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فً أَظًت  ًَىرج سياضً نتمذيش سٍ انتماعذ انًبكش

  الإشتشاكاث انًحذدة

 دكتىسة/ خيهاٌ يسعذ انًعذاوي

 انتطبيمً وانتأييٍ يذسس بمسى الاحصاء

 خايعت انًُصىسة –كهيت انتداسة 

َهاعبذ انهطيف عبذانحًيذ دكتىسة/ 

 شاهيٍ

 يٍوانتأي وانشياضت يذسس بمسى الاحصاء

 فش انشيخكخايعت  –كهيت انتداسة 

 

 يهخص انبحث: 
رؼزجش اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ ٖٓ أْٛ ٓظبدس الاعزوشاس الاعزٔبػ٠، ٝالاهزظبدٟ داخَ أٟ 

ْٜ ؽيش رؼَٔ اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ ػ٠ِ رؼٞيغ الأعش أُلوٞد ُِٔؤٖٓ ػِيْٜ ٗزيغخ ثِٞؿدُٝخ، 

( 11اُغذيذ ٝاُوبٕٗٞ سهْ ) هبٕٗٞ اُخذٓخ أُذٗيخ ذُٝخُوذ أطذسد اُٝ ،ػٔشا ٓؼي٘ب يغ٠ٔ عٖ اُزوبػذ

 ، ٝرخليغ ٗغجخب ُز٘ليز ثؼغ ٓطبُت أُؤٖٓ ػِيْٜٝاُخبص ثبُٔؼبػ أُجٌش عؼيب ٜٓ٘ 5115ُغ٘خ 

لا إٔ رُي ، إالأعٞس ثبُٔيضاٗيخ اُؼبٓخ ُِذُٝخ، ثبلإػبكخ إ٠ُ روِيَ اُجطبُخ ٝكزؼ آكبم عذيذح ُِشجبة

 ٚٔبػ٠ ثبلإػبكخ إ٠ُ صيبدح اُزضآبرٓيٖ الاعزؤاشزشاًبد( ط٘ذٝم اُزعيؤدٟ إ٠ُ خلغ ٓٞاسد )

ًجيشح ك٠ أُغزوجَ هذ رؼغض ٓؼٜب اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ ػٖ (، ٓٔب هذ يؤدٟ إ٠ُ ٓشٌِخ أُؼبشبد)

 ٕ ُْ رزجغ خطخ روبػذ كؼبُخ.  إأُغزوجِيخ  باُٞكبء ثبُزضآبرٜ

ذ عٖ اُزوبػذ ِزوبػذ أُجٌش ثـشع اُٞطٍٞ إ٠ُ رؾذيُُزُي يٜذف ٛزا اُجؾش إ٠ُ دساعخ ٗٔبرط   

ظَ ٗظبّ الاشزشاًبد ٠ ٔبرط ُِزوبػذ كٗٗخ عيزْ ػشع ئ، ُٝزُي كُِٔؤٖٓ ػِيْٜأُ٘بعت  ٔجٌشاُ

، خيبسهشاس روبػذ هئخ اُ، ٝٗٔٞرط ٗٔٞرط ٓؼيبس ٗغجخ اُضِضيٖ ٠أُؾذدح ٝرزٔضَ رِي اُ٘ٔبرط ك

ٗغجخ الإعزجذاٍ رزؼذٟ  ئٌٖ ُِلشد إٔ يزوبػذ ثٔغشد إٔ ،ٝثزطجين ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ ك٠ ٛزا اُجؾش

سارجٚ اُؾب٠ُ، ٝأٝطذ اُذساعخ ثزطجين ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ ك٠ اُزؤٓي٘بد الإعزٔبػيخ ك٠ ؽبُخ  صِض٠

 اُزوبػذ أُجٌشلأٗٚ يؼذ أكؼَ ٖٓ ٗظبّ اُزوبػذ أُجٌش أُظشٟ. 

 ًَىرج  - انًبكش تماعذانًَارج  -  (DC)الإشتشاكاث انًحذدة يعاش خطت  انكهًاث انًفتاحيت:

 انخياس. تماعذ ليًت ًَىرج لشاس -انثهثيٍ 

ABSTRACT: 
  The social security  is considered the most important sources of social stability and 

economic within a State, where social insurance works on income compensation for the 

insured that reached retirement age. The state has issued a new Service Civil  Law and the 

Law No. (18) for the year 2015 and early pension in an effort to implement some of the 

demands of the insured, lowering the unemployment rate and open new horizons for young 

people, in addition to reducing wages in  the general budget of the state, but that also would 

reduce the resources of social Insurance Fund. in addition to increasing obligations 

pensions, which may lead to a big problem in the future. social insurance may fail to meet 

future obligations  which  did not follow effective retirement plan.  
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 The aim of this research is  studying early retirement models for  reaching to  

appropriate and  fair  retirement age for insured. In the light of the financial situation of the 

Social Insurance Fund, there are  proposed models for retirement under a defined-

contribution pension plan: Two-thirds retirement model, Option- value retirement decision 

model, applying the Two-thirds retirement model in this research, the individual can retire 

as soon as the replacement ratio exceeds Two-thirds, the study recommended the 

application of  Two-thirds retirement model in early retirement in Egyptian system.    

 يمذيت:

رؼزجش اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ ٖٓ أْٛ ٓظبدس الاعزوشاس الاعزٔبػ٠، 

ؼَٔ اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ ػ٠ِ رؼٞيغ الأعش ؽيش رٝالاهزظبدٟ داخَ أٟ دُٝخ، 

 أُلوٞد ُِٔؤٖٓ ػِيْٜ ٗزيغخ ثِٞؿْٜ ػٔشا ٓؼي٘ب يغ٠ٔ عٖ اُزوبػذ )عٖ اُغزيٖ(.

رُٜٔٞب اُخضاٗخ  ٠ٝاُزششيؼبد اُزؤٓي٘يخ اُزغذيذ ٝيٜزْ هبٕٗٞ اُخذٓخ أُذٗيخ اُ

اُؾظٍٞ ثذكغ اُؼبِٓيٖ ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼبػ ٓجٌش ٝ ٠اُٞهذ اُؾبُ ٠ٓظش ك ٠اُؼبٓخ ك

يخ ٓذح اشزشاى ػ٠ِ ًبكخ ٓغزؾوبرْٜ اُزؤٓي٘يخ ٝرُي ُٖٔ يجِؾ عٖ اُخٔغيٖ ٝرزٞاكش ُذ

اُذُٝخ  ٠ؽيش يزيؼ أُؼبػ أُجٌش اُلشطخ ُلؤعٜضح الإداسيخ ك كؼِيخ ػششٕٝ ػبٓب،

الإداساد ٝدخٍٞ اٌُلبءاد اُشبثخ إ٠ُ أعٜضح اُذُٝخ الإداسيخ ٓٔب  ٠ُؼخ دٓبء عذيذح ك

اُٞهذ رارٚ  ٠رخليغ ٗغجخ اُجطبُخ ٝك ٠ػَٔ عذيذح ثٔب يغبْٛ كيؼَٔ ػ٠ِ خِن كشص 

، ٝرُي ثبلإػبكخ زخليغ عٖ أُؼبػ ُْٜ خبطخ الإٗبسرزؾون ٓطبُت ثؼغ اُلئبد ث

ٖٓ ٗبؽيخ ، ٝإ٠ُ روِيَ ٗلوبد أُٞاصٗخ اُؼبٓخ ٖٓ خلاٍ خلغ ٗغجخ الأعٞس أُشرلؼخ 

 –اُجطبُخ عزٔبػيخ أُخزِلخ )لإاُؼلاهبد أُزجبدُخ ثيٖ أٗٞاع اُزؤٓي٘بد ا ٗلاؽع أخشٟ

كئرا ٝعذد ، ثؼذ إٔ ًبٕ ي٘ظش ُٜزٙ اُلشٝع ػ٠ِ أٜٗب ٓ٘لظِخ اُؼغض( –اُشيخٞخخ 

خلغ عٖ أُؼبػ ٠ عزٔبػلإٓيٖ اؤػٔبُخ ٓزؼطِخ لأعجبة اهزظبديخ كؼ٠ِ ٗظبّ اُز

  .ٝٝػغ ششٝؽ ُِزوبػذ أُجٌش ًطشيوخ ُخلغ ٗغجخ اُجطبُخ

طؾ ٓؼبشبد الاشزشاًبد أُؾذدح آخزح كي ٖٝٓ أُؼشٝف ػ٠ِ ٗطبم ٝاعغ إٔ خ

الاسرلبع ك٠ عٔيغ أٗؾبء اُؼبُْ ك٠ ٓغبٍ خطؾ أُؼبشبد اُزوبػذيخ اُخبطخ ٝاُؾٌٞٓيخ 

ٔبرط ٗػشع يٜذف ٛزا اُجؾش إ٠ُ ك٠ ًلا ٖٓ اُذٍٝ أُزوذٓخ ٝؿيش أُزوذٓخ. ُٝزُي 

 Defined Contributionظَ ٗظبّ الاشزشاًبد أُؾذدح  ٠ك أُجٌش ٓوزشؽخ ُِزوبػذ

(DC) صِض٠ اُزوبػذٗٔٞرط   ٠، ٝرزٔضَ رِي اُ٘ٔبرط ك (Two-thirds retirement 

model) إعزٔشاس اُؼَٔ، ٝٗٔٞرط هئخ خيبس)  (Option- value retirement 

decision model . 

 يشكهت انبحث:

 5115( ُغ٘خ 11هبٕٗٞ اُخذٓخ أُذٗيخ اُغذيذ ٝاُوبٕٗٞ سهْ ) ذُٝخُوذ أطذسد اُ

ثزخليغ عٖ ثبُٔؼبػ أُجٌش عؼيب ٜٓ٘ب ُز٘ليز ثؼغ ٓطبُت أُؤٖٓ ػِيْٜ ٝاُخبص 
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روِيَ الأعٞس ٝ، اُجطبُخ ٝكزؼ آكبم عذيذح ُِشجبة رخليغ ٗغجخثبُزب٠ُ ، ٝاُزوبػذ

ؽجوب ُِوبٕٗٞ  ٠اُٞهذ اُؾبُ ٠ثبُٔيضاٗيخ اُؼبٓخ ُِذُٝخ ، إلا إٔ عخبء ٗظبّ أُؼبشبد ك

ػ أُجٌش ثبٕ رؾظَ ػ٠ِ عٔيغ صيبداد هذ عٔؼ ُؾبلاد أُؼب 5115ُغ٘خ ) 11(

ثِٞؽ اُغٖ ٝاُؼغض ٝاُٞكبح  ٠ٝٛ ٠عزٔبػلإأخطبس اُزبٓيٖ ا٠ أُؼبػ أُوشس ُجبه

ٕ رٌٕٞ هٞاػذ ؤأربػ ُ٘ظبّ أُؼبػ أُجٌش ثٟ ًٝزُي ؽٌْ أُؾٌٔخ اُذعزٞسيخ اُؼِيب اُز

ؼبػ ٓٔب أدٟ إ٠ُ إٔ أطجؾذ ؽبلاد أُؽغبثٚ ٓضَ هٞاػذ ؽغبة أُؼبػ ُجِٞؽ اُغٖ 

أُجٌش كي ٝػغ أكؼَ ٖٓ ؽبلاد ثِٞؽ عٖ اُزوبػذ ؽيش أدٟ رُي ُِزؾبيَ ُِؾظٍٞ 

ػ٠ِ أُؼبػ أُجٌش ٝصيبدح ؽبلارٚ ثطشيوخ ِٓؾٞظخ عذا ٝٓب طبؽت رُي ٖٓ خَِ ك٠ 

 أُشاًض أُبُيخ ُظ٘ذٝم اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠.

