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راا :  

أن ارتفاع نسبة المسنین في التركیـب السـكاني نتیجـة زیـادة الأعمـار وارتفـاع توقعـات الحیـاة 

من ناحیة وارتفاع معدل البطالة والتقاعد المبكر من ناحیة أخـري ، یعـرض نظـام المعاشـات للخطـر 

تعطــي عائــد أفضــل ، ویــتم ذلــك مــن خــلال التحریــر جدیــدة  البحــث عــن قنــوات اســتثماریة یــتملــم  مــا

التــدریجي لأمــوال التأمینــات الاجتماعیــة والمســتثمر الجــزء الأكبــر منهــا فــي بنــك الاســتثمار القــومي ، 

ات  العائد ودرجـواستثمارها من خلال أسالیب استثماریة علمیة متخصصة تقوم علي التنبؤ بمعدلات

  )١.(الخطورة المتوقعة

  :٦٠والجدول التالي یبین تطور عدد السكان فوق سن 

 )1 -١( دول رقمج

 بالألفالقیمة  ) ٢٠١٠ – ٢٠٠١(  خلال الفترة من ٦٠تطور عدد السكان فوق سن 

 النسبة إجمالي عدد السكان ٦٠عدد السكان فوق سن  السنوات

٦,١٣ ٦٤٦٥٢ ٣٩٦٢ ٢٠٠١% 

٦,١٣ ٦٥٩٨٦ ٤٠٤٥ ٢٠٠٢% 

٦,١٣ ٦٧٣٥٧ ٤١٢٩ ٢٠٠٣% 

٦,١٤ ٦٨٦٤٨ ٤٢١٥ ٢٠٠٤% 

٦,١٥ ٦٩٩٩٧ ٤٣٠٢ ٢٠٠٥% 

٦,١٥ ٧١٣٤٨ ٤٣٩٠ ٢٠٠٦% 

٦,١٤ ٧٢٩٤٦ ٤٤٨١ ٢٠٠٧% 

٦,١٥ ٧٤٤٣٩ ٤٥٧٤ ٢٠٠٨% 

٦,١٥ ٧٦٠٩٩ ٤٦٧٧ ٢٠٠٩% 

٦,١٥ ٧٧٨٤٠ ٤٧٨٦ ٢٠١٠% 

 . والإحصاءالعامة الجهاز المركزي للتعبئة : المصدر 

  :الأتيالسابق یتضح من بیانات الجدول 

 .  سنویاة السكانیةارتفاع نسبة المسنین في التركیب -١

                                                 
محمد عبد الفتاح فوده ، قیاس درجة الخطورة وتقییم الأداء الاستثماري لمحافظ استثمار أموال واحتیاطیات )  1

التامین الاجتماعي في مصر بالتطبیق علي الهیئة القومیة للتامین الاجتماعي ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة 

 .١٨٠، ص٢٠٠٣ جامعة المنصورة العدد الثالث ، –ة التجارة ، كلی
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ضافي وخطر حقیقي علي إ ء سنویا وهذا یمثل عب٦٠تزداد نسبة المسنین فوق سن  -٢

 .نظام المعاشات استقرار 

  هذه الزیادة السنویة في نسبة المسنین زیادة في معدلات عائد الاستثمارقابللابد أن ت -٣

  . الناتج عن زیادة أعداد المسنین سنویالتغطیة العبء

ٕوالجدول التالي یبین تطور عدد أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم واجمالي المعاشات 

 :المنصرفة

 )٢ - ١( جدول رقم

 المعاشات المنصرفة  وٕاجمالي المعاشات والمستحقین عنهم أصحابعدد تطور 

 )٢٠١٠-٢٠٠٠( خلال الفترة من 

عدد أصحاب  السنوات

 المعاشات

معدل 

 التغیر

 

عدد المستحقین 

 عنهم

معدل 

 التغیر

إجمالي 

 المعاشات

 المنصرفة

معدل 

 التغیر

١١٦٥ ٢٠٠٠ 1 ٢٣٦٧ 1 ١١٥٤٥ 1 

١,١٤ ١٣١٧٣ ١,٠٤ ٢٤٥٨ ١,٠٧ ١٢٤٨ ٢٠٠١ 

١,٢٨ ١٤٧٤٤ ١,٠٨ ٢٥٦٦ ١٫١٣ ١٣١٨ ٢٠٠٢ 

١,٤٢ ١٦٤٠٦ ١,١١ ٢٦٣٩ ١٫١٧ ١٣٧٣ ٢٠٠٣ 

١,٦٠ ١٨٢٣٨ ١,١٥ ٢٧١٧ ١٫٢٢ ١٤٢٧ ٢٠٠٤ 

١,٧٩ ٢٠٦٣٠ ١,١٩ ٢٨١١ ١٫٢٧ ١٤٨٦ ٢٠٠٥ 

١,٩٩ ٢٢٩٥٤ ١,٢٢ ٢٩٠٣ ١٫٣٤ ١٥٦٣ ٢٠٠٦ 

٢,١٥ ٢٤٧٥٣ ١,٢٦ ٢٩٨٧ ١٫٤٢ ١٦٥١ ٢٠٠٧ 

٢,٣٩ ٢٧٥٧٨ ١,٢٨ ٣٠٣٧ ١٫٤٧ ١٧٠٩ ٢٠٠٨ 

٢,٧٦ ٣١٨٠٩ ١,٣١ ٣٠٩٨ ١٫٥٤ ١٧٩٢ ٢٠٠٩ 

٢,٩٢ ٣٣٦٨٧ ١,٣٤ ٣١٨١ ١٫٦٢ ١٨٨٨ ٢٠١٠ 

 ث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة من إعداد الباح: المصدر 

  :الآتيمن بیانات الجدول السابق یتضح 

 . أعداد أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم سنویا تزاید -١

استقرار یمثل عبئ أضافي وخطورة علي قد  قیمة المعاشات المنصرفة سنویا وهذا تزاید -٢

 .عاشاتنظام الم

 المعاشات المنصرفة بمعدل اكبر من الزیادة في معدلات إجماليیزداد معدل الزیادة في  -٣

 ء یمثل عبهالمستحقین عنهم وهذا بدور وأعداد المعاشات أصحاب أعدادفي الزیادة 
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من زیادة معدلات العائد  علي نظام المعاشات ولتمویل هذا العجز لابد أخر ضافيإ

  .اشات علي استثمار أموال المع

 

 :أي عند العمر صفر  توقع البقاء علي قید الحیاة للموالید الجدد والجدول التالي یبین

 )٣ - ١(جدول رقم 

 )٢٠١٠-٢٠٠٦(طبقا للنوع خلال الفترة عند المیلاد جدول توقع البقاء علي قید الحیاة 

 إناث ذكور ةالسن

٦٩,١ ٦٦,٥ ٢٠٠٦ 

٦٩,٦ ٦٦,٩ ٢٠٠٧ 

٧٠,٠ ٦٧,٤ ٢٠٠٨ 

٧٠,٥ ٦٧,٨ ٢٠٠٩ 

٧٠,٩ ٦٨,٢ ٢٠١٠ 

 . والإحصاءالعامة الجهاز المركزي للتعبئة : المصدر 

  :الآتيمن بیانات الجدول السابق یتضح 

 . توقعات الحیاة بالنسبة للذكور والإناث سنویاتزاید -١

 علـي نظـام إضـافيالزیادة السنویة في توقعات الحیاة لمن هم في سن المیلاد تمثل عبـئ  -٢

 .المعاشات 

 : معدلات البطالة في مصرجدول التالي یبینوال

 )٤ - ١(جدول رقم 

 ٢٠١٠-٢٠٠٠من  معدلات البطالة في مصر خلال الفترة

 %معدل البطالة  السنوات

٨,٩٨ ٢٠٠٠ 

٩,٢٢ ٢٠٠١ 

١٠,١٧ ٢٠٠٢ 

١١,٠١ ٢٠٠٣ 

١٠,٣٢ ٢٠٠٤ 

١١,٢٠ ٢٠٠٥ 

١٠,٦٠ ٢٠٠٦ 

٨,٩٠ ٢٠٠٧ 

٨,٧٠ ٢٠٠٨ 
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٩,٤٠ ٢٠٠٩ 

٩,٠٠ ٢٠١٠ 

 .تقاریر مختلفة والإحصاءالعامة الجهاز المركزي للتعبئة : المصدر 

  :الآتيمن بیانات الجدول السابق یتضح 

 .ینعكس علي تمویل النظامقد وهذا بدوره  معدلات البطالة سنویا زیادة -١

یمثـل عبـئ   قـداوهـذ لمشـتركین الجـدد اعـدادأانخفـاض  إلـي معـدلات البطالـة زیادةیؤدي   -٢

 .م المعاشات أضافي علي نظا

 

یتبع نظام التامین الاجتمـاعي المصـري فـي تمویلـه أسـلوب التمویـل الكامـل وهـو مـا یعـرف و

تحقیق التوازن المالي بین الموارد والنفقات من خلال اشـتراكات یتم بأسلوب التراكم الرأسمالي ، وفیه 

 سـریان النظـام فـي شـانهم یتحدد مسـتواها بمـا یكفـي لتمویـل نفقـات المزایـا المقـررة للمـؤمن علـیهم منـذ

لأول مرة وحتى بلوغهم سن المعاش، ویساعد هذا الأسلوب علي اسـتقرار النظـام التـأمیني ، وتـدعیم 

الاقتصــاد الــوطني ، حیــث یــؤدي إتبــاع هــذا الأســلوب فــي التمویــل إلــي تــراكم مخصصــات ریاضــیة 

ل نفقـات المزایـا ، ضخمة تستثمر بهدف الحصول علي ریع یسـاهم إلـي جانـب الاشـتراكات فـي تمویـ

وهذا خلافا لأسـلوب الموازنـة السـنویة الـذي فیـه تـتم الموازنـة بـین النفقـات والإیـرادات الفعلیـة سـنویا ، 

أو قــد تمتــد فتــرة التــوازن إلــي عــدة ســنوات فیمــا یعــرف بأســلوب الموازنــة علــي فتــرات ، وهــو أســلوب 

 )١.(یناسب الدول ذات الاقتصاد القوي

 

 الاجتماعیة وكل منها تتمیز بممیزات التأمینات المختلفة لتمویل نظم الیبالأسوهناك العدید من 

  )٢( : الثلاثة التالیة الأشكال في الأسالیبخاصة وتتمثل هذه 

 Accumulation of funds التراكم المالي أسلوب أو التمویل الكامل أسلوب -١

مخصصـات اللازمـة التـي  تتحدد الاشتراكات الصحیحة بطریقة تكفل تكوین الالأسلوبوفي هذا 

تتوازن مع الزیادة في القیم الحالیة للمزایا المستقبلیة عن القیم الحالیـة للاشـتراكات التـي لـم تسـدد 

، ویساعد تحدیـد الاشـتراكات الصـحیحة وثباتهـا طـوال مـدة التـامین وریـع اسـتثمار المخصصـات 

هـــذه الطریقـــة فـــي تمویـــل  الاجتماعیـــة ، وتســـتخدم التأمینـــات نظـــام أهـــدافالمالیـــة علـــي تحقیـــق 

                                                 
سهیر مغازي المسلمي ، تقییم تجربة استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة في مصر من خلال بورصة الأوراق )  1

 .١ ،ص٢٠٠٣ جامعة المنصورة العدد الأول ، –المالیة ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة 
عید احمد أبو بكر ، نموذج ریاضي لتقدیر اشتراكات نظام التأمینات الاجتماعیة في مصر في ظل معدل  )  2

العائد علي الاستثمار والتضخم ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة ، جامعة المنصورة ، المجلد 

 .٣٧٠ ص٢٠٠٥التاسع والعشرون ، العدد الثاني ،
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، مثـــل تـــامین الشـــیخوخة والعجـــز والوفـــاة ، حیـــث تتحـــدد  الأجـــل الاجتماعیـــة طویلـــة التأمینـــات

  الطویل الأجلالاشتراكات بحیث تغطي كافة المزایا في 

 

 Pay as you go system الموازنة أسلوب -٢

تزامــات خــلال فتــرة بالقــدر الــذي یكفــي فقــط لمواجهــة الال تتحــدد الاشــتراكات الأســلوبوفــي هــذا 

 مــن الســنوات ، وبالتــالي قــد تتغیــر محــدودا عــددا أوزمنیــة محــددة ، عــادة مــا تكــون ســنة واحــدة 

 طبقـــا للتغیـــر فـــي النفقـــات المتوقعـــة ، ویحتـــاج قبـــول هـــذا لأخـــرىالاشـــتراكات اللازمـــة مـــن ســـنة 

خاضـعین  مـن المـؤمن علـیهم التـأمیني وعـي إلـيالتغیر السنوي المسـتمر فـي معـدل الاشـتراكات 

ناحیــة الاســتثماریة ،  مــن الأهمیتهــا لهــا مخصصــات وجــود الأمــرللنظــام ، ومــن ثــم فــلا یتطلــب 

 لمواجهــة أو طــوارئ مخصصــات هــي الأســلوب التــي یــتم تكوینهــا فــي ظــل هــذا فالمخصصــات

  .الأجل قصیرة أعباء

 

 Scaled premium" الاشتراكات المتدرجة " أسلوب التمویل المرحلي  -٣

 ١٠ الاشتراكات خلال فتـرة طویلـة نسـبیا قـد تتـراوح مـا بـین  معدلات تتحددفي هذا الأسلوب

المعــدلات بعــد هــذه الفتــرة بالشــكل  هــذه تغیــر ســنة یطلــق علیهــا فتــرة التــوازن ثـم ت٢٠ إلــيسـنوات 

 الاشــتراكات طبقــا لهــذا الأســلوب تبــدأ ، وهكــذا وعــادة مــا الــذي یحقــق التــوازن خــلال الفتــرة التالیــة

 تصبح الاشتراكات ى تستمر النسبة الأولي ساریة حتأنم تزداد تدریجیا بمعني بنسبة بسیطة ، ث

 . النسبة التالیة ، وهكذا تتم الزیادة دوریا إليالمحصلة مع ریع استثمارها غیر كافیة ، فتزداد 

كات لا تـــرد إلـــي المـــؤمن علـــیهم أو ونظـــرا لان تلـــك الأمـــوال المتجمعـــة مـــن تحصـــیل الاشـــترا

ي شــكل معاشــات أو تعویضــات إلا بعــد مــرور فتــرة طویلــة ، لــذلك كــان مــن مســتحقین عــنهم فــلل

 مخصصــاتالبــدیهي أن یــدخل فــي تحدیــد الاشــتراكات والمزایــا معــدل ریــع اســتثمار علــي هــذه ال

عـــدل المجمعـــة ، ویقـــع علـــي عـــاتق الخبیـــر الاكتـــواري عنـــد إنشـــاء أي نظـــام للمعاشـــات تقـــدیر م

تبار عند تقدیر الاشتراكات المطلوبة ، ومن الواضح انه یؤخذ في الاعاحتمالي لریع الاستثمار، 

كلمـــا زادت معـــدلات ریـــع الاســـتثمار التـــي تـــدخل فـــي الحســـاب كلمـــا قلـــت الاشـــتراكات المقـــدرة 

  )١(. والعكس بالعكس

 

ق التــوازن المــالي بــین  تحقیــإلــي نظــام التأمینــات الاجتماعیــة مــن وراء اســتثمار أموالــه ویســعى

ویلعــب ) المعاشــات والتعویضـات والمزایــا العینیــة(وبــین نفقاتــه )  وریــع اسـتثمارهاالاشــتراكات(إیراداتـه 

 .عائد الاستثمار دورا هاما وحیویا في تحقیق التوازن المالي لنظام التأمینات الاجتماعیة 
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راا :  

 الاشـــتراك الشـــهري فـــي نظـــم التأمینـــات الاجتماعیـــة فـــي مصـــر كنســـبة مـــن  مجمـــوع نســـبإن

% ٣٩للعــاملین بالجهــاز الإداري للدولــة والهیئــات والمؤسســات العامــة ، % ٣٦تبــات تصــل إلــي المر

 :والجدول التالي یوضح ذلك للعاملین بالقطاع الخاص  % ٤١للعاملین بقطاع الأعمال العام ، 

  )٥-١( جدول رقم

 الاجتماعي المصري نسب الاشتراك الشهري في نظام التامین

العاملین بالجھاز 

 الإداري للدولة

       نسبة الاشتراك                      قطاع خاص قطاع عام

 التغطیة

حص�����������ة 

 العامل

 صاحب

  العمل

حص����ة 

 العامل

رب 

 العمل

حص�����������ة 

 العامل 

رب 

 العمل

 تامین الشیخوخة والوفاة والعجز

  تامین إصابة العمل

 تامین المرض

 تامین البطالة

 نظام المكافاة

١٠% 

- 

١% 

- 

٣% 

١٥% 

١% 

٣% 

- 

٢% 

١٠% 

- 

١% 

- 

٣% 

١٥% 

٢% 

٣% 

٢% 

٢% 

١٠% 

- 

١% 

- 

٣% 

١٥% 

٣% 

٤% 

٢% 

٢% 

 %١ %١ %١ حصة الدولة

 %٤١ %٣٩ %٣٦ إجمالي الاشتراك

  صفحات مختلفة  وتعدیلاته١٩٧٥ لسنة ٧٩قانون التامین الاجتماعي رقم لمن إعداد الباحث وفقا : المصدر 

 

  الأجر المتغیر ها عنعنوتختلف نسبة الاشتراك من الأجر الأساسي 

  من الأجر الأساسي والأجر المتغیري یبین نسب الاشتراك بالنسبة لكلوالجدول التال
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  ) ٦-١( جدول رقم

   من الأجر الأساسي والأجر المتغیرنسب الاشتراك بالنسبة لكل 

 %المجموع  %الدولة  %صاحب العمل  %العامل 
الأجر  جهة العمل

 الأساسي
الأجر 

 غیرالمت
الأجر 

 الأساسي
الأجر 
 المتغیر

الأجر 
 الأساسي

الأجر 
 المتغیر

الأجر 
 الأساسي

الأجر 
 المتغیر

 ٣١ ٣٦ ١ ١ ١٩ ٢١ ١١ ١٤ العاملون بالجھاز الإداري للدولة
 ٣٤ ٣٩ ١ ١ ٢٢ ٢٤ ١١ ١٤ العاملون بالقطاع العام

 ٣٦ ٤١ ١ ١ ٢٤ ٢٦ ١١ ١٤ العاملون بالقطاع الخاص

ك في نظام التامین الاجتماعي المصري بغیره من أنظمة التامین وبمقارنة نسب الاشترا

الاجتماعي في بعض دول العالم نلاحظ انخفاض معدلات الاشتراك في كثیر من دول العالم عنها 

  : عن نسب الاشتراك في نظام التامین الاجتماعي المصري وهذا ما یوضحه الجدول التالي

 ظمة التامین الاجتماعي في بعض دول العالمنسب اشتراكات أن)   ٧ - ١(جدول رقم 

اشتراك صاحب  %اشتراك العامل الدولة

 %العمل

 %الإجمالي

 ١٢,٥ ٨,٥ ٤ ایرلندا

 ٢٨,٣ ٢٣,٦ ٤,٧ أسبانیا

 ١٧,٥ ١٢,٥ ٥ غانا

 ١٠ ٥ ٥ كینیا

 ٢١,٧ ١٧,٦ ٤,١ فنلندا 

 ١٤,٢٥ ١٠,٥ ٣,٧٥ لیبیا

 ١٦,٥٥ ٩,٩ ٦,٦٥ فرنسا

 ١٩,٩ ٩,٩٥ ٩,٩٥ ألمانیا

 ٢٠ ١٣,٣٣ ٦,٦٧ السوید

 ٢٣,٨ ١٢,٨ ١١ بریطانیا

 ٢٥ ١٧ ٨ السودان

 .٢٠١٠ لعام ISSAالإصدار السنوي لمنظمة الضمان الاجتماعي الدولیة : المصدر 
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 مقارنـة بنسـب الاشـتراك فـي كثیـر مـن وبالرغم مـن هـذا الارتفـاع النسـبي لمعـدلات الاشـتراكات

لمنتفعین والمستحقین تتدهور باستمرار بانخفاض القیمة الحقیقیة  إلا أن المزایا الممنوحة لدول العالم

 . من تعویض المنتفعین عن خطر التضخم  المصریةللنقود ولم تتمكن الحكومة

 

  الزیادة في المعاشاتتمویل عبء

 الزیـــادة فـــي المعاشـــات بالبحـــث عـــن قنـــوات اســـتثماریة جدیـــدة لزیـــادة  یمـــول عـــبءأنیجـــب 

 . عن الخزانة العامة للدولةالعبءتثمار ولتخفیف معدلات العائد علي الاس

  تطور أعباء الخزانة العامة للدولةوالجدول التالي یبین 

 )٨ - ١(جدول رقم 

  للدولة الخزانة العامةأعباءتطور 

  جنیةبالألفالقیمة 

 تغیرمعدل ال الإعانات السنة 

٧٠٥٣ ٢٠٠٠ 1 

١,٠٤ ٧٣٢١ ٢٠٠١ 

١,٧ ١٢٠٩٥ ٢٠٠٢ 

١,٩ ١٣٤٢١ ٢٠٠٣ 

٢,١٣ ١٥٠٣٦ ٢٠٠٤ 

٢,٧ ١٦٠٠٤ ٢٠٠٥ 

٢,٦ ١٨١٦٩ ٢٠٠٦ 

٢,٧ ١٨٨٧٩ ٢٠٠٧ 

٢,٩ ٢٠١٤٧ ٢٠٠٨ 

٣,١ ٢١٩١٠ ٢٠٠٩ 

٢,٨ ١٩٥٧٦ ٢٠١٠ 

 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة : المصدر 

 

  :يتمن بیانات الجدول السابق یتضح الآ

 علي الخزانة خزانة العامة للدولة سنویا وهذا یمثل عبءتزداد الإعانات المدفوعة من ال -١

 .للدولة العامة
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لا تكفي لمواجهة آثار  هذه الزیادة أن إلا علي الخزانة العامة الأعباءبالرغم من زیادة  -٢

 . السلبیةالتضخم

 

 : والجدول التالي یوضح نسب معدلات التضخم خلال سنوات الدراسة
 

 )٩ - ١(جدول رقم 

 تطور معدلات التضخم 

 %معدل التضخم  السنة 

٦,٠٩ ٢٠٠٠ 

٩,٤٥ ٢٠٠١ 

١٣,١ ٢٠٠٢ 

١٣,٩ ٢٠٠٣ 

٩,٠٨ ٢٠٠٤ 

٨,٤٦ ٢٠٠٥ 

١١,٨ ٢٠٠٦ 

١٤,٤ ٢٠٠٧ 

٢٠٠٨ 10.7 

١١,٨ ٢٠٠٩ 

٢٠١٠ 10.28 

 . والإحصاءالعامة الجهاز المركزي للتعبئة : المصدر 

  :وبصفة عامة یتضح الاتي

تختلـــف معـــدلات  والأســـعار انخفـــاض القـــوة الشـــرائیة للنقـــود وارتفـــاع إلـــيیـــؤدي التضـــخم  -١

 . حسب الحالة الاقتصادیةالتضخم من سنة لأخرى

 عبــاءالأ لتخفیــفمعــدلات التضــخم زیــادة فــي عائــد الاســتثمار الزیــادة فــي  تقابــل أنیجــب  -٢

 .للدولة الخزانة العامة عن

صندوق (دم استطاعة صنادیق التأمینات ع )١(ة الدراسات الاكتواریبعض وقد أوضحت 

تحمل هذه الزیادة )  العاملین بالحكومة ، صندوق العاملین بقطاع الأعمال العام والقطاع الخاص 

السنویة في ظل السیاسة الاستثماریة الحالیة لأموال التأمینات ، مما یؤدي إلي تراكم مدیونیة 
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 استثمار معظم أموال  أنیرجع ذلك بصفة أساسیة إليالخزانة العامة للدولة لهذه الصنادیق و

وھو استرداد نفس كمیة  التأمینات الاجتماعیة في أصول اسمیة تحقق هدف الضمان الاسمي

المحافظة  أي دون الضمان الحقیقيالأموال المستثمرة عند الحاجة إلیھا أو فى نھایة مدة الاستثمار 

 نتائج التقییم أظهرتوقد ستثمرة فى نهایة مدة الاستثمار ، معلى القــوة الشرائیـة لكمیة الأموال ال

 ٢٠٠٨ عام ي حتى للمركز المالي لصندوق التامین الاجتماعي للعاملین بالقطاع الحكومالاكتواري

 .  الإجمالیة للصندوق ملیون جنیة في الموازنة٣٥٨٦١وجود عجز قدرة 

  للدولة لنظام التامین الاجتماعي     والجدول التالي یوضح تراكم مدیونیة الخزانة العامة

 

 )١٠ - ١(جدول رقم 

    جدول یوضح تراكم مدیونیة الخزانة العامة للدولة لنظام التامین الاجتماعي

 هالقیمة بالألف جنی 

 الفرق  المسددةالإعانات واجب سدادها ال الإعانات السنة 

٧٠٥٣ ٧٠٥٣ ٢٠٠٠ . 

٧٣٢١ ٧٣٢١ ٢٠٠١ . 

١٢٠٩٥ ١٢٠٩٥ ٢٠٠٢ . 

١٣٤٢١ ١٣٤٢١ ٢٠٠٣ . 

١٥٠٣٦ ١٥٠٣٦ ٢٠٠٤ . 

١٧٠٥ ١٤٢٩٩ ١٦٠٠٤ ٢٠٠٥ 

٣٠٠٨ ١٥١٦١ ١٨١٦٩ ٢٠٠٦ 

١١٥١٠ ٧٣٦٩ ١٨٨٧٩ ٢٠٠٧ 

١٩٦٣٨ ٥٠٩ ٢٠١٤٧ ٢٠٠٨ 

٤٧٠٥ ١٧٢٠٥ ٢١٩١٠ ٢٠٠٩ 

١٩٥٧٦ ٠ ١٩٥٧٦ ٢٠١٠ 

 .زارة المالیة أعداد مختلفة من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات وو: المصدر 

 

 :ومن بیانات الجدول السابق 

 المنصرفة الإعانات نتیجة الفرق بین انة العامة للدولة سنة بعد الأخرىتتراكم مدیونیة الخز -

 . علي الدولة الأعباء زیادة إلي  المسددة وهذه التراكمات تؤديوالإعانات
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ل التأمینات الاجتماعیة طرف بنك الاستثمار  تم تحویل جزء كبیر من أموا٢٠٠٧وبدایة من عام 

نسب الاستثمار بین بنك الاستثمار القومي عامة والجدول التالي یبین الخزانة الالقومي إلي صكوك 

 .والخزانة العامة للدولة

 

 )١١ - ١(جدول رقم 

 % بین بنك الاستثمار القومي والخزانة العامة للدولةالاستثمار نسب 

 أوجه 

 ثمارالاست      

 

 السنة

بنك 

الاستثمار 

 القومي

الخزانة 

 العامة

١,١ ٩٢,٣ ٢٠٠١ 

١,٠ ٩٢,٢ ٢٠٠٢ 

١,١ ٩٢,١ ٢٠٠٣ 

٠,٩ ٩٢,٠ ٢٠٠٤ 

١,٠ ٩١,٤ ٢٠٠٥ 

٠,٨ ٩١,٤ ٢٠٠٦ 

٧٣,٩ ١٦,٩ ٢٠٠٧ 

٧٠,٥ ١٨,٢ ٢٠٠٨ 

٦٩,٢ ١٨,٦ ٢٠٠٩ 

٦٧,٢ ١٩,٤ ٢٠١٠ 

 ج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفةمن إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائ: المصدر 

 

 یحصــل علــي النصــیب الأكبــر مــن  كــان٢٠٠٦ حتــي عــام  أن بنــك الاســتثمار القــوميیلاحــظ

 مقابـــل یحصــل علیهـــا البنــككــان مـــن هــذه الأمـــوال % ٩٠ مــن أكثــرحیـــث أن الأمــوال المســتثمرة ، 

 الخزانـة العامـة الأمـوال للاسـتثمار فـيه  هـذ وجهت٢٠٠٧، وبدایة من عام  تقریبا%١٠ معدل فائدة

 الـذي كـان یـتم وهو معدل یقل عـن معـدل الفائـدة% ٨ خزانة بمعدل فائدة صكوكللدولة بعد اصدار 

 . من بنك الاستثمار القومي الحصول علیه
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 باسـتثمار هـذه  الاجتماعیـةالتأمیناتیقوم قطاع الاستثمار بهیئة   لماذا لاویتساءل الباحث

 بالإضــافة  ، معــدل الفائــدةبــین مــن الفــرق نظــام التأمینــات الاجتماعیــةوبــذلك یســتفید  فســهالأمــوال بن

 یحقـق الأسـلوب الامثـل إلي أن هذا التوزیع غیر المتكافئ بـین أوجـه الاسـتثمارات المختلفـة للهیئـة لا

 .للاستثمار 

 یعــود  ولـو أدي ذلــك إلــي تعـدیل تشــریعي طالمــا كـان ذلــكضـرورة التغییــر حتــىویـري الباحــث 

 .بالنفع علي نظام التأمینات الاجتماعیة وأصحاب المعاشات 

 

 :وبناء علي ذلك تطرح الدراسة التساؤلات التالیة 

ل التامین الاجتماعي فـي  الحصول علي اعلي عائد ممكن من استثمار أمواكیف یمكن -

مـن یطر الدولـة علـي اكثـر  والتـي تسـ مقارنـة بالاسـتثمارات الحالیـةختلفـةالم المجـالات

 ؟خزانة الصكوك المستثمرة في بنك الاستثمار القومي او في منها سواء % ٩٠

 لمواجهـــة خطـــر تكفـــيهـــل السیاســـة الاســـتثماریة الحالیـــة لنظـــام التـــامین الاجتمـــاعي  -

 ؟ عن الموازنة العامة للدولة التضخم وتخفیف العبء

ثماریة الحالیة هل قنوات الاستثمار البدیلة أفضل لأصحاب المعاشات أم السیاسة الاست -

 لنظام التامین الاجتماعي ؟

 

رااف اأ :  

 

  :إليیهدف هذا البحث 

لتحقیــق اعلــي عائــد ممكــن لمواجهــة التزامــات الهیئــة فضــل الطــرق الاســتثماریة لأ التوصــل  -١

 .الأموال هالمستقبلیة مع مراعاة درجة المخاطرة والمحافظة التامة علي هذ

 

ت الاقتصــادیة والاجتماعیــة لرفــع معــدل النمــو تناســب التغیــراة حدیثــقنــوات اســتثماریة  اقتــراح -٢

  .الاقتصادي

 

مـن ل تقدیم عدة مقترحات حول كیفیة استثمار أموال التأمینـات الاجتماعیـة الاسـتثمار الأمثـ -٣

تكــوین محفظــة مثلــي للاســتثمار تجعـل الهیئــة قــادرة علــي مواجهــة التزاماتهــا التوصــل لخـلال 

 .طویلة الاجل 
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أراا :  

 : أمور عدة یمكن إجمالها فیما یليبع أهمیة هذه الدراسة منتن

 

 : المعاشات لأصحاب الدراسة بالنسبة أهمیة أولا

تأخذ الدراسة أهمیتها مـن أهمیـة موضـوع اسـتثمار أمـوال التأمینـات الاجتماعیـة وانعكـاس  -١

 .ذلك علي أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم

ا یكفـــــي لاحتیاجـــــات أصـــــحاب اســـــب والملائـــــم الـــــذي یـــــدر عائـــــدالاســـــتثمار المنتـــــوفیر  -٢

 .المعاشات

 

 : الاجتماعیة للتأمینات الدراسة بالنسبة للهیئة القومیة أهمیةثانیا 

البحث عن قنوات استثماریة جدیدة یخفف كثیرا من الضـغوط التـي تتعـرض لهـا الهیئـة مـن   -١

جــة لأخطــار التضــخم وارتفــاع أصــحاب المعاشــات والمطالــب المســتمرة بزیــادة المعاشــات نتی

 .الأسعار

یجعـل المـلاءة المالیـة للهیئـة قـادرة علـي الاستثمار المناسب والملائم الـذي یـدر عائـدا توفیر  -٢

 .الوفاء بالتزاماتها في المستقبل

 

 :ثالثا أهمیة الدراسة بالنسبة للمجتمع 

 

ل امـــوال نظـــام  وخاصـــة بعـــد تحویـــمــع تـــدني العائـــد الـــذي تحققـــه أمـــوال التــامین الاجتمـــاعي -١

 ، %٨التــامین الاجتمــاعي الــي الخزانــة العامــة للدولــة واصــدار صــكوك خزانــة بمعــدل فائــدة 

ومـــع عـــدم إمكانیـــة اســـتغناء الدولـــة عـــن اقتـــراض هـــذه الأمـــوال لاســـتخدامها فـــي ســـد عجـــز 

الموازنـة ربمـا لأســباب منهـا انخفـاض المــوارد السـیادیة ، والتهـرب الضــریبي ، وارتفـاع الــدین 

 . لهذه الأسباب تبدو أهمیة الدراسة للبحث عن استثمارات جدیدة تحقق عائد اعلي العام،

تأخذ الدراسة أهمیتها من أهمیة موضوع استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة وانعكاس ذلك  -٢

 .علي الاقتصاد القومي وزیادة معدلات النمو 
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 ت اراا: 

 

 )١( شاكر  أحمد  دراسة-

حث بدراسة تحلیلیة لنظام التأمینات الاجتماعیة فـي جمهوریـة مصـر العربیـة وبیـان مـدي قام البا

كفایـــة اســـتثماراته لمواجهـــة التزاماتـــه ، حیـــث عـــرض الباحـــث مـــوارد والتزامـــات نظـــام التأمینـــات 

الاجتماعیة مع التركیز علي الاشتراكات والمعاشات الخاصة بتامین الشیخوخة والعجز والوفاة ، 

مرحلـــة الفـــائض ، ( لـــك عـــرض مراحـــل الموازنـــة المالیـــة لنظـــام التأمینـــات الاجتماعیـــة ثـــم بعـــد ذ

 المتراكمـــــة لنظـــــام التأمینـــــات المخصصـــــاتوأخیـــــرا تنـــــاول ) مرحلـــــة التـــــوازن ، مرحلـــــة العجـــــز 

 :، وكان من أهم ما أوصت به الدراسة المخصصاتالاجتماعیة وكیفیة استثمار هذه 

اســـــــتثمار المرونـــــــة الكافیـــــــة فـــــــي تأمینـــــــات الاجتماعیـــــــة الهیئـــــــة القومیـــــــة لل ضــــــرورة إعطـــــــاء -

 المتراكمــة بمــا یمكــن مــن مواجهــة حقیقیــة دون اللجــوء إلــي الخزانــة العامــة للدولــة المخصصــات

 .لتمویل أي عجز جدید

 

  )٢( ) G. A. Mackenzie(  دراسة -

 طـرق التمویـل ، وتناولـتفي الـدول النامیـة نظم التامینات الاجتماعیة هدفت الدراسة الي تحلیل 

وتوصــلت الدراســة الــي ان معظــم الــدول النامیــة تســتخدم اســلوب التمویــل الكامــل فــي . المختلفــة 

 مخصصـات الاسلوب الذي ینتج عن اتباعه تكوین وتمویل نظم التامینات الاجتماعیة بها ، وه

 فــي المخصصــاتضــخمة ، وكــان مــن اهــم مــا اوصــت بــه الدراســة انــه یجــب الا تســتخدم هــذه 

 زیــــادة الانفــــاق الحكــــومي او تخفــــیض الضــــرائب ، حیــــث انــــه فــــي هــــذه الــــدول تســــتخدم تمویــــل

 إلــينــه ینظــر إ الاجتماعیــة فــي تخفــیض قیمــة العجـز الحكــومي وبالتــالي فالتأمینــات مخصصـات

نها نوع من الادخار ، كما توصلت الدراسة ایضا أنها مثل الضرائب بدلا من أالاشتراكات علي 

 باســـتثناء الاســـتثمارات مخصصـــاتب الشـــدید فـــي معـــدل العائـــد علـــي ال والتقلـــرتفـــاعالا أنلـــي إ

 ، علاوة علي ذلك فان موجة كبیرة غیر متوقعة من التضخم سوف بوحدات استثماریةالمرتبطة 

  .المخصصاتتقضي علي القیمة الحقیقیة لهذه 

 

 

                                                 
علي احمد شاكر ، نظام التأمینات الاجتماعیة في جمهوریة مصر العربیة ومدي كفایة استثماراته لمواجهة )  1

  .١٩٧٩ة ، جامعة القاهرة ، التزاماته المستقبلیة ، مجلة المحاسبة والإدارة والتامین ، كلیة التجار

٢ ) G. A. Mckenzie, "social security issues in developing countries" . staff papers. 

International monetary fund, Washington, vol. 35, sept.1988. 
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 )١( الدسوقي السید دراسة -

ینــــات الاجتماعیـــة فــــي المملكــــة العربیــــة قـــام الباحــــث بدراســــة مــــدي كفایـــة اشــــتراكات نظــــام التأم

الســعودیة ، حیــث عــرض الباحــث طــرق تمویــل نظــم الضــمان الاجتمــاعي بصــفة عامــة وطریقــة 

التمویل بالاشتراكات بصفة خاصة ، والعوامـل المـؤثرة علـي تحدیـد الاشـتراكات ، وكـان مـن أهـم 

 :ما توصلت إلیه الدراسة 

مار أمـوال واحتیاطیـات التأمینـات الاجتماعیـة بنسـبة  اسـتث إن زیادة معدل العائد الحقیقي علـي-

 . سنوات١٠یؤدي إلي زیادة في مدة استحقاق المعاش تعادل % ١

 

 )٢( ( Noriaka Niwata ) دراسة -

فــي الیابــان ، ) غیــر الحكومیــة ( قامــت الدراســة بتحلیــل المشــاكل المرتبطــة بالمعاشــات الخاصــة 

% ١العائــد علــي اســتثمارات امــوال المعاشــات بنســبة وقــد توصــلت الدراســة الــي ان زیــادة معــدل 

عـلاوة علـي % ١٩الـي % ١٥سیؤدي الي تخفیض تكلفة المعاشات الخاصة بنسـبة تتـراوح بـین 

تقریبـا ، بینمـا زیـادة معـدل العائـد علـي الاسـتثمارات بنسـبة % ٢ذلك فان المعاشات تتزاید بنسبة 

  % .٣٥الي % ٣٠راوح من سیؤدي ذلك الي تخفیض تكلفة المعاشات بنسبة تت% ٢

  

 )٣( )( bacon & Woodrow دراسة -

الي لمؤسســــة الضــــمان مــــقــــام الباحثــــان بدراســــة هــــدفت الــــي اجــــراء فحــــص اكتــــواري للوضــــع ال

الاجتمـــاعي فـــي الاردن ، وذلـــك باســـتخدام المؤشـــرات الدیمجرافیـــة والاقتصـــادیة المتوقعـــة خـــلال 

فتراضا مختلفا ما بین متفائل ومتشائم مع تغییر المائة عام القادمة ، وقد تم وضع اربعة عشر ا

وستكون الزیادة اكبـر الاشتراك نسبة وقد اوصت الدراسة بضرورة زیادة في قیم تلك المؤشرات ، 

قبـل عـام % ١٣كلما تاخر ذلك ، حیث كانت نسبة اشتراكات الشیخوخة والعجـز والوفـاة تسـاوي 

٢٠٠١  

                                                 
لسعودیة ، مجلة العلوم السید إبراهیم الدسوقي ، اشتراكات نظام التأمینات الاجتماعیة في المملكة العربیة ا)  1

 .١٩٩٠الإداریة ،جامعة الملك سعود ،

2) Noriaka Niwata , state of problems with non-government pensions in japan  , keio 

business review society of business and commerce . kieo university . japan, no. 

