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  هيــد :تم
 
 

ها تهتم نظم التامينات الاجتماعية بالتعامل مع العديد من الاخطار التى يتعرض ل

ويإدى تحممها الى خسائر مادية تموم تلن النظم بتعويضها من خلبل إشتراكات  الاشخاص

ستثمار تكون متاحة للئصات مالية تتراكم وتتعدد مصادرها لتكوين مخص

. 

 

 يتعين إستثمارلطبيعة العمليات التؤمينية  نظرا  و

 . 

 

ولد أثبتت الخبرة العملية لنظم التامينات الاجتماعية أن تراكم الاحتياطيات فى تلن 

النظم يتم بصورة سريعة ولمبالػ طائلة أثارت إدارتها العديد من المشاكل على رأسها تلن 

التى أدت الى إنخفاض عام فى الموة الشرائية والمالية لتصادية لإا والأزماتتؽيرات مال

للنمود وبالتالى إنخفاض الميمة الحميمية للبموال المستثمرة )

( حتى تآكلت تلن الاموال فى العديد من الدول خلبل فترات الأزمات والحروب 

مينات الاجتماعية فى الوفاء بالتزماتها وكان ؤالعالمية ... وهنا لوحظ إستمرار نظم الت

التساإل لماذا إذا نسعى الى تكوين الاحتياطيات وما مدى ضرورتها إكتواريا وإلتصاديا 

والى أى مدى وهل من الممكن إدارة تلن الاحتياطيات بفاعلية وما هى الشروط الواجب 

 ألصى فاعلية لها .توافرها فى إختيار أوجه الاستثمار لكى تحمك إدارة الأموال 

 

وحيث تتؤثر نظم التؤمينات الإجتماعية بالأحوال والظروؾ الإلتصادية والإجتماعية 

مينى بل ها لا تمتصر فمط على نشاطها التؤوالسياسية كما تإثر فيها فإن نجاحها وفاعليت

يجب أن يصاحب ويتلبزم مع ذلن إدارة فعالة وهادفة لمخصصاتها المالية التى تراكمت 

 ولى لنشؤة وتدرج إمتدادها الأفمى والرأسى.راكم بمعدلات عالية خاصة فى المراحل الأوتت

 

ومن هنا فإن دراستنا للئستثمار الإجتماعى لأموال الضمان والتؤمينات الإجتماعية 

ستثمارية ستهداؾ تفعيل السياسات الإإلع الحالى على المستوى العربى باتؤتى بمراعاة الو

ستدامة وتعاظم المردود لإالإجتماعى ضمانا  مع لتصادى لإجانب االويتزامن ليتلبزم 

الإلتصادى والإجتماعى لنظم التؤمينات الإجتماعية فلب يمتصر الأمر على ما يطلك عليه 

الإستدامة المالية المجردة وإنما يمتد الأمر إلى الجانب الإجتماعى لإستثمارات 

دامة التنمية الإلتصادية حيث أكدت على النحو المستفاد من إستالمخصصات المالية 

الخبرة الدولية أنه يتعين لإستدامة تلن التنمية الإلتصادية تلبزمها الزمنى مع التنمية 

 الإجتماعية وبذلن فمط تستمر التنمية الإلتصادية بإمتدادها للؤجيال الجديدة.
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نات التؤميلأموال الإجتماعى  الإستثماروفى الإطار عاليه نتناول بالدراسة 

 الإجتماعية فى أربعة محاور على النحو التالى:

 
الإجتماعى بإستهداؾ الضمان الحميمى للؤموال للمحافظة  الإستثمارالمحور الأول : 

 :على ليم المعاشات 
 ونتناول فى هذا الشؤن الموضوعات التالية:

 

 
الإستثمار الإجتماعى بإستهداؾ تحميك ألصى مصلحة إجتماعية المحور الثانى : 

وإلتصادية مباشرة لمجموع المإمن عليهم وأوجه الإستثمار ذات المردود التؤمينى 
 عطل والمرض.لخطرى الت

ونتناول فى هذا المحور أحد المبادئ الحديثة التى يتعين الإلتزام بها فى إدارة أموال 
الضمان والتؤمينات الإجتماعية 

ففى التؤمين الإجتماعى فإن طبيعة  

والإجتماعية المباشرة لمجموع م وإجباريته تستلزم إستهداؾ المصالح الإلتصادية النظا
خاصة تلن ذات المردود التؤمينى  المإمن عليهم 

الإيجابى على خطرى التعطل والمرض من خلبل خلك فرص العمل الجديدة بالمشروعات 
الحدود الدنيا للمعاشات وتوفير خدمات العلبج والرعاية ذات العمالة الكثيفة ومن خلبل 

ملين ولدراتهم على التكسب والتمكن من المهن والوظائؾ االطبية وتنمية مهارات الع
 .الجديدة 

 
الحكومى  الإستثمار الإجتماعى بين الإلراضونؤتى فى محور ثالث لمنالشة 

إدراكا   والإستثمار المباشر فى المشروعات الإلتصادية والأوراق المالية المضمونة
ضرورة توازن السياسة الإستثمارية بين سياسات الإلراض الحكومى المائمة حاليا  وما ل

نتطلع إليه من إستثمار إجتماعى لا يمكن أن يتم بعيدا  عن الإستثمار المباشر فى 
صادية ذات المردود الإجتماعى المشروعات الإلت

. 
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وفى النهاية نصل إلى الدور الفريد لنظام التؤمين الإجتماعى ولدرته التمويلية 
لجميع لطاعات الموى العاملة ولجميع المواطنين ويمتد رأسيا  عندما يمتد أفميا  الذاتية 

الإستثمار الإجتماعى لأموال نظم تؤمينية حيث نتناول كيؾ يتفك لكافة أنواع الأخطار ال
ألصى المستويات يبلػ لالنظم وأهدافها تلن مع مجال  ()التؤمينات الإجتماعية 

لكافة المواطنين وهنا تستمد الإستدامة المالية ليس  لوميا  النظام  يصبحالإيجابية عندما 
 تجدد المستمر لعضوية النظام وإنما من المن ضخامة الإحتياطيات 

اء فى عملية دائمة باء بتمويل الحموق التماعدية للآك الإستدامة المالية بميام الأبنوتتحم
 ومستمرة بإستمرار الحياه ذاتها.

 
 وللمنالشة أهميتها فى تؤكيد ما جاء بالدراسة.

 
 والله الموفك ،،،

 يب.د. سامى نجأ       1/11/2115
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(1) 
 الإستثمار الإجتماعى بإستهداؾ الضمان الحميمى للؤموال 

 للمحافظة على ليم المعاشات
 

 الأموال المستثمرة :  ةضمان ليم
 

ستثمارات الشروط الواجب توافرها فى إيؤتى ضمان الأموال المستثمرة على رأس 

 التؤمينات الاجتماعية.
 

