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 تعديل عمى ميزانية مخاطر بيان سياسة الاستثمار في الصندوق

 التنفيذيموجز ال
ت عمى بيان سياسة الاستثمار في الصندوق التي كان 2011وافق المجمس التنفيذي في ديسمبر/كانون الأول  -1

 استثمارات الصندوق.إيذاناً بالأخذ بمفيوم ميزنة مخاطر 

توزيع المخاطر بين الأموال. وىو يستتبع وضع حدود  م عن طريقوالإجراء الذي يتوميزنة المخاطر ىي  -2
، كل عمى حدة الاستثمار مديريوكذلك عمى  ،الكميةتُطبَّق عمى حافظة الاستثمارات و  تُحدد سمفاً مخاطر لم

 ورصد ىذه المقاييس وتعديل الحافظة متى تجاوزت ىذه المقاييس مستوى التحمل.

في  1ق في ميزنة المخاطر ىي القيمة المعرَّضة لمخطر المشروطةوالمقاييس التي يستخدميا الصندو  -3
 .لفرادى التفويضاتوخطأ التتبع المسبَّق  الكمية،لحافظة وفي ا فرادى التفويضات

الحد الأقصى المسموح بو لمقيمة المعرضة لمخطر المشروطة لمحافظة الكمية وأقر بيان سياسة الاستثمار  -4
 في المائة. 95 نسبتوثقة  وبمستوىتشرافي مدتو سنة واحدة اس أجلفي المائة عمى  10 بنسبة

عدة لمحافظة ، أُجريت 2012وعقب التنفيذ الكامل لسياسة الاستثمار المنقحة في الصندوق في يوليو/تموز  -5
إعادة التوزيع المحتمل بين فئات الأصول واختبارات الإجياد باستخدام الظروف المالية  شممت ،تحميلات

في عام  الأوروبية الطرفية البمدانديون وأزمة  2008ديدة التقمب، من قبيل الأزمة المالية لعام التاريخية الش
ة، . وكان اليدف من ذلك ىو اختبار مستوى القيمة المعرضة لمخطر المشروطة لمحافظة الكمي2010

ميماً من الناحية س في المائة، 10، وىي نسبة الحالية المسموح بياالتخفيض والتحقق مما إذا كان اقتراح 
 المالية.

لن تزيد القيمة  ،وثبت أنو حتى في حالة الظروف الشديدة التي يفترض فييا تزامن العديد من عوامل الإجياد -6
 في المائة. 5.5المعرَّضة لمخطر المشروطة لمحافظة الكمية عن 

مشروطة المسموح بها في الحد الأقصى لمقيمة المعرضة لمخطر ال وبناء عميو فإن ىذه الوثيقة تقترح تعديل -7
  في المائة. 6الحافظة الكمية إلى مستوى 

 الخمفية - أولا

ميزانية عمى  2011بيان سياسة الاستثمار الذي وافق عميو المجمس التنفيذي في ديسمبر/كانون الأول ينص  -1
 ىيخاطر المقاييس المستخدمة لأغراض وضع ميزانيات المو  .المخاطر الحالية لحافظة استثمارات الصندوق

لفرادى ولمحافظة الكمية، وخطأ التتبع المسبَّق  لفرادى التفويضاتالقيمة المعرضة لمخطر المشروطة 
 .التفويضات

                                                   

1
استشرافً  خلال أجلفً المائة  95 نسبتهثقة  بمستوىسٌاسة الاستثمار  التً حددها بٌانلخطر المشروطة تحسب القٌمة المعرضة ل   

 ٌوماً.  252 مدتهسنة واحدة على أساس المحاكاة التارٌخٌة باستخدام بٌانات خمس سنوات وعمر نصفً  مدته
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لمتوسط الخسائر المتوقعة  ىي مقياسفي المائة  95سنة واحدة بنسبة لالقيمة المعرضة لمخطر المشروطة و  -2
ويعطي ذلك مؤشراً لمقيمة “(. ذيل المنحنى”عميو  ىو ما يُطمقو المحتممة في الحافظة في الظروف الشديدة )

التي يمكن أن تفقدىا الحافظة في المتوسط عمى امتداد أُفق زمني استشرافي مدتو سنة واحدة بنسبة ثقة تبمغ 
( تعريضيا للإجيادىذا المقياس بإعادة تقييم الحافظة ) ويشتق الأسوأ. تصور الحالةفي المائة في  95

. من ذلك مثلًا أن القيمة المعرضة لمخطر المشروطة ظروف السوقل التصوراتن بافتراض عدد كبير م
في المائة  5 نسبتيادولار أمريكي تعني احتمالات  1 000 000في المائة لحافظة قيمتيا  4المحددة بنسبة 

 دولار أمريكي. 40 000 لخسائر متوسطيا الحافظة تتعرضلأن 

 .المسموح بيا وفقاً لميزانية المخاطر المعتمدة في الصندوق الحدود القصوى أدناه 1ترد في الجدول و  -3

  1الجدول 
 لمقيمة المعرضة لمخطر المشروطة المحددةميزانية مخاطر بيان سياسة الاستثمار 

 خمس سنوات( لفترةالمحاكاة التاريخية  باستخدام ،كنسبة مئوية ،في المائة 95)مستوى الثقة 

 

 مستوى ميزانية مخاطر بيان سياسة
 الاستثمار

 