29,1992 .  

3) bacon & Woodrow. , an acturial review of the financial position of the gordanian 

social security corporation" . 1993. 
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مـــن % ٢ اصـــابات العمـــل وامـــراض المهنـــة ونســـبتها بالاضـــافة الـــي الاشـــتراكات المقـــررة لتـــامین

 .اجور العاملین الخاضعة للاقتطاع یؤدیها صاحب العمل وحده 

 
 

   )١( مظهر مصطفي  دراسة -

 تحدید مدي تأثر متوسط عائد الاستثمار علـي أمـوال التأمینـات هو هذه الدراسة كان الهدف من

وكذلك حساب تكلفة الفرصة الضائعة لعائد  . الاجتماعیة بالاستثمار في بورصة الأوراق المالیة

وقـد اعتمــد الباحـث فـي قیـاس درجـة خطـورة محفظــة . محفظـة اسـتثمارات التأمینـات الاجتماعیـة 

 .یتزوالاستثمار علي نموذج ماركو

 

 الدراسة التـي أعـدها مشـروع المعونـة الفنیـة لـدعم السیاسـات القطاعیـة تحـت رعایـة هیئـة -

  ) ٢( المعونة الأمریكیة 

 تحسین نظـام التأمینـات الاجتماعیـة فـي مصـر وقـد انتهـت هـذه  هذه الدراسة هوكان الهدف من

 الدراسة إلي اقتراح الانتقال من النظام الحالي الذي یقوم علي أساس

 pay as you go defined benefits system  أي دفـع  الاشـتراكات طـول مـدة الارتبـاط 

  multi –pillar system إلـي نظـام متعـدد المسـتویات  ،بالعمـل مـع نظـام للمزایـا المحـددة 

یشـــكل المســـتوي الأول منـــه نظـــام إجبـــاري عـــام یضـــمن حـــدا ادنـــي مـــن المعـــاش للمتقاعـــدین ، 

تضــطلع بــه وزارة التأمینــات الاجتماعیــة ویمــول مــن الإیــرادات العامــة للدولــة أو باشــتراكات علــي 

 .الأجور الأساسیة فقط

س المـال ، حیـث یمثـل سیلة لربط أموال المعاشـات بسـوق رأثالث فهما وأما المستویان الثاني وال

 المستوي الثاني خططا غیر مركزیة إجباریة شخصیة محددة الاشتراكات 

Decentralized, mandatory, personal , defined – contributions plans  

وهـو الموجـود حالیـا ( ث ویقوم مدیرو هذه الخطـط بالاسـتثمار فـي البورصـة ، أمـا المسـتوي الثالـ

فیتكــون مــن خطــط وظیفیــة اختیاریــة خاصــة محــددة ) فــي صــورة الصــنادیق الخاصــة للمعاشــات 

  occupational , voluntary , defined-benefits plans المزایا 

                                                 

مصطفي كمال مظهـر، اثـر بورصـة الأوراق المالیـة فـي إعـادة هیكلـة محفظـة الاسـتثمار بالهیئـة القومیـة للتـامین )  1

 .١٩٩٨ ،  جدیدة ، كلیة التجارة ، جامعة المنوفیةأفاقالاجتماعي ،مجلة 

 

2) Social insurance system assessment activity under USAID`S technical assistance 

for policy reform ( TAPR ) Project.2000. 
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  )١(الطاهرى مني  دراسة -

لتأمینــــات وتهــــدف هــــذه الدراســــة إلــــي تحلیــــل وتقیــــیم أســــالیب اســــتثمار أمــــوال الهیئــــة القومیــــة ل

وقد اعتمد البحث في التقییم الاقتصادي علي مقارنة معدل العائد الذي یحققه كـل . الاجتماعیة 

.  الودائـع لأجـل بـالبنوك التجاریـة التي تتمثـل فـيوجه من أوجه الاستثمار بعائد الفرصة البدیلة 

 لاســتثمارات أمــا بخصــوص التقیــیم الاجتمــاعي فقــد اعتمــد البحــث فــي تقیــیم الربحیــة الاجتماعیــة

التأمینـــــات الاجتماعیـــــة علـــــي القیمـــــة المضـــــافة ، والتـــــي عرفهـــــا البحـــــث بـــــالفرق بـــــین المـــــوارد 

 .والاستخدامات ونسبتها إلي إجمالي الناتج المحلي

 أن هذه الدراسة اعتمدت في قیاس أداء النشـاط الاسـتثماري علـي وتعلیقا علي ذلك یري الباحث

) ریـع الودائـع لأجـل بـالبنوك ( الریع العام السائد في السـوق مقارنة ریع الاستثمار محل التقییم ب

وهذا المقیاس یعیبه انه یتجاهل المتغیرات الاخري وعلي رأسـها اخـتلاف درجـات المخـاطرة التـي 

 .یتضمنها كل استثمار

 

 )٢(فوده محمد  دراسة -

للهیئـة القومیــة  قیـاس درجـة الخطـورة وتقیـیم الأداء الاسـتثماري  هـو هـذه الدراسـةكـان الهـدف مـن

للتــامین الاجتمــاعي وقــد تــم اســتخدام أســلوب مــاركوویتز لقیــاس الخطــر فــي محــافظ الاســتثمارات 

وتــم اســتخدام مقــاییس لقیــاس الأداء المــالي للاســتثمار مثــل مقیــاس ترینــور ، ومقیــاس جنســن إلا 

معیـاري وتـم أن حساباتها تعتمد علي مقیاس بیتا كمقیاس للمخاطرة العامـة بـدلا مـن الانحـراف ال

أیضــا اســتخدام مقیــاس شــارب وهــو مــن أفضــل المقــاییس التــي یمكــن الاعتمــاد علیهــا وقــد تمكــن 

 .الباحث من تحدید القطاعات التي حققت درجة خطورة اقل وعائد اعلي وأداء مالي جید

 
 
 
 
 
 
 

                                                 
 مني السید الطاهري ، تقییم اقتصادي لأسالیب استثمارات التامین الاجتماعي في مصر ، رسالة دكتوراه ،  )1

 .٢٠٠٢ الإداریة أكادیمیة السادات للعلوم
محمد عبد الفتاح فوده ، قیاس درجة الخطورة وتقییم الأداء الاستثماري لمحافظ استثمار أموال واحتیاطیات )  2

التامین الاجتماعي في مصر بالتطبیق علي الهیئة القومیة للتامین الاجتماعي ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة 

  .٢٠٠٣العدد الثالث ،  جامعة المنصورة –، كلیة التجارة 
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  )١( المسلميسهیر دراسة  -

ر أمــوال التأمینــات الاجتماعیــة  تقیــیم التجربــة الخاصــة باســتثماهــوهــذه الدراســة مــن هــدف كــان ال

وكان من اهم نتائج الدراسة  ٢٠٠٠ وحتى عام ١٩٩٨في بورصة الأوراق المالیة في الفترة من 

ان المحفظة التي تم تكوینها للاستثمار في البورصة لا تحقق علي الاقل ما یعوض عـن تحمـل 

 .مخاطر الاستثمار في الاوراق المالیة

 فترة الدراسة وبالتالي لا یمكن معرفة إلـي أي مـدي یمكـن توجیـه ولكن یعیب هذه الدراسة قصر 

 . المزید من أموال التأمینات الاجتماعیة إلي بورصة الأوراق المالیة من عدمه 

 

   : السابقة یري الباحثتالاطلاع علي الدراساوبعد 

د المـــراد  علــي معظــم الدراســات الســـابقة انهــا عنــد مقارنتهــا للعوائـــد المحققــة مــع العوائــؤخــذی -

تحقیقها لم تراعي درجة الخطورة المتوقعة ، فیجب الاخذ في الاعتبار تحقیق معدلات عائـد 

مرتفعة ولكن ان تكون نسبه المخاطرة مقبولة وهذا ما یراعیه الباحث في هـذه الدراسـة حیـث 

مثل للبحث  الأالأسلوبنموذج من خلال النماذج المختلفة واختیار یهدف الباحث الي تقدیم 

 یراعي درجـة مخـاطر الاسـتثمار فـي كـل وجـه مـن اوجـه الاسـتثمار فـي فقا لبیانات الدراسةو

 .القنوات المختلفة للاستثمار

ن خصوصیة اموال المعاشات من حیث كونها استثمارات طویلة الاجـل یجعلهـا فـي حاجـة ا -

مختلفـــة فـــي طبیعـــة الاســـتثمار بحیـــث یجـــب تحقیـــق اكبـــر عائـــد مـــع مراعـــاة درجـــة الخطـــورة 

 .لمتوقعة في الاستثمار ا

یمكن زیادة المعاشات بنسب تختلف حسب عائـد إذا تم تحقیق عائد مناسب من الاستثمار،  -

الاستثمار الذي تحققه الهیئة علي اموالها ، بـدلا مـن الزیـادة التـي تقررهـا الدولـة وذلـك حتـي 

 .للدولة  السنوي علي الموازنة العامة لاستثمار بالمزایا مما یخفض العبءیتم ربط ا

 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                 
سهیر مغازي المسلمي ، تقییم تجربة استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة في مصر من خلال بورصة الأوراق  )  1

 .٢٠٠٣ جامعة المنصورة العدد الأول ، –المالیة ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة 
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  :خطة الدراسة

  .المقدمة

 

 .نظام التامین الاجتماعي المصري: الفصل الأول 

 . المصرينظام التامین الاجتماعي نشأة وتطور وأهمیة: المبحث الأول 

  .  المصريالاجتماعيالمشاكل التي تواجه نظام التامین : المبحث الثاني 

 

 .نات الاجتماعیة في مصرالتأمیاستثمار أموال : الفصل الثاني 

 .استثمار أموال نظام التامین الاجتماعيه وأهمیأسس ومبادئ : المبحث الأول 

 .یاسة الاستثماریة لنظام التأمین الاجتماعي المصريالس: لثاني المبحث ا

 

     استخدام الأسالیب الكمیة في تقییم السیاسة الاستثماریة لأموال نظـام : الفصل الثالث 

 .الاجتماعي المصري التامین                           

                

 النتائج والتوصیات

 المراجع 
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 ال اول
 م ا ا اي
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 :مقدمة 
 

ام التأمینات الاجتماعیة في یشهد المجتمع المصري حوارا ونقاشا حادا حول مستقبل نظ

، وفي إطار التفاعل مع التغیرات الجاریة على الساحة المصریة والدولیة أو التي یشهدها صرم

 .الاقتصاد العالمي ككل

فقد  في إطارها العام وسیاقها الصحیح،ولاشك أن التقییم الموضوعي لهذه المسألة یتطلب وضعها 

 متباینة تحكمها فلسفات مر نظام التأمینات الاجتماعیة بمراحل مختلفة ومتعددة، وأخذ أشكالا

مختلفة، ولكنه كان طول الوقت محكوما بالإطار العام الحاكم لسیاسة التنمیة الاقتصادیة والأوضاع 

 .العامة السائدة فى المجتمع

 

 :یتم تناول موضوع التأمینات الاجتماعیة فى مصر من خلال  وفى هذا الفصل

 صر نشأته وتطوره وأهمیتهنظام التأمینات الاجتماعیة في م:  المبحث الأول 

 .المشاكل التي تواجه نظام التامین الاجتماعي في مصر :  المبحث الثانى 
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 المبحث الأول 

 نشأة وتطور وأهمیة نظام التأمین الاجتماعي المصري 

        

 علــي أن یمتــد بعــد  هــو المجتمــع ككــل أو قطاعــا عریضــا منــهالاجتمــاعين مجــال التــأمین إ

السمة الأساسیة له هو الإجبار وهو أمر طبیعى طالمـا تتقـرر  ،طاعات المجتمع ذلك لیشمل باقي ق

جتماعیــة لهــا صــفة العمومیــة وتســتلزم إجبــار الجمیــع علــى االتأمینــات الاجتماعیــة لمواجهــة مشــاكل 

 )١(.  بهاالالتزام

النظام التأمیني المصـري مجموعـة عریضـة مـن الالتزامـات مازالـت مهملـة فـي العدیـد یغطي 

كالأبنـاء والأخـوة (كونه یكفل معاشا لمجموعة كبیرة من المستفیدین عن فضلا . البلدان الأخرىمن 

. وهى مجموعات لا تضمها نظم التأمینات المطبقة في العدید من البلدان الأخرى) الخ...والوالدین 

قیمـــة ویتمیـــز النظـــام بعـــدة ســـمات أساســـیة أبرزهـــا أنـــه نظـــام محـــدد المزایـــا مســـبقا حیـــث یـــتم تحدیـــد 

كمـا أنـه یقـوم . الاشتراكات فیها بمعرفة الخبیر الاكتـوارى فـي ضـوء مـا یقـرره هـذا النظـام مـن حقـوق

بالأساس على فلسفة أقرب ما تكون إلى التكافـل الاجتمـاعي بـین فئـات المـؤمن علـیهم، بمعنـى نقـل 

ق الفــرد إلــى مــن عــات... ) الوفــاة ، العجــز ، الشــیخوخة ،  ( مســئولیة مواجهــة الأخطــار الاجتماعیــة

عــاتق الجماعــة، أي أن الفــرد یشــارك فــى التمویــل بقــدر إمكاناتــه ویأخــذ مــن المزایــا بالقــدر المناســب 

 .الذي یضمن له المستوى المعیشي الملائم بغض النظر عما تحمله من أعباء فى التمویل

 

ي الـدول  فخاصة  تعد التأمینات الاجتماعیة من أهم ركائز التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

 فهي تهدف إلى تعظیم المدخرات الوطنیة من أجل الإسهام في خطة التنمیة الطموحة فضـلا میةالنا

عن توفیر الحمایة والامان لقوى الإنتاج وتدعیم شبكات الآمان الاجتماعي ویعتبر محورا رئیسیا من 

 )٢(.محاور التنمیة الاجتماعیة 

مزایــا  سـابات اكتواریــة فنیـة محــددة وعلـى حیرتكـز نظـام التــأمین الاجتمـاعي المصــري علـىو

تأمینیــة، ویقــوم علــى قاعــدة ســداد الالتزامــات التأمینیــة طــوال فتــرة الارتبــاط بالعمــل مــع نظــام للمزایــا 

 ٧٩ویتم تطبیق النظام من خلال منظومة متكاملة من القوانین، مثل القانون رقم . التأمینیة المحددة

تماعي للعاملین بالدولة والهیئات العامة وقطاع الأعمال العـام  وهو قانون التأمین الاج١٩٧٥لسنة 

 الخاص بمعاشات والتأمین على العسـكریین، والقـانون رقـم ١٩٧٥ لسنة ٩٠والخاص، والقانون رقم 

 الخـــاص بالتـــأمین علـــى أصـــحاب الأعمـــال ومــن فـــي حكمهـــم، هـــذا فضـــلا عـــن ١٩٧٦ لســنة ١٠٨

                                                 
، مركز عبد الله  التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول مؤتمر ،  المصرىيالتأمین الاجتماعنظام ل لإطار المؤسسىاسامي نجیب ، )  1

 .١٠ ، ص٢٠٠٢صالح للاقتصاد الإسلامي ، جامعة الأزھر ، 
، مركز  والمأمولالتأمینات الاجتماعیة بین الواقع مؤتمر ، تجربة استثمار اموال التامینات في سوق الاوراق المالیة  ، رشاد سالم أحمد)  2

 .١ص .٢٠٠٢عبدالله صالح للاقتصاد الاسلامي ، جامعة الأزھر ، 
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ین الاجتماعي الشـامل علـى العمالـة غیـر المنتظمـة،  والخاص بالتأم١٩٨٠ لسنة ١١٢القانون رقم 

اصطلح على تسمیته معاش السادات والذي مد الحمایـة التأمینیـة لكـل مـن بلـغ سـن الخامسـة والذي 

والستین أو وقعت وفاته أو ثبت عجزه بالكامـل ولـم یسـتحق معاشـا وفقـا لقـوانین التـأمین الاجتمـاعي 

 )١(.١٩٨٠الأخرى قبل أول یولیو 

لــرغم مــن ذلــك ، فــإن الإطــار القــانوني الحــالي المــنظم لمجــال التأمینــات الاجتماعیــة وعلــى ا

 نصـفیعتبر قدیما نسبیا، إذ مضى على أحدث تعدیل مهم أُدخل على هـذا الإطـار فتـرة تقـرب مـن 

قرن شهد فیها العالم أجمع، والمجتمـع المصـري بخاصـة، تغیـرات هائلـة أصـبحت تتطلـب بالضـرورة 

 .هذه المنظومة لجعلها أكثر اتساقا وانسجاما مع هذه التطوراتإعادة النظر في 

وتعتبر التأمینات الاجتماعیة أهم وسیلة لتحقیق غایة الضـمان الاجتمـاعي الـذي یسـعي الـي ضـمان 

الحیــاة الكریمــة لكــل فــرد وذلــك عــن طریــق مســاعدته فــي القضــاء علــي الفقــر ، وتــدبیر الوســائل التــي 

ترتبــة علــي تحقــق مســببات الخطــر المعــرض لهــا مثــل المــرض والعجــز تمكنــه مــن مواجهــة الآثــار الم

والوفـــاة والشـــیخوخة والبطالــــة ، وقـــد اولـــت معظــــم دول العـــالم اهتمامـــا كبیــــرا للتأمینـــات الاجتماعیــــة 

  )٢(. باعتبارها اقصر طریق للضمان الاجتماعي 

 

 فــى مختلــف بــقطأن التــأمین الاجتمــاعى نظامــا قومیــا فــلا ننســى أنــه أیضــا نظامــا عالمیــا ی

ٕالــدول وان إختلفــت أحكامــه مــن دولــة لأخــرى ولكــن الأخطــار واحــدة والفكــرة واحــدة والمبــادئ واحــدة 

 ومــع ذلــك ینظــر إلیــه أیضــا باعتبــاره نظــام اقتصــادى یضــمن *الاجتمــاعيلضــمان  اوأحیانــا یســمى

 )٣(.ستثمارلاویتیح أموالا طائلة ل  ستمرار الدخلا

 

تماعیة لحمایة الإنسان ضد مـا یسـمى بالمخـاطر الاجتماعیـة وقد نشأت فكرة التأمینات الاج

( الشخصــــیة فالإنســــان یتعــــرض لــــبعض الأخطــــار الاجتماعیــــة التــــى یحتــــاج للتــــأمین ضــــدها مثــــل 

فالأخطــــار ) الــــخ .... الشـــیخوخة ، العجــــز ، الوفــــاة ، إصــــابات العمـــل،المرض ،أمــــراض المهنــــة ، 

 .لفرد الاقتصادى الاجتماعیة هى كل ما یمكن أن یؤثر على مركز ا

 

وبــالنظر إلــى السیاســة المصــریة فــى مجــال التأمینــات الاجتماعیــة نجــد انهــا تأخــذ بالاتجــاه 

الغالــب وهــو الجمــع بــین فكرتــى التوســع والتنویــع حیــث تقــوم هــذه السیاســة علــى مــد مظلــة التأمینــات 

                                                 
عبد الفتاح الجبالي ، الركود والنمو ، مشكلات في الاقتصاد المصري المعاصر ، مركز الاھرام للدراسات السیاسیة والاستراتیجیة ، )  1

 ١ص .٢٠٠٤القاھرة ، 
الاجتماعیة في جمھوریة مصر العربیة ومدي كفایة استثماراتھ لمواجھة التزاماتھ المستقبلیة ، علي احمد علي شاكر ، نظام التامینات ) 2 

 .٧٦ص. ١٩٧٩مجلة المحاسبة والإدارة والتامین ، العدد السادس والعشرون ، كلیة التجارة ، جامعة القاھرة ، 
، مرجع سبق التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول مؤتمر ،  المصرىينظام التأمین الاجتماعل لإطار المؤسسىاسامي نجیب ، )  3

 .١١ذكره ،ص
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 ١٩٧١ لسـنة  مـن الدسـتور المصـرى١٧الاجتماعیة إلى المواطنین جمیعا وهو مـا قضـت بـه المـادة 

حیـث عهــدت إلــى الدولــة بكفالــة خــدمات التــامین الاجتمــاعى والصــحى ومعاشــات العجــز عــن العمــل 

والبطالـــة والشـــیخوخة للمـــواطنین جمیعـــا وتحقیقـــا لهـــذه السیاســـة التوســـعیة فـــى مـــد نطـــاق التأمینـــات 

لـى لنظــام  والــذى یعـد الشــریعة العامـة والدعامــة الاو١٩٧٥ لسـنة ٧٩الاجتماعیـة صــدر القـانون رقــم 

 )١(. التأمینات الاجتماعیة فى مصر

 ثـــم صـــدرت العدیـــد مـــن القـــوانین التـــى تمـــد نطـــاق التأمینـــات الاجتماعیـــة لفئـــات المجتمـــع 

 : الاخرى وهذه القوانین هى 

 بشـــان التـــامین الاجتمـــاعي علـــى أصـــحاب الأعمـــال ومـــن فـــى ١٩٧٦ لســـنة ١٠٨ــــ  القـــانون رقـــم ١

 .حكمهم

 . بشأن التأمین الاجتماعي على المصریین العاملین بالخارج١٩٧٨ لسنة ٥٠ـ  القانون رقم ٢

 

وتقوم بتنفیـذه المعاشـات العسـكریة تحـت إشـراف (  للقوات المسلحة ١٩٧٥ لسنة ٩٠القانون رقم . ٣

 )وزارة التأمینات فقط 

  بشأن التامین الاجتماعى الشامل لباقي فئات القوي العاملـة التـي١٩٨٠ لسنة ١١٢القانون رقم . ٤

 .لا تخضع لاي قانون اخر

 

نســــتخلص مــــن ذلــــك ان مصــــر تأخــــذ بــــالمفهوم الواســــع للتــــأمین الاجتمــــاعى والــــذى یشــــمل  

 التــى تقــدمها الدولــة للمحتــاجین المســاعدات الاجتماعیــةبالإضــافة إلــى نظــام التأمینــات الاجتماعیــة 

دة غیـر مسـتفیدین مـن المحرومین والذین یقل دخلهم عن الحد الادنى الذى ارتأه المشـرع ویكونـوا عـا

 ).معاش السادات ( قوانین التأمین الاجتماعى السالف الذكر 

 

 :السمات الأساسیة لنظم التامین الاجتماعي المصري 

من منطلق الاخطار التي تهتم بها نظم التامینات الاجتماعیة الحدیثة نتفهم كون ان هذه النظم تمتد 

ة افـراد المجتمـع حیـث تهـتم بـالفرد ذاتـه حتـي ولـو لـم جبرا وتعمل علي مستوي قومي یمتد لیشمل كاف

                                                 
، مركز  التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمولمؤتمر في مصر ،  ، نشأة وتطور التأمینات الاجتماعیةالسید محمود السید غانم)  1

 .٥ص .٢٠٠٢عبدالله صالح للاقتصاد الاسلامي ، جامعة الأزھر ، 
فالضمان ) نظام مساعدات اجتماعیة ( نظام التامین الاجتماعي علي مزایا لا یقابلھا اشتراكات فعلیة یسمي ضمانا اجتماعیا اذا أشتمل * 

الضمان )  مؤسسة( عبارة عن مساعدات ولیست حقوق لا یقابلھا اشتراكات وتوجد في مصر جھة خاصة بھذه المساعدات تسمي ھیئة
 .تھا وحساباتھا عن ھیئات التامین الاجتماعي وتقدم مساعدات فقط لبعض الحالات المستحقةالاجتماعي وھي جھة منفصلة في إدار



 - ٣٠ -

یتسم بكونه نظام اجبـاري ، یكن یزاول اي نشاط ومن وجهة النظر الحدیثة فان التامین الاجتمـاعي 

  )١( .قومي ، ممول ، محوره ارادة المجتمع

 :ویمكن استعراض ذلك وفقا لما یلي 

 :نظام التامین الاجتماعي نظام اجباري  )١

ن الخاضــعین لــه ، ویعــد عنصــر الاجبــار هنــا امــرا  طبییعیــا ،  باعتبــار ان التــامین یحــدد بقــانو

الاجتمـــاعي انشـــئ اساســـا لمواجهـــة مشـــاكل اجتماعیـــة تتصـــف بالعمومیـــة ، وهـــو مـــا یســـتوجب 

نظــام ضــرورة الانصــیاع لضــوابط هــذا النظــام ، ومــن هنــا یتمیــز نظــام التــامین الاجتمــاعي بانــه 

ومـــن ثــم فعنـــدما ترتفـــع  .  فـــي مزایـــاه ، ومعاشـــاته وتعویضـــاتهاجبــاري فـــي تمویلـــه ، اجبـــاري

 .الاسعار تقوم الدولة برفع المعاشات حیث یتم تمویل العجز من الخزانة العامة للدولة 

وفي ضوء اجباریة النظام ، یحدد القانون المشمولین باحكامـه ومصـادر ونسـب ووعـاء التمویـل، 

، كمـــا یحـــدد *یـــة الحـــق فـــي اقتضـــاء مســـتحقاتها جبـــرا یقـــرر للهیئـــة القومیـــة للتامینـــات الاجتماع

 .القانون طبیعة المزایا التامینیة والمستفیدین بها وشروط استحقاقها 

 : نظام التامین الاجتماعي نظام قومي  )٢

یتســع نطــاق نظــام التــامین الاجتمــاعي المصــري لیشــمل كافــة فئــات وافــراد المجتمــع مــن خــلال 

 ١١٢ ، ١٩٧٨ لــ ٥٠ ، ١٩٧٦ لــ١٠٨ ، ١٩٧٥ لــ ٧٩ رقـم مجموعة من القوانین مثـل القـانون

 .١٩٨٠لـ

 

 :نظام التامین الاجتماعي نظام ممول  )٣

فــــي ســـــبیل ضـــــرورة كفایـــــة أمــــوال التـــــامین الاجتمـــــاعي لمواجهـــــة التزاماتــــه فـــــان نظـــــام التـــــامین 

الاجتمــاعي یعــد نظامــا ممــولا حیــث یســاهم فــي تمویلــه كــل مــن العامــل المــؤمن علیــه وصــاحب 

لدولة كل بنسب محددة ، ومن حیث أسلوب التمویل فان نظام التامین الاجتمـاعي یتبـع العمل وا

 فــي pay-as-you-go او اســلوب الموازنــة  partial fundingامــا اســلوب التمویــل الجزئــي 

 .التأمینات قصیرة الأجل أما طویلة الأجل فیستخدم أسلوب التراكم المالي 

ودور المخصصات التي یتم تكوینها ففي الاسلوب الثاني ویرجع الفرق بین الاسلوبین الي حجم 

یكون الغرض الاساسي للمخصصات مواجهة التقلبات العكسـیة فـي معـدلات الاخطـار التـي یـتم 

التعامــل معهــا، أمــا فــي الأســلوب الأول فتتكــون احتیاطیــات اكتواریــة ضــخمة بهــدف اســتثمارها 

هم الـــي جانـــب الاشـــتراكات فـــي تمویـــل بمعــدل فائـــدة مناســـبة والحصـــول علـــي ریـــع اســتثمار یســـا

 .المزایا التامینیة 

                                                 
 الجزء الاول ، دار النھضة العربیة ، –الاسس والمبادئ العامة والجوانب التطبیقیة في مصر : سامي نجیب ، التامینات الاجتماعیة )  1

 .٣١ ، ص١٩٩٨القاھرة ، 
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 أهداف التأمینات الاجتماعیة 

تهــدف التأمینــات الاجتماعیــة إلــى إقامــة العــدل الاجتمــاعى بــین أفــراد المجتمــع وتعتبــر أداة  

حاولة توجیهیة فى ید الدولة لتحقیق النفع العام، هذا النفع یرتكز على الاهتمام بالإنسان فى ذاته وم

 )١(.انقاذه من  العوز والحاجة 

وتعــد التأمینــات الاجتماعیــة أداة فعالــة فــى یــد الدولــة مــن اجــل تحقیــق التنمیــة علــى كــل مــن  

 .الصعیدین الاجتماعى والاقتصادى 

 

وأخـــرى اقتصـــادیة  وعلـــى هـــذا یمكـــن تقســـیم أهـــداف التأمینـــات الاجتماعیـــة إلـــى أهـــداف 

  :  التالى على النحواجتماعیة وثالثة سیاسیة

 

 :    من الناحیة الاقتصادیة ف

تقــوم التأمینــات الاجتماعیــة بــدور هــام فــي تطــویر وتنمیــة الاقتصــاد القــومي وذلــك لمــا تــوفره 

التأمینــات الاجتماعیــة مــن مــدخرات هامــة تشــارك فــي دفــع عجلــة التنمیــة عــن طریــق الاســتثمار فــي 

 .دد كبیر من العمال العدید من المشروعات وبالتالي إتاحة الفرصة لتشغیل ع

  إن اســتقرار الأحــوال الاجتماعیــة للطبقــات الكادحــة وخاصــة العمــال ســینعكس بــدوره علــى الإنتــاج 

 )٢(. والتنمیة الاقتصادیة 

هــذه الأهمیــة الكبیــرة للتأمینــات الاجتماعیــة مــن مختلــف النــواحي تتوقــف علــي قــدرة نظــام التأمینــات 

 .افه علي السیر قدما لتحقیق أهد الاجتماعیة

 

یمكــن القــول إن قــدرة أي نظــام للتأمینــات الاجتماعیــة تحــددها سیاســته ، ویحتــاج أي نظــام للتأمینــات 

 .الاجتماعیة الي تخطیط طویل المدى

ــي عـــاملین  ویمكـــن القـــول بصـــفة مبدئیـــة أن مســـتقبل أي نظـــام للتأمینـــات الاجتماعیـــة  یتوقـــف علـ

  : رئیسیین

فنــي المكــون لمواجهــة التزامــات النظــام المســتقبلیة تقــدیرا خــاص بتقــدیر المخصــص ال : العامــل الأول

 .دقیقا 

                                                 
 .٦ص.مرجع سبق ذكره   ،السید محمود السید غانم)  1

 .تستقطع الاشتراكات من المنبع* 
 .٨ص.المرجع السابق ، السید محمود السید غانم)  2
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خــــاص بالاســــتثمار الامثــــل لهــــذا المخصــــص بحیــــث یراعــــي فــــي هــــذه المبــــادئ  : العامــــل الثــــاني

 .الاستثماریة  طبیعة هذا المخصص 

 أن أي قصور في تحقیـق هـذین العـاملین فـي أي نظـام للتأمینـات الاجتماعیـة سـیكون بمثابـة معـول 

 )١( .مل علي هدم النظام وتهاویهیع

 ومن الناحیة الاجتماعیة 
 تھدف التأمینات الاجتماعیة إلى استقرار الأسرة وتماسكھا فالمیزات التى یقدمھا نظام التأمین الاجتماعي -١ 

لآباء تساعد على زیادة دخل الأسرة مما یؤدى إلى استقرارھا وتماسكھا كما إن تقاضى الآباء المسنین معاشا یجعل ا
لا یشكلون عبئا على أولادھم ویوفر علیھم مشقة الشعور بأنھم یعیشون عالة على الأبناء مما یساعد على الألفة بدلا 

 .من التصارع والتھرب من الأمور العائلیة 

 تحرر التأمینات الاجتماعیة العامل وأفراد أسرته من الخوف على المستقبل وتجعلـه یعیش آمنا -٢

 .ه ومن یعولهم بعیدا عن ذل الحاجة وآلام الحرمان مطمئنا على نفس

 تهدف التأمینات الاجتماعیة إلى استقرار علاقات العمـل ، إذ یقـوم نظـام التأمینـات الاجتماعیـة -٣

ممــثلا فــى الهیئــة القومیــة للتــأمین الاجتمــاعي ـ كوســیط بــین العامــل وصــاحب العمــل وذلــك بجمــع 

قة على أصحاب الأعمال ثم دفعها للعمال وذویهم عند توافر الاشتراكات وغیرها من المبالغ المستح

شروط استحقاقها وهى بذلك تساعد علـى قیـام أفضـل الـروابط الاجتماعیـة بـین طرفـى الإنتـاج لأنهـا 

 .تحول دون قیام الكثیر من المنازعات بینهما 

راض والأوبئـة  تساعد التأمینات  الاجتماعیة على رفع المستوى الصحى وتقلل مـن انتشـار الأمـ-٤

فـــى المجتمـــع وذلـــك بتـــوفیر كافـــة وســـائل العـــلاج للمرضـــى والمصـــابین مـــن المـــؤمن علـــیهم فهنـــاك 

 .التأمین ضد المرض والتأمین ضد إصابات العمل

 

 من الناحیة السیاسیة و

فــان نظــام التامینــات الاجتماعیــة یــؤثر تــأثیرا فعــالا فــي حیــاة الافــراد السیاســیة ذلــك ان تحریــرهم مــن 

 )٢(. المادي یجعلهم اقدر علي ادراك موقفهم من الدولة وموقف الدولة منهمالقلق 

 ویعد التامین الاجتماعي وسیلة من وسائل الحوار بـین الطبقـات فـى المجتمـع وبـین الحكـام 

والمحكــومین فكثیــرا مــا یلجــأ أصــحاب الأعمــال والحكــام إلــى تقریــر بعــض المزایــا للطبقــات الكادحــة 

ت والثورات وتحقیق الاستقرار الاجتماعى ولا یجب إغفال الـدور الهـام الـذى بهدف تفادى الاضطرابا

تلعبــه التنظیمــات النقابیــة باعتبارهــا مــن جماعــات الضــغط وقــوى التــأثیر السیاســي فــى المجتمــع فقــد 

 .ٕلعبت النقابات العمالیة دورا رئیسیا فى تنمیة نظم الأمان الاجتماعي واداراته 

 یحققــه مــن حــد أدنــى للــدخل لجمیــع الســكان یعتبــر مــن المظــاهر فالتــأمین الاجتمــاعي فیمــا 

العملیة للدیمقراطیة حیث یقلل من الفوارق الطبقیـة مـن جهـة ویـوفر للطبقـات الفقیـرة المسـتوى اللائـق 
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الـذى یضــمن لهــا القــدرة علــى المشــاركة فــى مظــاهر الحیــاة الاجتماعیــة والسیاســیة مــن جهــة أخــري ، 

ات الاجتماعیـــة إلـــى تقویـــة روح التضـــامن بـــین أفـــراد المجتمـــع ونشـــر كمـــا یـــؤدى تطـــور نظـــم التأمینـــ

 .الاستقرار النفسى والاجتماعي وكل ذلك یساعد على استقرار السلطة السیاسیة فى البلاد

 

 نشأة التأمینات الاجتماعیة 

 

بعد أن فشلت الوسائل التقلیدیة التى ابتدعها الإنسان لمواجهة المخاطر الاجتماعیة خاصة  

 الثورة الصناعیة ظهرت من جدید مشكلة تحقیق الأمن الاجتماعي للإنسان عموما ولطائفة بعد

العمال بوجه خاص وكان طبیعیا أن یتجه الإنسان إلى البحث عن وسیلة  جدیدة تحقق له هذا 

 .الأمان وكانت هذه الوسیلة هي التأمینات الاجتماعیة 

 

 : الإسلامفى بدایة نظام التامینات الاجتماعیة : ًأولا

 

أن المولــد الحقیقــى لنظــام التأمینــات الاجتماعیــة هــو الإســلام فلقــد فــرض االله ـ عــز وجــل ـ  

الزكاة وجعلها ركنا من اركـان الإسـلام الخمسـة وكانـت حقـا معلومـا للفقـراء فـى مـال الاغنیـاء وكانـت 

 .الزكاة ـ جمعا وتوزیعا ـ  التزاما یلتزم به ولى الأمر طبقا للكتاب والسنة 

  سـورة المائــدة ﴾وتعـاونوا علـى البـر والتقـوى﴿فقـد قـال االله ـ عــز وجـل ـ فـى كتابــه الحكـیم   

مثـل المـؤمنین فـى تـوادهم وتـراحمهم كمثـل الجسـد «كما قال الرسول صلي االله علیه وسـلم ) ٢(الآیة 

 حدیث صحیح. »الواحد اذا اشتكى منه عضو تداعى له سائر الجسد بالسهر والحمى

رة التكافـــل الاجتمـــاعى فـــى النظریـــة الاســـلامیة والتـــى تعـــرف فـــى عصـــرنا الحـــالى وهكـــذا كانـــت فكـــ

بالضمان الاجتماعى أو التأمینات الاجتماعیة ، واذا كانـت الزكـاة المـورد الاساسـى لهـذا النظـام فانـه 

 .یوجد بجانبها العدید من الموارد منها الصدقات والهبات والوقف والتبرعات 

 الاجتماعیة مطبقا على اوسع نطاق فى زمن الدولة الإسلامیة قبـل وقد كان نظام التأمینات 

 .ان تعرف تطبیقاته المعاصرة بقرون عدیدة وقبل ان تظهر الثورة الصناعیة مدى الحاجة إلیه 

 مـن ٢٠ولقد كان سیدنا عمر بن الخطاب هو الـذى أسـس أول إدارة حكومیـة للضـمان عـام  

م بمهمـة احصــاء السـكان فـى فتـرات منتظمـة وعلـى اسـاس هــذه لتقـو" الـدیوان " الهجـرة واطلـق علیهـا 

