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وا���ــ!ة�2�Wــ�Bا�

�$ــ>'vنFذ�ــ

²ــ�
��ــ�،
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1. �!yا�
�
ا��و�ـــ�
��ـــ!
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#)$�!��ــ
�Nـ�,=
ا�BLــ�<�!ت
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]^�
 :a!�$(#
 
ا�w�!ن ��Ml'
 
�KLM�!رات ²é!ر
ا��n!8ة

�yا�

Rردن
2]ل
ا�hmVة
#KLM�!رات:J
��1980-1993
��!س

�/!ء
���ذج�@
�Mرا�ا�
5'

ا�r�فZ�Qx$و�
،



أن�Mرا�ا�

GUه½P!$�
�Uأ
5'

ا���Æ!ت
ا����ى،
و%!ن�Q"�0

�!W$M�ام!U�,�Q@
�@

²]ث
'�!د�ت=�B�


 
Rردن، :J

#KLM�!ر +�3ëNو
 Y�(�@
 :J
 =�ì~
 
��ور �U!�N
 :a!�$(#
 
ا�w�!ن ��Ml'
 
أر�!ح¯tأو
 ��و


�
ا��!' ��Mlا�
 
|ن 
ا����� Y�(�$ا�
 :a!�$(#
 
ا�w�!ن 
اKLM�!رات Y�(�$�
 
#U$�!م 
��wورة �Mرا�ا�


�
'�!د�:J
:a!�$(#

اKLM�!رات
ا�w�!ن='!�'
¬��
��
،�
ا��Ml!ت
ا��0/��I£أ
:;
:a!�$(#
��w�!ن


#KLM�!رات:J
��Mlا�

دور
اKLM�!ر=K�,

#KLM�!رات
ا�Gي:J!t

:fا�
�
Rرد���  ).0.72(ا��!'

-

�
(دراMـ�
R'�"��ـ�
ا����ـ�
T�Uـ�
@xـ¯
ر�!,ـ�
�ـ���
ا���!Mـ�!ت
ا�cQ!��ـ�
ا�V/�ـ�
)B':2000ـ�وع
ا����ـ



�ــــ¤)�اء�
R'�"��ــــ�
ا����ــــ�
T�Uــــ�
@xــــ¯
ر�!,ــــ�
�ــــ���
ا���!Mــــ!ت
ا�cQ!��ــــ�
ا�V/�ــــ��ــــ!م
'Bــــ�وع
ا����ــــ
�ــــ�

 #

@v�xن
�(!م
ا�$>'�/!ت]fإ

jp�ف�Mدرا
]fإ
�Mرا�ا�
¯�t�@
��
و،
�
ا�������'
�
)��rر":J
���!�$(:-  

1- 

ا�ــGي
,Qـ�م
�^ــ[
أMـ!س
د�ـ+
#nــhmا%!ت
0ـ�ل
'ـ�ة
ا���ــ=
'ـ+
�(ــ!م:f!ـueا
ا�mـhاح
#�$Qـ!ل
'ــ5
ا�/(ـ!م



��pay as you go defined benefits system�&ا,ـ!
ا�xـ�دة
 Multi-pillarإfـ[
�(ـ!م
'$�ـ�د
ا��ـ$�"!ت

system
=yــــــــB�

�ــــــــ�،


'ــــــــ5
ا��ــــــــ!شÑأد¡ــــــــ

ً

�(ــــــــ!م
إ)8ــــــــ!ري
�ــــــــ!م
,wــــــــ�5
ــــــــ�اYــــــــ/'
ا��ــــــــ$�ى
Rول



أو�
���و�ــــــــ�
و"�ــــــــ�ل
'ــــــــ5
\,ــــــــ�ادات
ا��!'ــــــــ�
وزارة
ا�$>'�/ــــــــ!ت
#)$�!��ــــــــYــــــــ�
+�cــــــــw@
،
���$Q!�ــــــــ�,5



