأس المـال الاقتصـادى للشـركة 

عرضها فـي هـذه الدراسـه احـد اهـم طـرق  وتعد طریقه التخصیص التي تم

   تخصیص رأس المال التي تستخدم مقاییس الخطر.

 )٤()٢٠٠١( Denaultدراسة .٤

قامت هذه الدراسـة بـالتعریف بمبـادئ تخصـیص رأس المـال باسـتخدام     

تــم و  coherent allocation principlesمقیــاس الخطــر الضــمنى 

 Euler capital allocation ایولر لتخصیص رأس المال مبدأاشتقاق 

ایومـان مبـدأ  یعـادل هـذا المبـدأحیـث ان من خلال نظریـه المباریـات وذلك 

 Aumann-Shapley per-unitشــابلي لتخصــیص رأس المــال 

allocation كمـا عرضـت هـذه  .١ ةوذلك لمقیـاس خطـر متجـانس بدرجـ

 coherent allocationالدراسه التخصیص الضمني لرأس مال الخطر 

ـــول. وبدیه ـــوافرت اصـــبح تخصـــیص رأس المـــال مقب ـــا ت ـــي اذا م ـــه والت یات

في تخصیص راس  CTE ة مقیاس التوقع الطرفي المشروطباختبار ضمنی

  المال.

  

 )٥()٢٠٠١( Panjerدراسة .٥

                                                           
(4) Denault M.,"Coherent Allocation of Risk Capital", Journal of Risk, 2001. 
(5) Panjer H.H.,"Measurment of Risk, Solvency Requirements, and Allocation of  
Capital within Financial Conglomerates", Institute of Insurance and Pension 
Research, 2001. 
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قامــت هــذه الدراســة بتخصــیص رأس مــال شــركات التــأمین علــى فــروع    

 رضة للخطر الطرفي التأمین المختلفة وذلك باستخدام مفهوم القیمة المع

(TVaR)  ـــــــال ـــــــة النســـــــبیة لتخصـــــــیص رأس الم ـــــــا للطریق ـــــــك وفق وذل

proportional method ، وهذه الطریقة تتوافـق مـع حالـة خاصـة مـن

 وهى التوزیع الطبیعى المتعدد  CAPM تسعیر الأصول الرأسمالیه نموذج

Multi Normal Distribution ، مـع ملاحظـة أن هـذا التوزیـع ینطبـق

الات المالیـة ومنهـا مجـال التـأمین، ثـم العدید من التطبیقات فى المجعلى 

. مـع bank assurance البنكـىتـم تطبیـق هـذه الدراسـة علـى التـأمین 

  ملاحظـة أنــه تـم اســتخدام هـذه الدراســة فـى قیــاس العائـد علــى الملكیـة

return-on-equity.  

  

     ٦)٢٠٠٢( Panjerدراسة . ٦

كدالـــه  CTEمقیـــاس التوقـــع الطرفـــي المشـــروط  ةت هـــذه الدراســـقـــدم   

تـم التأكـد مـن ان ولقـد ، المتعـدده Gaussian وسط والتبـاین لتوزیعـاتلل

یتوافق مع البدیهیات الثلاثه  ٧Overbeck ةالتخصیص السابق في دراس

مبـدأ ایـولر ، كما ان هذا التخصـیص یتوافـق مـع للتخصیص العادل الاولي

 .Euler allocation principleلتخصیص رأس المال 

فـي CTE التوقـع الشـرطي لـذیل التوزیـع  ةت هـذه الدراسـكمـا اسـتخدم   

التخصیص بالنسبه للنماذج المعلمیه متعدده المتغیرات حیث عـرض حالـه 

 وربطـــه multivariate normalالتوزیـــع الطبیعـــي متعـــدد المتغیـــرات 

                                                           
6 H. H. Panjer. Measurement of risk, solvency requirements, and allocation of 
capital within financial conglomerates. Research report 01-15, Institute of 
Insurance and Pension Research, University of Waterloo, 2002. 
7 L. Overbeck, Allocation of Economic Capital in Loan Portfolios; in 
proceedings ”Measuring Risk in Complex Stochastic Systems”, eds. W. Hardle 
and G. Stahl, Berlin, 1999. Lecture Notes in Statistics, Vol. 147, Springer, 2000.  
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هــذه الدراســه توصــلت كمــا  .CAPM بنمــوذج تســعیر الاصــول الرأســمالیه

یتوافق  CTE allocationتخصیص التوقع الشرطي لذیل التوزیعان  الي

یتحــول  یمكــن انوالــذي  CAPM  ع نمــوذج تســعیر الاصــول الراســمالیهمــ

 covariance-based allocationالي تخصیص راس المال للتغایر 

ــك فــي حالــه توزیعــات جــاوس  multivariate ة المتغیــراتمتعــدد وذل

Gaussian distributions.  

 

 ٨)٢٠٠٣( Valdez and Chernihدراسه . ٧

ض بــدیهیات التخصــیص العــادل والتــي إذا مــا بعــر هــذه الدراســه  تقامــ   

 ت الدراسه السابقه استخدمو . "صبح تخصیص رأس المال مقبولاتوافرت أ

Wangفي التطبیق علي التوزیع البیضاوي ٩elliptical distribution 

  لبناء نموذج للتخصیص.

  

 ١٠)٢٠٠٤( Tsanakasدراسة . ٨

بهــدف توزیــع مخــاطر وذلــك قامــت هــذه الدراســة بتخصــیص رأس المــال   

المحفظة بالاعتماد على مقاییس الخطر وذلك من خلال استخدام مقاییس 

ومـن إسـهامات تلـك . Distortion Risk Measures مشـوهالخطـر ال

                                                           
8 E. A. Valdez, and A  . Chernih, Wang’s capital allocation formula for 
elliptically ontoured distribution. Insurance: Mathematics and Economics, 2003. 
9 S. Wang, “A Set of New Methods and Tools for Enterprise Risk Capital 
Management and Portfolio Optimization,” working paper, SCOR Reinsurance 
Company, 2002. Available from 
<http://www.casact.com/pubs/forum/02sforum/02sf043.pdf>. 
10Tsanakas A., "Dynamic Capital Allocation with Distortion Risk Measures", 
Insurance: Mathematics and Economics, 2004. 
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أطلق علیه  مشوهمن مقاییس الخطر الالدراسة استخدامها لنموذج متحرك 

 updating distortion riskالمطــور  مشــوهمقیــاس الخطــر ال

measures ولقد تم تطبیق هذا النموذج وتم قیاس تـأثیر الارتبـاط بـین ،

  الأخطار التى تتعرض لها الشركة على تخصیص رأس المال.   

