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 الديباجة 

وفي حين أن    .الصندوق  أموال  التوجيهات الأساسية لتوظيف  إرساء  هوبيان سياسة الاستثمار    الغرض من -1

المطلوبة،   السيولة  حجم  بشأن  التوجيهات  تضع  السيولة  الاستثماربيان  صف  يسياسة  البارامترات  سياسة 

إلى ضمان    أيضا  بيان سياسة الاستثمارهدف  يو  .الصندوق  استخدامها في إدارة استثماراتتعين  والمعايير التي ي

 .العنايةمع مراعاة أقصى درجات ، للاتفاق العالمي للأمم المتحدةمبادئ العشرة الب نيالنظراء الماليالتزام 

التنفيذي  وتقع على عاتق -2 وضعها    التي  معاييرال  وفق  ،الاستثماربيان سياسة  وضع  عن    مسؤوليةال  المجلس 

 . الاستثمارتنفيذ بيان سياسة ضمان  رئيس الصندوق مسؤولا عن يظلمجلس المحافظين، في حين 
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 2025بيان سياسة الاستثمار في الصندوق لعام 

 النطاق والغرض  -أولا

 هو:سياسة الاستثمار  والغرض من بيان  .يوفر بيان سياسة الاستثمار إطارا لإدارة استثمارات الصندوق -1

 حافظة استثمارات الصندوق )القسم ثانيا(؛ بحوكمة تحديد الأدوار والمسؤوليات الرئيسية المتعلقة  (1)

 الأهداف الاستثمارية للصندوق من حيث المخاطر والعائد، بما في ذلك فئات الأصول المؤهلة وضع    (2)

 )القسم ثالثا(؛

 ؛)القسم رابعا( المخاطرلإدارة وضع إطار  (3)

وتقسيم   (4) الأصول  لتخصيص  اتباعه  يتعين  الذي  النهج  الاستثماراتتحديد  )القسم   حافظة  إلى شرائح 

 . خامسا(

 تعريف المستثمر والأصول  -ألف

الثاني   تشرين/نوفمبر  30وقد أنشئ الصندوق في    .وكالة متخصصة من وكالات الأمم المتحدةهو    الصندوق -2

إنشائه   دخولمع  ،  1977 النفاذ  اتفاقية  الدول    .حيز  دولة من  أي  أمام  مفتوح  الصندوق  في  العضوية  وباب 

 . ، أو في الوكالة الدولية للطاقة الذريةالمتخصصةالأعضاء في الأمم المتحدة، أو في أي وكالة من وكالاتها 

الأموال ، والموارد العادية  اتبيان سياسة الاستثمار استثمارات موارد الصندوق المستمدة من تجديد  وينظم -3

القروض والمنح ب  الخاصةلعقد الالتزامات  تستخدم  التي    المواردو  العائدة من القروض،  ضة أو التدفقاتالمقتر  

التي  لاستثمارات الأموال النقدية الأخرى    ا أيضا إطار  هذا البيان  ويشكل  .عادي للصندوقفي إطار البرنامج ال

توجيهية  المبادئ  السياسات وال  لا تغطيها  يعالج أي فجواتسو  ،يعُهد بها إلى الصندوق والتي يتولى إدارتها

 .هذه الأصول الأخرى لتنظيم التي وُضِعتمنفصلة ال

 وأدوارها الجهات الفاعلة -باء

 مجلس المحافظين 

 ،المحافظينكل دولة عضو في مجلس  تمُثَّل  و   .صنع القرار في الصندوقل  ةالرئيسيالهيئة  مجلس المحافظين هو   -4

 الصلاحيات إلى   ويجوز لمجلس المحافظين أن يفوض  .المحافظينبمجلس  الصندوق    صلاحياتجميع  تناط  و

 .الصندوقالمنصوص عليها في اتفاقية إنشاء  رهنا بالقيود المجلس التنفيذي

 المجلس التنفيذي 

 المسندة إليهالعمليات العامة للصندوق ويمارس الصلاحيات  الإشراف على    مسؤوليةالمجلس التنفيذي    يتولى -5

 .من مجلس المحافظين إليهالمفوضة أو  اتفاقية إنشاء الصندوقبموجب 

 لجنة مراجعة الحسابات 

لجنة   -6 فرعية، هي  هيئة  التنفيذي  المجلس  إليهاأنشأ  يحيل  التي  الحسابات،  أخرى،  مراجعة  بين مسائل  ، من 

 . تمهيدا لاتخاذ المجلس التنفيذي قرارات بشأنها المسائل المتعلقة باستثمار موارد الصندوق
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 رئيس الصندوق 