أ'ـــــ�الÒـــــ���
��r�ـــــ!
وMـــــ��

أ'ـــــ!
ا��ـــــ$�"!ن
ا�Kـــــ!¡6
وا�K!�ـــــ�،
ÒـــــQ�
��!nـــــhmا%!ت
�^ـــــ[
R)ـــــ�ر
M!MRـــــ�



 



'xـ�دة
ا��!n!ت
���ق
رأس
ا�!ل�
dí�ـ��
إ)8!ر"ـ�
'�H&"ـhـv£

ً

ا��ـ$�ى
ا�Kـ!¡6
cc2ـ!=K�,
��
،


,Qــ�م
'ــ�,�و
.  n#Decentralized, Mandatory, Personal, defined-contributions plansــhmا%!ت



أ'ــ!
ا��ــ$�ى
ا�K!�ــ�،
�
'ــ5
2ــ]ل
ا��8رtــ�
�!�MــKL�!ر
Jــ:
Rوراق
ا�!��ــÒــcdeا

–UــGه
وUــ�
ا��)ــ�د


�tرة:J

ً
!��!


����!n!ت�t!deا
Z,/!د�ا�–


'xـ�دة�
t!2ـ�
ا2$�!ر"ـ�
و�V�ÉـÒـc2
��$yـ�ن
'ـ5


  .occupational, voluntary, defined-benefits plansا�&ا,!

2- 

وإ�`ـــــ!ح
���ـــــ!'½�
ا��8رtـــــÒـــــ�BX@

�jـــــ�فFوذ�ـــــ

'ـــــ��2ات
ا��!nـــــ!ت
��ـــــ�ق
رأس
ا�ـــــ!لÒر�ـــــ
~ـــــ�ورة

��dËdeا.  
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 �Mدرا
 !�/��)Thomas and Tanks:2001 (
 ]fإ
���!c,hiا�
 
ا��!n!ت Z,د!/t
 5'
 �/��

ا�`!ز ´x�


 
ا�hmVة 
1997-21983]ل]^�
 �P!ا��
 
��!وي Z,/!د�ا�
 
GUه 5'
 ZQxا�
 �P!ا��
 
أن ]fإ
 �Mرا�ا�
 ¯�t�@و
 ،

&�,!@
 
¡�B!ل !/��
�nl')FT ALL Share Index(
½$X$Mا
 ��
و ،�
ا��ا 5'
 �8"��
 
 
ا��/�وق !$��
 
أن !�H
 ،


#KLM�!ر Y�(�@

ا�8!K!ن
أن:³!�
]^�
YPأدا
:J

,$�Vق
أي
t/�وق��
��x�

'$Q!رب�V�$Wا�
Z,/!د�ا�
:J
ات

Y/'
ZQxا�
�P!ا��
]^�
�3
ا��/�وقöe

و)�د
أ�²]fإ
�Mرا�ا�
¯�t�@
!�H
،
Z,/!د�ا�.  

-

�Mدرا

jp�ف!�/��)µe!t:2001 (
�rMR
:J
:a!�$(#

��w�!ن�
ا��!'��Mlا�

اKLM�!رات=��x@
]fإ


 :J
 �
ا�$�او� 
ا�hmVة 
2]ل �
ا�!�� 
��وراق 
��!ن �t1996-��1992ر

و)�د 
��م ]fإ
 �Mرا�ا�
 ¯�t�@
 ��
و ،



��!ن
��وراق�tر��
:J
�
ا�$�او��rMR
:J
��Mlا�

�vن
أداء
اKLM�!رات��P!�
إ�
ذات
د���"�/�'
��وق

��Pا�B�
�Q"�c�

'/$Q!ة�)Vx'

و�vن
أداء�  .ا�!��

-

 �!م
 ��
) Natarov and Chebtareva:2002(و:J
 
ا��!n!ت 
��/�وق �V�$Wا�

#KLM�!ر 
�0ق �Mرا��



�vن
ا�8!K!ن��
و،�t!deوا
��'�yueا
�
و#رواق
ا�!���
ا�8/��+Ïا��دا
]^�

ا�.-
@$�زع،��Mا��و
�ا�r�3eر"