القيمة المعرضة لمخطر المشروطة لمدة 
 سنة واحدة كنسبة مئوية

 4.00  عالميةالحكومية السندات ال

 15.00  السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

 9.00  التضخم بمؤشرمرتبطة السندات ال

 27.00  الاستثمار( درجةسندات الأسواق الناشئة )

المحتفظ بها  لأصولها امجموع الحافظة )بما في
 حتى أجل الاستحقاق والنقدية التشغيمية(

 10.00 

 

 بيان سياسة الاستثمار لحافظةمستويات ميزانية المخاطر  -ثانيا 
وفقاً لمنيج القائم عمى وضع ميزانيات لمخاطر بيان سياسة الاستثمار )القسم رابعاً، إطار إدارة المخاطر  -4

لفرادى المديرين ومستويات القيمة المعرضة لمخطر  المسبقةالتتبع  وقياس الأداء(، ترصد مستويات أخطاء
ضمان عدم الخروج عمى المستويات المحددة. وفي حالة وصول لالمشروطة شيرياً مقارنة بميزانية المخاطر 

الأمور ويبدأ  يستبقالصندوق  فإنإلى مستوى يقترب من ميزانية المخاطر،  تفويض مامدير الاستثمار أو 
والصورة العامة لممخاطر )مثل المدة( لتعديل  التفويضخصائص  يستعرضال بمدير الاستثمار أو بالاتص
 المخاطر بما يتفق مع الميزانية. صورة

من خلال تمويل التفويض المتعمق بديون  2012ونُفذّ بيان سياسة الاستثمار الجديد بالكامل في يوليو/تموز  -5
 الذي تم تغييره من تفويضالسندات المتنوعة ذات العائد الثابت ب الخاصالناشئة والتفويض المعدل  الأسواق

 سياسة الاستثمار. تخصيص الأصول وفقأدناه  2. ويبين الجدول عالمي تفويضإلى  دولاري صرف
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 2الجدول 
 سياسة الاستثمار التخصيص وفق

 فئة الأصول

النسبة المئوية 
 لمتخصيص

 7.0 النقدية

 17.0 الاستحقاقالمحتفظ بيا حتى أجل  الأصول

 36.0 السندات الحكومية العالمية

 13.0 السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

 20.0 التضخم بمؤشرالسندات المرتبطة 

 7.0 سندات الأسواق الناشئة

 100.0 مجموع الحافظة

 

 الخاصيذ التفويض ، وتحديداً قُبيل تنف2012وقُبيل التنفيذ الكامل لبيان سياسة الاستثمار في يوليو/تموز  -6
 وبمجرد تحديدلسندات المتنوعة ذات العائد الثابت، الخاص بالأسواق الناشئة والتفويض المعدل بديون ا

ة المعيارية  لمقواعد، تم اختبار مستويات القيمة المعرضة لمخطر المشروطة 2القواعد المعيارية الجديد
المحددة باستخدام الأوزان الترجيحية  2012ن عام والحافظة الكمية خلال شيري مايو/أيار ويونيو/حزيران م

 سياسة الاستثمار الجديدة.وفق 

ومن الميم الإشارة إلى أن كل مقاييس القيمة المعرضة لمخطر المشروطة وغيرىا من المخاطر في حافظة  -7
مع عمى أساس التحوط لمعممة، أي استبعاد أثر تقمبات العممة. ويتماشى ذلك  تحدداستثمارات الصندوق 

مواءمة الأصول  عن طريقإجراء التحوط لمعممة الذي يُطبقو الصندوق لمتحوط من التعرض لمخاطر العممة 
والخصوم مع الأوزان الترجيحية لعممة وحدات حقوق سحب الخاص، كما يتسق ذلك مع حسابات أداء 

 الاستثمار التي تجري بالعممة المحمية. 

فئات الأصول ظمت كل فئة من قيمة المعرضة لمخطر المشروطة في أدناه فإن ال 3وكما يتبيَّن من الجدول  -8
حتى  2012مايو/أيار  الفترة من أقل من مستويات ميزانية المخاطر لمفترات التي شمميا التحميل، أي

في  2.59. وتراوح مستوى القيمة المعرضة لمخطر المشروطة في الحافظة الكمية بين 2012أغسطس/آب 
في  10، وىي نسبة المحددة لميزانية المخاطرالئة، وبالتالي فقد ظمت أقل بكثير من في الما 2.83المائة و

 .المائة

  

                                                   

2
مدة تتراوح بٌن سنة وثلاث سنوات فً  لخزانة العالمٌةا ٌز لأذونباركل سٌاسة الاستثمار هً مؤشرل للبٌان الجدٌدالقواعد المعٌارٌة    

، لسندات المتنوعة ذات العائد الثابتللصندوق المخصص ل العالمً الحكومٌة العالمٌة، والمؤشر المعٌاري الإجمالً بالنسبة للسندات

ن سنة واحدة وعشر سنوات، ومؤشر الصندوق لتضخم لمدة تتراوح بٌبمؤشر السندات الحكومٌة العالمٌة المرتبطة ل باركلٌز ومؤشر

 المخصص للأسواق الناشئة.
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  3الجدول 
 المعيارية والأوزان الترجيحية لسياسة الاستثمار لقواعدفي امستويات القيمة المعرضة لمخطر المشروطة 