ُز٠ ٝسؿْ أٛٔيخ الاعزغبثخ  ُز٘ليز ٓطبُت ثؼغ اُلئبد ثزخليغ عٖ اُزوبػذ ٝا

عزؤدٟ إ٠ُ رخليغ ٗغجخ اُجطبُخ ثيٖ اُشجبة إلا إٔ رُي عيؤدٟ إ٠ُ خلغ ٓٞاسد 

، )أُؼبشبد( ٚ)اشزشاًبد( ط٘ذٝم اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ ثبلإػبكخ إ٠ُ صيبدح اُزضآبر

ٓٔب هذ يؤدٟ إ٠ُ ٓشٌِخ ًجيشح كي أُغزوجَ هذ رؼغض ٓؼٜب اُزؤٓي٘بد الإعزٔبػيخ ػٖ 

ٖٓ أُؼبػ أُجٌشُخ ، ؽيش إٔ خ إٕ ُْ رزجغ خطخ روبػذ كؼبأُغزوجِي باُٞكبء ثبُزضآبرٜ

ًبٕ ٖٓ ُزُي ٝ ، الإعزٔبػيخ بُيخ ُ٘ظبّ اُزؤٓي٘بدأخطش اُؼوجبد اُز٠ رٞاعٚ الإعزذآخ أُ

  .عٖ اُزوبػذ أُجٌشأُ٘بعت ُِٔؤٖٓ ػِيٚ شذيواُجؾش ػٖ ٗٔٞرط سيبػ٠ ُزاُؼشٝسٟ 

 انهذف يٍ انبحث: 

خطخ الإشزشاًبد ك٠ ػٞء ُزوبػذ أُجٌش أبرط إ٠ُ دساعخ ٗ يٜذف ٛزا اُجؾش

ئرا كأُ٘بعت ُِٔؤٖٓ ػِيٚ ، أُجٌشثـشع اُٞطٍٞ إ٠ُ رؾذيذ عٖ اُزوبػذ أُؾذدح 

اُزوبػذ ك٠ عٖ ٓؼيٖ ػٖ ؽشين ٓ٘ؼ ٓضايب رلٞم ٓضايب اُزوبػذ ك٠  ػضصد دُٝخ

أُغبٛٔخ ك٠ ؽَ ٓشٌِخ اُجطبُخ ٝخلغ ٗغجخ الأػٔبس الأخشٟ كئٕ رُي ٖٓ شؤٗٚ 

ُٔشرجبد أُشرلؼخ ، ثبلإػبكخ إ٠ُ إربؽخ اُلشطخ ٌُجبس اُؼبِٓيٖ ثبُؾظٍٞ ػ٠ِ اُٞهذ ا

 .ِشاؽخ ٓغ ٓؼبػ ٓ٘بعتّ ُاُلاص

 أهًيت انبحث:

اُز٠ رؼزٔذ ػ٠ِ أٗظٔخ الإشزشاًبد  ؤٗظٔخ اُزوبػذثالإٛزٔبّ صديبد لإ ٗزيغخ

ش يٞكُز ثبُٔؼبػ أُجٌش صيبدح الإٛزٔبّٝ ٓغ اسرلبع ٓزٞعؾ اُؼٔش خطبخأُؾذدح، 

. الاعزٔبػيخ ٖٓ أْٛ اٌُٞاسس ٠ٛ ٠اُجطبُخ اُز يَروِ ٠كشص ػَٔ ُِشجبة ٝثبُزبُ

رشغغ ثؼغ اُذٍٝ ٓٞاؽ٘يٜب ػ٠ِ إػطبء اُشجبة اُلشطخ ُِزـييش ٝالإثذاع، ٖٝٓ ٛ٘ب ٝ

ٝرُي لإربؽخ  ،ٓذح اُخذٓخ أُطِٞثخ ُٝيظ ثِٞؽ عٖ اُزوبػذ ثِٞؽاُزوبػذ أُجٌش ػ٘ذ 

ٝثبُزب٠ُ يغزٔذ ٛزا اُجؾش   .أُخزِلخ اُؼَٔ غبلاداُذخٍٞ ُٔأُغبٍ ُِذٓبء اُغذيذح 

ٗٔٞرط ٓؾبُٝخ اُزٞطَ إ٠ُ ٖٝٓ صٔب أُجٌش  بُزوبػذأٛٔيزٚ ٖٓ إصديبد الإٛزٔبّ ث
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اُزٟ ػ٘ذٙ يزٞكش ُِلشد اُذخَ أُ٘بعت ُزـطيخ  ثذايخ عٖ اُزوبػذ أُجٌشذيذ ؾزسيبػ٠ ُ

  .إؽزيبعبرٚ

 :انعىايم انًحذدة نهتماعذ انًبكش

٘بى اُؼذيذ ٖٓ الأعجبة اُز٠ روق ٝساء أُؼبػ أُجٌش ٝاُز٠ يزؼيٖ أخزٛب ك٠ ٛ

 : ٠ٝٛأُؼبػ أُجٌش،  الاػزجبس ػ٘ذ رؾذيذ عٖ 

 اُؼٞآَ الاهزظبديخ ُِذُٝخ . (1

 رٞهغ اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح . (5

 اُغ٘ظ . (3

 ؽجيؼخ اُؼَٔ ٝأُٜ٘خ . (4

 الاػزجبساد أُبُيخ ُظ٘ذٝم اُزؤٓي٘بد . (5

 رؾِيِيخ ُزِي الأعجبة .ٝكئب ي٠ِ دساعخ 

 :لتصاديت نهذونت لإأولا: انعىايم ا

رشرجؾ اُؾبُخ الاهزظبديخ ك٠ اُذُٝخ ثزؾذيذ عٖ اُزوبػذ ، كبُذٍٝ أُزوذٓخ إهزظبديبً 

رغزطيغ الإسرلبع ثغٖ اُزوبػذ إ٠ُ ؽذ ًجيش ثٔب ئٌٜ٘ب ٖٓ الاعزلبدح ٖٓ اُوٟٞ اُؼبِٓخ 

اُذٍٝ اُ٘بٓيخ  أٓبُٞلايبد أُزؾذح ٝأسٝثب. إ٠ُ أًجش ؽذ ٌٖٓٔ ٝٛزا يجذٝ ٝاػؾًب ك٠ ا

ٝاُز٠ رؼب٠ٗ كبئؼب ك٠ اُؼٔبُخ ٝصيبدح ك٠ اُجطبُخ كزؾذيذ عٖ ٓجٌش ُِزوبػذ عيؤدٟ إ٠ُ 

إيغبد ؽٍِٞ ايغبثيخ ُضيبدح كشص اُؼَٔ ٖٝٓ صْ إيغبد ٗٞع ٖٓ اُزٞاصٕ ثيٖ ؽِت 

 .[1994 ٓؾٔذ ؽغٖ كبين،]ٝػشع اُوٟٞ اُؼبِٓخ 

 :هً ليذ انحياة ثاَيا: تىلع انبماء ع

ػ٘ذ أُيلاد ٖٓ   Life expectancyيؼزجش رٞهغ اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح 

سعْ خطؾ اُز٘ٔيخ الاهزظبديخ ثظلخ ػبٓخ ، ٝرذٍ  ٠رغبْٛ ك ٠الأدٝاد اُٜبٓخ اُز

 ٟأُغزٞ ٠ٓذٟ اُزؾغٖ أُغزٔش ٝأُزضايذ ك ٠اُذساعبد ٝالإؽظبئيبد اُغٌبٗيخ ػِ

ٓؼذلاد  ٠يزشرت ػِيٚ ٓضيذ ٖٓ اُزؾغٖ ك ٟلأٓش اُزط.ّ.ع. ، ا ٠ك ٠ٝاُؼلاع ٠اُظؾ

 عٔبٍ ػجذ اُجبه٠ ٝاطق،] رٞهغ اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح ٠اُزؾغٖ ك ٠اُٞكبح ٝثبُزبُ

5115]. 

، ؽيش رشيش  ٟهٞ ٠رٔش ٓظش خلاٍ اُلزشح اُؾبُيخ ثٔشاؽَ رؾٍٞ دئٞعشاكٝ

ُِزؾٍٞ ٖٓ  كي ؽشيوٚ ٟأُظش ٠ٓؼظْ اُذساعبد اُغٌبٗيخ إ٠ُ إٔ أُغزٔغ اُغٌبٗ

ٓغزٞيبد  ٠، ٝرُي ُلاٗخلبع أُغزٔش كإ٠ُ شٌَ أُغزٔغ اُٜشّ  ٠اُشٌَ اُلز

 ٠سرلبع أُغزٔش كلإا ٠ٝثبُزبُ ٠اُظؾ ٟأُغزٞ ٠اُخظٞثخ ٝاُزؾغٖ أُغزٔش ك

عٔبٍ ػجذ ] ٓؼذلاد اُٞكبح ٠ٓؼذلاد اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح ، ٝالاٗخلبع أُِٔٞط ك

 ٠عزٔبػلإٓيٖ اؤٗظبّ اُز دُزضآبإهغ ٓؼٚ صيبدح ٝٛٞ ٓب يزٞ، [5111 اُجبه٠ ٝاطق،
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ًِٔب رْ اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ أُشاًض أُبُيخ ُظ٘ذٝم  ٠ٝٓب هذ يظبؽت رُي ٖٓ خَِ ك

 ٓ٘ؼ ٓؼبشبد ٓجٌشح    ٠اُزٞعغ ك

 :: اندُسثانثا

اٌُضيش ٖٓ اُذٍٝ يٌٕٞ عٖ الإؽبُخ إ٠ُ  ٠رؾذيذ عٖ أُؼبػ كل ٠يؤصش اُغ٘ظ ك

 ٠عزٔشاس كلإٕ هذسح رؾَٔ أُشأح ػ٠ِ الأا هَ ٖٓ اُشعبٍ ٗظشً أ أُؼبػ ثبُ٘غجخ ُِٔشأح

ٝصيبدح أُغٜٞد اُ٘برظ ػٖ  ٠هَ ٖٓ اُشعَ ، ٝرُي ُطجيؼخ اُزٌٞيٖ اُغغٔبٗأاُؼَٔ 

ٓظش  ٠اُغٔغ ثيٖ اُؼَٔ ٝرؾَٔ ٓغئُٞيزٜب الأعشيخ ، ُٝزُي يؼزجش أُؼبػ أُجٌش ك

ٓؼبػ ٓجٌش ًبَٓ ؽبُٔب ثؼذ عٖ اُخٔغيٖ ٓطِجب ػِٔيب ُِؼبٓلاد ُِؾظٍٞ ػ٠ِ 

 .  [5111 ِٜٗخ اُغيذ أؽٔذ ػ٠ِ ٓظطل٠،] رٞاكشد اُششٝؽ أُؤِٛخ ُلاعزؾوبم

 :عتباساث انًانيت نصُذوق انتأييُاثلإسابعا: ا 

ٝٗلوبرٚ ، ؽيش اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ ٖٓ أُلزشع رؾوين اُزٞاصٕ ثيٖ ٓٞاسد 