الاحصـــائیات كانـــت تـــدفع رواتـــب للیتـــامى وكـــل مـــن لا یســـتطیع اعالـــة نفســـه بســـبب الشـــیخوخة أو 

المرض وكذلك المعونة المالیة المنتظمة للأطفال منذ مولـدهم حتـى بلـوغهم سـن الرشـد ویعبـر سـیدنا 

واالله لئن بقیت لیأتین الراعى فى جبل " تماعى بقولـه عمر عن هدف خطته وغایتها من العدل الاج

  ."  دون مطالبه أو رفع دعوى يا "صنعاء حظه من هذا المال وهو فى مكانه
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وفضـلا عـن ذلـك فــان سـیدنا عمـر  بمـا عــرف عنـه مـن حـرص علــى معرفـة حقـائق الأشــیاء  

لفــرد العــادى مــن ذهــب إلــى إجــراء تجربــة علــى ثلاثــین شخصــا بقصــد معرفــة الحــد الأدنــى لحاجــة ا

الطعــام وبعــد انتهــاء التجربــة اصــدر امــرا برفــع المعونــة لكــل رجــل أو امــرأة فــى الــبلاد علــى ضــوء مــا 

 التـــى تنتهجهـــا الانظمـــة المعاصـــرة باســـم الأســـالیبوهـــو أســـلوب مـــن أحـــدث : كشـــفت عنـــه التجربـــه 

 )١(.الدراسات الاجتماعیة لظروف الحیاة ومستویات المعیشة 

 

 ام التامینات الاجتماعبة فى مصر بدایة نظ: ثانیا 

 

عرفــت مصــر نظــام التأمینــات الاجتماعیــة فــى وقــت متــأخر إلــى حــد كبیــر فلــم یصــدر فــى  

 ، وبالنظر إلي الظروف التـى ١٩٥٩مصر قانون للتأمینات الاجتماعیة بمعناها الدقیق الا فى عام 

 التـى عرفـت نظـام التأمینـات كانت علیها مصر بالمقارنة بـالظروف التـى كانـت علیهـا الـدول الغربیـة

 .الاجتماعیة فى وقت مبكر فان تأخر ظروف التأمینات الاجتماعیة فى مصر امرا طبیعیا 

فالتأمینـــات الاجتماعیـــة ظهـــرت اول مـــا ظهـــرت فـــى البلـــدان الصـــناعیة ، اى البلـــدان التـــى  

العامـل ورب العمـل تقدمت فیها الحركة الصناعیة تقدما كبیرا وتوسطت فیهـا الآلـة فـى العلاقـة بـین  

مما ادى هذا التوسط لانفصال العمل عن رأس المال ، اى انفصل العامل عن ملكیة وسائل الإنتاج 

التى اصبحت ملكـا لـرب العمـل، ومـن هنـا تعارضـت المصـالح بـین اربـاب الاعمـال مـن ناحیـة وبـین 

 الآلـة ، اى ضـد العمال من الناحیة الاخرى، وبالتالى توحدت مصـالح العمـال بقصـد تفـادى مخـاطر

مصلحة ارباب الأعمـال، ولـم تكتفـى عنـد هـذه المرحلـة، بـل سـعى العمـال إلـى ایصـال اصـواتهم إلـى 

الطبقــات الحاكمــة ، وذلــك إمــا عــن طریــق الحركــات العمالیــة أو بــالطرق السیاســیة ، ومــن هنــا ســعى 

جتماعیة لحمایتهم من الحكام إلى إرضاء هذه الطبقات واستمالتهم الیهم باصدار قوانین التأمینات الا

مختلـف الاخطــار ، ولــم یكــن فــى مصــر اى مــن هـذه الظــروف فمصــر وان كانــت عرفــت حقــا حركــة 

صناعیة فى بدایة القرن التاسع عشـر فـى عهـد محمـد علـى، إلا أن هـذه الحركـة سـرعان مـا اخمـدت 

بلــد مصــر " فــى مهــدها فــى النصــف الاول مــن هــذا القــرن تحــت وطــأة الاســتعمار الــذى رفــع شــعار 

وحتى مع بدایة انتشار الصناعة ظلت الحركة العمالیة ضعیفة فالطابع الزراعى هو السمة " زراعى 

 .الغالبة للاقتصاد والروح الریفیة هى المهیمنة على روح افراد الفئات العاملة 

الا انه مع دخول الصناعات الحدیثة لمصر بعد  الحـرب العالمیـة الاولـى تغیـرت الاوضـاع  

دخول الالــة تــوافر المنــاخ الطبیعــى لظهــور التأمینــات الاجتماعیــة حیــث ادت هــذه الآلــة فــى مصــر فبــ

 : إلى 
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 . ـ  ظهور المخاطر الطبیعیة متمثلة في إصابات العمل ١

 ـ  تآلفــت الحركــات العمالیــة مــع الحركــة الوطنیــة ومــن ثــم وجــود الوســیلة لإســماع أصــواتهم إلــي ٢

 .الحكام

 

 نهایـــة النصـــف الاول مـــن القـــرن العشـــرین الا ارهاصـــات وٕاذا كانـــت مصـــر لـــم تعـــرف حتـــى 

بعـد قیـام ثـورة للتأمینات الاجتماعیة فهـى لـم تعـرف نظـام التأمینـات الاجتماعیـة بمعنـاه الحقیقـى الا 

 .١٩٥٢ یولیو ٢٣

 

اقامة عدالة اجتماعیة " فهذه الثورة اتخذت من الاشتراكیة ایدیولوجیة معلنة لها واعتبرت ان  

هــا الســتة الشــهیرة وبالتــالى كــان طبیعیــا ان یتــرجم هــذا وذاك إلــى واقــع عملــى بتحقیــق احــدى مبادئ" 

الأمــان الاجتمــاعي للمــواطنین وهــو مــا حرصــت الدســاتیر المتعاقبــة علــى اظهــاره ابتــداء مــن دســتور 

 حیـــث نصـــت ١٩٧١ واخیـــرا الدســـتور الـــدائم لســـنة ٢٠ المـــادة ١٩٦٤ ودســـتور ٢١ المـــادة ١٩٥٦

حة بقولها تكفل الدولـة خـدمات التـأمین الاجتمـاعى والصـحى ومعاشـات العجـز  علیه صرا١٧المادة 

 .عن العمل والبطالة والشیخوخة للمواطنین جمیعا وذلك وفقا للقوانین 

وسرعان ما وضـعت الثـورة أفكارهـا موضـع التنفیـذ، فصـدر قـانون التـأمین الاجتمـاعى الاول  

 وهـــو قـــانون التـــامین ١٩٦٤ لســـنة ٦٣ رقـــم  والـــذى الغـــى وحـــل محلـــه القـــانون١٩٥٩ لســـنة ٩٢رقـــم 

  .١٩٧٥ لسنة ٧٩والادخار والذى ألغى وحل محله قانون التأمین الاجتماعى الحالى رقم 

 

 مراحل تطور التأمینات الاجتماعیة فى مصر 

مر نظام التامین الاجتماعي المصري بعدة مراحل حتي وصل الي شكله المعاصر ارتبطت هذه 

 :لنظم السیاسیة السائدة وذلك طبقا للمراحل التالیة المراحل بشكل كبیر با

 

  ١٩٥٢ حتي ١٨٥٤المرحلة الأولي من 

الخــدیوي  علــي یــد ١٨٥٤ دیســمبر ٢٦كانــت بدایــة نشــاة نظــام التــامین الاجتمــاعي المصــري فــي 

، حیث خصصت معاشات للعاملین بالحكومـة عنـد احـالتهم للتقاعـد ،ویمكـن القـول أن القـوانین سعید

یة التـي كانـت تسـن فـي هـذه الفتـرة كـان الهـدف منهـا اشـراك مصـر فـي السـاحة الدولیـة مـن الاجتماع

 ، إلا انـه عـام ١٩٣٦خلال تـوفیر شـروط الانضـمام الـي منظمـة العمـل الدولیـة والـذي تـم فعـلا عـام 
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 قدم قانون اجتماعي متكامل الاركـان ولكـن وبفعـل ضـغوط اصـحاب الاعمـال والممثلـین فـي ١٩٥٠

 )١(.ات تم إیقاف هذا المشروع نظرا لتحملهم معظم الاعباء التامینیة اتحاد الصناع

 

  ١٩٧٥ حتي ١٩٥٢المرحلة الثانیة من 

صـندوق للتـامین  حیـث تـم بموجبـه انشـاء ١٩٥٢ لسـنة ٣١٦تبدا هذه المرحلة بصـدور القـانون رقـم 

 فــي شـــریحة  لمــوظفي الحكومــة المـــدنیین بالإضــافة إلــي انــه تـــم التوســعدخــار والمعاشـــاتآخــر للإو

المؤمن علیهم حیث شملت العاملین بعقود ومع عملیـات التـأمیم المصـریة والتـي اسـفرت عـن سـیطرة 

تامـة مــن الدولـة علــي المجریــات الاقتصـادیة بكافــة فروعهـا انطلقــت التشــریعات التامینیـة فــي القطــاع 

املین بالحكومـة  للعـ١٩٦٣ لسنة ٥٠الخاص موازیة للتشریعات في القطاع الحكومي ثم القانون رقم 

 )قطاع خاص (  للعاملین بعقود فردیة ١٩٦٤ لسنة ٦٣والهیئات العامة وكذلك القانون رقم 

 

 ن  حتي الآ١٩٧٥المرحلة الثالثة من 

 ١٩٦٣ لسـنة ٥٠ لیحـل محـل القـانون رقـم ١٩٧٥ لسـنة ٧٩بدأت هذه المرحلة بصدور القـانون رقـم 

(  للعــاملین بعقــود فردیــة ١٩٦٤ لســنة ٦٣انون رقــم للعــاملین بالحكومــة والهیئــات العامــة وكــذلك القــ

 ) قطاع خاص 

 بدایــة الطفــرة الحقیقیــة لنظــام التــأمین الاجتمــاعى فــى مصــر، وتمشــیا مــع ١٩٧٥ویعــد عــام  

 وتســـري احكامـــه علـــي العـــاملین لحســـاب الغیـــر فـــي الحكومـــة ١٩٧٥ لســـنة ٧٩ذلـــك صـــدر القـــانون 

ویغطــي اخطــار الشــیخوخة والعجــز والوفــاة . الخــاص والقطــاع العــام وقطــاع الاعمــال العــام والقطــاع 

 )٢(. والمرض واصابات العمل والبطالة

وهذا القانون یعـد الاصـل العـام أو الشـریعة العامـة للتأمینـات الاجتماعیـة فـى مصـر وتظهـر  

 :هذه العمومیة من ناحیتین 

 

 : لأحكام هذا القانون من حیث الأشخاص الخاضعین:  أولا 

خضـــع لتطبیقـــه معظـــم الأشـــخاص الـــذین یخضـــعون أو یســـتفیدون مـــن نظـــام فهـــذا القـــانون ی 

التأمینات الاجتماعیة فى مصر حیـث یـؤمن طائفـة العـاملین سـواء كـانوا خاضـعین لقـانون العمـل أو 

من موظفى الدولة والقطاع العام فقد وحد المشرع بین العاملین فى القطاع الحكومى وغیر الحكومى 

. 
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 :مایة التأمینیة الواردة فى هذا القانون من حیث الح: ثانیا

یمنح للخاضعین له الحـد الاقصـى للحمایـة التأمینیـة المطبقـة فـى هـذا القـانون المصـرى وقـد  

یشـمل نظـام التـأمین الاجتمـاعى " أشارت إلیه المـادة الأولـى مـن هـذا القـانون حیـث نصـت علـى انـه 

 : التأمینات التالیة

 .لوفاة  ـ تأمین الشیخوخة والعجز وا١

 . ـ  تأمین اصابات العمل ٢

 . ـ  تأمین المرض ٣

 . ـ  تأمین البطالة ٤

 . ـ  تأمین الرعایة الاجتماعیة لاصحاب المعاشات ٥

 

 یمثـــل الشـــریعة العامـــة للتأمینـــات الاجتماعیـــة فـــى ١٩٧٥ لســـنة ٧٩وان كـــان القـــانون رقـــم  

دة منــه علــى الفئــات التــى حــددتها مصــر الا ان هــذا القــانون یقتصــر الخضــوع لــه أو تقتصــر الاســتفا

المادة الثانیة منه بما یؤدى إلى القول بان الفئات الغیر واردة بهذا القـانون لا تخضـع لاحكامـه ومـن 

 )١(.ثم لا تستفید بالحمایة التأمینیة  الواردة فیه 

لـذلك وتحقیقـا للسیاسـة المصـریة فـى مجـال التأمینـات الاجتماعیـة التـى تقـوم علـى مـد مظلــة  

 مــــن الدســــتور المصــــرى الحــــالى ١٧لتأمینــــات الاجتماعیــــة إلــــى المــــواطنین جمیعــــا وتطبیقــــا للمــــادة ا

انواعــا معینــة مــن الحمایــة التأمینیــة وهــذه " لــبعض الفئــات " صــدرت العدیــد مــن القــوانین التــى تمــنح 

لانهـا القوانین تشكل فى مجملها ما یمكـن تسـمیته بـالنظم التكمیلیـة للتأمینـات الاجتماعیـة فـى مصـر 

ما صدرت إلا لتكمل مـد مظلـة التأمینـات الاجتماعیـة إلـى المـواطنین جمیعـا وبیـان ذلـك علـى النحـو 

 : التالى 

 

 : التأمین الاجتماعى على اصحاب الاعمال ومن فى حكمهم :  أولا 

استكمالا لنشـر الحمایـة التأمینیـة لكافـة الفئـات الاجتماعیـة اصـدر المشـرع المصـرى القـانون  

 لمد مظلة التأمین الاجتماعى على اصـحاب الاعمـال ومـن فـى حكمهـم مثـل ١٩٧٦لسنة  ١٠٨رقم 

  .١٩٧٣ لسنة ٦١المهندس والطبیب والمحامى وقد حل هذا القانون محل القانون رقم 
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 : التأمین الاجتماعي على المصریین العاملین بالخارج :  ثانیا

والغیـر معـارین مـن الحكومـة والقطـاع العـام نظرا  لتزاید  أعداد المصریین العـاملین بالخـارج  

 بهـدف شـمولهم بمظلـة التـأمین الاجتمـاعى مـع ١٩٧٨ لسـنة ٥٠تدخل المشرع وأصدر القانون  رقم 

  .١٩٧٣ لسنة ٧٤ملاحظة ان هذا التأمین اختیاري والغي وتم العمل بأحكام القانون السابق رقم 

 

 : التأمین الاجتماعي الشامل : ثالثا 

 للتــــامین ١٩٧٨ لســــنة ٥٠ تلــــي ذلــــك القــــانون رقــــم ١٩٧٦ لســــنة ١٠٨لقــــانون تــــم صــــدور ا 

 والخـــاص بنظـــام ١٩٨٠ لســـنة ١١٢ثـــم القـــانون . الاجتمـــاعي علـــي المصـــریین العـــاملین بالخـــارج 

التامین الاجتماعي الشامل والمتضمن التغطیة التامینیة للعمالة غیر المنتظمة ومن فـي حكمهـم وقـد 

 والخــــاص بتعــــدیل احكــــام قــــانون التــــامین ١٩٩٢ لســــنة ٣٢ن رقــــم عــــدلت احكامــــه بصــــدور القــــانو

 )١(.الاجتماعي الشامل 

وبالإضافة إلي ذلك صدرت العدید مـن القـرارات الجمهوریـة والوزاریـة الهامـة المنظمـة لعملیـة التـامین 

 بشان انتفاع الارملة بحق العلاج ١٩٨١ لسنة ١الاجتماعي ، منها مثلا قرار رئیس الجمهوریة رقم 

 مــن ١٩٨١ لســنة ٩ ، والقــرار الــوزاري رقــم ١٩٨٦ لســنة ٧٧والرعایــة الطبیــة والقــرار الجمهــوري رقــم 

قرار رئیس اجل تحقیق صالح المواطن ، ولكفالة حیاة اجتماعیة كریمة له عند تحقق الخطر وكذلك 

رر  بتحدیــد الــوزیر المخــتص بتنفیــذ قــانون التــأمین الإجتمــاعى وقــ٢٠٠٥ لســنة ٤٢٢الجمهوریــة رقــم 

فــــى المــــادة الأولــــى منــــه بــــأن یكــــون وزیــــر المالیــــة هــــو الــــوزیر المخــــتص بتنفیــــذ تشــــریعات التــــأمین 

 . ات أینما ذكر فى كافة القوانین والتشریعاتالإجتماعى ویحل محل وزیر التأمین

 

 : وبنظرة عابرة على القوانین السابقة یتضح لنا ما یأتى 

باربة وذلك باستثناء التأمین الخاص بالعـاملین بالخـارج  ـ  أن كل انواع التأمین الاجتماعى تعد اج١

 .الذى یعد اختیاریا 

 یــتم تمویلــه علــى اســاس اشــتراكات ١٩٧٩ لســنة ٧٩ ـ  ان تــامین العــاملین الــوارد بالقــانون رقــم ٢

امـــا التـــأمین الاجتمـــاعى الشـــامل الخـــاص بفئـــات القـــوى .  العامـــل وصـــاحب العمـــل والدولـــة 

حكام القانون السـابق فانـه یمـول عـن طریـق اشـتراكات متواضـعة مـن العاملة الغیر خاضعة لا

جانـــب المـــؤمن علیـــه بالاضـــافة إلـــى عـــدة مصـــادر اخـــرى اهمهـــا المبـــالغ التـــى تخصـــص فـــى 

 .میزانیة بنك ناصر ومبالغ أخري تساهم بها الدولة 
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كبـر اما عن تمویل تأمین اصحاب الاعمال والعاملین بالخارج فیتحمل المؤمن له العبء الأ 

 .عن طریق ما یدفعه من اشتراكات بالاضافة إلى مساهمة الدولة 

 

 یــوفر حمایــة اكثــر مــن القــوانین الاخــرى اذ یغطــى انواعــا مــن ١٩٧٥ لســنة ٧٩ ـ  القــانون رقــم ٣

ٕالمخاطر التى لا تشملها تلك القـوانین حیـث أن تغطیاتـه تشـمل الشـیخوخة والعجـز والوفـاة واصـابات 

 وكــــذلك الرعایــــة الاجتماعیــــة لاصــــحاب المعاشــــات امــــا القــــوانین الأخــــرى العمــــل والمــــرض والبطالــــة

 .فتقتصر تغطیاتها على تأمین الشیخوخة والعجز والوفاة فقط

 

 ـ   یوجـد بعـض الـنظم الخاصـة للكـوادر الخاصـة التـى تتضـمن مزایـا خاصـة لـبعض الفئـات مثــل ٤

القوات المســلحة والعــاملین أسـاتذة الجامعــات وایضــا وجــود بعــض الانظمـة التأمینیــة الخاصــة بــ

 .بالصناعات الحربیة 
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 المبحث الثاني

 نظام التامین الاجتماعي المصريالمشاكل التي تواجه 

 

 قــرن مــن الزمــان ،  وعــرف البلــد ضــى علــي تطبیقــه  حــوالي نصــفمــن الطبیعــي  ، أن نظامــا  انق

التحــولات الاقتصــادیة والاجتماعیــة والسیاســیة ، ،  العدیــد مــن ) مصــر ( المطبــق فیــه  هــذا النظــام 

 وعلـي الـرغم  مـن أن هـذه  المشـكلات متداخلـة  .لابد لهذا النظام ، من أن یواجـه بعـض المشـكلات 

قصـد بهـا ة  أكبـر علـي النظـام التـأمیني ، وی، یصـعب الفصـل فیمـا بینهـا ، فـإن بعضـها یمثـل خطـور

وهــذه "  حمایــة المــؤمن علــیهم " علــي الاســتمرار  فــي  المشــاكل التــي قــد تمــس مســتقبلا قــدرة النظــام 

تماعیة المشاكل لا حل لها ، إلا  بتوجهات سیاسیة ، تحافظ علي المبادئ الأساسیة  للتأمینات الاج

 .كتواري ، ونظامها الاجتماعي  والا

 

 )١(: الأساسیة للتأمینات الاجتماعیة المشاكل المتعلقة بالتوجهات 

 

 : ل التأمینات الاجتماعیة استثمار أموا: أولا

 

علي الرغم مما لهذا الموضوع من أهمیة بالغة ، في جمیع أنظمة التأمینـات الاجتماعیـة ، وفـي كـل 

وقــت ، إلا أن هــذا الموضــوع ، تــزداد أهمیتــه ، بالنســبة للتأمینــات الاجتماعیــة فــي مصــر ، وخاصــة 

 .في الوقت الحالي 

 

رفـع المعاشـات ( رة بموجب قوانین التأمینـات الاجتماعیـة   دعم شبكة الحمایة  المقرعنث یأن الحد

 دون أعبــاء  إضــافیة  مــرتبط بزیــادة مــوارد الصــنادیق ،)  ، زیــادة المزایــا ،  تقریــر خــدمات إضــافیة 

 ).خاصة وان الاشتراك  في مصر یعد من  أعلي نسب الاشتراك في العالم ( هم علي المؤمن علی

 موارد الصنادیق ة إلا عن طریق زیاد–ض السابق ر في ظل  الع–ات  ولا یتأتي تفعیل نظام التأمین

علــي أســس اقتصــادیة  ة ،  تقــوم  را  جیــدا ، یــتم وفقـا  لخطــة مدروســ، مـن اســتثمار أموالهــا ، اســتثما

مـوال  المسـتثمرة  بقیمـة  لأحتفـاظ لمـن الأمـان ،  لكـي تكفـل مـن جهـة الاع  بقدر كبیر وفنیة ، وتتمت

 یـدعم رتحقیـق معـدل مرتفـع لریـع الاسـتثماضـمن  مـن جهـة أخـري ،  بمـا ی.)  كـان قدر الإم( ثابتة 
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فـي " المسـاعدات العامـة " وقـد یسـاعد فـي بـرامج لیس فقـط نظـام التأمینـات الاجتماعیـة فحسـب بـل 

 .ظل خطة تربط بین جناحي الحمایة الاجتماعیة 

 

تهــا فــي اســتثمار أمــوال التأمینــات اذا كانــت تلــك هــي الأســس الاقتصــادیة والفنیــة التــي یتعــین مراعإفــ

ا كـان المشـرع قـد حـرص ، فـي ذ فـإاقع في نظام التأمینـات المصـري مختلـف ،الاجتماعیة  ، فإن الو

 –الســیولة (  علــي تأكیــد مبــادئ ثلاثــة متعلقــة  بقواعــد الاســتثمار ، وهــي ختلفــةقــوانین التأمینــات الم

 رقـــم قـــرار رئـــیس الجمهوریـــة ٢/١/١٩٦٢، فقـــد  صـــدر فـــي )  الضـــمان –ارتفـــاع معـــدل الاســـتثمار 

، وأن " انــة باســتثمار أمــوال التأمینــات الاجتماعیــة أن تقــوم وزارة  الخز" ً مقــررا  ١٩٦٢ لســنة  ٢٦٤

مــن قیمــة هــذه الأمــوال % ١یضــاف إلیهــا % ٣,٥بواقــع هــذه الأمــوال ، مقابــل اســتثمار یــؤدي عــن 

 .عیة للعمال التأمینات الاجتماسنویا مساهمة من الحكومة في تمویل 

 

واعتبــارا مــن تــاریخ هــذا القــرار ، بــدأت القواعــد الفنیــة لاســتثمار أمــوال التأمینــات الاجتماعیــة تختــل 

 .ر الفائدة في السوق كانت أعلي من النسبة المقررة ، بكثیر اسعأخاصة وأن 

 ١٩٨٠ لســـنة ١١٩، بصـــدور القـــانون ت مشـــكلة اســـتثمار أمـــوال التأمینـــات الاجتماعیـــة حـــدة وازداد

 تقـــرر تحویـــل احتیـــاطي هیئتـــي التـــأمین والمعاشـــات والتأمینـــات .) بإنشـــاء بنـــك الاســـتثمار القـــومي (

لك عـن ذوهي نسبة تقـل كـ . ١٩٨١یو لاعتبارا من أول یو%  ٦الاجتماعیة ، لاستثمارها بریع قدره 

  .ما سیتم بیانه لاحقامعدلات سعر الفائدة في السوق  ، علي نحو 

 بزیادة المعاشات وتعـدیل بعـض أحكـام قـانون ١٩٩٢ لسنة ٣٠موجب القانون طور أخیر ، وبتوفي 

التأمینات الاجتماعیة ، عدلت المادة الثانیة من القانون ، طریقـة تحدیـد نسـبة الفائـدة المقـررة لأمـوال 

بالاتفـــاق بـــین ممثـــل بنـــك الاســـتثمار " التأمینـــات الاجتماعیـــة ، وبحیـــث أصـــبحت تلـــك النســـبة تحـــدد 

ســتثمار المعلــن مــن البنــك المركــزي  وبمــا لا یقــل عــن النســبة مینــات لمراعــاة ســعر ریــع الاالتأووزیــر 

 ".كتواریا في تحدید قواعد استثمار أموال النظام االتي  روعیت 
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 )١(:مشاكل استثمار أموال التأمین الاجتماعي

  :ة للأموال المستثمرةیانخفاض القیمة الحقیق -١

 الحقیقة للأصول المستثمرة في حد ذاته أمرا صعبا ویقتضي البحث عن یعتبر الاحتفاظ بالقیمة

أوجه الاستثمار التي تساهم في مواجهة مشكلة التضخم وانخفاض القیمة الحقیقیة للاحتیاطیات 

 .المستثمرة 

 

 :ستیعابیة لسوق الاستثمار  ضیق القدرة الا-٢

 الإسمي والحقیقي ومبدأ السیولة البحث عن قنوات الاستثمار التي تحقق مبدأ الضمان بشقیه

والربحیة والتنوع یجعل من اختیار هذه القنوات عملا شاقا یستلزم الكثیر من الخبرة والدراسة ، 

التي قد تصطدم بمحدودیة عدد القنوات المتاحة للاستثمار مع ضخامة الأموال المطلوب 

  .ااستثماره

 

 : عدم توافر الخبرة الإستثماریة-٣

الاستثمار في المقام الأول إلي مقدرة فنیة تكتسب نتیجة الخبرة الطویلة والتعامل تحتاج عملیة 

مع المواقف المختلفة والقدرة علي استیعاب المتغیرات التقنیة ، والاتجاهات الاقتصادیة داخلیا 

وخارجیا وقد لا یكون من المیسور توافر هذه الخبرة لدي هیئات التأمین الاجتماعي نظرا للتباین 

ین وظائف هذه الهیئات وبین المهام التي یتطلبها الاستثمار ، والواقع أن هذه المشكلة تؤدي ب

إلي أحجام نظم التأمین الاجتماعي عند التصدي للوظیفة الاستثماریة ، وتلجأ أما إلي ودائع 

البنوك أو إلي السندات الحكومیة أو إلي القروض الحكومیة كقنوات استثمار لا تحتاج إلي 

 .برة الاستثماریة الخ

غیر أنه من الظواهر المستحدثة توافر مكاتب وشركات متخصصة في إدارة الاستثمارات لحساب 

الغیر تحمل علي كاهلها عبء تنفیذ السیاسة الاستثماریة التي یقوم صاحب المال بتحدیدها مسبقا 

 .كإطار یتحرك الاستثمار المطلوب في حدوده

 

 : العامة ، وبنك الاستثمار التأمین والخزانة قة بین صندوقي العلا: ثانیا 

إن أي إصـــلاح للتأمینـــات الاجتماعیـــة ، یتوقـــف ، كمـــا یجمـــع علـــي ذلـــك جمیـــع المهتمـــین بمشـــاكل 

 ".لاشتباك بین الصندوقین والخزانة العامة وبنك الاستثمار افض " التأمینات الاجتماعیة ، علي 
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، وطریــق غیــر طریــق مباشــر: ین طــة بالخزانــة بطــریقتذلــك ، أن أمــوال التأمینــات الاجتماعیــة ، مرتب

 .مباشر 

 

 :ویمكن بیان ذلك علي النحو التالي 

 : ارتباط أموال التأمینات بالخزانة بطریق مباشر 

ات التـــــي یقـــــوم ل الخزانـــــة العامـــــة ، مبـــــالغ لا یســـــتهان بهـــــا ، بشـــــكل مباشـــــر ، لـــــدعم المعاشـــــمـــــتتح

، كمـا یـدعي الـبعض ، " عجـز فـي الصـنادیق "  ذلك عن بأدائها للمستحقین  ، ولا یعبر الصندوقان

 )١(:  علي عائق الخزانة العامة ، للأسباب الآتیة – والمتزایدة –إنما ترجع الالتزامات الواقعة 

  وأجــر الاشــتراك فــي الســنة أو الســنتین تســویة المعاشــات علــي أســاس عــدد ســنوات الخدمــة

علــي أســاس المــدخرات الفعلیــة لكــل مــؤمن  مــن  مــدة الاشــتراك بــدلا مــن تســویتها الأخیــرتین

 .علیه مع عوائد استثمارها 

  رفـع المعاشـات السـنویة نتیجة لترشید الـدعم ، وتقریـر  العـلاوات الاجتماعیـة للعـاملین ، یـتم

 دون أن ًوتتحمــل الخزانــة العامــة تمویــل هــذه الزیـــادات  التــي تمــت وفقــا لقــرارات حكومیـــة ،

 .یكون لها تغطیة تأمینیة مالیة 

  بالنســبة للمحــالین للمعــاش مــع هبــوط معــدلات تزایــد عــدد لتزایــد توقــع الحیــاةالاتجــاه العــام 

 فـي الحكومــة ، وهـو مـا یـؤدي إلــي )لعـدم وجـود تعیینـات جدیــدة فـي الفتـرة السـابقة (العـاملین

 .اختلال  كبیر في مستقبل التوازن لصنادیق التأمین الاجتماعي 

 م تـــأمیني  یشــــوبه الخلــــل بــــین الاشــــتراكات المحصــــلة  لنظــــاام الخزانــــة بالتمویــــل الكامــــل التـــز

التــأمین الشــامل علــي العمالــة  (١٩٨٠ة  لســن١١٢والمزایــا الممنوحــة ، ونقصــد بــه  القــانون 

یـة سـلیمة ،  راكتوأ أرادت به الدولة ، دون دراسـة – كما سبق القول –والذي ) غیر المنتظمة

 .شعب  الات لجمیع فئ الاجتماعیةنطاق التأمیناتمد 

 

 

عـــن طریـــق بنـــك (لخزانـــة العامـــة بطریـــق غیـــر مباشـــر ارتبـــاط  أمـــوال التأمینـــات الاجتماعیـــة با

 ) .الاستثمار القومي 

 

ِ لصـــالح صـــندوقي التـــأمین لتـــي تقـــع علـــي عـــاتق الخزانـــة العامـــةعـــلاوة علـــي المـــدیونیات المباشـــرة ا

علاقــة الصــندوقین  ببنــك ترتبــت علــي  "  مدیونیــة غیــر مباشــرة" الاجتمــاعي ، فــإن هنــاك أیضــا  

 .الاستثمار  ، وعلاقة هذا الأخیر بالخزانة العامة 
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 یـــأتي مـــن أمـــوال صـــندوقي أغلـــب مـــا تحصـــل علیـــه الحكومـــة مـــن قـــروض مـــن بنـــك الاســـتثمار  ،

عـن مـوال التأمینـات والخزانـة العامـة  أن هنـاك ارتبـاط غیـر مباشـر بـین أوهـو مـا یوضـح . التأمینـات

 .قومي طریق بنك الاستثمار ال

 

 مشاكل التأمینات الاجتماعیة الخاصة بأصحاب الأعمال والمؤمن علیهم 

یـتم فیمـا یلـي عـرض المشـاكل التـي تواجــه التأمینـات الاجتماعیـة فـي المجتمـع المصـري سـواء كانــت 

مشــاكل تتعلــق بضــعف الــوعي التــأمیني أو تلــك الخاصــة بمــدي تناســب المزایــا التأمینیــة مــع الأجــور 

 :یلي وذلك وفقا لما 

 .  ضعف الوعي التأمیني  مشاكل-١

التــــي تواجــــه فــــي المجتمــــع ،  مــــن المشــــاكل الخطیــــرة ، " ضــــعف الــــوعي التــــأمیني  " یعــــد 

یتعلـــق بأصـــحاب    فـــإن الأمـــر "الـــوعي التـــأمیني  " التأمینـــات الاجتماعیـــة ،عنـــدما یـــتم الحـــدیث عـــن

 . علي تطبیق القانونإلي القائمین الأعمال ،  وبالمؤمن  علیهم ،  كما ینصرف  كذلك 

 ل من تطبیق القانون اتهرب بعض أصحاب الأعم -٢

استشرت ظاهرة التهرب من التأمینات الاجتماعیة لأنها لا ترعـى اهتمامـا وتقابـل باللامبـالاة 

 للتأمینـــات الاجتماعیــة أو مــن معظــم أصـــحاب الأعمــال وقــد بــح صـــوت يســواء مــن الجهــاز الإدار

 )١(. أسرهمعلیهم وعليه الظاهرة لأثارها السیئة العمال من اجل القضاء على هذ

 المشكلات التي تواجه تعتبر مشكلة التهرب  من تطبیق  قانون التأمین الاجتماعي  من أهمو

  كثیرة ولها نتائج خطیرة علي حاضر أبعادعن تطبیق القانون من حیث كونها  ذات المسئولین 

 )٢(. من بعدهم وأسرهمالعمال ومستقبلهم 

 

في عدم الاسـتجابة  للاشـتراك فـي "  ضعف الوعي التأمیني " ل ث ،  یتمصحاب الأعمالنسبة لأفبال

  قـــانونمتهـــرب  مـــن الالتزامـــات المقـــررة  بموجـــب" التأمینـــات  الاجتماعیـــة  ، فیمـــا  یوصـــف بأنـــه 

 " التأمینات  الاجتماعیة 
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ك هـى أن صـاحب العمـل هـو والحكمة من إلزام صاحب العمل فى تحمل جزء من قسـط الاشـترا      

المسئول أصلا عن الأخطـار التـى تحـدث للعامـل أثنـاء العمـل ،  كحـوادث العمـل وأمـراض المهنـة ،  

أمـــا خـــارج العمـــل فـــإن مـــن صـــالحه أن یراعـــى العامـــل ویضـــمن ســـلامته باعتبـــاره العنصـــر الرئیســـى 

 )١(.للإنتاج  

 ه یجب علیه أن یراعي سلامة العمـالفانٕ      فكما یقوم صاحب العمل بصیانة الآلات واصلاحها 

 جــزء منـه یحــل محــل نظــام مكافــأة نهایــة الخدمــة  الاجتمــاعي،  هـذا بالإضــافة إلــى أن نظــام التــأمین

الــذى كــان یمثــل ضــمان الشــیخوخة للعامــل قبــل تطبیــق نظــم التــأمین الاجتمــاعي ،  وعلــى ذلــك فــإن 

 یقابـل التزامـه بمكافـأة نهایـة الخدمـة ي الاجتمـاعالتزام صاحب العمل فى المشـاركة فـى قسـط التـأمین

 .ویعتبر بدیلا له  

 

یـة ، لأسـباب  ع فـي التهـرب مـن التأمینـات الاجتماون ، فهـم یشـاركوبالنسبة للمؤمن علـیهم أنفسـهم

التــي تصــل إلــي و  المقــررة فــي نظــام التأمینــات الاجتماعیــةارتفــاع نســبة الاشــتراك" عدیــدة ، أهمهــا 

ك بینما العائد علي العامل ، لا یتناسب وهـذه النسـبة المرتفعـة فتـأمین من أجر الاشترا% ٤٠حوالي 

   علــي كافــة المــؤمن علــیهمیطبــق    ، وتــأمین المــرض لا١٩٨٢  عــاممنــذمعطــل البطالــة فــي مصــر 

مین التــابــل وأغلــب  هــذه المنشــآت  تتــولي عــلاج عمالهــا ، وتعــرف الكثیــر مــن المشــاكل مــع هیئــة 

ت لا تخضـع أصـلا لنظـام التـأمین لي تحصیل الاشتراكات من منشآانا عالصحي ،  التي تصر أحی

، )  المعـاش ( ن الشـیخوخة فـلا یحصـل إلا علـي قـدر  ضـئیل سـالصحي ، فإذا بلغ المؤمن علیـه  

ذا تـوفي فالغالـب أن یكـون الأولاد قـد بلغـوا سـنا إأثنـاء عملـه  ، ومن الدخل الذي كان یتحصل علیـه 

 .لا یستحقون عنه معاش 

 

ً ،  یفضل المؤمن علیه ،  أن یقوم صاحب العمـل بالتـأمین علیـه ،  وفقـا للحـد الأدنـى للأجـور لذلك

فـرض التـأمین ب( نـات الاجتماعیـة  مـن  اشـتراكات ، وأن یستخدم الفائض مما كان یجب أداؤه للتأمی

ًفي إنشاء صندوق زمالة ، یمنح  العامل مبلغا محترما عنـد ب) علي الدخل الحقیقي للعامل  لـوغ سـن ً

 .التقاعد ، یستعین به علي مواجهة متطلبات الحیاة 
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 وصـاحب العامـلالاشتراكات التـي یؤدیهـا مجموع  ( العامـل علي أن عدم التناسب بین ما یدفع عن

  ، لــیس الســبب الوحیــد فــي مســاهمة المــؤمن  )العامــل مــن معــاش ( ، ومــا یحصــل علیــه) العمــل 

ًیعد سببا  ونتیجة "  الوعي التأمیني  " نقص یمكن القول أن علیهم  في  التهرب من التأمینات ، بل

لــــیهم بحقــــوقهم ،  وطریقــــة  حســــابها ،  خاصــــة فــــي ظــــل تعــــدد  القــــوانین  علجهــــل أغلــــب  المــــؤمن 

التــي لا (الهائــل مــن المنشــورات الوزاریــة والقــرارات ، وكثــرة  التعــدیلات  التــي تــدخل علیهــا ،  والقــدر 

الاجتماعیــة  صــعبة الفهــم لــدي جمهــور المــؤمن قــوانین التأمینــات ، كــل ذلــك یجعــل  )  حصــر لهــا

علیهم وبالتالي تضعف ثقة المؤمن علیهم في النظام ، فیبحثوا عن الوسائل ویتلمسوا الطرق للتهرب 

  .من أداء الاشتراكات او علي الأقل عدم أدائها كاملة

 

 : مع الأجور التأمینیةناسب المزایا  ت-٣

 نظـــام للمعاشـــات، إلا أن وجهـــات إلـــىلحاضـــر حـــول حاجـــة المجتمـــع  خـــلاف فـــى الوقـــت الا

وهــل یقتصــر هــذا المســتوى علــى مجــرد ضــمان ، النظــر تتعــدد فیمــا یتعلــق بمســتوى هــذه المعاشــات 

الحــد الأدنــى لنفقــات المعیشــة أو یرتفــع لمواجهــة الاحتیاجــات الأخــرى التــى یتعــین تغطیتهــا للحفــاظ 

 .على المستوى الفعلى للمعیشة

 Minimumمبـدأ المحافظـة علـى الحـد الأدنـى للمعیشـة: ا یثور مبدأین فى هـذا الشـأن هكذو

Standard Principle  ومبــدأ المحافظــة علــى مســتوى المعیشــة والــذى یعــرف بمبــدأ التعــویض 

Compensation Principle . 