  

   ١١)٢٠٠٧(Tascheدراسه . ٩

 Eulerایــولر لتخصـــیص رأس المــال ن مبـــدأاظهــرت هـــذه الدراســه أ  

capital allocation مقیـاس الخطـر  یتحـدد فیـه بشـكل فریـد اسـهامات

وذلـك اذا كـان  continuously differentiableمع التفاضل المسـتمر

بدرجــه  positive homogeneous تجــانسموجــب المقیــاس الخطــر 

  .دراسه وصف شامل لمبدأ التخصیص، ولقد قدمت هذه ال١تجانس 

  

  

  

 

 ١٢)٢٠٠٨( Kim &Hardyدراسة . ١٠

قدمت هذه الدراسة طریقة جدیدة لتخصیص رأس المال بالاعتمـاد علـى    

الملاءة المالیة مع الاهتمـام بالخصـوم قصـیرة الأجـل، ولقـد قامـت الدراسـة 

                                                           
11D. Tasche. Euler allocation: theory and practice. Working paper, Zentrum 
Marhematic (SCA), TU Munchen, Germany, August 2007. 
12Kim J., Hardy M.,"A Capital Allocation Based on Solvency Exchange 
Option", Insurance: Mathematics and Economics, 2008. 
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بتخصـــیص اجمــــالى رأس المـــال علــــى فــــروع العمـــل المختلفــــة بالشــــركة 

  أداء كل فرع.واستخدام هذا التخصیص فى تقدیر ومقارنة 

  

  ١٣)٢٠٠٩( Dhaeneدراسة . ١١

لمجموعـة مـن الطـرق المســتخدمة  ا"نظرىــ ا"هـذه الدراسـة عرضـ دمتقـ    

لتخصیص رأس مال الشركات المالیـة علـى وحـدات العمـل ثـم قـدمت اطـار 

عمــل مــن خــلال هــذه الطــرق لتخصــیص رأس مــال شــركات التــأمین علــى 

فــروع التــأمین المختلفــة، ولقــد ركــزت هــذه الدراســة علــى تقلیــل الانحرافــات 

تقـدیم الحمایـة  بین الخسائر ورأس المال المخصص لكل فرع وذلك بهـدف

  لحملة الوثائق.

  

  مشكلة البحث

رأس المــال فانــه لابــد مــن البحــث عــن تخصــیص  ةفكــر  ةهمیــ" لأنظــرا     

تـتلخص مشـكلة البحـث فـى  لتخصیص رأس المال، حیـث ةالطرق المختلف

منهجیــة تخصــیص رأس المــال علــى فــروع شــركات التــامین عــدم اســتخدام 

مــن حاجــة هیئــة الرقابــة المالیــة التــأمین المختلفــة حتــى الآن علــى الــرغم 

، وكـذلك RBS لتطبیقه وذلـك لتسـهیل عملیـة الرقابـة علـى أسـاس الخطـر

  )Ⅱ)solvency Ⅱنظــام المــلاءه المالیــه نظــرا لســعى الهیئــة لتطبیــق

  والتى من متطلبات تطبیقها إجراء عملیة تخصیص رأس المال.

                                                           
13Dhaene J., Tsanakas A., Valdez A.E., Vanduffel J.,"Optimal Capital 
Allocation Principles", Munich Personal RePEe Archive, 2009. 
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  هدف البحث

ــى     ــة تخصــیص رأس مــال شــركات  عــرضیهــدف هــذا البحــث إل منهجی

وذلك مـن خـلال عـرض البـدیهیات المختلفـه الواجـب توافرهـا حتـي التأمین 

یمكن قبول نموذج التخصیص وكذلك عـرض الطـرق المختلفـه لتخصـیص 

 رأس المال. 

  

  خطه البحث

  المبحث الاول: رأس المال المقابل للخطر 

  المبحث الثاني: تخصیص رأس المال 

  الطرق المختلفه لتخصیص رأس المال المبحث الثالث :

  النتائج والتوصیات 

  المراجع
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  المبحث الاول: رأس المال المقابل للخطر

  مقدمه

مین هو تحدید رأس المال الـذي تحتاجـه من أهم أهداف شركات التأن إ   

عـــن الاخطـــار التـــي  ةالناتجـــ ةلمواجهـــة الخســـائر غیـــر المتوقعـــ ةالشـــرك

الـي الافـلاس وهـذا مـا یطلـق علیـه رأس  تقودهـاجهها الشركة والتي قد توا

. حیث اصبح تحدیده مـن المتطلبـات risk capitalالمال المقابل للخطر 

عند أدنى  ةللشركاحتمال الإفلاس أن یكون وذلك لضمان  ة الهامه للشرك

فــي ســوق رأس  یةوفــي الوقــت نفســه تظــل لــدیها القــدره التنافســ ،مســتوى

  المال.

  : RC: تعریف رأس المال المقابل للخطر  "اولا

رأس المـال العـازل الـذي  أنـه ١٤(RC) یعرف رأس المال المقابل للخطر   

نـــه فـــي ظـــل أ، أي "ذا تحقـــق الخطـــر فعـــلاإ ةیســـتخدم فـــي حالـــه الضـــرور 

  الظروف العادیه سیبقي رأس المال المقابل للخطر كما هو.

  : (RC)ثانیا":أهمیة رأس المال المقابل للخطر 

انــه یعــد وســادة ضــد  (RC)رأس المــال المقابــل للخطــر  ةتكمــن اهمیــ    

. insolvencyالخسائر غیر المتوقعة التي یمكن أن تؤدي إلى الإفلاس 

جـل الحفـاظ أمـن  فالشركات بحاجة إلى الإحتفاظ برأس مال كاف ومتـوازن

علــى احتمــال الإفــلاس عنــد أدنــى مســتوى ممكــن ممــا یضــمن القــدرة علــى 

ــام بهــذه الوظیفــ ي ســوق رأس المــال.المنافســة فــ ن رأس المــال إفــ ةوللقی

                                                           
14 -C. Wang , Risk Measures and Capital Allocation ، ،thesis for the Degree of 

Doctor of Philosophy in Statistics, Raleigh, North Carolina, 2010. 
- Marcus Kriele & Jochen Wolf ,Value-Oriented Risk Management of 

Insurance Companies   ، Springer-Verlag London، 2014  .  
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ن یكـون ألابـد و  نهأي لابد وان یكون متاحا" عند الحاجه، أالمقابل للخطر 

  .، أي یمكن تحویله الي سیوله بسهولهfungibleللاستبدال  "قابلا

  cost of capitalرأس المال  ةتكلفثالثا: 

ــدینا رأس مــال مقابــل للخطــر      نــه تنشــأ عنــه إمتــاح ف (RC)اذا كــان ل

والتـي  opportunity cost ةالبدیلـ ةالفرصـ ةتكلفه والتـي تسـمي  تكلفـ

�� الخطــر ةنهــا فائــدأمكــن ان تفســر علــي ی + مــال المقابــل اللــرأس  ��

ــده الخالیــه مــن ال�� حیــث  ،��للخطــر   risk-free ةمخــاطر هــي الفائ

interest ةي فـان زیـاده المخـاطر وبالتـال ،تحمـل الخطـر ةهي فائد ��  و 

  .��  تعني زیاده

ــ     ــي أر  ةن تكلفــأفــ ة العملیــةومــن الناحی س المــال لا تحمــل بالكامــل عل

 certainســهم فقــط ولكــن یــتم الاعتمــاد علــي الاحتیاطیــات حملــه الأ

reserves  او رأس المال الهجینhybrid capital  لتغطیه رأس المال

  ".المقابل للخطر جزئیا

  

علــي الأنــواع المختلفــة مــن همیتــه فكــان لابــد مــن التعــرف لأ "ونظــرا      

الشـكل التـالي والـذي  نـواع فـيرأس المال المقابل للخطر وتتلخص تلـك الأ 

  یوضح مقارنه بین الانواع المختلفه لرأس المال المقابل للخطر :
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��رأس مال الخطر الاقتصادي ) ١
��  Economic Risk Capital 

