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 الفصل التاسع
 

 تكوين وأستثمار الاحتياطيات
 

 تمهيـــــد 
 

تتمثل أساالي  تمويال م ال التنميماات الاعتمافياأ لاب أسا و ين 
ويرعع الفار   ،رئيسيين: أس و  الموازمأ وأس و  التراكل المالب

 ين الأس و ين الب حعل ودور الاحتياطياات التاب ياتل تكويمهاا لفاب 
لأساسااااب لاحتياااااطب مواعهااااأ الأساااا و  الأول يكااااون ال اااار  ا

التق  ات العكسيأ لب معدلات الاخطار التب يتل التعامل معها اما لب 
الأساااا و  افخاااار لتتكااااون تحتياطيااااات تكتواريااااأ  ااااخمأ  هااااد  
استثمارها  معدل مماس  والحصول ف ب رياع اساتثمار يسااهل لاب 

  .تمويل مفقات المزايا
 

 ،زاياا  وفيو اهومما لا شك ليه أن لكل مان أسا و  التمويال م
كما أن ات اع احدهما قد يكون مرغو ا ليه  المس أ لموع معاين مان 

  .التنميمات دون افخر ولب  رو  معيمأ دون أخرى
 

حتاب  ،ولب مثل م امما لاب مصار لاان أسا و  التمويال المت اع
افن، لااب تموياال تاانمين المعاااو هااو أساا و  التااراكل المااالب الاا ى 

 شاكل مساتمر وم اطرد مماا يسااهل  يؤدى الب تراكل الاحتياطياات
لب تعميع المدخرات وتوعيهها ل مساهمأ لب تمويل خطط التممياأ 

  .الاقتصاديأ
 

ف ب أن تراكل الاحتياطيات يثير كثيرا من المشاكل العامأ التاب 
ويساات زل اختيااار  ، هااا العديااد ماان المااؤتمرات والدراسااات اهتماات

لالهاا كالاأ الشاروط سياسأ الاستثمار المماس أ والتب تتحقق من خ
الواعاا  توالرهااا لااب اسااتثمار ت ااك الاحتياطيااات والتااب يمكاان ماان 
خلالهااا مواعهااأ مشاااكل تااراكل الأمااوال وهاا ا مااا تهااتل  ااه هاا   

  .الدراسأ
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 الم حث الأول

 اسالي  التمويل وتكوين الاحتياطيات
تهد  م ل التنميمات الاعتمافيأ الب تعاوي  الخساائر المادياأ الماتعاأ فان 

حقاق الأخطاار المااؤمن ممهاا و لاك فاان طرياق اشاتراكات يساااهل ليهاا المااؤمن ت
  .ف يهل وأصحا  الأفمال والدولأ

وحتاب تفااب ها   الاام ل  التزاماتهااا لىمهاا تسااعب ل تنكااد مان تااوازن مواردهااا 
ومفقاتها لب كالأ الأوقات وهو الأمر الا ى يصاع  التحقاق مماه لساموات طوي اأ 

تياطيااات لمواعهااأ التق  ااات العكساايأ لااب معاادلات مسااتق  أ مااا لاال يااتل تكااوين اح
  .تكرار وشدة الأخطار التب يتل التعامل معها

ومن ماحياأ أخارى لاماه م ارا لأن احتماالات تحقاق  عا  الأخطاار لا تتسال 
 الث ااات طااوال لتاارة التاانمين واممااا تتزايااد مااع م ااب الاازمن لااب حااين تقاات  

دلات الاشتراكات  قدر من الث اات أن تتسل مع ، ل والمفسيأ ،العوامل الاقتصاديأ
لااان  لااك يااؤدى الااب  هااور لااائ  لااب م ااال   ،الاا ى يااؤدى لاسااتقرار الأو اااع

يااتل ترحي ااه كاحتياااطب  (1)الاشااتراكات فاان م ااال  المفقااات لااب السااموات الأولااب 
 .لمواعهأ الععز المتوقع لب م ال  الاشتراكات لب المستق ل

احتياطيات لمواعهأ أياأ زياادة غيار وهك ا تتكون لب عميع أمواع التنميمات 
متوقعااأ لااب المفقااات فاان الاياارادات متيعااأ لحاادوث تق  ااات فكساايأ لااب معاادلات 

ويسامب الاحتيااطب هماا احتيااطب  ،تكرار وشدة الاخطاار التاب ياتل التعامال معهاا
     Contingency reserve .الت يرات غير المتوقعأ

اع ماان التنميمااات تتزايااد أمااا حيااث ياام  م ااال التاانمين الاعتمااافب ف ااب أمااو
ولااب  ات الوقاات يكااون ماان  ،مفقااات مزاياهااا ساامأ وراى الأخاارى ولفتاارة طوي ااأ

المرغاااو  لياااه مواعهااااأ مفقاااات المزاياااا  اشااااتراكات  ات معااادلات متساااااويأ 
Uniform rate  لاىن عازىا مان اشاتراكات الساموات الأولاب تساتخدل لمقا  اأ

أ "الت ياارات غيار المتوقعاأ" أمااا مفقاتهاا ولاب تكاوين احتياااطب ل تق  اات العكساي
العزى افخر ليتاراكل ليتكاون مماه أحتيااطب اكتاوارى مسااهل ماع فائاد اساتثمار 

  .لب المستق للب تمويل المفقات المتوقع زيادتها 
ومن هما مشن أس و ان رئيسيان لتمويل مزايا م ال التنميمات الاعتمافيأ ومشانت 

هااد  عميعهااا لموازمااأ المااوارد أسااالي  ت وهاا معهمااا فاادة أسااالي  مخت طااأ 
والمفقات ولقا لط يعأ الخطر المؤمن ممه ومزايا التنمين و لك أما لفترة قصايرة 

 .(1)أو لفترة طوي أ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

لسااموات  الط يعا فان القساط  The Level Premium"  المتسااو ( متيعاأ لارتفااع القساط المتوساط " 1)
دار المه ااه  ،ادارة وتم ايل ممشااات التانمين ،د. سالامأ ف ااد ه :)راعااع The Natural Premiumالاولاب 
  .343 ،342    1967 ،الط عأ الثالثأ ،العر يأ
 (1 )- Approaches to Social Security, I.L.O, Studies and reports, Series M. 

(Social Insurance ) No. 18, Geneva, 1948  
    (2   )      - C.B. Memoria, Principles of Social Security, Delhi, kitab Mahal, 1965 , p 

62                                                                      . 
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 ،و وعه فال لامه حيث لا يكون من المتوقاع ارتفااع المفقاات لاب المساتق ل 

 ليت ع لتمويل المفقات ما  ،ها التنمين الصحبومثال ،كما لب التنميمات المؤقته
                                              يعر   نس و  الموازمأ

Assessment Distribution of Cost or Budgetary System. 

وهااو اساا و  يهااد  الااب المحال ااأ ف ااب التااوازن ال ح ااب  ااين المفقاااات 
  .محوها " والايرادات لب الأعل القصير " سمأ أو

 ،أما حيث يكون مان المتوقاع تزاياد المفقاات سامأ  عاد أخارى ولفتارة طوي اأ
لقااد كااان السااائد هااو  ،ومثالهااا تاانمين المعاااو ،كمااا لااب التنميمااات طوي ااأ الأعاال
 Capitalisation or Accumulation Systemأت اع اسا و  التاراكل الماالب 

رى   اار  مواعهااأ وهااو ف ااارة فاان اساا و  موازمااأ ا ااي  اليااه م ااال ادخااا
الزيااادة المتوقعااأ لااب المفقااات  حيااث م اامن فاادل زيااادة معاادل الاشااتراكات لااب 

  .المستق ل
وولقا لأس و  التراكل المالب لاان الاشاتراكات قاد ياتل تقاديرها ف اب اساا  

حياث ياتل تقادير  "  Closed Pension Fund"ماا يسامب  الصامدو  الم  اق  
يتحقق من خلاله التاوازن الاكتاوارى  Uniform rateالاشتراكات  معدل متساو 

 اااين المفقاااات المحتم اااأ والايااارادات المتوقعاااأ و لاااك  المسااا أ ل ماااؤمن ف ااايهل 
  .الموعودين لب تاريخ التقدير

و الط ع لامه فمد تقدير معدل الاشتراكات هما لا يم ر لكل مؤمن ف يه ف اب 
امااال معاادل حاادة واممااا يم اار لمعمااوع المااؤمن ف اايهل  حيااث يكااون لااب الواقااع 

يحقاق التاوازن  اين معماوع  Uniform "average" rateمتوسط للاشتراكات 
المفقااات ومعمااوع الاياارادات وهااو مااا يحقااق موفااا ماان الت ااامن  ااين المااؤمن 

  .ف يهل
والااب عاماا  هاا ا الأساا و  قااد يت ااع مااا يعاار   الصاامدو  المفتااو  أو شاا ه 

دير حياااث ياااتل تقااا Open or Semi-Open Pension Fundالمفتاااو  
يتحقاق   حياث General average Premiumالاشتراكات  قسط متوسط فاال 

التااوازن الاكتااوارى  ااين الاياارادات والمفقااات و لااك  المساا أ لكاال ماان معمااوع 
المااؤمن ف اايهل الموعااودين لااب تاااريخ التقاادير ومعمااوع المااؤمن ف اايهل العاادد 

أولئااك  أو Open Fundسااواى ماامهل ماان ي تحااق  الم ااال لااب الأعاال الطوياال 
 Semi-openالمتوقاع التحااقهل  الم اال لاب فادد معاين مان الساموات القادماأ 

fund.  
ومن الوا ح ان استخدال معدل القسط العال المتوسط يحتاا  لتقاديرات فان 
المؤمن ف يهل العدد وخصائصهل ومستويات أعورهل و لاك ل الا فان لارو  

يهل الموعااودين لااب معاادلات الحياااة وغيرهااا ماان المعاادلات اللازمااه ل مااؤمن ف اا
  .تاريخ التقدير
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وم اارا لأن المفتاار  أن يكااون المااؤمن ف اايهل العاادد ماان  وى الأفماااار 
لااب  اال هاا ا الأساا و  تكااون أقاال ممهااا لااب  .الصاا يرة مساا يا لااان قيمااأ القسااط