�8�X�
ÂQM
�,�x@
��
5'
�'�yueا
=8�
5'
!j�
��x$ا�
�$,

ا��!n!تZ,د!/��
�
#KLM�!ر"�M!ا���
أن

 #

�]KLM�!ر،
GUاs
'��ل
ا�W!�0ة
ا��8Qل
ا��!�,�x@
F�GHو
،�V�$Wا�
5
�tRل'
=tأ
=%
:J
KLM�!ر


µ أو
!�H

ا��B%!ت،:³!�
:J

#KLM�!ر]fإ
�8�¡
�/��'
�H�n
:J

#KLM�!ر�8�X�
ÂQM

و~+]fإ
��!~�!�

K
أن
!نا�8! s`,
 
ا��!n!ت Z,د!/��
 
ا�$���ة �
#KLM�!ر" =Pا�ا�8
 
أن

أ�M!ر 
#�$8!ر
'��ل 
��vن G2<@


�]KLM�!ر�
وا�W!�0ة
و�0ل
ا�hmVة
ا�&'/��
R)=(ا�P!V�ة
وا�������"�0
،�cM�$'
��hvة،(
¯X��
F�GHو
،



RدواتS��

أن
�rÉر]fإ

أn!رت��
،�
�MRاق
ا�!���"�c@و
ÈvVx@
:J

ا��!n!تZ,د!/t
���Uأ
�Mرا�ا�


�K,�ueا
�
ا�Q$B!ت(ا�!��=K' (!U�P!�2
5'

��$�xطZ,/!د�ا�

GUه�(!ue
��8�@

إ��U
!'.  

-

 �Mدرا)µe!t
 
) 2005:و����
ا��!' ��Mlا�
 
#KLM�!رات =��x@
 
إ)�اء ]fإ
 �Mرا�ا�
 ¯��U
 ��


5�w$@
 
وا�.- 
Rردن، :J
 :a!�$(#
 
ا�w�!ن 
�/(!م �8M!/ا�
 
#hmnاك �8�¡
 �,�x@و
 :a!�$(#
 ��w�!ن


وإ,�ا 
�QV!ت 
�vن �
ا��از��
#KLM�!ر" �)Vxا�
 =��x@
 �Mرا�ا�
 
و@/!و�¯ ،="�cا�
 
ا��ى ]^�
 ��Mlا�
 دات


،�
اde&ا� 
وأذو�!ت +Ïوا��دا
 
وا��Q!رات 
وا��Qوض �rMR
 :J
 ��K�$وا�
 :a!�$(#
 
��w�!ن �
ا��!' ��Ml���


�
ا��!'��Mlا�

�vن
أداء
اKLM�!رات��P!�
إ�
ذات
د���"�/�'
��وق

و)�د]fإ
�Mرا�ا�
¯�t�@و
��w�!ن



أن-I��
!�'
،+Ïوا��دا
5
ا��Qوض'
!jpرا!�KLMا

و�vن
أداء:f!ا�

�Mق
��!ن:J
�
ا�$�او��rMR
:J
:a!�$(#

�rMR
:J
5
#KLM�!ر'
=w�
%!ن
أ+Ïوا��دا

ا��Qوض:J

. #KLM�!ر�8�¡

أن]fإ
!w,أ
�Mرا�ا�
¯�t�@
!�H



 


Rردن:J
:a!�$(#

�/(!م
ا�w�!ن���!ueا

#hmnاك
��Mlا�

�vن
إ,�ادات
و�QV!ت�
�w�!ن
ا��از����!%
hv£


ا��ى
ا���8�]^�.  

J1?ا��+U�:  

�: او���!�$(#

�(!م
ا�$>'�/!ت="��@
  .'�ارد
و�0ق

!��!² :���!�$(#

|'�ال
ا�$>'�/!ت�
#KLM�!ر"�M!ا���.  

!K�!² :

اتاKLM�!ر دور���!�$(#

أ'�ال
ا�$>'�/!ت#
�
ا�$/��Z�Qx@
]J�
و#)$�!����$�!د,.  

