
 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                     1 

 
 
 
 
 
 

 تكوين وإستثمار الإحتياطيات 
 
 
 

 * تمهيد
 * أساليب التمويل وتكوين الإحتياطيات
 * مشاكل تراكم وإستثمار الإحتياطيات

* الشروط الواجب توافرها فى  إسىتثمار 
 الإحتياطيات

 * الخبرة المصرية ف  مجال الإستثمار.
 * الخلاصة.

 



 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                     2 

 تكوين وإستثمار الإحتياطيات  
 

 :* تمهيد
 

أسىىاليب تمويىىل نلىىم التأمينىىات الإجتماعيىىة فىى  أسىى وبين  تتمثىىل
أس وب الموازنة وأس وب التراكم المال ، ويرجع الفرق بىين  :رئيسيين

ألأس وبين إل  حجم ودور الإحتياطيات الت  يتم تكوينهىا ففى  الأسى وب 
الأول يكون الغرض الأساس  للإحتياط  مواجهة التق بات العسىكية فى  

لت  يتم التعامل معها أما فى  الأسى وب ارخىر فتكىون معدلات الأخطالر ا
إحتياطيات إكتوارية ضخمة يهدف إستثمارها بمعدل مناسب والحصىول 

 ع   ريع إستثمار يساهم ف  تمويل نفقات المزايا.
 

ومما لاشك فيه أن لكل من أس وب  التمويىل مزايىاو وعيوبىه، كمىا 
نوع معين مىن التأمينىات أن إتباع أحدهما قد يكون مرغوبا فيه بالنسبة ل

 دون ارخر وف  لروف معينة دون أخرى.
 

ختى  ارن وف  مثل نلامنا ف  مصر فإن أس وب ىالتمويل المتبىع، 
تمويل تأمين المعاش هو أس وب التراكم المال  الذى يؤدى إل  تراكم  ف 

المىدخرات  الإحتياطيات بشكل مستمر ومضىطرد ممىا يسىاهم فى  تجميىع
 ة ف  تمويل خطط التنمية الإقتصادية.وتوجيهها ل مساهم

 
ع   أن تراكم الإحتياطيىات يثيىر كثيىرا مىن المشىاكل العامىة التى  
إهتمت بها العديد مىن المىؤتمرات والدراسىات، ويسىت زم إختيىار سياسىة 
الإسىىتثمار المناسىىبة والتىى  تتحقىىه مىىن خلالهىىا كافىىة الشىىروط الواجىىب 

  يمكىن مىن خلالهىا مواجهىة توافرها ف  إستثمار ت ك الإحتياطيىات والتى 
 مشاكل تراكم الأموال وهذا ما تهتم به هذو الدراسة,

 

 أساليب التمويل وتكوين الإحتياطيات 
 

نلىىم التأمينىىات الإجتماعيىىة إلىى  تعىىويض الخسىىائر الماديىىة تهىىدف 
الناتجة عىن تحقىه الأخطىار المىؤمن منهىا وذلىك عىن طريىه إشىتراكات 

 عمال والدولة.يساهم فيها المؤمن ع يهم وأصحاب الأ
 

وحت  تف  هذو الىنلم بإلتزاماتهىا فإنهىا تسىع  ل تأكىد مىن تىوازن 
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مواردها ونفقاتها ف  كافة الأوقات وهو الأمر الذى يصىعب التحقىه منىه 
لسنوات طوي ة مستقب ة ما لم يىتم تكىوين إحتياطيىات لمواجهىة التق بىات 

 معها.العكسية ف  معدلات تكرار وشدة الأخطار الت  يتم التعامل 
 

ومن ناحية أخرى فإنه نلرا لأن إحتمالات تحقه بعض الأخطىار لا 
تتسم بالثبات طوال فترة التأمين وإنما تتزايد مع مضى  الىزمن فى  حىين 
تقتض  العوامل الإقتصادية، بل والنفسية، أن تتسىم معىدلات الإشىتراكات 
بقدر مىن الثبىات الىذى يىؤدى لإسىتقرار الأوضىاع، فىإن ذلىك يىؤدى إلى  

ور فائض ف  مبالغ الإشتراكات عن مبالغ النفقات ف  السنوات الأول  له
يتم ترحي ه كإحتياط  لمواجهة العجز المتوقع فى  مبىالغ الإشىتراكات  (1)

 ف  المستقبل.
 

وهكذا تتكون ف  جميع أنىواع التأمينىات إحتياطيىات لمواجهىة أيىة 
 بىىات زيىىادة غيىىر متوقعىىة فىى  النفقىىات عىىن الإيىىرادات نتيجىىة لحىىدو  تق

تكرار وشدة الأخطار الت  يتم التعامل معهىا، ويسىم  عكسية ف  معدلات 
 Contigneeyالإحتيىىىاط  هنىىىا إختيىىىاط  التغيىىىرات غيىىىر المتوقعىىىة 

reserve. 
 

اع مىن التأمينىا  حيث ينص نظام التأمين الإجتماعى علىى أنى أما 
 اياها سنة  راء الأخرى  لفترة ط يلة،  فى ذا  ال قى تتزايد نفقا  مز

فقىات المزايىا بإشىتراكات متسىاوية  م اجهىة نيك ن مىن المروى ف فيى  
Uniform rate  فإن جزءا مىن إشىتراكات السىنوات الأولى   يسىتخدم

لمقاب ة نفقاتها وف  تكوين ×تياط  ل تق بىات ىالعكسىية ا التغيىرات غيىر 
إكتوارى يساهم المتوقعةا أما الجزء ارخر فيتراكم فيتكون منه إحتياط  

 ئد إستثمارو ف  تمويل النفقات المتوقع زيادتها ف  المستقبل.مع عا
 

ومن هنىا نشىأ أسىاليب لتمويىل مزايىا نلىام التأمينىات الإجتماعيىة 
 ونشأت معهما عدة أساليب مخت طة وه  أساليب تهدف جميعها لموازنة 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 The levelا المتسىىىاوى ا ( نتيجىىىة لإرتفىىىاع القسىىىط المتوسىىىط 1)

Premium    عىىن القسىىط الطبيعىىة ل سىىنوات الأولىىThe Natural Premium  
د. سىىلامة عبىىد د، إدارة وتنلىىيم منشىىأت التىىأمين، دار النهضىىة العربيىىة،  ::راجىىع

 .342،343،ص1967الطبعة الثالثة/ 
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لىك الموارد والنفقات وفقا لطبيعة الخطر المؤمن منىه ومزايىا التىأمين وذ
 (1.)أما لفترة فصيرة أو لفترات طوي ة

 

وبوجه عام فإنه حيى  لا يكىون مىن المتوقىع إرتفىاع النفقىات فى  
فيتبىىع  ،التأمينىىات المؤقتىىه، ومثالهىىا التىىأمين الصىىح المسىىتقبل كمىىا فىى  

 لتمويل النفقات بما يعرف بأس وب الموازنة.
 

Assessment Distribution of Cost or Budgetary system. 
 

وهىىو أسىى وب يهىىدف إلىى  المحافلىىة ع ىى  التىىوازن ال حلىى  بىىين 
 النفقات والإيرادات ىف  الأجل القصير ِاسنة أو نحوهاا.

 
أما حي  يكون من المتوقع تزايد النفقات سىنة بعىد أخىرى ولفتىرة 
طوي ة كما ف  التأمينات طوي ة الأجل، مثالهىا تىأمين المعىاش، فقىن كىان 

 copitalisation orم المىىىال  السىىىائد هىىىو إتبىىىاع أسىىى وب التىىىراك

Accumuiation system  موازنىة أضىيف إليىه أسى وب عبارة عىن وهو
نلام إدخارى بغرض مواجهة الزيادة المتوقعة ف  النفقات بحيى  تضىمن 

 عدم زيادة معدل الإشتراكات ف  المستقبل.
 

المال  فإن الإشتراكات فقد يتم تقديرها ع    ووفقا لأس وب التراكم
يىتم حيث "Closed Pention Fund"يسم  بالصىندوق المغ ىه أساس ما 

مىىن خلالىىه يتحقىىه   Uniform rateتقىىدير الإشىىتراكات بمعىىدل متسىىاو 
التىىوازن الإكتىىوارى بىىين النفقىىات المحتم ىىة والإيىىرادات المتوقعىىة وذلىىك 

 بالنسبة ل مؤمن ع يهم الموجودين ف  تاريخ التقدير.
 

اكات هنا لا ينلىر لكىل مىؤمن وبالطبع فإنه عند تقدير معدل الإشتر
ع يها ع   حىدو وإنمىا ينلىر لمجمىوع المىؤمن ع ىيهم بحيى  تكىون فى  

يحقىه  Uniform" Average" rateالواقع أمام معدل متوسط للإشتراكات 
مجموع النفقات ومجموع الإيرادات وهو ما يحقه نوعا من التوازن بين 

 التضامن بين المؤمن ع يهم.
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

(1)-  Approaches to Social Security, I.L.O Studies and 
reports, Series M (Social Insurance) No.18 Geneva, 1948             

                
-  C.B Mamoria, Prencipales of Social security, Delhi. Kitab 
Mahal, 1965 P.62.                                                                            
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وإل  جانب هذا الأس وب فقد يتبع ما يعرف بالصندوق المفتوح أو 
حيى  يىتم تقىدير   Open or semi- open pension fundشبة المفتوح 

بحيى   General average premiumالإشىتراكات بقسىط متوسىط عىام 
توارى بين الإيرادات والنفقات وذلك بالنسبة لكىل مىن يتحقه التوازن الإك

مجموع المؤمن ع يهم الموجودين ف  تىاريخ التقىدير ومجمىوع المىؤمن 
 Openع يهم الجدد سواء منهم مىن إلتحىه بالنلىام فى  ارجىل الطويىل 

fund  أو أولئك المتوقىع إلتحىاقهم بالنلىام فى  عىدد معىين مىن السىنوات
 .semi - open fundالقادمة 
 

المتوسىىط يحتىىا  ومىىن الواضىى  أن إسىىتخدام معىىدل القسىىط العىىام 
لتقىىديرات عىىن المىىؤمن ع ىىيهم الجىىدد وخصائصىىهم ومسىىتويات أجىىورهم 
وذلك فضلا عن فىروض معىدلات الحيىاة وغيرهىا مىن المعىدلات اللازمىة 

 ل مؤمن ع يهم الموجودين ف  تاريخ التقدير.
 