  الجديدة

 فئة الأصول

تخصيص وفق ال
 سياسة الاستثمار

لمقيمة  النسبة المئوية
المعرضة لمخطر المشروطة 
لمدة سنة واحدة في ميزانية 

 بيان سياسة الاستثمار

القيمة المعرضة 
 لمخطر المشروطة

مايو/أيار  31
2012 

القيمة المعرضة 
 لمخطر المشروطة

يونيو/حزيران  30
2012 

القيمة المعرضة 
 لمخطر المشروطة

يوليو/تموز  31 
2012 

القيمة المعرضة لمخطر 
 المشروطة

أغسطس/آب  31 
2012 

 - - - - غير منطبق 7.0 النقدية

المحتفظ بيا حتى  الأصول
 - - - - غير منطبق 17.0 الاستحقاقأجل 

 2.01 2.18 2.15 2.22 4.00 37.0 السندات الحكومية العالمية

السندات المتنوعة ذات 
 4.81 4.94 5.19 5.31 15.00 13.0 العائد الثابت

شر السندات المرتبطة بمؤ 
 7.10 7.14 7.00 7.28 9.00 20.0 التضخم

 12.41 12.88 12.22 12.42 27.00 7.0 ديون الأسواق الناشئة 

 2.59 2.83 2.66 2.72 10.00 100.0 مجموع الحافظة

 

 حافظة بيان سياسة الاستثمارمستويات ميزانية مخاطر لاختبار الإجهاد  -ثالثا 
سياسة الاستثمار الجديدة لاستعراض وأُجري عدد من  وفقة خضع تطور القيمة المعرضة لمخطر المشروط -9

. واليدف من اختبارات الإجياد ىو 3سياسة الاستثمار لممخصصات البديمة المحددة وفقاختبارات الإجياد 
نسبة  وىوالحافظة الكمية،  فيتقييم ضرورة المستوى الحالي المسموح بو لمقيمة المعرضة لمخطر المشروطة 

 في المائة. 10

في المائة  10و 2.5وأُجريت اختبارات الإجياد عن طريق إعادة توزيع نسبة مئوية من الحافظة تراوحت بين  -11
 عمى كل فئات الأصول.

وأجريت اختبارات الإجياد عمى التوالي عن طريق تخفيض فئة أصول السندات الحكومية العالمية لصالح  -11
المرتبطة بمؤشر التضخم و/أو فئة ديون الأسواق الناشئة فئة السندات المتنوعة ذات العائد الثابت والسندات 

زيادة السندات الحكومية العالمية من خلال إعادة تخصيص نسبة مئوية من فئات أصول و  ،(4)الجدول 
(. وأجريت تمك 5السندات المتنوعة ذات العائد الثابت والسندات المرتبطة بمؤشر التضخم )الجدول 

المحتفظ بيا حتى  الأصول، افترض أحدىما أن حافظة تصورينباستخدام جياد المجموعتان من اختبارات الإ
المحتفظ بيا  الأصولأجل الاستحقاق ستظل عمى حاليا، أي أن استراتيجية الاستثمار ستظل قائمة عمى 

لتقمبات أسعار السوق وبالتالي يفترض أن  عرضةحتى أجل الاستحقاق. ويعني ذلك أن الحافظة ليست 
فقد افترضت أن  التصوراتعرضة لمخطر المشروطة تساوي صفراً؛ وأما الفئة الثانية من القيمة الم

القيمة الفعمية  قائمة عمىالمحتفظ بيا حتى أجل الاستحقاق ستتحول إلى استراتيجية  الأصولاستراتيجية 

                                                   

3
نة لإدارة المخاطر والتً      .2012فً المقر خلال شهر ٌولٌو/تموز  نفذتأجُرٌت الاختبارات باستخدام البرمجٌة المحسَّ
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مجموعة الارتفاع الطفيف في القيمة المعرضة لمخطر المشروطة في ال يفسر ما وىو السوق السائدة في
 الثانية من اختبارات الإجياد.

  4الجدول 
مستويات القيمة المعرَّضة لمخطر المشروطة في  -اختبارات الإجهاد لتخصيص السندات الحكومية العالمية 