  .الاس و  السا ق و التالب تتراكل الاحتياطيات الاكتواريأ هما  صورة أقل
أساا و  القسااط العااال  Full Fundedكاماال وقااد امتقااد امصااار التموياال ال

المتساااوى  افت ااار امااه يااؤدى الااب مقاال  عاا  التزامااات العياال الحااالب للاعيااال 
المستق  أ أو كما يقولون لان " اف اى يتركون ديوما للا ماى " وي ا  الب  لاك 
ما يقال من امه من غيار الممطقاب محاسا يا ان مادخل لاب حساا اتما ايارادات مان 

م ااموا  عااد ل م ااال  اال ولاال يولاادوا  عااد مااع مااا يصاااح   لااك ماان أشااخا  لاال ي
شااكوك حااول دقااأ الترا ااات أعااور هااؤلاى ا  ان ماان الصااع  الااتكهن  هااا لأمااد 

  .طويل م را لتنثرها  الت يرات الاقتصاديأ
ومااع  لااك لااان كثياارا ماان م اال المعاشااات القائمااأ تنخاا   نساا و  الصاامدو  

  .(1)المفتو  أو القسط العال المتساوى 
 Partialللالتزامااات  اال ان  عاا  م اال المعاشااات تنخاا   ت طيااأ عزئيااأ 

Liability Coverage هاا ا الأساا و  تكااون مساا أ الاحتياااطب الريا ااب  ولااب
ل مااؤمن ف اايهل لااب  اال اساا و  الصاامدو  المفتااو  اقاال ماان الواحااد الصااحيح 

  .Partial funding عزئ ومكون امال تمويل 
لان الفكر يعود  ماا الاب  %100تمويل أقل من ق ول درعأ أمكنوطالما أمه 

اس و  الموازمأ حيث تصل درعأ التمويل الب الصفر وهو الأمار الا ى يهاعماه 
  شدة الخ راى الاكتواريون من امصار التمويل الكامل.

طريقااأ تفكياار الاكتااواريين لااب هاا ا الشاانن لامااه يتعااين  تدراكوحتااب يمكاان 
ا  ف ب الحياة حيث ملاح  تطور لكرة ها ا ف يما الرعوع الب مشنة التنمين الخ

التنمين من الكاار المراهماأ والم اار أ التاب خ اعت تادريعيا ل ع اول الريا ايأ 
كماااا يعااا  ف يماااا ان مساااتعيد لاااب أ همماااا وقاااوع الكثيااار مااان الكاااوارث وتاااردد 

 (. 2المشرفين  ين ممع التنمين ف ب الحياة و ين السما   ه وتشعيعه )
لمااا ا أصاا ح ماان ال اارورى قيااال الدولااأ  فاار   وماان همااا يمكاان ان مفهاال

رقا أ صارمأ ودقيقأ ف اب فم ياات التانمين ف اب الحيااة وهاب رقا اأ تعتماد لاب 
ال ال  ف ب تقارير الخ راى الاكتواريين التب تفيد ت طيأ م ال التانمين لالتزاماتاه 

وهو الأمر ال ى يست زل من هؤلاى الخ راى السعب لما هاو مماسا  مان  ، الكامل
معاادلات الحياااة ومعاادلات الفائاادة الاكتواريااأ و لااك ل االا فاان تقياايل المحف ااأ 

  .من الأفمالالماليأ وغير و لك 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(1) - Professor Lucien Feraud, Study: From Savings to Assessment 
Schemes. The Controversy Batween Old and  Modern Methods. 1971. 

(2)    Bid,                                                                                                      
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تانثر طار  العمال الاكتوارياأ المعتاادة  نساالي  التمويال  تدراكهكا ا يمكان و
غيااار الكامااال و الم رياااات الحديثاااأ التاااب مشااانت لت ريرهاااا لاااب معاااال التااانمين 

عتمافب حيث يمكان الافتمااد ف اب اساتمرار تادلق أفاداد عديادة مان الماؤمن الا
  .ف يهل
 

ول لا فن تخاو  الاكتوارياون مان فادل قادرة الم اال المماول عزئياا ف اب 
 انن التمويال العزئاب يفتقاد الاب العدالاأ  ،كماا  كرماا ،الولاى  التزاماته لىمه يقال

ف ب تحويل  عا  الالتزاماات   المس أ ل مؤمن ف يهل ص ار السن مس يا ا  يقول
وي اي  المعار اون لأسا و  الموازماأ أن همااك  ،الحالياأ الاب الأعياال القادماأ

يت اع ها ا الأسا و  الاب تخفاي  المزاياا أو زياادة  ال  أحتمال لا طرار الم ال 
  .الاشتراكات خاصأ لب حالات الركود الاقتصادى

عت ار أمارا ط يعياا ي Capital Accumulationوف ب أى حالب لان التاراكل 
و روريا لب  دايأ فم يات الم ال  ل ان الأمر  دأ  ات اع اس و  التاراكل الماالب 
ثاال أدى أمخفااا  القااوة الشاارائيأ ل مقااود الااب ا اامحلال القيمااأ الحاليااأ للامااوال 

ووعدت العديد مان الام ل أمهاا أصا حت تقاول ف اب تمويال عزئاب  ال  ،المتراكمأ
  .و دون أى درعه تمويل

شك أن امخفا  القوة الشرائيأ يؤدى الب تدافب فادة اماور لفاب ولا 
ال دايااأ لامااه ياامعك  ف ااب الأعااور ليااؤدى الااب ارتفافهااا و التااالب ارتفاااع 
الاشااتراكات ممااا يااؤدى الااب اهميااأ ملائمااأ المزايااا ك اارورة يصاا ح ماان 

ويترتا  ف اب  لاك ارتفااع ك يار لاب الاحياطياات  ،المتع ر فادل القياال  هاا
ب الوقاات الاا ى تكااون ليااه الأمااوال المتراكمااأ مسااتثمرة لااب الريا اايأ لاا

 -فاااادة سااامدات حكومياااأ  -ال الااا  لاااب اصاااول  ات قيماااأ أساااميأ ثا تاااأ 
و التااالب لا تساااير القيماااأ الحقيقيااأ لت اااك الأصااول الزياااادة المقا  ااأ لاااب 
الاحتياطيات الريا يأ وتكون المتيعأ المهائيأ هب امخفا  درعأ التمويل 

  .الب الصفر لب  ع  الأحيانالب مستوى يصل 
 

وقد لوح ت الحالأ السا قأ لب مهاياأ لتارات الا اطرا ات الاقتصااديأ التاب 
تحدث غال ا ف ب أثار الحارو  حياث لايكاون الوقات مماسا ا ليتخا  الم اال تادا ير 

كزيااادة الاشااتراكات أو تخفااي   ،لعالااأ ومااؤثرة لافااادة ترتياا  و ااعأ المااالب
 .مل ف ب غير ارادته ولقا لاس و  الموازمأوهو يع مفسهليعد  ،المزايا
 

ولقد أدت ت ك الحالات الاب أثاارة الشاك لاب م ادأ التمويال الكامال  اتاه 
طالمااا تتعااه القاايل الحقيقيااأ لفصااول والفوائااد الااب الامخفااا  وط مااا كااان 
امخفا  القوى الشرائيأ لب صالح المدين ولب غير مص حأ الادائن وهاو 

  .المؤمن ف يأ أو صاح  المعاو المس أ لم ال التنميمات 
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وهكاا ا أصاا حت هماااك مفا اا أ م ريااأ  ااين أساا و  التموياال الكاماال و ااين 
أس و  الموازمأ واسالي  التمويل العزئب وامعاز الع ماى الب تسا و  الموازماأ 

  .كنس و  ملائل لتمويل تنمين المعاو
 اا  وف ااب ساا يل المثااال لقااد اسااتعر  الاسااتا  ادراكااار مزايااا وفيااو  مخت

اسالي  التمويل ثل امتهب الب تف يل أس و  الموازمأ مستمدا الب أس ا  فديادة 
 -:(1)أهمها 

أن اسااااا و  التاااااراكل لا يمكااااان ات افاااااه الا ا ا تاااااوالرت كالاااااأ ال ياماااااات  - 1
لان ا لال تتاوالر مثال ها    ،والاحصاىات اللازمأ لتحديد المزايا والأشتراكات

 .ات اع أس و  الموزمأال يامات والاحصاىات لنن من المفيد 
 
أن اس و  الموازمأ هو الاس و  الملائل ا ا ماا كاان متوساط مفقاات المزاياا  - 2

لا يخت   من سمأ لأخرى  المس أ لكل ماؤمن ف ياه وحياث يكتسا  الماؤمن 
ف يااه الحااق لااب الحصااول ف يهااا مماا  ال ح ااأ الأولااب ل اادى اشااتراكه لااب 

  .التنمين
الدول الصمافيأ حيث توعد  شكل مساتمر ط قاأ أن أس و  التراكل قد يلائل  - 3

فام أ صمافيأ أما حيث لا يكون الأمار كا لك لانن مان المفياد ات ااع أسا و  
  .الموازمأ لعدل ث ات فدد الداخ ين لب م ال التنميمات وفدد الخارعين فمه

 
لب  ل اسا و  الموازماأ لاماه يكفاب لتقادير ميزامياأ السامه المق  اأ وو اع  - 4

ويمكن لب  ل ه ا الأس و  مراععاأ  ،الر خ رة فن سمأ واحدةسياستها تو
مخت اا  الالترا ااات أولا  اانول  حيااث تتااوالر الح ااول المماساا أ والوا ااحأ 

 .سمأ وراى اخرى مما يحقق  ماما تموي يا ل م ال
 

سهولأ ولهما وو وحا من أسا و   أكثريتميز اس و  الموازمأ  امه  - 5
من اليسير ات افه وادارتاه و لاك  عكا  التراكل المالب و التالب يكون 

تمقصااه المروماأ ويقاول ف اب العدياد ماان  الا  اسا و  التاراكل الماالب 
  .الحسا ات والفرو 