مىىن ذوى  ونلىىرا لأن المفتىىرض أن يكىىون المىىؤمن ع ىىيهم الجىىدد
قيمة القسط ف  لل هذا الأسى وب تكىون أقىل الأعمال الصغيرة نسبيا فإن 

منها ف  الأسى وب السىابه وبالتىال  تتىراكم الإحتياطيىات الإكتواريىة هنىا 
 بصورة أقل.

 
أس وب القسط العىام  Full fundedوقد إنتقد أنصار التمويل الكامل 

ت الجيىىل الحىىال  المتسىىاوى بإعتبىىار أنىىه يىىؤدى إلىى  نقىىل بعىىض إلتزامىىا
للأجيال المستقب ة أو كما يقولىون فىإن ا الأبىاء يتركىون ديونىا للأبنىاءا 
ويضاف إل  ذلك ما يقال من إنه من غير المنطق  محاسبيا أن ندخل فى  
حساباتنا إيرادات من أشخاص لم ينضموا بعد ل نلام بل ولىم يولىدوا بعىد 

هىؤلاء إى أن مع ما يصاحب ذلك من شكوك حول دقىة إفتراضىات أجىور 
 من الصعب التكهن بها لأمد طويل نلرا لتأثرها بالتغيرات الإقتصادية.

 
ومىىع ذلىىك فىىإن كثيىىرا مىىن نلىىم المعاشىىات القائمىىة تأخىىذ بأسىى وب 

 .(1)الصندوق المفتوح أو القسد العام المتساوى 
 
 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
(1 )Professor Lucien Feraud,study: from savings to 

Assessment Schemes. The controversy between old and 
modern methoda. 1971                                                           
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 Partialبل أن بعض نلم المعاشات تأخذ بتغطية جزئية للإلتزامات  

liability coverage  هذا الأس وب تكون نسىبة الإحتيىاط  الرياضى   وف
ل مؤمن ع يهم ف  لل أس وب الصندوق الفتوح أقل من الواحىد الصىحي  

 .Parial fundingوتكون أمام تمويل جزئ  
 

فإن الفكر يعود  %100وطالما أنه أمكن قبول درجة تمويل أقل من 
و الأمىر بنا إل  أس وب الموازنة حي  تصل درجة التمويل إل  الصفر وه
 الذى يهاجمة بشدة الخبراء الإكتواريين من أنصار التمويل الكامل.

 

وحت  يمكن إدراك طريقة تفكير الإكتىواريين فى  هىذا الشىأن فإنىه 
يتعين ع ينا الرجوع إل  نشأة التأمين الخىاص ع ى  الحيىاة حيى  نلاحىل 

لتى  خضىعت تطور فكرة هىذا التىأمين مىن أفطىار المراهنىة والمضىاربة ا
ة كمىا يجىب ع ينىا أن نسىتعيد فى  أذهاننىا وقىوع جيا ل عولم الرياضيتدري

الكثير من الكوار  وتردد المشرعيين بين منع التأمين ع   الحياة وبىين 
 (1)السماح به وتشجيعه.

 

ومن هنا يمكن أن نفهىم لمىاذا أصىب  مىن الضىرورى قيىام الدولىة 
ة وهى  بفرض رقابة صىارمة ودقيقىة ع ى  عم يىات التىأمين ع ى  الحيىا

رقابىىة تعتمىىد لإلتزاماتىىه بالكامىىل، وهىىو الأمىىر الىىذى يسىىت زم مىىن هىىؤلاء 
الخبىىراء السىىع  لمىىا هىىو مناسىىب مىىن معىىدلات الحيىىاة ومعىىدلات الفائىىدة 
 .الإكتوارية وذلك فضلا عن تقييم المحفلة المالية وغير ذلك من الأعمال

 

 وهكذا يمكن إدراك تأثر طرق العمىل الإكتواريىة المعتىادة بأسىاليب
التمويل غير الكامل وبالنلريات الحديثة الت  نشىأت لتبريرهىا فى  مجىال 
التأمين الإجتماع  حي  يمكن الإعتماد ع   إستمرار تدفه إعىداد جديىدة 

 من المؤمن ع يهم.
 

وفضلا عن تخوف الإكتواريين من عدم قدرة النلام الممول جزئيىا 
تمويل الجزئ  يفتقد إل  ع   الوفاء بإلتزاماته فإنه يقال كما ذكرنا، بأن ال

العدالة بالنسبة ل مؤمن ع يهم صىغار السىن نسىبيا إذ يقىوم ع ى  تحويىل 
بعىىض الإلتزامىىات الحاليىىة إلىى  الأجيىىال القادمىىة، ويضىىيف المعارضىىون 
لأسىى وب الموازنىىة أن هنىىاك إحتمىىال لإضىىطرار النلىىام الىىذى يتبىىع هىىذا 

فى  حىىالات  خاصىةالأسى وب إلى  تخفىىيض المزايىا أو زيىادة الإشىىتراكات 
 الركود الإقتصادى.

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
(1 )                                                                 Ibid. 
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يعتبىر أمىرا  Capital Acumulationوع ى  أى حىال فىإن التىراكم 
بإتبىاع أسى وب  طبيعيا وضروريا ف  بداية عم يات النلام بل أن الأمر بدأ

التىىراكم المىىال  ثىىم أدى إنخفىىاض القىىوة الشىىرائية ل نقىىود إلىى  إضىىمحلال 
العديد من النلم إنهىا أصىبحت القيمة الحالية للأموال المتراكمة، ووجدت 

 تقوم ع   تمويل جزئ  بل وبدون أى درجة تمويل.
 

مىور ولا شك أن إنخفاض القوة الشرائية يؤدى إلى  تىداع  عىدة أ
لأجىىور فيىىؤدى إلىى  إرتفاعهىىا وبالتىىال  فإنىىه يىىنعكس ع ىى  ا ففىى  البدايىىة

إرتفاع الإشتراكات مما يؤدى إل  أهمية ملاءمة المزايا كضرورة يصىب  
من المتعذر عدم القيام بها، ويترتب ع   ذلك إرتفاع كبير ف  أفحتياطيات 
الرياضية ف  الوقت الىذى تكىون فيىه الأمىوال المتراكمىة مسىتمثمرة فى  

 –عىىادة سىىندات حكوميىىة  -صىىول ذات قيمىىة أسىىمية ثابتىىةالغالىىب فىى  أ
وبالتىىال  لا تسىىاير القيمىىة الخقيقيىىة لت ىىك الأصىىول الزيىىادة المقاب ىىة فىى  
الإحتياطيىىات الرياضىىية وتكىىوةن النتيجىىة النهائيىىة هىى  إنخفىىاض درجىىة 

 التمويل إل  مستوى يصل إل  الصفر ف  بعض الأحيان.
 

رات الإضطرابات الإقتصادية وقد لوحل الحالة السابقة ف  نهاية فت
الت  تحد  غالبا ع   أثىر الحىروب حيى  لا يكىون الوقىت مناسىبا ليتخىذ 
النلىىام تىىدابير فعالىىة ومىىؤثرة لإعىىادة ترتيىىب وضىىعه المىىال  كزيىىادة 
الإشتراكات ىأو تخفيض المزايا، فيجد نفسه وهو يعمل ع   غيىر إرادتىه 

 وفقا لأس وب الموازنة.
 

ل  إثارة الشك ف  مبدأ التمويل الكامل ذاته ولقد أدت ت ك الحالات إ
طالما تتجه القيم الحقيقيىة للأصىول والفوائىد إلى  إنخفىاض وطالمىا كىان 
إنخفاض القوة الشرائية ف  صال  وف  غير مص حة الدائن وهو بالنسبة 

 لنلام التأمينات المؤمن ع يه أو صاحب المعاش.
 

تمويىل الكامىل وهكذا أصبحت هناك مفاض ة نلريىة بىين أسى وب ال
وبين أس وب الموازنة وأساليب التمويىل الجزئى  وإنحىاز بعىض الع مىاء 

 إل  أس وب الموازنة كأس وب ملائم لتمويل تأمين المعاش.
وع   سبيل المثال فقد إستعرض الأسىتاذ اداراكىار مزايىا وعيىوب 
مخت ف أساليب التمويل ثم إنته  إل  تفضيل أس وب الموازنة مستندا إل  

 .(1)عديدة أهمها أسباب
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

(1 )– C.B. Ma,oria,Op,cit,pp,68,64                                  
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أن أس وب التراكم لا يمكنت إتباعه إلا إذا توافرت كافة البيانات   -1
افر مثل هذو والإحصاءات اللازمة لتحديد المزايا والإشتراكات، فإذا لم تتو
 البيانات والإحصاءات فإن من المفيد إتباع أس وب الموازنة.

 
أن أس وب الموازنة هو الأسى وب الملائىم إذا مىا كىان متوسىط  -2

نفقات المزايا لا يخت ف من سنة رخرى بالنسبة لكل مؤمن ع يىه وحيى  
يكتسب المؤمن ع يه الحه ف  الحصول ع يها منىذ ال حلىة الأولى  لبىدء 

 كه ف  التأمين.إشترا
 
أن أس وب التراكم قد يلائم الدول الصناعية حيى  توجىد بشىكل  -3

مستمر طبقة عام ة صناعية أما حي  لا يكون الأمر كذلك فإن من المفيد 
إتباع أس وب الموازنة لعدم ثبات عدد الداخ ين ف  نلام التأمينىات وعىدد 

 الخارجين عنه.
 