يفهم هذا الشرط فى إستثمارات شركات التؤمين الخاص على الحياة على أساس أن 

ن المخاطرة بها الأموال المستثمرة مملوكة للمإمن عليهم وبالتالى لا يمك

، ومن هذه الزاوية تتفك إستثمارات التؤمينات 

 الاجتماعية مع إستثمارات شركات التؤمين الخاص على الحياة . 
 

على أن مفهوم هذا الشرط فى مجال إستثمارات التؤمينات الاجتماعية 

وهو ضروره ضمان ليمة الأموال  

 المستثمرة فى مواجهة إنخفاض الموة الشرائية للنمود . 
 

حما أن تؤمين المعاش الاجتماعى يتفك مع التؤمين على الحياة الذى تمارسه 

ند شركات التؤمين الخاص على الحياة فى أن مزايا كلب منهما تتمثل فى أداء مبالػ معينة ع

 تحمك الخطر المإمن منه . 
 

فى  على أن هنان إتجاها متزايدا نحو ملبءمة معاشات التؤمين الاجتماعى مع التؽير

ه الاتفاع المستمر بحيث أن أيه زياده كبيره فى الاجور نتيجمستويات الأسعار أو الأجور 

جر شات التى تحدد على أساس متوسط الأستنعكس على المعا -سعار لأوالمفترض فى ا

رتفاع ؼير متولع ولا يتفك مستوى لإأو السنتين الاخيرتين فتجنح  ةساسى فى السنالأ

 شتراكات السابك أداءها . لإالمعاشات حينئذ مع مستوى ا
 

ومن هنا نفهم كيؾ إنتهى أحد المإتمرات التى دعا اليها مكتب العمل الدولى الى 

لواسع فى مجال استثمارات التؤمين أهميه مراعاة ما يلى تحميما لشرط الضمان بمفهومه ا

  الاجتماعى :
 

تخويل هيئات التؤمين الاجتماعى سلطة البحث عن أوجه إستثمار تحتفظ  -أ  

 بميمتها الشرائيه الفعلية . 
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وضع إطار عام للمسائل الواجب ملبحظتها عند إختيار أوجه الاستثمار تحميما  -ب 

 ا يلى : والتى يتمثل أهمها فيم -لالصى ضمان ممكن 

بمواعد الاستثمار كشوؾ بكافة أنواع الاستثمارات المسموح يجب أن تلحك  -ج 

 بها بالنسبة لكل من أوجه الاستثمار المختلفه. 

 

 ةالخبرة المحليأكدت ة ضمان ليمة الأموال المستثمرة حيث أن نإكد أهميولا يفوتنا 

للضياع  ةالمستثمر ةجتماعيإحتياطيات التؤمينات الإ تعرضجنبية فى هذا المجال والأ

 : تستلزم موال المستثمرةفاعلية إدارة الأ... لذا فإن إنخفاض الموة الشرائيه للنمود  بببس

 جتماعية .لإلتصادية والإحصاءات الإلاعدة من المعلومات وا -1

 حس سياسى محنن .  - 2

لتصادية والتؤمينية العامة يشكلون ما لإهتمامات الإفريك من الخبراء ذوى ا - 3

جتماعى تمدم لإدارية لنظام التؤمين الإستشارية العليا للميادة الإئة ايمكن أن نسمية بالهي

ستثمارية لنظام التؤمينات وتموم بصياؼة المواعد لها توصياتها فى مجال الوظيفة الإ

 ستثمارية . لإوالشروط الواجب توافرها فى إعداد وتنفيذ السياسة ا

تمل بحال عن  جتماعية لالإات استثمارية للتؤمينلإوختاما دعونا نمول بؤن الوظيفة ا

 وظيفتها التؤمينية .

 

 سبيلب  عمليا  للمحافظة على ليم المعاشات:ضمان الأموال * 
 

إذا كان الضمان من أول مبادئ الإستثمار المتفك عليها فى مجال الأموال التؤمينية 

ة المإكدة )يينزامات التؤمالتى تستهدؾ الوفاء بالإلت

 . سعيا  نحو ربحية أعلى الأموال التؤمينيةوبالتالى لا يمكن المخاطرة ب (

على أن مفهوم هذا الشرط فى مجال إستثمارات التؤمينات الإجتماعية يمتد إلى أمر 

لا تهتم به كثيرا إستثمارات شركات التؤمين على الحياة وهو ضمان ليمة الأموال 

 ض الموة الشرائية للنمود . المستثمرة فى مواجهة إنخفا

حما أن تؤمين المعاش يتفك مع التؤمين على الحياة الذى تمارسه شركات التؤمين 

 الخاص فى أن مزاياه تتمثل فى أداء مبالػ معينة عند تحمك الخطر المإمن منه . 

على أن هنان إتجاها لانونيا وإجتماعيا متزايدا نحو ملبءمة المعاشات مع التؽير فى 

 يات الأسعار أو الأجور وهو أمر توجد فى مصر بعض صوره .مستو
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لإجتماعى ومعاشاته ترتبط بالتؽير فى ن اومن ناحية أخرى فان إشتركات التؤمي

 -مستويات الأجور بحيث أن أية زيادة كبيرة ؼير متولعة فى الأجور 

المعاشات التى تحدد على  ستنعكس على - 

 السنة أو السنتين الأخيرتين فتجنح لإرتفاع ؼير متولع ولا أساس متوسط الأجور فى

 يتفك مستوى المعاشات حينئذ مع مستوى الإشتراكات السابك أداءها. 

 

الأصل فى المعاشات إنهاا الوسايلة المتفاك عليهاا لتعاويض إنمطااع وعلينا إدران أن 

ه العاماال وأساارته فااى معيشااتهم وذلاان فااى حااالات تحمااك أخطااار الأجاار الااذى يعااول علياا

وهكاذا يساتحك معااش الشايخوخة فاى حالاة إنتهااء خدماة  .الشيخوخة أو العجاز أو الوفااه

المإمن عليه لبلوؼه السن المعاشى كما يستحك معااش العجاز أو الوفااة فاى حالاة إنتهااء 

بحكاام إسااتمرارية المعاشااات و ... خدماة المااإمن عليااه نتيجااة لتحمااك أحاد هااذين الخطاارين

 لسنوات إستحمالها فإن عدوها اللدود هو التضخم وإنخفاض الموة الشرائية للنمود.

 
يعتباار الإرتفاااع المسااتمر فااى الأسااعار والأجااور ونفمااات المعيشااة ماان الظااواهر وإذ 

العالمية فى عصرنا الحاضر، فإن من أهم المشاكل العاماة لانظم المعاشاات المحافظاة علاى 

ا الحميمياة أى علاى لوتهاا الشارائية مان خاالبل الساعى إلاى ملبءمتهاا ماع التؽيار فااى ليمتها

 الأسعار أو مستويات الأجور أو نفمات المعيشة وبوجه عام مع التؽيرات الإلتصادية، 

 

وتهاااتم نظااام المعاشاااات بتحمياااك مساااايرتها للتؽيااارات الإلتصاااادية عناااد تحدياااد تلااان 

مإمن عليهم ، ثام بعاد تحديادها مان خالبل ملبءماة المعاشات من خلبل تناسبها مع أجور ال

المعاشات الجارية مع التؽيرات فى مستويات الأسعار أو الأجاور أو نفماات المعيشاة وذلان 

 بوسائل عديدة.