للصندوق -7 القانوني  الممثل  هو  الصندوق  الصندوقو  .رئيس  رئيس  المحافظين يتولى  مجلس  من  بتوجيه   ،

عن تسيير أعمال   وهو مسؤول،  وإدارتهم  همتعيين و   همتنظيمورئاسة هيئة موظفي الصندوق    التنفيذي،والمجلس  

الصلاحيات الموكلة  أي من تفويض الصندوق رئيسل جوزيذلك،  خلافعلى  يرد ما ينصا لم وم .الصندوق

 في تنظيم الموظفين، يجوز لرئيس   رئيس الصندوق  واستنادا إلى صلاحيات  .موظفي الصندوقإلى أي من    إليه

التنظيمي للصندوقشكتإعادة    الصندوق الهيكل  له    .يل  التي لا  ويجوز  النقدية،  أن يودع أو يستثمر الأموال 

 .يحتاج إليها الصندوق فورا لعملياته أو نفقاته الإدارية

إدارية  و -8 لجنة  الصندوق  أنشأ رئيس  المالية والاستثمارات،  بالإدارة  المتعلقة  بالوظائف  أجل الاضطلاع  من 

 . واستعراضها لأطر وسياسات إدارة المخاطر المالية للصندوق الفعالللإشراف على التنفيذ 

 الحوكمة  -ثانيا 

 وتنفيذها ورصدها ستثمارمسؤوليات تحديد سياسة الا -ألف

 .ورصدها سياسة الاستثمارجوانب جميع رئيس الصندوق تنفيذ يضمن  -9

 عملية استعراض سياسة الاستثمار وتحديثها  -باء

  ،مدى ملاءمة سياسة الاستثمارفي آخر دورة يعقدها في كل سنة تقويمية  سنويا  التنفيذي المجلس يستعرض -10

بيان تعديل  ، بعد النظر في التقرير،التنفيذيلمجلس يجوز لو .رئيس الصندوق يقدمه إليهعلى أساس تقرير 

 .لذلك وفقا وتحديثه  سياسة الاستثمار

 وتغييرها   المبادئ التوجيهية للاستثمارالموافقة على ب المتعلقة مسؤولياتال -جيم

المبادئ  على  رئيس الصندوق  يوافق    منها،  8للمادة    اوتنفيذ  ،للصندوق  الماليةاللائحة  من    14المادة  عملا بأحكام   -11

بيان سياسة يضعها    الحدود التي  وفق  ل حافظة من حوافظ الاستثماراتلإدارة ك،  اهويعتمدالتوجيهية للاستثمار  

تفويض الفي جدول    نةاخدمات الخزشعبة  المفوضة المتعلقة بإدارة استثمارات  الصلاحيات    وتتجسد  .الاستثمار

 .حسب الاقتضاءللصندوق، بالداخلية  لأدواتغيره من افي الصندوق والصادر عن بالصلاحيات 

خ  بتعيين  المتعلقة  مسؤولياتال  -دال الخارجيين  مديري  دمات  وإنهاء   الحفظ ومصرف  الاستثمار 

 والمستشارين الماليين الآخرين( الحفظ)مصارف 

 ،(الحفظ)مصارف    الحفظ الاستثمار الخارجيين، ومصرف  مديري    وإقالةتعيين  عن    مسؤولرئيس الصندوق  -12

 .والمستشارين الماليين الآخرين اللازمين لتنفيذ استثمارات الصندوق

نظر في إدراجهم في عملية الاستثمار الخارجيون المتطلبات الأولية التالية كي يُ مديرو أن يستوفي  ويجب -13

 الاختيار: 

أن   (1) الاستثمار  مديري  على  يوثقوا يجب  وأن  سيتبعونها  التي  الاستثمار  استراتيجية  يحددوا بوضوح 

 ؛ الالتزام بهذه الاستراتيجية على مر الزمن

 والأنظمة تشريعات  الب  أن يلتزمواالاستثمار، في جميع البلدان التي يعملون فيها،  مديري    يجب على  (2)

 ؛المختصة التنظيمية، بما في ذلك سلطة الهيئات المالية الخدماتب الناظمة المتعلقة
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بيانات على الأقل    وأن يقدموا 1،داء الاستثمارلأللمعايير العالمية    الامتثالالاستثمار  مديري    يجب على  (3)

التقديرية   حساباتالمن    مجموعةاستنادا إلى    ، محسوبة على أساس مرجح زمنيا  تاريخية  فصليةأداء  

 ؛ وبعده  رسومالقبل خصم أ المبلغ عنهاو، مشابه ياستثمارأو نمط  بالكامل

 معلومات مفصلة عن تاريخ الشركة، والموظفين الرئيسيين، والعملاء  الاستثمار  يرومد  يقدمأن    يجب  (4)