 
أن أس و  التاراكل يسات زل فم ياات تموي ياأ طوي اأ المادى ويتط ا   التاالب  - 6

  .لح  دورى للاحصاىات والخ رة وتقدير للاصول والخصول
 
لمم كااأ المتحاادة أن أساا و  التااراكل لا يااؤدى الااب متااائ  يت ااين ماان خ اارة ا - 7

 .مؤكدة ليما يتع ق  حعل المزايا ومدى كفايأ الموارد والاشتراكات
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 
1- C.B. Mamoria, op. cit., pp. 63, 64 
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ماه رغال ه ا ومن ماحيأ أخرى لنن الأستا  الفوم  شحاتأ رز  يشير الب أ

يعددون مزاياا  والتاب  أمصارالعيو  التب تصاح  أس و  التراكل المالب لنن له 
ف اب الاخا  لاب  -من اهمها أن ولرة الاحتياطيات التب تتراكل  معادلات ك يارة 

تعمل ف ب تدفيل الاقتصااد القاومب لاب  -فشرات السموات الأولب ل عمل  الم ال 
 :(1)المعالات افتيأ 

 
وال المط و أ لتمفي  خطأ التمميأ الاقتصاديأ  ما يؤدى الب زياادة تولير الأم - 1

  .الدخل القومب وما يصاح ه من رخاى اقتصادى
 
امتصا  لائ  الدخول مماا ياؤثر  ادور  ف اب الاتعاهاات الت اخميأ وماا  - 2

  .يت ع  لك من آثار اقتصاديأ مرغو  ليها
 

لاسا و  الأسا ق زممياا ليه أن أس و  التاراكل الماالب هاو ا كلا شه ا ومما 
ف ب أسا و  الموازماأ واماه ماا زال الأسا و  الملائال لاب  ال  ارو  وأو ااع 

ها ا الشانن مكتا   لا اعارا   ال  ولب ه ا الشنن لامما متفق مع التح يل  ،معيمأ
و لاك لاب  ،1970العمل الدولب وأورد  لب أحد المراعع الصادرة فمه لب سمأ 

  .(2)الع ارات التاليأ 
 
زال أساا و  التااراكل المااالب مت عااا حتااب الأن وف ااب مطااا  واسااع  مااا 00" 

لتمويااال تااانمين الشااايخوخأ والععاااز والولااااة  هاااد  عماااع رأسااامال لأساااتثمار  
 00والحصول ممه ف ب فائد 

 
الاب ال ال ياأ  -لاب الادول المتقدماأ  -ولقد أدى امتداد معاال تانمين المعااو 

و  التراكل المالب لب م هار الب  هور أس  ،الع مب من قطافات الشع  العامل

لحين كامت م ل التانمين الاعتماافب  ات حعال متوساط كاان  ،عديد موفا ما
من المعقول أن تعمل ف ب الولاى  نلتزاماتهاا المساتق  أ فان طرياق عماع 
الموارد اللازمأ ولكن فمدما امتاد معالهاا لكالاأ العاام ين  الدولاأ لقاد  ادا 

ر  ف يهل ال رائ  ل ولاى  فائدة لتف أمفسهلوكان المشتركين يقر ون 
كماااا أصااا ح مااان المشاااكوك لياااه مسااااهمأ اماااوال التنميماااات  .القااارو 

الاعتمافيأ لب تطوير القدرة الأمتاعيأ ل دولأ  درعأ أكثر لاف يأ ممها لاو 
  .الممتعين أيد  ل   ت ه   الاموال 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
( الفوم  شحاته رز ، دراساات لاب اقتصااديات التنميماات الاعتمافياأ القااهرة، عمعياأ أدارة الأفماال العر ياأ، 1)

1972   66،67. 

(2             ) Introduction to Social Security, L.I.O., Geneva, 1970, pp.141-143                       .                                                          
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مم  زمن طويل يرعع  ،ولعل ت ك الافت ارات هب التب دفت المم كأ المتحدة
الااب اسااتحداث م ااال فااال لتاانمين المعاااو يعماال دون تكااوين  ،1925الااب ساامأ 

لحااددت الاشااتراكات فمااد معاادل متوسااط مااع ت طيااأ الععااز  ،احتياطيااات ك ياارة
  .موى المتزايد من ال رائ الس

 
وقد ات عت سياسات مماث أ لب دول معيمأ متيعأ لامخفاا  القيماأ الحقيقياأ 
لاحتياطيااات أم متهااا العامااأ  درعااأ ك ياارة متيعااأ ل ت ااخل المااالب الاا ى صاااح  

ولااب مثاال هاا   الأم مااأ يصاا ح تموياال م ااال  .الحاار  العالميااأ الثاميااأ وتلاهااا
  .ماليأ العامأال مان الاعتمافب عزىا من ال

 
ورغل  لك للا يع  أن مخ   الب أن اس و  التراكل المالب قد م   أو يعا  
تعم ه للا يزال ف يماا الالتعااى الياه حياث تاولر المعاشاات مان خالال م ال تانمين 
 ات معااال محاادود  فئااأ صاا يرة مساا يا ماان الشااع  أو حيااث يكااون ماان الصااع  

الأو ااع م مساها لاب مع ال الادول وت اك  ،تولير افامات مان الدولاأ لها   الام ل
الماميأ و التالب يعت ار أسا و  التاراكل الماالب مماسا ا لهاا لاسا ا  لمياأ لقاط  ال 

 (  ..لإمه يعود  فائدة ف يمأ ف ب الاقتصاد القومب 
  

 الم حث الثامب
 مشاكل تراكل وتستثمار الاحتياطيات

 
وأساا و  يسااتفاد ممااا ساا ق أن الاخااتلا  العااوهرى  ااين أساا و  الموازمااأ 

 ،التراكل المالب يتمثل لب حعال الاحتيااطب الا ى ياتل تكويماه والادور الا ى ي ع اه
ومن هما يعت ر اس و  تراكل الأموال مماس ا لب الدول الماميأ حيث ت ارز أهمياأ 
تعميع المدخرات وتراكمها لاساتثمارها لاب مشاروفات ت عا  دورا محماودا لاب 

تنميماات الاعتمافياأ محادود  قطااع الاقتصاد القومب خاصأ حيث يكاون معاال ال
  .معين من العام ين

 
ف ب أن لتراكل الإحتياطيات  شكل  خل فديد من المشاكل التب اهتمات  هاا 
أكثر المؤتمرات الدوليأ والتب يمكن   ورتها لاب مشااكل ثالاث رئيسايأ متماولهاا 

 :ليما ي ب  شئ من التفصيل
 

ف ب غير أسا  من الواقع  -ما قد يعتقد الرأى العال  :المشك أ الأولب
ماان أن الاحتياطيااات المتراكمااأ تمثاال لائ ااا لااب المااوارد فاان المفقااات  -

يتعااين معااه رلااع مسااتوى المزايااا القائمااأ أو تقرياار مزايااا عدياادة  هااد  
 .الاستفادة من ه ا الفائ  أو استمفا  
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تشير احدى الدراسات التب أعريت لمشاكل تمويل التنميمات الاعتمافياأ لاب 

ي ادو  ،تساامد  الصاحالأ  ال والمشارفين أي اا ،الب أن الارأى العاال (1) رازيل ال
متاانثرا تلااب حااد ك ياار   ااخامأ الاحتياطيااات التااب تراكماات لااب السااموات الأولااب 
لأمشاااى م ااال التنميمااات الاعتمافيااأ وامااه يتاارعل الزيااادة الك ياارة لااب المااوارد 

ه  لااك ممااا أدى لاع ااار الساامويأ فاان المفقااات الساامويأ  امهااا لااائ  أو مااا يشاا 
هيئات التنمين الاعتمافب الب توعيه عزى من ت ك الاحتياطيات الب تاولير مزاياا 

  .عديدة ورلع مستوى مزايا المعاشات
 

الاارأى العااال ليمااا يعتقااد  واع اارت  -لااب ال رازياال  -وقااد شاااركت الحكومااأ 
راتها الااب الهيئاات القائماأ ف اب م ااال التنميماات الاعتمافياأ ف ااب توعياه اساتثما

مماا أدى الاب امخفاا  معادل  ،كالاساكان ،أوعه اساتثمار  ات اهادا  اعتمافياأ
  .الأستثمار كثيرا فن المعدل المفتر  فمد تحديد الاشتراكات

 
و ياان  لااك أن مقتر ااب الأمااوال مان التنميمااات الاعتمافيااأ لشااراى أو  ماااى 

دود  نفت اارهل المساكن كاموا يطال ون  انن تكاون لوائاد القارو  لاب أدماب الحا
  .أصحا  الاحتياطيات المتراكمأ

 
ومن ماحيأ أخرى لقاد طالا  مساتنعرو العقاارات المم وكاأ لهيئاات التانمين 

ممااا أدى تلااب  ،أن لاال ت  ااب ك يااأ ،الاعتمااافب  اانن تكااون الايعااارات ممخف ااأ
 .امخفا  فائد الأموال المستثمرة لب ه ا الشنن  ل والب تلاشيه ك يأ

 
الب أن أص حت مصادر التمويل لب الوقت الحاالب قاصارة  وقد أدى  لك ك ه

ف ب ت طيأ مفقاات المزاياا ) والمصااري  الادارياأ ( التاب تزايادت متيعاأ لتاراكل 
وعارت  ،وزيادة فدد  وى المعاشات فان فادد الماؤمن ف ايهل العادد ،المعاشات

هيئات التنمين الاعتمافب ف ب ترحيل الععز من سمه لأخرى وحل   لك أسا و  
  .الموازمه محل اس و  التراكل المالب

 
ار  عاليه ت دو وليهاا ــــت فمها الدراسأ المشــــورغل أن الصورة التب كشف

كثير من الحاد  لاماه لا يمكان ان ممكار أن تاراكل الاحتياطياات  صاور  م اطرد  
ومستمر  لب السموات الأولب ل دى العمل  م ل المعاشات يعت ر من الأماور التاب 