تقىىدير ميزانيىىة السىىنة لفىى  لىىل أسىى وب الموازنىىة فإنىىه يكفىى   -4

المقب ة ووضع سياستها توافر خبرة عن سنة واحدة ويمكن ف  لىل هىذا 
الأس وب مراجعىة مخت ىف الإفتراضىات أولا بىأول بحيى  تتىوافر الح ىول 
 المناسبة والواضحة سنة وراء أخرى مما يحقه ضمانا تموي يا ل نلام.

 
حا مىن يتميز أس وب الموازنة بإنه أكثر سهولة وفهمىا ووضىو -5

أس وب التراكم المال  وبالتال  يكىون مىن اليسىير إتباعىه وإدارتىه وذلىك 
بعكس أس وب التراكم المال  الذى تنقصه المرونة وتقوم ع   عديىد مىن 

 الحسابات والفروض.
 
أن أسىى وب التىىراكم يسىىت زم عم يىىات تموي يىىة طوي ىىة المىىدى  -6

للأصىىول ويتط ىىب بالتىىال  فحىىص دورى للإحصىىاءات والخبىىرة وتقىىدير 
 والخصوم.
 
يتبين من خبرة المم كىة المتحىدة أن أسى وب التىراكم لا يىؤدى  -7

إلىى  نتىىائن مؤكىىدة فيمىىا يتع ىىه بحجىىم المزايىىا ومىىدى كفايىىة المىىوارد 
 والإشتراكات

 
ومن ناحية أخرى فإن الأستاذ ألفونس شحاته رزق يشير إلى  هذا 

ه أنصىارا إنه رغم العيىوب التى  تصىاحب أسى وب التىراكم المىال  فىإن لى 
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يعىىددون مزايىىاو والتىى  مىىن أهمهىىا أن وفىىرة الإحتياطيىىات التىى  تتىىراكم 
 -ع   الأخص ف  عشرات السنوات الأأول  ل عمل بالنلام  -بمعدلات كبيرة

 :(1) تعمل ع   تدعيم الإقتصاد القوم  ف  المجالات ارتية
 

توفير الأمىوال المط وبىة لتنفيىذ خطىة التنميىة الإقتصىادية بمىا  -1
 إل  زيادة الدخل القوم  وما يصاحبه من رخاء إقتصادى.يؤدى 

 
إمتصىىاص فىىائض الىىدخول مىىا يىىؤثر بىىدورو ع ىى  الإتجاهعىىات  -2

 التضخمية وما يتبع ذلك من أثار إقتصادية مرغوب فيها.
 

فيه أن أس وب التراكم المال  هو ألأس وب الأسىبه هذا ومما لاشك 
وب الملائم ف  لىل لىروف زمنيا ع   أس وب الموازنة وإنه مازال ألأس 

وأوضاع معينة، وف  هذا الشأن فإننا نتفه مىع التح يىل الىذى أجىراو فى  
ف  أحد المراجع الصادرة عنه فى  هذا الشأن مكتب العمل الدول  وأوردو 

 .(2)، وذلك ف  العبارات التالية 1970سنة 
 

ا.. مىىازال أسىى وب التىىراكم المىىال  متبعىىا حتىى  ارن وع ىى  نطىىاق 
ويىل تىأمين الشىيخوخة والعجىز والوفىاة بهىدف جمىع رأسىىمال واسىع لتم

 لإستثمارو والحصول منه ع   عائد..
إلى   -فى  الىدول المتقدمىة –ولقد أدى إمتداد مجال تأمين المعاش 

الغالبية العلم  من قطاعات الشعب العامىل، إلى  لهىور أسى وب التىراكم 
الإجتمىاع  ذات فحين كانت نلم التأمين  ،المال  ف  ملهر جديد نوعا ما

حجم متوسط كان من المعقول أن تعمل ع   الوفاء بإلتزاماتها المستقب ة 
عن طريه جمع الموارد اللازمة ولكن عندما إمتد مجالها لكافىة العىام ين 
بالدولىىة فقىىد بىىدا وكىىأن المشىىتركين يقرضىىون أنفسىىهم فتفرضىى  ع ىىيهم 

ه مسىاهمة الضرائب ل وفاء بفائدة القروض، كما أصب  من المشىكوك فيى 
أموال التأمينات الإجتماعيىة فى  تطىوير القىدرة الإنتاجيىة ل دولىة بدرجىة 

 أكثر فاع ية منها لو ل ت هذو الأموال ف  أيدى المنتجين.
 

 
 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
( ألفىىونس شىىحاته رق، دراسىىات فىى  إقتصىىاديات التأمينىىات الإجتماعيىىة 1)

 .66،67، ص 1972 ،ة الأعمال العربيةالقاهرة جمعية إدار
(2 )Introduction to Social security. L.I.O Geneva,1970 

pp,144-148. 
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هىى  التىى  دعىىت المم كىىة وأمىىل ت ىىك الإعتبىىارات هىى  التىى  دعىىت 

، إلى  إسىتحدا  نلىام 1925المتحدة، منذ زمان طويل يردخ ع ى  سىنة 
كبيىىرة، فحىىددت عىىام لتىىأمين المعىىاش يعمىىل دون تكىىوين إحتياطيىىات 

الإشتراكاتت عند معدل متوسط مىع تغطيىة العجىز السىنوى المتزايىد مىن 
 الضرائب.
 

إتبعت سياسات مماث ة ف  دول معينة نتيجىة إنخفىاض القيمىة وقد 
الحقيقية إحتياطيات أنلمتها العامة بدرجة كبيىرة نتيجىة ل تضىخم المىال  

هذو الأنلمة يصب  الذى صاحب الحرب العالمية الثانية وتلاها، وف  مثل 
 تمويل نلام الضمان الإجتماع  جزءا من المالية العامة.

 
ورغم ذلك فلا يجب أن نخ ص إل  أن أس وب التراكم المال  قد نبذ 
أو يجب تجنبه فلا يزال ع ينا الإلتجاء إليه خاصىة حيى  تىوفر المعاشىات 
 من خلال نلم تأمين ذات مجال محدود بفئة صغيرة نسبيا مىن الشىعب أو
حيىى  يكىىون مىىن الصىىعب تىىوفير إعانىىات مىىن الدولىىة بهىىذو الىىنلم وت ىىك 
الأوضاع ن مسها ف  معلم الدول النامية وبالتىال  يعتبىر أسى وب التىراكم  
المال  مناسبا بها لا لأسباب فنية فقط بل لأنه يعىود بفائىدة عليمىة ع ى  

 الإقتصاد القوم ..ا.
 
  

 مشاكل تراكم وإستثمار الإحتياطيات
 

ممىا سىبه أن الإخىىتلاف الجىوهرى بىين أسى وب الموازنىىة يسىتفاد 
وأس وب التراكم المال  يتمثل ف  حجم الإحتياط  الذى يتم تكوينه والدول 
الذى ي عبىه، ومىن هنىا يعتبىر أسى وب تىراكم الأمىوال مناسىبا فى  الىدول 
الناميىة حيىى  تبىىرز أهميىىة تجميىع المىىدخرات وتراكمهىىا لإسىىتثمراها فىى  

محمودا ف  الإقتصىاد القىوم  خاصىة حيى  يكىون مشروعات ت عب دورا 
 مجال التأمينات الإجتماعية محدود بقطاع معين من العام ين.

 
ع   أن لتراكم الإحتياطيات بشكل ضىخم عديىد مىن المشىاكل التى  
إهتمت بها أكثر المؤتمرات الدوليتة والت  يمكن ب ورتها ف  مشاكل ثلا  

 صيل:رئيسية نتناولها فيما ي   بشئ من التف
ع ى  غيىر أسىاس مىن  -ما قد يعتقدو الرأى العىام :المشك ة الأول 

الوقاع من أن الإحتياطيات المتراكمة تمثل فائضا ف  الموارد عن النفقات 



 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                    11 

معه رفع مسىتوى المزايىا القائمىة أو تقريىر مزايىا جديىدة بهىدف  يتعين 
 الإستفادة من هذا الفائض أو إستنفاذو.

 
أجريىىت لمشىىاكل تمويىىل التأمينىىات تشىىير إحىىدى الدراسىىات التىى  

إلىى  أن الىىرأى العىىام، تسىىاندو الصىىحافة بىىل  (1)الإجتماعيىة فىى  البرازيىىل 
بضىخامة الإحتياطيىات التى   والمشرعيين أيضا، يبدو متأثرا إل  حد كبير

ف  السىنوات الأولى  لإنشىاء نلىام التىأ مينىات الإجتماعيىة وإنىه  تراكمت
السىنوية عىن النفقىات السىنوية بأنهىا يترجم الزيادة الكبيرة فى  المىوارد 

فائض أو ما يشبه ذلىك ممىا أدى لأجبىار هيئىات التىأمين الإجتمىاع  إلى  
توجيه جزء من ت ك الإحتياطيات إل  توفير مزايىا جديىدة ورفىع مسىتوى 

 مزايا المعاشات.
 

فىى  البرازيىىل الىىرأى العىىام فيمىىا يعتقىىدو  –وقىىد شىىاركت الحكومىىة 
  نلىام التأمينىات الإجتماعيىة ع ى  توجيىه وأجبرت الهيئات القائمىة ع ى 

 سىكان، ممىاإستثماراتها إل  أوجىه إسىتثمار ذات أهىداف إجتماعيىة، كالإ
ثيرا عن المعدل المفترض عند تحديىد أدى إل  إنخفاض معدل الإستثمار ك

 الإشتراكات.
 