 

تويات سفى طياتها عوامل التضخم وتضطرب معها متحمل التحولات الإلتصادية إن 

العلبوات وتتعدد الإجتهادات وؼالبا ما الأجور والأسعار ونفمات المعيشة ولاتستمر معدلات 

الإكتوارية أهم تتسارع معدلات التضخم مع معدلات  تدرج الأجور فتفمد الحسابات 

 .إعتبارات سلبمتها

 

على مستوى الهيئة التؤمينية ومن هنا تتزايد حتمية المحافظة على ليم المعاشات 

ها طابعها الدولى إذ يعتبر مشكلة عملية عامة لبإعتبارها وعلى مستوى المإمن عليهم 

الإرتفاع المستمر فى الأسعار والأجور ونفمات المعيشة من الظواهر العالمية فى عصرنا 

 .لات الإلتصاديةالحاضر والتى تتزايد حدتها فى فترات التحو

 

وهكذا فإن من أهم المشاكل العامة لنظم المعاشات المحافظة على ليمتها الحميمية  

ائية من خلبل السعى إلى ملبءمتها مع التؽير فى الأسعار أو مستويات أى على لوتها الشر

الأجور أو نفمات المعيشة وبوجه عام مع التؽيرات الإلتصادية ، وتهتم نظم المعاشات 

بتحميك مسايرتها للتؽيرات الإلتصادية عند تحديد تلن المعاشات من خلبل ملبءمة 
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ن عليهم، ثم بعد تحديدها من خلبل ملبءمة المعاشات الجديدة مع الأجور الأخيرة للمإم

 .عار أو الأجور أو نفمات المعيشةالمعاشات المائمة مع التؽير فى مستويات الأس

 

ولنا هنا ملبحظة العلبلة بين نظم المعاشات والتطور الإلتصادى ، وعلى وجه 

جور الخصوص العلبلة بين المعاشات والتؽير فى الموة الشرائية للنمود ومستويات الأ

 حيث نلمس التؤثير المتبادل بين نظم المعاشات والتطور الإلتصادى .

 

فمن ناحية فان لنمو نظام المعاشات أثره الكبير على الإلتصاد المومى الذى تعاد 

إليه إشتراكات هذا النظام من خلبل عمليات إعادة توزيع الدخول التى يهتم بها التؤمين 

 شتراكات من بين عناصر الإنتاج .الإجتماعى ، وذلن فضلب عن كون الإ

 

ومن ناحية أخرى تتؤثر نظم المعاشات بالأحوال والمشاكل الإلتصادية فكل من 

مستوى الإشتراكات والمزايا يرتبط بمستوى الأجور وبالتالى بالإلتصاد المومى بوجه عام 

بيا عن ذوى ، ولنا أن نلبحظ تؤثر هيكل العمالة بالنمو الإلتصادى فيزيد ذوى المرتبات نس

الأجور مع إنتشار الآلية وحركة التصنيع مما ينعكس أثره على إتجاهات الأجور التى 

يلبحظ تناسبها الطردى مع الأعمار بالنسبة لذوى المرتبات فى حين تبلػ أعلى مستوى 

لها فى الحلمة الخامسة من العمر بالنسبة لذوى الأجور ولذلن بالطبع أثره على 

 ات المتناسبة مع الأجور.الإشتراكات والمعاش

 

ولد إحتلت مشكلة المحافظة على ليم المعاشات إهتمام العديد من المإتمرات الدولية 

للضمان الإجتماعى للئكتواريين فضلب عن إهتمام المإتمر العالمى الثانى للخبراء 

 الإكتواريين والإخصائيين .

 

الإجتماعى كانت مشكله ووفما لجدول أعمال المإتمر العالمى الرابع عشر للضمان 

ملبءمة المعاشات مع التؽيرات الإلتصادية من أهم مشاكل نظم المعاشات ولد أعد الأستاذ 

أرماند كايزر، رئيس مكتب التؤمين الإجتماعى بلكسبرج ، تمريرا عنها إنتهى فيه إلى أن 

ائية بإنخفاض الموة الشر -فى المدى الطويل  -مشكلة ملبءمة المعاشات لا ترتبط فمط 

للنمود الذى يإدى لزيادة الأسعار وإنما ترتبط أيضا بالإرتفاع فى مستوى المعيشة نتيجة 

لإرتفاع مستوى الأجور وتؤسيسا على ذلن فإن أفضل معايير ملبءمة المعاشات هى 

 الأرلام المياسية للؤجور ولنفمات المعيشة .

 

ه منذ سنوات ولنا أن نتساءل هنا عما إذا كان للشخص الذى حصل على معاش

عديدة الحك فى التمتع بمستوى معيشة يتزايد مع إرتفاع مستوى الأجور أم يكفيه 

 الحصول على تعويض معين عن إرتفاع نفمات المعيشة .
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عن حركة حميمية للمعاشات  -دون ؼيرها  -لاشن أن الوسيلة الأولى هى التى تعبر 

لتؽير فى الأسعار لد يإدى إلى نتائج وفضلب عن ذلن فان ملبءمة المعاشات الجارية وفما ل

ؼير ممبولة إذا ما إرتفعت الإنتاجية بدرجة أكبر من إرتفاع الأجور وإتجهت بالتالى 

الأسعار للهبوط 

 

تصادية وتنظيمية ورؼم أن ملبءمة المزايا مع مستويات الأجور تثير مشاكل إل

وتمويلية معمدة ورؼم أن معظم الدول التى تؤخذ بذلن هى من الدول المتمدمة إلتصاديا 

وذات الدخل المومى المرتفع 

فإننا نبادر إلى المول بؤنه يجب أن يكون هنان نوعا من  

اسب المزايا طويلة المدى مع التؽير فى مستويات الأجور فى كافة الدول ، تن

، فمن الأفضل للمإمن عليه وورثته من بعده أن تكون المزايا ألل سخاء من 

 أن تكون أكثر سخاء عند تحديدها ثم تفمد ليمتها الحميمية مع الولت .

 

كن ترتيب الوظائؾ هرميا أو هذا وهنان من يرى أنه اذا ما أم

فانه يمكن ملبءمة المعاشات الجارية بؤسلوب بسيط 

ويحمك أفضل ضمان لذوى المعاشات وبشكل فورى ومإثر وذلن يعاد النظر في المعاشات 

درجة أى بنسبة مئوية من دوريا بربطها وفما لمدة الاشتران والأجر الممابل للوظيفة أو ال

.. الأجر الذى يإدى فعلب للموجودين بالخدمة فى ذات الوظيفة أو الدرجة

ولعلنا ننادى بذلن  .. 