ٔٞيَ إرا يغت ٓشاػبح ُِز ٠شزشاًبد اُؼٔبٍ ٝأطؾبة الأػٔبٍ أُظذس اُشئيغإرٔضَ 

 ٠ٞيَ ، إلا إٔ عخبء ٗظبّ أُؼبشبد كٔإٔ ٛ٘بى هذسح ٓؾذٝدح ػ٠ِ رؾَٔ أػجبء اُز

أدٟ إ٠ُ إٔ أطجؾذ ؽبلاد أُؼبػ  5115ُغ٘خ  11ؽجوب ُِوبٕٗٞ  ٠اُٞهذ اُؾبُ

ٝػغ أكؼَ ٖٓ ؽبلاد ثِٞؽ عٖ اُزوبػذ ٓٔب أدٟ إ٠ُ صيبدح ؽبلارٚ ثطشيوخ  ٠أُجٌش ك

اُزؤٓيٖ أُشاًض أُبُيخ ُظ٘ذٝم  ٠ؽت رُي ٖٓ خَِ كِٓؾٞظخ عذا ٝٓب طب

 .الإعزٔبػ٠

أٝ ًَ  ٟع٘ٞ ٠ٛ٘بى ثؼغ اُذٍٝ أُزوذٓخ ٓضَ ُٛٞ٘ذا ًٝ٘ذا ُذيٜب ٗظبّ رِوبئ

يوٕٞٓٞ ثضيبدح ب ع٘زيٖ يغٔؼ ُْٜ ثئعشاء دساعخ اًزٞاسيخ إر ٝعذٝا إٔ ٛ٘بى كبئؼً 

اً ذ، ٝثبُؼٌظ إرا ٝعذٝا رضايذً إ٠ُ إيغبد رششيغ عذي يِغئٞاأُ٘بكغ ث٘غت هِيِخ دٕٝ إٔ 

 ، أٝ يضيذ٠ٕٝأُغزوجَ يوٕٞٓٞ ثزخليغ أُ٘بكغ ثشٌَ رِوبئ ٠أُطبُجبد ك ٠ك

ٝرزؾِٜٔب  ٕٞ ثبُٔشٌلادئيؤخزٕٝ ثٌلا الأٓشيٖ ثؾيش لا يزلبع ، أٝ الاشزشاًبد

 .ثلا شيٜٓ٘ب  عيؼبٕٗٞ  ٠ٝاُزالأعيبٍ اُوبدٓخ 

  :خايسا: طبيعت انعًم وانًهُت

اُؼذيذ ٖٓ اُذٍٝ ػ٠ِ رخليغ عٖ أُؼبػ ٠ بد اُزؤٓي٘يخ كر٘ض اُزششيؼ

" ؼشف أُٜٖ اُخطشح ثؤٜٗب أُٜٖ اُشبهخ ٝاُؼبسح ثبُظؾخ ، ؽيش ر ٠ُِؼبِٓيٖ ك

إ٠ُ الإػشاس ثظؾخ أٝ ؽيبح أُؤٖٓ ػِيٚ ٗزيغخ رؼشػٚ ُؼٞآَ أٝ  ٟرؤد ٠ُٜٖٔ اُزا

ُغلآخ ٝاُظؾخ ثيئخ اُؼَٔ ػ٠ِ اُشؿْ ٖٓ رطجين ششٝؽ ٝٓؼبييش ا ٠ظشٝف خطشح ك

، ػٔبٍ  ، أُؾبعش، ط٘بػخ أُجيذاد ، أُ٘بعْ ٝاُظِت" ٓضَ ط٘بػخ اُؾذيذ  أُٜ٘يخ

،  ، ػٔبٍ ٓؾطبد رُٞيذ اُطبهخ ، ػٔبٍ أُظبٗغ اُجزشًٝئبٝيخ أُظبٗغ اٌُئيبئيخ

  إُخ. ......... ػٔبٍ أُ٘شآد اُشئيغيخ ُٔؼبُغخ أُيبٙ ٝأُخِلبد
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اُؼبُْ  ٠ًَ الأٗظٔخ اُزؤٓي٘يخ ك ٠اُزوبػذ أُجٌش ك )ٝػغ( إهزشاػرْ ٝػِيٚ كِوذ 

يزيؼ اُزوبػذ أُجٌش ُِؼبِٓيٖ ثبُٜٖٔ اُخطشح  ؽيش،  أُٜٖ اُخطشح ٠ُخذٓخ اُؼبِٓيٖ ك

يؼِٕٔٞ ثٜب  ٠اُز ٌٕٞ أُُٜٖٛزٙ أُٜٖ، كزشاد ػَٔ أهَ ٖٓ اُؼبِٓيٖ ثـيش ٕبػٔ

 يخٞخخ .عٖ اُش ؽز٠ٖٓ اُظؼت اعزٔشاسْٛ ثبُؼَٔ ٝ،  ػ٠ِ طؾزْٜرؤصش

 :ةانًحذدفً ضىء خطت الإشتشاكاث انًمتشحت  ًَارج انتماعذ انًبكش

 (DC) حأُؾذد شزشاًبدلإا خطخ ػزٔبد ػ٠ِلإالآٝٗخ الأخيشح ا ٠ُوذ رضايذ ك

Defined Contribution ٓغبٍ خطؾ أُؼبشبد اُزوبػذيخ  ٠اُؼبُْ ك ءعٔيغ أٗؾب ٠ك

ٛزا اُ٘ظبّ يزغْ ، ؽيش  ش أُزوذٓخٖٓ اُذٍٝ أُزوذٓخ ٝؿي لآً ٠اُخبطخ ٝاُؾٌٞٓيخ ك

ًٓ  الاشزشاًبدثؤٗٚ يزْ رؾذيذ   اعزضٔبسٛبٝػ٠ِ ػٞء ٓب يزشاًْ ٜٓ٘ب ٖٝٓ ػٞائذ  ، بً ٓوذ

ط٘ذٝم أٝ  ٠ٖٓ هجَ اُذُٝخ ُٞػؼٜب ك الاشزشاًبديزْ رغٔيغ  ٟأ،  يزْ رؾذيذ أُضايب

ذّ ، ؽيش رغزخ عزؾوبملإاُظبُؼ أُشزشًيٖ ؽز٠ ربسيخ  عزضٔبسٛبلإؽغبة خبص 

ٝٛزٙ  عذاد هئخ أُضايب أُغزؾوخ. ٠ك الاعزضٔبسيخأُزشأًخ ٝػٞائذٛب  شزشاًبدلإا

% ٖٓ اُؼبَٓ ًٔب ك٠ دُٝخ شي٠ِ ٝٓظش ٝأٌُِٔخ 11الإشزشاًبد رزٔضَ ك٠ ٗغجخ 

% ٖٓ اُؼبَٓ ٝطبؽت 15,6%  ٝ 1,8أُزؾذح ٝرزٔضَ ك٠ ٗغجخ رزشاٝػ ٓب ثيٖ 

 .[Poterb et all, 2005]  اُؼَٔ ك٠ اُٞلايبد أُزؾذح

ٖٓ ك٘غذ  ٓؼيٖ، ربسيخ ٠ك رغؼَ اُلشد يوشس اُزوبػذ ٛ٘بى اُؼذيذ ٖٓ الأعجبةٝ

 اُضشٝحالإشزشاًبد أُؾذدح  خطخ ػؼبءلأ اُزوبػذ ربسيخ اُؼٞآَ أُؤصشح ػ٠ِ

أُجبشش ٖٓ  ؼـؾاُ ، اُؼَٔ ػ٠ِ اُلشاؽ أٝهبد رلؼيَ ، ٔشاُؼ اُظؾخ، ،أُزشأًخ

ثغجت اُؼبداد  ٚهشاٗأٖٓ هجَ  ؼـؾ اُؼبّاُٝ ،ػ٠ِ اُؼبَٓ اُؼَٔ طبؽتهجَ 

 .[Brother and Linda S., 1998]  الاعزٔبػيخ

اُزٟ ئٌٖ  اُزوبػذ ػ٠ِ ٓغزٟٞ دخَ أُؼبػيؼزٔذ  حأُؾذدالإشزشاًبد خطخ  ٠ك

 .لأػؼبء اُخطخ اُضشٝح أُزشأًخ رٞكيشٙ ٖٓ خلاٍ

الاشذذزشاًبد كذذ٠ ظذذَ خطذذخ  أُجٌذذش ُٝذذزُي كئٗذذٚ عذذيزْ ػذذشع ٗٔذذبرط ٓوزشؽذذخ ُِزوبػذذذ

 (، ٝرزٔضَ رِي اُ٘ٔبرط ك٠:DC) أُؾذدح 

 . Two-thirds retirement model صِض٠ اُزوبػذٗٔٞرط  (1

 . Option- value retirement decision odel هئخ خيبس إعزٔشاس اُؼَٔٗٔٞرط  (5

  :(Two-thirds retirement model) انتماعذ ًثهثأولاً: ًَىرج 

طخ الإشزشاًبد أُؾذدح إٔ يزوبػذ ػ٘ذٓب ك٠ ظَ ٛزا اُ٘ٔٞرط ئٌٖ ُؼؼٞ خ

 , .MacDonald, B-J] يٌل٠ سطيذٙ ك٠ اُخطخ إٔ يغزجذٍ صِضيٖ دخِٚ اُؾب٠ُ

Cairns, A. J.G.,2011]  ٕأٟ يزوبػذ أُؤٖٓ ػِيٚ ثٔغشد إٔ يظجؼ كي الإٌٓب
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 .ٓ٘ؾٚ دكؼبد ُِٔؼبػ رؼبدٍ صِضيٖ اُذخَ ٖٓ خلاٍ ٓب رغٔغ ُذيخ ٖٓ اشزشاًبد

[MacDonald, B-J. , Cairns, A. J.G.,2007] . 

ك٠  Pw (tصشٝح( أُؼبػ أُزشأًخ ) ٓذخشاد )أُؼبػ ثوغٔخ دخَ يزْ رؾذيذ ؽيش 

))  ٓؼبػ دكؼخ ػ٠ِ اُزوبػذ ربسيخ  )e ta t /pension wealth(t))  َٝيزْ هغٔخ دخ ،

٠ِ ٗغجخ الإعزجذاٍ ، ك٘ؾظَ ػ (Salary (t)) سارت اُلشد ػ٘ذ اُزوبػذ ػ٠ِ  أُؼبػ

replacement ratio (RR(t))) . 