ــ    ــلازم لتغطی ــه رأس المــال ال ــ ةیعــرف بان ــر  ةالخســائر المحتمل  ةخــلال فت

ن هذا النـوع مـن رأس المـال أ. ونلاحظ ةولتحمل مخاطر معین ةمعین ةزمنی

 ةدار لإ ةمركزی ةبشكل بحت، فهو یمثل رؤی ةالنظر الاقتصادی ةیعكس وجه

  .value-orientedعن قیمتها  ةالشرك

��رأس المال اللازم للتصنیف )٢
������

   Rating Capital 

والـذي یقصـد س المال الضروري لتحقیق تصنیف معـین أه ر نأیعرف ب     

علي النقیض مـن رأس المـال  نهأونلاحظ ، capitalization ةالرسمل به

 فــلاسالإ ةبــل یهــتم بقانونیــ ةمالیــالاقتصــادي فهــو لا یهــتم بــالنواحي ال

solvency.  

��ةالمالی ةرأس مال الملاء )٣
���

  Solvency Capital 

 ةوحملـ ةنظـر السـلطات الرقابیـ ةوجههذا النوع من رأس المال یعكس     

 عطـيرأس المـال المحـدد مـن خـلال القـوانین والـذي ییعرف بهو فالوثائق. 

رأس المــال وقــد یطلــق علیــه  ةالتجاریـ ةنشــطالحــق فــي القیــام بالأ  ةشـركال

  . regulatory capitalالتنظیمي 
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  المبحث الثاني: تخصیص رأس المال

  مقدمه

 ةن رأس المــال المخصــص لكــل فــرع یكــون بمثابــســبق الإشــاره إلــي أ    

كانت شركات التـامین  ". وقدیماةلامتصاص الخسائر غیر المتوقع ةالوساد

كبـر صـافي أن الفرع ذو أوهي  ةتستخدم وسیله مباشره لتقدیم هذه الوساد

نـه ألا إ أكبر مبلـغ مـن رأس المـال المخصـص،یحصل علي  ةقساط مكتتبأ

نها لا تاخذ في الاعتبار الخسـائر غیـر المتوقعـه أ ةیعاب علي هذه الطریق

قسـاط الاكتتـاب أن لهمـا نفـس وجـود فـرعیمن الممكن ف ،التي تواجه الفرع

 "عه التي یتعـرض لهـا كـلانهما یختلفان من حیث المخاطر غیر المتوقألا إ

س مــال الخطــر أن یكــون لكــل منهمــا نفــس ر أوبالتــالي لا یمكــن  ا"منهمــ

  .١٥المخصص

  مفهوم تخصیص رأس المال :"ولاأ

هناك العدید من التعریفات التي تم تقدیمها لتحدید مفهـوم تخصـیص رأس 

  المال ومنها ما یلي:

ــة لمصــادر  هــوتخصــیص رأس المــال     عملیــة تخصــیص المــوارد المالی

هـدف الإدارة هـو  حیـث أن ،مختلفة لتعظـیم الأربـاح وزیـادة كفـاءة الشـركه

ــروة  ــر قــدر ممكــن مــن الث تحســین تخصــیص رأس المــال بحیــث یولــد أكب

  . ١٦لمساهمیها

                                                           
15 Gary G. Venter and John A. Major (2003). Allocating Capital By Risk 
Measures. A Systematic Survey. Guy Carpenter & Company, Inc. 
16https://www.investopedia.com/terms/c/capital_allocation.asp#ixzz5I5LV50WP 
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خر لتخصیص رأس المال وهو انه عملیة تقسیم الموارد أوهناك تعریف    

فالهدف من تخصیص  ،وظائف الأعمال أو الإداراتالمالیة بین العدید من 

  .١٧رأس المال هو زیادة الناتج لكل دولار یتم إنفاقه

  

  تخصیص رأس المال : اهمیهثانیا

في  ةوالهام ةساسیتخصیص رأس المال تعد من الخطوات الأ ةن عملیإ   

كـــل فـــرع تـــامیني وكـــذلك لمـــدیرین الالقـــرار والتـــي تهـــم كـــلا مـــن  ةصـــناع

علـي اتخــاذ افضــل القــرارات  ةنـه یســاعد الشــركأالمـدیرین التنفیــذیین، كمــا 

فـــي  ةن تخصـــیص رأس المـــال یعـــد خطـــوة ضـــروریأحیـــث  ســـتراتیجیه،الإ

  عملیة صنع القرار.

" هـي حسـاب عائـد كثر استخدامات تخصیص رأس المال شیوعاأ تعدو 

 ١٨(ویعـــد حســـاب العائـــد علـــى رأس المـــال لكـــل فـــرع، ROCرأس المـــال 

التخصــیص حیــث یــتم تقســیم أربــاح كــل فــرع وفقــا  ةلعملیــ ةالتالیــ ةالخطــو 

فـي  (ROC)س المـال أویمكن استخدام عائد ر  .لرأس المال المخصص له

 ةبــین الفـروع، اي تحدیــد اي الفــروع اكثــر ربحیــ ةللربحیــ ةالنســبی ةالمقارنـ

ـــیســـتخدم وكـــذلك  ـــد الربحی ـــد القیمـــأللفـــرع  ةطلقـــالم ةفـــي تحدی  ةي تحدی

ن مـدیر الفـرع أي أت مـدیرین الفـروع أللفرع، وكـذلك تحدیـد مكافـ ةالمضاف

وكـذلك تحدیــد الفــروع  .كبــرأ أةعلــي یحصــل علـي مكافــأالـذي یحقــق عائـد 

سـتخدم ، كمـا تلشركه والتي یجب العمل علي نموهـاالأكثر ربحیة بالنسبه ل

 .س المال في تسعیر الخطرأتخصیص ر  ةعملی

                                                           
17 http://www.businessdictionary.com/definition/capital-allocation.html 

  بانھ نسبھ ربح الفرع الي المبلغ المخصص من رأس المال لھذا الفرع (ROC)یعرف    ١٨ 
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إدارة الشــركة تســتخدم رأس المــال المخصــص كأســاس للربحیــة ن أي أ   

التــي  والتخطــیط الاســتراتیجي لمجموعــات الأعمــال المختلفــة داخــل الشــركة

حد أویعد الوصول الي التخصیص الامثل  تحتوي علي اكثر من فرع عمل،

وفیمـا یلـي سـوف نتنـاول بشـئ مـن ، ١٩ةداره الخطر الجدیـدإهم متطلبات أ

  س المال:أتخصیص ر  ةلعملی ةالدوافع الاساسی التفصیل

  

  

  Absolute comparison ةالمطلق ةالمقارن. ١

ولذلك من الطبیعي تخصیصـه علـي  ةس المال له تكلفأحتفاظ بر ن الإإ    

. ومــن ثــم ة علــي تلــك الفــروعتوزیــع التكلفــ ةوذلــك لاعــاد ةالفــروع المختلفــ