ب الرأى العال ق ولها كمتيعأ لات اع وسي أ لميأ لب تمويال مفقاات ت اك يصع  ف 
 أ ـــــــأ ومتفتحـــــــون آ اما صاغيـــــوغال ا ما لا يعد المتخصص ،اتــــالمعاش

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Ralph von Gersdorff, Financial problems of Social Insurance in 
Brazil, I.S.S.A., Year XIII, No 12, December 1960. pp. 618 - 622. 
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وف ب العك  من  لك يواعهاون  ،لتفهل ط يعأ ودور الاحتياطيات المتراكمأ
 ااين الحااين وافخاار  مزاياادات مسااتمرة لتااولير مزايااا أكثاار سااخاى وتموفااا ممااا 

  .اطياتيحول لب المهايأ دون تحقق الحكمأ من تراكل الاحتي
 

ولااب رأيمااا لااىن ت ااك المشااك أ المفساايأ ماان أهاال مااا يواعااه أساا و  تااراكل 
 ال امهاا لاب رأيماا  ،الاموال رغل امها تم مب ف ب افتقاد خاطئ من الماحيأ الفميأ

 هاا  وأفمابأهل مان ت اك المشاك أ التق يدياأ التاب تواعاه الاحتياطياات المتراكماأ 
المشاك أ التاب متماولهاا  وها ياطياات مشك أ امخا  القيماأ الحقيقياأ لت اك الاحت

  .ي  ليما 

تعر  الاحتياطيات المتراكمأ لخطار لقادها أو لقاد عازى  :المشك أ الثاميأ
  ك ير ممها متيعأ لفمخفا  المستمر والشائع لب القوة الشرائيأ ل مقود

وها   كمااا  كرمااا تااوا هااب المشاك أ التق يديااأ التااب واعهاات وتواعااه أساا و  
  .اتتراكل الاحتياطي

 
وقااد أشااار لهاا   المشااك أ أحااد التقااارير التااب فر اات ف ااب أحااد المااؤتمرات 

  .(1)الاق يميأ لمم مأ العمل الدوليأ و لك  الع ارة افتيأ 
لقد أدى امخفا  القوى الشرائيأ ل مقود لب دول كثيرة الب لقد عزى  00" 

ن المساتحيل ك ير من القيمأ الحقيقيأ للاحتياطيات المتراكمأ  حيث يكاد يكون ما
ومن الط يعب أن تتعه مثل ه   الدول الاب تعما  اسا و  تكاوين  ،افادة تكويمها

 ."00الاحتياطيات أو ف ب الاقل تخفي  كميتها 
 

للاهمياأ  (2)ولب معر  مماقشأ المؤتمر العالمب الثالث فشار للاكتاواريين 
ورة المساا يأ لكاال ماان اساا و ب التااراكل المااالب والموازمااه تاال التنكيااد ف ااب خطاا

ومتاف  الأموال المتراكمأ ووعهت الام ار الب الحعال ال ارورى للاحتياطياات 
واثارهااا ف ااب الاقتصاااد  ،والااب صااعو أ اسااتثمارها ،وفلاقتااه  الاادخل القااومب

القومب والب مشك أ المحال أ ف ب القيمأ الحقيقيأ للاحتياطيات المساتثمرة لاب 
 .مواعهأ امخفا  القوة الشرائيأ ل مقود

 
ل المااؤتمر المشااار اليااه  ال مااد السااا ق  الإشااارة الااب امااه ت ا مااا وقااد اهاات

اسااتثمرت أغ اا  الاحتياطيااات لااب ساامدات حكوميااأ ل اان يخت اا  أساا و  التااراكل 
المالب فمدئ  فن اس و  الموازمأ لولااى الدولاأ  قوائاد الأماوال امماا يكاون مان 

  .حصي أ ال رائ 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Ibid., pp.63 - 64         
2- The Financial of Social Security, I.L.O., European regional conference 
report III, Geneva, I.L.O.,1955, pp. 61 - 62  
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وهك ا كان هماك ش ه اعماع ف ب أن اس و  الموازمأ هو الاسا و  الوحياد 

ترتي ا ف اب الافت اارات  ،مم  ال دايأما تمت ت طيأ كالأ لئات الشع   ت االممكن 
الأعيااال  اانداى مفقااات معاشاااتها المسااتق  أ الااب عاماا   تلاازالالسااا قأ ولصااعو أ 

  .معاشات المستفيدين الحاليين
ه ا ولا يخفب ان الامخفا  المستمر لاب القاوة الشارائيأ ل مقاود ياؤدى الاب 

عتمافيااأ لقااد كثياار ماان الاحتياطيااات المتراكمااأ لاالا يمكاان لم ااال التنميمااات الا
ومما يزيد المشك أ تعقيدا تدخل الدول لب العديد مان الاحاوال  ،مواعهأ التزماته

لملائمااأ المعاشااات مااع ارتفاااع مفقااات المعيشااأ ممااا ي قااب ف ااب الاحتياطيااات 
  .(1)تمخف  ليه قيمتها  ال  المتراكمأ أف اى متزايدة لب الوقت 

 

 أ للاحتياطياااات تحدياااد سياساااأ الاساااتثمار المماسااا :المشاااك ه الثالثاااأ
 :ال خمأ المتراكمأ

مما لا شك ليه أن تراكل الاحتياطيات لاي  أمار ممشاودا لاب حاد  اتاه وامماا 
هااو وسااي أ لتعميااع الأمااوال  قصااد اسااتثمارها والحصااول ف ااب العائااد المماساا  
ال ى يساهل  دور لعال لب تمويل مفقات المزايا ومن هما تنتب المشاك أ الخاصاأ 

 لاك اماه  ،ثمار المماس أ واختيار قماوات الاساتثمار الملائماأ تحديد سياسأ الاست
مما لا شاك لياه أن اساتثمار الاحتياطياات ال اخمأ التاب تتاراكل لاب  ال اسا و  
التااراكل المااالب يعت اار ماان العم يااات المعقاادة التااب تحتااا  الااب الكثياار ماان الخ اارة 

ة الشاارائيأ الاقتصااديأ خاصااأ ا ا مااا اساتعدما لااب  اكرتمااا مشاك أ امخفااا  القااو
  .(2)ل مقود 
 

مع ما يصاح ه مان تادخل الادول لملائماأ المعاشاات  ،لقد ادى الت خل
مع ارتفاع مفقات المعيشأ الب ال حث فن أوعأ استثمار تتماس  ماع آثاار 

 .(3)امخفا  القوة الشرائيأ ل مقود 
ه ا ويشير الاستا  ماموريا الب أن م ال وادارة أموال التنميمات الاعتمافيأ 
المسااتثمرة يعاا  أن ياارت ط  قوافااد تم يميااأ يرافااب ليهااا تحقيااق الهااد  ماان 

ثاال يشااير الااب أن مشااك أ اسااتثمار هاا   الامااوال قااد مالاات  ،تكااوين الاحتياطيااات
الاب  1938و  ،1937اهتماما ك يرا من مم مأ العمل الدوليأ لدفت لب فاامب 

 اراى الاب أهمياأ مؤتمرين ل خ راى لا داى الرأى لب ت ك المشك أ حيث امتهب الخ
 .(4)مرافات الم دائين التاليين لب تحديد قوافد استثمار الأموال المشار اليها 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .65، 64( الفوم  شحاتأ رز ، مرعع س ق  كر ،   1)
 .66، 65( الفوم  شحاتأ رز ، مرعع س ق  كر ،   2)
(3 )                Raiph Von Gersdorff, Op. Cit., p. 620. 
(4)                 C.B. Mamoria, Op.pp.58 – 59 
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يع  أن تصاغ القوافد  حياث تحقاق الهاد  مان تاراكل الاحتياطياات  :الأول

وهااو  اامان الولاااى  المزايااا المسااتحقأ  الحصااول ف ااب ريااع يكفااب لتموياال ت ااك 
  .المزايا الب عام  الاشتراكات

 
القوافااد كاليااأ ومحكمااأ  حيااث تكااون مرشاادا ف ميااا  يعاا  أن تكااون :الثاامب

و حيااث تتصاا  لااب  ات الوقاات  ،لفعهاازة المختصااأ  اختيااار أوعااه الاسااتثمار
  . المرومأ لتترك الاعهزة حريأ ل عمل

 
ولعاال ماان المماساا  أن مفاارد الم حااث التااالب لاسااتخلا  الشااروط الواعاا  

  .افيأتوالرها لب استثمار احتياطيات م ال التنميمات الاعتم
 

 .الشروط الواع  توالرها لب استثمار الاحتياطيات
 

يشير الاستا  مامورياا تلاب ان همااك شاروط ثلاثاأ  ات اهمياأ ف مياأ ك يارة 
ويسا ل  هاا  وعاه فاال كم اادر استرشااديأ  -لمعا  تخطيط التانمين الاعتماافب 
ائاد وهاب  امان الاساتثمارات وتحقيقهاا ل ع -لب الاتفاقيات والتوصيات الدولياأ 

  .(1)الملائل وسيولتها أو امكاميأ الحصول ف يها  يسر 
ف ب امما مرى أن من المفيد الاسترشاد اي ا  الشروط الواعا  توالرهاا لاب 
اساتثمار اماوال شااركات التانمين ف اب الحياااة و لاك لاب الحاادود التاب تتفاق ليهااا 
ن ط يعااأ تاانمين المعاااو الاعتمااافب ف ااب الحياااة الاا ى تمارسااه شااركات التاانمي

  .(2)الخا  
كمااا اممااا ماارى أن ماان المفيااد أي ااا أن مسااتعيد لااب  اكرتمااا مشاااكل تااراكل 

  .الاحتياطيات والخ رتين المح يأ والدوليأ لب ه ا الشنن
وماان همااا لاممااا ماارى أن الشااروط الواعاا  توالرهااا لااب أسااتثمار احتياطيااات 

  :التنميمات الاعتمافيأ تتمثل ليما ي ب

  مان قيمأ الأموال المستثمرة:  اولا:
ال ى يعت ر  خ راى مم ماأ  Safetyه ا هو أحد شقب شرط ال مان 

العمل الدوليأ من أهل الشروط الواع  توالرهاا لاب اساتثمارات التاميماات 
 الاعتمافيأ. 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 1- Idem  