 المخصصات البديمة المحددة وفق سياسة الاستثمار
النسبة المئوية 

 لمتحول
- 2.5% 5.0% 2.5% 5.0% 5.0% 5.0% 10.0% 10.0% 

 ئة الأصولف

التخصيص 
وفق سياسة 

 الاستثمار

: 1التصور 
تحويل 
% من 2.5

السندات 
الحكومية 

العالمية إلى 
السندات 
المتنوعة 

ذات العائد 
 الثابت

: 2التصور 
% 5تحويل 

السندات  من
الحكومية 

العالمية إلى 
السندات 
المتنوعة 

ذات العائد 
 الثابت

: 3التصور 
تحويل 
% من 2.5

السندات 
الحكومية 

لعالمية إلى ا
السندات 
المرتبطة 
بمؤشر 

 التضخم 

: 4التصور 
% 5تحويل 

من السندات 
الحكومية 

العالمية إلى 
السندات 
المرتبطة 
بمؤشر 
 التضخم

: 5التصور 
% من 5تحويل 

السندات الحكومية 
% 2.5العالمية، 

إلى السندات 
المرتبطة بمؤشر 

% 2.5التضخم و
إلى السندات 
المتنوعة ذات 

 تالعائد الثاب

: 6التصور 
% 5تحويل 

من السندات 
الحكومية 

 %5، العالمية
ديون  إلى

الأسواق 
 الناشئة

: 7التصور 
% 10تحويل 

من السندات 
الحكومية 

العالمية إلى 
السندات 

المتنوعة ذات 
 العائد الثابت

: 8التصور 
% 10تحويل 

من السندات 
الحكومية 

العالمية إلى 
السندات 
المرتبطة 

 بمؤشر التضخم 

 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 7.0 ديةالنق

المحتفظ بياا  الأصول
 حتى أجل الاستحقاق

17.0 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 

السااااااااندات الحكوميااااااااة 
 العالمية

37.0 34% 32% 34% 32% 32% 32% 27% 27% 

الساااااااااندات المتنوعااااااااااة 
 ذات العائد الثابت

13.0 15% 18% 13% 13% 15% 13% 23% 13% 

رتبطاااااااااة الساااااااااندات الم
 بمؤشر التضخم

20.0 20% 20% 23% 25% 23% 20% 20% 30% 

دياااااااااااااااااون الأساااااااااااااااااواق 
 الناشئة

7.0 7% 7% 7% 7% 7% 12% 7% 7% 

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 مجموع الحافظة

قيمة الحافظة الكمية 
المعرضة لمخطر 
المشروطة التي 

 أصولتعامل ك
محتفظ بها حتى 

 لاستحقاقأجل ا

مايو/أيار 
2012 

2.80 2.87 2.85 2.94 2.92 2.97 3.01 3.18 

يونيو/حزيران 
2012 

2.72 2.79 2.78 2.86 2.84 2.91 2.93 3.08 

يوليو/تموز 
2012 

2.73 2.80 2.80 2.88 2.85 2.95 2.93 3.10 

أغسطس/آب 
2012 

2.64 2.71 2.71 2.79 2.76 2.85 2.84 3.02 

ية قيمة الحافظة الكم
المعرضة لمخطر 
المشروطة التي 

تعامل كأصول تحدد 
قيمتها وفق 

المعدلات السائدة 
 في السوق

مايو/أيار 
2012 

3.20 3.22 3.25 3.33 3.31 3.36 3.41 3.56 

يونيو/حزيران 
2012 

3.09 3.10 3.13 3.21 3.19 3.25 3.30 3.42 

يوليو/تموز 
2012 

3.31 3.34 3.36 3.46 3.42 3.28 3.52 3.72 

أغسطس/آب 
2012 

3.20 3.23 3.26 3.35 3.32 3.16 3.41 3.62 
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 اختبارات الإجهاد استناداً إلى الظروف المالية الراهنة

قيمة الحافظة الكمية المعرضة لمخطر المشروطة تراوحت  أن 1والشكل البياني  4من الجدول  أيضاً  يتبيَّنو  -12
في المائة. وكما كان متوقعاً، فإن ىذه القيَّم تزيد عن  3.72في المائة و 2.64في اختبارات الإجياد بين 

؛ خطورةفئة الأصول الأقل  من نتيجة لمحاكاة إعادة التخصيصالقيَّم المتوخاة في بيان سياسة الاستثمار 
 أصول السندات المتنوعة ذات العائد الثابت الفئتين الأكثر خطورة، وىماإلى  ،أي السندات الحكومية العالمية

 ،في المائة 3.72. وتظير أكبر قيمة مشروطة معرضة لمخطر، وىي ات المرتبطة بمؤشر التضخموالسند
لت نسبة  8في التصور  في المائة من السندات الحكومية العالمية إلى  10لشير يوليو/تموز حيث حوِّ

السائدة  مةتبعاً لمقيالمحتفظ بيا حتى أجل الاستحقاق وعوممت الأصول السندات المرتبطة بمؤشر التضخم 
 في السوق.

 1الشكل البياني 
تخفيض  سياسة الاستثمار في حال لمتخصيص البديل وفقمستويات القيمة المعرضة لمخطر المشروطة 

 مسندات الحكومية العالميةل التخصيص
 

 

      تحوٌل     التصور 
من السندات الحكومٌة العالمٌة 
 لى السندات المتنوعة ذات 

العائد الثابت

من    تحوٌل    التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة  لى 
السندات المتنوعة ذات العائد 

الثابت

      تحوٌل    التصور 
من السندات الحكومٌة العالمٌة 
 لى السندات المرتبطة بمؤشر 

التضخم

من    تحوٌل    التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة  لى 
السندات المرتبطة بمؤشر 

التضخم

من    تحوٌل    التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة، 

 لى السندات      منها 
المرتبطة بمؤشر التضخم 

 لى السندات المتنوعة      و
ذات العائد الثابت

من    تحوٌل    التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة  لى 

دٌون الأسواق الناشئة

من     تحوٌل     التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة  لى 
السندات المتنوعة ذات العائد 