  

Vاو :WX�����!ق��Zارد�و���+-[���BFم�ا��\�-.�ت�:  

1 (�+-[���BFم�ا��\�-.�ت��WXارد���:  



وUــGه،

ا�Èmا'!jpــ!�
ا�.ــ-
�N$�ــ�
��jkــ!
Jــ:
'�ا)rــ�
'�اردUــ!
ا����Pــ��ــ�دت
BNــ�<�!ت
ا�$>'�/ــ!ت
#)$�!��ــ



وأ�ــــu!ب
�R�ــــ!ل
ور<ــــ+
ا�ــــ�ارد
�N$�ــــ�
�^ــــ[
�ــــ�ة
'�ــــ!در
'ــــ5
أr�Uــــ!
#nــــhmا%!ت�jkــــ��
5'lا�ــــ

'ــــ5�ا�x�ــــ�



ر�ــــ�:a!ــــ�$(#
�ــــ!��ن
ا�$ــــ>'vن

'ــــ5�
و@ــــ/´
ا�ــــ!دة
ا��ــــ!��،

79اMــــKL�!ر
أ'ــــ�ال
ا�/(ــــ!م
�
��1975ــــ/
�^ــــ[
أن

��@é
5
ا��ارد'
:a!�$(#
  ) 1985 وزارة
ا�$>'�/!ت
،( :@$�yن
أ'�ال
t/�و³:
ا�$>'vن

1- 
5'lا�
5'
=%
!jÕدl,

وأ�u!ب
�R�!ل#hmnا%!ت
ا�.-�jk��.  

2- ���!�$(#

اKLM�!ر
أ'�ال
t/�و³:
ا�$>'�/!ت�P!�. 


وا���!ة -3&3Ìوا�
�2�W�Bا�

�ue!ب
@>'vن�
ا��!'�
اde&ا�!jÕدl@
 .ا�8!�¬
ا�.-

4- 
�Q�!ا��ـ
�
�ueـ!ب
'ـ�د
اde�'ـ�jkـ��
5'lا�ـ

ا���ـ=
أوs
أو
tـ!�
ا��!'ـ�
اde&ا�!jÕدl@
ا�8!�¬
ا�.-


ا�$>:J
 .'vن~�5
'�ة
#hmnاك

5- �jk��
5'lا�

أ�u!ب
�R�!ل
أو!jÕدl,
 .ا���Mم
ا�.-

6- �Qx$ا��
���!~\
 .ا�8!�¬


أ�2ى  -7��X�'<@
 .إ,�ادات

8- !r��8�

\دارة��`'
  .\�!�!ت
وا�$�hi!ت
وا�8r!ت
ا�.-
,�Qر


�
–و@$�Kــ=
إ,ــ�ادات
�(ــ�
ا�$>'�/ــ!ت
#)$�!��ــ
�
أM!Mــ��Vــ�ــ: –�J


%ــ=!r��
ا�.ــ-
,ــ��#nــhmا%!ت
ا�`��ــ

�ـــ¤ن
ا�&"ـــ!دة
Jـــ:
UـــGه
'ـــ
،
�
إfـــ[
�!Pـــ�
اMـــKL�!ر
UـــGه
#nـــhmا%!ت
ا�`��ـــ��
�!�~ـــ!�5
ا��!'ـــ=
ورب
ا���ـــ=
وا��و�ـــ