 بالنسبة لمعاشات رجال الشرطة والموات المسلحة .

 

حفاظاا  لضارورات الملحاة ى الاإلتصااره عوالإلتراض بضمان المعاشات مدى * 

 :على مستوى المعاشات
 

( وبالتاالى فاإن الأصل إنه لا يجاوز المسااس بالمعاشاات )

الإلتراض بضمانها لا يكون إلا للضرورة الملحة وهذه تفترض فى بعاض الحاالات ويتعاين 

 تمدير ولائعها فى حالات أخرى على النحو التالى :
 

أو أحد أفراد أسارته، مان زوج وأولاد  رض طالب الإلتراض )م -1

 ووالدين وأخوة وأخوات الذين يعولهم، مرضا يستدعى نفمات علبج لفترة طويلة.

 

للمارة الأولاى أو زواج أحاد أبنائاه زواج طالاب الإلتاراض ) -2

 بناته ومن يعولهن من أخواته.

 ( أحد أفراد أسرته.تى تحيك بطالب الإلتراض )الكوارث ال -3
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ولد جاء لفظ الكوارث هنا عاما ومطلما وإن كان من البديهى إلتصاره على الكوارث 

ذات الآثار المادية، أى التى يترتب على تحممهاا خساائر مالياة، ومثالهاا السارلة والحرياك 

لكاات أو أدوات أو ساكن طالاب الإلتاراض وهدم المساكن إلى ؼير ذلن مما تتعرض لاه ممت

 أو أحد أفراد أسرته.

... 

وأخيرا  فإن المحافظاة علاى ليماة الأماوال المساتثمرة لا يمكان أن تملال مان أهميتهاا 

)المحافظة على ليم المعاشات نفمات فى تمويل  ةالدولمساهمة 

باين أوجاه  ةموال التؤمينات المفاضللة لأالفعايتعين أن تستهدؾ الإدارة .. وهكذا  (

لمدى محافظتها على ليمة الإستثمارات بما يساهم فاى المحافظاة علاى لايم الاستثمار وفما 

وذوى لألصااى مصاالحة التصااادية وإجتماعيااة لجمهااور المااإمن علاايهم المعاشااات تحميمااا 

 . المعاشات 
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(2) 

 ى مصلحةار الإجتماعى بإستهداؾ تحميك ألصالإستثم

 مجتماعية وإلتصادية مباشرة لمجموع المإمن عليهإ
 الإستثمار ذات المردود التؤمينى لخطرى التعطل والمرضوأوجه 

 

     
وهكذا فمد تزايد الاهتمام بمشاكل إدارة الأموال المتاحة للبستثمار فى ظل 

الاعتبارات الالتصادية والسياسية والاجتماعية، ومراعاة لاثر التؽيرات الالتصادية 

مما يستلزم  

 البحث عن أوجه إستثمار ذات عائد مرتفع لا تتؤثر بانخفاض الموة الشرائية للنمود . 

 

وفى هذا الشؤن فمد إتجهت بعض الدول الى إستثمار بعض الاحتياطيات فى الأسهم 

( وهو ما يلبحظ فى الدول ذات )

الثبات النمدى النسبى كسويسرا، كما يلبحظ فى إيطاليا حيث يسمح لانون التؤمين 

% من الاحتياطيات فى الأسهم 25بإستثمار ما يصل الى 

اض الموة الشرائية للنمود ، وفى المانيا يتم تكوين إحتياطى لمواجهة إنخف

 ويستثمر فى أسهم يفترض أن تكفى أرباحها لزياده المزايا وفما لمعدل التضخم النمدى .

 

وتشير دراسة خاصة بمشاكل التمويل فى البرازيل الى مشكلة عامة تتمثل فى أن 

 لا يتمبل سياسة لاستثمار إحتياطيات التؤمينات -  -الرأى العام

فضلب عن إعتماده بؤن هذه الاحتياطيات ، الاجتماعية تهتم فمط بتحميك أكبر عائد ممكن

 .تمثل فائضا 

 

كما تشير الدراسة الى أن الرأى العام والصحافة والموظفين العموميين بل 

السنوات الاولى والمشرعين كانوا متؤثرين للؽايه بضخامة الاحتياطيات المتراكمه فى 

لانشاء نظام التؤمينات الاجتماعية وكانوا يترجمون الزياده فى الموارد عن النفمات بؤنها 

فائض أو ماشابهها مما أدى لاجبار هيئات التؤمين الاجتماعى الى توجيه جزء من هذه 

 الاحتياطيات الى توفير مزايا جديدة أو رفع مستوى مزايا المعاشات .  

 

الرأى العام فيما يعتمده وأجبرت الهيئات  -  -كومة ولد شاركت الح

المائمة على نظام التؤمينات الاجتماعية بتوجيه إستثماراتها الى أوجه استثمار ذات أهداؾ 

إجتماعية كالاسكان مما أدى الى إنخفاض معدل الاستثمار كثيرا عن المعدل المفترض 

  . 
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 - -ن ممترضى الأموال من التؤمينات الاجتماعية وبيان ذلن أ

كانوا يطالبون بؤن تكون فوائد المروض فى أدنى الحدود بإعتبارهم أصحاب الاحتياطات 

 المتراكمة . 

 

ومن ناحية أخرى فمد طالب مستؤجرو العمارات المملوكة لهيئات التؤمين الاجتماعى 

، مما أدى الى إنخفاض عائد الاموال  ضة،بؤن تكون الايجارات منخف

 .  المستثمرة فى هذا الشؤن 

 

 . . . 
 

يشير أحد المراجع الصادره من مكتب العمل الدولى الى بعض مشاكل تراكم 

الاحتياطيات وفى ذات الولت الى أهيمة هذه الاحتياطيات لبعض الدول خاصه النامية وذلن 

 ى العبارات التالية : ف
 

حيث يتبع أسلوب التراكم المالى فى تمويل تؤمين الشيخوخه والعجز والوفاة  111"

ونظرا لضخامة 11فإنما يكون بهدؾ جمع رأسمال لاستثماره والحصول منه على عائد 

الاحتياطيات التى تتراكم فى ظل هذا الأسلوب فإن الأمر يتطلب وضع سياسة إستثمار 

 -ة فى الدول النامية والتى ؼالبا ما تضطر هيئات تؤمينات المعاش فيها مناسبة خاص

الى إستثمار أموالها فى سندات مضمونه من  - 

الدولة أو أوراق ماليه تدر فائدة ثابتة ويمكن الاعتماد عليها فى الاحتفاظ بميمتها الاسميه 

 . 

 

من أموال هيئات التؤمين الاجتماعى لتمويل برامج الاسكان ولد تم توجيه جزء كبير 

العامة وؼيرها من المشروعات الانشائيه للمرافك العامه فؤضافت بذلن اضافه حميميه 

 للثروة المومية سواء كان ذلن فى صالح هيئات التؤمين الاجتماعى من عدمه . 