اء أو وال من التأمينات الإجتماعية لشروبيان ذلك أن مقترض  الأم
وا يطالبون بأن تكون فوائد القروض فى  أدنى  الحىدود لبناء المساكن كان

 بإعتبارهم أصحاب الإحتياطيات المتراكمة.
 

ومن ناحية أخرى فقد طالب مستأجرو العقىارات المم وكىة لهيئىات 
التأمين الإجتماع  بأن تكون الإيجارات منخفضة، أن لم ت غ  ك يىة، ممىا 

الشأن بل وإل  تلاشيه أدى إل  إنخفاض عائد الأموال المستثمرة ف  هذا 
 ك ية.

ت الحال  قوقد أدى ذلك ك ه إل  أن أصبحت مصادر التمويل ف  الو
( التى  تزايىدت والمصاريف  اداايفا قاصرة ع   تغطية نفقات المزايىا )

نتيجة لتراكم المعاشات، وزيىادة عىدد ذوى المعاشىات عىن عىدد المىؤمن 
ترحيىل العجىز مىن ع يهم الجدد، وجرت هيئات التأمين الإجتمىاع  ع ى  

 سنة لأخرى وحل بذلك أس وب الموازنة محل أس وب التراكم المال .
 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
(1 )Ralph van gersdorff, Flanancial of Social Insurane  

in Brasll I.S.S A, Year XIII, No,18 December 1960, PP, 618-                                
622. 
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ورغم أن الصورة الت  كشفت عنها الدراسىة المشىار بعاليىه تبىدو 
أن ننكر أن تراكم الإحتياطيات بصورة  وفيها كثير من الحدة فإنه لا يمكن

مضطردة ومستمرة ف  السنوات الأول  لبدء العمل بنلم المعاشات يعتبر 
لإتباع وسي ة فنية من الأمور الت  يصعب ع   الرأى العام قبولها كنتيجة  

 وغالبا ما يجد  ،ف  تمويل نفقات ت ك المعاشات

 
المتخصصىىىىون اذانىىىىا صىىىىاغية ومتفتحىىىىة لىىىىتفهم طبيعىىىىة ودور 

وع ىى  العكىىس مىىن ذلىىك يواجهىىون بىىين الحىىين  ،الإحتياطيىىات المتراكمىىة
وارخر بمزايدات مستثمرة لتوفير مزايا أكثر سخاء وتنوعا ممخىا يحىول 

 كمة  عن تراكم الإحتياطيات.ف  النهاية دون تحقه الح
 

وفى  رأينىىا فىإن ت ىىك المشىىك ة النفسىية تعتبىىر مىىن أهىم مىىا يواجىىه 
أس وب تراكم الأموال رغم إنها تنبن  ع   إتقاد خاطئ من الناحية الفنية 
بل إنها ف  رأينا أهم من ت ك المشك ة التق يدية التى  تواجىه الإحتياطيىات 

قيمة الحقيقيىة لت ىك الإحتياطيىات المتراكمة وأعن  بها مشك ة إنخفاض ال
 وه  المشك ة الت  نتناولها فيما ي  :

 
تعرض الإحتياطيات المتراكمة لخطر فقدها أو فقد  :المشك ة الثانية

جزء كبية منها نتيجة للإنخفاض المسىتمر والشىائع فى  القىوة الشىرائية 
 .ل نقود

 
اجىه وهذو كما ذكرنا توا ه  المشىك ة التق يديىة التى  واجهىت وتو

 أس وب تراكم الإحتياطيات.
 

وقىىد أشىىار لهىىذو المشىىك ة أحىىد التقىىارير التىى  عرضىىت ع ىى  أحىىد 
 .(1)المؤتمرات الإق يمية لمنلمة العمل الدولية وذلك بالعبارة ارتية 

ا... لقد أدى إنخفاض القوة الشرائية ل نقىود فى  دول كثيىرة غ ى  
تراكمىة بحيى  يكىاد فقد دزء كبيىر مىن القيمىة الحقيقيىة للإحتياطيىات الم

يكون مىن المسىتحيل إعىادة تكوينهىا، ومىن الطبيعى  أن تتجىه مثىل هىذو 
الىىدول غ ىى  تجنىىب أسىى وب تكىىوين الإحتياطيىىات أو ع ىى  القىىل تخفىىيض 

 كميتها...ا.
 

 
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

(1 )                                                    63   Ibid, pp - 



 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                    13 

 (1)وف  معرض مناقشة المؤتمر العالم  الثال  عشر للإكتىواريين 
للأهمية النسبية لكل من أس وب  التراكم المال  والموازنة تم التأكيد ع   
خطىىىورة ومتاعىىىب الأمىىىوال المرتاكمىىىة ووجهىىىت الأنلىىىار إلىىى  الحجىىىم 
الضىىىرورى للإحتياطيىىىات وعلاقتىىىه بالىىىدخهل القىىىوم ، وإلىىى  صىىىعوبة 

وأثرها ع   الإقتصىاد القىوم  وإلى  مشىك ة المحافلىة ع ى   إستمثارها،
القيمىىة الحقيقيىىة للإحتياطيىىات المسىىتثمرة فىى  مواجهىىة إنخفىىاض القىىوة 

 الشرائية ل نقود.
 

وقد إهتم المؤتمر المشار إليه بالبند السابه بالإشارة إل  إنه إذا ما 
إسىتثمرت أغ ىب الإحتياطيىات فى  سىندات حكوميىة ف ىن يخت ىف أسىى وب 

لتراكم المال  عندئذ عن أس وب الموازنة فوفىاء الدولىة بفوائىد الأمىوال ا
 إنما يكون من حصي ة الضرائب.

 
وهكىىذا كىىان هنىىاك شىىبه إجمىىاع ع ىى  أن أسىى وب الموازنىىة هىىو 
الأس وب الوحيد الممكن إذا ما تمت تغطية كافة فئات الشعب منذ البداية، 

م الأجيىال بىأداء نفقىات وترتيبا ع   الإعتبىارات السىابقة ولصىعوبة إلىزا
 معاشاتها المستقب ة إل  جانب معاشات المستفيدين الحاليين.

 
هذا ولا يخفى  أن أفنخفىاض المسىتمر فى  القىوة الشىرائية ل نوقىد 
يؤدى غ   فقد كثير من الإحتياطيات المتراكمة فلا يمكن لنلام التأمينىات 

ا تدخل الدول فى  الإجتماعية مواجهة إلتزاماته، ومما يزيد المشك ة تعقيد
العديد من الأحوال لملاءمة المعاشات مع إرتفاع نفقات المعيشة مما ي ق  
ع   افحتياطيات المتراكمة أعباء متزايدة ف  الوقىت الىذى تىنخفض فيىه 

 .(2)قيمتها 
 

تحديىد سياسىة الإسىتثمار المناسىبة للإحتياطيىات  :المشك ة الثالثىة
 الضخمة المتراكمة:

 

راكم الإحتياطيات ليس أمرا منشودا ف  حد ذاته مما لاشك فيه أن ت
 وإنما هو وسي ة لتجميع الأموال بقصد إستثمارها والحصول ع   العائد

 
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

(1)The financial of Social Security, I.L.O European 
regional conference report III, Geneva I.L.O ,1955, pp 61-62. 

 .64،65( الفونس شحاته رزق، مرجع سبه ذكرو، ص2)
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المناسب الذى يساهم بدور فعال ف  تمويل نفقات المزايا ومىن هنىا تىأت  
المشىىك ة الخاصىىة بتحديىىد سياسىىة الإسىىتثمار المناسىىبة وإختيىىار قنىىوات 
الإستثمار الملاءمة، ذلىك إنىه ممىا لاشىك فيىه أن غسىتثمار الإحتياطيىات 

تتراكم ف  لل أس وب التىراكم المىال  يعتبىر مىن العم يىات  الضخمة الت 
المعقىىدة التىى  تحتىىا  إلىى  الكثيىىر مىىن الخبىىرة الإقتصىىادية خاصىىة إذا مىىا 

 .(1)إستعدنا ف  ذاكرتنا مشك ة إنخفاض القوة الشرائية ل نقود 
 

لقىىد أدى التضىىخم، مىىع مىىا يصىىاحبة مىىن تىىدخل الىىدول لملاءمىىة 
يشىىة إلىى  البحىى  عىىن أوجىىه إسىىتثمار المعاشىىات مىىع إرتفىىاع نفقىىات المع

 .(2)تتناسب مع أثار إنخفاض القوة الشرائية ل نقود 
 

هذا ويشير الأستاذ ماموريا إلى  أن نلىام وإدارة أمىوال التأمينىات 
الإجتماعية المستثمرة يجب أن يرتبط بقواعد تنليمية يراع  فيها تحقيه 

  الهدف من تكوين الإحتياطيات، ثم يشير عغ   أن مشك ة
إستثمار هىذو الأمىوال قىد نالىت إهتمامىا كبيىرا مىن منلمىة العمىل 

إل  مؤتمرين ل خبىراء لأبىداء  1938، و1937الدولية فدعت ف  عام  
الرأى ف  ت ك المشاكل حي  إنتهىا الخبىراء إلى  أهميىة مراعىاة المبىدأين 

 التاليين ف  تحديد قواعد إستثمار الأموال المشار إليها.
 

القواعىىد بحيىى  تحقىىه الهىىدف مىىن تىىراكم  غيجىىب أن تصىىا :الأول
الإحتياطيات وهو ضمان الوفاء بالمزايا المسىتحقة بالحصىول ع ى  ريىع 

 يكف  لتمويل ت ك المزايا إل  جانب افشتراكات.
 

الثان : يجب أن تكون القواعد كافية ومحكمة بحي  تكىون مرشىدا 
فى  عم يا للأجهزة المختصة بإختيىار أوجىه الإسىتثمار، وبحيى  تتصىف 

 ذات الوقت بالمرونة لتترك لت ك الأجهزة حرية كافية ل عمل.
 