مـن تحدیـد مـا اذا كـان  ةالادار تحدید عائد رأس المـال لكـل فـرع ممـا یمكـن 

  بباقي الفروع. ةظ به ام لا مقارنللاحتفا ةهذا الفرع ذو قیم

  Relative comparison ةالنسبی ةالمقارن. ٢

ــي إ    ــاس خطــر طرف  tail riskن رأس المــال یعــرف مــن خــلال مقی

measure  س المــال لكــل فــرع أن تخصــیص ر إللشــركه ككــل وبالتــالي فــ

  بینهم. ةالخطر لكل فرع والمقارن ةیهدف الي تقدیر درج

  Diversification studyالتنویع  ةدراس. ٣

 أي. ة تــأثیر التنویــعلدراســ ةتخصــیص رأس المــال هــي ادا ةان عملیــ   

تجـاه وحجـم إن أ، حیث إلغاء فرع علي الفروع الاخريو أ ةضافإمدي تأثیر 

                                                           
19 Marcus Kriele & Jochen Wolf ,Value-Oriented Risk Management of 
Insurance Companies   ، Springer-Verlag London، 2014 



 طرق تخصیص راس مال لشركات التامین

٢٠١٨العدد التانى                               مجلة الدراسات المالیة والتجاریة         
 

عن هیكل عدم الاسـتقلال بـین  ةالتغیرات التي تحدث یعطي معلومات مفید

   .dependency structureالفروع 

  Compensation schemeالتعویض  ةخط. ٤

ــدم أن تخصــیص ر إ   ــیم الأ ا"ساســأس المــال یق ــذي لتقی ــل مــدیر وال داء لك

  حوافزهم.ه رتبط بت

  Pricing basisساس للتسعیر أ. ٥

ـــي اســـتخدام تخصـــیص رأس المـــال إ    ـــامین ترغـــب ف ـــي ن شـــركات الت ف

 ةخـري للتسـعیر مثـل المنافسـأن هنـاك اعتبـارات أالتسعیر علي الرغم مـن 

. فنجـــد ان الفـــرع ذو رأس المـــال ةللشـــرك ةســـتراتیجیالإ ةوالخطـــ ةالســـوقی

  المنتج.ربح كبر من خلال زیاده هامش أرباح أن یحقق أالكبیر یجب 

ــد ة فــي عملیــة الأساســی ةمشــكلالن إ     تخصــیص رأس المــال هــي تحدی

ــامین باســتخدام القاعــد (�)�قیمــه رأس المــال   ةلكــل فــرع مــن فــروع الت

. كثـر مـن خطـرأینـتج مـن   Xذا كان المتغیر العشـوائي إف ،لذلك ةالمناسب

  كیف تسهم هذه الاخطار في الخطر الكلي. تكون في تحدید  ةمشكلفان ال

ــر العشــوائي  ةشــركن خطــر الإ     ــق المتغی ــه عــن طری ككــل یمكــن نمذجت

� = ��+. . . . , ,��) حیــــث ��+ . . . . , مجــــالات العمــــل  هــــي (��

business areasهو الخساره المحدده لمجال العمل �� ، وكان  i.     

��ن تخصیص رأس المال هي المتجه   إفوعلي ذلك      ∈ حیـث ،  �

��
ن تخصـیص أكمـا . i التـأمینیشیر الي رأس المـال المخصـص لفـرع   ���

ـــال  ��رأس الم
 allotment for the ةیســـمي حصـــه التجزئـــ ���

segmentation.   
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ن أیمكن  business areasالتقسیم لمجالات العمل  ةن فكر ألاحظ یو    

ن التقســیم الــي مجــالات العمــل أنهــا مفهــوم واســع جــدا حیــث أتؤخــذ علــي 

  ساس : أیمكن ان یتم علي 

 product groupsمجموعات المنتجات  -

 profit centersمراكز الربح  -

 lines of businessخطوط العمل  -

 divisionsقسام الأ -

 the businessةبقنوات التوزیع المختلف ةعمال المرتبطالأ -

associated with various distribution 

channels 

 risks that somehowعمال كلهاالمخاطر التي تمس الأ -

touch the whole business 

یمكــن أن تكــون مســاهمة كــل مجــال مــن مجــالات  لهــذه التقســیمات، "وفقــا

  العمل ككل موضع اهتمام من وجهة نظر الإدارة. 

لتخصـیص رأس  ةمقبولـ نمـاذجواستجابه الي الحاجه الملحـه فـي بنـاء    

المال المقابل للخطر فلقد عرضت الدراسات مجموعه من البـدیهیات والتـي 

، مقبــولا" ویمكــن اســتخدامه نمــوذج للتخصــیص اصــبحاذا تحققــت فــي اي 

 Hesselager و ٢٠)٢٠٠١( Denaultومــن هــذه الدراســات دراســه 

                                                           
20 Denault, M. (2001). Coherent risk allocation of risk capital. Working paper, 
Ecole des H.E.C. Montreal. 
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and Anderson  )و ٢١)٢٠٠٢ Valdez and Chernih  

   .٢٣)٢٠٠٥( Kalkbrener و   ٢٢)٢٠٠٣(

مــــن  ةمجموعــــه مختلفــــ تعرضــــ دراســــاتال ذهومــــن الملاحــــظ ان هــــ    

كثر هذه البدیهیات أالبدیهیات ولقد ظهرت بعضها بشكل متكرر وفیما یلي 

ــرارا ــي تصــف خصــائص الــدوافع الإ "تك همیــه هــذه أقتصــادیه. وتظهــر والت

نه حتـي یكـون تخصـیص رأس المـال معقـولا ومقبـولا فلابـد أالبدیهیات في 

  .نها بدیهیاتأانه تم وضعهما علي إتوافرها فیه ، ولهذا فمن 

  

      (Axioms of Fair Allocation)بدیهیات التخصیص العادل 

ن الطلــب الطبیعــي هنــا هــو الــربط بــین تخصــیص رأس المــال ومقیــاس إ  

  الخطر :

                             ���+ . . . + ��� ≥ �(�)         

المـال المقابـل للخطـر  قـل قیمـه لـرأسأنـه یـتم تخصـیص إفـي المجمـل ف  

علي فروع العمل (فروع التامین) مما هو ضروري للشـركه ككـل. فـاذا كـان  

���+ . . . + ��� ≥  excess capital ن رأس المـال الزائـدإفـ  (�)�

اصـحاب ضروري یتم تخصیصه علي فروع العمـل والتـي تعـود علـي الغیر 

   .ومن هنا نبدأ من الوضع المثالي للمساواه رأس المال،

  [بدون رأسمال زائد]  Full allocation التخصیص الكامل ):١(

                                                           
21 Hesselager, O. and Anderson, U. (2002). Risk sharing and capital allocation. 
Working paper, Tryg Insurance, Ballerup, Denmark. 
22 Valdez, E. A. and Chernih, A. (2003). Wang’s capital allocation formula for 
elliptically ontoured distribution. Insurance: Mathematics and Economics. 
23 Kalkbrener, M. (2005). An axiomatic approach to capital allocation. 
Mathematical Finance, 15(3). 
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,��)ذا كان إ   . . . . , ��) ∈ ن إفـ مقسمه علي فروع العمل، (�)��

     رأس المال الكلي لابد ان یقسم علي فروع العمل:

                              �(�) = ∑ ���
�
���     

ن فــرع العمــل لا یمكــن ان یحمــل بــرأس مــال اكبــر مــن أومــن المفتــرض    

رأس المال المقابل للخطر المطلوب منه. واذا لم یتحقق هـذا الفـرض فانـه 

ـــع مـــن  ـــأثیر مضـــاد للتنوی ـــاك ت ـــرع العمـــل نفســـه،ســـیكون هن والنتیجـــه  ف

فالتخصــیص الكامــل  .ةلــذلك هــو خــروج هــذا الفــرع مــن الشــرك ةقتصــادیالإ

نــي أن رأس المــال الكلــي المقابــل للخطــر قــد تــم تخصیصــه بالكامــل مــرة یع

  أخرى إلى كل فروع العمل.