اُخبطخ ٛ٘ب ثبُٔؼبػ ٖٓ خلاٍ أُؼبدُخ  RR(t)ٝئٌٖ ؽغبة ٗغجخ الإعزجذاٍ 

 اُزبُيخ :

( ) / ( )
( ) (1)

( )

( ) / ( )
( )

( )

e t

e t

PensionWealth t a t
RR t

Salary t

PW t a t
RR t

S t









 

 ؽيش :

t  ( اُٞهذ ٓ٘ز دخٍٞ خطخ: اُلزشح اُؾبُيخ .)الإشزشاًبد أُؾذدح 

e  الإشزشاًبد أُؾذدح. خطخُلشد ػ٘ذ دخُٞٚ : ػٔش ا 

x ػ٘ذ اُلزشح  ٚ: اُؼٔش اُؾب٠ُ ُِٔؤٖٓ ػِيt .  

( )e ta t  :  اُلزشح  ٠كدكؼخ ٓؼبػt ُِلشد اُجبُؾ ٖٓ اُؼٔش (e+t). 

 ( )PW t ػ٘ذ اُلزشح  )صشٝح أُؼبػ( : هئخ الاشزشاًبد أُزشأًخt . 

( ) ( ( 1) 0.1 ( 1))(1 ( ))Pw t Pw t s t i t      

     : ( )i t ( ٖرٔضَ ػبئذ الإعزضٔبسثيt-1( ٝ )t) 

( )S t
 . t: دخَ اُؼبَٓ ػ٘ذ اُلزشح  

ؼشائت، ٓٔب يغؼَ ٗغجخ ثبُيزْ رؼذيِٜب  ُْ دخٍٞ إعٔبُيخاُجغؾ ٝأُوبّ ٝئضَ 

)) أُؼبػ ٝدكؼخهجَ خظْ اُؼشائت. ٓؼيبس عزجذاٍ الإ )e ta t)  اُوئخ اُؾبُيخ ػ٘ذ ٞٛ

اُزٟ  ؽت اُذكؼخُظبُِؾيبح أُزجويخ ع٘ٞيخ ٝرٔضَ دكؼخ ٓؼبػ ، (t) ك٠ اُلزشح اُزوبػذ

هذ اُٞاهغ كئٗٚ ك٠ ، اُذكؼبد اُغ٘ٞيخ لزشع إُضآيخٗ. ٝثٔب أٗ٘ب لا (e+tيجِؾ ٖٓ اُؼٔش )

 ك٠ًب ٓجِؾ ٕ كئ ٝٓغ رُي،دكؼخ ػ٘ذ اُزوبػذ. ُششاء  الأٓٞاٍعؾت  ٖٓ أٌُٖٔلا يٌٕٞ 

زٔٞيَ ُأُغزخذٓخ عيِخ اُٞثـغ اُ٘ظش ػٖ ُِزوبػذ  ٟٖٓ الأٓٞاٍ أُزشأًخ ػشٝس

 ٌلبيخُ أُؾذدرؼزجش٠ٛ أُؼيبس  خصبثزدخَ دكؼخ  عزجذاٍ ػ٠ِلإٗغجخ ارغز٘ذ ٝ ،اُزوبػذ

 (benchmark) ٔٞيَرٔؼيبس ث أُشرجطخ (index-linked) ٓؼبشبد أيؼب. أُؼبػ
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اُذخَ  بس دكؼبديخزيزْ إُٝذخَ اُزوبػذ. ششائيخ ح اُٞػ٠ِ اُو خظكبؾٔآُيضح لأٜٗب روذّ 

شكغ دٟ ُيؤ( index-linked) ٓيضحرلبع رٌِلخ سإٝ ،عبع٠الأ ُزؾوين أُؼبػ اُضبثذ

ثشٌَ ػبّ( ٗبدسح  اُذكؼبد الإخزيبسيخ) (index-linked)ٓؼبشبد  ٌُٖاُزوبػذ، أػٔبس 

 عبعيخ الأػ٠ِالأٔؼبشبد اُػبدح يلؼِٕٞ  لأكشادلإٔ ا ؾيبح اُؼِٔيخاُ ٠ثيٖ أُزوبػذيٖ ك

[Macdonald and Cairns, 2007] .   

ٖٓ ػذد هِيَ إٔ ٛ٘بى [Brown and Warshawsky,2001]  أٝػؼهذ ٝ

 إٔ كيٜب، ٝٛزا يؤدٟ إ٠ُ إكزشاعزؼخْ ُِعذ ؽٔبيخ دكؼبد اُؾيبح أُشزشاٙ لا يٞػوٞد 

 الأكؼَ.٠ ٛ ضبثذاُذخَ دكؼخ اُ

هئخ  زغبٝصر، ػ٘ذٓب  ٠عٖ اُزوبػذ ًٞهذ رٞهق ػشٞائ رؼزجش ٝٛزٙ اُذساعخ

ثذايخ  ٠ٝثؼجبسح أخشٟ، ك .ُٔٞظقأُ٘غؾت ػ٘ذٙ ااُشارت  ٠صِض دكؼخ أُؼبػ أُشزشاح

إٔ اُلشد يزوبػذ ثٔغشد إٔ ٗغجخ  عزجذاٍ ثؾيشالإاُؼَٔ، يزْ هيبط ٗغجخ  ٠ًَ ع٘خ ك

 ٝأُؼبدُخ اُزبُيخ رٞػؼ رُي: ،سارجٚ اُؾب٠ُ صِض٠الإعزجذاٍ رزؼذٟ 

Retirement Age = 
2

min : ( ) (2)
3

e t RR t
 

  
 

 

إٔ اُزوبػذ عيزْ  ٘بعت ؽيششع ٓػٝثبُزب٠ُ ٗغذ إٔ ٗٔٞرط هشاس اُزوبػذ يزؼٖٔ 

 ػ٠ِ صشٝح أُؼبػ يؼزٔذٝ .يزوبػذ إٔ زٟ يغزطيغ ػ٘ذٙ اُؼؼٞاُٞهذ اُ إ٠ُ ٚرؤعيِ

 طشاؽخلا يغٔؼ  اُضِضيٖٗٔٞرط  شًيٖ ًٝزُي ؽٍٞ اُؼٔش أُزٞهغ.زِٔشُأُزشأًخ 

 .اُوشاس ٠ك بلإػبُخ اُؼٔشيخ ث

 أٝ ػ٘ذ ٓزوبػذيٖ )اُؼبِٓيٖ( اُـيش ُؼذد ػذد أُزوبػذيٖ ٗغجخ لإٔ ٗغجخ الإػبُخ ٠ٛ)

 . ع٘خ 51 اُغٖ كٞم

 ٗغجخ الإػبُخ = ػذد أُزوبػذيٖ / ػذد اُؼبِٓيٖ        أي أٌ:

 الإشزشاًبد أُؾذدح ، ٓشزشًيٖ خطخ ٓؼبشبد ُٔغزٔغ اُزوبػذ دي٘بٓيٌيخ ٠ٛٝ رويظ

 ثيٖ أػٔبسْٛ رزشاٝػ اُزيٖ الأشخبص ٠ٛٝ ٗغجخٝرؼشف ٗغجخ الإػبُخ ثؤعِٞة أخش 

 ٛزا ٝساء ٝاُغجت ،64-15 ثيٖ أػٔبسْٛ رزشاٝػ اُزيٖ اُغٌبٕ كٞم إ٠ُ ٝٓب خع٘ 65

 اُؼبِٓخ دي٘بٓيٌيخ اُوٟٞ هيبط ٛٞ اُٜذف ٖٓ هيبعٜب ٛٞ الإخزلاف ك٠ اُزؼشيق

 .(اُؼٔشٟ ُِغٌبٕ اُٜيٌَ ثذلا ٖٓ اُذئٞعشاكيخ

 :اُذكؼخيؤخز ثؼيٖ الاػزجبس ثشٌَ ؿيش ٓجبشش ٖٓ خلاٍ ػبَٓ  اُؼٔش ٌُٖٝ 

1

0

( ) ( ( ), , ) (3)e t s e t

s

a t P x t t t s P


 



  
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[Macdonald and Cairns, 2007] 

                           ؽيش:

1( ( ), , )P x t t t s : َرٔض( ٖٓاُغؼش ػ٘ذ اُضt)  ُغ٘ذ طلشٟ اٌُٞثٕٞ يغزؾن ػ٘ذ

  .(t+sاُضٖٓ )

(t)x1  ( ٖٓرٔضَ ٓؼذٍ اُلبئذح اُِؾظ٠ اُخب٠ُ ٖٓ أُخبؽش ك٠ اُض :t) 

ٗٔٞرط عٌبٕ صبثذ ٝٓغزوش ُٔؾبًبح اُزشًيجخ اُغٌبٗيخ ُِغٌبٕ. ٗغزخذّ ٝعٞف 

ع٘خ إ٠ُ  51. ٝرزشاٝػ أػٔبسْٛ ٓبثيٖ ؽغْ اُغٌب٠ٕ ، ُيظ ٛ٘بى ٗٔٞ ك ٝثبُزب٠ُ

 ٛٞ: (xػٔش )كٞط ٌَ ُٝاُؾغْ اُ٘غج٠  ع٘خ. 111

20

20 20 (4)

x

tdt

x xl e P




  

ٔؼٜذ اٌُ٘ذٟ اُكوب ُزوشيش ٗغجخ اعزجذاٍ ًبكيخ ٝ ٠ٝرؼزجش ٗغجخ اُضِضيٖ ٛ

أيؼب  ٠. ثَ ٝٛ[Canadian Institute of Actuaries, 1996]ُلاًزٞاسييٖ ػبّ 

عٔيغ ٓظبدس دخَ اُزوبػذ  ٠ك٘غجخ اُلؼِيخ ُلاعزجذاٍ كي ٓظش ٖٝٓ ٓزٞعؾ اُ خهشيج

 .[Disney et al,1998] ٟ ًَ ٖٓ دٍٝ اُزؼبٕٝ الاهزظبد ٠ك

 :: ًَىرج ليًت خياس استًشاس انعًمثاَيا

Option- value retirement decision model      

 الإعزٔشاسثيٖ اُزوبػذ أٝ  ٓبيخزبس اُلشد ثذايخ ًَ ػبّ  ٠كظَ ٛزا اُ٘ٔٞرط  ٠ك

يزٞهغ إٔ يؾظَ ػِيٜب رؾذ ًَ  ٠اُز ػ٠ِ أعبط اُوئخ الإؽزٔبُيخ ٝرُياُؼَٔ ك٠ 

وئخ ُِ هظ٠ٝاُؾذ الأ ٔجٌشخيبس ، ٝيلزشع إٔ اُؼبَٓ يوبسٕ ثيٖ هئخ اُزوبػذ اُ

، ٝيزْ رؤخيش اُزوبػذ ًِٔب صادد هئخ  ٠ عٔيغ الأػٔبس أُغزوجِيخٔزٞهؼخ ُِزوبػذ كاُ

إرا أخزٗب ، ٝ الأخيشح رزؼذٟ اُوئخ اُغبثوخ( )ًِٔب ًبٗذ هئخ اُزوبػذ أُ٘بكغ ٖٓ اُؼَٔ