الثابت

من     تحوٌل     التصور 
السندات الحكومٌة العالمٌة  لى 
السندات المرتبطة بمؤشر 

التضخم

أٌار ماٌو -مجمو  الحاف ة  3.20% 3.22% 3.25% 3.33% 3.31% 3.36% 3.41% 3.56%

حزٌران ٌونٌو -مجمو  الحاف ة  3.09% 3.10% 3.13% 3.21% 3.19% 3.25% 3.30% 3.42%

تموز ٌولٌو -مجمو  الحاف ة  3.31% 3.34% 3.36% 3.46% 3.42% 3.28% 3.52% 3.72%

%3.20 ب أ سطس -مجمو  الحاف ة  3.23% 3.26% 3.35% 3.32% 3.16% 3.41% 3.62%

أٌار ماٌو -مجمو  الحاف ة  3.20% 3.22% 3.25% 3.33% 3.31% 3.36% 3.41% 3.56%

حزٌران ٌونٌو -مجمو  الحاف ة  3.09% 3.10% 3.13% 3.21% 3.19% 3.25% 3.30% 3.42%

تموز ٌولٌو -مجمو  الحاف ة  3.31% 3.34% 3.36% 3.46% 3.42% 3.28% 3.52% 3.72%

%3.20 ب أ سطس -مجمو  الحاف ة  3.23% 3.26% 3.35% 3.32% 3.16% 3.41% 3.62%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

                                                                        
                                                                                                              

                    %10 :                                   %10 :                                   %10 :               
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  5الجدول 
لمخطااار مساااتويات القيماااة المعرضاااة  -تخصااايص الساااندات الحكومياااة العالمياااة عماااى زياااادة اختبااارات الإجهااااد 

 ممخصصات البديمة وفق سياسة الاستثمارلالمشروطة 

النسبة المئوية 
 %5 %5 %2.5 %5 %2.5 - لمتحويل

 فئة الأصول
التخصيص وفق 
 سياسة الاستثمار

: تحويااااااااااال 1التصاااااااااااور 
% ماااااااان السااااااااندات 2.5

المتنوعاااااااااة ذات العائاااااااااد 
الثاباااااات إلاااااااى الساااااااندات 

 الحكومية العالمية

: تحويااااااااااال 2التصاااااااااااور 
% ماااااااااااااان السااااااااااااااندات 5
لمتنوعاااااااااة ذات العائاااااااااد ا

الثاباااااات إلاااااااى الساااااااندات 
 العالميةالحكومية 

: تحويااال 3التصاااور 
% ماااااااااااااااااااااااااااااااااااااااان 2.5

السااااااندات المرتبطااااااة 
بمؤشر التضخم إلاى 
الساااااندات الحكومياااااة 

 العالمية

% 5: تحويااال 4التصاااور 
ماااااان السااااااندات المرتبطاااااااة 

إلاااااااااى  بمؤشااااااااار التضاااااااااخم
الحكومياااااااااااااااااة الساااااااااااااااااندات 

 العالمية

% إلى 5: تحويل 5التصور 
 :كومية العالميةالسندات الح

% من السندات المرتبطة 2.5
% من 2.5و ،بمؤشر التضخم

السندات المتنوعة ذات العائد 
 الثابت

 %7 %7 %7 %7 %7 7.0 النقدية

المحتفظ بيا  الأصول
 أجل الاستحقاقحتى 

17.0 17% 17% 17% 17% 17% 

السندات الحكومية 
 العالمية

37.0 39% 42% 39% 42% 42% 

السندات المتنوعة ذات 
 العائد الثابت

13.0 10% 8% 13% 13% 10% 

السندات المرتبطة 
 بمؤشر التضخم

20.0 20% 20% 18% 15% 18% 

 %7 %7 %7 %7 %7 7.0 ديون الأسواق الناشئة

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 مجموع الحافظة

قيمااة الحافظاااة الكمياااة 
خطاااااااااار المعرضااااااااااة لم

تعامل المشروطة التي 
محااااتفظ بهااااا  كأصااااول

 حتى أجل الاستحقاق

 2.57 2.53 2.65 2.60 2.66 2012مايو/أيار 

 2.50 2.47 2.58 2.53 2.59 2012يونيو/حزيران 

 2.53 2.49 2.60 2.56 2.62 2012يوليو/تموز 

 2.44 2.40 2.51 2.47 2.52 2012أغسطس/آب 

قيمااة الحافظاااة الكمياااة 
المعرضااااااااااة لمخطاااااااااار 

ي تعامل المشروطة الت
كأصااول تحاادد قيمتهااا 
وفاااااااااااااق المعااااااااااااادلات 

 السائدة في السوق

 2.96 2.92 3.04 2.99 3.05 2012مايو/أيار 

 2.86 2.82 2.94 2.88 2.95 2012يونيو/حزيران 

 3.05 2.99 3.13 3.09 3.16 2012يوليو/تموز 

 2.93 2.88 3.01 2.97 3.04 2012أغسطس/آب 

 

، تتراوح قيمة الحافظة الكمية المعرضة لمخطر المشروطة في 2 كل البيانيوالش 5وكما يتبيَّن من الجدول  -13
في المائة في التصورات التي يُفترض  3.16في المائة و 2.40ىذه المجموعة من اختبارات الإجياد بين 

فييا أن الاستثمارات المحتفظ بيا حتى أجل الاستثمار تحدَّد قيمتيا عمى أساس معدلات السوق. وفي مقابل 
 ياالقيمة المعرضة لمخطر المشروطة في الحالات التي تُعامل في فإنأعلاه،  4النتائج المبيَّنة في الجدول 

المحتفظ بيا حتى أجل الاستثمار كنقدية، أي عندما تساوي القيمة المعرضة لمخطر المشروطة  لأصولا
كاة إعادة التخصيص تزيد من القيم الحالية المحددة في بيان سياسة الاستثمار لأن محا عن تقلصفراً، 