فــراد  علــى الدولــة أو المجتمــع تجــاه الأأساســي المعاشــات باعتبارهــا التــزام إلــىإذا مــا نظرنــا فــ

فسنرى أنها یجب أن توفر الحدود الدنیا لنفقات المعیشة وبالتالى یتحدد مستواها فى ضوء الحاجـات 

 .زمة لكفالة الحد الأدنى للمعیشة الضروریة اللا

للعمـل الـذى سـبق أن )  المقابـل العـادل(  النظـر إلیهـا باعتبارهـا جـبمـا معاشـات العـاملین فیأ

 وبالتـالى یجـب أن تتناسـب مـع الـدخل ، Working Lifeعملیـة أداه المـؤمن علیـه خـلال حیاتـه ال

مسـتوى نفـس أى تحدیـد مسـتواها عنـد القـدر الـذى یكفـل المحافظـة علـى ،  الذى كـان یحققـه الحقیقي

 . المعیشة

 تتحقـــق أهـــداف نظـــام التأمینـــات الاجتماعیـــة علـــى الوجـــه الأكمـــل مـــا لـــم تتناســـب معاشـــات قـــد لا *

 وظیفتـــى تعــویض الـــدخل وتعــویض الخطـــر لا تتحققــان مـــا لــم تصـــل العــاملین مــع أجـــورهم ذلــك أن

مســتویات المعاشــات إلــى القــدر الــذى یكفــل تعــویض المــؤمن علیــه عــن فقــدان دخلــه نتیجــة لتحقــق 
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 )١(.الخطر الذى تعرض له

إعطــاء الأولویــة القصــوي فــي هــذا الصــدد ، ب ، "لاجتماعیــة   تحــدیث مكاتــب التأمینــات ایجــبلــذلك 

، وأن تكـون  من یتعامل منهم مباشـرة مـع الجمهـورخاصةبتلك المكاتب وبصفة املین إلي تدریب الع

أن التأمینــات الاجتماعیــة  ذلــك المبــدأ الــذي ینــادي بــ التــدریب هــو االفكــرة الأساســیة التــي یــدور حولهــ

 " .الضرائب " هي حق للمؤمن علیه ،  ولیست جبایة أموال علي غرار 

 

 : لتأمینات الاجتماعیة المشاكل الفنیة التي تواجهها ا

 القـــوانین والتعــدیلات ، والقـــرارات الوزاریـــة ، والمنشـــورات ، دلعــل أهـــم المشـــاكل الفنیــة ، تعـــد

ًكــذلك ، فــإن الســنوات الأخیــرة ،  عرفــت تطــورا هامــا  ، مــن . بحیــث صــار مــن الصــعب ، حصــرها  ً

وهو مـا "   المعاش المبكر "حیث خروج المؤمن علیهم من نطاق التأمین ، قبل بلوغ السن القانونیة 

مـع أنظمـة ًبتوازن نظـم التأمینـات الاجتماعیـة ، وأخیـرا ، یقتضـي الأمـر  وقفـه ، ساهم في الإخلال  

، تمـت لهـا بصـلة ، بـل هـي أقـرب إلـي الضـمان الاجتمـاعي  نسبت للتأمینات الاجتماعیـة ، وهـي لا

 :وفیما یلي عرض لأهم تلك المشاكل 

 

 " .یة التشریع" المشاكل : أولا

ًلعل من أهم المشاكل الفنیـة ، التـي تعیـق تطبیـق القـانون تطبیقـا صـحیحا ، هـي تعـدد التشـریعات *  ً

د فـــي الحقـــوق  بـــین المـــؤمن علـــیهم ،  ولا تســـاوي فـــي حـــالتـــي تعـــالج التأمینـــات الاجتماعیـــة ، ولا تو

 .الاشتراكات  والمزایا 

یلات ، التـي  یصـعب حصـرها ، وممـا  ، عـدد مـن التعـد١٩٧٥ لسـنة ٧٩ علي القـانون أدخللقد * 

التــي  ، والتعــدیلات ١٩٧٥ لســنة ٧٩یزیــد  المشــكلة التشــریعیة صــعوبة ، أنــه ومنــذ صــدور القــانون 

ریة  عــدد أدخلــت علیــه ، توالــت الطعــون الدســتوریة فــي نصــوص هــذا القــانون ، وقضــي بعــدم دســتو

 .كبیر منها 

 
 

 

                                                 
 مؤتمر التأمینات ، مینیةالتأ) الحقوق( التأمین الإجتماعى والمزایا اشتراكات سامي نجیب ، مدى تناسب - 1

 .٢ ، ص٢٠٠٢الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، 
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  .١٩٨٠نة  لس١١٢المشاكل الناجمة عن القانون  :  ًثانیا 

ــــة العامـــــة ،  ا أحـــــد الأســـــباب الرئیســـــیة ، لتز١٩٨٠ لســـــنة ١١٢یعتبـــــر القـــــانون  یـــــد مدیونیـــــة  الخزانـ

 .والتزاماتها  في  تمویل التأمینات الاجتماعیة 

 ، وقـد  ١٠٨ بموجـب  القـانون ١/١/١٩٧٦هذا الفرع من فروع التأمینات بـدأ العمـل  بـه اعتبـارا مـن 

  .١/٧/١٩٨٠ اعتبارا  من ١٩٨٠ لسنة  ١١٢حل محله  القانون 

أن تغطـــي التأمینـــات الاجتماعیـــة كافـــة فئـــات الشـــعب ،  فقـــرر أن " وكـــان الهـــدف مـــن هـــذا القـــانون 

"    والتــأمین الاجتمــاعي لــة التــي لــم  تشــملها قــوانین  المعاشــاتاملععلــي فئــات ا" تســري  أحكامــه  

، ، لـم تكـن  فـي الحسـبان "  الإكتواریـة ل الهدف  الذي یسعي  إلیه القانون  ، فإن دراسته ورغم  نب

 لـذلك كانــت  بعیــدا عـن النـواحي الفنیــة والاكتواریـة ، سیاسـیة  واجتماعیـة ،حیـث كـان  للقـانون أبعــاد

 )١(.ضعیفة  للغایة  م ، الاشتراكات  المحصلة لتمویله ،  من المؤمن علیه

الاجتمـاعي  الشـامل ،  وكـذا قیمــة  رت  أعـداد  المنتفعـین  بأحكـام  قـانون التـأمین  ونتیجـة لـذلك تطـ

 .لمنصرفة لهم االمعاشات 

 

هـــذا القـــانون  بحاجـــة إلـــي المراجعـــة ، علـــي نحـــو یزیـــد  مـــن مســـاهمة ومـــن هنـــا یـــري الباحـــث أن 

إلا إذا نقـل  ( ه  ر  الخزانـة العامـة فـي تحمـل  أعبائـیتصـور  أن تسـتم المنتقعین بأحكامه ، حیـث لا

 تسـتمر  الصـنادیق  فـي تمویلـه  علـي ، بحیـث لا)   الاجتماعي وهو الضمانإلي مكانه  الصحیح 

  .١٩٧٥ لسنة ٧٩حساب المؤمن علیهم الخاضعین  للقوانین الأخرى ،  وعلي الأخص القانون 

التراخـي فـي ذلـك ،  سـیزید مـن ولابد من الإسراع  في إیجاد الحلول ، لهـذا النـوع مـن التـأمین ، لأن 

  .ه  خلال السنوات القادمةأعبائ

 

 : كل المعاش المبكر امش: ثالثا 

 هو تغطیة مخاطر الشیخوخة والعجز والوفاة ، ویستحق معاش جتماعيالاالأصـل فى نظام التأمین 

 أن هذه السن هى التى تم على باعتبار)   سنة ٦٠( الشیخوخة عند بلوغ المؤمن علیه سن التقاعد 

ل والمنشأة التـى یعمـل بهـا لمواجهـة أعبـاء أداء  الواجبة على كل من العامالاشتراكاتأساسها تحدید 

المزایا التى كفلها القانون وبالتالى فإن التوازن بیـن الإیرادات والمصروفات فى هذا النظـام قـائم علـى 

 )٢() . سنة ٦٠(  مزایا الشیخوخة عند سن التقاعد استحقاق -أساس

                                                 
 .١٩، صاحمد حسن البرعي ، مرجع سبق ذكره - 1
 مؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح  ،  حمد االله فهیم محمد ، المعـــاش المبـــكر- 2

 .١ ، ص٢٠٠٢ ، جامعة الأزهر ، كامل
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ــــ  "  الشــیخوخة " لحصــول  علــي معــاش  أن یطلــب  المــؤمن علیــه ا)   المعــاش المبكــر ( ویقصــد  بـ

المعـاش المبكـر  قلیلـة  ونظرا  لأنه حین  تقرر هذا  النظام ،  كانت حـالات .قبل بلوغ سن التقاعد 

كـان ( كتـواریین  التخفـیض الـذي وضـعه  الخبـراء  الا فقد  تغاضت  الحكومة عـن سـلم .واستثنائیة 

 ســنة  ، ٣٥ المعــاش  المبكــر  فــي ســن إذا طلــب المــؤمن  علیــه%  ٦٠ض  یالحــد  الأقصــى للتخفــ

 ولكـــن الحكومـــة اكتفـــت .)  ســـنة ٥٩إذا طلـــب المعـــاش المبكـــر  فـــي ســـن %  ٤,٨٩والحـــد الأدنـــى 

 )١( .بنسب تخفیض تقل كثیرا عن ذلك 

 

 :مشاكل الخصخصة : رابعا 

ًنظــرا لمــا لسیاســة الخصخصــة مــن أثــر بــالغ فــى زیــادة أعــداد حــالات صــرف المعــاش المبكـــر والتــى 

 الـذى یتحمـل بأعبــاء كبیـرة تتمثـل فـى الاجتمـاعيعكس أثرهـا بشـكل مباشـر علـى صـندوق التـامین ین

ًالقیمة الحالیـة للفـرق بـین قیمـة المعـاش المحـدد علـى أسـاس نسـب التخفـیض المحـددة حالیـا بالقـانون 

 نســب التخفــیض الاكتواریــة ، والــذى ســوف أســاس والمعــاش المحــدد علــى ساســيالألمعــاش الأجــر 

ماته قبـل المـؤمن علیـه أو بالضرورة إلى عجز فى أموال الصندوق تعجزه عن القیام بأداء التزایؤدى 

ن عنـــه ، فـــإن الأمـــر یقضـــى أن یكـــون تحـــت نظـــر لجنـــة الخصخصـــة تصـــور كامـــل لهـــذه یالمســـتحق

 .، وأنسب هذه الحلول ل المقترحة لهاالمشكلة والحلو

ضـي القـوانین المنظمـة لهـذه العملیـة ملتزمـة والمشكلة هنا أن المؤسسات التي یـتم خصخصـتها وبمقت

بالاحتفاظ بالعمالة لمدة ثلاث سنوات فقط یقوم صاحب العمل بعدها بالتخلص من الزائد عن حاجـة 

 .العمل لدیه

وهم إما مستحقي معاش أي لدیهم مدد خدمة مشتركین عنها في المعاش تعطیهم الحـق فـي 

م وهـذا یولـد ضـغوطا مباشـرة علـي صـنادیق التـامین المعاش ، فهؤلاء یطلبون تسویة معاش مبكر لهـ

 .الاجتماعي 

وأما غیر المستحقین فیلجئون إلي سوق العمل ، فإذا كـان شـابا ولـم یجـد عمـلا فقـد یتطـرف 

ویصـــبح خطـــرا علـــي مجتمعـــه ، وان كـــان فـــي ســـن وســـط فمـــن الصـــعب إدخالـــه التـــدریب التحـــویلي 

 )٢(.لإكسابه مهارات جدیدة

 

                                                 
 .٢١ص . احمد حسن البرعي ، مرجع سبق ذكره- 1
 علي محمد حسن ، الإصلاحات الهیكلیة لنظام التامین الاجتماعي المصري في ظل اقتصادیات السوق، - 2

 .١٠ ، ص١٩٩٦ جامعة القاهرة ،مؤتمر مشاكل نظام التامین الاجتماعي المصري ،
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 تضخم الاقتصاديمشاكل ال: خامسا 

 وتضطرب معها مستویات الأجور ،تحمل التحولات الاقتصادیة في طیاتها عوامل التضخم

 وغالبا ما تتصارع ،والأسعار ونفقات المعیشة ولا تستقر معدلات العلاوات وتتعدد الاجتهادات

 .تها  اعتبارات سلامأهم فتفقد الحسابات الاكتواریة الأجورمعدلات التضخم مع معدلات تدرج 

 وعلي مستوي المؤمن علیهم المحافظة علي قیم التأمینیةویصبح من الضروري علي مستوي الهیئة 

 الأسعار یعتبر الارتفاع المستمر في إذالمعاشات وهي مشكلة عملیة هامة لها طابعها الدولي 

 فترات اضر والتي تتزاید حدتها فيحمن الظواهر العالمیة في عصرنا ال ونفقات المعیشة والأجور

 )١(.التحولات الاقتصادیة 

أن أخذت  التقلبات  أملا یراود دول العالم ، بعد الاقتصاديلقد أصبح  مبدأ الاستقرار و

 .الاقتصادیة تعصف بالسیاسات المالیة والنقدیة  والخطط التنمویة  وتطیح  بالمجهودات المبذولة 

 علي تحقیق  التوازن  في میزان  وانتهي  نظام الذهب بعد أن  ساد لفترة  طویلة  مرتكزا 

  من تقلبات  المدفوعات  عن طریق  انتقال  الاحتیاطي  الذهبي  دخولا  وخروجا  وما صاحبه

رجحت  بین الكساد  والانكماش  والهبوط الحاد وبین الرواج  والتضخم  وما أحادة في الأسعار  ت

 )٢(.یؤدي  إلیه من  ارتفاع  في الأسعار 

المالیة تأخذ دورها  بجانب  السیاسة النقدیة  بهدف  الوصول إلي نظام ت السیاسة أوبد

العنیفة ، اقتصادي  یحقق  رفع مستوي  الدخل  ومحاربة  البطالة ، وتجنب  التقلبات  الاقتصادیة 

 والاستثمار  مستهدفة  استقرار  الإنتاج تدخل الدولة في أنحو التصنیع  وبدویتلاءم  مع الاتجاه  

 .قومي وكبح جماح الأسعار الدخل ال

مینیة  من أ  دورها  في تقدیم  الحمایة  التخذأت  نظم التأمینات  الاجتماعیة تأومنذ بد

هتها وتحمل  تكالیف لهم  القدرة  علي مواج التي یتعرض  لها الأفراد  دون أن  یكون راطالأخ

ارزا  لتحقیق مستوي  معیشي   دورا ب– نظم التأمینات  الاجتماعیة -الحصول علیها ،  وقد لعبت  

 . في تحقیق التنمیة  الاقتصادیة ، والحد من الضغوط  التضخمیة هتؤدی أفضل  بجانب  ما

مین الاجتماعي وتطورت لتواكب  الحیاة المعاصرة  وتؤدي  دورها  في إطار أوتبلورت  نظم الت

  ي ظل  دینامیكیة  تشریعیةمین  الاجتماعي  فأ  ویعمل نظام الت.ددة الأهداف  المأمولة  والمح

                                                 
 .١١٧ ، ص١٩٩٨بادئ التامین الاجتماعي ، دار النهضة العربیة ،  سامي نجیب ، أسس وم- 1
 سعد السعید عبد الرازق ، أثر التضخم الاقتصادي علي مزایا التأمینات الاجتماعیة ، مؤتمر مشاكل نظام - 2

 .٢، ص ١٩٩٦  جامعة القاهرة ،لتامین الاجتماعي المصري ،ا
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  المعاشات  والمستحقین عنهم ،  ومحاولة  تحقیق التوازن بین أصحابرفع المعاناة  عن ستهدف ت

ة نیزیادة المعاشات المستحقة بنسب مع إلي بالإضافةالمرتبات  والمعاشات عند ترك  الخدمة 

 .لتواكب  الزیادة في مستوي الأسعار 

 

  وحتي  الاستحقاق یؤثر ارتفاع  الأسعار  وانخفاض  القوة  ونظرا لطول مدة الاشتراك

الشرائیة  للنقود  في القیمة الحقیقیة  للمعاش ،  هذا في حین  یلتزم النظام  بتقدیم  معاش  نقدي  

محدد ، الأمر الذي  یترتب  علیه بالضرورة  عدم كفایة  المعاشات  لتحقیق  الأغراض المأمولة 

  .والمنشودة من النظام

 

ویصبح الصراع سجالا بین الجھود التي تبذل في تطویر نظام التأمین الاجتماعي والمزایا 

التي یقدمھا  وبین التضخم  الذي یحد من فاعلیة ھذه المزایا  ویعوق  تقدمھا ، ویحاول  نظام التأمین  

مناسب ، الاجتماعي معالجة المشكلة  عن طریق القوانین والتشریعات  لتوفیر  مستوي معیشي 

 .وزیادة المعاش أملا في تحقیق التناسب الكامل بین الأجور والمعاشات وتقلیل الفجوة بینھما 

 

وتزداد المشكلة تعقیدا  حیث تھتم التشریعات  والقوانین المشار إلیھا بتحقیق التوازن  

ر  للمال النقدي  بین التمویل  والمزایا ، حیث یتوقف  التوازن  الحقیقي علي أوجھ  الاستثما

الاحتیاطي  وھو ما یعني  أن القیمة  الحالیة للمعاش  تتحدد دون الأخذ  في الاعتبار  الآثار السلبیة  

لعوامل التضخم  وارتفاع الأسعار  ، الأمر الذي یترتب علیھ انخفاض  القیمة الحقیقیة للمعاش مما 

 .یؤثر عكسیا  في أھم أركان نظام التأمینات الاجتماعیة 

 

سا علي ذلك  وحیث أن  التضخم الاقتصادي أصبح ظاھرة  عامة  فإن المشكلة وتأسی

الحقیقیة تتلخص في مدي تأثر مزایا  التأمین  الاجتماعي بالتضخم الاقتصادي ومدي التناسب بین 

 .الزیادة السنویة للمعاشات مع ارتفاع الأسعار 
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   أثر التضخم علي مزایا التأمینات الاجتماعیة
 

 فنجد أن العدید من الدول ه لان ارتفاع الأسعار ظاھرة عالمیة ولا تخص مجتمع بمفردنظرا

 تسعي إلي زیادة دخول ومعاشات أفرادھا بدرجة تتلاءم إلي حد كبیر – وبصفة خاصة المتقدمة –

 )١ (.مع الزیادة في الأسعار 

          

 العمل علي رفع –لتأمینیة  بجانب  توفیر الحمایة ا–ویستھدف نظام التأمین الاجتماعي 

مستوي  المزایا  لتوفیر مستوي  معیشي مناسب  للمستفیدین  ، بالإضافة إلي تضییق  الفجوة  بین 

الأجور بكافة عناصرھا  وبین المعاش ،  غیر أن جمیع الإجراءات  والقوانین التي تتخذ لھذا 

رتب علیھ انخفاض القیمة الحقیقیة الغرض  لا تضع في اعتبارھا  الآثار العكسیة للتضخم ، مما یت

للمعاش ، حیث تتحدد مزایا التأمینات الاجتماعیة في صورة  التزامات تؤدي  للمنتفعین  أو 

ونظرا  لاتجاھات  الأسعار  نحو الارتفاع  المستمر  كنتیجة . المستحقین  عنھم عند تحقق الخطر 

ود  تتعرض  للانخفاض ، الأمر الذي یلحق  حتمیة  للتضخم  الاقتصادي  فإن القوة  الشرائیة  للنق

الضرر بأصحاب  الدخول الثابتة عموما وأصحاب  المعاشات  بصفة خاصة ، حیث تنخفض قیمة 

 .      المعاشات بنسبة  تعادل الزیادة في معدل التضخم  

 

 ومثال ذلك

 %١٥) = ض ( إذا كان معدل التضخم 

 )ض + ١ /( ١= القیمة الحقیقة للجنیھ 

   = ١٫١٥ / ١ 

 =                               ٠٫٨٧ 

بسبب التضخم فقیمة الجنیھ المصري في ظل % ١٣وھذا یعني أن قیمة المعاشات انخفضت بنسبة 

 .   قرش فقط ٨٧ھي % ١٥معدل تضخم 

أن الزیادة في الأسعار تعني النقص في القوة الشرائیة للنقود ، أي النقص في الحجم الحقیقي للسلع 

لخدمات التي یمكن الحصول علیها مقابل وحدة النقود ، وتنعكس هذه الظاهرة علي نظم وا

التأمینات الاجتماعیة في العدید من النواحي لاسیما وأن هذه النظم ترتبط ارتباط وثیقا بالاتجاهات 

                                                 
دورها في امتداد مظلة المعاشات ، مؤتمر مشاكل نظام التامین  محمد المهدي محمد علي ، ثورة التشریعات و- 1

 .٢٩ ، ص١٩٩٦جامعة القاهرة ، الاجتماعي المصري ، 
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ئدة الاقتصادیة فضلا عن أن فاعلیتها في تأمین العاملین إنما ترتكز علي الظروف الاقتصادیة السا

 )١( :علي النحو التالي 

 

 : بالنسبة للمزایا-

أن المزایا التي یحصل علیها المؤمن علیهم والمستحقون عنهم من نظم التأمینات الاجتماعیة توجه 

 لهذا یتعین الاهتمام –بصفة أساسیة للإنفاق علي الغذاء ثم علي نفقات المعیشة بصفة عامة 

صول إلي مدي فاعلیة هذه المزایا في تحقیق الغرض الذي  للوبالأرقام القیاسیة لنفقات المعیشة

 .من أجله أنشئت نظم التأمینات الاجتماعیة

 

 الارتفاع المستمر في الأسعار قبل استحقاق المعاش 

في هذه الحالة لو فرض أن الأجور ترتفع بنسبة الارتفاع في الأسعار فإن المعاش لا یتأثر لأنه 

 .الأجر یحسب علي أساس نسبة معینة من 

أما لو بقیت الأجور جامدة رغم الارتفاع المستمر في الأسعار أو إذا أضیفت لها أعانة غلاء 

معیشة ولم تدخل في الاعتبار عند حساب المعاش فان المعاش یتأثر بالارتفاع المستمر في 

الأسعار وكذلك الحال عندما تكون المعاشات غیر مرتبطة بالأجور حیث تدفع في صورة مبلغ 

 للمنتفعین بنظام التأمین الشامل الصادر به القانون رقم –كما هو الحال بالنسبة ( ابت للجمیع ث

 .١٩٨٠ لسنة ١١٢

وعموما یجب ألا یغیب عن الذهن أن المعاش یمكن أن یتأثر تأثرا بالغا عندما ترتفع الأسعار 

اس متوسط الأجور ارتفاعا شدیدا خلال فترة قصیرة من الزمن في حین أن المعاش یحسب علي أس

 .خلال فترة طویلة من الزمن

 

  ارتفاع الأسعار وتدهور قیمة النقود بعد استحقاق المعاش

تعتبر هذه الحالة أكثر أهمیة وشیوعا ولذلك نجد أن أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم یعانون 

حاب معاشات أكثر من غیرهم من ارتفاع الأسعار لأنهم أكثر الناس ثباتا في الدخل كما أن أص

 خصوصا الذین ةالعجز الدائم یعانون في بعض الأحیان أكثر من أصحاب معاشات الشیخوخ

                                                 
 محمد طه عبید ، اثر التضخم الاقتصادي علي قیمة المعاشات واحتیاطیات نظام التامین الاجتماعي المصري - 1

 لتامین الاجتماعي المصري ، ، مؤتمر مشاكل نظام اومدي تناسب الزیادة السنویة للمعاشات مع ارتفاع الأسعار

  .٦٨، ص ١٩٩٦ جامعة القاهرة ،
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یصابون بالعجز الدائم في سن مبكرة حیث یكون توقع الحیاة بالنسبة لهم أكثر من توقع الحیاة 

 )١(. بالنسبة لأصحاب معاشات الشیخوخة

ي إلي انهیار نظم التأمینات الاجتماعیة ما لم ولا یقتصر أثر التضخم علي ما سلف ذكره بل قد یؤد

تتخذ الوسائل الكفیلة بحل مشكلة التدهور في القیم الحقیقیة للمعاشات مما قد یؤدي إلي زیادة موجة 

التهرب من نظم التأمینات بل ومعارضة هذه النظم مستندین في ذلك إلي فشل هذه النظم في حل 

 . من أجلها المشاكل الاجتماعیة التي أنشئت أساسا

 

  : القیمة النقدیة والقیمة الحقیقیة لمزایا التأمینات الاجتماعیة

أن المعاشات بنوعیها . جتماعي تعتبر المعاشات أهم المزایا التي یقدمها نظام التأمین الا

ونظرا لأن المزایا عموما یتم تحدیدها . تمثل النسبة الغالبة في مجموع المزایا )  للأحیاء وللورثة(

: مؤجلة دما  وعند بدایة  تطبیق النظام ، فإن المعاشات بصفة خاصة  تعتبر من المزایا  المق

 )٢(. یها بعد  مدة طویلة والتي  یتوقع  الحصول عل

 

  . الاقتصاديوتتأثر قیمة المزایا عموما والمعاشات بصفة خاصة نتیجة لظاهرة التضخم 

  أو للمنتفعین  بصفة عامة  تحدید الاجتماعيین ومن الأكثر إفادة  سواء للإدارة في نظام التأم

.   القوة الشرائیة للنقود  لانخفاض  علمي  نتیجة  بأسلوبمقدار  الانخفاض  في قیمة المعاشات 

فإذا أمكن  الوصول  إلي تحدید  القیمة  الحقیقیة  المتوقعة  فإنه یمكن وضع السیاسة الملائمة  

ة للمعاش  وصولا إلي  الأسلوب الأمثل  لمصادر التمویل ،    القیمة  الحقیقیانخفاضلمواجهة  

 أي ضرر بأصحاب المعاشات إلحاقوبحیث  یتم  التخفیف  علي الخزانة  العامة للدولة  وبدون  

 .والمستفیدین 

 

بارتفاع  معدل التضخم   )  ورثة (والمستحقین  عنهم)  أحیاء ( تأثر أصحاب  المعاشات 

في قیمة  المعاشات  غیر أن  هذا الانخفاض  الظاهري  لا یعبر  تعبیرا  ووجود انخفاض  حقیقي  

كافیا عن حقیقة المعاناة  التي تحیط  بأصحاب  المعاشات  والمستحقین  عنهم  والتي تظهر الأثر  

السلبي  التضخمي  خلال  سنة ،  وحقیقیة الأمر أن المعاشات تستمر  لفترة  طویلة  وبقیمة نقدیة  

  القوة الشرائیة  للنقود یؤدي  إلي انخفاضعدد معین  من الوحدات ، ومن ثم  فإن محددة  ب

   .لأخرىتخفیض  القیمة الحقیقیة  للمعاش  من سنة 

                                                 
 .٦٩المرجع السابق ، ص محمد طه عبید ، - 1

 .٢٢، صعید عبد الرازق ، مرجع سبق ذكره سعد الس - 2
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للمعاش في ظل  كلما  انخفضت  القیمة الحقیقیة وبطبیعة الحال  كلما طالت  مدة المعاش 

 .التضخم 

 :ویؤدي ذلك إلي 

لي انخفاض  قیمة  المعاشات  مما یلحق الضرر بالمستحقین  نظرا  یؤدي التضخم الاقتصادي إ* 

 .لضآلة قیمة معاش كل منهم 

 

إن انخفاض القیمة الحقیقیة للمعاش یزید  من معاناة  أصحاب  المعاشات  والمستحقین  عنهم ،  * 

التي تقررها  بالإضافة  إلي الأعباء  التي تقع  علي  الخزانة العامة ،  ویري الباحث  أن الزیادة 

 تغطیة الفروق الحقیقیة ، نظم التأمینات الاجتماعیة تغطي  الفروق  النقدیة  دون أن تتطرق إلي

الذي یترتب علیه استمراریة الضرر وزیادة  الأعباء ،  والتأثیر  العكسي  علي نظام التأمین  الأمر

 .الاجتماعي 

 

یا  التأمینات الاجتماعیة ، وتأسیسا  علي  تؤثر سلبیا في قیمة مزاالاقتصاديظاهرة  التضخم *  

 في  نسبة أو قیمة المزایا  المحددة  لتغطیة  فروق  لأخرىذلك  فإنه یجب إعادة النظر  من فترة  

 . الأسعار

 

 الحل الامثل لمشكلة التضخم هو العمل الجاد علي زیادة معدل العائد علي أنویري الباحث * 

ماریة جدیدة وتنویع أوجه الاستثمار بالإضافة إلي عمل الاستثمار بالبحث عن قنوات استث

منظومة تشریعیة جدیدة لتحریر أموال التأمینات والمحافظة علیها واستغلالها الاستغلال الامثل 

 .لدفع عجلة التنمیة الاقتصادیة 

 

  التمویل مشاكل: سادسا 

بتمویلهــــا  ، عــــن غیرهــــا مــــن صــــور الضــــمان الإجتمــــاعى ي،جتمــــاعتمیــــز نظــــم التــــأمین الات

 .أخرى بین مصادر ثلاثة هى المؤمن علیهم وأصحاب الأعمال والدولةب توزع بطریقه أو باشتراكات

مــع ذلــك فقــد ثــار جــدل طویــل ومتشــعب حــول عدالــة وحتمیــة ومــدى مســاهمة كــل مــن تلــك و

 مـن ةالمصادر فى تمویل كل من أنواع التأمین الإجتماعى، ولا تكاد تخلو وجهات النظر المتعارضـ

 . من حیث التحلیل النهائى أفضلحیث یصعب الإجماع على أیها بوجاهة وجدیة 

إذا كانت المسئولیة عـن وقـوع الخطـر المـؤمن منـه والمصـالح التـى تترتـب علـى قیـام التـأمین و

تعتبــر العوامــل الرئیســیة فــى تحدیــد مصــادر التمویــل، فــإن خبــرة الــدول المختلفــة تعكــس تــأثر حجــم 
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 وبنشـأة وطبیعـة كـل مـن أنـواع التـأمین والاقتصـادیةصادر بالعوامـل الفكریـة مساهمة كل من هذه الم

 )١(.الإجتماعى

 لــنظم التــأمین ةإن مــن أهــم المشــاكل مــا یــدور حــول كیفیــة تمویــل أیــة نفقــات إضــافیة مســتقبلی

الإجتماعى وما یتعلق بمشاكل تحدید مدى مساهمة ذوى الدخول المنخفضة وذلك فضلا عن تحدیـد 

 .ل مدد الإعارة خارج الجمهوریة وما فى حكمها ومدد الوقف عن العمل بدون أجرمصادر تموی

 

  : یمكن تمویل الزیادة في المعاشات بأسلوب من الأسالیب التالیة أو بها مجتمعة وهي

 .زیادة الموارد عن طریق زیادة الاشتراكات -١

 .زیادة الموارد عن طریق رفع اشتراك الأجر التأمیني -٢

 .تثمار زیادة عائد الاس -٣

 .تحمل الدولة بقیمة هذه التعدیلات  -٤

 

ویري الباحث أنه بالنسبة للوضع في جمهوریة مصر العربیة استبعاد الأسلوب الأول حیث أن نسبة 

الاشتراكات التي تحصل من المؤمن علیه وصاحب العمل مرتفعة بالقدر الذي لا یجوز زیادتها عن 

 . ذلك 

ا رغم وجود بعض الصعوبات التي تواجه الخبراء الاكتواریین والأخذ بالأسالیب الآخري أو باحدهم

تحدید العبء اللازم لمواجهة الالتزام الناشئ عند الأخذ باتجاه تعدیل المعاشات كصعوبة في 

 مما یجعل من المتعذر  بالاتجاهات الخاصة بمعدلات الأجور أو الأسعار خلال المدي البعیدؤالتنب

 الارتكاز علیها في تحدید الأعباء المستقبلیة ، وكذا المخصصات إیجاد أسس متینة وثابتة یمكن

المناسبة الواجب الاحتفاظ بها بشكل دائم لمواجهة ما تفرضه هذه المیزة من التزامات علي النحو 

 :التالي 

 التأمینات الاجتماعیة لاستثماره في تزیادة عائد الاستثمار عن طریق تخصیص جزء من احتیاطیا

تغل دخلا أكثر من المعدل المعمول به حالیا وعلي سبیل المثال یمكن الاتفاق مع الأوجه التي 

بعض الدول وخصوصا العربیة التي تطبق مثل هذه النظم علي إنشاء صندوق دولي یزید من 

إمكانیة الاستثمار السلیم وبالتالي زیادة أسعار الفائدة أو العائد من هذه الأموال  وكلما أمكن تحقیق 

تفع لریع استثمار المخصصات الخاصة بهذه النظم كلما أمكن تلافي الآثار السیئة معدل مر

 .للتضخم علي المخصصات والمزایا التي تصرف لمستحقیها 

 

                                                 
والمأمول ،  مؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع ،  سامي نجیب ، مصادر تمویل نظم التامین الاجتماعي- 1

 .٢٩ ، ص٢٠٠٢مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، 
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وفي حالة تحمل الدولة تكالیف هذه المیزة أو جزء منها فیرجع السبب في ذلك إلي أن واجب الدولة 

 إما عن طریق الحد من ارتفاع الأسعار بتقدیم دعم هو كفالة مستوي معیشة معین لكافة المواطنین

 )  ١(. للسلع الضروریة أو بتحمل الزیادة أو جزء منها في المعاشات والأجور لمواجهة هذا الارتفاع

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
، اثر التضخم الاقتصادي علي قیمة المعاشات واحتیاطیات نظام التامین الاجتماعي المصري  محمد طه - 1

 .٧٥ص.مرجع سبق ذكره،  ومدي تناسب الزیادة السنویة للمعاشات مع ارتفاع الأسعار
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ل اا 
  ت اال ار أا 
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 :ة مقدم

 

لم تحظ قضیة استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة بالاهتمام الجدیر بحجمها وعظم تأثیرها 

لعوامـل عدیــدة لعـل منهــا الســیطرة الحكومیـة علــى هیئـة التأمینــات الاجتماعیــة المكونـة مــن صــندوقى 

لصـــندوقین وٕالــزام ا. التــأمین ســواء للعــاملین بالحكومــة أو للعــاملین بقطـــاع الأعمــال العــام والخــاص 

بإیداع فوائضهما ببنك الاستثمار القومى أیا كان العائد المتحقق من ذلك وسواء كان ذلك العائد اقل 

 )١(. أو مساو لعوائد البنوك الأخرى 
 

والقاعــــدة أن السیاســــة الاســــتثماریة الخاصــــة بــــأموال التأمینــــات الاجتماعیــــة تــــرتبط بالسیاســــة  

 إطارهـا وعملیـة توظیـف واسـتثمار مخصصـات التـامین تعتبـر الاقتصادیة والمالیـة للدولـة وتعمـل فـي

من المسائل الهامة التي لا یتعـین أن تتـرك للعفویـة والارتجـال ، ولكـن یجـب أن ترتكـز علـي سیاسـة 

وخطــة مدروســة علــي أســس اقتصــادیة فنیــة كمــا یقــوم علــي تنفیــذها خبــراء خبــرة واســعة فــي شــئون 

ر أمــــوال التأمینــــات الاجتماعیــــة توجیههــــا فــــي القنــــوات الاســــتثمار ، ویتعــــین أن یراعــــي فــــي اســــتثما

الاســتثماریة التــي تكفــل الاحتفــاظ بالقیمــة الفعلیــة للأمــوال المســتثمرة فضــلا عــن تحقیــق معــدل لریــع 

 )٢(.الاستثمار یكفل تدعیم النظام من الناحیة الاجتماعیة 

  : إلي مبحثینیمكن تقسیم الدراسة في هذا الفصلو

 . ومبادئ وأهمیة استثمار أموال نظام التامین الاجتماعي  أسس  :المبحث الأول

 .السیاسة الاستثماریة لنظام التامین الاجتماعي المصري : المبحث الثاني 

 
 

 

 

 
 
 
 

 

 

 المبحث الأول

 استثمار أموال نظام التامین الاجتماعي وأهمیة أسس ومبادئ 

                                                 
 .٢ ، ص٢٠٠٢ات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ،  ممدوح الولي ،  مؤتمر التأمین- 1
 .٤ ص. مرجع سبق ذكره عبد الحلیم القاضي ، - 2
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  : مفھوم الاستثمار

 

كلمة الاستثمار یلقي قبولا عاما لدي الأفراد والمؤسسات لیس من السھل  وضع تعریفا محددا ل

المالیة، فنظرة الأفراد والمؤسسات المالیة إلي عملیة الاستثمار  تختلف باختلاف ظروفھم  والشكل 

القانوني  والأھداف التي یرغبون  في تحقیقھا  من وراء عملیة الاستثمار ، ولذا تتعدد المفاھیم 

 : مكن التعرف علي مفھوم الاستثمار من وجھات النظر المختلفة كما یلي المختلفة للاستثمار، وی

 الحصول إلى بالإضافة المال  علي رأس الحفاظ خلالها من یتم التي عملیةهو ال الاستثمار

 . منتظم بشكل مناسب عائد على

 على الحصول توقع مع الحالیة الموارد على الحفاظ عن عبارةكما یعرف الاستثمار بأنه 

 )١(.المستقبل في منها لمزیدا

 

حالیة مؤكدة  في سبیل الحصول علي )  مبالغ ( تضحیة بقیم " ویعرف الاستثمار  بأنه 

 والمفهوم  السابق للاستثمار یشیر إلي العناصر )٢( . " قیم أكبر  غیر مؤكدة  في المستقبل