ولعل من المناسب أن نفىرد  المبحى  الثىان  لإسىتخلاص الشىروط 
 الواجب توافرها ف  إستثمار إحتياطيات نلام التأمينات الإجتماعية.

 
 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 .66، 65( الفونس شحاته رزق، مرجع سبه ذكرو، 1) 
(2 )Halph von gersdorff, op, olt, p,620 
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 الشروط الواجب توافرها ف  إستثمار الإحتياطيات 
 

يشير الأستاذ ماموريا إل  أن هناك شروطا ثلاثة ذات أهمية عم ية 
ويسى م بهىا بوجىه عىام كمبىاد   -كبيرة لنجاح تخطيط التأمين الإجتماع 

وهىى  ضىىمان قيمىىة  -ترشىىادية فىى  الإتفاقيىىات والتوصىىيات الدوليىىةإس
الإستثمارات وتحقيقها ل عائد الملائم وسيولتها أو إمكانية الحصول ع يها 

 .(1)بيسر 
 

ع   إننا نىرى أن مىن المفيىد الإسترشىاد أيضىا بالشىروط الواجىب 
توافرها ف  إستثمار أموال شركات التأمين ع   الحياة وذلك فى  الحىدود 
الت  تتفه فيها طبيعة تأمين المعاش الإجتماع  مع التىأمين ع ى  الحيىاة 

 .(2)الذى تمارسة شركات التأمين الخاصة
 

كما إننا نرى أن مىن المفيىد أيضىا أن نسىتعيد فى  ذاكرتنىا مشىاكل 
 تراكم الإحتياطيات والخبرتين المح ية والدولية ف  هذا الشأن.

 
توافرهىىا فىى  إسىىتثمار  ومىىن هنىىا فإننىىا نىىرى أن الشىىروط الواجىىب
 :إحتياطيات التأمينات الإجتماعية تتمثل فيما ي  

 
 :ضمان قيمة الأموال المستثمرة :أولا

الىذى يعتبىرو خبىراء  Safetyوهذا هو أحىد شىق  شىرط الضىمان 
منلمة العمل الدولية من أهم الشىروط الواجىب توافرهىا فى  إسىتثمارات 

 .التأمينات الإجتماعية
 

فى  إسىتثمارات شىركات التىأمين الخىاص ع ى  ويفهم هذا الشىرط 
الحياة ع   أساس أن الأموال المستثمرة مم وكة ل مؤمن ع يهم وبالتال  

   ىا ل نواحىا أو بعضهىه ك هى  أن توجىلا يمكن المخاطرة بها بمعن
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

(1 )Idem.                                                                         
         
راجع ف  تح يىىل طبيعىىة تىىأمين المعىىاش ومقارنتىىه بالتىىأمين الخىىاص مىىن ( 2)

الحياة رسالة الماجستير المقدمة من الباح  لك ية التجارة بجامعىىة القىىاهرة فىى  مىىايو 
دراسىىة تح ي يىىة لمشىىاكل تمويىىل طبيعىىة أعمىىال التىىأمين ع ىى   :تحىىت عنىىوان 1972

 لحباة.ا
 راجع ف  تح يل طبيعة أعمال التأمين ع   الحياة. -

 ،د. سىىىلامة عبىىىد د، إدارة وتنلىىىيم منشىىىأت التىىىأمين، مرجىىىع سىىىبه ذكىىىرو
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 .343ص

، ومىىن هىىذو الزاويىىة تتفىىه إسىىتثمارات التأمينىىات (1)المضىىمونة 
 الإجتماعية مع إستثمارات التأمين الخاص ع   الحياة.

 
جىىال إسىىتثمارات التأمينىىات ع ىى  أن مفهىىوم هىىذا الشىىرط فىى  م

الإجتماعية يمتد إلى  أمىر لا تهىتم بىه إسىتثمارات شىركات التىأمين ع ى  
وهىو ضىرورة ضىمان قيمىة الأمىوال المسىتثمرة فى  مواجهىىة  (2)الحيىاة 

 إنخفاض القوة الشرائية ل نقود.
 

الإجتمىاع  يتفىه مىع التىأمين ع ى  الحيىاة حقا أن تأمين المعىاش 
مين الخاص ع   الحياة ف  أن مزايا كلا منهمىا الذى تمارسه شركات التأ

 تتمثل ف  أداء مبالغ معينه عند تحقه الخطر المرمن منه.
 

ع ىى  أن هنىىاك إتجاهىىا متزايىىدا نحىىو ملاءمىىة معاشىىات التىىأمين 
الإجتماع  مع التغير ف  مستويات الأسعار أو ألأجور وذلك فضلا عن أن 

يىىة تأخىىذ بمبىىدأ تناسىىب الغالبيىىة العلمىى  مىىن نلىىم التأمينىىات الإجتماع
 الإشتراكات والمزايا مع الأجور.

 
ومىن هنىا فىإن أيىة زيىادة كبيىرة غيىر متوقعىة فى  الأجىور نتيجىة 

يىىنعكس أثرهىىا ع ىى   -أو غيىىر ذلىىك -لإرتبىىاع غيىىر متوقىىع فىى  الأسىىعار
المعاشات الت  تتحدد عادة ع   أساس متوسط الأجر ف  عدد محدود من 

مبالغ ت ك المعاشات لإرتفاع غير متوقع سنوات الإشتراك ألأخيرة فتجن  
وحينئذ لا يتفه مستوى هذو المعاشات مىع مسىتوى الإشىتراكات السىابه 

 أداءها.
 

هىذا وتحقيقىا لشىىرط الضىمان بمقهومىة الواسىىع المشىار إليىه فقىىد 
إنته  مؤتمرى الخبراء الذين دعا إليهما مكتب العمل الدول  إلى  أهميىة 

 :(3)مراعاة ما ي   
هيئىىات التىىأمين الإجتمىىاع  سىى طة البحىى  عىىن أوجىىه تحويىىل  -1

 إستثمار تحتفل بقيمتها الشرائية الفع ية.
 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 .344ص ،مرجع سبه ذكرو ،د. سلامة عبد د( 1)
 .345،346( المرجع السابه، ص2)
(3) C.B.Mamoria, Op,cit,p,59.                                         
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وضع إطار عام ل مسائل الواجب ملاحلتهىا عنىد إختيىار أوجىه  -2
 :الإستثمار تحقيقا لأقص  ضمان ممكن، والت  يتمثل أهمها فيما ي  

أن تكىىون الإسىىتثمارات مىىن أنىىواع ملائمىىة مىىن الأوراق الماليىىة  -أ
 المتداولة أو الإستثمارات العقارية.

 ضين ومراكزهم القانونية.مراعاة صفة المقتر -ب
 أهمية الحصول ع   رهن أو إمتياز كضمان ل وفاء بالديون. - 
 التوزيع الجغراف  للإستثمارات. -د
 
يجب أن ت حه بقاعد الإستثمار قوائم بكافة أنواع الإسىتثمارات  -3

المسموح بها بالنسبة لكل من أوجه الإستثمار المخت فة سواء منهىا ذات 
 ت ك ذات العائد المتغير. العائد الثابت أو

 
ولا يفوتنا ف  النهاية أن نؤكد أهمية تىوافر هىذا الشىرط بمفهومىة 
الواسع ف  مجال إستثمار إحتياطيات التأمينات الإجتماعيىة تأسيسىا ع ى  
النتائن المستفادة من الخبرة الأجنبية حي  تعرضت الإحتياطيات ل ضىياع 

 بسبب إنخفاض اقوة الشرائية ل نقود.
 
 :تحقيه أع   معدل ممكن مع ضمان إنتلام الريع :اثاني

يتمثىىل الشىىه الثىىان  لشىىرط الضىىمان كمىىا يحىىددو خبىىراء مىىؤتمرى 
 Regularمنلمىىة العمىىل الدوليىىة فىى  ضىىمان إنتلىىام ريىىع الإسىىتثمار 

Receipt of Interest لذلك أن يرتبط إقتناء الأوراق الماليىة  ويشترطون
 بقواعد خاصة. Variable- Yield Securitiesذات العائد غير الثابت 

 
ومن ناحيىة أخىرى يشىترط هىؤلاء الخبىراء أن تحقىه إسىتثمارات 
التأمين الإجتماع  أع   عائد ممكن دون إخىلال بشىرط الضىمان وشىرط 
السيولة، كما يحددونه، وبشرط ألا يقل العائد المتوسط عن معدل الفائىدة 

افع خاصة بالمؤمن السائد ف  السوق ما لم يكن قد سم  بذلك لتحقيه من
. .ع يهم كثيرا كشراء المنشآت الوقائية أو العلاجية أو تجهيز مساكن لهم

 .(1)إلخ 
 

هذا وتتفه إستثمارات التأمين الإجتماع  مىع إسىتثمارات شىركات 
 التأمين ع   الحياة من حي  أهمية ثبات عائد الإستثمار فطالما إنه 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
(1 )Idem.                                                                        
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إفترض عند تحديد الأقسىاط أو الإشىتراكات تحقيىه عائىد إسىتثمار 
يقىىل العائىىد المحقىىه فعىىلا عىىن ذلىىك العائىىد معىىين فىىلا يجىىب بىىأى حىىال أن 

عمىا يجىب أن المفترض وإلا أدى ذلك تدريجيا لإنخفاض قيمة الإحتياط  
 .(1)يكون ع يه لمقاب ة الإلتزامات 

 
ويكتسب هىذا الشىرط أهميىة خاصىة فى  مصىر حيى  لا يتخىذ أيىة 

وحيى  تحفلات ف  إفتراض الفائدة عند تحديىد الإشىتراكات والإلتزامىات 
يتمثل الفرض من تىراكم الإحتياطيىات  فى  الحصىول ع ى  ريىع إسىتثمار 

 يساهم ف  تمويل نفقات المزايا.
 