 . وموظفي الدعم ،وجدول الأتعاب، الرئيسيين

وتوضح   .دارة الاستثمار لإ  توقيع اتفاقمن خلال الاستثمار الخارجيين   يريمد يعين رئيس الصندوق رسميا و -14

 .المديرينمسؤوليات  الاتفاقات بالتفصيل

مدير استثمار خارجي إلى كل  إلى آخر،    حين من    بصيغته المحدثة،  سياسة الاستثمارم نسخة من بيان  تقدَّ و -15

كجزء   اهامحتو  قبوله هذه الوثيقة و  بتسلمهكل مدير كتابة    ويقر  .توفير خدمات الاستثمار للصندوقل  معهمتعاقد  

 . الاتفاقمن 

ب  مسؤولياتال  -هاء مد المتعلقة  أداء  الخارجيين  يريرصد  )مصارف   الحفظومصرف    الاستثمار 

 والمستشارين الماليين (الحفظ

الاستثمار  مديري  علاقات مع    إقامة  عن  ةيمسؤولال  مختصة  وحدات تنظيميةأن تتولى  رئيس الصندوق  يضمن   -16

 .على هذه العلاقاتوالحفاظ  ،المستشارين الماليينو الحفظومصارف الخارجيين 

 اتفاق وفق الالتزامات التعاقدية المبينة في  مهامهمبأداء الاستثمار المعينين مديري  قيام هذه الوحدات ضمنتو -17

 .الصلة، بما في ذلك المبادئ التوجيهية للاستثمار المتضمنة في كل اتفاق يإدارة الاستثمار ذ

 الاستثمارات المدارة داخلياب المتعلقة مسؤولياتال -واو

 الاستثمارات الداخلية بطريقة ملائمة   حوافظ  قيام الوحدة التنظيمية المختصة بإدارة رئيس الصندوق    ضمني -18

 . للاستثمار المحددةبيان سياسة الاستثمار والمبادئ التوجيهية ل وفقا

 الأهداف المتعلقة بالاستثمارات والعائد والمخاطر -ثالثا 

 للاستثمار   العامالهدف  -ألف

 بيان  لأغراضأساس أهداف الاستثمار في الصندوق، التي    للصندوقالمالية  اللائحة  ( من  2)  8المادة    تشُكّل -19

 :تتمثل فيما يليسياسة الاستثمار  

 ؛ المستثمرة الحفاظ على قيمة الأصول – الأمن  (1)

ما تقتضي العمليات بحينما وحس  للحصول عليها بسهولةتكون الموارد متاحة  أن  ضرورة    -ة  السيول  (2)

 ؛ ذلك

  .وفق الشروط المبينة أعلاه من دون مضاربة  أعلى عائد ممكن تحقيق – العائد  (3)

 

العالم لضمان  في كل أنحاء  المعايير العالمية لأداء الاستثمار هي مجموعة من المعايير غير الإلزامية التي يستخدمها مديرو الاستثمار   1

وصدرت هذه المعايير عن معهد المحللين الماليين المعتمدين، وهو   .الكامل عن بيانات الأداء الاستثماري وعرضها بصورة واضحة الكشف

 . رابطة عالمية للمتخصصين في مجال إدارة الاستثمارات
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 تحمل المخاطر  -باء

وتبعا    .الصندوقفي    العام  الاستثماري يتحمله الصندوق متسقا مع هدف  ذينبغي أن يكون مستوى المخاطر ال -20

 . يةلذلك، ينبغي ألا يقبل الصندوق إلا المخاطر غير القائمة على المضاربة من أجل تحقيق أهدافه الاستثمار

وهي   ،في المائة  3قدرها   2طر مشروطة اخمعلى أساس قيمة معرضة للللحافظة  وحُدد مستوى تحمل المخاطر  

المالية، ولا سيما فيما يتعلق بمخاطر السيولة ومخاطر الائتمان،   على المخاطرالإقبال  مع ضعف  نسبة تتسق  

إجراء تقييم  الصندوق  رئيس  وسيضمن    .3الصندوقالإقبال على المخاطر في  منصوص عليه في بيان  كما هو  

 لإجماليالمحدد  ستشمل هذه الحدود الحد  و  . المخاطر هذه  لحدودلحدود المخاطر والإبلاغ عن الامتثال  دوري  

للمخاطر المعرضة  الاستثمار/جه،  لحافظةل  المشروطة  القيمة  لأدوات  الائتمان  مخاطر   ات وحدود 