 

لاتتران أو تتكون فيها وهكذا فلب يجب أن نخلص الى إستبعاد أساليب التويل التى 

إحتياطيات مناسبة لاعتبارات إلتصادة لومية فلب يزال علينا الالتجاء الي تلن الأساليب بل 

والى أسلوب التمويل الكامل إذا ما تم تمديم المعاشات من خلبل أنظمة تؤمين ذات مجال 

الدولة محدود بفئه صؽيره نسبية من الشعب أو حيث يكون من الصعب توفير إعانات من 

وتلن الأوضاع نلمسها حاليا فى معظم الدول الناميه وبالتالى يعتبر أسلوب ، لهذه النظم

التراكم المالى مناسبا لها لا لأسباب فنية بل لانه يعود بفائدة عظيمة على الالتصاد المومى 

 . 

 

أكثر من ذلن فإن بعض الدول المتمدمة ذات نظم التؤمين الاجتماعى العامة 

تموم بتوفير لدر من الاحتياطيات المتراكمه لتعويض  

 النمص فى الادخارات المومية . 
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ومن هنا تنتمل المشكلة الرئيسية من أيدى الاكتواريين الى الالتصاديين ورجال 

 الاداره للبحث فى شروط وأوجه الاستثمار اللبزمه لكى تدار الاحتياطيات بؤلصى فاعليه

 ممكنه . 

أخرى فإن مجال تؤمين المعاش يكون ؼالبا محدودا بمطاع متميز من  ةومن ناحي

 -الشعب وهم العمال 

ومن مإدى ذلن فان من المرؼوب فيه أن توجه إستثمارات  - 

 بؤكبر مصلحة ممكنه لمطاع العاملين لدى الؽير . التؤمين الى ما يعود 

 

فإن  وأخيرا فانه رؼم أن معدل الاشتراكات متساو 

تتحدد بنسب من الأجور وبالتالى فإن مبالؽهما  -  -اشتراكات التؤمين الاجتماعى 

إذ تتؤثر بالتؽير فى المستوى العام  -  -ليست ثابته 

هذا فضلب عن أن هـنان إتجـاها مـتزايدا نحـو  111للؤجور 

ملبءمة المعاشات مع التؽير فى مستويات الاسعار والأجور ولنا أن نتساءل عن مدى 

 إستمرار الاعتماد على الدوله كمصدر لتمويل نفمات تلن الملبئمة . 

 

شير المهتمون بؤدارة أموال التؤمينات الى أن هنان مبدأين يجب مراعاتها فى وي

 تحديد لواعد الاستثمار : 

 

الأول : يجب أن تصاغ المواعد بحيث تحمك الهدؾ من تكوين الاحتياطيات الذى 

يتمثل إما فى توفير ضمان للوفاء بالمزايا المستحمه أو فى مواجهة أية زيادة ؼير متولعة 

 فمات . فى الن

 

بحيث تكون مرشدا عمليا للؤجهزة ، : يجب أن تكون المواعد كافية ومحكمة الثانى

المختصة بإختيار أوجه الاستثمار وبحيث تكون فى ذات الولت مرنه لتترن لهذه الأجهزة 

 حرية كافية للعمل . 

 

 -وهنان ثلبثة شروط ذات أهميه عملية كبيره لنجاح تخطيط التؤمين الاجتماعى 

وهى ضمان  - 

 111ول عليها بيسر ليمة الاستثمارات وتحميمها للعائد الملبئم وسيولتها أو امكانيه الحص

ونضيؾ الى ذلن أن من المفيد تحديد الشروط الواجب توافرها فى إستثمار إحتياطيات 

التؤمينات الاجتماعيه بمراعاة مجال تطبيمها 
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تماعية يستلزم من المفترض أن تحميك الاستثمارات لاهداؾ نظم التؤمينات الاج

مشاركة ادارة هذه النظم فى توجيه الاموال المستثمره 

 

 -ميمة اللؤمر فان لنظام التؤمين الاجتماعى وح

 -له أهدافة الخاصة التى يسعى الى تحميمها ومنها إعادة توزيع الدخول  - 

سواء منها عمليات التمويل أو أداء المزايا أو إستثمار  - 

 الاحتياطيات . 

استثمار بعض إحتياطياتها  جتماعىلإلهيئات التؤمين ايسور وبداهة فان من ؼير الم

 .  الحك فى توجيه استثمارتهافى أكثر المشروعات فائدة للمإمن عليهم مالم يكن لها 

 

 

يتم التنسيك بين سياسة إستثمار إحتياطيات التؤمين ومن الضرورى هنا أن 

ياسة الإلتصادية العامة وعلى أن توفر السلطات العامة ضمانات خاصة للئستثمارات والس

إذ من الضرورى عدم الإخلبل بشرطى الضمان  ذات السمات الإجتماعية والإلتصادية

 والعائد . 

وهنان مجالات عديدة لأوجه الإستثمارات التى تعود بالفائدة على العمال ولا هذا 

 .  ئدتخل بشرطى الضمان والعا

جانب العائد  يحمك إلىالمدروسة والناجحة  فالإستثمار فى المشروعات الإنتاجية

والإستثمار فى الجمعيات  11 فرص عمالة جديدة ومتسعة للعمالالمناسب والمضمون 

بل أن الإستثمار  11للعمال يحمك فائدة مباشرة للمإمن عليهم  التعاونية لبناء المساكن

وذجية للهيئة العامة للتؤمينات الإجتماعية ذاتها يحمك فائدة فى إلامة مبان ومكاتب نم

لد يتجاوز المعدل المفترض فى الحسابات الإكتوارية مباشرة للمإمن عليهم ويعطى عائدا 

المعدل الذى تستثمر به الهيئة أموالها  ()

 بمعرفة الدولة .

Trusteeship
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إن مراعاة ذلن الشرط يإدى لزيادة حرص العمال على النظام ونجاحه فيتمسكون 

 (1)به وتزداد رؼبتهم فى الإنتماء اليه . 

   

لتطوير  ستثمار الإجتماعى المستشفيات والمراكز الطبيةمجالات الإشمل تو

رفع المستوى المعيشى وزيادة مختلؾ المشروعات التى تستهدؾ لو ()

الانتاج ومنع البطالة وتخطيط المدن وإنشاء المدارس وحل مشاكل الاسكان وما الى ذلن 

إحتياطيات التؤمينات  ةمن الأؼراض المماثلة وبوجه عام يتعين التنسيك بين مساهم

الاجتماعية فى تلن المجالات وبين السياسة الالتصادية والمالية بالدولة 

 .