تنمين المعاو  التنمين الخاا  فان الحيااة رساالأ الماعساتير المقدماأ مان  ( راعع لب تح يل ط يعأ2) 
تحاات فمااوان: دراسااأ تح ي يااأ لمشاااكل تموياال  1973ال احااث لك يااأ التعااارة  عامعااأ القاااهرة لااب مااايو 

 . 241الب   238التنميمات الاعتمافيأ،  
 راعع لب تح يل ط يعأ أفمال التنمين ف ب الحياة: - 

 .343، ادارة وتم يل ممشات التنمين، مرعع س ق  كر ،  د. سلامأ ف د ه
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ويفهل ه ا الشروط لب استثمارات شركات التنمين الخا  ف ب الحياة ف ب 
اسا  أن الأموال المستثمرة مم وكأ ل مؤمن ف يهل و التالب لا يمكن المخااطرة 

اوياأ ومان ها   الز ،(1) ها  معمب أن توعه ك ها او  ع ها ل ماواحب الم امومأ 
تتفااق اسااتثمارات التنميمااات الاعتمافيااأ مااع اسااتثمارات التاانمين الخااا  ف ااب 

  .الحياة

ف ب أن مفهول ه ا الشرط لب معال استثمارات التنميمات الاعتمافياأ 
وهاو  (2)يمتد الب امر لا تهتل  ه استثمارات شاركات التانمين ف اب الحيااة 

خفااا  القااوة  اارورة  اامان قيمااأ الأمااوال المسااتثمرة لااب مواعهااأ ام
  .الشرائيأ ل مقود

حقااا أن تاانمين المعاااو الاعتمااافب يتفااق مااع التاانمين ف ااب الحياااة الاا ى 
تمارسه شركات التنمين الخا  ف ب الحيااة لاب أن مزاياا كالا ممهماا تتمثال لاب 

  .اداى م ال  معيمأ فمد تحقق الخطر المؤمن ممه
 

ين الاعتماافب ماع ف ب أن هماك اتعاها متزايدا محاو ملاىماأ معاشاات التانم
الت ير لب مستويات الاسعار أو الأعور و لك ل لا فن أن ال ال ياأ الع ماب مان 

  .م ل التنميمات الاعتمافيأ تنخ   م دأ تماس  الاشتراكات والمزايا مع الأعور
 

ومن هما لىن ايأ زيادة ك يرة غير متوقعاأ لاب الأعاور متيعاأ لارتفااع غيار 
ف ااب المعاشاات التااب تتحاادد  أثرهااايامعك   -لااك أو غياار   -متوقاع لااب الاساعار 

فادة ف ب اسا  متوسط الأعر لب فادد محادود مان ساموات الاشاتراك الاخيارة 
لتعمح م ال  ت اك المعاشاات لارتفااع غيار متوقاع وحيمئا  لا يتفاق مساتوى ها   

  .المعاشات مع مستوى الاشتراكات السا ق اداىها
 

سااع المشااار اليااه لقااد امتهااب هاا ا وتحقيقااا لشاارط ال اامان  مفهومااه الوا
مؤتمرى الخ راى الا ين دفاا اليهماا مكتا  العمال الادولب الاب اهمياأ مرافااة ماا 

  :(3)ي ب 
 

تخويل هيئات التانمين الاعتماافب سا طأ ال حاث فان أوعاه اساتثمار تحاتف   - 1
  . قيمتها الشرائيأ الفع يأ

الاسااتثمار  و ااع أطااار فااال ل مسااائل الواعاا  ملاح تهااا فمااد اختيااار أوعااه - 2
  :والتب يتمثل أهمها ليما ي ب ،تحقيقا لأقصب  مان ممكن

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 .344( د. سلامأ ف د ه، مرعع س ق  كر ،  1)
 .346  ،345  ،( المرعع السا ق2)
(3)                                    C.B.Mamoria, Op. Cit., p.59. 
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أن تكون الاستثمارات من أمواع ملائماأ مان الأورا  المالياأ المتداولاأ ) ا( 
  .أو الاستثمارات العقاريأ

 

  .) ( مرافاة صفأ المقتر ين ومراكزهل القاموميأ
 

 .) ( أهميأ الحصول ف ب رهن أو امتياز ك مان ل ولاى  الديون
 

  .)د ( التوزيع الع رالب للاستثمارات
 

الاستثمار قوائل  كالاأ أماواع الاساتثمارات المسامو   يع  أن ت حق  قوافد - 3
 ها لكل  المس أ لكال مان أوعاه الاساتثمار المخت فاأ ساواى ممهاا  ات العائاد 

  .الثا ت أو ت ك  ات العائد المت ير
 

ولا يفوتما لاب المهاياأ أن مؤكاد أهمياأ تاوالر ها ا الشارط  مفهوماه الواساع 
الاعتمافياااأ تنسيساااا ف اااب المتاااائ  لاااب معاااال اساااتثمار احتياطياااات التنميماااات 

ل  ااياع  ساا   \المسااتفادة ماان الخ اارة الاعم يااأ حيااث تعر اات الاحتياطيااات ا
  .امخفا  القوة الشرائيأ ل مقود

 

  :تحقيق أف ب معدل ممكن مع  مان امت ال الريع :ثاميا
 

مم ماأ العمال  مؤتمر لشرط ال مان كما يحدد  خ راى  الثام يتمثل الشق 
 Regular Receipt of Interestمان امت اال رياع الاساتثمار  ا لا الدولياأ 

لاااااا لك أن ياااااارت ط اقتماااااااى الأورا  الماليااااااأ  ات العائااااااد غياااااار  ويشااااااترطون
 . قوافد خاصأ   Variable - Yield Securitiesالثا ت
 

وماان ماحيااأ أخاارى يشااترط هااؤلاى الخ ااراى ان تحقااق اسااتثمارات التاانمين 
كماا  ،خالال  شارط ال امان وشارط السايولأالاعتمافب اف اب فائاد ممكان دون ا

و شرط الا يقل العائد المتوسط فن معدل الفائدة السائد لب السو  ماا  ،يحددومه
لال يكان قاد سامح  ا لك لتحقياق مماالع خاصاأ  االمؤمن ف ايهل كشاراى الممشانت 

 .(1)الخ  00الوقائيأ أو العلاعيأ أو تعهيز مساكن لهل 
 

ن الاعتماااافب ماااع اساااتثمارات شاااركات ــــاااهااا ا وتتفقاااق اساااتثمارات التنمي
التانمين ف اب الحيااة مان حياث أهمياأ ث اات فائاد الاساتثمار لطالماا أماه التاار  

 ال أن ــ   نى حـــن للا يعـــفمد تحديد الاقساط أو الاشتراكات تحقيق فائد معي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــ

(1 )      Idem. 
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ك العائااد المفتاار  والا أدى  لااك تاادريعيا المحقااق لعاالا فاان  لاايقاال العائااد 
  .(1)لامخفا  قيمأ الاحتياطب فما يع  أن يكون ف يه لمقا  أ الالتزمات 

 
ويكتس  ه ا الشرط اهميأ خاصأ لب مصر حياث لا تتخا  أياأ تحف اات لاب 
التاارا  الفائاادة فمااد تحديااد الاشااتراكات والالتزمااات وحيااث يتمثاال الفاار  ماان 

الحصااول ف ااب ريااع اسااتثمار يساااهل لااب تموياال مفقااات تااراكل الاحتياطيااات لااب 
 .المزايا

ه ا ولا يعمب ث ات فائد الاستثمار فدل السعب الب تحقيق اف اب فائاد 
ممكن لمن الط يعب والمفتر  أن ايأ سياسأ استثمار تعت ر لاش أ ا ا ما 

  .حققت فائدا متوسطا يقل فن معدل الفائدة السائد لب السو 
 

  :لائدة اعتمافيأ واقتصاديأ م اشرة ل مؤمن ف يهل تحقيق اقصب :ثالثا
 

يشااير خ ااراى مااؤتمرى مم مااأ العماال الدوليااأ الااب أمااه يمكاان لاسااتثمارات 
التنميمااااات الاعتمافيااااأ أن تساااااهل لااااب تحقيااااق  عاااا  الاهاااادا  الاعتمافيااااأ 

الساااا ق تي ااااحهما  ،والاقتصااااديأ و لاااك دون اخااالال  شااارطب الأماااان والعائاااد
 .(2)سمماقشأ ليما  عد  و شرط السيولأ ال ى

ويشير هؤلاى تلب أن الاهدا  المشار اليها تشمل تطوير المساتوى الصاحب 
ورلع المستوىالمعيشب وزيادة الامتا  وتخفي  ال طالاأ وتخطايط المادن وأمشااى 
المدار  وحل مشاكل الاسكان وما الب  لك من الاغرا  المماث اأ ثال يشايرون 

احتياطيااات التنميمااات الاعتمافيااأ لااب هاا ا  الاب امااه يعاا  التمساايق  ااين مساااهمأ
الشاااانن و ااااين السياسااااأ الاقتصاااااديأ والماليااااأ  الدولااااأ ممااااا يااااؤدى الىالتقاااادل 

 .الاقتصادى ل عمافب ك ها
 

ف ااب ان الخ ااراى يؤكاادون ف ااب اهميااأ قيااال الدولااأ  تااولير  اامامات 
خاصأ لأوعه الاساتثمار  ات السامات الاعتمافياأ والاقتصااديأ وهاو أمار 

لب أهميتأ الك رى ف ب  وى دراستما ل مشاكل التب واعهات العدياد  معتقد
من م ل التنميمات الاعتمافيأ الاعم يأ والتب ترعاع اساساا الاب فادل قياال 
الس طات العامأ  تولير ال امامات اللازماأ لفماوال التاب توعاه لمثال ت اك 

  .الاستثمارات
 

حان  صادد  تط يقاا ومن ماحيأ أخارى لامماا معتقاد لاب أهمياأ الشارط الا ى م
 زىا من ل سفأ الادارة والتب ـــــت عــــالتب أص ح Trusteeshipلسمأ الأمامأ 
 ــــــــــــــــــــــــــــــ