 .الأصول اتتصنيف فئالحدود الدنيا لو دعم الائتمان ي/مقدم الأطراف المقابلةالإصدار/

 الاستثمار على  عائدالمتطلبات  -جيم

الأموال  -21 أمن  على  الحفاظ  في  أعلاه،  المذكور  النحو  على  الصندوق،  لاستثمارات  الرئيسي  الهدف  يتمثل 

  ، يسعى الصندوق إلى تحقيق أقصى عائد كلي على استثماراته البارمترينهذين  ب   ورهنا  .وسيولتها  المستثمرة

 .في حدود ما تقتضيه اعتبارات الحيطة

 فئات الأصول المؤهلة  -دال

يلي   -22 الصندوقفيما  في  الأصول  في تخصيص  المؤهلة  الأصول  الدنيا  حدود  للادناه    1الجدول  انظر  )  فئات 

 : (المقابل /مقدم دعم الائتمان الطرفالإصدار/  جهة الاستثمار/ أداةلتصنيف 

 أدوات سوق المال

 ؛الطلبدائع تحت و (1)

  ؛ودائع لأجل (2)

 ؛إيداعشهادات  (3)

 ؛ بخصم الوكالات  أذون تصدرهاأو  أوراق تجارية (4)

 ؛ أذون الخزانة (5)

 ؛ ةإعادة الشراء العكسيمعاملات اتفاقات  (6)

 .قصيرة الأجل فقط(الصناديق الثابتة للأصول، الصافية القيمة ال) صناديق سوق المال (7)

  أداة العملة

 الأجنبيةالصرف الفوري للعملات 

 

ف أيضا و  .المشروطة الخسارة المحتملة للصندوق عند مستويات محددة من الاحتمالات والأطر الزمنية  تقيمّ القيمة المعرضة للمخاطر 2 تعُر 

  . الاستثمارات  المتطرفة لحافظةالمخاطر    حجممقياس لتقييم المخاطر يحدد    والمعرضة للمخاطر المشروطة باسم العجز المتوقع، وهالقيمة  

العوائد المحتملة، بما يتجاوز النقطة الحرجة للقيمة المعرضة   القصوى في ذيل توزيعرجح للخسائر  موتحُسب هذه القيمة على أساس متوسط  

 . للمخاطر
31.21/Rev.2021/134/REB   . 
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 الثابت  عائدذات ال الأوراق المالية

التي   (1) المستوى تصُدرها  السندات  على  سواء  الحكومية،  والوكالات  السيادية  الحكومات  تضمنها  أو 

 الوطني أو دون الوطني؛ 

 السندات التي تصُدرها أو تضمنها المنظمات فوق الوطنية   (2)

 وكالةصادرة عن  التي ترعاها الدولة، بما في ذلك الأوراق المالية ال  بأصولالأوراق المالية المدعومة   (3)

   ؛برهن عقاريأو المضمونة  حكومية

 ؛الشركاتسندات  (4)

 ؛ عالمؤسسات المالية ومصارف الإيداالتي تصُدرها أو تضمنها السندات  (5)

 ؛هأي من الكيانات المذكورة أعلاتي تصُدرها أو تضمنها ال المغطاةالسندات  (6)

 ؛هأي من الكيانات المذكورة أعلاتي تصُدرها أو تضمنها ال ردادالسندات القابلة للاست (7)

 التي تصُدرها أو تضمنها أي من الكيانات المذكورة أعلاه؛ السندات المرتبطة بالتضخم (8)

 4:لأغراض التحوط فقط، وتشمل ما يلي تهامسموح بحياز المشتقات المالية

 ؛الأجنبية للعملات  الصرف الآجل (1)

 ؛  لعملات الأجنبيةا مبادلات (2)

 ؛ العملات لمبادلات بينا (3)

 ؛اتفاقات أسعار الفائدة الآجلة (4)

 ؛ مبادلات أسعار الفائدة (5)

 ؛ الائتمان في حالة التخلف عن الدفع تلامباد (6)

 ؛ ةالمتداولة في البورص  اتوعقود الخيارالآجلة العقود  (7)

 .ةخارج البورص ات المتداولةقود الخيارع (8)

للصندوق الدخول في اتفاقات إقراض الأوراق المالية وكذلك معاملات إعادة الشراء ومعاملات إعادة  ويمكن   -23

 .الشراء العكسية

طراف المقابلة  الأمع    بالدخول  الصندوق مفوض  فإن،  أعلاهالمذكورة    المالية  اتوبالإضافة إلى معاملات المشتق -24

التي    ضماناتدعم اللاحق  )مثل م  ملكيةتستند إلى النقل الكامل لل  اتضمانللفي ترتيبات    المالية  في المشتقاتله  