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

ستثمارات لمشروعات تعود بالنفع على المجتمع ككل الأكبر من الإولا يعنى هذا ألا يوجه الجزء ( 1)
بمدر ما يعنى أهمية الإعلبن عن هذه المشروعات وبمدر ما يعنى ان يكون للفائدة المباشرة للعمال 

 . إستثمارات التؤمينات الإجتماعية الممام الأول فى تمرير أيا من هذه المشروعات توجه اليه
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(3) 
 المباشر اعى بين الإلراض الحكومى والإستثمار الإجتم ستثمارالإ

 المضمونةالمالية شروعات الإلتصادية والأوراق مفى ال
  

 
تؤتى فى الأهمية بعد إستهداؾ الضمان الحميمى للؤموال المستثمرة إستهداؾ 

ويمصد هنا بتحميك العائد الذى  

مع مراعاة إنتظام الريع بإعتباره من المعدلات المفترضة فى الحسابات الإكتوارية يتجاوز 

 مصادر التمويل.

 

ولنا ملبحظة أن تؤمين المعاش الإجتماعى يمابل التؤمين على الحياة التى تمارسه 

شركات وصناديك التؤمين الخاص والتجارى وإن كان بحكم سريانه الإجبارى وشموله 

تع أكثر لدرة على تجميع المدخرات وتكوين الإحتياطيات المتاحة لأؼلب أفراد المج

مما يتيح مساهمتها فى تمويل خطط التنمية  للئستثمار ولفترة طويلة 

 . الإلتصادية

 

وعلينا إدران تزايد أهمية تحميك عائد الإستثمار المفترض فى الحسابات الإكتوارية 

(

إذ يتم تمويل  (

، وفما لأسلوب التراكم تؤمين المعاش للعاملين ، 

الإلتزامات بحيث يكون لدى فك وتزايد للئحتياطيات التى تتزايد بمعدلات عالية تت المالى

.ية المدرة على الوفاء بالإلتزامات فى كافة الأولات نالهيئة التؤمي

 

وحيث تلتزم نظم التؤمينات الإجتماعية بمواءمة الحموق التؤمينية )

( مع التؽير فى مستويات الأجور والأسعار فإن عليها الإلتزام 

 ضمان الميمة الحميمية لتلن الحموق وبالتالى للمخصصات المالية المستثمرة.ب

 

المخصصاات إذا ما إنفردت الدولة بإستثمار كامل أو أؼلاب نخلص إلى أنه ومن هنا 

التؤمينات الاجتماعية فانها تلتزم بالمحافظة على ليمتها الحميمية ورفع معادل المالية لنظم 

تلان على ألل تمدير، ذلان أناه مان الطبيعاى إساتثمار  ئد محلياإستثمارها إلى المستوى السا

( بماا يتمشاى )المخصصاات 

مع المعدلات السائدة عالميا والتى تمترض بها الدولاة مان الخاارج )

 .) 
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التؤمينااات  أمااوالماان تؽيياار صااورة إسااتثمار فااى هااذا الشااؤن  ولاايس هنااان أفضاال

 فااااى الاصااااول العينيااااة الاجتماعيااااة ماااان الالااااراض الحكااااومى الااااى الإسااااتثمار المباشاااار

) والمشاروعات الالتصاادية بوجاه عاام

مسائوليتها العاماة عان  ممابل ذلان وممابال وذلن بالاشتران مع الدولة التى تضمن (

، حادا أدناى لعائاد الإساتثمارتدعيم ونجاح نظام التؤمينات الاجتماعية 

. 

 

وافرهاا فاى إساتثمار الأماوال ومن هنا كان المول بؤن هنان شروطا ومباادئ يتعاين ت

( لدى هيئات التاؤمين تادور حاول إساتثمارها المتراكمة )

يشترط فى الإستثمارات التؤمينياة بعيدا عن الاعيب المضاربات ومخاطرها .. وبمعنى آخر 

 .الضمان لبل الربحية

ية لأماوال التاؤمين، فاى ولنا أن نتولع تؽيرا ملحوظاا وكبيارا فاى السياساة الإساتثمار

ظااال الظاااروؾ المصااااحبة للعولماااة إذ ياااتملص ويتضااااءل دور الدولاااة فاااى إنشااااء وإدارة 

حاجتهاااا لأماااوال التؤميناااات وتتعااادد المحااااولات تتناااالص المشاااروعات العاماااة وبالتاااالى 

 -والتوصيات لتوجياه تلان الأماوال 

فاى الأوراق المالياة مان خالبل بورصاة الأوراق  - –لى الإساتثمار إ - 

 المالية.

 

فلببد وأن تتاوافر فاى الإساتثمار أنه لكى يصادؾ تلن المحاولات التوفيك  ونمول هنا

فااى الأوراق الماليااه المتداولااة فااى البورصااة الشااروط والضاامانات المانونيااة والتوصاايات 

ماان خاالبل ليااام سااوق المااال  أمااوال التؤمينااات الإجتماعيااة الدوليااة فااى مجااال إسااتثمارات

والبورصة ومديرو الإستثمار بتمديم مجالات ولنوات تعطى للضمان أهمية تفاوق الربحياة 

 وحينئذ فمط تجتذب تلن الإستثمارات نحو البورصة وتهتم بالتعامل من خلبلها .

 

شاروط يجاب توافرهاا وبعبارات أخرى فإننا نبحث فى بورصة الأوراق المالية عان  

 أهمها:
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(1)

صاناديك الإساتثمار كمرحلة إنتمالياة يفضال التعامال فاى الأوراق المالياة مان خالبل و

كبديل للؤوعياة الإدخارياة البنكياة  كوعاء إستثمارى وجد بالسوق الأوروبية منذ الثلبثينات

المعروفة ذات الفائدة الثابتاة )

.) 

 

وبعبااارات أخاارى فااإن صااندوق الإسااتثمار ببساااطة عبااارة عاان شااركة تطاارح أورالااا 

مالية تسمى وثائك إستثمار ثم تموم بتوظيؾ الحصيلة التى تجمعت لديها فى الإستثمار فى 

ياااة المحلياااة والأجنبياااة وبعاااض الأنشاااطة الأخااارى لصاااالح أصاااحاب وثاااائك الأوراق المال

 الإستثمار والمساهمين.