 .345، 344( د. سلامأ ف د ه، مرعع س ق  كر ،  1)
(2)                                        C.B. Mamoria ,Op.Ci.,p. 60. 
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معاال م ال التنميماات الإعتمافياأ ف اب امهاا تعماب تحقياق  يع  أن تفهل لاب

  .اقصب مص حأ ممكمأ ل مؤمن ف يهل
 

ول لا فن ه ا لنن مرافاة ه ا الشرط يؤدى لزيادة حر  الماؤمن ف ايهل 
  .ف ب م ال التنمين ومعاحه ليتمسكون  ه وتزداد رغ تهل لب الامتماى اليه

 
يعمب اهميأ مساهمأ الاحتياطيات ه ا ومن المؤكد أن الشرط المشار اليه لا 

لب تمويل خطط التمميأ الاقتصاديأ و وعأ فال مخت ا  المشاروفات التاب تعاود 
  . المفع ف ب المعتمع ككل

 

مشاااااركأ ادارة م اااال التاااانمين الاعتمااااافب لاااب توعيااااه الأمااااوال  :را عاااا
 :المستثمرة

 اهاااتل احاااد التفاااارير التاااب فر ااات ف اااب الماااؤتمر الاق يماااب الثاااامن ل ااادول
الامريكيأ الاف اى لب مم مأ العمل الدوليأ  دراسأ وتح يال اتعاهاات و ارو  

ومان أهال التوصايات  ،استثمار أموال ال مان الاعتمافب لب الدول المشار اليها
التب تمتهب اليها  لك التقرير ت ك التب تشير الاب اماه ا ا ماا كاان مان ال ارورى 

افياأ لاب تمويال حطاط التممياأ والمرغو  لياه مسااهمأ أماوال التنميماات الاعتم
الاقتصااااديأ لااانن  لاااك يعااا  الا يحاااول  اااين هيئاااات التااانمين الاعتماااافب و اااين 

 ممارستها لاستقلالها لب  
ادارة وتوعيه أموالها المستثمرة  حيث ي ل لها الحق لب التصاويت وا اداى 

  .(1)الرأى فمد مماقشأ سياسأ استثمار أموالها 
 

شاانمه شاانن غياار  ماان  ،ين الاعتمااافبوحقيقااأ الأماار لاانن م ااال التاانم
وممهاا  ،له اهداله الخاصأ التاب يساعب الاب تحقيقهاا ،الم ل والمشروفات

ماان خاالال مخت اا  فم ياتااه سااواى ممهااا فم يااات  ،أفااادة توزيااع الاادخول
  .التمويل أو أداى المزايا أو استثمار الاحتياطيات

تثمار  عاا  و داهااأ لاانن ماان غياار الميسااور لهيئااات التاانمين الاعتمااافب اساا
احتياطياتها لب أكثر المشروفات لائدة ل مؤمن ف يهل ماا لال يكان لهاا الحاق لاب 

  .توعيه استثماراتها
ومااان الوا اااح أن هااا ا الشااارط قاااد ام تاااه افت اااارات لا تواعاااه مشاااروفات 

  .التنمين الخا  والتب  ط يعتها لا تديرها هيئات حكوميأ
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- The Role of Social Security and Improved Living and working Standards 
in Social and Economic development, Eight Conference of American States 
Members of the international Labour Organisation, report III, Geneva, I.L.O. 
1966, PP. 77, 78. 
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 :فدل اهميأ سيولأ الاستثمارات :خامسا
يشااير خ ااراى مااؤتمرى مم مااأ العماال الدوليااأ الااب الساايولأ كشاارط يعاا  
تاااوالر  لاااب اساااتثمارات احتياطياااات التنميماااات الاعتمافياااأ ا ا ماااا كاااان مااان 
ال رورى الحصول ف ب عزى ممها لاب تااريخ معاين كمتيعاأ لط يعاأ المزاياا أو 

 .لال ماى التموي ب ل م ا
ويااتل تحقيااق الساايولأ لااب هاا   الأحااوال فاان طريااق  يااع أو اسااتعادة  عاا  

  .الأصول أو  فتح حسا  عار  احدى الهيئات الم مومأ
ف ااب أمهاال يسااتدركون ويشاايرون الااب أن الساايولأ تشااترط لااب احتياطيااات 
الطوارر ول ا لامه يعا  أن تاؤدى ها   الاحتياطياات دورهاا مان خالال اساتثمار 

ات حكوميااأ قصاايرة الأعاال أو ساامدات أخاارى متداولااأ لااب عاازى ممهااا لااب ساامد
  .السو  أو سه أ الاستهلاك

 

ومن هما لامما مرى فدل اهميأ توالر السيولأ لب اساتثمار احتياطياات 
التنميمات الاعتمافيأ التب يقتصر الهد  ممها ف اب معارد الحصاول ف اب 
رياااع يسااااهل لاااب تمويااال المزاياااا كماااا هاااو الو اااع لاااب مصااار  المسااا أ 

  .حتياطيات تنمين المعاولا
ولب ه ا الشنن تتفق استثمارات احتياطياات تانمين المعااو ماع اساتثمارات 
شركات التنمين ف ب الحياة حيث لا يشترط لب الأخيرة السايولأ ف اب اساا  أن 
من المفتر  و ع سياسأ الاستثمار  معرلأ خ راى لمياين وولقاا لخطاأ معيماأ 

مين فلاوة ف ب أمه فاادة ماا يخصا  عازى مان ثا تأ و عد معرلأ التزامات ل تن
الاستثمارات لاورا  حكوميأ قصيرة الاعل وهب  ط يعتها سه أ ال ياع أو قري اأ 
الاستحقا  مما يسافد ف ب ا قاى العزى الاك ر من الاستثمارات  امن السياساأ 

  .(1)الثا تأ المو وفأ لها 
 
 

 الم حث الثالث

 الخ رة المصريأ لب معال الاستثمار
 

تعت ر التعر أ المصريأ لب معال استثمار احتياطياات التنميماات الاعتمافياأ 
 .من أغمب تعار  الدول لب ه ا المعال وأكثرها تطويرا

  :ولعما لب ه ا المعال أمال ح قات أو مرحل ثلاث م يمها ليما ي ب
 

 " مرح أ الاستثمار ال اتب " فن طريق لعمأ استثمار: 
 يأ م ال التنميمات الاعتمافيأ لب ا ريل سمأ وقد  دأت ه   المرح أ   دا
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . 346( د. سلامأ ف د ه، مرعع س ق  كر ،   1)
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وصاااح ت المراحااال الأولااب لتطاااور هاا ا الم اااال حتااب تااال الاخاا   م اااال  1956

ى تااااراكل واصاااا ح ماااان المتوقااااع  ااااد 1962معاشااااات الشاااايخوخأ لااااب يماااااير 
الاحتياطيااات  صااورة  ااخمأ لااب الوقاات الاا ى كشاافت ليااه ت ااك المرح ااأ فاان 
صااااعو أ ادارة الهيئااااأ العامااااأ ل تنميمااااات الاعتمافيااااأ لاحتياطياتهااااا المتاحااااأ 

  .للاستثمار
 

ولااب هاا   المرح ااأ اسااتق ت الهئيااأ العامااأ ل تنميمااات الاعتمافيااأ  اسااتثمار 
  .مرح أ الاستثمار ال اتباموالها  معرلتها ومن هما كامت تسميتها  

 
ولتمكاااين الهيئاااأ مااان ادارة أموالهاااا لاااب هااا   المرح اااأ اهتمااات تشاااريعات 

مم ثقاأ فان مع ا   (1)التنميمات الاعتمافيأ الم  ف ب أمشاى لعماأ لاساتثمار 
تخاات   (2)ماان المختصااين ماان أف ااائأ لااب شاائون الاسااتثمار  ،ادارة الهئيااأ

ات وف ااب الاخاا  اقتاارا  قوافاااد  الاشاارا  ف ااب وسااائل اسااتثمار الاحتياطياا
الاستثمار وو ع  رام  الاستثمار وتحديد الاختصاصات ليما يتع ق  تمفيا  ها   

  .(3)ال رام  
 

ولقد   ت ه   ال عمأ تقول  توعيأ الأموال المستثمرة   حث أوعاه وحاالات 
الاساااتثمار المخت فاااأ كااال ف اااب حااادة ثااال ترلاااع توصاااياتها الاااب مع ااا  الادارة 

و لااك  ،ا الااب أن أقاار مع اا  الادارة قوافااد فامااأ للاسااتثماراتل تصااديق ف يهاا
 .14،15،16/2/1960 ع سته الأولب الممعقدة لب 

 
  :وقد ت ممت ه   القوافد ما ي ب

 
 :وقد قصر ممحها ف ب عهات ثلاث هب :القرو  - 1

)ا ( أصحا  الأفمال و لك ا ا ما كان ال ار  مان القار  متصالا م اشارة 
  .ولا يتعار  مع التخطيط العال ل دولأ مشاطها الاقتصادى 

) ( الهيئااات العامااأ والعمعيااات التعاوميااأ التااب يصاادر  تعييمهااا قاارار ماان 
مع   الادارة  ماى ف ب اقترا  لعمأ الاساتثمار و شارط قيامهاا  تقاديل 

  . مان من احدى الهيئات التب تل تحديدها
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ق ال تعدي اه  1959لسامأ  92مان القاامون رقال  12، ل 1955لسامأ  419القامون رقال  من 13( ل 1)
 .1961لسمأ  155 القرار  قامون رقل 

ق ال  1959لسامأ  92مان القاامون رقال  11ل  1955لسمأ  419( الم كرة الاي احيأ ل قامون رقل 2)
 . 1961لسمأ  155تعدي ه  القامون رقل 

لسااامأ  92مااان القاااامون رقااال  13، 12، ل 1955لسااامأ  419قااال مااان القاااامون ر 15/2، ل 14( ل 3)
1959 . 
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) ( العمعيات التعاوميأ ل ماى الاساكان  شارط الا يقال أف اائها مان العماال 
مان معماوع أف ااى العمعياأ وف اب أن ياتل  %75المؤمن ف يهل فن 
ال مااوك المعتماادة و حيااث لا يعاااوز مااا يخصاا   أحاادالاقاارا    اامان 