 : الأساسیة التالیة التي  تصاحب عملیة الاستثمار وهي 

 .قیم حالیة أو مبالغ في الوقت الحالي  التضحیة ب–أ 

 .تحقیق عائد من الاستثمار    الحصول علي قیم أكبر  مستقبلا مما یعني–ب 

 . أن هذا العائد المنتظر الحصول علیه لیس مؤكدا -ج

توظیف الأموال المتاحة في واحد أو أكثر من " ویمكن تعریف الاستثمار  علي أنه 

والاستثمار بهذا المفهوم  " اد قیمتها خلال فترة زمنیة مستقبلیةالأصول المالیة التي سوف تزد

یشیر إلي الاستثمارات في الأصول المالیة  التي تطلق علي عملیات شراء  وبیع الأوراق المالیة 

وخاصة  الأسهم والسندات  ، وهي مجرد  انتقال لحقوق ملكیات طاقات إنتاجیة  قائمة ، بینما  لم 

  الحقیقي  الذي یؤدي  إلي إضافة  فعلیة للطاقة الإنتاجیة  القائمة للاقتصاد یشر  إلي الاستثمار

 )٣ (.القومي 

                                                 
 .١٠، ص٢٠١٠ بسام احمد البیلي ، التحلیل الفني كأداة لاختیار الأسھم ، رسالة ماجستیر ، كلیة التجارة ، جامعة المنصورة ، - 1
بو بكر ، تقییم السیاسة الاستثماریة لنظام التأمینات الاجتماعیة في جمهوریة مصر العربیة ،رسالة ماجستیر ، كلیة التجارة  عید احمد أ- 2

  .٢٦م ، ص١٩٩٧، جامعة القاهرة ،

 
 .٢٧ ، ص المرجع السابق عید احمد أبو بكر ، - 3
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تكوین  رأس المال الجدید  الذي یتمثل في زیادة  "ویعرف أیضا الاستثمار علي أنه 

  "الطاقة الإنتاجیة

لدولة ویشیر هذه المفهوم إلي أن الاستثمار یتمثل في  استخدام الموارد المتاحة لدي ا

لتكوین رأس المال العیني  سواء كان  هذا التكوین  للإحلال  أو التوسع  أو لإنشاء  وحدات جدیدة  

، وعلي ذلك  لا یعتبر  استثمارا  من الناحیة الاقتصادیة  شراء  مصنع قائم لأنه لا یضیف  شیئا 

 . مصنع قائم بالفعل جدیدا  إلي الثروة القومیة بعكس الحال في إنشاء مصنع جدید او التوسع في

تخصیص وتشغیل قدر من الموارد المتاحة للمنشأة بغرض  " ویعرف الاستثمار علي أنه 

ومن المفهوم السابق . تحقیق فوائد  مستقبلا  مع تقلیل  المخاطر  الاستثماریة إلي أدني حد ممكن

الحقیقیة  تجاه  المؤمن للاستثمار تهدف المنشأة التأمینیة  إلي ضمان الوفاء بمختلف  التزاماتها  

 .علیهم والمستفیدین  من ناحیة  وتجاه الملاك والعاملین  بها من ناحیة أخري 

 

 :مفهوم الاستثمار وارتباطه  بنظام التأمینات الاجتماعیة 

یقوم نظام التأمینات  الاجتماعیة علي أساس  أسلوب التمویل  الكامل وتتجمع غالبیة 

وهي الدولة وصاحب العمل والعامل ، التي تؤدیها  الأطراف  المعنیة موارده عن طریق الاشتراكات 

مزایا  إلا بعد مرور فترة وهذه الاشتراكات لا ترد إلي المؤمن علیهم  والمستحقین  عنهم في صورة  

 مخصصاتعلي ال ، ولذا  یدخل في تحدید الاشتراكات والمزایا معدل ریع  الاستثمارطویلة 

 .المتراكمة 

 للموارد المتاحة فى المجتمع من المدخرات القومیة ستثمار بصفة عامة الاستخدام الأمثللایقصد باو

 .بقصد تدعیم الاقتصاد القومي وارتفاع مستویات المعیشة 

 

الاستغلال  "  من وجهة نظر  نظام التأمینات  الاجتماعیة بأنه   الاستثمارویعرف البعض

ن المدخرات  القومیة بقصد  تدعیم  الاقتصاد القومي  عن  الأمثل للموارد  المتاحة  في المجتمع  م

طریق تحقیق أقصي زیادة في الإنتاجیة ،  مما ینعكس  أثره علي  زیادة الدخل القومي  وارتفاع  

  )١( " .مستویات الدخول  ومستویات المعیشة 

لإنتاج والحاجات ومن الواضح أنه حتي یتحقق هذا فان السیاسات الاستثماریة یجب أن توائم بین ا

 . وفقا لنظام أولویات محددلالاجتماعیة بحیث یتم إشباعها علي الوجه الأمث
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 نجد  أن نظام التأمینات  الاجتماعیة یرتبط  بسیاسة  الاستثمار  في ةریف السابقاومن التع

  :ذلك مما یأتي  ویتضح  الدولة  ارتباطا وثیقا

 

ن أدوات الإئتمان القومیة التي تعتمد علیھا  الدولة  أن  ھیئات التأمینات الاجتماعیة تعتبر م -١

 .في سبیل توفیر  المدخرات  اللازمة  للوفاء  بمتطلبات التنمیة الاقتصادیة 

أن الاستثمار  الأمثل لأموال التأمینات  الاجتماعیة لھ أھمیة  في المحافظة علي تلك   -٢

الاجتماعیة ویؤكد قیامھ  بمھمتھ في  الأموال وتنمیتھا  بما یدعم  فاعلیة  نظام التأمینات  

وبالتالي فإن .  تأمین المواطنین مع وفائھ  بالالتزامات المفروضة علیھ في الأجل  الطویل 

السیاسة الاستثماریة  لأموال التأمینات الاجتماعیة ترتبط بالسیاسة الاقتصادیة المالیة للدولة 

 .وتعمل في إطارھا 

 

باطا وثیقا وذلك نتیجة لما اعیة بسیاسة الاستثمار فى الدولة ارتوترتبط نظم التأمینات الاجتم

  ) ١(:یأتى

ئتمان القویة التى تعتمد علیها الدول فى سبیل توفیر یئات التأمین تعتبر من قنوات الاأن ه) أ(

 .المدخرات اللازمة للوفاء بمتطلبات التنمیة الاقتصادیة 

 فى الحفاظ هأهمیتم التأمینات الاجتماعیة له  الخاصة بنظالمخصصاتإن توظیف الأموال و) ب(

على تلك الأموال وتنمیتها بما یدعم فاعلیة تلك النظم ویؤكد قیامها بمهمتها مع وفائها بالالتزامات 

 .المفروض علیها فى الأجل الطویل 

 

 

  : طرق التمویل وأثرها فى حجم الاستثمارات

یة ولا تثیر التأمینات الاجتماعیة قصیرة وتختلف طرق التمویل وفقا لنوع التأمینات السار

الأجل ایة مشاكل من حیث تمویلها إذ تقدر الأعباء بحیث تقابل الأخطار المتوقعة خلال كل سنة 

 مخصصات لها أهمیتها من الناحیة الاستثماریة فالمخصصات، ومن ثم فلا یتطلب الأمر وجود 

 للطوارىء أو لمواجهة أعباء مخصصاتهى المطلوب تكوینها بالنسبة لهذا النوع من التأمینات 

  الأجل، أما التأمینات طویلةمخصصات یكون ضئیل نسبیا من ثم فان حجم هذه الوقصیرة الأجل 

الاكتواریین فان تمویلها فى الأجل الطویل یحتاج إلى دراسة متعمقة من الخبراء ) المعاشات ( 
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 اكتواریة مناسبة ودقیقة مخصصاتن المتخصصین ویتطلب الأمر فى جمیع الأحوال ضرورة تكوی

 .تكفل الوفاء بالمزایا فى المستقبل 

 لمقابلة مخصصات تراكم الأموال في صورة إن ما یمیز التمویل الكامل هو إمكانیة

 یجب أن تتراكم من سنة إلى أخرى حسب تدفق مخصصاتظام تجاه المستحقین وهي التزامات الن

 مقارنة بالنفقات التي تنفق على المنتفعین الحالیین أو المؤمن علیهمالاشتراكات الداخلة من 

المتوقعین، ولذلك تلجأ إلیه الأنظمة الراغبة في تكوین أموال لیس فقط لاستخدامها في تمویل المزایا 

 ولعل هذا ة الاقتصادیتنمیةًولكن أیضا لاستخدامها في تنفیذ الاستثمارات القومیة وتمویل خطة ال

 )١(.هذا النظام كأساس لحساب الاشتراكات وتمویل المزایاهو السبب في الأخذ ب

ع یل فى تحدید الاشتراكات والمزایا معدل رخومن ناحیة أخرى فإنه من البدیهى أن ید

 المجمعة ، لذلك یتم تقدیر معدل متوقع لریع الاستثمار یؤخذ فى المخصصاتالاستثمار على 

النظام ومن الواضح انه كلما زادت معدلات ریع الحساب عند تقدیر الاشتراكات المطلوبة لتمویل 

الاستثمار التى تدخل فى الحساب كلما قلت الاشتراكات المقدرة والعكس بالعكس ، ویعتبر هذا 

المعدل هو الحد الأدنى الذى یتعین على النظام تحقیقه حتى یتحقق التوازن المالى بین 

 . والالتزامات فى الأجل الطویل المخصصات

لنظم التى تعتمد للنوع فمن حیث اف أهمیة المعدل الذى یحققه الاستثمار ، تبعا كذلك تختل

ع الاستثمارات غالبا ی نسبیا ولا یدخل رالمخصصات صغیرعلى طریقة الموازنة السنویة یكون حجم 

أما بالنسبة للنظام . المخصصات هذه لنظام بل یعمل فقط على زیادة قدرةضمن الموارد الرئیسیة ل

 الحصول على ریع الاستثمار الذى یعتبر عنصرا هاما من المخصصاتى فان من وظیفة التراكم

 النهائیة اللازمة لمواجهة الالتزامات فى الأجل المخصصاتموارد التمویل ویدخل فى تكوین 

 .الطویل

أن ریع الاستثمار علي أموال أنظمة المعاشات له أهمیة قصوي في تدعیم كیان تلك 

من قنوات التمویل المهمة وأنه كلما أمكن زیادة معدل ریع الاستثمار علي هذه الأنظمة إذ یعتبر 

الأموال أمكن تخفیف عبء الاشتراكات عن كاهل المؤمن علیهم وأصحاب الأعمال كما یمكن عن 

طریق إتباع تخطیط استثماري مدروس ومتطور محاولة تخفیف الآثار التضخمیة بالنسبة لأموال 

موال ة للأیذ یمكن نتیجة للأسالیب  الصحیحة للاستثمار الاحتفاظ بالقیم الحقیقالتأمین الاجتماعي إ

یار بحیث فالانخفاض المستمر في قیمة العملة یعرض قیمة هذه الأموال للانه، )٢(المستثمرة 

ضا كبیرا بما یباعد بین هذه القیمة والقیمة الاسمیة لها ومن الواضح افتنخفض قیمتها الحقیقیة انخ

                                                 
صفــوت حمــیدة ، استثمار أموال صنادیق المعاشات في مصر بین الواقع الدولي والتحدیات المتوقعة ، مؤتمر التأمینات الاجتماعیة  - 1

 .٢ ،ص٢٠٠٢بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزھر ، 
 .٤٨ ، ص١٩٩٦ جامعة القاهرة  ، –تماعي المصري ، كلیة التجارة  محمد طه عبید مؤتمر مشاكل نظام التامین الاج- 2
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نما یفقد هذه الأموال أهمیتها في مواجهة الالتزامات المفروض  الانهیار في قیمة العملة إأن هذا

علي النظام مواجهتها في المدي الطویل كما یهدد الحمایة التي یتعین علي هذه النظم تقدیمها إلي 

 .المؤمن علیهم 

ثار المتعلقة  ومما یزید هذه المشكلة تعقیدا أن الدولة باعتبارها مسئولة عن علاج الآ

 لزیادة المعاشات حتى یكون لها وال إلي التدخلحلجأ في العدید من الأتبالظواهر الاقتصادیة إنما 

علیتها في مواجهة نفقات المعیشة وهذا یعني زیادة الأموال التي تدفع سنویا لمقابلة الالتزامات فا

 لهذه الأسباب فإنه  ،متزایدة المتراكمة بأعباء لي النظام مما یلقي علي المخصصاتالمفروضة ع

ع الاستثمار العمل علي رفع معدل  ریتبرز أهمیة الاستثمار لمعالجة هذه الأوضاع عن طریق 

بالقدر الذي یعوض صندوق المعاشات عن الفروق التي یتحملها نتیجة انخفاض سعر العملة فضلا 

ل لها إلي قدر بعید الاحتفاظ  یكف كالعقاراتعن أن الاحتفاظ بالأموال المستثمرة في أصول معینة

 .لتلك الأموالبالقیم الفعلیة 

 

 معدل الاستثمار المناسب بالنسبة لأموال التأمینات 

ع الاستثمار ییتعین علي الخبیر الاكتواري الذي یعهد إلیه بإنشاء النظام التنبؤ بمعدلات ر

 والمزایا ویعتبر هذا كاتالاشترابالنسبة للمستقبل وأن یدخل هذا المعدل في الحساب عند تقدیر 

 حتي یتحقق التوازن المالي بین حقیقهالمعدل هو الحد الأدنى الذي یتعین علي النظام ت

 والالتزامات في الأجل الطویل ویختلف المعدل المحقق تبعا لنوع الاستثمارات التي مخصصاتال

 الذي اخذ في الاعتبار عند توجه إلیه أموال التأمین إلا أنه من المؤكد أن الاكتفاء بتحقیق المعدل

حساب الأساس الفني للنظام لا یؤدي في حد ذاته إلي صیانة أصول وتدعیم فاعلیته في مواجهة 

 .التضخم 

ومن ثم فإنه یتعین بالنسبة لنظم المعاشات ضرورة انتهاج سیاسة استثماریة رشیدة تعتمد 

عالیة تكفل الوصول إلي معدلات س التي علي الخبرة الاقتصادیة المتعمقة في سبیل تحدید الأس

ل الاستثمار بأسعار للاستثمار تربو علي المعدل الذي روعي في الأسس الفنیة للنظام ویرتبط معد

ق المال فكلما كان سعر الفائدة مرتفعا كان من المیسور تحقیق المعدلات المالیة الفائدة في سو

 .المرجوة 

ر هو معدل الاستثمار الحقیقي الصافي كذلك فإن العبرة في مجال الدخل من الاستثما

  ویقصد به قیمة الدخل من الاستثمار منسوبا إليمعدل الاستثمار الاسميللأموال المستثمرة فهناك 

 فیراد به قیمة الدخل منسوبا إلي معدل الاستثمار الحقیقيأما القیمة الاسمیة للأصل المستثمر ، 

 .للأصلالقیمة السوقیة 
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 :  نظام التأمینات الاجتماعیة صصاتمخأهداف  استثمار  

تتمثل  أهداف  المستثمر  في تحقیق عائد مناسب علي الأموال المستثمرة بالإضافة إلي  

ولكن  الاستثماریةالمحافظة علي القیمة  الحقیقیة للأموال المستثمرة من خلال  زیادة قیم  الأصول  

الذي مستثمر  فالكیفیة تجمیع المدخرات،موال والأ حسب طبیعة مصادر الاستثمارتتباین  أهداف 

یمول  استثماراته  في مدخراته  الخاصة فإنه یرغب  تحمل  درجات  عالیة من  المخاطرة  مقابل 

الحصول علي عائد  استثماري  مرتفع  وبصفة خاصة العائد الرأسمالي نتیجة التغییر في قیمة 

  فإنه یتأثر بالعدید من الاستثماریةیق أهدافه   ، وعندما  یسعي  المستثمر  الفرد لتحقالاستثمارات

العوامل والمؤثرات ، وعادة  ما یكون  المستثمر أكثر تحفظا  عند تحدید أهدافه  الاستثماریة  كلما 

 ، وعلي العكس  من ذلك یجب  الاستثماريزادت تلك  العوامل  والمحددات  التي تحكم نشاطه  

  درجة الخطورة  بانخفاضللمنشآت  المالیة المتخصصة    الاستثماریةأن تتمیز  السیاسات  

 )١(.والمحافظة علي رأس المال المستثمر 

ویمكن النظر  إلي هیئات التأمینات  الاجتماعیة  من وراء  استثمار  أموالها إلي تحقیق 

) ي للنظام تحقیق التوازن  المال(    المالیة الالتزاماتهدفین  رئیسسین هما ، إمكانیة الوفاء  بكافة 

 . للدولة الاقتصادیة،  والمساهمة في تمویل خطط التنمیة  

 

  : الاجتماعیةالوفاء بكافة الإلتزامات الحالیة والمستقبلیة  لنظام التأمینات : الهدف الأول 

  یتمثل في الوفاء بكافة مالي  وهو هدف الاجتماعیةنات هو الهدف  الأساسي لنظام التأمی

ائل  العلاج توفیر كافة وس( والمزایا العینیة )  معاشات  وتعویضات واستبدال (المزایا  النقدیة 

  وفي سبیل مواجهة هذه الإلتزامات فإن الأمر  یتطلب توجیه  أرصدة المال ) للمرضي والمصابین 

 هذه  الأموال مأخوذ  استثمار المتراكمة  سنویا  للاستثمار  ، وذلك  باعتبار  أن ریع  الاحتیاطي

كتواریة لإحداث  التوازن  بین موارد والتزامات نظام التأمینات   في الحسابات الأالاعتبارفي 

 .الاجتماعیة  في الأجل الطویل 

 

 :   لأموال التأمینات الاجتماعیة یقع علیها التزام  ذو شقین الاستثماریةوعلي ذلك  فإن السیاسة 

  المعاشات  وهو التزام تجاه المؤمن علیهم وأصحاب الشق الأول 

 .لتزام  تجاه العاملین  والقائمین علي تنفیذ  النظام   هو الاالشق الثاني

)  المعاشات(   في توفیر دخل دوري مناسب تجاه المؤمن علیهم وأصحاب المعاشاتلتزاملاا یتمثل

 منمما یمكنهم ،  الاجتماعیةق أحد الأخطار  والمستفیدین  من بعدهم  عند تحقللمؤمن علیهم
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 یجب الاستثماریةر في الحصول علي دخل  یعیشون منه  ، بالإضافة  إلي أن السیاسة اتمرالاس

حیث مع التغیر المستمر في الأسعار،أن یكون لها  دورها الفعال في زیادة المعاشات بحیث تتلاءم 

  .الاستثماریتم تمویل عبء الملاءمة من ریع 

فیما یحصلون علیه من علي تنفیذ النظام القائمین لتزام تجاه العاملین ولاا ومن ناحیة أخري یتمثل

للإطلاع علي أحدث نظم  الاجتماعیةبهیئات التأمینات أجور ومكافآت وتوفیر البعثات للعاملین 

یمثل التزام علي السیاسة  ، وتجهیز المكان المناسب لممارسة العمل ، وهذا الاجتماعيالتأمین 

  .الاستثماریة عند تحدید الأهداف  الاعتبار یجب أن  یؤخذ في الاستثماریة

 التوازن المالي بین   من وراء  استثماراته إلي تحقیقالاجتماعیةویسعي  نظام التأمینات 

وفي سبیل ) المعاشات  والمزایا العینیة ( وبین  نفقاته  )  استثمارهاالاشتراكات وریع (إیراداته 

 )١( :  التالییندفین الفرعیینتحقیق هذا الهدف الرئیسي  فإنه یسعي إلي تحقیق اله

 وتنمیتها من خلال الاجتماعیةالمحافظة علي القیمة الحقیقیة لأموال  نظام التأمینات  -١

 :  الأمثل لهذه الأموال وذلك لسببین الاستثمار

 . أن هذه الأموال تخص المؤمن علیهم  وتستحق بعد فترة  من الزمن – أ 

 .شات  علي المعاوأثره الاقتصادي التضخم –ب 

 تكلفة یؤدي إلي تخفیض الاجتماعیةعلي أموال التأمینات  الاستثماريزیادة العائد  -٢

 . بنسبة كبیرة المعاشات

 

 المساهمة في تمویل خطة التنمیة الاقتصادیة للدولة: الهدف الثاني 

تعتبر من أهم المشاكل التي تواجه الدول النامیة بصفة عامة ومنها مصر هي مشكلة 

 ل اللازمة لتمویل الاستثمارات الخاصة بالتنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة في الدولة تدبیر الأموا

وٕاذا كانت القدرة علي الادخار الاختیاري وكذلك الرغبة فیه غیر متوافرتین في الدول النامیة بصفة 

 یمكن الاعتماد علیه بصفة أساسیة في تمویل عامة نظرا لانخفاض مستوي الدخول وعلي ذلك لا

خطة التنمیة الاقتصادیة وبالتالي لم تكن هناك وسیلة أخري تساهم في حل مشكلة تدبیر الأموال 

اللازمة للاستثمار في عملیة التنمیة الاقتصادیة إلا الاتجاه إلي مصادر الادخار الإجباري وأهمها 

 التأمینات الاجتماعیة

 :أمینات الاجتماعیة بسیاسة الاستثمار في الدولة ارتباط وثیقا وذلك نتیجة لما یأتي وترتبط نظم الت

أن هیئات التأمین الاجتماعي تعتبر من أدوات الائتمان القویة التي تعتمد علیها الدول في  - أ

 .سبیل توفیر المدخرات اللازمة للوفاء بمتطلبات التنمیة الاقتصادیة 
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الخاصة بنظم التأمینات الاجتماعیة له أهمیته في أن توظیف الأموال والمخصصات  - ب

الحفاظ علي تلك الأموال وتنمیتها بما یدعم فاعلیة تلك النظم ویؤكد قیامها بمهمتها في 

 . مع وفائها بالالتزامات المفروضة علیها في الأجل الطویل نالتأمین علي المواطنی

 التأمینات الاجتماعیة لا بد وأن ترتبط وغني عن البیان أن السیاسة الاستثماریة الخاصة بأموال

 .تماما بالسیاسة الاقتصادیة والمالیة للدولة وتعمل في إطارها 

 

 :العوامل التي تؤثر في حجم استثمارات التأمینات الاجتماعیة 

تقوم نظم التأمینات الاجتماعیة علي أساس ممول وتتجمع غالبیة مواردها عن طریق الاشتراكات 

 طراف المعنیة وهي العامل وصاحب العمل والدولة التي تؤدیها الإ

 

ومن الظواهر التي تتصل بتمویل نظم المعاش أن الأموال المتجمعة نتیجة تحصیل 

الاشتراكات لا ترد إلي المؤمن علیهم والمستحقین عنهم في شكل معاشات أو تعویضات إلا بعد 

الاشتراكات والمزایا معدل ریع مرور فترة طویلة لذلك كان من الطبیعي أن یدخل في تحدید 

الاستثمار علي المخصصات المجمعة ، لذلك یقع علي عاتق الخبیر الاكتواري عند إنشاء أي نظام 

للمعاشات تقدیر معدل احتمالي لریع الاستثمار الذي سوف یؤخذ في الحسبان عند تقدیر 

دلات ریع الاستثمار التي الاشتراكات المطلوبة لتمویل النظام ، ومن الواضح أنه كلما زادت مع

تدخل في الحساب كلما قلت الاشتراكات المقدرة والعكس بالعكس كذلك تختلف أهمیة المعدل الذي 

 partialیحققه الاستثمار تبعا لنوع التمویل ، فبالنسبة للنظم التي تعتمد علي التمویل المرحلي 

funding assessments دخل ریع الاستثمارات غالبا  یكون حجم المخصصات صغیرا نسبیا ولا ی

 .ضمن الموارد الرئیسیة للنظام بل یعمل فقط علي زیادة قدرة هذه المخصصات لمواجهة المزایا 

فإن وظیفة المخصصات الحصول علي ربع )  accumulation(أما بالنسبة للنظام التراكمي 

مخصصات النهائیة الاستثمار الذي یعتبر عنصرا هاما من موارد التمویل ویدخل في تكوین ال

 .اللازمة لمواجهة الالتزامات في الأجل الطویل 

 

  : جتماعي الاالمبادئ والأسس التي تحكم  استثمار مخصصات نظام التأمین

ر التى یتعرض اإن الهدف الأساسي لنظم التأمین الاجتماعي هو تأمین الفرد من الأخط

طار  أموالها فى إنها تسعى دائما إلى استثمارلها ، وحتى تفى هذه النظم بهذا الالتزام التأمیني فإ

مبادىء معینة تعتبر بمثابة الضمانات التى تكفل الحرص على أموال تلك النظم بما لا یعرضها 
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للتقلبات الاقتصادیة ویبعدها عن المضاربة أو المخاطرة وفى نفس الوقت تسعى إلى تنمیتها بما 

 )١( .ة المؤمن علیهم والمستحقین عنهمیحقق مصلح

 أصبح  – أسلوب التراكم المالي –في ظل  أسلوب التمویل  المتبع  حالیا في مصر و  

النشاط الاستثماري  لنظام التأمینات  الاجتماعیة له أهمیة  لا تقل بأي  حال عن  النشاط 

ن  حیث أنه  إذا أمكن زیادة عائد  الاستثمار  علي أموال  التأمینات الاجتماعیة فإنه  یمك،التأمیني

 .تحسین  المزایا  بحیث تتلاءم  مع الارتفاع  المستمر  في الأسعار 

إن طبیعة  نظام التأمینات  الاجتماعیة  هي التي  ستحدد  الخصائص والسمات الممیزة  

 التي تحكم  استثمار هذه للسیاسة  الاستثماریة لأموال التأمینات الاجتماعیة ،  وبالتالي العوامل 

 .الأموال

 

لي ذلك فإن هناك  عدة اعتبارات  یجب مراعاتها عند تصمیم  السیاسة الاستثماریة بناء ع 

 )٢( : المناسبة لأموال التأمینات الاجتماعیة أهمها

، فهو أموال أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم یقوم نظام التأمینات الاجتماعیة باستثمار  -١

ممكن من الضمان لي  تحقیق أكبر قدر لتالي یسعي إبمثابة  الأمین علي هذه الأموال وبا

 .للمحافظة علي هذه الأموال المستثمرة 

أن نظام التأمینات الاجتماعیة یأخذ في الحسبان معدل فائدة معین یحسب  علي أساسه  -٢

الاشتراكات ، مما یجعله  حریص علي استثمار أمواله بمعدل فائدة لا یقل عن المعدل الذي روعي  

 .  الاشتراكات اكتواریا عند حساب

تتسم  التزامات التأمینات الاجتماعیة  بأنها التزامات  طویلة الأجل، وبالتالي فإن الاستثمار   -٣

 .المناسب لأموال التأمینات الاجتماعیة  هو الاستثمار طویل الأجل 

طالما أن التزامات نظام التأمینات الاجتماعیة  تتحدد علي أساس الأجر  خلال السنتین  و

ع بالإضافة  إلي فخیرتین ، فإنه یجب  استثمار  الأموال في أوجه استثماریة  تدر عائد مرتالأ

 .انتظام هذا العائد  وثباته وذلك حتي  یمكن الوفاء  بالالتزامات  

أن نظام التأمینات  الاجتماعیة  هو نظام إجباري  قومي مما یجعل هناك  مؤمن علیهم  جدد  -٤

 .لیس من الضروري  الاهتمام بالسیولة   وبالتاليباستمرار  ، 

یؤثر التضخم الاقتصادي علي  استثمارات نظام التأمینات الاجتماعیة  مما یجعل  الضمان  -٥

ة بالنسبة لأموالها هو الضمان الحقیقي ، وهذا یشجع انتقاء یجتماعالذي تسعي إلیه  التأمینات الا

 .أوجه الاستثمار التي توفر الضمان الحقیقي 
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أن نظام التأمینات الاجتماعیة هو نظام قومي وأداة اقتصادیة واجتماعیة ، ویمثل أحد  -٦

الوظائف الأساسیة للدولة ، وبالتالي  استثمار  أمواله یجب  أن یكون  في حدود السیاسة العامة 

 .للدولة وتحت إشراف ورقابة الدولة 

 

 :  أموال التأمینات الاجتماعیة  هي وبناء علي ما سبق فإن المبادئ العامة التي تحكم استثمار

 .لمستثمرة اضمان الأموال  -١

 .تحقیق معدل العائد المناسب والمنتظم  -٢

 .انخفاض أهمیة  السیولة  -٣

 .التنویع  أسلوب -٤

تحقیق أقصي فائدة اقتصادیة واجتماعیة للمؤمن علیهم من خلال مشاركة إدارة نظام التأمینات  -٥

 )١(. الأموال المستثمرة الاجتماعیة في توجیه

 

 :وفیما یلي عرض مفصل للمبادئ الخمس التي تحكم استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة 

 :ضمان الأموال المستثمرة  -١

یجب أن یعمل نظام التأمینات الاجتماعیة علي المحافظة علي القیمة الحقیقیة للأموال 

 لاستثماراته  ، بالإضافة  إلي أن التزامات نظام لتضخم بالنسبةاالمستثمرة  وذلك بالحد من آثار 

حیث یحدد المعاش  ) ولیست اسمیة ( تكون التزامات حقیقیة  )  المعاشات ( التأمینات الاجتماعیة 

 وهذا یعني أن  تستثمر أموال التأمینات الاجتماعیة  .علي أساس  الأجر في السنتین الأخیرتین  

قي حیث إن ارتفاع أو انخفاض القوة الشرائیة للنقود یؤثر علي توفر الضمان الحقی في استثمارات

  .التزامات التأمینات الاجتماعیة تجاه المؤمن علیهم والمستفیدین

 

وأن  ،جتماعیة هي التزامات طویلة الأجلأن التزامات التأمینات الا الاعتباروٕاذا أخذنا في 

 فإن هذا لدولة في قروض حكومیة ،عن طریق ا التأمینات الاجتماعیة یكون مخصصاتاستثمار 

 .یتیح للتضخم أن یلعب  دوره  بصورة مؤثرة علي التزامات التأمینات الاجتماعیة واستثماراتها 

 من خلال تدخل  الدولة الاجتماعیةوٕاذا كان عامل التضخم  قد روعي في التزامات التأمینات 

المستمر في الأسعار ، فمن باب لتعدیل المعاشات بصفة مستمرة  بحیث تتمشي مع الارتفاع  
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  التي تستثمر  فیها أموال التأمینات الاستثمارأولي أن یراعي  هذا العامل عند اختیار  أوجه 

  )١(  . الاجتماعیة

وعلي  ذلك فإن الارتفاع المستمر في الأسعار جعل من الضروري قبول  التضخم كأحد 

یة مراعاتها عند تصمیم  السیاسة  الاستثماریة  العوامل التي  یجب علي نظام التأمینات الاجتماع

المثلي ،  مما یترتب علي ذلك الاهتمام بالاستثمارات التي تسمح لقیمة الأموال المستثمرة أن تتغیر 

 .سعار  مثل الأسهم والعقارات لأمع الاتجاه العام ل

 

من انخفاض القوة یستفید )  حقیقیة ( وبالقدر الذي یستثمر  النظام أمواله في أصول عینیة 

، والمساهمة  مباشرة في إنشاء ي والعقارات ضاالشرائیة للنقود ،  وقد یتم ذلك  بشراء الأر

المشروعات ، أو أسهم  الشركات الناجحة  ، وبذلك تستطیع  التأمینات الاجتماعیة أن تمول  

ستثمارات   من خلال  التوسع في الا– دون  حاجة إلي تمویل إضافي –الزیادة في المعاشات 

ي في قیمتها الحقیقیة ، بالإضافة إلي أن هذا یؤدي  إلي تدعیم بسلعینیة  التي تتمیز  بالثبات النا

 . نظام التأمینات الاجتماعیة 

 

 أمواله في الأصول التي تحقق أمینات الاجتماعیة علي استثمارلم یكن إقبال نظام الت

مل ح وتالدولة لزیادة المعاشات بنسب معینةل  إلي تدخبالقدر الكافي مما أديالضمان الحقیقي 

 . لهذه الزیادات  المتتالیة  للدولةالخزانة العامة

 

یجب أن  تلحق بقواعد الاستثمار قوائم بكافة أنواع الاستثمارات المسموح بها وبالنسبة  و

لعائد لكل وجه  من أوجه  الاستثمارات المختلفة سواء منها  ذات العائد الثابت  أو تلك ذات ا

 .المتغیر 

 

  . ضمان الدولة لاستثمارات نظام التأمینات الاجتماعیة –ب 

یعتبر نظام التأمینات الاجتماعیة من النظم القومیة التي تستهدف حمایة المواطنین  

،ویمثل ستقرار الاجتماعي والاقتصاديوتأمینهم في حاضرهم ومستقبلهم ، ولذا فهو  من عناصر الا

سیة للدولة ولذا تتدخل الدولة لضمان هذا النظام واستثماراته بالقدر الذي یؤكد احدي الوظائف الأسا

 .وفائه بالتزاماته تجاه المؤمن علیهم في الأجل الطویل 
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 : ویرجع تدخل الدولة لتوجیه الأموال المستثمرة للتأمینات الاجتماعیة إلي أمرین هما 

 تمثل حقوق  المؤمن علیهم في الأجل الحرص علي أموال التأمینات الاجتماعیة باعتبارها -١

  عجزلأيالطویل  ویقتضي الأمر الوفاء بهذه الحقوق  عند استحقاقها  مع ضمان الدولة 

 .ینشأ في المركز  المالي لهیئات التأمینات الاجتماعیة 

تنفیذ خطة الاستثمار بالنسبة لأموال التأمینات الاجتماعیة ضمن إطار السیاسة   -٢

 )١( .ة  للدولالاقتصادیة

 

  :منتظم تحقیق  معدل عائد مناسب و -٢

ماعیة علي تحقیق  أعلي عائد ممكن من الأموال المستثمرة  فطالما أن تجیعمل نظام التأمینات الا

  فلا یجب بأي حال من الأحوال أن یقل یدها  علي أساس معدل  فائدة معین یتم تحدالاشتراكات

لا أدي ذلك إلي انخفاض إ ، والاشتراكاترض عند تحدید  المحقق عن العائد المفتالاستثمارعائد 

  .لالتزاماتاا یجب أن یكون علیه لمقابلة  قیمة المال عم

 

 یجاوز الاجتماعیةیترتب علي تحقیق معدل عائد مرتفع  علي استثمارات نظام التأمینات و

 تدعیم  ؤدي إلي عند تقدیر الاشتراكات ، فان ذلك سیكتواریةذلك الذي روعي  في الحسابات الا

 الاشتراكاتالنظام واستثماراته مما یؤدي  بالضرورة  إلي  تحسین  المزایا المدفوعة  في ظل 

 في ظل المزایا  الحالیة ، مما یترتب علیه عدم تهرب أصحاب  الاشتراكاتالحالیة أو تخفیض 

 . لدنیا لدخل الاشتراك الأعمال من الاشتراك في التأمینات الاجتماعیة  أو عدم اشتراكهم  بالحدود ا

 

  بمدي قدرتها  علي تحقیق معدل العائد الاستثماریةوعادة ما یقاس نجاح السیاسة 

ً یؤثر تأثیرا بالغا علي كل من الاستثماريالمناسب ، ومما لاشك  فیه أن زیادة معدل العائد 

 )٢(.  والاشتراكات مخصصاتال

 مبدأ السیولة -٣

 بأموالمن السیولة عند رسم سیاسة الاستثمار الخاصة  تحقیق قدر المبدأویقصد بهذا 

 إلي بأدائها، أي توفیر المال السائل الذي یكفي لسداد الحقوق التي یلتزم النظام مین الاجتماعيأالت
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ویتعین لضمان توافر السیولة توزیع الاستثمارات بین في مواعیدها المؤمن علیهم والمستحقین عنهم 

 )١(  .الأجلقصیرة  والالأجل طویلة الأنواع

م التامین الاجتماعي التي تعطي الحق في ا أهمیة متقدمة في استثمارات نظ مبدأ السیولةلا یحتلو

 جدیدة من المؤمن لأجیال للنظام ناك معدل مناسب من الدخول الجدد هأنمعاشات ، فطالما 

توافر فائض مع ائمة  المعاشات القسدادلمحصلة تكفي في معظم الحالات لعلیهم فان الاشتراكات ا

 تحقیق قدر من السیولة في استثمارات مبدأ ، وفي هذه الحالة فان مخصصات الإلي هلیحویتم ت

 . أهمیة كبیرةیحتلالتامین الاجتماعي لا 

 

 : ما یلي  من خلال الاجتماعي وتتوفر السیولة لنظام التأمین

 . الاجتماعیة اتً المحصلة سنویا والتي تتكون منها أموال التأمینالاشتراكات -١

تبر من الموارد السنویة  ویعالاستثماراتمثل في الدخل الدوري  من یت ، وریع الاستثمار -٢

 .المتجددة

لودائع  التي  ااسترداد الأموال المستثمرة التي یحل أجل استحقاقها ، كما في السندات و -٣

 ید التزامات النظام ومواعیتعین أن تتلاءم  تواریخ استحقاقها  مع درجة الحاجة إلي السیولة

. 