  )No undercutاو  ( diversfacation التنویع ):٢(

,��)اذا كــان     . . . . , ��) ∈ ــي فــروع العمــل .  (�)�� مقســمه عل

 راس المــال المخصــص لاي فــرع عمــل لا یتجــاوز رأس المــال المقابــلفــان 

    للخطر للفرع بمفرده، حیث ان :

                                    ��� ≤ �(��) 

�لكــل   = �, . . . . , ــا  � ــالي فــان الشــركه تســتفید مــن مزای ــع  وبالت التنوی

  بوجود اكثر من فرع عمل.

  Symmetry(التناظر)  التماثل):٣(

  :المخصص فان لهما نفس رأس المال � و � كان لدینا الفرعان ااذ  

                                      ��� = ��� 

هذه البدیهیه تتضمن ان توزیع المحفظة یعتمـد فقـط علـى مسـاهمتها فـي 

  المخاطرة ولیس أي شيء آخر.       
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لو ان لدینا فرعین لهما نفس رأس المال المخصص لاي مجموعـه مـن ف  

یكون لهمـا نفـس رأس المـال فروع العمل داخل الشركه فان هذین الفرعین 

ككـل . فعلـي سـبیل المثـال  ةالشـرك ةتحت مظل االمخصص عند النظر لهم

اذا كان رأس المال المخصص لكلا من فرعي الحریق والسیارات داخل فرع 

ن عنـد النظـر لهمـا تحـت متساویان فانهما یكونا متساویی ةمالتامینات العا

  ككل.  ةالشرك ةمظل

  )Consistency( )الاتساق٤(

ــرع واحــد یجــب     ــه تضــمن ان رأس المــال المخصــص لف لا أهــذه البدیهی

ــوم  ــذي یق ــي المســتوي الاداري داخــل الهیكــل الهرمــي للشــركه ال یعتمــد عل

 بالتخصیص.

 ةیجـــب أن یكــون تخصـــیص رأس المــال المقابـــل للخطــر للشـــرك بمعنــي  

ــا فــي حالــه مــا  قــد  ةذا مــا كــان التخصــیص علــي الفــروع المختلفــإمتطابقً

حُســب مباشــرة للشــركة أو بشــكل غیــر مباشــر إلــى المســتوى الأعلــى وتــم 

  تجمیعه لاحقًا للشركة.

 ةدراســ ل بــدیهیات التخصــیص العــادل إلا أنان البــدیهیات الســابقه تمثــ  

Denault )تخصیص ضمني بدیهیات للحصول علي  ٤حددت ٢٤)٢٠٠١

Coherent Allocation ةهـذه البـدیهیات تتفـق مـع البـدیهیات السـابق 

  الاولي.  ةفي الثلاث

 :Coherent Allocationبدیهیات التخصیص الضمني 

  [بدون رأسمال زائد] Full allocation التخصیص الكامل ):١(

                                                           
24 Denault, M. (2001). Coherent risk allocation of risk capital. Working paper, 
Ecole des H.E.C. Montreal. 
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                            �(�) = ∑ ���
�
���     

���        )Noundercutاو  (diversfacationالتنویــــــــــع  ):٢( ≤

�(��)  

  

  Symmetry(التناظر)   ): التماثل٣(

ــدینا الفــرع اذإ   لهمــا نفــس رأس المــال المخصــص   � و �  كــان ل

��� :فان = ���  

  

 Riskless allocation ةطر اخم): التخصیص الخالي من ال٤(

ینـتج عنـه انخفـاض  ةن الزیاده في المركز النقدي للمحفظـأوهي تعني    

، وذلـك مـع ثبـات العوامـل الاخـري ةالمخصص بـنفس القیمـس المال أفي ر 

ــدینا المحفظــه  إفــ ــان ل ــذات الإ ���ذا ك   ةطر اخــممــن ال ةســتثمارات الخالی

                                                                  ن،إفـ

��� = �(��) = �  

كـان ، ةطر اخمالهو السعر في نهایه الفتره لاستثمار خالي من  rحیث     

 1السعر الافتتاحي له =
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  طرق تخصیص رأس المال المقابل للخطرالمبحث الثالث: 

  

هنــاك العدیــد مــن الطــرق المســتخدمه لتخصــیص راس المــال بعضــها      

 بعرضسوف نقوم یستخدمها، و یستخدم مقاییس الخطر والبعض الاخر لا 

هـذه الطـرق فقـط ثـم نركـز اهتمامنــا علـي الطـرق التـي تقـوم علـي اســاس 

   .حساب رأس المال باستخدام مقاییس الخطر

 Proportional Capitalالتخصـــیص النســـبي لـــرأس المـــال اولا: 

Allocation  

حیث یتم تطبیق مقیاس الخطر علي كل فـرع  ة،كثر الطرق مباشر أهي   

لال نسـبه الخطـر التـي یمثلهـا كـل ثم تخصیص اجمالي رأس المال من خ

  جمالي درجات الخطر لكل الوحدات. فرع بالنسبه لا

  

  Incremental Riskالخطر المتزاید (الاضافي)  ثانیا: 

وبــدون تحدیــد  بشــكل عــامهــذه الطریقــه تقــیس مخــاطر الشــركة           

فــروع معینــه. ان الفــرق فــي قیمــه اجمــالي رأس المــال المطلــوب هــو رأس 

المال الإضافي للفرع، ثم بعد ذلك یمكن تخصیص اجمالي رأس المـال مـن 

وع رأس المــال الإضــافي خـلال نســبة رأس المــال الإضــافي للفـرع إلــى مجمــ

 كـل فـرعرأس المال الاضـافي لهذه الطریقه غالبا ما تخصص  لكل الفروع،

  .over estimationبشكل مبالغ فیه 

 Marginal Principleالمبدأ الهامشي للتخصیص ثالثا: 
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، ولكـن یـتم Incremental Riskیشبه هذا المبـدأ الطریقـة السـابقه     

حساب التغیر في قیمه رأس المال بمجـرد حـدوث زیـادة  صـغیرة فـي قیمـه 

یحــدث فــي مقیــاس  الخســارة المتوقعــة للفــرع. حیــث ان التخفــیض الــذي

 یمه الخسارة المتوقعة في الفرعالخطر من خلال تخفیض دولار واحد من ق

یتم التعبیـر عنـه بنسـبة تخفـیض رأس مـال (كـل دولار  یـوفره رأس المـال  

یـــتم تطبیـــق هـــذه النســـبة علـــى الشـــركه ككـــل  مـــن الخســـائر المتوقعـــة).