 .معموع الأموال المتاحأ لفستثمار من %15له ا ال ر  
 

  :وتشمل :شراى أورا  ماليأ - 2
)ا ( اسهل وسمدات الشركات المسااهمأ العر ياأ  شاروط معيماأ فان قيمتهاا 
السوقيأ وما حققته من ريع لب الساموات الاثلاث الساا قأ ف اب الشاراى 

ماان  %35و شاارط الا يعاااوز المخصاا  للاسااتثمار لااب هاا ا المعااال 
  .ال المتاحأ للاستثمارمعموع الأمو

ماان معمااوع الأمااوال  %15)  ( ساامدات قاارو  حكوميااأ  مااا لا يعاااوز 
  .المستثمرة

 
  : ماى فقارات سكميأ ل تنعير أو ل تم يك -3

مان أماوال  %15ويكون الحد الأقصب للاموال التب تخصا  لها ا ال ار  
  .الهيئأ المستثمرة وتعطب أولويأ الاسكان ل عمال المؤمن ف يهل

 
  :المساهمأ لب تنسي  شركات عديدة -4

  .من معموع الأموال المستثمرة %15و لك لب حدود 
 

  :ايدافات ثا تأ  ال موك -5
من الأموال المستثمرة ومع تحديد ال موك  قارار مان  %10و لك لب حدود 

  .مع   الادارة  ماى ف ب اقترا  لعمأ الاستثمار
 

اساأ الاساتثمار التاب ات عات لاب وف ب أى حال لقد اسفرت دراساأ متاائ  سي
ه   المرح أ فن لش ها لب القيال  الو يفأ التموي ياأ للاساتثمارات خاصاأ ليماا 
يتع ق   مان الأموال المستثمرة و لك متيعأ لأس ا  ثلاث رئيسيأ معم ها ليماا 

  .(1) :ي ب
 

  .مق  الخ رة الاستثماريأ لدى هيئأ التنميمات الأعتمافيأ -1
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

( سامب معي ، دراسأ تح ي ياأ لمشااكل تمويال التنميماات الاعتمافياأ لاب عمهورياأ مصار 1)
 . 232الب    217العر يأ، مرعع س ق  كر ،   
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فدل توالر خطأ للاساتثمار وفادل تحدياد قوافاد للاساتثمار لمادة أمتادت  -2
  .1960وحتب ل راير  1956من ا ريل 

ل  ااامان الدولاااأ لفماااوال المساااتثمرة خاصاااأ لاااب مواعهاااأ حركاااأ فاااد -3
  .التنميل

 
وهكااا ا تعر ااات الأماااوال المساااتثمرة لاااب ت اااك المرح اااأ لمخااااطر وا اااحأ 
لتعر ت القرو  ل  ياع متيعأ تعسر  ع  المقتر ين ومماط تهل لاب ساداد 

ومان ماحياأ أخارى لال  ،اماا لأسا ا  خاصاأ أو فاماأ ،الأقساط المستحقأ ف ايهل
الاستثمار لب أورا  ماليأ من مخااطر متيعاأ ل هازات العميفاأ لاب اساعارها يخل 

وفدل أستقرارها متيعأ ل م ار ات لب الاسعار واختلال المراكاز المالياأ لا ع  
  .الشركات

ومن هما  دأ التفكير لب تفرغ الهيئأ العامأ ل تنميماات الاعتمافياأ لو ائفهاا 
 عاأ العمال ف اب تطويرهاا ومواعهاأ ماا الرئيسيأ لاب ادارة م اال التنميماات ومتا

  .يصادلها من مشاكل فم يأ
 

  " مرح أ الاستثمار الحكومب " فن طريق وزارة الماليأ 
 

كامت قد تكشفت ل مسئولين  الهيئأ العامأ ل تنميماات  1961لب أواخر سمأ 
الاعتمافيأ المصاف  التب تواعاه فم ياات اساتثمار الأماوال المتاحاأ للاساتثمار 

م ياون  13وحتب  لاك التااريخ الاـ  1956ل تتعاوز لب الفترة من ا ريل والتب ل
  .عميه

ومن هما  دأ التفكير لب اساماد فم ياات الاساتثمار الاب وزارة المالياأ مقا ال 
فائد ثا ت وم مون خاصه وأن الهيئأ كامات لاب سا ي ها لتقريار م اال معاشاات 

لماالب ومان هماا  اات مان الشيخوخأ لأول مرة مع تموي ه ولقا لأس و  التراكل ا
المتوقع تراكل الاحتياطيات المتاحأ للاساتثمار  صاورة  اخمأ و شاكل م اطرد 

  .لعشرات السموات المستق  أ
 

ولااب  ات  1/1/1962وهكاا ا  اادأ العماال  م ااال معاشااات الشاايخوخأ لااب 
لاب شانن  62لسامأ  264القارار العمهاورى رقال  2/1/1962الوقت صدر لب 

سااتثمار أمااوال التنميمااات الاعتمافيااأ و اادأت  اا لك مرح ااأ قيااال وزارة الماليااأ  ا
  .سياسأ الاستثمار الحكومب

 
ار احتياطياااات ــاااـوولقاااا لهااا   السياساااأ فهاااد الاااب وزارة المالياااأ  استثم

التنميمات الأعتمافيأ التب يقرر مع ا  ادارة الهيئاأ اساتثمارها لاب مصار ف اب 
ساامويا ي ااا  اليااه  %3.5أن تااؤدى الااوزارة الماا كورة مقا اال اسااتثمار  واقااع 
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من قيمأ الأموال المساتثمرة سامويا كمسااهمأ مان الحكوماأ لاب التنميماات  1%
  .(1)الاعتمافيأ ل عمال 

 
وتؤدى وزارة الماليأ مقا ل الأموال المحولاأ شاهريا لحساا ها صاكوكا غيار 
قا  ااأ ل تحوياال ماادتها ساامأ قا  ااأ ل تعديااد ت قائيااا مااا لاال يتقاارر اسااتهلاكها ت عااا 

  الميزاميااااأ العامااااأ ماااان ماحيااااأ والتزامااااات الهيئااااأ العامااااأ ل تنميمااااات ل اااارو
  .(2)الاعتمافيأ من ماحيأ اخرى 

 
لاااان احتياطياااات التنميمااااات  1966هااا ا وافت اااارا مااان أول يولياااو سااامأ 

ماع لااائ  ايارادات قطااع الأفمااال واماوال هيئااات  -الاعتمافياأ اصا حت تااودع 
ب صامدو  للاساتثمار تساتخدل أموالاه لا -الادخار والقرو  الأعم يأ والمح ياأ 

لاااب تمويااال افتماااادات الاساااتثمارات لاااب ميزاميتاااب الأفماااال والخااادمات وفعاااز 
 %4.5و لك مقا ل لائدة  معادل  (3)الايرادات العاريأ فن المصرولات العاريأ 

) تقا ل  المس أ لأموال التنميمات الاعتمافيأ معادل الاساتثمار الساا ق  (4)سمويا 
م ااالا اليااه  62لساامأ  264 ااالقرار العمهااورى رقاال  %3.5تحديااد   واقااع 

  .من الأموال المستثمرة ( %1مساهمأ الدولأ  ـ 
 

وت ا كااان قيااال وزارة الماليااأ  اسااتثمار الاحتياطيااات المتاحااأ للاسااتثمار قااد 
حقااق لهاا   الاحتياطيااات ال اامان المماساا  والعائااد المماات ل ورلااع فاان الهيئااأ 

 ات من المستحيل ف يها تحم ه  عد  ال  هو الع ى ف ى ادارتها واستثمارها و
  .م يون عميه أل ان تعاوزت الأموال المتاحأ للاستثمار أكثر من 

 
كااان  لااك كاا لك لقااد ترتاا  ف ااب سياسااأ الاسااتثمار الحكااومب  الصااورة  ت ا

السااا ق اي اااحها ف ااب يااد هيئااأ التنميمااات الاعتمافيااأ فاان ادارة اسااتثماراتها 
ع مان الشاروط التاب استخ صاما لاب الم حاث الساا ق أهمياأ لتخ   الشارط الرا ا

و لااك ل االا فمااا يخشااا   (5) الاعتمافيااأتوالرهااا لااب اسااتثمار أمااوال التنميمااات 
 ز مؤقت ــــــــد أى فعــــوال لب ســــك الأمـــن ت ـــزى مـــال ع  من توعيه ع

 
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 . 62لسمأ  264عمهورى رقل من القرار ال 1( ل1)
 . 63لسمأ  15من قرار وزير الماليأ ) الخزامأ ( رقل   3، 2، 1( ل2)
  امشاى صمدو  الاستثمار.  66لسمأ  45من القامون رقل  2، 1( ل3)
والصادرة  قرار رئي  الوزارى  66لسمأ  45من اللائحأ التمفي يأ ل قامون رقل  9( ل4)
 . 67لسمأ  1463رقل 
 . 234، 233معي ، مرعع س ق  كر ،    ( سامب5)
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لب الميزاميأ العامأ ل دولأ قد لا يكون ماتعا فان اقاماأ مشاروفات امتاعياأ وامماا 
  .(1) س   القيال   ع  مشروفات الخدمات 

ومن هما عاىت المرح أ العديدة لاستثمار احتياطيات التنميمات الاعتمافياأ و لاك 
  .1974لسمأ  1743 صدور القرار العمهورى رقل 

مرح اااأ المشااااركأ لاااب توعياااه الاساااتثمار الحكاااومب ماااع امكامياااأ  :ثالثاااا
  :الاستثمار ال اتب ل ع  الأموال

 1743 صادور القارار العمهاورى رقال  1974ماولم ر  5 دأت ه   المرح أ لب 
تحققت  ه مشااركأ الهيئاأ  وال   م ال صمدو  استثمار الودائع والتنميمات  74لسمأ 