النسب المئوية للأوزان الترجيحية لفئات الأصول الأقل خطورة، أي السندات الحكومية العالمية، وتخفِّض 
السندات المتنوعة ذات العائد الثابت والسندات  ، وىيالأكثر خطورةالأصول الأوزان الترجيحية لفئات 
 المرتبطة بمؤشر التضخم.
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  2الشكل البياني 
ممخصصات البديمة المحددة وفق سياسة الاستثمار في حال لمستويات القيمة المعرضة لمخطر المشروطة 

 مسندات الحكومية العالميةلتخصيص الزيادة 

 

في المائة، أي أقل  3.72متحميلات السابقة ل وفقاً  تبمغ أعمى قيمة مشروطة معرضة لمخطر والخلاصة أن -14
 في المائة. 10حدد بنسبة بكثير من مستوى الميزانية الم

ولزيادة تأكيد المستوى المحتمل لممخاطر في الحافظة في ظروف السوق الشديدة، أُجريت أيضاً اختبارات  -15
. الفترات التي تسودىا تقمبات شديدة في الأسواقإجياد من خلال تغيير البيانات المالية الأساسية لمراعاة 

 2008البيانات التاريخية التي تعبِّر عن الأزمة المالية لعام  وأُجريت عمى وجو الخصوص تحميلات باستخدام
 التي أثرت عمى كل الأسواق وأدت إلى زيادة التقمبات في كل فئات الأصول.

تخضع لممعدلات ت الأزمة المالية أن كل الحوافظ ولكي تؤخذ أسوأ الحالات في الاعتبار، افترضت تحميلا -16
بالتالي  وتتعرضلاستثمارات المحتفظ بيا حتى أجل الاستحقاق، السائدة في السوق، بما فييا حافظة ا

لمستويات أكبر من المخاطر مقارنة بالتصورات التي تعامل فييا الاستثمارات المحتفظ بيا حتى أجل 
 نتائج ىذه المجموعة من اختبارات الإجياد. 6الاستحقاق كنقدية. ويبين الجدول 

  

فً المائة من     تحوٌل    التصور 
السندات المتنوعة ذات العائد الثابت  لى 

السندات الحكومٌة العالمٌة

فً المائة من السندات   تحوٌل     التصور 
المتنوعة ذات العائد الثابت  لى السندات 

 الحكومٌة العالمٌة

فً المائة من     تحوٌل     التصور 
السندات المرتبطة بمؤشر التضخم  لى 

السندات الحكومٌة العالمٌة

فً المائة من السندات   تحوٌل     التصور 
المرتبطة بمؤشر التضخم  لى السندات 

الحكومٌة العالمٌة

فً المائة من السندات   تحوٌل     التصور 
فً المائة  لى       الحكومٌة العالمٌة

فً     السندات المرتبطة بمؤشر التضخم، و
المائة  لى السندات المتنوعة ذات العائد الثابت

أٌار ماٌو -مجمو  الحاف ة  3.05% 2.99% 3.04% 2.92% 2.96%

حزٌران ٌونٌو -مجمو  الحاف ة  2.95% 2.88% 2.94% 2.82% 2.86%

تموز ٌولٌو -مجمو  الحاف ة  3.16% 3.09% 3.13% 2.99% 3.05%

%3.04 ب أ سطس -مجمو  الحاف ة  2.97% 3.01% 2.88% 2.93%

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

11.00%

                                                                        

                                                                                                              

                                                                                                                        %10 :               
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  6الجدول 

مستويات القيمة المعرَّضة لمخطر  -صيص السندات الحكومية العالمية اختبارات الإجهاد لتخفيض تخ
 8002المشروطة لممخصصات البديمة وفق سياسة الاستثمار عمى أساس بيانات الأزمة المالية لعام 

النسبة المئوية 
 لمتحويل

- 2.5% 5.0% 2.5% 5.0% 5.0% 10.0% 10.0% 

التخصيص وفق  فئة الأصول
 سياسة الاستثمار

: 1ور التص
% 2.5تحويل 

من السندات 
المتنوعة ذات 

العائد الثابت إلى 
السندات 
الحكومية 

 العالمية

: 2التصور 
% من 5تحويل 

السندات 
المتنوعة ذات 

العائد الثابت إلى 
السندات 
الحكومية 

 العالمية

: تحويل 3التصور 
% من 2.5

السندات المرتبطة 
بمؤشر التضخم إلى 
السندات الحكومية 

 العالمية

: 4 التصور
% من 5تحويل 

السندات 
المرتبطة بمؤشر 
التضخم إلى 

السندات 
الحكومية 

 العالمية

: تحويل 5التصور 
% إلى السندات 5

 :الحكومية العالمية
% من 2.5

السندات المرتبطة 
بمؤشر التضخم 

من السندات  2.5و
المتنوعة ذات العائد 

 الثابت

: تحويل 6التصور 
% من السندات 10

المية الحكومية الع
إلى السندات 
المتنوعة ذات العائد 

 الثابت

: تحويل 7التصور 
% من السندات 10

الحكومية العالمية 
إلى السندات 

المرتبطة بمؤشر 
 التضخم

 النقدية
7.0 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 

المحتفظ  الأصول
بيا حتى أجل 

 الاستحقاق

17.0 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 

السندات الحكومية 
 ميةالعال

37.0 34% 32% 34% 32% 32% 27% 27% 

السندات المتنوعة 
 ذات العائد الثابت

13.0 15% 18% 13% 13% 15% 23% 13% 

السندات المرتبطة 
 بمؤشر التضخم

20.0 20% 20% 23% 25% 23% 20% 30% 

ديون الأسواق 
 الناشئة

7.0 7% 7% 7% 7% 7% 7% 7% 

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 مجموع الحافظة

قيمة الحافظة 
الكمية المعرضة 

لمخطر المشروطة 
تعامل كأصول التي 

تحدد قيمتها وفق 
المعدلات السائدة 

 في السوق

5.07 5.15 5.23 5.27 5.41 5.37 5.40 5.76 

 