بیع الأصول المستثمرة  ، یعتبر ذلك إجراء  غیر عادي  لمواجهة ظروف مالیة طارئة   -٤

وٕاذا كان  هناك سیاسة استثماریة  سلیمة فإن نظام التأمینات الاجتماعیة . یواجهها النظام 

 .لا یضطر إلي مواجهة هذه الظروف 

 

 وهي الاستثماریةت الاجتماعیة  هي سیولة العملیات والسیولة المطلوبة  في استثمارات التأمینا

ع  أساسا من الرغبة في نب ویجب الاهتمام بها وتستثماریةالاتهدف إلي  تحقیق المرونة للعملیات 

  مرغوبا فیه الاستثمارالتحول  من استثمار  لآخر  وفقا للظروف التي تطرأ  فتجعل نوع معین من 

  الاستثماریةه  بقصد تحقیق السیاسة ؤیر  یتم إجرایوع ، وهذا التغا النمما یستدعي التحول  إلي هذ

  .الاجتماعیةالمثلي لأموال التأمینات 

 

 :  التنویع أسلوب -٤

یقصد  بالتنویع  توزیع الأموال المستثمرة علي أوجه استثماریة مختلفة من حیث نوعها أو 

موال ، فیخصص جزء من الأموال آجال استحقاقها حتي تقل المخاطر التي تتعرض لها هذه الأ
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 كما تستخدم الزیادة في .ل  قصیر الأجللاستثمارل وجزء آخر   طویل الأجللاستثمارالمستثمرة 

 الاستثمارات طویلة الأجل في تغطیة أي نقص في ریع الاستثمارات التي تحققها الاستثمارمعدلات 

افة  إلي أن التنویع یعمل علي تقلیل بالإض. قصیرة الأجل أو بسبب بقاء الأموال معطلة  لفترة  

المخاطر  الاستثماریة  فإنه یجعل أیضا احتمالات ضیاع الأموال المستثمرة  أو انخفاض معدلات 

 )١(.الاستثمار تكون ضئیلة  وقاصرة علي جزء من الأموال المستثمرة 

 

لفة مما یزید  أجزاء صغیرة تستثمر في الأوجه المختإليس المال أولا یعني التنوع تقسیم ر

 السیطرة علي حسن توجیه سیاسة الاستثمار بل أمكانمن الأعباء الإداریة ویفقد الجهة المسئولة 

لابد وان یكون هناك حد ادني معقول لحجم الأموال التي تستثمر في كل وجه من أوجه 

 .اعي  المختلفة ضمانا لتحقیق سیاسة استثماریة متوازنة لأموال التامین الاجتماتالاستثمار

لابد وأن  یكون هناك  حد أدني معقول لحجم  الأموال المستثمرة  في كل وجه  من أوجه  و

 . من الكفاءة يالاستثمار  ضمانا  لوجود سیاسة  استثماریة مستقرة  وتنفذ  بمستوي  عال

 

 الاستثماریةبالإضافة إلي أنه یجب التنویع داخل الوجه الواحد بحیث تتعدد الوحدات 

وعلي سبیل المثال عند قرار شراء  أسهم یجب  ألا تتركز  في أسهم شركة واحدة ولكن ،المختلفة

 .یجب أن تتنوع وتقسم  علي عدة شركات 

 

 

 

 

 .مبدأ تحقیق  مصلحة مباشرة للمؤمن علیهم  -٥

ستخدم أموال التأمینات الاجتماعیة في تحقیق مصلحة مباشرة للمؤمن علیهم دون الإخلال ت

 أهمیة كبیرة من حیث المساهمة في ولتي تحكم العملیة الاستثماریة یعتبر عملا ذبالمبادئ الاخري ا

 )٢( .تحقیق أهداف الضمان الاجتماعي

في قروض ( العامة للدولة أدي استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة عن طریق الخزانة

مما أدي إلي مستثمرة ، ة في إدارة الأموال الإلي  عدم مشاركة هیئات التأمینات الاجتماعی) حكومیة

ٕالتصویت وابداء له حق  هذه الأموال ولم یتح   شأن توجیه واستثمارأن فقد  النظام استقلاله  في

 .أوجه أو كیفیة استثمار أمواله الرأي في مناقشة 
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ها  ، وهو یسعي قوحقیقة الأمر فإن  لنظام التأمینات الاجتماعیة أهدافا  خاصة یسعي  لتحقی

بل مخصصاته،هداف من خلال  مختلف عملیات  التمویل وأداء  المزایا واستثمار  لتحقیق هذه الأ

 والمؤمن لینماالمشروعات فائدة للع إلي أكثر ستثمارات  التأمینات الاجتماعیةأن شرط  توجیه  ا

من الناحیة العملیة إلا عن طریق مشاركة نظام لتنفیذ  ا یمكن وضعه موضعلا م والمستفیدینهعلی

 )١(. ات الاجتماعیة في توجیه الأموال المستثمرة التأمین

 وأصحاب املیندي إلي  حرص المؤمن علیهم والعومن ناحیة أخري فإن تحقیق هذا المبدأ یؤ

الأعمال علي نظام التأمینات الاجتماعیة ونجاحه فیتمسكون به وتزداد رغبتهم في الانتماء إلیه 

 .وعدم  تهربهم منه 

 هیئات التأمینات الاجتماعیة استثمار بعض أموالها في أكثر غیر انه من الصعوبة علي

لم یكن لها الحق في توجیه استثماراتها بشكل مباشر ،  ولعل   المشروعات فائدة للمؤمن علیهم ما

من فائض أموالها المحولة  إلي % ٢٥تأمینات الاجتماعیة استثمار  علي أن تتولي هیئات الالاتفاق

 في توجیه الاجتماعیةیمثل بارقة الأمل في مشاركة فعالة لنظام التأمینات بنك الاستثمار  القومي 

الأموال المستثمرة لتحقیق أقصي فائدة اجتماعیة واقتصادیة مباشرة  للمؤمن علیهم مع تحقیق أكبر 

 )٢(. عائد ممكن یساهم في نفقات مزایا التأمینات الاجتماعیة 

 

المختلفة  في القنوات الاستثماریةد نسب الاستثمار  أن یكون تحدیىویري الباحث انه من الأجد

علي أساس نسبة العائد المتحقق من كل قناة مع الأخذ في الاعتبار درجات المخاطرة لكل قناة 

استثماریة وضمان الدولة لأموال التأمینات لا یعني تركها تستثمر بمعدلات فائدة زهیدة لا تتناسب 

خل الدولة بتشریع یسمح بتحریر أموال التأمینات من هیمنة مع قیمتها وحجمها ولكن یجب أن تتد

مثل بما یعود بالنفع علي أصحاب المعاشات لعمل علي استثمارها الاستثمار الأوزارة المالیة وا

  .والمجتمع

 

 

 

 

 

                                                 
 .٣٧٩، مرجع سبق ذكره  ، ص "  التأمین عماد الاقتصاد القومي والعالمي  واقتصادیات الأسرة  والمشروع "  سامي نجیب ، - 1
  مشاكل مؤتمر" نموذج كمي لقیاس  في محافظ استثمارات أموال واحتیاطیات التأمینات الاجتماعیة "  محمد كامل أحمد السید  ، - 2

 .٩٠ ، ص ١٩٩٦نظام التأمین الاجتماعي المصري ، كلیة التجارة ، جامعة القاهرة ، 
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 المبحث الثاني

  المصريالسیاسة الاستثماریة لنظام التامین الاجتماعي

 

 المؤمن علیهم والمستحقین هامات هیئات التأمینات الاجتماعیة تجافي سبیل مواجهة التز

 نظام التأمینات الاجتماعیة المتراكمة سنویا وذلك مخصصاتعنهم یتطلب الأمر استثمار أموال و

باعتبار أن ریع استثمار هذه الأموال مأخوذ في  الاعتبار لتحقیق التوازن المالي بین موارد 

 في دعم مخصصات الاجتماعي علي المدي الطویل ، كما تساهم هذه الوالتزامات هیئات التامین

 .الاقتصاد القومي باستثمارها في مشروعات إنتاجیة 

وحیث أن عائد استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة في مصر یمثل أهمیة كبیرة بین 

 هذه الأموال مصادر تمویل نظم التأمینات مما یجعل هناك ضرورة لوضع سیاسة مناسبة لاستثمار

، حتي لا تضیع هذه الأموال وعوائد استثمارها نتیجة لآثار ظاهرة التضخم الاقتصادي او كنتیجة 

لعدم وضع السیاسة الاستثماریة الفعالة لهذه الأموال ولذا یجب وضع سیاسة استثماریة مناسبة في 

حتیاطي هیئات التأمینات ظل التغیرات الاقتصادیة الحالیة تساعد في تلاشي العجز الاكتواري في ا
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الاجتماعیة ، هذا الي جانب الوفاء بالالتزام القومي تجاه المجتمع عن طریق توفیر مصدر للتمویل 

 )١(.المحلي لمشروعات التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة المختلفة 

 

 :تطور الأموال المستثمرة لنظام التأمینات الاجتماعیة 

جتماعیة هي في الواقع مخصصات مالیة تمثل التزامات  التأمینات الامخصصات نظرا لأن

علي النظام ویلزم ان تستثمر هذه المخصصات في حدود ما یتمشي مع أهداف هذا النظام من 

ناحیة ، ومع أهداف خطط وبرامج التنمیة الاقتصادیة من ناحیة أخري وبالتالي فان استثمار المال 

والسیاسة الاستثماریة المثلي لهذه الأموال هي . تماعیة الاحتیاطي یعتبر من وظائف التأمینات الاج

التي ستحدد مستقبل نظام التأمینات الاجتماعیة ویراعي عند تطبیق هذه السیاسة الاستثماریة أن 

تحقق المحافظة علي الأصل المستثمر ، والمحافظة علي القوة الشرائیة للنقود ، بالإضافة إلي 

دة موارد التأمینات الاجتماعیة وتحسین المزایا المقدمة ، ویضاف تحقیق عائد مناسب یساهم في زیا

 ذلك وظیفة أخري یؤدیها استثمار المال الاحتیاطي وهي دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة إلي

 .والاجتماعیة للدولة 

             :والجدول التالي یبین تطور الأموال المستثمرة لنظام التأمینات الاجتماعیة 

  )١-٢ ( جدول رقم

 القیمة بالملیون جنیه مصري             تطور الأموال المستثمرة لنظام التأمینات الاجتماعیة 

قطاع الأعمال العام  القطاع الحكومي السنوات

 والخاص

 %معدل التغیر الإجمالي

 ــــــــــــــــــــــــــــــــ ١٢٩٩٥١ ٦١٤٥٢ ٦٨٤٩٩ ٢٠٠٠

١٣,٧٧ ١٤٧٨٥١ ٦٨٢٦٠ ٧٩٥٩١ ٢٠٠١ 

٢٨,٩٨ ١٦٧٦١٥ ٧٥٦٩٥ ٩١٩٢٠ ٢٠٠٢ 

٤٦,٠٤ ١٨٩٧٧٦ ٨٤٢٨٦ ١٠٥٤٩٠ ٢٠٠٣ 

٦٤,٠٠ ٢١٣١٢٢ ٩٣٣٢١ ١١٩٨٠١ ٢٠٠٤ 

٨٤,٢١ ٢٣٩٣٩٤ ١٠٤٠٠٥ ١٣٥٣٨٩ ٢٠٠٥ 

١٠٣,٣٩ ٢٦٤٢٧٩ ١١٣٦١٢ ١٥٠٦٦٧ ٢٠٠٦ 

١٠٧,٩٣ ٢٧٠٢٠٩ ١١٧٥٧١ ١٥٢٦٣٨ ٢٠٠٧ 

١١٩,٢٢ ٢٨٤٨٨١ ١٢١٣٨٨ ١٦٣٤٩٣ ٢٠٠٨ 

١٢٦,٠٠ ٢٩٣٦٨٧ ١٢٤١٣٩ ١٦٩٥٤٨ ٢٠٠٩ 
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١٣٣,٧٦ ٣٠٣٧٦٩ ١٢٧٣٤١ ١٧٦٤٢٨ ٢٠١٠ 

 : المصدر 

 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة 

 

  :ما یليمن الجدول السابق نستنتج 

في عام  ملیون جنیه ٣٠٣٧٦٩مستمر حیث بلغت الأموال المستثمرة في تزاید  -١

 في سنة الأساسعن الأموال المستثمرة % ١٣٣ بزیادة قدرها ٢٠٠٩/٢٠١٠

 امرة وثلث تقریببمقدار ت ل علي أن الأموال المستثمرة قد تزایدوهذا ید،  ١٩٩٩/٢٠٠٠

 .خلال عشر سنوات 

 حیث بلغت نسبة ٢٠٠٦في عام إلي أكثر من الضعف  نسبة الأموال المستثمرة  تزایدت -٢

بة الزیادة في الأموال المستثمرة إلي نسبة الزیادة في المال وترجع نس%  ١٠٣,٣٩الزیادة 

 .الاحتیاطي 

من إجمالي % ٥٥تمثل الأموال المستثمرة لدي صندوق القطاع الحكومي في المتوسط  -٣

بینما تمثل الأموال المستثمرة لدي صندوق قطاع خلال سنوات الدراسة الاستثمارات 

 إجمالي الاستثمارات خلال سنوات الدراسة من% ٤٥توسط الأعمال العام والخاص في الم

. 

  :ویبین الجدول التالي نسبة الأموال المستثمرة إلي المال الاحتیاطي

 

  )٢-٢( جدول رقم 

 نسبة الأموال المستثمرة إلي المال الاحتیاطي لنظام التامین الاجتماعي المصري

  مصريالقیمة بالملیون جنیه

 %النسبة  المستثمرةالأموال  المال الاحتیاطي السنوات

٨٦,٥١ ١٢٩٩٥١ ١٥٠٢١٨ ٢٠٠٠ 

٨٦,١٨ ١٤٧٨٥١ ١٧١٥٦٤ ٢٠٠١ 

٨٥,٥٨ ١٦٧٦١٥ ١٩٥٨٤٩ ٢٠٠٢ 

٨٥,٣٧ ١٨٩٧٧٦ ٢٢٢٢٨٧ ٢٠٠٣ 

٨٥,٠٨ ٢١٣١٢٢ ٢٥٠٤٩٩ ٢٠٠٤ 

٨٦,٣٩ ٢٣٩٣٩٤ ٢٧٧١٢٠ ٢٠٠٥ 

٨٥,٨٦ ٢٦٤٢٧٩ ٣٠٧٨١٥ ٢٠٠٦ 
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٨١,٥٤ ٢٧٠٢٠٩ ٣٣١٣٩٠ ٢٠٠٧ 

٨٤,١٧ ٢٨٤٨٨١ ٣٣٨٤٦٤ ٢٠٠٨ 

٨١,٧١ ٢٩٣٦٨٧ ٣٥٩٤١٣ ٢٠٠٩ 

٨٠,٤٩ ٣٠٣٧٦٩ ٣٧٧٤٠٨ ٢٠١٠ 

 : المصدر 

 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة 

 

  :من الجدول السابق یتضح ان

لتالي وبا% ٨٤,٣٥نسبة الأموال المستثمرة من المال الاحتیاطي قد بلغت في المتوسط  -١

وعدم استثمار هذه الأموال % ١٥,٦٥فان نسبة الأموال غیر المستثمرة تبلغ في المتوسط 

یؤدي إلي ضیاع ریع استثمارها وبالتالي التأثیر علي موارد نظام التامین الاجتماعي 

 .المصري 

في حین بلغت  % ٨٦,٥١ بنسبة ٢٠٠٠بلغت نسبة الأموال المستثمرة أقصاها في عام  -٢

تدریجیا كل أن النسبة تتناقص في الغالب ونلاحظ  % ٨٠,٤٩ بنسبة ٢٠١٠أدناها عام 

 .وهذا مؤشر غیر ایجابي في الوقت الذي نطالب فیه بزیادة الأموال المستثمرة عام 

ویري الباحث ضرورة زیادة استثمار المال الاحتیاطي لنظام التامین الاجتماعي للمحافظة علي قیمة 

خطر التضخم بالإضافة إلي الفوائد الاقتصادیة والاجتماعیة التي تعود هذا المال وتنمیته ومواجهة 

  .  المتراكمةمخصصاتعلي المجتمع من استثمار هذه ال

 

 القنوات الاستثماریة لأموال نظام التامین الاجتماعي المصري

  :في  القنوات الاستثماریة الآتیةتستثمر أموال نظام التامین الاجتماعي المصري 

 تثمار القومي بنك الاس -١

 الخزانة العامة  -٢

 بورصة الأوراق المالیة  -٣

 سندات حكومیة  -٤

 )إقراض طویل الأجل ( القیمة الحالیة للاستبدال  -٥

 أذون الخزانة المصریة  -٦

 ودائع لأجل بالبنوك المحلیة  -٧
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نسب الاستثمار في الأوجه المختلفة لنظام التامین الاجتماعي ویوضح الجدول التالي 

  المصري

 

  )٣-٢( جدول رقم 

 %نسب الاستثمار في الأوجه المختلفة لنظام التامین الاجتماعي المصري 

أوجه 

 الاستثمار

 

 السنة

بنك 

الاستثمار 

 القومي

أوراق 

مالیة 

ومشروعات 

 استثماریة

صكوك 

الخزانة 

 العامة

سندات 

 حكومیة

القیمة 

الحالیة 

 للاستبدال

أذون 

الخزانة 

 المصریة

ودائع 

لأجل 

 كبالبنو

٤,١ ٠,٠ ٠,٢ ١,١ ١,٢ ١,١ ٩٢,٣ ٢٠٠٠ 

٤,٤ ٠,٠ ٠,١ ١,٠ ١,١ ١,٠ ٩٢,٣ ٢٠٠١ 

٤,٦ ٠٫٠ ٠٫١ ١,٠ ١,٠ ١,٠ ٩٢,٢ ٢٠٠٢ 

٥,٨ ٠,٠ ٠,١ ٠,١ ١,١ ٠,٨ ٩٢,١ ٢٠٠٣ 

٦,١ ٠,٠ ٠,١ ٠,٠ ٠,٩ ٠,٨ ٩٢,٠ ٢٠٠٤ 

٦,٠ ٠,٣ ٠,١ ٠,٢ ١,٠ ١,٠ ٩١,٤ ٢٠٠٥ 

٢,١ ٠,١ ٠,١ ١,٦ ٠,٨ ٣,٩ ٩١,٤ ٢٠٠٦ 

١,٣ ٠,٤ ٠,١ ٢,٦ ٧٣,٩ ٤,٨ ١٦,٩ ٢٠٠٧ 

١,٤ ٠,٠ ٠,١ ٣,٠ ٧٠,٥ ٦,٩ ١٨,٢ ٢٠٠٨ 

٥,١ ٠,٢ ٠,١ ٣,٣ ٦٩,٢ ٣,٥ ١٨,٦ ٢٠٠٩ 

٦,٧ ٠,٠ ٠,١ ٣,٢ ٦٧,٢ ٣,٤ ١٩,٤ ٢٠١٠ 

 : المصدر 
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 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة

 

 :ابق یتضح ما یلي من الجدول الس

یتكون هیكل استثمارات نظام التأمینات الاجتماعیة من مجموعتین أساسیتین هما مجموعة  -١

 .الاستثمارات الحكومیة ومجموعة الاستثمارات غیر الحكومیة 

تمثل مجموعة الاستثمارات الحكومیة الغالبیة العظمي من حجم استثمارات نظام التامین  -٢

 –بنك الاستثمار القومي (  وتتمثل في ٢٠٠٣عام %  ٩٣,٣الاجتماعي حیث بلغت 

)  أذون الخزانة المصریة – السندات الحكومیة –الصكوك الحكومیة لدي الخزانة العامة 

من حجم الاستثمارات % ٦,٧بینما بلغت نسبة مجموعة الاستثمارات غیر الحكومیة 

بینما ) وض الاستبدال  قر– بورصة الأوراق المالیة –الودائع لدي البنوك ( وتتمثل في 

في الوقت الذي  % ٨٩,٨ حیث بلغت ٢٠١٠ نسبة الاستثمارات الحكومیة عام تناقصت

 % .١٠,٢  والتي أصبحت نسبة الاستثمارات غیر الحكومیةتزایدت فیه

 ٢٠٠٦لاستثمارات حتي عام احتل بنك الاستثمار القومي المرتبة الأولي من حیث حجم ا -٣

تلت الخزانة العامة المرتبة الأولي حیث تم تحویل أكثر من  اح٢٠٠٧من عام ، واعتبارا 

لخزانة العامة بعد تحویل الأموال بقرار وزاري صكوك امن الأموال المستثمرة إلي % ٧٠

إلي وزارة المالیة وضم وزارة التأمینات إلي وزارة المالیة لتصبح تبعیة الهیئة إلي وزارة 

 .المالیة مباشرة

ر الحكومیة نجد أن الودائع لدي البنوك هي النسبة الأكبر من حجم بتحلیل الاستثمارات غی -٤

من حجم الاستثمارات % ٥,٨ نسبة ٢٠٠٣الاستثمارات غیر الحكومیة حیث بلغت عام 

من حجم استثمارات نظام التامین الاجتماعي ، بینما % ٦,٧ نسبة ٢٠١٠وبلغت عام 

لاستثمارات غیر الحكومیة في احتلت بورصة الأوراق المالیة النسبة الأكبر من حجم ا

علي التوالي % ٦,٩،% ٤,٨، % ٣,٩ بنسب استثمار ٢٠٠٨ ، ٢٠٠٧ ، ٢٠٠٦أعوام 

، % ١,٣، % ٢,١مقابل نسبة استثمار في الودائع لدي البنوك في هذه الأعوام بنسب 

 .علي التوالي من حجم استثمارات نظام التامین الاجتماعي % ١,٤

 العقارات بالرغم من الأهمیة النسبیة لهذا النوع من لا توجد أي أموال مستثمرة في -٥

نه لو تم استثمار جزء من أموال نظام التامین الاجتماعي في  ویري الباحث أتالاستثمارا

  حیث تزایدتف أكثر من مرة خلال فترة الدراسةرات لكان المبلغ المستثمر قد تضاعالعقا

 . تلك الفترة  ومواد البناء بشكل كبیر جدا خلالأسعار الأراضي
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 العائد علي استثمارات نظام التأمینات الاجتماعیة 

       یعتبر عائد الاستثمار مؤشرا من أهم المؤشرات التي یحكم بها علي الاستثمار الامثل لأموال 

التأمینات الاجتماعیة ، ویضاف إلي ذلك ما یساهم به عائد الاستثمار في تنمیة موارد نظام 

ٕتماعیة وبالتالي رفع قدرته علي الوفاء بالتزاماته الحالیة والمستقبلیة ، وامكانیة التأمینات الاج

ملاءمة المزایا المقدمة مع التغیر في الأرقام القیاسیة لنفقات المعیشة  ویشمل العائد علي 

الاستثمارات كافة ما یتم الحصول علیه نتیجة النشاط الاستثماري سواء كان في شكل دخل دوري 

ل في صورة ربح أو خسارة رأسمالیة ، بعد خصم المصروفات الخاصة بالعملیة الاستثماریة ، أو تمث

 )١(:ویتم حساب معدل العائد علي الاستثمار باستخدام المعادلة التالیة 

 

 

 

 

 

 :بنك الاستثمار القومي في الاستثمار : أولا 

مین الاجتماعي المصري لدي بنك لنظام التاویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 : ومعدل العائد منهاالاستثمار القومي
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                                 العائد علي الاستثمار في نهایة المدة    

 ١٠٠× =                                         معدل العائد علي  الاستثمار 

                                         متوسط الأموال المستثمرة 
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  )٤-٢( جدول رقم 

  قیمة الأموال المستثمرة لنظام التامین الاجتماعي المصري لدي بنك الاستثمار القومي تطور

 القیمة بالملیون جنیة مصري

القطاع  السنوات

 الحكومي

ریع 

 الاستثمار

قطاع الأعمال  

 عام والخاصال

ریع 

 الاستثمار

معدل  الإجمالي 

 العائد

١٠ ١١٩٨٣٧ ٥٦٨٦ ٥٧٤٢٩ ٦٠٣٩ ٦٢٤٠٨ ٢٠٠٠% 

١٠ ١٣٦٣٤٠ ٦٣٢٤ ٦٣٨٥٣ ٧٠٣٣ ٧٢٤٨٧ ٢٠٠١% 

١٠ ١٥٤٦٥٨ ٧٠٢٥ ٧٠٨٧٨ ٨١٥١ ٨٣٧٨٠ ٢٠٠٢% 

١٠ ١٧٤٨٣٣ ٨٠٦٩ ٧٨٩٤٧ ٨٨٦٦ ٩٥٨٨٦ ٢٠٠٣% 

١٠ ١٩٦١٥٧ ٨٢١٩ ٨٧١٦٦ ٩٧٦٠ ١٠٨٩٩١ ٢٠٠٤% 

١٠ ٢١٩٠٠٦ ٨٩٢٧ ٩٦٠٩٣ ١١٠٧٣ ١٢٢٩١٣ ٢٠٠٥% 

١٠ ٢٤١٤٣٧ ٩٦٠٩ ١٠٥٧٠٢ ١٢٣٢٢ ١٣٥٧٣٥ ٢٠٠٦% 

٠ ٤٥٥٨٣ ٠ ٢٠٥٧٤ ٠ ٢٥٠٠٩ ٢٠٠٧ 

٠ ٥١٧٠٨ ٠ ٢٢٦٣٢ ٠ ٢٩٠٧٦ ٢٠٠٨ 

٠ ٥٤٥٣٣ ٠ ٢٤٨٩٥ ٠ ٢٩٦٣٨ ٢٠٠٩ 

٠ ٥٩٩٨٦ ٠ ٢٧٣٨٤ ٠ ٣٢٦٠٢ ٢٠١٠ 

 : المصدر 

 رة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفةمن إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزا

 

 :من بیانات الجدول السابق یتضح الآتي 

یث  ح٢٠٠٦الأموال المستثمرة لدي بنك الاستثمار القومي في تزاید مستمر حتي عام  -١

 حیث ٢٠٠٠ بنسبة زیادة تجاوزت الضعف عن عام  ملیون جنیه٢٤١٤٣٧بلغت قیمتها 

 تقلصت قیمة الأموال ٢٠٠٧ من عام اعتبارا ملیون جنیة ، و١١٩٨٣٧كانت تبلغ 

المستثمرة لدي بنك الاستثمار القومي ویرجع ذلك إلي ضم أموال التأمینات الاجتماعیة إلي 

 .الخزانة العامة 

كانت الأموال المستثمرة لدي بنك الاستثمار القومي تمثل الغالبیة العظمي من استثمارات  -٢

 حیث أن قیمة الأموال المستثمرة لدي بنك ٢٠٠٦نظام التامین الاجتماعي حتي عام 

 من عام الي الأموال المستثمرة ولكن اعتبارامن إجم% ٩٠الاستثمار القومي كانت تتجاوز 
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الخزانة العامة بشكل كبیر جدا حیث أنها  الأموال المستثمرة لدي تزایدت نسبة  ٢٠٠٧

  .٢٠١٠ وحتي ٢٠٠٧خلال السنوات % ٦٧تجاوزت نسبة 

أن تحویل أكثر من ثلثي الأموال المستثمرة لدي بنك الاستثمار القومي هي ویري الباحث  -٣

 استثماریة حدیثة بعائد ٕخطوة جیدة من اجل تحریر القیود علي الاستثمار وایجاد قنوات

الأموال المستثمرة المؤمن علیهم والمستفیدین  بالفائدة علي أصحاب استثمار أعلي یعود

وعائد % ١٠لم یحدث فالعائد من بنك الاستثمار یمثل  ولكن في الحقیقة هذا والمجتمع

 .فقط % ٨  یمثل الخزانة العامةصكوك

 أن تستثمر جزء من الأموال المحولة إلي الخزانة العامة ىیري الباحث انه كان من الأجد -٤

حتي یستفید نظام التأمینات الاجتماعیة من الاستثمار في هذا المجال ذو في العقارات 

 والمضمون وطویل الأجل في آن واحد بدلا من تناقص معدل العائد من العائد المرتفع

 % ٨ إلي% ١٠

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الاستثمار في صكوك طرف الخزانة العامة للدولة : ثانیا 

 في صكوك لنظام التامین الاجتماعي المصريویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 :ل العائد منها الخزانة العامة للدولة ومعد
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  )٥-٢( جدول رقم 

 للدولةالأموال المستثمرة في صكوك طرف الخزانة العامة تطور قیمة 

 ه مصريبالملیون جنیالقیمة 

 القطاع الحكومي السنوات

 

قطاع الأعمال  العام 

 والخاص

معدل  الإجمالي 

 العائد

٦ ٣٠٢٩ ١٣٧٩ ١٦٥٠ ٢٠٠٠% 

٦ ٣٠٢٩ ١٣٧٩ ١٦٥٠ ٢٠٠١% 

٦٫٥ ٢٠٠٠ ١٠٠٠ ١٠٠٠ ٢٠٠٢% 

٦ ٢٠٠٠ ١٠٠٠ ١٠٠٠ ٢٠٠٣% 

٨ ٢٠٠٠ ١٠٠٠ ١٠٠٠ ٢٠٠٤% 

١٠٫٥ ٢٠٠٠ ١٠٠٠ ١٠٠٠ ٢٠٠٥% 

١٤ ٢٠٠٠ ١٠٠٠ ١٠٠٠ ٢٠٠٦% 

٨ ١٩٩٧٢٥ ٨٧٩٩٩ ١١١٧٢٦ ٢٠٠٧% 

٨ ٢٠٠٩٠٢ ٨٧٩٩٩ ١١٢٩٠٣ ٢٠٠٨% 

٨ ٢٠٣٢٤٨ ٨٧٩٩٩ ١١٥٢٤٩ ٢٠٠٩% 

٨ ٢٠٤٢٣٧ ٨٧٩٩٩ ١١٦٢٣٨ ٢٠١٠% 

 : المصدر 

 ن واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفةمن إعداد الباحث م

 

 :تي  الآمن بیانات الجدول السابق یتضح

من % ٧٤تزایدت قیمة الأموال المستثمرة لدي الخزانة العامة بنسبة كبیرة تمثل حوالي  -١

 . وما بعدها ٢٠٠٧ي الأموال المستثمرة في عام إجمال

رغم زیادة قیمة الأموال % ٨ الخزانة العامة إلي  من صكوكعائد المعدلانخفاض  -٢

 المستثمرة 

 حتي بلغت زیادة قیمة الصكوك الخاصة بالصندوق الحكومي خلال السنوات الأخیرة -٣

 قطاعبات قیمة الصكوك الخاصة بصندوق  ، وث٢٠١٠ ملیون جنیه في سنة ١١٦٢٣٨

 ملیون ٨٧٩٩٩ربع الأخیرة عند مستوي الدراسة الأسنواتالأعمال العام والخاص خلال 

 % .٨جنیة وبمعدل عائد استثمار 
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مما سبق یمكن القول بان الاستثمار الحكومي وان وفر الضمان الاسمي للأموال  

المستثمرة فانه لم یوفر الضمان الحقیقي في مواجهة خطر التضخم وانخفاض القوة الشرائیة 

صدرها م في صورة اقتراض حكومي مقابل صكوك تللنقود ، حیث أن هذا الاستثمار مازال یت

 .، كما أن استهلاكها یرتبط بظروف الموازنة العامة للدولة وزارة المالیة بقیمة اسمیة

مرة ثومن ناحیة أخري فلم یحقق الاستثمار الحكومي العائد المناسب علي الأموال المست       

 ملحوظ عن معدلات الفائدة السائدة في وذلك لانخفاض معدل الفائدة الذي قررته الدولة بشكل

 .السوق 

 

وهذا الاتجاه باستثمار أموال التأمینات الاجتماعیة في قروض حكومیة له آثاره الضارة في 

 الوفاء بالتزاماته المستقبلیة تتوقف عليالمستقبل  حیث أن قدرة نظام التأمینات الاجتماعیة 

ولیس علي المال الاحتیاطي المتراكم وان هذا علي قدرة الدولة علي سداد القروض وفوائدها 

تباع قد یتعرض لهزة كبیرة ناتجة عن عدم إالوضع لو استمر فان نظام التأمینات الاجتماعیة 

السیاسة الاستثماریة السلیمة في استثمار أموال هي بطبیعتها تمثل الحقوق المستقبلیة لقوي 

 )١(.العمل الحالیة 

 

 

 

 

 

 

 

 ي ودائع البنوكالاستثمار ف: ثالثا 

 في لنظام التامین الاجتماعي المصريویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 :ودائع البنوك ومعدل العائد منها 

 

 )٦-٢( جدول رقم 

 الأموال المستثمرة في ودائع البنوكتطور قیمة 

 ه مصريبالملیون جنی القیمة 

                                                 
 .٦٩ عید احمد أبو بكر ، مرجع سبق ذكره ، ص- 1
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القطاع  السنوات

 الحكومي

قطاع الأعمال  

 لعام والخاصا

ریع  الإجمالي 

 الاستثمار

معدل 

 العائد

٨ ٤٦٧,٥ ٥٣١٨ ١٨٢٦ ٣٤٩٢ ٢٠٠٠% 

٩ ٦٢٨,٦ ٦٦٥٨ ٢٢٠٤ ٤٤٥٤ ٢٠٠١% 

٩ ٨١٧,٥ ٩٠٥٤ ٢٩٦٤ ٦٠٩٠ ٢٠٠٢% 

٩ ٩٧٥ ١٠٩٩٩,٣ ٣٤٨٢ ٧٥١٧,٣ ٢٠٠٣% 

٨ ١٠٧٠,٥ ١٣٠٤٦,٦ ٤٣٥٠,٦ ٨٦٩٦ ٢٠٠٤% 

٨ ١٢١٣ ١٤٦٢٦,٢ ٥٦٤٤,٧ ٨٩٨١,٥ ٢٠٠٥% 

١٨ ١٠٣٧ ٥٦٠٣,٥ ٢١٧٢,٥ ٣٤٣١ ٢٠٠٦% 

٨ ٢٨٤,٦٥ ٣٥٥٨,١ ١٥٤٦,٨ ٢٠١١,٣ ٢٠٠٧% 

٨ ٣٠٩,٣٩ ٣٨٦٧,٣ ١٥٨٢,٨ ٢٢٨٤,٥ ٢٠٠٨% 

٢ ٣٣٢,١ ١٥٠٧٨,١ ٢٥١٠ ١٢٥٦٨,١ ٢٠٠٩% 

٢ ٣٦٨,٧٥ ٢٠٢٩٣ ٣٠٥٥ ١٧٢٣٨ ٢٠١٠% 

 : المصدر 

 ة أعداد مختلفةمن إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالی

 

 :تي من بیانات الجدول السابق یتضح الآ

نسبة الأموال المستثمرة في ودائع لأجل بالبنوك ضئیلة والنسبة الأكبر من نصیب  -١

 قلت نسبة أموال الصندوق الحكومي المستثمرة ٢٠٠٦الصندوق الحكومي واعتبارا من عام 

دت نسبة أموال صندوق العاملین في الودائع نتیجة  للاستثمار في قنوات أخري في حین زا

 . بالقطاع العام والخاص تدریجیا 

 وقد یرجع ذلك إلي ٢٠١٠ ، ٢٠٠٩عامي % ٢انخفاض العائد من الاستثمار إلي  -٢

انخفاض قیمة الأموال المستثمرة بشكل كبیر إذا ما أخذنا في الاعتبار خصم المصروفات 

 .الإداریة 

 

 )ان المعاشاتالاقتراض بضم(قروض الاستبدال : رابعا 

الاقتراض بضمان المعاشات وهو ما یسمي في النظام المصري باستبدال المعاشات وهو یعتبر      

وسیلة فعالة لمواجهة أعباء اجتماعیة ملحة لا یستطیع المؤمن علیه أو صاحب المعاش مواجهتها 
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للمتعاملین معها من حیث تقوم الهیئة المختصة بتطبیق نظام التأمینات الاجتماعیة بتقدیم قروض . 