ميمات الاعتمافيأ لب ادارة اموالها المتاحأ لفستثمار مع  مان توعيه ت ك العامأ ل تن
الأمااوال ل مساااهمأ لااب أفمااال التمميااأ الاقتصاااديأ ومخت اا  المشااروفات الاقتصاااديأ 
ل االا فاان اعااازة قيامهااا  اسااتثمار عاازى ماان ت ااك الأمااوال  معرلتهااا و التااالب امكاميااأ 

اعتمافياأ واقتصااديأ م اشارة ل ماؤمن  توعيهها ل مشروفات التب تحقاق اقصاب لائادة
  .ف يهل

المشااار اليااه قااد حاار   74لساامأ  1743و ياان  لااك أن القاارار العمهااورى رقاال 
  :ف ب الم  ف ب الأحكال التاليأ

 45افت ار صمدو  استثمار الودائع والتنميمات الممشان  القاامون رقال  :أولا
لمالياأ وي ال رؤسااى هيئأ فامأ يديرها مع   ادارة  رئاساأ وزيار ا 66لسمأ 

الهيئات التب تودع لائ  اموالهاا المتاحاأ للاساتثمار لاب  لاك الصامدو  وممهاا 
  .(2)الهيئأ العامأ ل تنميمات الاعتمافيأ 

  (3)تحديد ثلاثأ أوعه لتو ي  الأموال المتاحأ للاستثمار وهب:  :ثاميا
  .المشروفات الاقتصاديأ  وعه فال -1
ب الموازماااأ العاماااأ ل دولاااأ   ااامان الحكوماااأ لتمفيااا  اقااارا  العهاااات الداخ اااأ لااا -2

مشروفات الخطاأ المعتمادة واقارا  المشاروفات الاساتثمارة الاخارى  الشاورط 
  .وال مامات التب تحدد  قرار من وزير الماليأ  عد موالقأ مع   ادارة الصمدو 

  .الأورا  الماليأ " لب حالأ وعود لائ  " -3

لتاااب ت تااازل  اياااداع لاااائ  اموالهاااا الموعاااه اعاااازة قياااال الهيئاااات ا :ثالثاااا
 اساتثمار عازىا  -وممهاا هيئاأ التنميماات الاعتمافياأ  -للاستثمار لب الصامدو  

من ه ا الفائ   معرلتها لب أى من أوعه الاساتثمار التاب تراهاا مماسا أ و لاك 
  .(1) عد موالقأ مع   ادارة الصمدو  

مان أهمياأ مشااركأ الهيئاأ  وهك ا حققت المرح أ العديدة ماا كماا مماادى  اه
العامااأ ل تنميمااات الاعتمافيااأ لااب ادارة أموالهااا المتاحااه للاسااتثمار مااع امكاميااأ 
قيال ه   الهيئأ  استثمار  ع  ت ك الأموال  اتيا لاب المشاروفات  ات الارت ااط 

  .الم اشر  نهدا  التنميمات الاعتمافيأ
 ــــــــــــــــــــــــــــــ

 . 137، 136د فطا ه، مرعع س ق  كر ،   ( د.  رهال محم1)
 . 74لسمأ  1743من القرار العمهورى رقل  3، 1( ل2)
 من القرار العمهورى. 2( ل3)
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ولعل سياسأ الاستثمار العديادة تعت ار سياساأ رائادة عاديرة  دارساأ الادول 
لمقااول  هاا ا أمهااا تحقااق مزيعااا ماان سياسااأ الاسااتثمار الاا اتب  ويكفاا الأخاارى 
لاستثمار الحكاومب تتاوالر مان خلالاه كالاأ الشاروط الواعا  توالرهاا وسياسأ ا

مااا روفااب ر ااط سااعر  ت الااب اسااتثمار أحتياطيااات التنميمااات الاعتمافيااأ خاصااأ 
الفائاادة المسااتحق ف ااب الم ااال  المودفااأ لااب صاامدو  الاسااتثمار العديااد  سااعر 

  .الفائدة السائد لب السو  المح ب

 الخلاصــــــــــأ
 

م ااال التنميماااات الاعتمافياااأ   ااامان تاااوازن مواردهاااا  تهاااتل مخت ااا 
يسااات زل ممهاااا تكاااوين  الااا  ومفقاتهاااا لاااب كالاااأ الأوقاااات وهاااو الأمااار 

الاحتياطيات الالزمأ لمواعهأ الت يرات المتوقعأ وغيار المتوقعاأ لاب ت اك 
  .الموارد والمفقات

ولب س يل  لك تتعدد اسالي  التمويل  ين ما يسمب  اس و  الموازماأ 
وهاب عميعاا  ،يسمب  نس و  التراكل المالب واسالي  التمويل العزئبوما 

اسالي  يتوق  الحكل ف ب مدى ملاىمأ اياا ممهاا ف اب فدياد مان العوامال 
والافت اااارات التاااب مااان اهمهاااا ماااوع التااانمين ومعاااال التط ياااق وط يعاااأ 

  .و رو  الم ال الاقتصادى ل دولأ وهيك ها السكامب
اسااا و  الموازماااأ  المسااا أ ل تنميماااات وهكااا ا يمكااان القاااول  ملاىماااأ 

 ،المؤقتااأ وكاا لك  المساا أ لتاانمين المعاااو  و المعااال العااال الاا ى يشاامل
  .مخت   لئات الشع  ،خاصأ مم  ال دايأ

 
أما حيث يكاون معاال تانمين المعااو محادود  ا ع  الفئاات لقاد يكاون مان 

 المماس  ات اع اس و  التراكل المالب خاصأ لب الدول الماميأ. 
ب مثاال م اممااا لااب مصاار لااان اساا و  التااراكل المااالب المت ااع لااب تموياال ولاا

خاصااأ  ،تانمين المعااو ياؤدى الااب تاراكل الاحتياطياات  شااكل م اطرد ومساتمر
و لاك  هاد  اساتثمارها والحصاول ف اب  ،وان م امما ما زال لب مراح ه الاولب

  .رةما ا ي  الب الاشتراكات لتمويل المزايا المقر ت ا يكف فائد مماس  
ومن هما كامت اهميأ دراسأ المشااكل العاماأ لتاراكل الاحتياطياات والتعار  
ف ب خ رة الدول الاخرى لب معال استثمار الاحتياطيات المتراكمأ و لاك  هاد  
اسااتخلا  الشااروط الواعاا  توالرهااا لااب سياسااأ الاسااتثمار الملائمااأ لأمااوال 

ر عااأ شااروط تتمثاال لااب التنميمااات الاعتمافيااأ والتااب لاح مااا أمهااا ف ااارة فاان أ
  :افتب

  . مان قيمأ الاموال المستثمرة :أولا
  .تحقيق أف ب فائد ممكن مع  مان امت ال ه ا العائد :ثاميا
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 .تحقيق أقصب لائدة اعتمافيأ واقتصاديأ م اشرة ل مؤمن ف يهل :ثالثا
مشاااركأ ادارة م ااال التنميمااات الاعتمافيااأ لااب توعيااه الأمااوال  :را عااا

  .المستثمرة
 

ولقااد اتااا  اسااتخلا  شااروط الاسااتثمار المشااار اليهااا امكاميااأ تقياايل 
وهااب تعر ااأ  ،التعر ااأ المصااريأ لااب معااال اسااتثمار احتياطيااات التنميمااات

ات ح امها  ادأت  ماا يسامب  مرح اأ الاساتثمار الا اتب التاب اساتق ت ليهاا هيئاأ 
مكن مان تحقياق التنميمات الاعتمافياأ  اادارة أموالهاا المتاحاأ للاساتثمار ل ال تات

خاصاأ وقاد كاان مان  ،شروط ال مان  المسا أ لهاا لعهاد  اساتثمار ت اك الاماوال
الب وزارة الماليأ مقا ال فائاد ثا ات  ،المتوقع تراكمها  صورة  خمأ ومستمرة

ومماات ل لامتق مااا الااب مرح ااأ الاسااتثمار الحكااومب التااب تتميااز  تحقيقهااا لشاارط 
ن ادارة اموالهااا والتحقااق ماان ال اامان ولكاان يعااا  ف يهااا غاال يااد الهيئااأ فاا

  .توعيهها ل مشروفات التب تحقق أقصب لائدة م اشر  ل مؤمن ف يهل
 

وماان همااا كاماات سياسااأ الاسااتثمار العدياادة التااب تهااتل  ايعاااد موفااا ماان 
التوليق  ين سياستب الاستثمار ال اتب والاساتثمار الحكاومب فان طرياق تشاكيل 

ترك لب مع ا  ادارتهاا هيئاأ التنميماات هيئأ فامأ لادارة المدخرات القوميأ تش
التاب يعاوز لهااا لاب مفا  الوقات الحصااول ف اب عازى مان أموالهااا  ،الاعتمافياأ

و لااااك  ااااالط ع لااااب المشااااروفات  ات الفائاااادة  ،واسااااتثمار   اتيااااا  معرلتهااااا
  .الاعتمافيأ والاقتصاديأ الم اشرة ل مؤمن ف يهل

 

سااأ رائاادة تسااتاهل ولقااد امتهيمااا الااب ان السياسااأ العدياادة تعت اار سيا
ومع  لك لان التطور لا يتوق  ولماا ان مماادى مما   ،دراسأ الدول الأخرى

يؤدياااه صاامدو  اساااتمار الودائاااع  الااا  افن  نهميااأ ر اااط معااادل الفائاادة 
تودع  ه أماوال التنميماات المتاحاأ للاساتثمار ماع معادل  ال   ،والتنميمات

ب لها ا المعادل تحقيقاا الفائدة السائد لب السو  مع  مان الدولأ لحاد أدما
 .(1)لشرط الحصول ف ب أف ب فائد مع  مان امت ال ه ا العائد 

 
 
 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
( لمزياااد مااان التفصااايل راعاااع سياساااأ الاساااتثمار المقترحاااأ لأماااوال التنميماااات 1)

  :الاعتمافيأ لب المصدر التالب
مرعااع ساا ق  ،لمشاااكل تموياال التنميمااات الاعتمافيااأدراسااأ تح ي يااأ  ،سااامب معياا 

  .وما  عدها 237   ، كر 