إfـــ[
ا��!Pــ�
ا�/ـــ!@½
'ــ5
اMــKL�!ر
UـــGه
#nــhmا%!ت
#nــhmا%!ت��
�!�~ــ!،

ا�&ا,ـــ!
ا�Qــ�رةFــ�@

�ـــ5�,��ـــ5
ا�x�ــ�

!�$
و|ن
ا،�$�!�0!ت
أو
ا�W��ـ!ت
ا��"!~ـ��!�
Y/�
hv8�$ا�

;ـ:
Jـ:
ا��ا�ـ+��0ـ!ت
�(ـ�
ا�$>'�/ـ!ت
#)$�!��ـ



UـــGه
ا�W��ـــ!ت
Jـــ:
ـــ�ود
'ـــ!
,$�øـــ��
'ـــ+��KLـــ�N

و"�ـــ&م
أن،

@�Kـــ=
ا�Èmا'ـــ!ت
�^ـــ[
ا�/(ـــ!م�'W��ـــ!ت
'!��ـــ


�
#)$�!��ــــ��$�ــــ!د,#
�
و�ــــ�ا'½
ا�$/��ــــÒــــc2

و'ــــ+
أUــــ�اف��ــــ!�

'ــــ5�أUــــ�اف
�(ــــ�
ا�$>'�/ــــ!ت
#)$�!��ــــ


أ�2ى ��!�
5'
�  .���و�

  -:���WXم�ا��\�-.�ت��Z�+-[���BFق�!����)2


�ـــ!ء
�!��Èmا'ـــ!ت
ا�.ـــ-���
�
ا�]ز'ـــ�
ا�ـــ�ارد
ا�!��ـــhv��ـــ@

Uـــ��إن
ا�Q�ـــ�د
�$��"ـــ=
�(ـــ!م
ا�$>'�/ـــ!ت
#)$�!��ـــ


�
Jـ:
'&ا,ـ!
�Q�,ـ
ً

ا��اـ�ة(@$�Kـ=
أM!Mـ!�
) %!��!nـ!ت
وw"��Nـ!ت
ا����ـ�Q$Hـ�,�
ا�ـ�واء
وا�$>�Uـ=
(و'&ا,ـ!
���Xـ



 

-Îcا� (Fذ�ـ
]fإ
��!~�!�

ا�/(ـ!مGـ�V/$�
�
ا�]ز'ـ�
ا��Mـ�³:
، (.U/ـ!ك
ا��ـ�و�!ت
\دار"ـ��Uإ�ـ�ا

)1990 ا��ـ��


،)
،
6Æا���

ا���=s$��

ا��,�
ا��!م�"�Q@1992(  


،
�
���vـÈات
t!2ـÈـv�$@

و%ـ=
'�jـ!���!�$(#

ا�$>'�/!ت�)�
="��$�
�V�$Wا�
s��!MR
5'
وU/!ك
ا���,�


ynR!ل
ا:J
s��!MR

GUه=K�$@و�
ا�$!���²[K�: ) ،
:³�M�ا�
��Uإ��ا
  )1990 ا����

  .ا�$��"=
�!�hmnا%!ت -

- �
ا��!'�
ا�Èvا��Z"�0
5�
 .ا�$��"=

- �t!2
sPا�~
Z"�0
5�
 .ا�$��"=

�
Yــــ���
hvــــ��

وUــــ�
MRــــ��ب
ا�ــــGي،
s��!ــــMR

ا�$��"ــــ=
�!�nــــhmا%!ت
'ــــ5
أUــــ�
UــــGهhــــi$�>و
(ــــ!م
ا�$>'�/ــــ!ت

��'
:J
�
�(!م
ا�$�#)$�!��GW$"و
،
�
ynR!ل
ا�$!���
�!�hmnا%!ت
أ="�:  

  .�(!م
#hmnا%!ت
ا���ة -


أM!س
R)�ر  -]^�

#hmnاك�,�x@
 .�(!م

- �(R
5'
ÁPا�n

أM!س]^�

#hmnاك�,�x@
 .�(!م


:;

#hmnاك����
�,�x$�
s��!Mأ
�²[²

#hmnا%!ت
U/!ك�,�x@

'`!ل:Jو:  

  : Accumulation of Fundsا#����أ���ب�ا�������ا��P���أو�أ���ب�ا��aا`_��-أ



ا�.ـ-
@$ـ�ازن
'ــ+�
@�Vـ=
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  : �pay as you go systemازX+�أ���ب�ا#�-ب
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2002/2003  15109  127.7  12608  125.8  17407  159.5  
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