مـن  للحصول على رأس مالها الهامشـي لاسـتخدامه فـي التخصـیص. یعـد

اهم طرق التخصیص التي تستخدم مقاییس الخطـر عنـد تحدیـد رأس مـال 

  الخطر واكثرها قبولا

  

 Game-Theoreticیـه المباریـات فـي تخصـیص رأس المـالنظر رابعـا: 

Capital Allocation Principles  

الخطـر الاضـافي، ولكـن یسـمح  مفهومهذه الطریقه تعد نوع اخر من     

یحســـب رأس المـــال و  ماج مـــع بعضـــها الـــبعضمختلفـــه بالانـــدللفـــروع ال

الإضافي للفرع عن طریق الاهتمام  بكل مجموعة من الفروع التـي یمكـن 

أن تكون جزءًا منها (لیس فقط مجموع الفـروع الأخـرى) ، وكـذلك حسـاب 

 متوسط النتائج.

ــد   ــى التخصــیص المتزای ــاك انتقــاد واحــد یوجــه عل ونلاحــظ ان هن

Incremental Risk  وهو أن مجموع متطلبات رأس المال الاضـافي لا

المباریات تساوي إجمالي رأس المال المطلوب، الا انه  مع طریقة نظریة 

هـــــذه الطریقـــــه احیانـــــا بطریقـــــه وتســـــمي  فانهـــــا تعـــــالج هـــــذا العیـــــب،

لان القیمه المحسـوبه تعـرف بقیمـه شـابلي  Shapley methodشابلي

Shapley value   
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 Co-measures٢٥ المقاییس المشتركه خامسا: 

ومــع  ،الاضــافهتســتخدم اســلوب طریقــة لتخصــیص رأس المــال الهــذه     

لمســتخدم لتحدیــد إجمــالي رأس ذلــك تتفــق مــع مقیــاس الخطــر الإجمــالي ا

 هذه الطریقه تهتم بالعلاقه بین التباین والتغایر.فنلاحظ ان  المال،

ـــدم حیـــث  covarianceمقیـــاس التغـــایر  تشـــبههـــذه المقـــاییس و      تق

بحیث یمكن "كلیا إضافیا"تخصیصًا  co-measuresالمقاییس المشتركة 

دمج فروع العمل المختلفه أو تقسـیمها بـأي شـكل مـن الأشـكال ، كمـا انـه 

 co-Tailیســتخدم مقیــاس القیمــه المعرضــه للخطــر الطرفــي المشــترك 

VaR  .  

ـــه المخـــاطر النســـبیه (تحقیـــق المســـاواه): "سادســـا  Equalize معادل

Relative Risk ٢٦ 

تخصـیص راس المـال بحیـث یكـون  علـي أسـاسهـذه الطریقـه  وتقوم     

لكـــل فـــرع، عنـــد النظـــر الیـــه كشـــركة منفصـــلة، نفـــس المخـــاطر بالنســـبه 

للخســـائر المتوقعـــه ویـــتم ذلـــك باســـتخدام مقیـــاس العجـــز المتوقـــع لحملـــه 

،علي أن یتم  Expected Policyholder Deficit (EPD) ٢٧الوثائق

لكل فـرع بـنفس النسـبه  EPDتخصیص راس المال الكافي لكل فرع لجعل 

  مع الخسائر المتوقعه.

  

                                                           
25 Kreps, Rodney E. (2003) “Riskiness Leverage Models,” CAS Limited 
Attendance Seminar on Risk and Return. 
26 Gary G. V. and John A. M. Allocating Capital By Risk Measures, Guy 
Carpenter Views, www.guycarp.com, August 2003. 

و  Risk of Ruinمقیاس العجز المتوقع لحملھ الوثائق  ھو مقیاس قریب الارتباط بنظریھ الافلاس  ٢٧
ھي راس  x فھو یمثل القیمھ المتوقعھ للمبلغ الاصلي . فلو افترضنا ان  VaRالقیمھ المعرضھ للخطر 

X تمثل الخسائر فانھ اذا كان  Cالمال المقابل للخسائر وان   > C  فان ھذا یشیر الي الافلاس وانEPD 
  ھي متوسط قیمھ العجز 
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وفیما یلي استعراض تفصیلي لبعض طرق تخصیص راس المال باستخدام 

  مقاییس الخطر:  

ـــرأس المـــالاولا:   Proportional Capitalالتخصـــیص النســـبي ل

Allocation  

التخصــیص یــتم تطبیــق مقیــاس الخطــر علــي كــل فــي هــذه النــوع مــن      

ثــم یـتم تخصــیص اجمــالي رأس المـال مــن خــلال نسـبه الخطــر التــي  ،فـرع

  یمثلها كل فرع بالنسبه لاجمالي درجات الخطر لكل الوحدات.

ـــــــرأس المـــــــال لاجـــــــزاء ن إ :"ریاضـــــــیا  التخصـــــــیص النســـــــبي ل

(�� , . . … . . , ��) ∈          هـو   �وذلك لفرع التامین  (�)�� 

      

                       ���
������������

=
�(��)�(�)

∑ ��
��� (��)

   

هـــذه الطریقـــه تتمیـــز بســـهوله الحســـاب، الا انـــه یعـــاب علیهـــا انهـــا و     

ـــــــدف الع ـــــــع ه ـــــــارض م ـــــــتم تتع ـــــــا لا ته ـــــــي التخصـــــــیص لانه ـــــــه ف دال

القیـام د عنـ dependence structure of the segmentationب

  بتخصیص رأس المال.

   Marginal Principlesثانیا: التخصیص الهامشي 

ــد) لتخصــیص الهامشــي المنفصــل (میرتــون&ا .١  Discrete بیرول

Marginal Principle (Merton and Perold) 

وفیهــا یــتم اســتبدال التخصــیص  ،بمبــدأ التنویــع هــذه الطریقــه تهــتم       

فـــي  �بمســـاهمه كـــل فـــرع  (��)�النســبي لـــرأس المـــال المقابـــل للخطـــر 
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للخطر الفرق بین رأس المال المقابل  فيمثل ت. وهذا المبلغ یالخطر الكلي

  .�� بالتقسیم او بدون التقسیم

   شي المنفصل لرأس المال لاجزاءالتخصیص الهامان  :ریاضیا

(�� , . . … . . , ��) ∈   :هو �وذلك للفرع التامیني  (�)�� 

   

                    ���
�����.��������

=
(�(�)��(����))�(�)

∑ (�(�)���
��� (����))

  

خذ في الاعتبار أونلاحظ ان تخصیص رأس المال الهامشي المنفصل ی    

الموجـوده فـي الهیكـل الحـالي للشـركة ، لكنـه لا یأخـذ  � تـأمینكل فـروع ال

فــي الاعتبــار تــأثیر التوســع فــي فــروع التــامین. مــع ملاحظــه ان الاهتمــام 

  یق العداله بین الفروع المختلفه.الاول عند اجراء التخصیص هو تحق

  

  

  

ـــد) .٢ ـــرز & ری  Continuous التخصـــیص الهامشـــي المتصـــل ( می

Marginal Principle (Myers and Read)  ٢٨ 

یعــد بــدیلا لمبــدأ التخصــیص الهامشــي المنفصــل وتأكیــد لفكــره العدالــه     

بحیث یكون مبدأ تخصیص رأس المال الـذي یضـیف جـزء ضـئیل جـدا مـن 

                                                           
28  - Myers, Stewart C and Read, James A., (2001) “Capital Allocation for 
Insurance Companies,” Journal of Risk and Insurance, 68:4, 545-580. 