 مع ت السوقيادة تقمباالحدث الخارجي المؤدي إلى ز  تزامنفإنو حتى عند افتراض  6وكما يتبيَّن من الجدول  -17
التحول من فئة أصول السندات الحكومية العالمية الأقل خطورة نحو فئة أصول السندات المتنوعة ذات 

 للأصولالعائد الثابت وفئة أصول السندات المرتبطة بمؤشر التضخم الأكثر خطورة وعدم وجود أي حافظة 
في  5.07معرضة لمخطر المشروطة بين المحتفظ بيا حتى أجل الاستحقاق، ستتراوح قيمة الحافظة الكمية ال

 في المائة. 5.76المائة و

وتوخياً لممزيد من السلامة، أُجري اختبار آخر للإجياد باستخدام الظروف المالية التي كانت وراء انييار  -18
 2010وأزمة الدول الأوروبية الطرفية في عام  2008( في عام Bear Stearnsمؤسسة بير ستيرنز )

ى عندما طُبقت التحويلات المذكورة أعلاه في تمك التصورات، تراوح مستوى القيمة (. وحت7 )الجدول
 في المائة. 4.10في المائة و 3.60المعرضة لمخطر المشروطة في الحافظة الكمية بين 
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  7الجدول 
 لمخطرمستويات القيمة المعرضة  -اختبارات الإجهاد لتخفيض تخصيص السندات الحكومية العالمية 

طة في المخصصات البديمة المحددة وفق سياسة الاستثمار عمى أساس الظروف التي كانت وراء المشرو 
 8000وأزمة الدول الأوروبية الطرفية لعام  8002انهيار مؤسسة بير ستيرنز في عام 

 %10.0 %10.0 %5.0 %5.0 %2.5 %5.0 %2.5 - لمتحويلالنسبة المئوية 

التخصي فئة الأصول
ص وفق 

سياسة 
 ثمارالاست

: تحويل 1التصور 
% من 2.5

السندات المتنوعة 
ذات العائد الثابت 

إلى السندات 
 الحكومية العالمية

: 2التصور 
% من 5تحويل 

السندات 
المتنوعة ذات 
العائد الثابت 
إلى السندات 

الحكومية 
 العالمية

: تحويل 3التصور 
% من 2.5

السندات المرتبطة 
بمؤشر التضخم 

إلى السندات 
 العالميةالحكومية 

: تحويل 4التصور 
% من السندات 5

المرتبطة بمؤشر 
التضخم إلى 

السندات الحكومية 
 العالمية

: تحويل 5التصور 
سندات ال% إلى 5
 :عالميةالحكومية ال

% من السندات 2.5
المرتبطة بمؤشر 

% من 2.5التضخم و
السندات المتنوعة 
 ذات العائد الثابت

: تحويل 6التصور 
في المائة من  10

لسندات الحكومية ا
العالمية إلى 

السندات المتنوعة 
 ذات العائد الثابت

: تحويل 7التصور 
% من 10

السندات الحكومية 
العالمية إلى 

السندات المرتبطة 
 بمؤشر التضخم 

 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 7.0 النقدية

المحتفظ بيا حتى  الأصول
 أجل الاستحقاق

17.0 17% 17% 17% 17% 17% 17% 17% 

 %27 %27 %32 %32 %34 %32 %34 37.0 سندات الحكومية العالميةال

السندات المتنوعة ذات العائد 
 الثابت

13.0 15% 18% 13% 13% 15% 23% 13% 

السندات المرتبطة بمؤشر 
 التضخم

20.0 20% 20% 23% 25% 23% 20% 30% 

 %7 %7 %7 %7 %7 %7 %7 7.0 ديون الأسواق الناشئة

 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 مجموع الحافظة

انهيار مؤسسة بير ستيرنز 
القيمة المعرضة لمخطر  -

المشروطة في الحافظة 
الكمية عمى أساس المعدلات 

 السائدة في السوق

3.60 3.67 3.73 3.69 3.75 3.77 3.86 3.90 

أزمة الدول الأوروبية الطرفية 
القيمة المعرضة لمخطر  -

في الحافظة المشروطة 
الكمية عمى أساس المعدلات 

 السائدة في السوق

3.67 3.74 3.81 3.80 3.88 3.87 3.96 4.10 

 الاستنتاجات والتوصيات -رابعا 
استناداً إلى كل التحميلات السابقة يمكن أن نفترض بكل ثقة ومعقولية أن ميزانية المخاطر الحالية المحددة  -19

ية تزيد كثيراً عما يقتضيو التخصيص وفق السياسة الحالية وفئات أصول في المائة لمحافظة الكم 10بنسبة 
حدوث تغيير كبير في  ختبارات الإجياد فإنو حتى في حالبيان سياسة الاستثمار الجديدة. وكما أثبتت ا

المحتفظ بيا حتى أجل الاستحقاق لتصبح  الأصولالتخصيص، بما في ذلك تغيير استراتيجية حافظة 
إن ميزانية المخاطر الحالية ستكون أعمى من فالسائدة في السوق،  معدلات القيمةائمة عمى استراتيجية ق

 مستوى تحمل المخاطر في الصندوق. 