ًلا ٖٓ  إػزجبسٙ  ٠كعٞف يؤخز  َ ٓبٕ اُؼئك ،اُؼَٔ ٠عزٔشاس كلإاثؼيٖ الإػزجبس هئخ 

صشٝح أُؼبػ الإػبكيخ اُز٠ عٞف أُغزوجَ ٝ ٚ ك٠ػِٔإٔ يشثؾٚ ٖٓ ٌٖ ئ ٟاُذخَ اُز

ٓوبثَ هئخ اُزوبػذ  أُزشأًخصشٝح أُؼبػ الإػبكيخ ٝاُذخَ  يزْ ٓٞاصٗخٝ ، رزشاًْ

خطخ ٓغ أُؼبػ أٍُٔٞ ٖٓ ٝأٝهبد اُلشاؽ اُزشكيخ اد إؿشاءاُزٟ يؼٖٔ  أُجٌش

 . [Stock and Wise,1990 (a, b)]  ٔؾذدحشزشاًبد اُلإا

ظٜش ثذأد ر ٠وشاس اُزوبػذ اُزُٖ اُ٘ٔبرط اُٜيٌِيخ ٓ إعزٔشاس اُؼَٔ خيبس ٗٔٞرط هئخ

اُزوبػذ هشاس ٖٓ ُزؾوين أهظ٠ كبئذح  دٝاٍ أُ٘لؼخ ذعزخذٓإ اُ٘ٔبرطٛزٙ . 1911 ٖٓ

  .[Hurd et al., 2003]ؽيبح اُؼبَٓ الإعزٜلاًيخ  ؽٞاٍ



- 11 - 

 

 ث انتانيت:ٌ هزا انًُىرج يمىو عهً الافتشاضاإوعهً رنك ف

ك٠ ثذايخ ًَ ػبّ  ك٠اُزوبػذ ػِيٚ )اُؼبَٓ( ثئػبدح روييْ هشاس يوّٞ أُؤٖٓ  (1

 .ػٞء أُؼِٞٓبد اُغذيذح أُزبؽخ

 اُزلٌيشػ٘ذ  يخؽزٔبلاد أُؼبػ أُغزوجِإاػزجبسٙ ًَ  ٠يؤخز أُؤٖٓ ػِيٚ ك (5

 اُزوبػذ . ٠ك

س رؤصش ػ٠ِ هشا ٠ٕ اُؼٞآَ اُزئك الإشزشاًبد أُؾذدح،خطخ  ٠ ػٞءك (3

 ٠، اُشؿجخ ك ُِؼبَٓ )صشٝح اُؼبَٓ( ٓغزٟٞ الاشزشاًبد أُزشأًخ ٠اُزوبػذ ٛ

ػبَٓ  ، رغ٘ت اُخطش كئب يزؼِن ثئعزوشاس اُذخَ،  ، اُذخٍٞ اُؾبُيخ اُشاؽخ

 زٞهؼخهزظبديخ أُلإالإكزشاػبد ٝاعؼش دكؼخ أُؼبػ ٝاُخظْ اُشخظ٠، 

[MacDonald, B-J. , Cairns, A. J.G., 2011] . 

 :ليًت خياس إستًشاس انعًم ًَىرجح ونتىضي

( ُْ يزوبػذ ثؼذ، ٝثبُزب٠ُ ك٠ أُغزوجَ، tلزشع إٔ شخظًب ك٠ ثذايخ اُؼبّ )ٗ

ؽبُٔب أٗٚ إعزٔش ك٠ اُؼَٔ. أٓب  إرا روبػذ   (sكئٗٚ عٞف يؾظَ ػ٠ِ الأعش ك٠ اُؼبّ )

خ ( ٠ٛ ثذايs(. ٝٗلزشع أيؼًب إٔ )Bs( عٞف يؾظَ ػ٠ِ ٓضايب اُزوبػذ )sك٠ اُؼبّ )

اُغ٘خ اُز٠ ُْ يؾظَ كيٜب ػ٠ِ الأعش ثٔؼ٠٘ أٗٚ هذ رشى اُؼَٔ ك٠ اُؼبّ اُغبثن، أٟ ك٠ 

)أٟ اُزٟ لا  ( إ٠ُ ثذايخ اُؼبّ اُزٟ يزوبػذ كيٚ r(. ٝرشيش )sأٍٝ ي٘بيش ٖٓ اُؼبّ )

يؾظَ كيٚ ػ٠ِ أعش ٖٓ ػِٔٚ(. ٝٛزٙ أُضايب رؼزٔذ ػ٠ِ ػٔش اُشخض ٝع٘ٞاد 

 (.Bs (r)) ، ُٝزُي ٗشٓض ٌُِٔبعت ثبُشٓض )ٌٓبعجٚ( اُخذٓخ ػ٘ذ اُزوبػذ ٝعغَ دخِٚ

( ٖٓ دخِٚ أٌُزغت أص٘بء Uw(Ys)ٝعٞف ٗلزشع إٔ اُلشد يؾظَ ػ٠ِ  ٓ٘لؼخ )

 ( ٖٓ ٓضايب أُؼبػ اُز٠ يزغِٜٔب ػ٘ذ اُزوبػذ.Ur(Bs(r))اُؼَٔ ٝٓ٘لؼخ  

ػبَٓ ك٠ أُغزوجَ ٓغ )ٓ٘لؼزٚ( ٗلزشع أٗٚ إرا هشس اُلشد إٔ يزوبػذ كئٗٚ يٞاصٕ دخِٚ 

) يخشط ٖٓ اُخذٓخ(. ٝإرا روبػذ  (s( ٝإؽزٔبٍ أٗٚ عٞف ئٞد ػ٘ذ اُؼٔش )βاُخظْ )

 ، كئٕ اُوئخ أُخظٞٓخ اُز٠ يزغِٜٔب ؽٞاٍ ؽيبرٚ اُجبهيخ ٠ٛ:   (rػ٘ذ اُؼٔش )

    
1

( ) (5)
r S

s t s t

t s r s

s t s r

V r U Y U B r 


 

 

   

 ايب، ٝٓض رؼزٔذ ػ٠ِ أعشٙ أٌُزغت ٖٓ ػِٔٚ ك٠ أُغزوجَ (Vt(r)ؽيش إٔ هئخ )      

 اُزٟ يزوبػذ ػ٘ذٙ.  (rاُزوبػذ ػ٘ذ اُؼٔش )

(، ٝثبُزب٠ُ tإٓب إٔ يغزٔش ك٠ اُؼَٔ خلاٍ اُغ٘خ )اُلشد يغت إٔ يخزبس 

 r t  أٝ إٔ يزوبػذ ، ٝثبُزب٠ُ ، r t ٍٝٗلزشع إٔ اُلشد يزخز اُوشاس ٖٓ خلا .

٠ عٞف يؾظَ ػِيٜب إرا روبػذ الإٓ ، أٟ ػ٘ذ ٓوبسٗخ اُوئخ أُزٞهؼخ اُز r t ٓغ ،
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أهظ٠ هيْ ٓزٞهؼخ ٖٓ رٞاسيخ اُزوبػذ أُؾزِٔخ ك٠ أُغزوجَ  r t [Stock and 

Wise, 1990 (a, b)] . 

سلى انًعادنت  [MacDonald, B-J. , Cairns, A. J.G., 2011] لذ أوضح و

 عهً انصىسة انتانيت: (5)

1 ( ) ( )
( ) (6)

( ) ( )

RR
R s t s t

s t x s t x r

s t s R

C s C s
V t P U P U

Y t Y t
 

 
 

 

 

  
    

   
 

 

 ؽيش :    

 
1

... 0
R

s t

if R t




  

s t xP ُشخض ػٔشٙ: اؽزٔبٍ اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح (x ( ُٔذح )s-t). 

( )RV t :ُٞهذداُخ اُوئخ اُؾبُيخ ُِٔ٘لؼخ ك٠ ا (tثششؽ اُزوبػذ ك )ُٞهذ٠ ا (R) 

t ُ٠اُؾبُٞهذ : ا  . 

R :ُزوبػذ .ٝهذ ا 

  :ْػبَٓ اُخظ. 

= 1/(1+r) , r = 3%   [Tibor Hanappi, 2013] 

( )C s: ِٜك٠ اُٞهذ )ي أُجِؾ أُغز s( .َٔأص٘بء اُؼ ) ثؼذ  ٠هئخ اُذخَ اُظبك

1) ٟ:رغبٝ ٠ٝٛ (s ك٠ اُٞهذ )خظْ ٗغجخ الاشزشاًبد  ) ( )Y s ). 

( )RC s أُغزِٜي : هئخ أُؼبػ( ك٠ اُٞهذs( ثششؽ اُزوبػذ ك٠ اُٞهذ )R) 

): ٝرغبٟٝ ) / ( )x R tPW R a R  

  wU C   اُؼَٔ ٌُٔزغت ٖٓااُظبك٠ ُذخَ ا ٖٓ  : داُخ أُ٘لؼخ.  

 RU C    ٓضايب أُؼبػ أُغزِٔخ ػ٘ذ اُزوبػذ.: داُخ أُ٘لؼخ ٖٓ 

( )Y t  دخَ اُؼبَٓ ػ٘ذ اُلزشح :t ُ٠(.) اُذخَ اُؾب 

دخَ أُ٘لؼخ أُخظٞٓخ ٖٓ  ئضَ( 6ِٔؼبدُخ )ُ اُطشف الأئٖ  ٖٓاُغضء الأٍٝ 

أُ٘لؼخ  ئضَ ٠اُضبٗاُغضء ، ٝ )ٓ٘لؼخ ؿيش ٓجبششح أص٘بء اُؼَٔ( ٠ٔغزوجِاُاُؼَٔ 

 .)ٓ٘لؼخ ؿيش ٓجبششح ػ٘ذ اُزوبػذ( ثؼذ اُزوبػذ يخأُؼبػ أُغزوجِ ٓضايبٖٓ أُخظٞٓخ 

خيبسالإعزٔشاس ك٠ اُؼَٔ هئخ  إٔ [Stock and Wise,1990a]ٝهذ أٝػؼ    

 اُزٟ يؼظْ اُلشم: [Vt(R*) - Vt(t)]ٕٞ يٌ
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 

 

  

1

OV (R ) ( )

( )

( )

R
s t

t t s

s t

s t

t s

s R

s t

t s

s t

s t E Y

s t E k B R

s t E k B t







 

 

 




 




 










    

 







 

[Samwick, A.A., Wise, D.A., 2001] 

رٔضَ عٖ اُزوبػذ، )  *R:  ؽيش إٔ 601, 2,.........,R t t t  ) ،  كئرا

، ُزُي عٞف يلزشع إٔ اُلشد عٞف  ع٘خ 61كشػ٘ب إٔ عٖ اُزوبػذ الإعجبسٟ ٛٞ 

 (.t+1( ٝ )t60يؼزجش رٞاسيخ اُزوبػذ أُؾزِٔخ ثيٖ )

 ( )s t ٙإؽزٔبٍ ؽيبح شخض ػٔش :(s)( ؽز٠ اُؼٔشt). 