لا يعن  ثبات عائد الإستثمار عىدم السىع  إلى  تحقيىه أع ى  هذا و
عائىىد ممكنىىت فمىىن الطبيعىى  والمفتىىرض أن أيىىة سياسىىة إسىىتثمار تعتبىىر 
فاشىى ة إذا مىىا حققىىت عائىىد متوسىىطا يقىىل عىىن معىىدل الفائىىدة السىىائد فىى  

 السوق.
 

تحقيه أقصى  فائىدة إجتماعيىة وإقتصىادية مباشىرة ل مىؤمن  :ثالثا
 :ع يهم

ؤتمرى منلمىىة العمىىل الدوليىىة إلىى  إنىىه يمكىىن يشىىير خبىىراء مىى 
لإستثمارات التأمينات الإجتماعية أن تسىاهم فى  تحقيىه بعىض الأهىداف 
الإجتماعية والإقتصادية وذلك دون إخلال بشرط  الأمان والعائد، السابه 

 .(2)إيضاحهما، وبشرط السيولة الذى سنناقشه فيما بعد
 

ها تشمل تطوير المستوى ويشير هؤلاء إل  أن الأهداف المشار إلي
الصىىح  ورفىىع المسىىتوى المعيشىى  وزيىىادة الإنتىىا  وتخفيىىف البطالىىة 
وتخطيط المدن وإنشاء المدارس وحل مشاكل الإسكان وما إلى  ذلىك مىن 
الأغراض المماث ىة، ثىم يشىيرون إلى  إنىه يجىب التنسىيه بىين مسىاهمة 

الإقتصادية إحتياطيات التأمينات الإجتماعية ف  هذا الشأن وبين السياسة 
 ل جماع  ك ها.

 
ع   أن الخبراء يؤكدون ع   أهمية قيام الدولىة بتىوفير ضىمانات 
خاصة لأوجه الإستثمار ذات السمات الإجتماعية والإقتصىادية وهىو أمىر 
نعتقد ف  أهميته الكبرى ع   ضوء دراستنا ل مشاكل الت  واجهت العديد 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 .345، 344ص ،مرجع سبه ذكرو ،( د. سلامة عبد د1) 
(2 )C.B.Mamoria, Op,cit,p,60.                                         
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من نلم التأمينات الإجتماعية الأجنبية والت  ترجه أساسا إلى  عىدم قيىام 

ل ت ىك الس طات العامة بتوفير الضمانات اللازمة للأموال التى  توجىه لمثى 
 الإستثمارات.

 
ومن ناحية أخرى فإننا نعتقد ف  أهمية الشرط الىذى نحىن بصىددو 

التى  أصىبحت جىىزءا مىن ف سىىفة  Trusteeshipتطبيقىا لسىمة الأمانىىة 
تفهم ف  مجلال التأمينات افجتماعية ع   أنها تعن  يجب أن الإدارة الت  

 تحقيه أقص  مص حة ممكنة ل مؤمن ع يهم.
 

مراعىىاة هىىذا الشىىرط يىىؤدى لزيىىادة حىىرص  وفضىىلا عىىن هىىذا فىىإن
المؤمن ع يهم ع   نلام التأمين ونجاحه فيتمسكون بىه وتىزداد رغبىتهم 

 ف  الإنتماء إليه.
 

هىىذا ومىىن المؤكىىد أن الشىىرط المشىىار إليىىه لا يعنىى  عىىدم أهميىىة 
مسىىاهمة الإحتياطيىىات فىى  تمويىىل خطىىط التنميىىة الإقتصىىادية وبجىىه عىىام 

 .بالنفع ع   المجتمع ككلمخت ف المشروعات الت  تعود 
 

مشاركة إدارة نلام التأمين الإجتمىاع  فى  توجيىه الأمىوال  :رابعا
 :المستثمرة

إهتم أحد التقارير الت  عرضت ع   المؤتمر الإق يم  الثامن ل دول 
الأمريكية الأعضاء ف  منلمىة العمىل الدوليىة بدراسىة وتح يىل إتجاهىات 

  ف  الدول المشار إليها، ومن ولروف إستثمار أموال الضمان الإجتماع
أهم التوصيات الت  إنته  إليها ذلك التقرير ت ك الت  تشير إلى  إنىه غىذا 
مىىا كىىان مىىن الضىىرورى والمرغىىوب فيىىه مسىىاهمة أمىىوال التأمينىىات 
الإجتماعية ف  تمويل خطط التنمية الإقتصادية فىإن ذلىك يجىب ألا يحىول 

لإسىىتقلالها فىى  إدارة  بىىين هيئىىات التىىأمين الإجتمىىاع  وبىىين ممارسىىتها
وتوجيه أموالها المستثمرة بحيى  يلىل لهىا الحىه فى  التصىويت وإبىداء 

 .(1)الرأى عند مناقشة سياسة إستثمار أموالها
 
 

(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 organization, 

report III Geneva, I.L.O, 1966,pp,77, 78.                                                   



 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                    20 

وحقيقة الأمر فإن نلام التأمين الإجتماع ، شىأنه شىأن غيىرو مىن 
الت  يسع  إلى  تحقيقهىا، ومنهىا  النلم والمشروعات، له أهدافه الخاصة

إعادة توزيع الىدخول، مىن خىلال مخت ىف عم ياتىه سىواء منهىا عم يىات 
 التمويل أو أداء المزايا أو إستثمار الإحتياطيات.

 
وبداهة فإن من غير الميسور لهيئات التأمين الإجتمىاع  إسىتثمار 

يكىن بعض إحتياطياتها ف  أكثر المشروعات فائدة ل مؤمن ع ىيهم مىا لىم 
 لها الحه ف  توجيه إستثماراتها.

 
ومىىىن الواضىىى  أن هىىىذا الشىىىرط قىىىد أم تىىىه إعتبىىىارات لا تواجىىىه 

 مشروعات التأمين الخاص والت  بطبيعتها لا تديرها هيئات حكومية.
 

 :عدم أهمية سيولة الإستثمارات :خامسا
يشير خبراء مؤتمرى منلمىة العمىل الدوليىة إلى  السىيولة كشىرط 

تثمارات إحتياطيات التأمينات الإجتماعية عغذا كا كان يجب توافرو ف  إس
من الضرورى الحصول ع   جزء منها ف  تاريخ معىين كنتيجىة لطبيعىة 

 المزايا أو البناء التموي   ل نلام.
 

ويتم تحقيه السيولة ف  هذو الأحوال عىن طريىه بيىع أو إسىتعادة 
 .بعض الأصول أو بفت  حساب جار بإحدى الهيئات المضمونة

 ىى  إنهىىم يسىىتدركون ويشىىيرون إلىى  أن السىىيولة تشىىترك فىى  ع
إحتياطيات الطوار  ولذا فإنه يجب أن تؤدى هذو الإحتياطيات دورها من 
خلال إستثمار جزء منها فى  سىندات حكوميىة قصىيرة الأجىل أو سىندات 

 أخرى متداولة ف  السوق أو سه ة الإستهلاك.
 

فىى  إسىىتثمار  ومىىن هنىىا فإننىىا نىىرى عىىدم أهميىىة تىىوافر السىىيولة
إحتياطيات التأمينات الإجتماعيىة التى  يقتصىر الهىدف منهىا ع ى  مجىرد 
الحصول ع   ريع يساهم ف  تمويىل المزايىا كمىا هىو الوضىع فى  مصىر 

 بالنسبة لإحتياطيات تأمين المعاش.
 

وف  هذا الشىأن تتفىه إسىتثمارات إحتياطيىات تىأمين المعىاش مىع 
حيىى  لا يشىىترط فىى  الأخيىىرة إسىىتثمارات شىىركات التىىأمين ع ىى  الحيىىاة 

السيولة ع   أساس أن من المفتىرض وضىع سياسىة الإسىتثمار بمعرفىة 
خبراء فنيىين ووفقىا لخطىة معينىة ثابتىة وبعىد معرفىة إلتزامىات التىأمين 
علاوة ع   إنه عادة ما يخصص جزء من الإسىتثمارات لأوراق حكوميىة 



 تكوين واستثمار احتياطيات التأمينات الاجتماعية                                                                    21 

قاق مما يسىاعد قصيرة الأجل وه  بطبيعتها سه ة البيع أو قريبة الإستح
ع ىى  إبقىىاء الجىىزء الأكبىىر مىىن الإسىىتثمارات ضىىمن السياسىىة الثابتىىة 

 .(1)الموضوعة لها 
 

 الخبرة المصرية ف  مجال الإستثمار 
 

تعتبر التجربة المصىرية فى  مجىال إسىتثمار إحتياطيىات التأمينىات 
 الإجتماعية من أغن  تجارب الدول ف  هذا المجال وأكثرها تطورا.

 
 ا المجال أمام ح قات أو مراحل ثلا  نبينها فيما ي  :ولع نا ف  هذ
 :الإستثمار الذات  اعن طريه لجنة إستثمارا * مرح ة 

وقد بدأت هذو المرح ة ببداية نلام التأمينات الإجتماعية ف  إبريىل 
وصاحبت المراحل الأول  لتطور هذا النلىام حتى  تىم ارخىذ  1956سنة 

وأصىىىب  بىىىدء تىىىراكم  1962فىىى  ينىىىاير بنلىىىام معاشىىىات الشىىىيخوخة 
الإحتياطيات بصورة ضخمة ف  الوقت الذى كشفت فيه ت ك المرح ة عىن 
صعوبة إدارة الهيئة العامىة ل تأمينىات الإجتماعيىة لإحتياطياتهىا المتاحىة 

 للإستثمار.
 