ويوصى بأن يعدَّل الحد الأقصى المسموح بو لميزانية القيمة المعرضة لمخطر المشروطة في الحافظة الكمية  -21
 .في المائة 6إلى ما لا يتجاوز في المائة،  10من النسبة المحددة حالياً، وىي 
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ىي المخاطر التي تتحمميا حافظة أو صندوق ما في حالة الإدارة النشطة  التتبع المسبَّق )الخطر النشط(: أخط
يعني ذلك و اعدة معيارية. لمحافظة أو الصندوق، وخصوصاً عندما يسعى مدير الحافظة أو الصندوق إلى تجاوز ق

تحديداً أنو كمما زاد الاختلاف بين الصندوق أو الحافظة وبين القاعدة المعيارية التي يستند إلييا الصندوق أو تستند 
إلييا الحافظة، كمما ازدادت احتمالات انخفاض أو ارتفاع الأداء مقارنة بنفس القاعدة المعيارية. وىذه المخاطر 

لمدة سنة  في المائة 0.2سبتيا ن نشطة. من ذلك مثلًا أن التعرض لمخاطر نشطة استشرافيةالإضافية ىي مخاطر 
واحدة يعني أنو من المتوقع أن تكون الزيادة في عائد الحافظة مقارنة بالقاعدة المعيارية خلال السنة التالية في 

 .في المائة 0.2 -/+ حدود

لاحقاً من العائد  يمكن اشتقاقوعمى أساس العائد المتوقع، أو  أن يكون الخطر النشط تنبؤياً )أو مسبقاً(ويمكن 
 الفعمي لمحافظة.

: ىي مقياس يمكن اتخاذه أساساً لممقارنة عند قياس أداء ورقة مالية أو أداء مدير استثمار. القاعدة المعيارية
فافية، والقابمية لمتكرار، كي وينبغي أن تحمل القاعدة المعيارية خصائص محددة تتمثل في القابمية للاستثمار، والش

 تمثل عمى أفضل وجو مجموعة معيَّنة من الاستثمارات. وتستخدم في الأسواق المالية أكثر المؤشرات شيوعاً كقواعد
عمى نطاق واسع يستخدم ( Standard & Poor's 500) 500 ند بورزآمعيارية. من ذلك مثلًا أن مؤشر ستنادر 

 في الولايات المتحدة.“ الرأسمالية الكبرى”يم كقاعدة معيارية في أسواق الأس

المتوقعة في حافظة استثمار ما بافتراض  الخسارة: ىي مقياس لمتوسط القيمة المعرضة لمخطر المشروطة
الحافظة إلى القيمة المعرضة لمخطر. وبالنظر إلى افتراض تجاوز خسائر الحافظة القيمة  وصول تمك)باشتراط( 

منحنى التوزيع، أي “ ذيمي”لقيمة المعرضة لمخطر المشروطة مؤشراً لحجم الخسائر عند المعرضة لمخطر، تعطي ا
حالات الخسارة الشديدة. وكمما ارتفعت القيمة المعرضة لمخطر المشروطة، زاد توقع تعرض حافظة الاستثمار 

 لمخسائر في الأحوال المتطرفة ومن ثم زادت مخاطر الحافظة.

و النطاق )الذي يحمل قيمة معيَّنة من عدم اليقين عادة ما يعبَّر عنيا بنسبة مئوية( : مستوى الثقة ىمستوى الثقة
 سة. وىو أيضاً مستوى التأكد من إمكانية الثقة في التقدير.االذي تقع فيو القيمة الحقيقية لمكمية المق

السندات تكون ىناك : ىي مقياس لمدى حساسية سعر سند ما لمتغيرات في مستوى العائد السوقي وفي حال المدة
المدة الأطول أكثر  وعلاقات عكسية بين سعر السند وعائده. فإذا ارتفع عائد السند انخفض سعره. ويكون السند ذ

حساسية لمتغيُّرات في العائد السوقي بمعنى أنو، مع ثبات العوامل الأخرى، عند حدوث زيادة معيَّنة في العائد 
 ن الانخفاض في سعر سند لمدة أقصر.ينخفض سعر ىذا السند بمقدار أكبر م

عنده القيمة المتغيرة بمرور الوقت. ويعني ىذا المعيار أن الملاحظات  تضمحلىو المعدل الذي  العمر النصفي:
الوزن الترجيحي  تضاؤلالأقدم تنال اىتماماً أقل من الملاحظات الأحدث. ويحدد حجم العمر النصفي مدى سرعة 

 خلال فترة زمنية سابقة. لمخطرفي محاكاة القيمة المعرضة  BarraOneبرنامج لمملاحظات التي يستخدميا 

ىي إجراء لمتنبؤ بقيم حافظة ما عن طريق اشتقاق تمك القيم من بيانات الحافظة التاريخية،  المحاكاة التاريخية:
 ولكن بتطبيق البيانات التاريخية عمى أصول الحافظة الحالية.