 

 

 

 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

فاى الأوراق المالياة  شاركات السمسارةالشركات العاملة فى مجال الأوراق المالية فهناان ( تتعدد صور 1)

) بصاناديك الإساتثمار وهنان ما يسمى

الشاركات التاى تازاول نشااط تماويم وتصانيؾ ( وأخيارا هناان 

والعمل فى مجاال المعلوماات المالياة ... وإذ يتعاين جاناب الحاذر فاى إساتثمار أماوال  الأوراق المالية

فمد  …ئنان على توافر إعتبارات الضمان التى تسبك أهميتها أهمية إعتبارات الربحية التؤمين للئطم

كان ذلن وراء التوصية بإنشاء بورصات خاصة تهتم بالتعامل فى الأوراق المالية التاى تتصاؾ بمادر 

وتمااوم بتؤسيسااها ووضااع عماادها ونظامهااا الأساسااى  …مرتفااع ماان ثبااات العائااد باادءا ماان السااندات 

لتؤمينيااة وفمااا للؤحكااام والإجااراءات والأوضاااع الممااررة فااى المااانون الااوطنى الااذى ياانظم الهيئااات ا

مع مراعاة إهتمام البورصاة الخاصاة بالتعامال فاى الساندات طويلاة الأجال  …البورصات ورأسمالها 

ومن صورها سندات الخزانة التى يتميز عائدها بإرتفاعه النسابى فضالب عان ضامان الحكوماة لساداد 

 ض وفوائده.أصل المر
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 هذا ويرتبط نجاح صناديك الإستثمار بعوامل ثلبث:

 مدى وجود الكوادر الإدارية المتخصصة لإدارة الصناديك. -

مدى توافر الأوراق المالية بالساوق المحلياة كاى تجاد الصاناديك الفرصاة للشاراء  -

 والبيع وتحميك الربح .

ك الإساتثمار مان الساندات ومن المفروض أن تشكل النسبة الأكبر من محافظ صنادي

ومان المفضال  …ويمكن أن تتخصص صناديك فى أؼراض معينة عمارية أو صناعية  …

 ليام الهيئات التؤمينية بذاتها بنشاط صناديك الإستثمار والذى تفرد له حسابات مستملة.



).doc 21 

(4) 

الإستثمار الإجتماعى لأموال نظم التؤمينات الإجتماعية التماعدية يتفك 
 نظم وأهدافهامع مجال ال

 لكافة المواطنينالشمولى  يبلػ منتهاه بالإمتداد الأفمىو
 

 
 

طبيعة العمليات التؤمينية فإن إشتراكاتها تستحك فى تاريخ ساابك علاى هذا وإتفالا و

تستمر عملية إلتضاء الاشاتراكات لسانوات تمتاد بطاول فى نظم التماعد وأداء الالتزامات و

فترة الحياة العملية تبدأ بعدها هيئات التامين فاى الوفااء بالتزاماتهاا 

  . 

 

أن تاراكم الاحتياطياات فاى تلان الانظم ياتم بصاورة ساريعة عملية ولد أثبتت الخبرة ال

ادية التى ولمبالػ طائلة أثارت إدارتها العديد من المشاكل على رأسها تلن التؽيرات الالتص

أدت الى إنخفاض عام فى الموة الشرائية للنمود وبالتالى إنخفاض الميمة الحميمية للبموال 

حتاى تآكلات تلان الاماوال فاى العدياد مان  المستثمرة )

إسااتمرار نظاام التامينااات الاادول خاالبل فتاارات الأزمااات والحااروب العالميااة ... وهنااا لااوحظ 

فى الوفاء بالتزماتها وكان التساإل لماذا إذا نسعى الى تكاوين الاحتياطياات وماا  جباريةالإ

مدى ضرورتها إكتواريا وإلتصاديا والى أى مدى وهل من الممكن إدارة تلان الاحتياطياات 

بفاعلية وماا هاى الشاروط الواجاب توافرهاا فاى إختياار أوجاه الاساتثمار لكاى تحماك إدارة 

 الأموال ألصى فاعلية لها .

 

وعلاااى أى حاااال فاااإن الإحتياطياااات المالياااة لااانظم التماعاااد تتاااراكم بمعااادلات ساااريعة 

الالتصاديه والتؽيرات الاضطرابات وتستلزم سياسات متطورة وفعاله لإدراتها فى مواجهة 

، وماا يصااحبها مان إنخفااض الماوة الشارائيه للنماود  وبالتاالى إنخفااض الميماه المستمره

اكمه والتى عادة ما تستثمر فى سندات حكوميه فى الولت الذى الحميميه للبحتياطيات المتر

ات مع التؽير فى مستويات الأجور ونفماات المعيشاة شايد فيه الحاجة إلى ملبءمة المعاتتز

 . 

 

فماااد تزاياااد الاهتماااام بمشااااكل إدارة الأماااوال المتاحاااة للبساااتثمار فاااى ظااال وهكاااذا 

ومراعااااة لاثاار التؽيااارات الالتصاااادية  الاعتبااارات الالتصاااادية والسياسااية والاجتماعياااة ،

والتضاخم الماالى مماا  خاصه فيماا يتعلاك بالإنخفااض المساتمر فاى الماوه الشارائيه للنماود

يسااتلزم البحااث عاان أوجااه إسااتثمار ذات عائااد مرتفااع لا تتااؤثر بانخفاااض المااوة الشاارائية 

 للنمود . 
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العملياااات وأماااام ضاااخامة الأماااوال المساااتثمرة تتجاااه الحكوماااات الاااى التااادخل فاااى 

لانفالهاا  الاستثمارية أو الالتجاء الى إلتراض أموال التؤمينات الاجتماعية

بمادرة  وبالتالى تارتهن سالبمة نظاام التؤميناات الاجتماعياه  

الحكومات علاى الوفااء بفوائاد الماروض 

 

دراسة خاصة بمشاكل التمويل فى البرازيال الاى مشاكلة عاماة تتمثال فاى أن وتشير 

لا يتمباال سياسااة لاسااتثمار إحتياطيااات التؤمينااات   - الاارأى العااام

الاجتماعية تهتم فمط بتحميك أكبر عائد ممكن ، فضالب عان إعتمااده باؤن هاذه الاحتياطياات 

 المزايا . تمثل فائضا يتعين إنعكاسه على مستوى

 

كماااا تشاااير الدراساااة الاااى أن الااارأى العاااام والصاااحافة والماااوظفين العماااوميين بااال 

والمشاارعين كااانوا متااؤثرين للؽايااه بضااخامة الاحتياطيااات المتراكمااه فااى الساانوات الاولااى 

لانشاء نظام التؤمينات الاجتماعية وكانوا يترجمون الزياده فى الماوارد عان النفماات بؤنهاا 

ها مما أدى لاجبار هيئاات التاؤمين الاجتمااعى الاى توجياه جازء مان هاذه فائض أو ماشابه

 الاحتياطيات الى توفير مزايا جديدة أو رفع مستوى مزايا المعاشات .  

 

الارأى العاام فيماا يعتماده وأجبارت الهيئاات  -  -ولد شاركت الحكوماة 

تها الى أوجه استثمار ذات أهداؾ المائمة على نظام التؤمينات الاجتماعية بتوجيه إستثمارا

إجتماعية كالاسكان مما أدى الى إنخفاض معدل الاستثمار كثيرا عن المعدل المفترض 

  . 