إسىىتق ت الهيئىىة العامىىة ل تأمينىىات الإجتماعيىىة وفىى  هىىذو المرح ىىة 
ت تسىميتها بمرح ى  الإسىتثمار بإستثمار أموالها بمعرفتها ومن هنىا كانى 

 الذات .
 

ولتمكىىين الهيئىىة مىىن إدارة أموالهىىا فىى  هىىذو المرح ىىة إهتمىىت 
، (2)تشريعات التأمينات الإجتماعية بالنص ع ى  إنشىاء لجنىة للإسىتثمار 

من المختصين مىن أعضىائه فى  شىئون  ،منبثقة عن مج س إدارة الهيئة
ار الإحتياطيىات وع ى  تختص بالإشراف ع   وسائل إستثم (3)الإستثمار 

الأخىىص إقتىىراح قواعىىد الإسىىتثمار ووضىىع بىىرامن الإسىىتثمار وتحديىىد 
 . (4)الإختصاصات فيما يتع ه بتنفيذ هذو البرامن 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 .346،مرجع سبه ذكرو ،د. سلامة عبد د (1 ) 
لسىىنة  92القانون رقم  من 12، م55لسنة  419من القانون رقم  13( م 2)

 .61لسنة  155قبل تعدي ه بالقرار بقانون رقم  59
من القىىانون رقىىم  11، م 55لسنة  419( المذكرة الإيضاحية ل قانون رقم 3)

 .61لسنة  155قبل تعدي ه بالقانون رقم  59لسنة  92
مىىىن   12،13، م 55لسىىىنة  419مىىىن ل قىىىانون رقىىىم  15/2، م 14(  م 4)

 .59سنة ل 92القانون رقم 
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 ولقد ل ت هذو ال جنة تقوم بتوجيه الأموال المستثمرو ببح  أوجه
وحالات الإستثمار المخت فة كل ع   حدة ثم ترفع توصىياتها إلى  مج ىس 
 ،الإدارة ل تصديه ع يها إل  أن أقر مج س الإدارة قواعد عامة للإستثمار

 .16/2/1960،  14،15وذلك بج سته الأول  المنعقدو ف  
 

  :منت هذو القواعد ما ي  وقد تض
 :وقد قصر منحها ع   جهات ثلا  ه  :القروض -1

اصىىحاب الأعمىىال وذلىىك كذا ماكىىات الغىىرض مىىن القىىرض  -أ     
متصىىىلا مباشىىىرة بنشىىىاطهم الإقتصىىىادى ولا يتعىىىارض مىىىع 

 التخطيط العام ل دولة.
الهيئات العامة والجمعيات التعاونية التى  يصىدر بتعيينهىا   -ب    

 س الإدارة بنىاء ع ى  إقتىراح لجنىة الإسىتثمار قرار من مج
بشىىرط قيامهىىا بتقىىديم ضىىمان مىىن احىىدى الهيئىىات التىى  تىىم 

 تحديدها.
الجمعيات التعاونية لبنىاء الإسىكان بشىرط ألا يقىل أعضىائها  -    

مىن مجمىوع أعضىاء  %75من العمال المىؤمن ع ىيهم عىن 
ة الجمعية وع   أن يتم الإقراض بضمان أحد البنوك المعتمد

من مجموع  %15وبحي  لا يجاوز ما يخصص لهذا الغرض 
 الأموال المتاحة للإستثمار.

 
 :تشمل :شراء أوراق مالية -2

أسهم وسندات الشركات المسىاهمة العربيىة بشىروط معينىة  -أ     
عن قيمتها السوقية وما حققته من ريع ف  السنوات الىثلا  

للإستثمار السابقة ع   الشراء وبشرط ألا يجاوز المخصص 
مىىىن مجمىىىوع الأمىىىوال المتاحىىىة  %35فىىى  هىىىذا المجىىىال 

 للإستثمار.
مىن مجمىوع  %15سندات قروض حكومية بما لا يجاوز   -ب     

 الأموال المستثمرة.
 
 :عقارات سكنية ل تأجير أو ل تم يكبناء  -3

ويكون الحد الأقص  للأموال ىالت  تخصص لهذا الغرض   
ة وتعطى  أولوليىة الإسىكان من أموال الهيئىة المسىتثمر 15%

 ل عمال المؤمن ع يهم.
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 المساهمة ف  تأسيس شركات جديدة: -4
 من مجموع الأموال المستثمرة. %15وذلك ف  حدود 

 
 :إيداعات ثابتة بالبنوك -5

مىن الأمىوال المسىتثمرة مىع تحديىد البنىوك  %10وذلك ف  حىدود 
 مار.بقرار من مج س الإدارة بناء ع   إقتراح لجنة الإستث

 
وع   أى حال فقد أسىفرت دراسىة نتىائن سياسىة الإسىتثمار التى  
إتبعىىت فىى  هىىذو المرح ىىة عىىن فشىى ها فىى  القيىىام بالوليفىىة التموي يىىة 
للإستثمارات خاصة فيما يتع ه بضمان الأمىوال المسىتثمرة وذلىك نتيجىة 

 (1) :لأسباب ثلا  رئيسية نجم ها فيما ي  
 

 .ئة التأمينات الإجتماعيةنقص الخبرة الإستثمارية لدى هي -1
عدم توافر خطة للإستثمار وعدم تحديد قواعد للإسىتثمار لمىدة  -2

 .1960وحت  فبراير  1956إمتدت من أبريل 
عىىدم ضىىمان الدولىىة للأمىىوال المسىىتثمرة خاصىىة فىى  مواجهىىة  -3

 حركة التأميم.
 

وهكىىذا تعرضىىت الأمىىوال المسىىتثمرة فىى  ت ىىك المرح ىىة لمخىىاطر 
قىىروض ل ضىىياع نتيجىىة تعسىىر بعىىض المقترضىىين واضىىحة فتعرضىىت ال

ووماط تهم ف  سداد الأقسىاط المسىتحقة ع ىيهم، أمىا لأسىباب خاصىة أو 
عامة، ومن ناحية أخرى لم يخل الإستثمار ف  أوراق ماليىة مىن مخىاطر 
نتيجة ل هزات العنيفة ف  أسىعارها وعىدم إسىتقرارها نتيجىة ل مضىاربات 

 ة لبعض الشركات.ف  الأسعار وإختلال المراكز المالي
 

ومن هنا بدأ التفكير ف  تفرغ الهيئة العامىة ل تأمينىات الإجتماعيىة 
لولائفها الرئيسية ف  إدارة نلام التأمينات ومتابعة العمل ع   تطويرهىا 

 ومواجهة ما يصادفها من مشاكل عم ية.
 

 :* مرح ة الإستثمار الحكوم  اعن طريه وزارة الماليةا 
 

 انت قد تكشفت ل مسئوليىن بالهيئىة العامىةك 1961ف  أواخر سنة  

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
( سام  نجيب، دراسة تح ي ية لمشىىاكل تمويىىل التأمينىىات الإجتماعيىىة فىى  1) 

 .232إل  ص  217جمهورية مصر العربية، مرجع سبه ذكرو، ص 
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ثمار الأمىوال ل تأمينات الإجتماعيىة المصىاعب التى  تواجىه عم يىات إسىت
وحتى   1956 لالمتاحة للإستثمار والت  لم تتجاوز ف  الفتىرة مىن أبريى 

 م يون جنيه. 13ذلك التاريخ الى 
 

ومن هنا بدأ التفكير ف  إسناد عم يات الإستثمار إل  وزارة المالية 
مقابل عائد ثابت ومضمون خاصة وأن الهيئىة كانىت فى  سىبي ها لتقريىر 

ول مىىرة مىىع تموي ىىه وفقىىا لأسىى وب التىىراكم نلىىام معاشىىات الشىىيخوخة لأ
المال  ومن هنا بات من المتوقع تىراكم الإحتياطيىات المتاحىة للإسىتثمار 

 بصورة ضخمة وبشكل مضطرد لعشرات السنوات المستقب ة.
 

وفى   1/1/1962وهكذا بدأ العمل بنلام معاشات الشىيخوخة فى  
 62لسنة  264القرار الجمهورى رقم  3/1/1962ذات الوقت صدر ف  

ف  شأن قيام وزارة المالية بإستثمار أموال التأمينات الإجتماعيىة وبىدأت 
 بذلك مرح ة سياسة الإستثمار الحكوم .

 
ووفقا لهذو السياسة عهد إل  وزارة الماليىة بإسىتثمار إحتياطيىات 
التأمينات الإجتماعية الت  يقرر مج س إدارة الهيئة إستثمارها ف  مصىر 

سىىنويا  %3.5ارة المىىذكورة مقابىىل إسىىتثمار بواقىىع ع ىى  أن تىىؤدى الىىوز
الميزانية العامة ل دولة قد لايكون ناتجا عن إقامة مشروعات يضاف إليه 

 .(1)القيام ببعض مشروعات الخدمات إنتاجية وإنما بسبب 
 

ومن هنا جىاءت المرح ىة الجديىدة لإسىتثمار إحتياطيىات التأمينىات 
 .1975لسنة  1743ورى رقم الإجتماعية وذلك بصدور القرار الجمه

 
مرح ة المشاركة ف  توجيه الإستثمار الحكوم  مىع إمكانيىة  :ثالثا

 :الإستثمار الذات  لبعض الأموال
 

بصدور القرار الجمهورى   1974نوفمبر    5بدأت هذو المرح ة ف   
بنلام صندوق إستثمار الودائع والتأمينىات والىذى  74لسنة  1743رقم 

ة العامة ل تأمينات الإجتماعية فى  إدارة أموالهىا تحققت به مشاركة الهيئ
المتاحة للإستثمار مع ضمان توجيىه ت ىك الأمىوال ل مسىاهمة فى  أعمىال 
التنمية الإقتصادية ومخت ىف المشىروعات الإقتصىادية فضىلا عىن إجىازة 

 جزء من ت ك الأموال بمعرفتها وبالتال  قيامها بإستثمار 
 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى

 .137، 136( د. برهام محمد عطا د، مرجع سبه ذكرو، ص 1)
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إمكانيىىة توجيههىىا ل مشىىروعات التىى  تحقىىه أقصىى  فائىىدة إجتماعيىىة 
 وإقتصادية مباشرة ل مؤمن ع يهم.