  -  Butsic, Robert J. (1999) “Capital Allocation for Property-Liability Insurers: A 
Catastrophe Reinsurance Application,” Forum, Casualty Actuarial Society, 
Spring. 
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رأس المال للتخصیص والذي سیتم التعامل معه بعدالـه. هـذا المبـدأ یكـون 

من المنطقي اسـتخدامه اذا كنـا نرغـب فـي اسـتخدام تخصـیص رأس المـال 

 ةن اعتبـارات الادار إفي تحدید فروع العمل الواجب تشجیعها للنمو ولـذلك فـ

  .ةتكون اساسی

  

ـــت الخســـار إ    , ��) الـــي ةمقســـم X ةذا كان . . … . . , هـــي  � و (��

  :مقیاس الخطر فان

     ��: � ∑ ����
�
ـــه الناتجـــه عـــن التقســـیم  ��� هـــي حجـــم المعلمی

volume parametrization induced by the segmentation  

X .   

ــإ ةالســابق ةمــن الصــیغ ةالفكــر       � ةن العلاق = (�� , . . … . . , ��) 

هنــا . وتظهــر growth factorتمثــل معامــل النمــو  i-th تــأمینع اللفــر 

علـــي اجـــراء التفاضـــل حتـــي یمكـــن الاهتمـــام بالمســـاهمات  ةالقـــدر  ةهمیـــأ

الصــغیره جــدا فــي اجمــالي رأس مــال الخطــر، ومــن ثــم یعــد هــذا نمــوذج 

  تخصیص متصل. 

لا  تـأمینكما یفترض فـي هـذا التعریـف ان النمـو فـي اي فـرع مـن فـروع ال

. وبالتـالي فهـو یـوفر الحریـه فـي وصـف التـأثیرات یؤثر علي بـاقي الفـروع

  بین فروع العمل.المتبادله 

هـــو حجـــم المعلمیـــه  �� هـــي توزیـــع الخســـاره و  X  تاذا كانـــ ریاضـــیاً: 

volume parametrization  X فان التخصیص  � لمقیاس الخطر ،

   :الهامشي المتصل لرأس المال هو
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                      ���
����.  ��������

=

�����(�)

���
�(�)

∑
�����(�)

���

�
���

          

  ن سوف نتناول نوع اخر من تخصیص راس المال الهامشي المتصلوالآ

   The Euler capital allocationتخصیص ایولر لراس المال   .٣

ـــد هـــذا الت      ـــواع تخصـــیص راس المـــال الهامشـــي یع خصـــیص احـــد ان

 volume parametrizationالمتصـل وذلـك فـي حالـه حجـم المعلمیـه 

, ��) التقسیمناتج عن ال . . … . . ,   تجانس في مقیاس الخطر. و  (��

� اس خطر متجانس فان شرط التجانسهو مقی � وبما ان   :هو ∋

��(∑ ����
�
��� ) = �(∑ �����

�
��� �وجـــــد أن تفاضـــــلاذا و  ،( = �  

   :فان

� �� ����

�

���

� = � ��

�� ∑ ����
�
���

���

�

���

 

 Euler’sأ إیـولروتسمي قاعده التفاضل السابقه لداله التجـانس بمبـد   

Principle  ویمكن ان نحصل علي تبسـیط لصـیغه مبـدا التخصـیص هـذا

  كما یلي:

، Positive Homogeneity مقیـاس خطـر متجـانس  �اذا كـان     

 للتقسیم  Euler capital allocationتخصیص ایولر لرأس المال ن إف

 (�� , . . … . . , ��) ∈    :هو iوذلك لفروع العمل  (�)�� 

���
����� =

�� ∑ ����
�
���

��� ��(�,……,�)
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 return toیـتم تقدیرمعـدل العائـد علـي الخطـر عنـدما نـهأونلاحـظ      

risk ratio باســتخدام مبــدأ ایــولر  ة لفــروع التــأمینبالنســبEuler’s 

Principle  علي من المتوسط وذلك عندما یؤدي النمـو فـي أنه یكون إف

  ككل. ةمعدل العائد علي الخطر للشرك ةلي زیادإفرع التامین 

یطلـق  Euler capital allocation ایـولر لـرأس المـال ن تخصـیصإ

 allocation by the "التخصـــیص وفقـــا" للتـــدریجاتعلیـــه ایضا

gradients  ٢٩یفي ببدیهیه التخصیص الكامل أن هذا التخصیصكما  .  

 The covariance capitalتخصـــیص رأس المـــال للتغـــایر  .٤

allocation  

ــولر  ا" للتخصــیص الســابقیعــد هــذا التخصــیص امتــداد      Eulerلای

capital allocation یتبـع  ةن توزیـع الخسـار أافتـراض  ةولكن فـي حالـ

  كما یلي: ٣٠التخصیص ةالتوزیع الطبیعي وتكون معادل

  

���
���������� = ��(��) + �

���(��, �)

�
 

  

   

                                                           
29 Wang, C. ( 2010) Risk Measures and Capital Allocation ،thesiss for the 
Degree of Doctor of Philosophy in Statistics, Raleigh, North Carolina. 

 ) Remark 5.5 ٢٠٧اثبات ھذه المعادلھ في الملاحق  (ص ٣٠
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  النتائج والتوصیات

  النتائج أولا": 

أنه رأس المال العازل الـذي یسـتخدم  (RC) رأس المال المقابل للخطر. ١

  إذا تحقق الخطر فعلا" ةفي حاله الضرور 

انــه یعــد وســادة ضــد الخســائر غیــر  (RC). رأس المــال المقابــل للخطــر ٢

  .insolvencyالمتوقعة التي یمكن أن تؤدي إلى الإفلاس 

. رأس المال المقابل للخطر لابد وان یكون متاحا" عند الحاجه، أي أنه ٣ 

  .fungibleلابد وأن یكون قابلا" للاستبدال 

��. رأس مـــال الخطـــر الاقتصـــادي٤
 ةهـــو رأس المـــال الـــلازم لتغطیـــ  ��

  .ةولتحمل مخاطر معین ةمعین ةزمنی ةخلال فتر  ةسائر المحتملالخ

��. رأس المـــال الـــلازم للتصـــنیف٥
������

یعـــرف بأنـــه رأس المـــال    

ــــــه الرســــــمل ــــــین والــــــذي یقصــــــد ب  ةالضــــــروري لتحقیــــــق تصــــــنیف مع

capitalization.  