(.)tE ٓؼزٔذاً ػ٠ِ أُؼِٞٓبد  : رشٓض ُزٞهؼبد اُلشد ػٖ اُظشٝف أُغزوجِيخ ،

 .(t)ثذايخ اُؼبّ أُزبؽخ ُٚ ك٠ 

 إٔ : ؽيش

k  ُضيبدح اُ٘غجيخ ك٠ أُ٘لؼخ  رشعغ إ٠ُ ٝهذ اُلشاؽ )ٝهذ اُشاؽخ( اُزٟ يؾظَ : ا

tٌَُ ) اُزوبػذػِيٚ اُلشد ثؼذ  R) :ٕؽيش أ ( k ≥ 1 ،  ٓؼِٔخ صبثزخ٠ٛٝ)  

    :ُ0 ؽيش إٔ:)، اُؼَٔأص٘بء  حٔخبؽشاُ ؼضٝف ػٖا 1 ،  ٓؼِٔخ صبثزخ(٠ٛٝ 

إلا إٔ ٛزا اُ٘ٔٞرط لا يزٞاكن ٓغ اُٞػغ اُشاٖٛ ُٔظش ، ؽيش عيؤدٟ رُي إ٠ُ 

 ٚخلغ ٓٞاسد )اشزشاًبد( ط٘ذٝم اُزؤٓيٖ الاعزٔبػي ثبلإػبكخ إ٠ُ صيبدح اُزضآبر

٠ ٓشٌِخ ًجيشح ك٠ أُغزوجَ هذ رؼغض ٓؼٜب اُزؤٓي٘بد )أُؼبشبد( ، ٓٔب هذ يؤدٟ إُ

أُغزوجِيخ ، كبُٔؼبػ أُجٌش ٖٓ أخطش اُؼوجبد اُز٠  بالاعزٔبػيخ ػٖ اُٞكبء ثبُزضآبرٜ

 رٞاعٚ الاعزذآخ أُبُيخ ُ٘ظبّ اُزؤٓي٘بد الاعزٔبػيخ .  

ٝإٔ ٓغزؾو٠  5114/5115ِٓيٕٞ ػبّ  5,9وذ ثِؾ ػذد اُؼبِٓيٖ كي اُؾٌٞٓخ ك

ِٓيٕٞ طبؽت ٓؼبػ )اُغٜبص أُشًضٟ ُِزؼجئخ اُؼبٓخ  8ثِؾ  5114ؼبشبد خلاٍ ػبّ أُ

ّ(. ٖٝٓ أُزٞهغ صيبدح ػذد أطؾبة أُؼبشبد ٗزيغخ 5116يٞٗيخ  53ٝالإؽظبء ثزبسيخ 

اُؼبِٓيٖ  زشغيغُزٟ ٓ٘ؼ اُؼذيذ ٖٓ أُضايب ُارطجين هبٕٗٞ أُؼبشبد أُجٌشح اُغذيذ ٝ

 ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٓؼبػ ٓجٌش.

رُي كبٕ ٗٔٞرط اُضِضيٖ يؼزجش ٛٞ اُ٘ٔٞرط الأًضش ٓلائٔخ ُِٞػغ اُشاٖٛ ٝػ٠ِ 

  ٛزا اُجؾش. ٠كي عٜٔٞسيخ ٓظش اُؼشثيخ ، ٝٛٞ ٓب عيزْ رطجيوٚ ك
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 تماعذ انًبكش:شياضً نًُىرج انان انتطبيك

 اُزوبػذ ٠صِضِزوبػذ أُجٌش ٝٛٞ ٗٔٞرط ُك٠ ٛزٙ اُذساعخ يزْ رطجين ٗٔٞرط  

(Two-thirds retirement model )اُزبُيخ: دثئعزخذاّ أُؼبدلا 

( ) / ( )
( )

( )

e tPW t a t
RR t

S t

 

 ؽيش إٔ:

( )e ta t ٙرٔضَ اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح كٞسيخ ُشخض ػٔش :

(e+t.) 

( ) ( ( 1) 0.1 ( 1))(1 ( ))Pw t Pw t s t i t      

Retirement Age = 
2

min : ( ) (2)
3

e t RR t
 

  
 

 

 سارجٚ اُؾب٠ُ. صِض٠يزوبػذ ثٔغشد إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ رزؼذٟ أٟ إٔ اُلشد 

 فشوض انًُىرج:

 .51يزْ دخٍٞ اُ٘ظبّ ػ٘ذ ػٔش  (1

 .51يزْ إعزخذاّ كٞط ٖٓ الأكشاد ػذدٙ ِٓيٕٞ كشد ػ٘ذ ػٔش  (2

 % .11يزْ صيبدح اُشارت ع٘ٞيبً ث٘غجخ  (3

 %.5يزْ إعزضٔبس ٓجبُؾ الإشزشاًبد أُزشأًخ ثٔؼذٍ  (4

يذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ يزْ ؽغبة اُوغؾ اُٞؽ (5

 %.3عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

 ( ٝعذ إٔ:1ٝثزطجين اُلشٝع اُغبثوخ ك٠ أُؼبدُخ سهْ )

  ثٔؼ٠٘ إٔ اُلشد يغزطيغ إٔ  49% ػ٘ذ ػٔش 61ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ

إثزذاءًا ٖٓ ػٔش ، ؽيش إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ  49يزوبػذ ٓجٌشًاً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش 

% ٖٓ دخَ اُلشد ػ٘ذ ٛزا اُؼٔش ، ٝرُي ٓٞػؼ ك٠ 66رزؼذٟ ٗغجخ  49

 (.1عذٍٝ سهْ )
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   ؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ ٓغ

%، ٝصجبد اُلشٝع الأخشٟ، ٝعذ إٔ 5عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

ثٔؼ٠٘ إٔ اُلشد يغزطيغ إٔ  41% ػ٘ذ ػٔش 68ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ 

،  ؽيش إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ إثزذاءًا ٖٓ ػٔش 41يزوبػذ ٓجٌشًاً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش 

% ٖٓ دخَ اُلشد ػ٘ذ ٛزا اُؼٔش ، ٝرُي ٓٞػؼ ك٠ 68رزؼذٟ ٗغجخ  41

 (.5عذٍٝ سهْ )

  ؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ ٓغ

%، ٝصجبد اُلشٝع الأخشٟ، ٝعذ إٔ 1ُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ عذٍٝ اُشٓٞص ا

ثٔؼ٠٘ إٔ اُلشد يغزطيغ إٔ  48% ػ٘ذ ػٔش 81ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ 

، ؽيش إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ إثزذاءًا ٖٓ ػٔش  48يزوبػذ ٓجٌشًاً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش 

% ٖٓ دخَ اُلشد ػ٘ذ ٛزا اُؼٔش ، ٝرُي ٓٞػؼ ك٠ 66رزؼذٟ ٗغجخ  48

 (.3)عذٍٝ سهْ 

  ؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ ٓغ

%، ٝصجبد اُلشٝع الأخشٟ، ٝعذ 11عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

ثٔؼ٠٘ إٔ اُلشد يغزطيغ إٔ  45% ػ٘ذ ػٔش 66إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ 

ثزذاءًا ٖٓ ػٔش ،ؽيش إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ إ45يزوبػذ ٓجٌشًاً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش 

% ٖٓ دخَ اُلشد ػ٘ذ ٛزا اُؼٔش ، ٝرُي ٓٞػؼ ك٠ 66رظَ إ٠ُ ٗغجخ  45

 (.4عذٍٝ سهْ )

  ْرْ رِخيض اُ٘زبئظ اُز٠ رْ اُؾظٍٞ ػِيٜب ٖٓ اُغذاٍٝ اُغبثوخ  ك٠ عذٍٝ سه

(5.) 

  ّٓغ صجبد اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذا

% ٝثئعزخذاّ ٓؼذلاد إعزضٔبس 3ؼذٍ خظْ عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔ

ٓخزِلخ، ًبٗذ ٗغجخ الإعزجذاٍ ٝأػٔبس اُزوبػذ ًٔب ٛٞ ٓٞػؼ ك٠ عذٍٝ سهْ 

(6.) 
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 % .3%، ويعذل خصى 5(: َسبت الإستبذال بًعذل إستثًاس 1خذول سلى )

 َسبت الإستبذال
دفعت انًعاش 

 انفىسيت
 ثشوة انًعاش

انًشتب 

 انعًش عذد الأحياء انشهشي

0.0514344 23.3306891 1200 1000 1000000 20 
0.053852732 23.0426395 1365 1100 998176 21 
0.058952648 22.7455279 1548.75 1155 996350 22 
0.064426597 22.4390401 1753.2375 1212.75 994523 23 
0.070308223 22.1228969 1980.654375 1273.388 992694 24 
0.076634916 21.7968314 2233.417594 1337.057 990861 25 
0.083448667 21.4605013 2514.192023 1403.91 989025 26 
0.090796277 21.1136178 2825.91553 1474.105 987184 27 
0.098730506 20.7558391 3171.826602 1547.81 985338 28 
0.107310745 20.3868325 3555.494757 1625.201 983486 29 
0.116604057 20.0062739 3980.854002 1706.461 981626 30 
0.126686685 19.6138065 4452.239661 1791.784 979757 31 
0.137645396 19.2090799 4974.428898 1881.373 977877 32 
0.149579789 18.7916913 5552.685322 1975.442 975986 33 
0.162604276 18.3612433 6192.808066 2074.214 974083 34 
0.17685126 17.9173051 6901.185794 2177.925 972168 35 

0.192474419 17.4594498 7684.856142 2286.821 970240 36 
0.209653762 16.9871993 8551.571112 2401.162 968300 37 
0.228600579 16.5000949 9509.869048 2521.22 966347 38 
0.249561885 15.9978601 10569.15382 2647.281 964368 39 
0.272837952 15.4798192 11739.78196 2779.645 962373 40 
0.298786092 14.9455064 13033.15855 2918.627 960358 41 
0.327840388 14.3943883 14461.84272 3064.559 958322 42 
0.360527821 13.8260846 16039.66373 3217.787 956252 43 
0.397489414 13.240512 17781.84867 3378.676 954111 44 
0.439508151 12.6379675 19705.16303 3547.61 951828 45 
0.487631872 12.0170536 21828.06531 3724.99 949456 46 
0.543173948 11.377295 24170.87711 3911.24 946975 47 
0.607860366 10.7179844 26755.97036 4106.802 944380 48 
0.683980225 10.0385751 29607.9732 4312.142 941647 49 
0.774624627 9.33879069 32753.99663 4527.749 938717 50 
0.884067044 8.61862833 36223.8837 4754.137 935485 51 
1.018650954 7.87628485 40050.48384 4991.843 932029 52 
1.187727569 7.11118511 44269.95459 5241.436 928279 53 