 
المشار إليه   74لسنة    1743أن القرار الجمهورى رقم   وبيان ذلك

 :قد حرص ع   النص ع   الأحكام التالية
 

إعتبار صندوق إستثمار الودائع والتأمينات المنشىأ بالقىانون  :أولا
إدارة برئاسة وزير الماليىة هيئة عامة يديرها مج س  66لسنة  45رقم 

ويضم رؤساء الهيئات الت  تودع فائض أموالهىا المتاحىة للإسىتثمار فى  
 .(1)ذلك الصندوق ومنها الهيئة العامة ل تأمينات الإجتماعية 

 
ثىىة أوجىىه لتوليىىف الأمىىوال المتاحىىة للإسىىتثمار تحديىىد ثلا :ثانيىىا

 :(2)وه 
 المشروعات الإقتصادية بوجه عام. -1
إقراض الجهىات الداخ ىة فى  الموازنىة العامىة ل دولىة بضىمان  -2

الحكومىىة لتنفيىىذ مشىىروعات الخطىىة المعتمىىدة وإقىىراض المشىىروعات 
الإستثمارية الأخرى بالشىروط والضىمانات التى  تحىدد بقىرار مىن وزيىر 

 المالية بعد موافقة مج س إدارة الصندوق.
 الأوراق المالية اف  حالة وجود فائضا. -3
 

أجازة قيام الهيئات الت  ت تزم بإيداع فائض أموالهىا الموجىه  :ثالثا
بإسىتثمار  -ومنهىا هيئىة التأمينىات الإجتماعيىة -للإستثمار ف  الصىندوق

مار التى  تراهىا من هذا الفائض بمعرفتها ف  أى من أوجىه الإسىتثجزءا 
 .(3)مناسبة وذلك بعد موافقة مج س إدارة الصندوق 

 

ننادى به من أهميىة مشىاركة وهكذا حققت المرح ة الجديدة ما كنا 
الهيئة العامة ل تأمينات الإجتماعية ف  إدارة أموالهىا المتاحىة للإسىتثمار 
مىىع إمكانيىىة قيىىام هىىذو الهيئىىة بإسىىتثمار بعىىض ت ىىك الأمىىوال ذاتيىىا فىى  

 شروعات ذات الإرتباط المباشر بأهداف التأمينات الإجتماعية.الم
 

ولعل سياسىة الإسىتثمار الجديىدة تعتبىر سياسىة رائىدة جىديرة بدراسىة 
 الدول الأخرى ويكف  لنقول بهذا أنها تحقه مزيجا من سياسة الإستثمار

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
 .74لسنة  1743رقم  من القرار الجمهورية 3 ،1( م 1)
 من القرار الجمهورى. 2( م 2)
 .12( م 3)
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الىىذات  وسياسىىة الإسىىتثمار الحكىىوم  تتىىوافر مىىن خلالىىه كافىىة الشىىروط 
الواجب توافرها ف  إستثمار إحتياطيات التأمينات الإجتماعيىة خاصىة إذا 
ما روع  ربط سعر الفائدة المستحه ع   المبالغ المودعىة فى  صىندوق 

 جديد بسعر الفائدة السائد ف  السوق المح  .الإستثمار ال
 

 الخلاصة
 

نلىم التأمينىات الإجتماعيىة بضىمان تىوازن مواردهىا  ت فتهتم مخ
ونفقاتهىىا فىى  كافىىة الأوقىىات وهىىو الأمىىر الىىذى يسىىت زم منهىىا تكىىوين 

متوقعة ف  ت ك الإحتياطيات اللازمة لمواجهة التغييرات المتوقعة وغير ال
 .الموارد والنفقات

 

بأسىى وب سىىبيل ذلىىك تتعىىدد أسىىاليب التمويىىل بىىين مىىا يسىىم   وفىى 
الموازنة وما يسم  بأس وب التىراكم المىال  وأسىاليب التمويىل الجزئى ، 
وه  جميعا أساليب يتوقف الحكم ع   مدى ملاءمة أيا منهىا ع ى  عديىد 

ل التطبيىه من العوامل والإعتبارات الت  مىن أهمهىا نىوع التىأمين ومجىا
 قتصادى ل دولة وهيك ها السكان .ام الإوطبيعة ولروف النل

 

وهكذا يمكن القىول بملاءمىة أسى وب الموازنىة بالنسىبة ل تأمينىات 
المؤقته وكىذلك بالنسىبة لتىأمين المعىاش ذو المجىال العىام الىذى يشىمل، 

 خاصة منذ البداية، مخت ف فئات الشعب.
 

المعىاش محىدود بىبعض الفئىات فقىد أما حي  يكىون مجىال تىأمين 
 المناسب إتباع أس وب التراكم المال  خاصة ف  الدول النامية. يكون من

 

وف  مثل نلامنا ف  مصر فىإن أسى وب التىراكم المىال  المتبىع فى  
تمويىىل تىىأمين المعىىاش يىىؤدى إلىى  تىىراكم الإحتياطيىىات بشىىكل مضىىطجرد 

وذلىىك بهىىدف ومسىتمر، خاصىىة وأن نلامنىىا مىىازال فىى  مراح ىىة الأولىى ، 
ائىىد مناسىىب يكفىى  غىىذا مىىا أضىىيف ىغ ىى  إسىىتثمارها والحصىىول ع ىى  ع

 الإشتراكات لتمويل المزايا المقررة.
 

ومن هنا كانت أهمية دراسة المشاكل العامىة لتىراتكم الإحتياطيىات 
والتعىىرف ع ىى  خبىىرة الىىدول الأخىىرى فىى  مجىىال إسىىتثمار الإحتياطيىىات 
المتراكمة وذلك بهدف إستخلاص الشروط الواجىب توافرهىا فى  سياسىة 

لأموال التأمينات الإجتماعية والت  لاحلنا إنها عبىارة  لملائمةالإستثمار ا
 :عن أربعة شروط تتمثل ف  ارت 
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 ضمان قيمة الأموال المستثمرة.  :أولا
 تحقيه أع   عائد ممكن مع ضمان إنتلام هذا العائد. :ثانيا
تحقيه أقصى  فائىدة إجتماعيىة وإقتصىادية مباشىرة ل مىؤمن  :ثالثا

 .ع يهم
كة إدارة نلام التأمينات الإجتماعية ف  توجيه الأموال مشار :رابعا

 المستثمرة.
 

ولقد أتاح إستخلاص شروط الإستثمار المشار إليها إمكانيىة تقيىيم 
تياطيىات التأميىات، وهى  تجربىة لتجربة المصرية ف  مجال إسىتثمار إحا

إتض  إنها بدأت بما يسم  بمرح ة الإستثمار الىذات  التى  إسىتق ت فيهىا 
التأمينات الإجتماعية بإدارة أموالها المتاح  للإسىتثمار ف ىم تىتمكن هيئة 

خاصة  ،من تحقيه شرط الضمان بالنسبة لها فعهد بإستثمار ت ك الأموال
وقىىد كىىان مىىن المتوقىىع تراكمهىىا بصىىورة ضىىخمة ومسىىتمرة، إلىى  وزارة 
المالية مقابل عائد ثابت ومنتلم فإنتق نا إل  مرح ىة الإسىتثمار الحكىوم  

  تتميز بتحقيقها لشرط الضمان ولكن يعاب ع يها غل يىد الهيئىة عىن الت
إدارة أموالها والتحقه من توجيهها ل مشروعات الت  تحقه أقص  فائىدة 

 مباشرة ل مؤمن ع يهم.
 

ومن هنا كانت سياسة الإستثمار الجديىدة التى  تهىتم بإيجىاد نوعىا 
الحكىوم  عىن من التوفيىه بىين سياسىت  الإسىتثمار الىذات  والإسىتثمار 

المىدخرات القوميىة تشىترك فى  مج ىس طريه تشكيل هيئة عامىة لإدارة 
إدارتهىىا هيئىىة التأمينىىات الإجتماعيىىة، التىى  يجىىوز لهىىا فىى  نفىىس الوقىىت 
الحصول ع   جزء من أموالها وإستثمارو ذاتيا بمعرفتها، وذلىك بىالطبع 

ؤمن ف  المشروعات ذات الفائدة الإجتماعيىة والإقتصىادية المباشىرة ل مى 
 ع يهم.

لقد إنتهينا إل  أن السياسة الجديىدة تعتبىر سياسىة رائىدة تسىتاهل 
دراسة الدول الأخرى، ومىع ذلىك فىإن التطىور لا يتوقىف ولنىا أن ننىادى 

ارن بأهمية ربط معدل الفائدة الذى يؤديىه صىندوق إسىتثمار الودائىع منذ
، مىع معىدل والتأمينات، الذى تودع به أموال التأمينات المتاحة للإستثمار

الفائدة السائد ف  السوق مع ضمان الدولة لحد أدن  لهذا المعىدل تحقيقىا 
 .(1)لشرط الحصول ع   أع   عائد مع ضمان إنتلام هذا العائد 

 ىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىىى
( لمزيد من التفصىىيل راجىىع سياسىىة الإسىىتثمار المقترحىىة  سىىام  نجيىىب، 1) 

لمشىىاكل تمويىىل التأمينىىات الإجتماعيىىة فىى  جمهوريىىة مصىىر العربيىىة،  دراسة تح ي ية
 وما بعدها. 237مرجع سبه ذكرو، ص 