��ةالمالی ة. رأس مال الملاء٦
���

یعرف برأس المـال المحـدد مـن خـلال    

 ةنظـر السـلطات الرقابیـ ةالقوانین، یعكس هـذا النـوع مـن رأس المـال وجهـ

  الوثائق.  ةوحمل

تخصــیص رأس المــال هــو عملیــة تخصــیص المــوارد المالیــة لمصــادر . ٧

مختلفة لتعظیم الأربـاح وزیـادة كفـاءة الشـركه أو هوعملیـة تقسـیم المـوارد 

  ن وظائف الأعمال أو الإدارات.المالیة بین العدید م

. أكثـر اسـتخدامات تخصــیص رأس المـال شــیوعا"هي حسـاب عائــد رأس ٨

  لكل فرع. ROCالمال 
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. إدارة الشركة تستخدم رأس المال المخصص كأساس للربحیة والتخطیط ٩

الاستراتیجي لمجموعات الأعمال المختلفة داخل الشركة التي تحتوي علـي 

  اكثر من فرع.

تخصیص رأس المال هي المقارنة المطلقة،  ةلعملی ةالدوافع الاساسی. ١٠

  المقارنة النسبیة، دراسة التنویع، خطة التعویض، أساس للتسعیر.

هنـــاك مجموعـــه مـــن البـــدیهیات التـــي یجـــب توافرهـــا حتـــي یكـــون . ١١

ــادل و ــدیهیات التخصــیص الع  تخصــیص رأس المــال معقولا"ومقبــولا"وهي ب

  .نيبدیهیات التخصیص الضم

التماثـل . بدیهیات التخصیص العادل هي التخصیص الكامل، التنویع، ١٢

  (التناظر)، الاتساق.

التخصــیص الكامــل تعنــي أن فــرع العمــل لا یمكــن ان یحمــل . بدیهیــه ١٣

  برأس مال اكبر من رأس المال المقابل للخطر المطلوب منه.

لا  راس المــال المخصــص لاي فــرع عمــلالتنویــع یعنــي أن  بدیهیــه. ١٤

  یتجاوز رأس المال المقابل للخطر للفرع بمفرده.

بدیهیه التماثل (التناظر) یعني أن توزیع المحفظة یعتمد فقـط علـى . ١٥ 

  مساهمتها في المخاطرة ولیس أي شيء آخر.

. بدیهیه الاتساق یعني ان رأس المال المخصص لفـرع واحـد یجـب ألا ١٦

ــي المســتوي الاداري داخــل الهیكــل اله ــوم یعتمــد عل ــذي یق رمــي للشــركه ال

  بالتخصیص.

ـــع، . بـــدیهیات التخصـــیص الضـــمني ١٧ هـــي التخصـــیص الكامـــل، التنوی

  .ةالتماثل (التناظر)، التخصیص الخالي من المخاطر 

تعني أن الزیاده فـي المركـز ة . بدیهیه التخصیص الخالي من المخاطر ١٨

ینــتج عنــه انخفــاض فــي رأس المــال المخصــص بــنفس  ةالنقــدي للمحفظــ

  وذلك مع ثبات العوامل الاخري. ةیمالق
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التخصـیص النسـبي طرق تخصیص رأس المـال المقابـل للخطـر هـي . ١٩

لـــرأس المـــال، الخطـــر المتزایـــد (الاضـــافي)، المبـــدأ الهامشـــي للتخصـــیص 

والــذي یحتــوي علــي أكثــر مــن طریقــه للتخصــیص، نظریــه المباریــات فــي 

طر النســـبیه تخصـــیص رأس المـــال، المقـــاییس المشـــتركه، معادلـــه المخـــا

  (تحقیق المساواه).

یتم تخصیص اجمالي رأس المال فیه  . التخصیص النسبي لرأس المال٢٠

مــن خــلال نســبه الخطــر التــي یمثلهــا كــل فــرع بالنســبه لاجمــالي درجــات 

  الخطر لكل الوحدات.

تتمیـز بسـهوله الحسـاب، الا  التخصیص النسـبي لـرأس المـالطریقه . ٢١

مـع هـدف العدالـه فـي التخصـیص لانهـا لا  انه یعاب علیهـا انهـا تتعـارض

عنـد  dependence structure of the segmentationتهـتم ب

  القیام بتخصیص رأس المال.

بیرولــد) هــذه الطریقــه  التخصــیص الهامشــي المنفصــل (میرتــون &. ٢٢

بمبدأ التنویـع، وفیهـا یـتم اسـتبدال التخصـیص النسـبي لـرأس المـال  تهتم 

في الخطر الكلي. وهذا المبلغ  �بمساهمه كل فرع  (��)�المقابل للخطر 

یتمثل في الفرق بین رأس المال المقابل للخطر بالتقسیم او بدون التقسیم 

��.  

تخصیص رأس المال الهامشي المنفصل یأخذ في الاعتبار كـل فـروع . ٢٣

الموجوده في الهیكل الحالي للشركة ، لكنه لا یأخذ في الاعتبار  �التأمین 

  تأثیر التوسع في فروع التامین.

یســـــتخدم هـــــذا التخصــــیص الهامشـــــي المتصـــــل ( میــــرز & ریـــــد) . ٢٤

التخصــیص فــي تحدیــد فــروع العمــل الواجــب تشــجیعها للنمــو ولــذلك فــإن 

  اعتبارات الادارة تكون اساسیة.
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ال یطلـــق علیـــه ایضا"التخصـــیص وفقـــا" تخصـــیص ایـــولر لـــراس المـــ. ٢٥

  كما أن هذا التخصیص یفي ببدیهیه التخصیص الكامل.للتدریجات 

ایـــولر رأس یعـــد امتـــدادا" لتخصـــیص  تخصـــیص رأس المـــال للتغـــایر. ٢٦

  یتبع التوزیع الطبیعي. ةافتراض أن توزیع الخسار  ةالمال ولكن في حال

  

  

  التوصیات

ــد قیمــه رأس ١ ــه مــن . یجــب الاهتمــام بتحدی ــل للخطــر لمــا ل المــال المقاب

  أهمیة كبیره.

. یجــــب الاهتمــــام بــــالطرق المختلفــــة لتخصــــیص رأس المــــال واختیــــار ٢

  الطریقة الانسب من وجهه نظر الشركة.

. یجــب تكلیــف الإدارات الفنیــه بالشــركة لبحــث الإختلافــات بــین الطــرق ٣

  المختلفة لتخصیص رأس وتوضیح أي هذه الطرق أنسب لخطة الشركة.
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  Index of abbreviationsفهرس الاختصارات 

Risk-Adjusted Return on Capital 

  العائد على رأس المال المعدل وفقا للخطر

RAROC 

Economic Value Added 

  القیمة الاقتصادیة المضافة

EVA 

Myers-Read method 

  میرز& ریدطریقة 

MR 

Conditional Tail Expectation 

  مقیاس التوقع الطرفي المشروط

CTE 

  Tail Value at Risk  

  القیمة المعرضة للخطر الطرفیة

TVaR 

Capital Assets Pricing Model  

  نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیه

CAPM 

Risk Based Capital 

 الرقابة على أساس الخطر

RBS 

Risk Capital 

 رأس المال المقابل للخطر

RC 

Economic Risk Capital 

 رأس مال الخطر الاقتصادي

��
�� 

Rating Capital 

 رأس المال اللازم للتصنیف

��
������

 

Solvency Capital 

 ةالمالی ةرأس مال الملاء

��
���
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return on capital 

 عائد رأس المال

ROC 

Expected Policyholder Deficit 

  مقیاس العجز المتوقع لحمله الوثائق

EPD 

  

 