1.4061392 6.32174776 48922.09354 5503.507 924281 54 
1.69854871 5.50673899 54050.70355 5778.683 920028 55 

2.109269141 4.66501708 59703.9946 6067.617 915477 56 
2.727123474 3.79493138 65935.02578 6370.998 910661 57 
3.758615306 2.89547504 72802.19167 6689.548 905410 58 
5.824527539 1.96447228 80369.75732 7024.025 899818 59 

0.0514344 1 134680.864 0 893885 60 
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 % .5%، ويعذل خصى 5(: َسبت الإستبذال بًعذل إستثًاس 2خذول سلى )

 َسبت الإستبذال
دفعت انًعاش 

 انفىسيت
 ثشوة انًعاش

انًشتب 

 انشهشي
 انعًش ذد الأحياءع

0.067927415 17.665916 1200 1000 1000000 20 
0.070782941 17.5311887 1365 1100 998176 21 
0.077110009 17.3895595 1548.75 1155 996350 22 
0.083852457 17.2406515 1753.2375 1212.75 994523 23 
0.091044965 17.084103 1980.654375 1273.388 992694 24 
0.098725933 16.9195499 2233.417594 1337.057 990861 25 
0.106938408 16.7465577 2514.192023 1403.91 989025 26 
0.115730174 16.5647196 2825.91553 1474.105 987184 27 
0.125154994 16.3735736 3171.826602 1547.81 985338 28 
0.135273206 16.1726497 3555.494757 1625.201 983486 29 
0.146152757 15.961469 3980.854002 1706.461 981626 30 
0.157870739 15.7395103 4452.239661 1791.784 979757 31 
0.170514673 15.5062398 4974.428898 1881.373 977877 32 
0.184184887 15.2610634 5552.685322 1975.442 975986 33 
0.198996398 15.0033705 6192.808066 2074.214 974083 34 
0.21508213 14.7325024 6901.185794 2177.925 972168 35 
0.232596108 14.4477803 7684.856142 2286.821 970240 36 
0.251718592 14.1484592 8551.571112 2401.162 968300 37 
0.272660845 13.833784 9509.869048 2521.22 966347 38 
0.295669014 13.5031265 10569.15382 2647.281 964368 39 
0.321043127 13.1554978 11739.78196 2779.645 962373 40 
0.349139264 12.7900523 13033.15855 2918.627 960358 41 
0.380389866 12.4058558 14461.84272 3064.559 958322 42 
0.415318919 12.0020734 16039.66373 3217.787 956252 43 
0.454561924 11.5780999 17781.84867 3378.676 954111 44 
0.498892277 11.1336455 19705.16303 3547.61 951828 45 
0.549352928 10.6669102 21828.06531 3724.99 949456 46 
0.607245964 10.1768486 24170.87711 3911.24 946975 47 
0.674283214 9.66216829 26755.97036 4106.802 944380 48 
0.752733162 9.12167449 29607.9732 4312.142 941647 49 
0.845655775 8.55437575 32753.99663 4527.749 938717 50 
0.957276984 7.95949907 36223.8837 4754.137 935485 51 
1.093886161 7.33457042 40050.48384 4991.843 932029 52 
1.264740581 6.67816842 44269.95459 5241.436 928279 53 
1.484545149 5.98786595 48922.09354 5503.507 924281 54 
1.777728541 5.26146945 54050.70355 5778.683 920028 55 
2.188179533 4.49678667 59703.9946 6067.617 915477 56 
2.803881089 3.69104328 65935.02578 6370.998 910661 57 
3.829360656 2.84198271 72802.19167 6689.548 905410 58 
5.879510191 1.94610138 80369.75732 7024.025 899818 59 

#DIV/0! 1 134680.864 0 893885 60 
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 % .8%، ويعذل خصى 5(: َسبت الإستبذال بًعذل إستثًاس 3خذول سلى )

 َسبت الإستبذال
دفعت انًعاش 

 انفىسيت
 وة انًعاشثش

انًشتب 

 انشهشي
 انعًش عذد الأحياء

0.094819736 12.6555931 1200 1000 1000000 20 
0.098398609 12.6110431 1365 1100 998176 21 
0.106735563 12.5629083 1548.75 1155 996350 22 
0.115553083 12.5108821 1753.2375 1212.75 994523 23 
0.124886737 12.4546577 1980.654375 1273.388 992694 24 
0.134775676 12.3939155 2233.417594 1337.057 990861 25 
0.145263682 12.3282722 2514.192023 1403.91 989025 26 
0.156399047 12.2573502 2825.91553 1474.105 987184 27 
0.168235967 12.1807157 3171.826602 1547.81 985338 28 
0.180835026 12.0979117 3555.494757 1625.201 983486 29 
0.194264177 12.0084554 3980.854002 1706.461 981626 30 
0.208600351 11.9118118 4452.239661 1791.784 979757 31 
0.223930623 11.8074133 4974.428898 1881.373 977877 32 
0.240354706 11.6946212 5552.685322 1975.442 975986 33 
0.257986667 11.5727557 6192.808066 2074.214 974083 34 
0.276958215 11.4410688 6901.185794 2177.925 972168 35 
0.297421742 11.2987619 7684.856142 2286.821 970240 36 
0.319555593 11.1449473 8551.571112 2401.162 968300 37 

0.34356854 10.9786864 9509.869048 2521.22 966347 38 
0.369702775 10.7990969 10569.15382 2647.281 964368 39 
0.398255235 10.6049633 11739.78196 2779.645 962373 40 
0.429577251 10.3951255 13033.15855 2918.627 960358 41 
0.464095787 10.1682928 14461.84272 3064.559 958322 42 
0.502327164 9.92319054 16039.66373 3217.787 956252 43 
0.544895185 9.65867106 17781.84867 3378.676 954111 44 
0.592555108 9.37379439 19705.16303 3547.61 951828 45 
0.646339058 9.06629156 21828.06531 3724.99 949456 46 
0.707528516 8.73441858 24170.87711 3911.24 946975 47 
0.777810472 8.3761252 26755.97036 4106.802 944380 48 

0.85941896 7.98933606 29607.9732 4312.142 941647 49 
0.955363885 7.57204388 32753.99663 4527.749 938717 50 
1.069796786 7.12232955 36223.8837 4754.137 935485 51 
1.208923861 6.6366339 40050.48384 4991.843 932029 52 
1.381860928 6.11215675 44269.95459 5241.436 928279 53 
1.603109034 5.54501107 48922.09354 5503.507 924281 54 
1.896753159 4.93130293 54050.70355 5778.683 920028 55 
2.306064045 4.26691383 59703.9946 6067.617 915477 56 
2.917807217 3.54692605 65935.02578 6370.998 910661 57 
3.933654028 2.76663294 72802.19167 6689.548 905410 58 
5.959995318 1.91982078 80369.75732 7024.025 899818 59 
#DIV/0! 1 134680.864 0 893885 60 
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 % .11%، ويعذل خصى 5(: َسبت الإستبذال بًعذل إستثًاس 4خذول سلى )

 بذالَسبت الإست
دفعت انًعاش 

 انفىسيت
 ثشوة انًعاش

انًشتب 

 انشهشي
 انعًش عذد الأحياء

0.113323641 10.5891409 1200 1000 1000000 20 
0.117428823 10.5673298 1365 1100 998176 21 
0.127180553 10.5433501 1548.75 1155 996350 22 

0.13746079 10.51697 1753.2375 1212.75 994523 23 
0.148305513 10.4879551 1980.654375 1273.388 992694 24 
0.159754126 10.4560576 2233.417594 1337.057 990861 25 
0.171850581 10.4209727 2514.192023 1403.91 989025 26 
0.184643109 10.3823961 2825.91553 1474.105 987184 27 
0.198185709 10.3399711 3171.826602 1547.81 985338 28 
0.212538542 10.2933151 3555.494757 1625.201 983486 29 
0.227768886 10.2420166 3980.854002 1706.461 981626 30 
0.243952768 10.1856115 4452.239661 1791.784 979757 31 

0.26117605 10.1235983 4974.428898 1881.373 977877 32 
0.279537003 10.055403 5552.685322 1975.442 975986 33 
0.299147896 9.98040337 6192.808066 2074.214 974083 34 
0.320138331 9.8979025 6901.185794 2177.925 972168 35 
0.342658174 9.80714224 7684.856142 2286.821 970240 36 
0.366882927 9.7072662 8551.571112 2401.162 968300 37 
0.393017991 9.59735006 9509.869048 2521.22 966347 38 
0.421301051 9.47649216 10569.15382 2647.281 964368 39 
0.452024998 9.34347032 11739.78196 2779.645 962373 40 
0.485535881 9.19707403 13033.15855 2918.627 960358 41 
0.522254783 9.03593801 14461.84272 3064.559 958322 42 

0.56269056 8.85866676 16039.66373 3217.787 956252 43 
0.607456711 8.66393154 17781.84867 3378.676 954111 44 
0.657293657 8.45054518 19705.16303 3547.61 951828 45 

0.71322361 8.21607455 21828.06531 3724.99 949456 46 
0.776511557 7.9584781 24170.87711 3911.24 946975 47 
0.848825198 7.67535873 26755.97036 4106.802 944380 48 
0.932372963 7.36420634 29607.9732 4312.142 941647 49 
1.030128874 7.0224779 32753.99663 4527.749 938717 50 
1.146192595 6.64761341 36223.8837 4754.137 935485 51 
1.286713218 6.23541048 40050.48384 4991.843 932029 52 
1.460711667 5.78221616 44269.95459 5241.436 928279 53 

1.68255431 5.28319192 48922.09354 5503.507 924281 54 
1.976101723 4.73329095 54050.70355 5778.683 920028 55 
2.384224283 4.12703479 59703.9946 6067.617 915477 56 
2.992902925 3.45792921 65935.02578 6370.998 910661 57 
4.001973388 2.71940259 72802.19167 6689.548 905410 58 
6.012370504 1.90309677 80369.75732 7024.025 899818 59 

#DIV/0! 1 134680.864 0 893885 60 
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 ذلاث خصى يختهفت.%، ويع5(: يىضح َسب الإستبذال بًعذل إستثًاس 5خذول سلى )

 سٍ انتماعذ انًبكش َسبت الإستبذال يعذل انخصى يعذل الإستثًاس

5% 3% 22% 54 

5% 5% 62% 48 

5% 8% 21% 42 

5% 11% 66% 45 

 %، ويعذلاث إستثًاس يختهفت.3(: يىضح َسب الإستبذال بًعذل خصى 6خذول سلى )

 انًبكش سٍ انتماعذ َسبت الإستبذال يعذل انخصى يعذل الإستثًاس

3% 3% 62% 56 

4% 3% 66% 55 

5% 3% 22% 54 

6% 3% 62% 52 

 َظاو انتماعذ انًبكش فً يصش:

يشزشؽ لإعزؾوبم أُؼبػ ك٠ ؽبُخ إٗزٜبء خذٓخ أُؤٖٓ ػِيٚ ُـيش ثِٞؽ اُغٖ أٝ   

 اُؼغض أٝ اُٞكبح )أُؼبػ أُجٌش( رٞاكش اُششٝؽ الآريخ:

 روذيْ ؽِت طشف أُؼبػ. (1

ع٘خ ٓذح خذٓخ كؼِيخ ػ٠ِ 51اى ك٠ الأعش الأعبع٠ ٓوذاسٛب رٞاكش ٓذح إشزش (2

الأهَ، ٝيؾذد أعش اُزغٞيخ ػٖ الأعش الأعبع٠ ثبُٔزٞعؾ اُشٜشٟ ُلؤعٞس اُز٠ 

ؽذدد ػ٠ِ أعبعٜب الإشزشاًبد خلاٍ اُغ٘زيٖ الأخيشريٖ ٖٓ ٓذح الإشزشاى ك٠ 

 اُزؤٓيٖ أٝ ٓذح الإشزشاى ك٠ اُزؤٓيٖ إٕ هِذ ػٖ رُي.