 )١( .أصحاب المعاشات أو المؤمن علیهم ذوي الحق في المعاش بضمان معاشاتهم أو الحق فیها

 

 ویتحدد مبلغ القرض وفقا لعوامل ثلاثة 

 الذي یستقطع من اجر المؤمن علیه أو معاش صاحب المعاش: مبلغ القسط الشهري  -١

 مدة التقسیط أو مدة الاستبدال  -٢

 اریخ توقیع الكشف الطبي علیه سن المقترض في ت -٣

 المقترض ، كما انه یجوز للمقترض أن هویتم الوفاء بالقرض علي أقساط شهریة وفقا لما یحدد

 .یطلب في أي وقت سداد القیمة الحالیة لباقي الأقساط المستحقة

 

 في لنظام التامین الاجتماعي المصريویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 :لقروض بضمان المعاش ومعدل العائد منها ا

 

 

 

 

 

  )٧-٢( جدول رقم 

  )٢٠١٠ – ٢٠٠٠(حجم القروض بضمان المعاش ومعدل العائد خلال الفترة من 

  جنیهالقیمة بالألف   

القطاع  السنوات

 الحكومي

 

قطاع الأعمال  

 العام والخاص

 

ریع  الإجمالي 

 الاستثمار

معدل 

 العائد

٣ ٥,٣٧٥ ١٧١ ٤٠ ١٣١ ٢٠٠٠% 

٣ ٦,٣٥٨ ١٨٧ ٤٢ ١٤٥ ٢٠٠١% 

٤  ٧,٣٧ ٢٠٥ ٤٦ ١٥٩ ٢٠٠٢% 

٤ ٨,٤٢٩ ٢١٩,٣ ٤٧,٦ ١٧١,٧ ٢٠٠٣% 

٤ ٩,٣٩٦ ٢٣٢,١ ٤٨,٥ ١٨٣,٦ ٢٠٠٤% 

                                                 
 .١٠٣ ، ص١٩٩٢ ، التأمیناتالمبادئ النظریة والتطبیقات العملیة ، القاهرة ، دار : ماعي  سامي نجیب ، دراسات في التامین الاجت- 1
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٤ ١٠,٢٦٧ ٢٣٩,٣ ٤٨,٤ ١٩٠,٩ ٢٠٠٥% 

٤ ٨,٥٢٦ ٢٤٣,٧ ٤٧,٤ ١٩٦,٣ ٢٠٠٦% 

٤ ٩٫٥٠ ٢٤٢,٩ ٤٤,٣ ١٩٨,٦ ٢٠٠٧% 

٤ ٩٫٤٨ ٢٣٧,٥ ٤١ ١٩٦,٥ ٢٠٠٨% 

٤ ٨٫٨٤٦ ٢٢٥,٦ ٣٦ ١٨٩,٦ ٢٠٠٩% 

٣٥,٤٩٢ ٢٠٦,٧ ٣١ ١٧٥,٧ ٢٠١٠ 17% 

 : المصدر 

 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة

 :من بیانات الجدول السابق یتضح 

 

باستثناء عام  منها انخفاض نسبة الاستثمار في القروض بضمان المعاش وانخفاض العائد -

 ویمكن أن یرجع ذلك إلي زیادة معدل الفائدة علي القروض الممنوحة وان كانت الزیادة ٢٠١٠

 %.١٧بنسبة كبیرة حیث بلغ معدل العائد 

 

 

 

 الأموال المستثمرة في الأوراق المالیة :خامسا 

 في المشروعات الآلیات الهامة لتجمیع وتوجیه المدخرات وتوظیفها أحد الأوراق المالیة عدت

 وذلك الادخارالاستثماریة حیث تؤثر سوق الأوراق المالیة في التنمیة الاقتصادیة من خلال زیادة 

من خلال ما یوفره هذا السوق من أصول مالیة متنوعة تعتبر أكثر جاذبیة من حیث العائد 

تهلاكي لصالح لإنفاق الاسوالمخاطرة والسیولة ومن ثم تشجع العناصر الاقتصادیة على تقلیل ا

 ) ١(. ، ثم توجیهه إلى الاستثمار والذي یؤثر إیجابیا في التنمیةالادخار

 

 كما تؤثر سوق الأوراق المالیة في التنمیة الاقتصادیة من خلال السیولة حیث یعمل 

على توفیر السیولة اللازمة للمشروعات ذات الاحتیاجات ) سوق الإصدار ( السوق الأولى 

 على توفیر السیولة للمدخرین )سوق التداول  ( ، بینما یعمل السوق الثانويالأجلطویلة التمویلیة 

                                                 
 المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة ، جامعة ، " الاقتصادیةمقومات الأسواق الصاعدة ودورها في التنمیة  " ، عمر محمد عثمان صقر-١ 

  .١٠٣،  العدد الثاني ، صـ ١٩٩٥عین شمس ،
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ومن ثم تؤدي السیولة التي . ول المالیة  إلى نقود في أي وقتبزیادة قدراتهم على تحویل الأص

تحققها سوق الأوراق المالیة إلى أن یصبح الاستثمار أقل مخاطرة وأكثر ربحیة وهو ما یؤدي إلى 

   )١(. لاستثمارات والذي بدوره یؤدي إلى زیادة معدلات النمو الاقتصاديزیادة ا

وتعتبر الأوراق المالیة مجالا خصبا لاستثمار جزء من أموال التأمینات الاجتماعیة حیث 

تتسم بطول فترة استحقاقها بجانب ارتفاع قیمتها في السوق مع الارتفاع المستمر في الأسعار 

ٕ أموال التأمینات الاجتماعیة الضخمة یؤدي إلي تنشیط البورصة وانشاء بالإضافة إلي أن جزء من

 .المشروعات العملاقة وبالتالي المساهمة في دفع عجلة التنمیة الاقتصادیة للدولة 

 في الأسهم لنظام التامین الاجتماعي المصريویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 :عدل العائد منها ببورصة الأوراق المالیة وم

 

 

 

  )٨-٢( جدول رقم 

 ه القیمة بالالف جنی           الأموال المستثمرة في الأسهم ببورصة الأوراق المالیة

القطاع  السنوات

 الحكومي

قطاع الأعمال  

 العام والخاص

ریع  الإجمالي 

 الاستثمار

معدل 

 العائد

٢ ٣١,٦٣٧ ١٤١٤ ٦٩٨ ٧١٦ ٢٠٠٠% 

٢ ٢٩,٩١٠ ١٤٥٧ ٧٠٣ ٧٥٤ ٢٠٠١% 

٢  ٣٤,٨٤٦ ١٥١٧ ٧٢٨ ٧٨٩ ٢٠٠٢% 

٢ ٢٨,٧٧٣ ١٥٢٧ ٧٢٩,٥ ٧٩٧,٥ ٢٠٠٣% 

٣ ٤٥,٧٨٣ ١٦٧٧,٩ ٧٤٨,٧ ٩٢٩,٢ ٢٠٠٤% 

٣ ٦١,٢٦١ ٢٢٩٦,٨ ٦٥٧,٣ ١٦٣٩,٥ ٢٠٠٥% 

٢ ١٥٠,٤٨ ١٠٣٧٩ ٧٠١,٨ ٩٦٧٧,٢ ٢٠٠٦% 

١٣٠٣٥,٧ ٧٠٣,٢ ١٢٣٣٢,٥ ٢٠٠٧ 1955.355 ١٥%  

١٩٥٦٥,٢ ٢٠٩١ ١٧٤٧٤,٢ ٢٠٠٨ 2543.48 13 % 

١١ ١١٤٩٫١٧٧ ١٠١٨٧,٥ ٢٢٢٥ ٧٩٦٢,٥ ٢٠٠٩% 

                                                 
 رسالة ،دراسة تطبیقیة على الاقتصاد المصري " : عولمة الأسواق المالیة وأثرها على الأداء الاقتصادي "،فیفي محمود  محمد ع-٢ 

  .١١٩-١١٨،  صـ ٢٠٠٣ٕدكتوراه ، كلیة التجارة وادارة الأعمال ، جامعة حلوان ،
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٩ ٨٧٨,٥٨٩ ١٠٢٠٤,٨ ٢٧١٠ ٧٤٩٤,٨ ٢٠١٠% 

 من إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وزارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفة: المصدر 

 

 :من بیانات الجدول السابق یتضح الأتي 

 الصندوقین تقریبا وان كانت منخفضة حتي عام تتعادل قیمة الاستثمار في الأسهم في -١

 اتجه الصندوق الحكومي إلي زیادة قیمة الأموال ٢٠٠٥ من عام اعتبارا و٢٠٠٤

 ملیون ١٧٤٧٤,٢ مبلغ إليحیث وصلت  ٢٠٠٨المستثمرة حیث بلغت اعلي قیمها عام 

 .جنیه ثم بدأت في الانخفاض في السنتین الأخیرتین للدراسة 

 ثباتالتثمرة في صندوق العاملین بقطاع الأعمال العام والخاص بتتسم الأموال المس -٢

  ملیون جنیه٧٠٣الأموال المستثمرة  حیث بلغت قیمة ٢٠٠٧قیمتها حتي عام ل النسبي

ا عام  بدأت القیمة المستثمرة تتزاید حتي بلغت أقصاه٢٠٠٨ وبدایة من عام ٢٠٠٧عام 

  . ملیون جنیه٢٧١٠ بقیمة ٢٠١٠

 واعتبارا من عام ٢٠٠٦ئد علي الاستثمار في البورصة حتي عام انخفاض معدل العا -٣

 رغم انه لم یزید عن ٢٠٠٧عام % ١٥ تزاید معدل العائد بشكل ملحوظ حیث بلغ ٢٠٠٧

قبل هذا العام وهذا التباین یفسر طبیعة عمل البورصة ومدي التضارب وزیادة % ٣

 .المخاطرة في مثل هذا النوع من الاستثمار

 

 ال المستثمرة في السندات الحكومیةالأموسادسا 

 في لنظام التامین الاجتماعي المصريویوضح الجدول التالي تطور قیمة الأموال المستثمرة 

 :السندات الحكومیة ومعدل العائد منها 

 

  )٩-٢( جدول رقم 

ون                         القیمة بالملیحجم الأموال المستثمرة في السندات الحكومیة        

 جنیه

القطاع  السنوات

 الحكومي

قطاع الأعمال  

 العام والخاص

ریع  الإجمالي 

 الاستثمار

معدل 

 العائد

١٠ ١٨,٥٥٣ ١٨١ ٧٩ ١٠٢ ٢٠٠٠% 

٨ ١٤,٣١٦ ١٨١ ٧٩ ١٠٢ ٢٠٠١% 

٧ ١٢,١٧٧ ١٨١ ٧٩ ١٠٢ ٢٠٠٢% 
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٦ ١٠,٦٨٦ ١٩٥,٧ ٧٩,٢ ١١٦,٥ ٢٠٠٣% 

٦ ٠,٤٩٤٧ ٩ ٧,٥ ١,٥ ٢٠٠٤% 

٨ ٤٥,٩٧٤ ٥٦٣ ٥٦١,٥ ١,٥ ٢٠٠٥% 

١٠ ٤٠٩,٤٤٢ ٤٢٦٣,٧ ٣٩٨٧,١ ٢٧٦,٦ ٢٠٠٦% 

١٠ ٥٨٩,٣٦ ٦٩٧٥,٤ ٦٧٠٣,٨ ٢٧١,٦ ٢٠٠٧%  

١٠ ٧٨٢,٥٣ ٨٦٠٠,٦ ٧٠٤٢,٥ ١٥٥٨,١ ٢٠٠٨%  

١٦ ١٥٤٢,١٨٢ ٩٨٢٩ ٦٤٧٤ ٣٣٥٥ ٢٠٠٩% 

٢٠ ١٩٦٣,٥٤٧ ٩٧٦٢ ٦١٦٢ ٣٦٠٠ ٢٠١٠% 

 ارة التأمینات ووزارة المالیة أعداد مختلفةمن إعداد الباحث من واقع تقاریر إنجازات ونتائج أعمال وز: المصدر 

 

 :تي من بیانات الجدول السابق یتضح الآ

 بالنسبة ٢٠٠٥قیمة الأموال المستثمرة في السندات الحكومیة ضئیلة نسبیا حتي عام  -١

للصندوق الحكومي وزادت نسبیا في صندوق العاملین بالقطاع العام والخاص في نفس 

دأ الاتجاه في كلا الصندوقین إلي زیادة الاستثمار في  ب٢٠٠٦العام وبدایة من عام 

 ملیون جنیه ٣٦٠٠السندات الحكومیة حتي بلغت أقصاها في الصندوق الحكومي بقیمة 

  .٢٠١٠سنة 

 یعتبر عائد الاستثمار بالنسبة للسندات الحكومیة مقبول نسبیا بمقارنته بعوائد القنوات  -٢

 .تماعي الأخرى من استثمارات نظام التامین الاج

 

ولمعدل العائد علي الاستثمارات استخدامات مختلفة أهمها استخدامه لأغراض توجیه الإدارة في 

اتخاذ القرارات الاستثماریة المتعلقة بالاختیار بین أوجه الاستثمار المختلفة وان معدل العائد علي 

بنظام التأمینات الاستثمارات سوف یتوقف إلي حد كبیر علي شكل محفظة الاستثمارات الخاصة 

 .الاجتماعیة 

ویعتبر ریع استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة احد المصادر الأساسیة لتمویل نظام التأمینات 

 .الاجتماعیة 

 

ویري الباحث ان معدلات عوائد استثمارات النظام لا تتناسب مع الزیادة المستمرة في الأسعار ولا 

لي حجم وقیمة أموال نظام التامین الاجتماعي ومن ثم تناسب طموح أصحاب المعاش ولا ترقي إ
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یجب البحث علي قنوات استثماریة جدیدة وغیر تقلیدیة تعطي عائد اكبر كزیادة الاستثمارات في 

 .العقارات بالإضافة إلي تخصیص جزء من الأموال للاستثمار في الذهب 
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 ال اث
ا اا ا   ا 

ا ا ال م را 
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 :مقدمة 

یتناول ھذا الفصل التطبیق العملي للدراسة باستخدام نماذج البرمجة الخطیة متعددة الأھداف 

 .وعرض بعض الأسالیب الكمیة التي تستخدم في قیاس مخاطر الاستثمارات  

 
 ستخدم فى قیاس مخاطر الاستثمارات التي تالأسالیب 

 
 مجموعة من الشروط أو الخصائص التي یجب توافرھا فى النموذج المستخدم لقیاس الخطر یوجد

 : فى محفظة الاستثمارات من أھمھا 

 .أن یكون تطبیق النموذج سھل بحیث یمكن تطبیقــھ عملیــا -١

 . ــــةالاستفادة من النموذج المستخدم لأغــراض المقارنـ -٢

 . أن یطبق النموذج سواء على سوق المال الكفء أو غیر الكفء -٣

 . أن یأخذ النموذج فى حسابھ جمیع عوائد الأصول التي تتكون منھا المحفظة  -٤

أن یطبق النموذج سواء كانت العوائد الخاصة بالأصول الاستثماریة تأخذ توزیعا متماثلا ، أو  -٥

 . غیر متماثلا 

ومدى تلازم عوائد مكونات تلك  الاستثمار داخل محفظة الاستثمار،لنموذج نسبأن یأخذ ا -٦

  )١(المحفظة

 

 )  : Markowitz( نموذج   -1

، دمت فى قیاس خطر محفظة الاستثماریعتبر هذا النموذج من أفضل المقاییس التي استخ 

د هذا النموذج ، ویعتمامل مع الخطر فى محافظ الاستثمار أول من تع  ) Markowitz( ویعد 

والعائد ، درجة تباین المحفظة:  هامان هما على افتراض أن درجة خطورة المحفظة یعكسها عاملان

 . الكلى المتوقع للمحفظة 

ویمكن قیاس درجة الخطر فى المحفظة الاستثماریة بتحدید ما یعرف بالتغایر  

(Covariance) استثمار كل وجهین  وهو عبارة عن حاصل ضرب معامل الارتباط بین عوائد

 . استثماریین فى الانحراف المعیاري لكل منهما 

 

  :)  Markowitz( تكوین نموذج  -

                                                 
رسـالة ، " لمصریة باسـتخدام نمـوذج برمجـة الأهـداف التتابعیـة ترشید القرارات الاستثماریة فى شركات التأمین ا"  أسامة ربیع أمین سلیمان )١(

 .٨٠، ص ٢٠٠٢ جامعة المنوفیة ،   – ، كلیة التجارة ماجستیر غیر منشورة
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، ولمصفوفة  ) Xk(، وللمصفوفة المبدلة  )Xj(مصفوفة نسب الاستثمار نرمز لها بالرمز -١

 ) .σkj(التغایر   

  ) .i(عدد الأوجه الاستثماریة  -٢

 .نحسب درجة خطورة المحفظة  -٣

 .إیجاد الجذر التربیعى للتباین نحصل على الانحراف المعیاري لمخاطر المحفظة  -٤

     وتقاس درجة خطورة المحفظة بدرجة التباین ومن ثم یمكن حساب معاملات الارتباط لمعدلات 

 ).  ١(ثم نكون مصفوفة التغایر أوجه الاستثمار 

 

 :العناصر المكونة لمصفوفة التغایر -

 .باط بین معدلات ریع الاستثمار المختلفةمعامل الارت -١

 .لأوجه الاستثمار المختلفة ) لمعدلات العائد ( الانحراف المعیاري  -٢

یتم ضرب ) درجة تباین المحفظة( ولكي یتم  حساب درجة الخطورة فى محفظة الاستثمارات 

فة ، والثانیة هي مصفوفة التغایر فى مصفوفتین الأولى هي مصفوفة نسب الاستثمار للأوجه المختل

 عن درجة صفوفة نهائیة یعبر قطرها الرئیسيوبالتالي تنتج لنا م. مبدول مصفوفة نسب الاستثمار 

 . الخطورة الكلیة للمحفظة 

 

 :وهناك عدة انتقادات وجهت لهذا النموذج 

 .  لابد من إعادة تقویم كل الاستثمارات المكونة للمحفظة عند كل تغیر فى المحفظة -أ

 .ة العملیات الحسابیة التي یتم تطبیقها كثر-ب

 

 

 

 

 

 

 :نموذج شارب 

 علي تبسیط العملیات الحسابیة الموجودة بنموذج ١٩٧٠ساعد التطور الذي ادخله شارب في عام 

)Markowitz( الاستثمار بالأوراق المالیة علي في ، وذلك باعتماده في حساب درجة المخاطرة 

                                                 
  . ٢٦محمد عبد الفتاح فوده ، مرجع سبق ذكره ، ص   -١٣
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 الأدوات الاستثماریة المختلفة ، مع المؤشر المالي العام للسوق تحلیل الانحدار الخطي للعائد من

 :وذلك باستخدام العلاقة الآتیة 

Ri = A + Bm + e  

 :حیث 

Ri العائد من الأداة الاستثماریة     

A مقدار ثابت      

Bمعامل الانحدار      

m المؤشر المالي للعائد من السوق    

eالخطأ العشوائي ومتوسطه صفر      

 :ویتم حساب العائد المقابل للمخاطرة عن الاستثمار بأداة معینة كالآتي 

 )  العائد عدیم المخاطرة –العائد من مؤشر السوق  ( B= العائد المقابل للمخاطرة 

عند ) بیتا(قد اعتمدت النظریة الحدیثة لتوزیع المحافظ ونماذج تسعیر رأس المال علي هذا المعامل 

قع من أي أداة استثماریة معینة ، حیث أوضحت انه في حالة وجود أداتین قیاس  العائد المتو

 :للاستثمار لهما معامل بیتا نفسه فانه یتوقع منها معدل العائد نفسه طبقا للعلاقة الآتیة 

E (Ri) = Ri + Bi  E (RM ) – RF 

 :حیث 

E (Ri) العائد المتوقع من الأداة الاستثماریة  

RFسعر الخصم ( رة   العائد عدیم المخاط( 

E (RM ) العائد المتوقع من أدوات السوق  

 

 Bi    =   تغایر )(RM) Ri( 

 RM)( تباین            

 

 كأساس العائد لمعدل المعیاري بالانحراف والمقاسة المخاطرة استخدامیتم  المقیاس لهذا ًوطبقا

 .المالیة المحفظة أداء لقیاس

 المخاطر من الخالي العائد – المحفظة عائد

  = شارب مؤشر

 السوق عائد عن المحفظة لعائد المعیاري الانحراف

 

 : عاملین المؤشر هذا ویقیس الاستثمار لمحفظة الكلیة المخاطر مقیاس المقام ویمثل
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 في المحفظة عائد معدل متوسط بین الفرق أي , المؤشر بسط ویمثله , المخاطرة مقابل : الأول

 . المخاطرة من الخالي الإستثمار على العائد معدل ومتوسط السوق

 عائد لمعدل المعیاري بالانحراف تقاس والتي , المؤشر مقام ویمثلها , الكلیة المخاطرة : الثاني

 . السوق محفظة عائد عن المالیة المحفظة

 

 Treynor Measure  (1) ترینور مقیاس

 من خالي استثمار یوجد لا أنه مؤداها حقیقة ترینور مؤشر تناولیو ترینور جاك إلى ینسب

 لهذا ًوطبقا . الكلیة المخاطر ولیس المنتظمة المخاطر من ٍخال فقط بل , مطلق المخاطرة بشكل

 یجب الذي الملائم المخاطرة مقیاس هي)  بیتا بمعامل المقاسة( السوق مخاطرة تعتبر المقیاس

 ذلك  هي السوق مخاطرة أو العامة المخاطرة نإف لذلك ، المالیة المحافظ أداء تقییم عند استخدامه

 . بالتنویع منه التخلص یمكن لا الذي الكلیة المخاطرة من الجزء

 

 المخاطر من الخالى العائد – المحفظة عائد

  = ترینور مؤشر

 )المنتظمة المخاطر معامل أو  (للمحفظة بیتا معامل

 ذلك كان المؤشر قیمة ارتفعت وكلما.الاستثمار لمحفظة المنتظمة المخاطر مقیاس هو بیتا ومعامل

 في ترینور نموذج عن شارب نموذج ویختلفالتقییم ،  محل المالیة للمحفظة أفضل أداء على ًدلیلا

 ترینور خلاف على , الاستثمار لمحفظة الكلیة للمخاطر شارب اهتمام انصرف حیث , فقط المقام

 .المنتظمة  بالمخاطر فقط أهتم الذي

 

 )Jensen Measure)2 جنسن  مقیاس

وتقوم فكرة النموذج علي ، قدم جنسن نموذج لقیاس أداء محفظة الأوراق المالیة عرف بمعامل ألفا 

 :وهما إیجاد الفرق بین مقدارین للعائد 

یمثل الفرق بین متوسط عائد المحفظة ومتوسط معدل العائد علي الاستثمار :  المقدار الأول

 ر العائد الإضافي الخالي من الخطر ویطلق علي هذا المقدا

                                                 

التجارة ،جامعة یة محمد البغدادي ، إدارة المحافظ الاستثماریة في ضوء الأسس العلمیة الحدیثة ، كل -1

 .١٨٥،ص٢٠١٠المنصورة،

 .١٨٩المرجع السابق ،صمحمد البغدادي ،  - 2
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فیمثل حاصل ضرب معامل بیتا في الفرق بین متوسط عائد السوق ومتوسط  : أما المقدار الثاني

 العائد علي الاستثمار الخالي من الخطر والتي یمكن أن یطلق علیها علاوة خطر السوق

 Capital Asset Pricing Model  ،یةالرأسمال الأصول تسعیر نموذج على المقیاس هذا یقومو

(CAPM) ویرمز لهذا النموذج   

 : التالي النموذج على الرأسمالیة الأصول تسعیر  نموذج ینص حیث

 

  )  RP RF PRM RF 

 :حیث   

RP    المحفظة  متوسط عائد   

RF ومتوسط معدل العائد علي الاستثمار الخالي من الخطر 

P   معامل بیتا 

RM متوسط عائد السوق 

 تسعیر نموذج حسب المتوقع العائد من أقل أو أعلى للمحفظة الفعلیة العوائد كانت ولو

 أو الجید الأداء إلى یعود الانحراف هذا بأن القول یمكننا عندها الرأسمالیة، الأصول

 مقیاس احتساب خلالها من یمكن التي المعادلة صیاغة یمكننا وهكذا .للمحفظة السیئ

 : یلي ماك جنسن

 
 

 .دل ذلك علي الأداء الجید للمحفظة وكلما كانت قیمة ألفا اكبر كلما جنسن مقیاس هو αحیث أن 
 

 

 

 )١(  )CAPM( نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

ویوضح هذا النموذج كیفیة تسعیر الأصول في سوق راس المال والتأكد من أن العوائد المتوقعة 

للأصل أو سعر الأصل بناء علي العلاقة كیفیة تحدید معدل العائد ( للمشروع مناسبة لمخاطرة 

 .)اطرة خالطردیة بین العائد والم
 

 ویعتمد نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة علي مجموعة من الأفكار 

                                                 
1

 .١٩١المرجع السابق ،صمحمد البغدادي ،  - 

αP   =     RP [- RF PRM RF) ] 
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إن المستثمر لا یمكن أن یتحمل المخاطرة إلا إذا كان ذلك في مقابل عائد یعوض المستثمر  -١

 .عن تحمله لهذه  المخاطرة

ي تؤثر علي قرار الاستثمار هي المخاطر المنتظمة وهي المخاطر التي لا أن المخاطر الت -٢

یمكن السیطرة علیها أما المخاطر غیر المنتظمة فلا تعنینا لأنه یمكن السیطرة علیها بالإدارة الجیدة 

والتنویع الجید لذلك فان المستثمر لا یمكن أن یتحمل المخاطر المنتظمة إلا إذا كان ذلك في مقابل 

 . المخاطرةهد یعوض المستثمر عن تحمله لهذعائ

یتم قیاس المخاطر المنتظمة للاستثمار باستخدام معامل بیتا وهو یستخدم كمقیاس لتقییم  -٣

 المخاطرة 
 

 مكونات نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة 

یستخدم هذا النموذج للتأكد من أن مخاطر الاستثمار ملائمة لعوائده وهو عبارة عن معادلة 

خطیة تبین مستوي العوائد المتوقعة من الاستثمار عند مستوي المخاطر التي یتصف بها هذا 

الاستثمار ومن خلال هذه المعادلة نستطیع تحدید معدل العائد للأصل أو تحدید سعر للأصل مع 

العلم أن العائد المطلوب یعتمد بدرجة كاملة علي المخاطر المنتظمة فقط والمعادلة تنص علي أن 

 :عدل العائد المطلوب علي الاستثمار یتكون من جزئینم
 

 معدل العائد الخالي من المخاطرة  -١

 شهور وهي تخلو من مخاطر عدم الوفاء وعلي الرغم ٣وهو عائد أذون الخزانة ذات الاستحقاق 

من أنها لا تخلو من مخاطر التضخم الذي یسبب انخفاض القوة الشرائیة للنقود إلا أن هذه المدة 

 .تجعل تأثیر التضخم محدود جدا خاصة إذا كان التضخم معتدلا 

 
 

 :علاوة المخاطرة  -٢

وتتناسب هذه ، وهي تمثل العائد الإضافي الذي یحصل علیه المستثمر نتیجة تحمل المخاطرة 

ادت قیمة بیتا زادت العلاوة وبالتالي زاد زفكلما ، العلاوة مع معامل بیتا الذي یمثل درجة المخاطرة 

 .العائد المتوقع 
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انتقد كلاركسون وومیلمن استخدام تباین العائد كمقیاس شائع لخطورة العائد المتوقع ولقد 

 لا یتمشي مع ما یفكر المستثمر فیه ن استخدام التباینأوبرر ذلك ب وبالتالي لمحفظة الاستثمار 

 )١(.عملیا كمقیاس للخطر 

 

 درجة نثلي للاستثمار هو عملیة توازن بیة المكما یوضح مارتن ولیام ان قرار اختیار المحفظ

 قبولا لاختیار الأكثرالخطورة والعائد المتوقع ویؤكد ریتشارد ان التباین مازال یعتبر النموذج 

 )٢(.المحفظة 

 

 بعضها یعتمد علي معامل بیتا ، المرتبط بالمؤشر المالي أنویلاحظ من الأسالیب السابقة 

للمخاطرة لأي أداة استثماریة ، ویعیب هذه النماذج أنها لا تصلح للسوق لحساب العائد المقابل 

للتطبیق في الدول النامیة ، نظرا لأنه لا توجد بها أسواق مالیة بالمعني الحقیقي للسوق ، وبالتالي 

لا توجد مؤشرات عامة للعائد من أدواتها الاستثماریة ، لذلك فقد وجدت بعض الأسالیب التي 

 ، لدول النامیة والتي لا یستلزم تطبیقها  وجود مؤشرات مالیة عامة للسوقتصلح للتطبیق في ا

بالرغم من وجود الكثیر من الدراسات النظریة الاخري لاختیار المحافظ الاستثماریة إلا أن هناك و

دراسات قلیلة تطبق في هذا المجال بصفة عامة ، وفي مجال نظام التامین الاجتماعي بصفة 

 .خاصة 

 

 

 

 :ج المقترح لتوزیع الاستثمارات في نظام التامین الاجتماعي المصري النموذ

قام العدید من الكتاب بتناول استخدام أسالیب البرمجة الریاضیة ، لحل مشاكل توزیع 

ویتز بنشر أسلوبه في حل توزیع الاستثمارات علي أساس أنها برمجة والاستثمارات ، فقد قام مارك

قدم ب بتقریب حل المشكلة علي أساس البرمجة التربیعیة الخطیة ، كما تربیعیة ، وبعد ذلك قام شار

 بامتداد أسلوب متوسط التباین ، وهذا الأسلوب مثل أسلوب شارب هاستون رؤیة جدیدة وسمي اسلوب

 .یعتمد علي المؤشرات المالیة الخاصة بالسوق 

                                                 
محمد نادي عزت حسین ، طارق عزت عبد الباري ، التوزیع الامثل لمحافظ استثمار التأمینات العامة تبعا )  1

یب الكمیة ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، جامعة المنصورة ، لدرجات محددة من المخاطرة باستخدام الأسال

  .١٩٩٨كلیة التجارة ، المجلد الثاني والعشرون ، العدد الأول ، 

 .٥ ، المرجع السابق ، صمحمد نادي عزت حسین ، طارق عزت عبد الباري)  2
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ویتز وأسلوب وأسلوب ماركأن أسلوب البرمجة الخطیة متعددة الأهداف الذي استخدمه الباحث هو 

 ولكن یتمیز أسلوب كبیرةویتز في النتائج بدرجة ولمارك، ولا یختلف أسلوب البرمجة التربیعیة شارب

 .البرمجة متعددة الأهداف بسهولة العملیات الحسابیة 

 

 :فروض النموذج 

متوقع بفرض أن متوسط العائد السنوي لأوجه الاستثمار المتاحة هو تقدیر مناسب للعائد ال -١

 .مستقبلا لكل أوجه الاستثمار

 . أن متوسط معدل التضخم هو تقدیر مناسب للعائد المتوقع للأرض والعقارات -٢

 أن التغیرات في العائد خلال سنوات الدراسة هي مقیاس جید لعدم التأكد من الحصول  -٣

عند علي هذا العائد في المستقبل ولذلك یمكن استخدام التباین كمقیاس لدرجة المخاطرة 

 .الاستثمار في هذه الأوجه

 

  .تحدید درجات المخاطرة للمحفظة بدرجات تحكمیة

حساب درجة المخاطرة الحالیة باستخدام مصفوفة التباین والتغایر لأوجه الاستثمار المتاحة وذلك * 

 .لعدم وجود مؤشرات مالیة عامة لأوجه الاستثمار المتاحة داخل السوق 

یرات بین كل وجه انات لأوجه الاستثمار المتاحة وكذلك التغایبتد الیتم حساب المصفوفة بإیجا* 

  .يخر الاستثمار الآأوجهمن 

 هي أن هناك عدد معین من أوجه الاستثمار المتاحة لنظام التامین المشكلة المطلوب حلها* 

سب الاجتماعي المصري طبقا لقانون التامین الاجتماعي وتوجیهات الحكومة كما توجد قیود علي ن

الاستثمار في هذه الأوجه طبقا للقیود السابقة بحیث تكون المحافظ الناتجة ذات كفاءة وبناء علي 

ذلك فان قرار الاستثمار الذي یتخذ یكون في صورة عائد معین متوقع من هذه المحفظة ودرجة 

 .مخاطرة معینة مرتبطة بهذا العائد

 : مدخلات النموذج 

 أوجه خمسة الاستثمار المتاحة في نظام التامین الاجتماعي وهي العائد السنوي لكل وجه من أوجه

 ٕخلال فترة الدراسة وایجاد المتوسط الحسابي للعائد لكل وجه من أوجه الاستثمار 

 عدد السنوات / مجموع العوائد السنویة = متوسط العائد 

م التامین الاجتماعي ویوضح الجدول التالي متوسط العائد السنوي لأوجه الاستثمار المتاحة في نظا

 . المصري 

 )١-٣(جدول 

 متوسط العائد السنوي لأوجه الاستثمار المتاحة في نظام التامین الاجتماعي المصري
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 متوسط العائد السنوي المتوقع  الرمز أوجه الاستثمار

 ٨% X1 ودائع بالبنوك المصریة

 ٨% X2 صكوك بالخزانة العامة 

 ١١% X3 عقاراتال

 X4 5.8% ووثائق استثمارأوراق مالیة 

 ١٠% X5 سندات حكومیة

 من إعداد الباحث: المصدر

 

 علي  minitabمصفوفة التباین والتغایر لأوجه الاستثمار المتاحة وذلك باستخدام برنامج * 

الحاسب الآلي ثم حساب مصفوفة التباینات والتغایرات لمعدلات العائد لأوجه الاستثمار 

    :اسة والموضحة بالجدول التالي المتاحة خلال فترة الدر
 

 )٢-٣(جدول 

 مصفوفة التباینات والتغایرات لأوجھ الاستثمار المتاحة خلال فترة الدراسة

 X1 X2 X3 X4 X5 المتغیرات

X1 0.017491 0.000544 -0.0008 -0.00099 -0.00105 

X2 0.000544 0.000564 0.00003 -0.000003 0.000111 

X3 -0.0008 0.00003 0.0016 0.00061 0.00128 

X4 -0.00099 -0.000003 0.00061 0.0012422 0.001241 

X5 -0.00105 0.000111 0.00128 0.001241 0.001885 

 من إعداد الباحث: المصدر
 

 :إعداد النموذج الخطي لأوجه الاستثمار لتعظیم دالة الهدف طبقا للقیود الآتیة  *

 .واحد صحیح =  في الأوجه المختلفة  أن تكون مجموع النسب المستثمرة-

 وتم وضع درجات )حیث ط هي درجة المخاطرة(ط <  أن تكون درجة المخاطرة للمحفظة -

 .مخاطرة تحكمیة للحصول علي المحافظ المثالیة تبعا لكل درجة من المخاطرة 

ابة  افتراض استخدام نفس القیود التي یتم فرضها علي شركات التامین من قبل هیئة الرق-

 .المالیة 

 .لبیة ا قیود عدم الس-

 

 صیاغة النموذج 

  :دالة الھدف

Max (R) = 0.08 X1 + 0.08 X2 + 0.11 X3 +0.058 X4 + 0.10 X5  
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 : حیث

X1، X2 ،  X3 ،X4  ،  X5 ھي نسب الاستثمار في أوجھ الاستثمار المختلفة طبقا 

 :للقیود الآتیة

1)    X1 + X2 + X3 +X4 + X5 = 1 

2)    X1   >  0  

       X2   >  0 

       X3   >  0 

       X4   >  0 

       X5   >  0 
3)  0.01749X1 + 0.000544 X2   - 0.0008 X3 - 0.00099X4  - 0.00105 X5   < d   

4) 0.000544X1 +0.000564 X2 + 0.00003X3  - 0.000003X4 + 0.000111X5 <d   

5) -0.0008 X1 +0.00003 X2 + 0.0016X3 +0.00061X4 +0.00128 X5    < d   

6) -0.00099X1- 0.000003 X2 0.00061X3 +0.0012422X4 +0.001241 X5  < d   

7) -0.00105X1 +0.000111 X2 +0.00128 X3 +0.001241X4 +0.001885 X5  < d   

8) d  <  0.01 

9) X1  < 0.50 

10) X2  < 0.40 

11) X3  < 0.20 

12) X4  < 0.15 

13) X5  < 0.15 

   ھي نسبة الخطأ المسموح بھ dحیث 

 

  التطبیق تطبیق النموذج المقترح ونتائج

باستخدام احد برامج الحاسب الآلي في بحوث العملیات علي الحاسب الآلي تم تطبیق 

 :النموذج المقترح سابقا وكانت نتائج التطبیق كما ھي موضحة بالجدول الآتي 
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 لمثالیةتوزیع محافظ الاستثمار ا
 

 ودائع بالبنوك
 صكوك

 طرف الخزانة
 قروض

 
 أسھم بالبورصة

 
 سندات حكومیة

 

الحد  م
الاعلي 
لدرجة 

النسبة  المخاطرة
 المستثمرة

العائد 
 المتوقع

النسبة 
 المستثمرة

العائد 
 المتوقع

النسبة 
 المستثمرة

العائد 
 المتوقع

النسبة 
 المستثمرة

العائد 
 المتوقع

النسبة 
 المستثمرة

العائد 
 المتوقع

العائد 
الكلي 

المتوقع 
 للمحفظة

١ 0.10 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.20 0.05 0.15 0.058 0.15 0.10 0.164 

٢ 0.08 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.20 0.05 0.18 0.058 0.15 0.10 0.164 

٣ 0.05 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.20 0.05 0.20 0.058 0.15 0.10 0.152 

٤ 0.005 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.20 0.05 0.20 0.058 0.15 0.10 0.143 

٥ 0.0020 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.20 0.05 0.20 0.058 0.15 0.10 0.134 

٦ 0.0015 0.10 0.0810 0.40 0.0811 0.25 0.05 0.25 0.058 0.15 0.10 0.128 

٧ 0.0010 0.12 0.0810 0.40 0.0811 0.25 0.05 0.25 0.058 0.15 0.10 0.124 

٨ 0.0007 0.12 0.0810 0.40 0.0811 0.25 0.05 0.25 0.058 0.15 0.10 0.105 

٩ 0.0005 0.12 0.0810 0.40 0.0811 0.25 0.05 0.30 0.058 0.15 0.10 0.093 

١٠ 0.0001 0.12 0.0810 0.40 0.0811 0.25 0.05 0.30 0.058 0.15 0.10 0.085 

 
 حثمن إعداد البا: المصدر

 
 

 :ویتضح من نتائج التطبیق الموضحة بالجدول ما یلي 

وھو اعلي عائد یمكن  % ٨في ظل درجة مخاطرة  %١٦٫٤انھ یتوقع الحصول علي عائد  -١

الحصول علیھ من المحافظ المثالیة الموضحة بالجدول ویقل ھذا العائد كلما قلت درجة 

ي اقل درجة وھ% ٠٫٠١في ظل درجة مخاطرة % ٨٫٥ي یصل الي المخاطرة حت

مخاطرة یمكن ان تتعرض لھا محفظة الاستثمار وھذا یدل علي ان درجة الأمان في ھذه 

المحافظ عالیة وانھ یتوقع منھا تحقیق عائد مناسب اذا ما قیس بدرجة المخاطرة المحتملة 

 .للمحفظة 
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محافظ وجود علاقة طردیة بین معدل العائد ودرجة المخاطرة كما یتضح من توزیع ال -٢

 .المثالیة للاستثمار حیث یزداد معدل العائد بزیادة درجة المخاطرة والعكس صحیح 

 )٤-٣(جدول 

  الاستثمار المثالیةمحافظئد المتوقع ودرجة المخاطرة في العلاقة بین العا
رقم 

 المحفظة
العائد معدل  %درجة المخاطرة  

 %الكلي 
/ العائد معدل 

 درجة المخاطرة
النقص في درجة 

 %مخاطرة ال
النقص في معدل 

 %العائد المتوقع

١  10 16.4 1.64 0 0 
٢  8 16.4 2.05 2 0 
٣ 5 15.2 3.04 3 1.2 
٤ 0. 5 14.3 28.6 4.5 0.9 
٥ 0. 20 13.4 67 0.15 0.9 
٦ 0. 15 12.8 85.3 0.05 0.6 
٧ 0. 10 12.4 124 0.05 0.4 
٨ 0. 07 10.5 150 0.03 1.9 
٩ 0. 05 9.3 186 0.02 1.2 

١٠ 0. 01 8.5 850 0.04 0.8 

 
 من إعداد الباحث: المصدر

 
  :یلاحظ من الجدول

انھ بقسمة العائد علي درجة المخاطرة المصاحبة لھ ، فان المضاعف في المحفظة الأولي  -١

 ضعفا ویرتفع ھذا المضاعف بالتدریج كلما قلت درجة المخاطرة إلي أن یصل ١٫٦٤یكون 

ة العاشرة وھذا یؤكد أن الانخفاض في درجة المخاطرة لا  ضعفا عند المحفظ٨٥٠إلي 

 في معدل العائد ولكن ھذا لا یتعارض في الوقت نفسھ مع مبدأ ئیتبعھ انخفاض مكاف

 .العلاقة الطردیة بین معدل العائد ودرجة المخاطرة 

ام ن علي نظموضحة نستنتج انھ إذا رغب القائمومن توزیع المحافظ الاستثماریة المثالیة ال -٢

التامین الاجتماعي في تحقیق عائد اعلي فیجب البحث علي قنوات استثماریة جدیدة لزیادة 

 . التنویع في أوجھ الاستثمار 

 

 

 

 )٥-٣(جدول 

  مقارنة بمعدل التضخم  عوائد الاستثمار الفعلیة لأموال نظام التامین الاجتماعي

معدل السندات بورصة القروض  ودائع صكوك بنك    معدل       
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 العائد

 