 

فى تمويال تاؤمين الشايخوخه والعجاز والوفااة  حيث يتبع أسلوب التراكم المالىهذا و

جمااع رأساامال لاسااتثماره سااتهدؾ يتعااين فااى البدايااة إعلااى النحااو السااائد بالاادول العربيااة 

التى تتاراكم ؼالباا ماا تضاطر هيئاات  ضخامة الاحتياطياتوأمام   والحصول منه على عائد

الى إستثمار أموالها فى سندات مضمونه من الدولاة أو أوراق مالياه تادر تؤمينات المعاش 

 ويمكن الاعتماد عليها فى الاحتفاظ بميمتها الاسميه .  فائدة ثابتة
 

توجيه جزء كبير من أموال هيئات التؤمين الاجتماعى لتمويل برامج الاسكان  ولد تم

العامة وؼيرهاا مان المشاروعات الانشاائيه للمرافاك العاماه فؤضاافت باذلن اضاافه حميمياه 

 للثروة المومية سواء كان ذلن فى صالح هيئات التؤمين الاجتماعى من عدمه . 
 

متاحااة للبسااتثمار ماان خاالبل وضااع سياسااة يباادو واضااحا الاهتمااام بااإدارة الامااوال ال

ويتعين على رجل الادارة بحث شروط وسياسة الاستثمار الملبئمة لمعالجة إستثمار سليمه 

والاستفادة  من كل من الخبرة المحلية والاجنبية فى شؤن مشاكل إستثمار  المشاكل المائمة

 الاحتياطيات . 
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ا فاى إساتثمار الاحتياطاات يجاب وعند إستخلبص المواعد والشروط الواجاب توافرها

 مراعاة طبيعة نظام التؤمين الاجتماعى كنظام تؤمين إجبارى لومى . 

 

لاـذى ياتم تمويلاه وفماا لاسالوب وا فإذا ما إهتممنا بنظام التؤمين الاجتماعى للعاملين

مويل الكامال أو الجزئاى وتتحادد اشاتركاته بنساب موحاده مان الأجاور الاجمالياة للعماال الت

علااى الحياااه الااذى تمارسااه  التااؤمين الخاااص يختلااؾ عاانفساانلبحظ أنااه  11علاايهم المااإمن

ماان أوجااه وسياسااات وأهااداؾ إسااتثمار الأمااوال المتراكمااة فشااركات التااؤمين الخاااص ماان 

فلب يمتصر الأمر ،المعاش ، كتؤمين إجتماعى إجبارى الاستثمار فى تؤمينناحيه فان أهميه 

 لتمويل المزايا التؤمينيه .  -  - بعائد يكفىالاحتياطيات  على إستثمار

 

مجاال تاؤمين المعااش يكاون ؼالباا محادودا بمطااع  أنهاذا الشاؤن  فاىولنا أن نلبحظ 

 - متميز من الشعب وهم العمال

توجاه ن المرؼاوب فياه أن ومان ماإدى ذلان فاان ما  - 

 الى ما يعود بؤكبر مصلحة ممكنه لمطاع العاملين لدى الؽير .  إستثمارات التؤمين

 

وإذا كااان لنااا أن نبحااث فااى أهميااه هااذا الشاارط بالنساابه لاانظم التااؤمين الاجتماااعى 

إعتباارات خاصة حيث يتم تمويل تؤمين المعاش وفما لأسلوب التراكم المالى فإن  للعاملين،

 .. أن توجه إستثمارات الاحتياطيات الى أكثر المشروعات فائدة للعمال الة تمتضىالعد

 

 

 ولا يفوتنا أن نشير الى أن عنصر الامانة 

 يستلزم ليام هيئات التؤمين الاجتماعى تحميك ألصى مصلحة ممكنة للمإمن عليهم . 

 وفضاالب عاان هااذا فااإن مراعاااة هااذا الشاارط يااإدى لزيااادة حاارص العمااال علااى نظااام

 التؤمين الاجتماعى ونجاحه فيتمسكون به وتزداد رؼبتهم فى الانتماء اليه . 

 

وماان الضاارورى أن نشااير الااى أن هااذا الشاارط لايعنااى عاادم مساااهمة إحتياطيااات 

التؤمينات الا جتماعية فى تمويل خطط التنمية الالتصاادية وفاى مختلاؾ المشاروعات التاى 

 تعود بالنفع على المجتمع ككل . 

 

المفتاارض أن تحميااك الاسااتثمارات لاهااداؾ نظاام التؤمينااات الاجتماعيااة  هااذا وماان

 يستلزم مشاركة ادارة هذه النظم فى توجيه الاماوال المساتثمره
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 -لأمار فاان لنظاام التاؤمين الاجتمااعى وحميماة ا

 -له أهدافة الخاصة التى يسعى الى تحميمهاا ومنهاا إعاادة توزياع الادخول  - 

لمزاياا أو إساتثمار ساواء منهاا عملياات التمويال أو أداء ا - 

 الاحتياطيات . 

وبداهة فان من ؼير الميسور لهيئات التؤمين الاجتماعى استثمار بعض إحتياطياتهاا 

 فى أكثر المشروعات فائدة للمإمن عليهم مالم يكن لها الحك فى توجيه استثمارتها . 
 

 

 ولنا فى النهاية إستخلبص الملبحظات التالية فى إستثمار أموال التؤمينات:

تتوافر بطبيعتهاا لادى نظام التؤميناات الاجتماعياة وبصافة إذ السيولة عدم أهمية  -1

ا بمراعاااة مسااتمرة ماان خاالبل الاشااتراكات الدوريااة التااى يكفاال المااانون إنتظااام الوفاااء بهاا

 إجبارية النطام وعموميته وأن هنان دائما عضوية مستمرة. 

 

 تفترض فاعلية إدارة الاموال المستثمرة:  -2

 لاعدة من المعلومات والاحصاءات الالتصادية والاجتماعية . -أ 

 حس سياسى محنن .  -ب

 فريك من الخباراء ذوى الاهتماماات الالتصاادية والتؤمينياة العاماة يشاكلون - ج

ما يمكن أن نسمية بالهيئة الاستشارية العليا للميادة الادارية لنظام التؤمين الاجتماعى تمدم 

لهااا توصااياتها فااى مجااال الوظيفااة الاسااتثمارية لنظااام التؤمينااات وتمااوم بصااياؼة المواعااد 

 والشروط الواجب توافرها فى إعداد وتنفيذ السياسة الاستثمارية . 

يفة الاستثمارية للتؤمينات الاجتماعياة لاتمال بحاال عان وختاما دعونا نمول بؤن الوظ

 وظيفتها التؤمينية . 

 
، إلى ، كان للعدول عن أسلوب التمويل الكامل -3

أساليب التمويل الجزئى مبرراته العملية التى نبهت اليها الاضطرابات الالتصاديه التى 
إنخفاض الموة الشرائيه للنمود وبالتالى إنخفاض الميمه وما يصاحبها من ، تتلو الحروب

فى الولت الذى  الحميميه للبحتياطيات المتراكمه 

تتزايد فيه الحاجة إلى ملبءمة المعاشات مع التؽير فى مستويات الأجور ونفمات المعيشة 
 . 
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