ة أعش اُزغٞيخ ألا رغبٝص هئخ أيب ٖٓ الأعٞس اُز٠ يزْ رؾذيذ ٝيشاػ٠ ػ٘ذ ؽغب

% ٖٓ هئخ أعش الإشزشاى ك٠ ثذايخ اُخٔظ ع٘ٞاد الأخيشح 151أُزٞعؾ ػ٠ِ أعبعٜب 

، ٝإرا هِذ ٓذح الإشزشاى ػٖ خٔظ ع٘ٞاد رٌٕٞ اُضيبدح  ٖٓ ٓذح الإشزشاى ك٠ اُزؤٓيٖ
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ًغش اُغ٘خ ػٖ اُشٜٞس اٌُبِٓخ  % ػٖ ًَ ع٘خ ٓغ ٓشاػبح ٗغجخ11أُشبس إُيٜب ث٘غجخ 

 .[5114رششيؼبد اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠، ]كوؾ 

 ٝثذساعخ ػذح ؽبلاد ك٠ اُ٘ظبّ أُظشٟ رجيٖ الآر٠:

  شٜٞس ًٝبٕ  9ع٘خ ٝ 55أؽذ أُؤٖٓ ػِيٚ روبػذ ٓجٌش ػٖ ٓذح خذٓخ كؼِيخ

، أُؼبػ =  1419% ٖٓ أعشٙ الأخيش )الأعش الأخيش = 54ٓؼبشٚ ئضَ 

898.) 

 شٜٞس ًٝبٕ  6ع٘خ ٝ 53ٖٓ ػِيٚ روبػذ ٓجٌش ػٖ ٓذح خذٓخ كؼِيخ أؽذ أُؤ

، أُؼبػ = 5485% ٖٓ أعشٙ الأخيش )الأعش الأخيش = 51ٓؼبشٚ ئضَ 

1511.) 

ٝثٔوبسٗخ اُ٘ٔٞرط أُطجن ك٠ ٛزٙ اُذساعخ ٝٛٞ ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ ث٘ظبّ اُزوبػذ 

ٗبؽيخ اُزطجين ؽيش يؼط٠  : ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ يؼزجش أكؼَ ٖٓ أُجٌش ك٠ ٓظش ٗغذ إٔ

اُلشطخ ُِٔؤٖٓ ػِيٚ إٔ يخزبس إٔ يزوبػذ ٓجٌشًا ػ٘ذٓب رزغبٝص ٗغجخ إعزجذاٍ ٓؼبشٚ صِض٠ 

 دخِٚ. 

 انُتائح:

ُِلشد إٔ ، ؽيش يزيؼ  اُزوبػذ ٠صِضثزطجين ٗٔٞرط اُزوبػذ أُجٌش ٝٛٞ ٗٔٞرط  

 : ٕ، ٝعذ أ يزوبػذ ثٔغشد إٔ ٗغجخ الإعزجذاٍ رزؼذٟ صِض٠ سارجٚ اُؾب٠ُ

  ثئعزضٔبس  49% ٖٓ أُشرت الأخيش ػ٘ذ ػٔش 61ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ

، ٝؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ  %5ٓجبُؾ الإشزشاًبد أُزشأًخ ثٔؼذٍ 

 %3ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

 .49ٖٓ ػٔش ٝثبُزب٠ُ يغزطيغ اُلشد إٔ يزوبػذ ٓجٌشًاً إثزذاءًا ، 
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  ثئعزضٔبس  41% ٖٓ أُشرت الأخيش ػ٘ذ ػٔش 68ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ

، ٝؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ  %5ٓجبُؾ الإشزشاًبد أُزشأًخ ثٔؼذٍ 

 %5ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

 .41زذاءًا ٖٓ ػٔش ٝثبُزب٠ُ يغزطيغ اُلشد إٔ يزوبػذ ٓجٌشًاً إث ،

  ثئعزضٔبس  48% ٖٓ أُشرت الأخيش ػ٘ذ ػٔش 81ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ

، ٝؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ  %5ٓجبُؾ الإشزشاًبد أُزشأًخ ثٔؼذٍ 

 ،%1ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

 .48اً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش ٝثبُزب٠ُ يغزطيغ اُلشد إٔ يزوبػذ ٓجٌشً 

  ثئعزضٔبس  45% ٖٓ أُشرت الأخيش ػ٘ذ ػٔش 66ٗغجخ الإعزجذاٍ رظَ إ٠ُ

، ٝؽغبة اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ  %5ٓجبُؾ الإشزشاًبد أُزشأًخ ثٔؼذٍ 

 ، %11ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح كٞسيخ ثئعزخذاّ عذٍٝ اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ

 .45ٓجٌشًاً إثزذاءًا ٖٓ ػٔش  ٝثبُزب٠ُ يغزطيغ اُلشد إٔ يزوبػذ

  ٍٝٓغ صجبد اُوغؾ اُٞؽيذ اُظبك٠ ُذكؼخ ٓؼبػ ٓذٟ اُؾيبح اُلٞسيخ ثئعزخذاّ عذ

، أدد  % ٝثئعزخذاّ ٓؼذلاد إعزضٔبس ٓخزِلخ3اُشٓٞص اُؾغبثيخ ثٔؼذٍ خظْ 

 ُِؾظٍٞ ػ٠ِ ٗغت إعزجذاٍ ٓخزِلخ  ٝأػٔبس روبػذ ٓخزِلخ.

 ُخظْ، ٗغذ إٔ عٖ اُزوبػذ أُجٌش يوَ ٓغ صيبدح ٓؼذٍ الإعزضٔبس ٝصجبد ٓؼذٍ ا

 ٌُٖٝ ٗغت الإعزجذاٍ رٌٕٞ ٓزلبٝرخ.

  ّٝثٔوبسٗخ اُ٘ٔٞرط أُطجن ك٠ ٛزٙ اُذساعخ ٝٛٞ ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ ث٘ظب

اُزوبػذ أُجٌش ك٠ ٓظش، ٝعذ إٔ ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ يؼزجش أكؼَ ٖٓ ٗبؽيخ 

بػذ ٓجٌشًا ػ٘ذٓب اُزطجين ؽيش يؼط٠ اُلشطخ ُِٔؤٖٓ ػِيٚ إٔ يخزبس إٔ يزو

 رزغبٝص ٗغجخ إعزجذاٍ ٓؼبشٚ صِض٠ دخِٚ. 
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 :تىصياثان

رٞط٠ اُذساعخ ثزطجين ٗٔٞرط صِض٠ اُزوبػذ ك٠ اُزؤٓي٘بد الإعزٔبػيخ  ك٠ ؽبُخ 

اُزوبػذ أُجٌش ؽيش يؼط٠ اُلشطخ ُِٔؤٖٓ ػِيٚ إٔ يخزبس إٔ يزوبػذ ٓجٌشًا ػ٘ذ اُؼٔش 

دخِٚ. لإٔ ٛزا اُ٘ٔٞرط يؼذ أكؼَ ٖٓ ٗظبّ  اُزٟ  يزغبٝص كيٚ ٗغجخ إعزجذاٍ ٓؼبشٚ صِض٠

ع٘خ ٓذح  51اُزوبػذ أُجٌش أُظشٟ اُزٟ يزيؼ ُِلشد إٔ يزوبػذ ػ٘ذٓب رٌٕٞ ٓذح خذٓزٚ 

 % ٖٓ سارجٚ الأخيش.  51، ٝيٌٕٞ ٓؼبشٚ ك٠ ؽذٝد  كؼِيخ

 انعشبيت: انًشاخع

عٖ  (، دساعخ رؾِيِيخ ُِؼٞآَ اُز٠ رؤصش ػ٠ِ رؾذيذ1994ٓؾٔذ ؽغٖ كبين ٓؾٔذ ) -1

أُظشيخ ُِذساعبد أُغِخ اُزوبػذ ٓغ اُزطجين ػ٠ِ عٜٔٞسيخ ٓظش اُؼشثيخ، 

أُغِذ اُضبٖٓ ػشش، اُؼذد اُضبُش ، ص  عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، اُزغبسح، ًِيخ اُزغبسيخ،

435. 

(، الإعوبؽبد اُغٌبٗيخ ًؤعبط ُزوييْ أُلاءح أُبُيخ 5111عٔبٍ ػجذاُجبه٠ ٝاطق ) -2

أُغِخ أُظشيخ ُِذساعبد اُزغبسيخ، بّ ه٠ٓٞ شبَٓ، ُ٘ظبّ اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ ً٘ظ

 . 69، اُؼذد اُضب٠ٗ، ص 55 ًِيخ اُزغبسح، عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، أُغِذ

 –(، ٗؾٞ رؾذيذ ػبدٍ ُغٖ اُزوبػذ ُِؼبِٓيٖ 5111ِٜٗخ اُغيذ اؽٔذ ػ٠ِ ٓظطل٠ ) -3

 .41دساعخ رؾِيِيخ لأصش أُٜ٘خ ٝؽجيؼخ اُؼَٔ ٝعٞم اُؼَٔ، سعبُخ دًزٞساح ، ص 

(، هيبط اُزـيش ك٠ رٞهغ اُجوبء ػ٠ِ هيذ اُؾيبح، 5115ٔبٍ ػجذاُجبه٠ ٝاطق )ع -4

،  59ٓغِذ  عبٓؼخ أُ٘ظٞسح، اُزغبسح، ًِيخ اُزغبسيخ،أُظشيخ ُِذساعبد أُغِخ 

 .93اُؼذد اُضب٠ٗ، ص 

اُٜيئخ اُوٞٓيخ ُِزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠، ط٘ذٝم اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ ُِؼبِٓيٖ ثبُوطبع  -5

 )دٝسيخ(.5114اُزؤٓيٖ الإعزٔبػ٠ اُظبدسح خلاٍ ػبّ  ، رششيؼبد اُؾ٠ٌٓٞ
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