 السنوات

الاستثمار 

 القومي

الخزانة 

 العامة

بضمان  البنوك

 المعاش

الأوراق 

 المالیة

 التضخم  الحكومیة

٦,٠٩ %١٠ %٢ %٣ %٨ %٦ %١٠ ٢٠٠٠% 

٩,٤٥ %٨ %٢ %٣ %٩ %٦ %١٠ ٢٠٠١% 

١٣,١ %٧ %٢  %٤  %٩ %٦٫٥ %١٠ ٢٠٠٢% 

١٣,٩ %٦ %٢ %٤ %٩ %٦ %١٠ ٢٠٠٣% 

٩,٠٨ %٦ %٣ %٤ %٨ %٨ %١٠ ٢٠٠٤% 

٨,٤٦ %٨ %٣ %٤ %٨ %١٠٫٥ %١٠ ٢٠٠٥% 

١١,٨ %١٠ %٢ %٤ %٨ %١٤ %١٠ ٢٠٠٦% 

١٤,٤  %١٠  %١٥ %٤ %٨ %٨ ٠ ٢٠٠٧% 

٤ %٨ %٨ ٠ ٢٠٠٨% 13%  ١٠%  10.7% 

١١,٨ %١٦ %١١ %٤ %٢ %٨ ٠ ٢٠٠٩% 

٩,٤٥ %٢٠ %٩ %٤ %٢ %٨ ٠ ٢٠١٠% 

متوسط 

 العائد

١١ %١٠ %٥ %٤ %٨ %٩ %١٠% 

 داد الباحثمن إع: المصدر
 

  :یلاحظ من الجدول

انخفاض معدلات العائد لأوجھ الاستثمار المختلفة بصفة عامة مقارنة بمعدل العائد المثالي  -١

 .الناتج من محافظ الاستثمار المثالیة % ١٦٫٤

 

 .معدلات العائد لأوجھ الاستثمار المختلفة غالبا ما تكون اقل من معدل التضخم  -٢

ي بمتوسط العائد الفعلي لكل وجھ استثماري ولیس العائد السنوي یجب مقارنة العائد المثال -٣

 .للحصول علي نتائج أكثر واقعیة 

 

معدل العائد الصفري لبنك الاستثمار القومي في السنوات الأخیرة یرجع إلي تحویل  -٤

 .الأموال المستثمرة لدي بنك الاستثمار القومي إلي صكوك طرف الخزانة العامة 
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زداد العائد السنوي عن العائد المثالي ولكن بصفة عامة العائد المثالي في بعض السنوات ی -٥

 .ھو الأفضل إذا ما قورن بمتوسط العائد الفعلي 

 

تقریبا خلال سنوات الدراسة باستثناء % ٤عائد الاستثمار من القروض بضمان المعاش  -٦

العائد تم وھذه قیمة مبالغ فیھا ولذلك عند حساب متوسط % ١٧ أصبح العائد ٢٠١٠سنة 

 % .٤بالمعدل الطبیعي خلال سنوات الدراسة % ١٧استبدال معدل العائد 

 

ستثمر جزء من أموال نظام التامین الاجتماعي في أصول تحافظ علي  ییجب أنویري الباحث انھ 

قیمتھا الحقیقیة لمواجھة خطر ارتفاع معدلات التضخم التي تؤثر سلبا علي الاستثمارات النقدیة 

فأسعار العقارات زادت كثیرا خلال فترة ستثمار في العقارات والاستثمار في الذھب وذلك بالا

فلو تباع سیاسة استثماریة أكثر حریة لاستثمار أموال نظام التامین الاجتماعي الدراسة ، فیجب إ

 أضعاف سعره ١٠استثمر جزء من أموال التأمینات في العقارات  لأصبحت قیمتھ أكثر من 

ة بالزیادة السنویة لمعدلات التضخم وكذلك لو استثمر جزء من أموال التأمینات في الأساسي مقارن

 قویة أداةمن المعروف أن الذھب یعتبر  ضعف سعره الأساسي ف١١الذھب لتضاعفت قیمتھ 

یؤدي إلى رفع سعر الذھب، وعندما تصل معدلات  ارتفاع معدل التضخمفم لمحاربة التضخ

 ٢٠٠٠ ، وإذا نظرنا إلي أسعار الذھب عام یثبت حینھا الذھب قوتھ التضخم إلى مستویات قیاسیة،

، في حین وصل سعر )  جنیھ ٢٧٫٥( كان یبلغ ٢١نجد أن متوسط سعر جرام الذھب عیار  )١(

 ضعف السعر الأساسي في ١١ بمعدل زیادة أكثر من  ) جنیھ٣١٤(  مبلغ إلي ٢٠١٣الجرام عام 

  .٢٠٠٠عام 

 ملیار جنیة في حین ١٢٩٫٩٥١ كانت ٢٠٠٠ في بدایة فترة الدراسة عام فقیمة الأموال المستثمرة

 مرة تقریبا وھو مبلغ اقل بكثیر ٢٫٥ ملیار جنیة أي أن الأموال تضاعفت ٣٠٣٫٧٦٩بلغت قیمتھا 

إذا ما قورن بالعائد من العقارات أو الذھب فالقیمة العادلة لھذه الأموال إذا ما تم بھا شراء سبائك 

 ٤ ترلیون جنیة وھذا یعني أن الأموال كانت ستتضاعف بأكثر من ١٫٣٠٠رات ھي ذھبیة أو عقا

 .مرات قیمتھا الحالیة 

                                                 
 .egypt.gold-price-today.comموقع أسعار الذھب )  1
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ویتساءل الباحث لماذا تم تجاھل ھذه القنوات الاستثماریة ذات العوائد المرتفعة والإصرار علي 

ة طرف وزارة الاستثمار التقلیدي سواء بإیداع الأموال في بنك الاستثمار القومي أو كصكوك خزان

 .المالیة 
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 ا واوت 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 النتائج والتوصیات

 :أولا النتائج 

 

توصل الباحث إلي تطبیق نموذج مقتـرح لتوزیـع الاسـتثمارات فـي نظـام التـامین الاجتمـاعي  -١

یمكــن تعمــیم نتائجهــا  والتــي ،المصــري باســتخدام أســلوب البرمجــة الخطیــة متعــددة الأهــداف

عند عمـل دراسـات مماثلـة لتوزیـع محـافظ الاسـتثمار المثالیـة للاختیـار بـین العائـد المطلـوب 

قیق العائـد المناسـب فـي  لتحر أفضل تلك البدائلودرجة المخاطرة المحتملة للمحفظة واختیا

 .خاطرةیة ما بین العائد ودرجة المظل درجة المخاطرة المحتملة حیث أن هناك علاقة طرد
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كما توصل الباحث إلي العلاقة بین العائـد المتوقـع ودرجـة المخـاطرة فـي محـافظ الاسـتثمار  -٢

 ان الانخفاض في درجة المخاطرة لا یتبعه انخفاض مكـافئ فـي معـدل العائـد یة حیثالمثال

ولكـن هــذا لا یتعــارض فـي الوقــت نفســه مــع مبـدأ العلاقــة الطردیــة بـین معــدل العائــد ودرجــة 

 انـه إذا رغـب القـائمون علـي تثماریة المثالیـة، كما یتضح من توزیع المحافظ الاسالمخاطرة 

نظام التامین الاجتماعي في تحقیق عائد اعلي فیجـب البحـث عـن قنـوات اسـتثماریة جدیـدة 

 .لزیادة التنویع في أوجه الاستثمار 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : ثانیا التوصیات

  :  الآتي التأمینات الاجتماعیة  ، تتمثل فيوضع سیاسة استثماریة  لأموال یوصي الباحث ب

 مثــل العقــارات والــذهب اســتثمار  أمــوال التأمینــات فــي أصــول تحــافظ علــي قیمتهــا  الحقیقیــة  -١

 .ًبدلا من استثمارها  في صورة  نقدیة تتأثر قیمتها بالتضخم 

 

  مـــع الاســـتعانة  بمؤسســـات متخصصـــة فـــي الاســـتثمار  لإدارة أمـــوال التأمینـــات ، بالاتفـــاق -٢

الهیئـــة الاقتصـــادیة " مجلـــس إدارة الهیئـــة ،  ودون تـــدخلات خارجیـــة ،  وذلـــك كـــي تـــتمكن  

من إدارة أموالهـا علـي نحـو یحقـق إمكانیـة  اسـتمرارها فـي أداء "  هیئة التأمینات : المستقلة 

 .التزاماتها قبل المؤمن علیهم وأصحاب المعاشات 

 

هیئـــة مـــن الإدارة الرشـــیدة لأمـــوال التأمینـــات یمكـــن الإعـــداد مشـــروع قـــانون موحـــد للتأمینـــات  -٣

 .الاجتماعیة
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العائد مع ضـمان الأمـوال ( إن غالبیة استثمارات التامین الاجتماعي تتسم بالطابع الدفاعي  -٤

، وان الارتبــــاط بــــین معــــدل العائــــد والمخــــاطرة ارتبــــاط طــــردي فكلمــــا ارتفعــــت ) المســــتثمرة 

أن ذلـــك لا یعنـــي أن جمیـــع العوائـــد المرتفعـــة المخـــاطرة ارتفـــع العائـــد والعكـــس بـــالعكس إلا 

تنطـــوي علـــي خطـــورة مرتفعـــة ، فهنـــاك الكثیـــر مـــن الشـــركات الصـــناعیة الناجحـــة وشـــركات 

 .الاتصالات التي تحقق عوائد مرتفعة مع وجود درجة مخاطرة معقولة 

 

بالنســبة للاســتثمار فــي البورصــة وحتــي لا تصــبح أمــوال المعاشــات فریســة لرجــال الأعمــال  -٥

حاب الشــركات ، فــان لــم تقــم الدولــة بتغییــر منظومــة الإدارة بالبورصــة وتوســیع قواعــد وأصــ

الإفصاح والشفافیة وسن تشریعات صـارمة وواضـحة تمنـع عملیـات التلاعـب والشـراء والبیـع 

الــوهمي للأســهم ، فــان لــم یتســني ذلــك یوصــي الباحــث بتجنــب المخــاطر، فالنتیجــة حتمیــة 

 .ثمرة ومحسومة بضیاع الأموال المست

 

یمكــن ان یســتثمر جــزء مــن أمــوال التأمینــات فــي ایــداعات واســتثمارات بعمــلات دولیــة مثــل  -٦

فالعائد النهائي الناتج عن الاستثمار بهذه العمـلات یفـوق )  الاسترلیني – الیورو –الدولار (

معـــدل العائـــد علـــي الاســـتثمار بالعملـــة الوطنیـــة ، فقـــد قفـــز ســـعر الـــدولار فـــي الفتـــرة الأخیـــرة 

زات رأسمالیة تصل إلي ضعف سعره ، كما أن التنویع بین هـذه العمـلات یحـدث نـوع مـن قف

 .الضمان فأي عجز في إیرادات نوع ما سوف تعوضه الزیادة في إیرادات نوع آخر 

 

یجب إعادة النظر في التوزیع النسبي غیر المتكافئ بین أوجـه الاسـتثمارات المختلفـة للهیئـة  -٧

 .ستثمار لتحقیق الأسلوب الامثل للا

 

تتراكم مخصصات التامین الاجتماعي عاما بعد آخر وبالتالي فان أموال تلك المخصصـات  -٨

صاحبة قرار ولن یتأتى ذلك إلا بعد أن ترفع الدولة یدها عن إدارة أموال واسـتثمارات الهیئـة 

حیـــث انـــه یجـــب أن یقتصـــر دور الدولـــة علـــي الجانـــب الرقـــابي علـــي تلـــك الأمـــوال ولـــیس 

 .تامة علي قرارات الهیئة فیما یتعلق باستثمار أموال التأمینات الاجتماعیة السیطرة ال
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راا 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 



 - ١١٤ -

 المراجع

 .المراجع العربیة 

 

 :أولا الكتب 

 المشاكل واجتهاد لبیان  الاجتماعیة في مصر ، محاولة لحصرالتأمیناتعي ، مد حسن البراح -١

 .٢٠٠٦الحلول ، كلیة الحقوق ، جامعة القاهرة ،

 

المبادئ النظریة والتطبیقات العملیة ، القاهرة : سامي نجیب ، دراسات في التامین الاجتماعي  -٢

 . ١٩٩٢ ، التأمینات، دار 

 – والمبادئ العامة والجوانب التطبیقیة في مصر الأسس: عیة  الاجتماالتأمینات ،  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ-٣

 . ١٩٩٨ العربیة ، القاهرة ،  ، دار النهضةالأولالجزء 

 محمد البغدادي ، إدارة المحافظ الاستثماریة في ضوء الأسس العلمیة الحدیثة ، كلیة التجارة -٤

 .٢٠١٠،جامعة المنصورة،

 

 :ثانیا الرسائل العلمیة 

 

تمویل عبء ملائمة المعاشات مع التغیر في الأرقام القیاسیة " ید أحمد عراقي ، أحمد محمد س -١

 . ١٩٨٤ة ، جامعة القاهرة ، ، رسالة ماجستیر ، كلیة التجار" لنفقات المعیشة 

 

ترشید القرارات الاستثماریة فى شركات التأمین المصریة باستخدام " أسامة ربیع أمین سلیمان  -٢

 جامعة – ، كلیة التجارة رسالة ماجستیر غیر منشورة،  التتابعیة نموذج برمجة الأهداف

 .٢٠٠٢المنوفیة ،   

 

المالي احتیاطیات التأمینات الاجتماعیة في ظل  التضخم  السید إبراهیم الدسوقي  ،استثمار -٣

 . ١٩٨٢ة ، جامعة القاهرة ، ، رسالة  دكتوراة ، كلیة التجاروالتغیر في أسعار الصرف 

 

جارة ،  احمد البیلي ، التحلیل الفني كأداة لاختیار الأسهم ، رسالة ماجستیر ، كلیة التبسام -٤

 .٢٠١٠جامعة المنصورة ، 
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عید احمد أبو بكر ، تقییم السیاسة الاستثماریة لنظام التأمینات الاجتماعیة في جمهوریة مصر  -٥

 .١٩٩٧ة التجارة ، جامعة القاهرة ،العربیة ،رسالة ماجستیر ، كلی

 

 دراسة تطبیقیة ، عولمة الأسواق المالیة وأثرها على الأداء الاقتصادي ،محمد عفیفي محمود  -٦

 .٢٠٠٣ة الأعمال ، جامعة حلوان ،ٕ رسالة دكتوراه ، كلیة التجارة وادار،على الاقتصاد المصري 

 

صر ، مني السید الطاهري ، تقییم اقتصادي لأسالیب استثمارات التامین الاجتماعي في م -٧

 .٢٠٠٢ الإداریة مكتوراه ، أكادیمیة السادات للعلورسالة د

 

 :الدوریات والمجلات العلمیة المؤتمرات و: ثالثا 

إبراهیم محمد مرجان ، شوقي سیف النصر سید ، نموذج كمي لقیاس الخطر في محافظ  -١

ة البحوث التجاریة استثمارات التأمینات العامة ، دراسة تطبیقیة مقارنة علي السوق المصري ، مجل

  .١٩٩٠ جامعة جنوب الوادي ، العدد الثاني ، –المعاصرة ، كلیة التجارة بسوهاج 

 

السید إبراهیم الدسوقي ، اشتراكات نظام التأمینات الاجتماعیة في المملكة العربیة السعودیة ،  -٢

 .١٩٩٠مجلة العلوم الإداریة ،جامعة الملك سعود ،

 

التأمینات  نم ، نشأة وتطور التأمینات الاجتماعیة في مصر ، مؤتمرالسید محمود السید غا -٣

زهر ،  ، جامعة الأسلاميالإاالله صالح للاقتصاد  الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز عبد

٢٠٠٢ . 

 

برین عبد الرحمن محمد ، التهرب التأمیني إمكانیات التعاون مع الأجهزة الأخرى لتلافي هذه  -٤

ؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، الظاهرة ، م

٢٠٠٢ . 

 

 

 –بیومي بیومي صقر ، مؤتمر مشاكل نظام التامین الاجتماعي المصري ، كلیة التجارة  -٥

 . ١٩٩٦جامعة القاهرة  ، 
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 الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ،  مؤتمر التأمینات ، حمد االله فهیم محمد ، المعـــاش المبـــكر -٦

 . ٢٠٠٢مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، 

 

التأمینات   المالیة  ، مؤتمرالأوراق في سوق التأمینات أموالرشاد سالم أحمد ، تجربة استثمار  -٧

زهر ،  ، جامعة الأالإسلامياالله صالح للاقتصاد  الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز عبد

٢٠٠٢. 

 

التأمینات  سامي نجیب ، الإطار المؤسسى لنظام التأمین الاجتماعي المصرى ، مؤتمر -٨

زهر ،  ، جامعة الألاميالإساالله صالح للاقتصاد  الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز عبد

٢٠٠٢ . 

 

 مؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع ،  الاجتماعي ، مصادر تمویل نظم التامین ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ-٨

 . ٢٠٠٢والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، 

 

 مؤتمر ، التأمینیة) الحقوق(، مدى تناسب إشتراكات التأمین الإجتماعى والمزایا  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ -٩

 . ٢٠٠٢اقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر ، التأمینات الاجتماعیة بین الو

 

سعد السعید عبد الرازق ، أثر التضخم الاقتصادي علي مزایا التأمینات الاجتماعیة ، مؤتمر  -١٠

 . ١٩٩٦صري ، جامعة القاهرة ، مشاكل نظام التامین الاجتماعي الم

 

التأمینات الاجتماعیة في مصر من سهیر مغازي المسلمي ، تقییم تجربة استثمار أموال  -١١

 جامعة –خلال بورصة الأوراق المالیة ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة 

 . ٢٠٠٣لمنصورة العدد الأول ، ا

 

صفــوت حمــیدة ، استثمار أموال صنادیق المعاشات في مصر بین الواقع الدولي والتحدیات  -١٢

نات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ، جامعة الأزهر المتوقعة ، مؤتمر التأمی

 ،٢٠٠٢ . 
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عبد الحلیم إسماعیل القاضي ، التهرب من التأمینات الاجتماعیة والتعاون مع الأجهزة  -١٣

المختصة لتلافى هذه الظاهرة ، مؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح 

 .٢٠٠٢امعة الأزهر ، كامل ، ج

 

 ، استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة ، في ظل المتغیرات  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ-١٤

،  جامعة القاهرة –ة  كلیة التجارالاقتصادیة ، مؤتمر مشاكل نظام التامین الاجتماعي المصري ،

١٩٩٦. 

 

عبد الفتاح الجبالي ، الركود والنمو ، مشكلات في الاقتصاد المصري المعاصر ، مركز  -١٥

  .٢٠٠٤ للدراسات السیاسیة والاستراتیجیة ، القاهرة ، الأهرام

 

علي احمد شاكر ، نظام التأمینات الاجتماعیة في جمهوریة مصر العربیة ومدي كفایة  -١٦

اته لمواجهة التزاماته المستقبلیة ، مجلة المحاسبة والإدارة والتامین ، كلیة التجارة ، جامعة استثمار

  .١٩٧٩القاهرة ، 

علي محمد حسن ، الإصلاحات الهیكلیة لنظام التامین الاجتماعي المصري في ظل  -١٧

 .١٩٩٦، اقتصادیات السوق، مؤتمر مشاكل نظام التامین الاجتماعي المصري ،جامعة القاهرة 

 

 " . الاقتصادیةمقومات الأسواق الصاعدة ودورها في التنمیة : " عمر محمد عثمان صقر -١٨

 .،  العدد الثاني١٩٩٥المجلة العلمیة للاقتصاد والتجارة ، جامعة عین شمس ،

 

عید احمد أبو بكر ، نموذج ریاضي لتقدیر اشتراكات نظام التأمینات الاجتماعیة في مصر  -١٩

ل العائد علي الاستثمار والتضخم ، المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة في ظل معد

 . ٢٠٠٥اني ،، جامعة المنصورة ، المجلد التاسع والعشرون ، العدد الث

 

محمد المهدي محمد علي ، ثورة التشریعات ودورها في امتداد مظلة المعاشات ، مؤتمر  -٢٠

 .١٩٩٦ المصري ، جامعة القاهرة ، مشاكل نظام التامین الاجتماعي

 

محمد طه عبید ، التامین الاجتماعي في مصر وبعض مشاكل التطبیق ، مؤتمر مشاكل  -٢١

 .١٩٩٦نظام التامین الاجتماعي المصري ، كلیة التجارة ، جامعة القاهرة ، 
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التضخم الاقتصادي علي قیمة المعاشات واحتیاطیات نظام التامین  ، اثر  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ-٢٢

الاجتماعي المصري ومدي تناسب الزیادة السنویة للمعاشات مع ارتفاع الأسعار ، مؤتمر مشاكل 

 .١٩٩٦نظام التامین الاجتماعي المصري ، جامعة القاهرة ، 

 

ء الاستثماري لمحافظ استثمار محمد عبد الفتاح فوده ، قیاس درجة الخطورة وتقییم الأدا -٢٣

أموال واحتیاطیات التامین الاجتماعي في مصر بالتطبیق علي الهیئة القومیة للتامین الاجتماعي ، 

  .٢٠٠٣ جامعة المنصورة العدد الثالث ، –المجلة المصریة للدراسات التجاریة ، كلیة التجارة 

 

محافظ استثمارات أموال واحتیاطیات نموذج كمي لقیاس  في " محمد كامل أحمد السید  ،  -٢٤

مؤتمر  مشاكل نظام التأمین الاجتماعي المصري ، كلیة التجارة ، جامعة " التأمینات الاجتماعیة 

 .١٩٩٦القاهرة ، 

 

محمد نادي عزت حسین ، طارق عزت عبد الباري ، التوزیع الامثل لمحافظ استثمار  -٢٥

مخاطرة باستخدام الأسالیب الكمیة ، المجلة المصریة التأمینات العامة تبعا لدرجات محددة من ال

للدراسات التجاریة ، جامعة المنصورة ، كلیة التجارة ، المجلد الثاني والعشرون ، العدد الأول ، 

١٩٩٨.  

 

مصطفي كمال مظهر، اثر بورصة الأوراق المالیة في إعادة هیكلة محفظة الاستثمار بالهیئة  -٢٦

 .١٩٩٨ جدیدة ، كلیة التجارة ، جامعة المنوفیة ، أفاقاعي ،مجلة القومیة للتامین الاجتم

 

ممدوح الولي ،  مؤتمر التأمینات الاجتماعیة بین الواقع والمأمول ، مركز صالح كامل ،  -٢٧

 .٢٠٠٢جامعة الأزهر ، 

مها محمود رمضان ، دراسة عن نظم المعاشات وآثارها علي الاقتصاد المصري ، الإدارة  -٢٨

 .٢٠٠٨ ، وزارة المالیة ، الإداریةیة للبحوث المالیة والتنمیة المركز

 

 .٢٠١٠ لعام ISSA الإصدار السنوي لمنظمة الضمان الاجتماعي الدولیة -٢٩

 

 .٢٠٠٨كز المالي للصندوق الحكومي تقریر تقییم المر -٣٠
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 :تمهید 

 

یتبع نظام التامین الاجتماعي المصري في تمویله أسلوب التمویل الكامل وهو ما یعرف 

الموارد والنفقات من خلال اشتراكات تحقیق التوازن المالي بین یتم بأسلوب التراكم الرأسمالي ، وفیه 

یتحدد مستواها بما یكفي لتمویل نفقات المزایا المقررة للمؤمن علیهم منذ سریان النظام في شانهم 

لأول مرة وحتى بلوغهم سن المعاش، ویساعد هذا الأسلوب علي استقرار النظام التأمیني ، وتدعیم 

ب في التمویل إلي تراكم مخصصات ریاضیة الاقتصاد الوطني ، حیث یؤدي إتباع هذا الأسلو

ضخمة تستثمر بهدف الحصول علي ریع یساهم إلي جانب الاشتراكات في تمویل نفقات المزایا ، 

وهذا خلافا لأسلوب الموازنة السنویة الذي فیه تتم الموازنة بین النفقات والإیرادات الفعلیة سنویا ، 

ما یعرف بأسلوب الموازنة علي فترات ، وهو أسلوب أو قد تمتد فترة التوازن إلي عدة سنوات فی

 .یناسب الدول ذات الاقتصاد القوي

 

ویسعى نظام التأمینات الاجتماعیة من وراء استثمار أمواله إلي تحقیق التوازن المالي بین 

 ویلعب) المعاشات والتعویضات والمزایا العینیة(وبین نفقاته ) الاشتراكات وریع استثمارها(إیراداته 

 .عائد الاستثمار دورا هاما وحیویا في تحقیق التوازن المالي لنظام التأمینات الاجتماعیة

 

 رات اؤ: 

كیف یمكن الحصول علي اعلي عائـد ممكـن مـن اسـتثمار أمـوال التـامین الاجتمـاعي فـي  -

المختلفـــة مقارنـــة بالاســتثمارات الحالیـــة والتــي تســـیطر الدولـــة علــي أكثـــر مـــن  المجــالات

 منها سواء المستثمرة في بنك الاستثمار القومي او في صكوك الخزانة ؟% ٩٠
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هل السیاسة الاستثماریة الحالیة لنظام التامین الاجتمـاعي تكفـي لمواجهـة خطـر التضـخم  -

 وتخفیف العبء عن الموازنة العامة للدولة ؟

ة الحالیـة هل قنـوات الاسـتثمار البدیلـة أفضـل لأصـحاب المعاشـات أم السیاسـة الاسـتثماری -

 لنظام التامین الاجتماعي ؟

 

 رااف اأ : 

لتحقیــق اعلــي عائــد ممكــن لمواجهــة التزامــات الهیئــة فضــل الطــرق الاســتثماریة لأ التوصــل  -١

 .المستقبلیة مع مراعاة درجة المخاطرة والمحافظة التامة علي هذه الأموال

 

 والاجتماعیــة لرفــع معــدل النمــو  قنــوات اســتثماریة حدیثــة تناســب التغیــرات الاقتصــادیةاقتــراح -٢

 .الاقتصادي 

 

تقدیم عدة مقترحات حول كیفیة استثمار أموال التأمینـات الاجتماعیـة الاسـتثمار الأمثـل مـن  -٣

تكــوین محفظــة مثلــي للاســتثمار تجعـل الهیئــة قــادرة علــي مواجهــة التزاماتهــا التوصــل لخـلال 

 .طویلة الأجل 

 

 

 راا أ: 

 : أمور عدة یمكن إجمالها فیما یلياسة منبع أهمیة هذه الدرتن

 

 :أولا أهمیة الدراسة بالنسبة لأصحاب المعاشات 

تأخذ الدراسة أهمیتها مـن أهمیـة موضـوع اسـتثمار أمـوال التأمینـات الاجتماعیـة وانعكـاس  -٣

 .ذلك علي أصحاب المعاشات والمستحقین عنهم

 لاحتیاجـــــات أصـــــحاب ا یكفـــــيالاســـــتثمار المناســـــب والملائـــــم الـــــذي یـــــدر عائـــــدتـــــوفیر  -٤

 .المعاشات

 

 :ثانیا أهمیة الدراسة بالنسبة للهیئة القومیة للتأمینات الاجتماعیة 

 البحث عن قنوات استثماریة جدیدة یخفف كثیرا من الضـغوط التـي تتعـرض لهـا الهیئـة مـن  -٣

أصــحاب المعاشــات والمطالــب المســتمرة بزیــادة المعاشــات نتیجــة لأخطــار التضــخم وارتفــاع 

 .الأسعار
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یجعـل المـلاءة المالیـة للهیئـة قـادرة علـي الاستثمار المناسب والملائم الـذي یـدر عائـدا توفیر  -٤

 .الوفاء بالتزاماتها في المستقبل

 

 

 :ثالثا أهمیة الدراسة بالنسبة للمجتمع 

 

 وخاصـــة بعـــد تحویـــل أمـــوال نظـــام مــع تـــدني العائـــد الـــذي تحققـــه أمـــوال التــامین الاجتمـــاعي -٣

 ، %٨ٕإلــي الخزانــة العامــة للدولــة واصــدار صــكوك خزانــة بمعــدل فائــدة التــامین الاجتمــاعي 

ومـــع عـــدم إمكانیـــة اســـتغناء الدولـــة عـــن اقتـــراض هـــذه الأمـــوال لاســـتخدامها فـــي ســـد عجـــز 

الموازنـة ربمـا لأســباب منهـا انخفـاض المــوارد السـیادیة ، والتهـرب الضــریبي ، وارتفـاع الــدین 

 .ة للبحث عن استثمارات جدیدة تحقق عائد اعلي العام، لهذه الأسباب تبدو أهمیة الدراس

تأخذ الدراسة أهمیتها من أهمیة موضوع استثمار أموال التأمینات الاجتماعیة وانعكاس ذلك  -٤

 .علي الاقتصاد القومي وزیادة معدلات النمو 

 

 راا م: 

 

الاجتمـاعي توصل الباحث إلي تطبیق نموذج مقتـرح لتوزیـع الاسـتثمارات فـي نظـام التـامین  -٣

 وقد جاءت نتائج التطبیق في ،المصري باستخدام أسلوب البرمجة الخطیة متعددة الأهداف

تحت عنوان توزیع محافظ الاستثمار المثالیة والتي یمكن تعمیم نتائجهـا ) ٣-٣(جدول رقم 

عند عمـل دراسـات مماثلـة لتوزیـع محـافظ الاسـتثمار المثالیـة للاختیـار بـین العائـد المطلـوب 

قیـق العائـد ر أفضـل تلـك البـدائل مـن الجـدول لتحة المخاطرة المحتملة للمحفظة واختیـاودرج

المناســب فــي ظــل درجــة المخــاطرة المحتملــة حیــث أن هنــاك علاقــة طردیــة مــا بــین العائــد 

 .ودرجة المخاطرة 

 

كما توصل الباحث إلي العلاقة بین العائـد المتوقـع ودرجـة المخـاطرة فـي محـافظ الاسـتثمار  -٤

أن الانخفاض في درجة المخاطرة لا یتبعه انخفاض مكـافئ فـي معـدل العائـد حیث  ةلیالمثا

ولكـن هــذا لا یتعــارض فـي الوقــت نفســه مــع مبـدأ العلاقــة الطردیــة بـین معــدل العائــد ودرجــة 

 انـه إذا رغـب القـائمون علـي تثماریة المثالیـةالمخاطرة ، كما یتضح من توزیع المحافظ الاس

عي في تحقیق عائد اعلي فیجـب البحـث عـن قنـوات اسـتثماریة جدیـدة نظام التامین الاجتما

 .لزیادة التنویع في أوجه الاستثمار 
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رات ا: 

 

  :  الآتيوضع سیاسة استثماریة  لأموال  التأمینات الاجتماعیة  ، تتمثل فيیوصي الباحث ب

 مثــل العقــارات والــذهب قیقیــة اســتثمار  أمــوال التأمینــات فــي أصــول تحــافظ علــي قیمتهــا  الح -١

 .ًبدلا من استثمارها  في صورة  نقدیة تتأثر قیمتها بالتضخم 

الاســـتعانة  بمؤسســـات متخصصـــة فـــي الاســـتثمار  لإدارة أمـــوال التأمینـــات ، بالاتفـــاق  مـــع  -٢

الهیئـــة الاقتصـــادیة " مجلـــس إدارة الهیئـــة ،  ودون تـــدخلات خارجیـــة ،  وذلـــك كـــي تـــتمكن  

من إدارة أموالهـا علـي نحـو یحقـق إمكانیـة  اسـتمرارها فـي أداء "   التأمینات هیئة: المستقلة 

 .التزاماتها قبل المؤمن علیهم وأصحاب المعاشات 

یمكـــن الهیئـــة مـــن الإدارة الرشـــیدة لأمـــوال التأمینـــات إعـــداد مشـــروع قـــانون موحـــد للتأمینـــات  -٣

 .الاجتماعیة

العائد مع ضـمان الأمـوال ( طابع الدفاعي إن غالبیة استثمارات التامین الاجتماعي تتسم بال -٤

، وان الارتبــــاط بــــین معــــدل العائــــد والمخــــاطرة ارتبــــاط طــــردي فكلمــــا ارتفعــــت ) المســــتثمرة 

المخـــاطرة ارتفـــع العائـــد والعكـــس بـــالعكس إلا أن ذلـــك لا یعنـــي أن جمیـــع العوائـــد المرتفعـــة 

ناجحـــة وشـــركات تنطـــوي علـــي خطـــورة مرتفعـــة ، فهنـــاك الكثیـــر مـــن الشـــركات الصـــناعیة ال

 .الاتصالات التي تحقق عوائد مرتفعة مع وجود درجة مخاطرة معقولة 

بالنســبة للاســتثمار فــي البورصــة وحتــي لا تصــبح أمــوال المعاشــات فریســة لرجــال الأعمــال  -٥

وأصــحاب الشــركات ، فــان لــم تقــم الدولــة بتغییــر منظومــة الإدارة بالبورصــة وتوســیع قواعــد 

یعات صـارمة وواضـحة تمنـع عملیـات التلاعـب والشـراء والبیـع الإفصاح والشفافیة وسن تشر

الــوهمي للأســهم ، فــان لــم یتســني ذلــك یوصــي الباحــث بتجنــب المخــاطر، فالنتیجــة حتمیــة 

 .ومحسومة بضیاع الأموال المستثمرة 
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یجب إعادة النظر في التوزیع النسبي غیر المتكافئ بین أوجـه الاسـتثمارات المختلفـة للهیئـة  -٦

 .سلوب الامثل للاستثمار لتحقیق الأ

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Summary 

 

 

 

 

 

  



 - ١٢٦ -

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

 
Abstract : 

Follows a system of social insurance in the Egyptian financed style 

full funding, which is known manner of capitalist accumulation, and it is to 

achieve financial balance between resources and expenditures through 

subscriptions is determined by the level enough to finance the expenses of 

the benefits provided to the insured since the entry into force of the system 

in the prerogative for the first time until they reach retirement age, this 

approach helps the stability of the insurance system, and the strengthening 

of the national economy, which leads to follow this method of financing to 

the accumulation of allocations Sports huge invest in order to obtain the 

proceeds contribute in addition to contributions to finance the expenses of 

the benefits, and this is in contrast to the style of the annual budget, which 

it is the balance between expenditure and income actual annually, or may 

extend the period of several years to balance what is known as a way to 

budget periods,  

a technique fits countries with a strong economy.  

And seeks social security system from behind the investment funds to 

achieve financial balance between revenues (subscriptions and the proceeds 
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reinvested) and expenses (pensions, compensation and benefits in kind) and 

return on investment plays a vital role in achieving fiscal balance to the  

social security system.  

 

Questions of the study:  

- How to get the highest possible return on investment from social 

insurance funds in different areas compared to current investments, which 

the state controls more than 90% of which are either invested in NIB or in 

Treasury instruments?  

- Is the investment policy for the current system of social insurance is 

enough to counter the threat of inflation and ease the burden on the state 

budget?  

- Is the best alternative investment channels for pensioners or investment 

policy for the current system of social insurance?  

 

Objectives of the study:  

1- of the best ways to reach an investment to achieve the highest possible 

return to face the obligations of the future, taking into account the degree of 

risk and maintain full to these funds.  

2- proposal investment channels fit modern economic and social changes to 

raise the rate of economic growth.  

3- submit several proposals on how to invest Social Security funds through 

optimal investment reached to form a portfolio like me to invest to make 

the body unable to cope with long-term obligations.  

 

Importance of the study:  

The importance of this study, several things can be summarized as follows:  

 

First, the importance of the study for pensioners:  
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1- The study takes its importance from the subject of social insurance funds 

to invest and reflection on the pensioners and their beneficiaries.  

2- to provide timely and appropriate investment which will yield enough to 

the needs of pensioners.  

 

Second, the importance of the study for the National Authority for Social 

Insurance:  

1- Search for new investment channels significantly reduces the pressure 

on the body of pensioners and the continuing demands for increased 

pensions as a result of the dangers of inflation and rising prices.  

2- to provide timely and appropriate investment which will yield makes the 

solvency of the body is able to fulfill its obligations in the future.  

 

Third, the importance of the study for the community:  

1- with the low yield achieved by the funds of social insurance, especially 

after the money transfer system of social insurance to the state treasury and 

the issuance of instruments closet at an interest rate of 8%, and without the 

possibility of dismissing the state to borrow these funds to be used to 

bridge the budget deficit, perhaps for reasons including the decline in 

sovereign resources, and tax evasion, and high public debt, for these 

reasons, the importance of the study seem to look for new investments 

achieve a higher return.  

2- The study takes its importance from the subject of social insurance funds 

to invest and reflection on the national economy and increase growth rates.  

 

Results of the study:  

1- researcher concluded the application of a proposed model for the 

distribution of investments in the social insurance system the Egyptian 

method of linear programming using multiple targets, The results of the 
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application in the table (3-3) under the title of the ideal distribution of 

investment portfolios and that the results can be generalized to work when 

similar studies for the distribution of the Governor ideal investment to 

choose between required return and the degree of potential risk to the 

portfolio and choose the best of those alternatives from the table to achieve 

an adequate return in light of the degree of potential risk as there is a direct 

correlation between the degree of risk and return.  

 

2- As the researcher to the relationship between the expected return and the 

degree of risk in investment portfolios idealism through Table (3-4), which 

draw him to the decrease in the degree of risk is not followed by a 

commensurate decline in the rate of return, but this does not conflict at the 

same time with the principle of positive relationship between the rate of 

return and the degree of risk, as evidenced by the distribution of portfolios 

ideal described in the table if he wishes to organizers of the social 

insurance system to achieve a higher return must search for new investment 

channels to increase diversification in the types of investment.  

 

Recommendations of the study:  

The researcher recommends the development of an investment policy for 

the social insurance funds, are as follows:  

1- investment of insurance funds in assets to maintain the real value such as 

real estate and gold instead of investing them in the form of cash value are 

affected by inflation.  

2- use of institutions specializing in the investment management of 

insurance funds, with the agreement of the Board of Directors, and without 

external interference, so that you can "Economic Commission Independent 

Insurance Authority" to manage their money in a way that achieves 

viability in the performance of their obligations before the insured and 
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pensioners.  

3- to prepare a draft of a uniform law for insurance can body of governance 

for the social insurance funds.  

4- The majority of investments in social insurance characterized by nature 

defensive (yield while ensuring the money invested), and that the 

correlation between the rate of return and risk correlation extrusive higher 

the risk of increased yield and vice versa, but that does not mean that all 

high returns entail high risk, there are a lot of successful industrial 

companies and telecommunications companies that achieve high returns 

with a reasonable degree of risk.  

5- for investment in the stock market and so as not to become pension 

funds prey for businessmen and company owners, the state did not change 

the system administration the stock market and the expansion of the rules 

of disclosure and transparency and enact stringent legislation and clear 

prevent the manipulation and the buying and selling phantom shares, Van 

did not allow the researcher recommends avoiding risks, the result is a 

foregone conclusion and the inevitable loss of funds invested.  

6- should be reconsidered in the relative unequal distribution between the 

different aspects of investments for the body to achieve the optimum 

method for investment. 

 