التزامات   يعقد( وأن  لرابطة الدولية لصكوك المقايضة والصكوك الاشتقاقيةوتنظّمها اليزي  كلإنيحكمها القانون ا

ويمكن أن تتخذ الضمانات ذات الصلة التي يقدمها الصندوق شكل    .بموجبها، بما في ذلك تقديم الضمان الملائم

 . إعادة الشراء العكسي  ومعاملاتإعادة الشراء    لمعاملاتنتيجة  اكتسُب ما  ، بما في ذلك  ماليةالوراق  الأنقد وال

الضمانات وطلب الضمانات من    بإيداعالصندوق فيما يتعلق    المنطبقة علىالعتبات    الصندوق  ويحدد رئيس -25

م   .المالية في معاملات المشتقات الضماناتالطرف المقابل أو من مقدِّ

لزيادة أصوله  ولا يستخدم عقود المشتقات المالية    ،التمويل بالديونالصندوق أي شكل من أشكال    يستخدم  لاو -26

 .حافظة الاستثماراتفي 

 

 . وات الدخل الثابت، مثل السندات القابلة للاستردادأد جة فيمالمد شراء اللا ينطبق هذا القيد على خيارات  4



EB 2024/143/R.13 

6 

 الحوكمة المبادئ البيئية والاجتماعية ومبادئ  -هاء

العوامل   ى، بالإضافة إلالحوكمةالاستثمار المسؤول مراعاة العوامل البيئية والاجتماعية وعوامل  يترتب على   -27

 . المالية الاستثماراتتقليدية، في اختيار الأكثر 

، الاعتبارات البيئية والاجتماعية واعتبارات الحوكمةإدارة  سعى الصندوق، بوصفه مستثمرا مسؤولا، إلى  وي -28

ويتمثل هدفه الأساسي   . رالتي يجري إدماجها حاليا في جميع مراحل عملية اتخاذ القرارات المتعلقة بالاستثما

 الإنسان حقوق  لبالمبادئ الأساسية  على الأقل    تلتزم فيها جهة الإصدار في الاستثمار في الأوراق المالية التي  

  يعتبر   ولا 5. بالمبادئ العشرة للاتفاق العالمي للأمم المتحدة  الصندوق  يلتزمو  .والعمل والبيئة ومكافحة الفساد

العالمي لاتفاق  المبادئ  ممتثلة    تكن جهات إصدارها  ما لم  مؤهلة للاستثمار  الأوراق المالية  عموما  الصندوق

 6.المتحدةللأمم 

العالمي  وينُفّذ   -29 لمبادئ الاتفاق  المنهجي عن طريق    المتحدة من خلال  للأممالامتثال  فرز الأوراق الاستبعاد 

عايير  معيار من ملكل    ، استنادا إلى مستويات العتبة التي يحددها رئيس الصندوقالمعاييرعلى أساس  المالية  

 : التاليةالكيانات  التي تصدرها الاستبعاد،

منافية للأخلاق، بما في ذلك على سبيل المثال لا الحصر التي تتعامل في منتجات أو خدمات الكيانات  (1)

 والمقامرة؛  ،والكحول ،والتبغ ، باستخدام الفحمالطاقة الفحم وتوليد  خراجواست ،الأسلحة والذخائر

 7.المتحدةمجلس الأمن التابع للأمم قائمة الجزاءات الموحدة ل الكيانات المدرجة في (2)

باستثمار  الصندوق  يلتزم  مستويات تحمل المخاطر الواردة في القسم رابعا،  والسوق  صدارات  إتوافر  ورهنا ب  -30

في السندات الخضراء وغيرها من يحددها رئيس الصندوق فيما يتعلق بحافظة السيولة الخاصة به    نسبة دنيا 

 سنداتال، بما في ذلك  الحوكمةاعتبارات  و  والاجتماعيةة  يالبيئ  تالاعتباراب  المواضيعية المتعلقةالأوراق المالية  

السيادية والوكالات    التي تصدرهاالسندات  و،  الوطنيةفوق  المنظمات    التي تصدرها أو تضمنها الحكومات 

 .المؤثرةسندات السوق بأصول في المدعومة والأوراق المالية ، وسندات الشركات الحكومية

 إدارة العملات الأجنبية  -واو

 .خصومهعملات  تركيبةبأصوله بنفس  الاحتفاظ ضمان إلى الصندوق يهدف -31

 ات حافظة الاستثمار إدارة مخاطر -رابعا

 لمستويات تحمل ين  مستمر    اواستعراض  ارصد  المعنيةالوحدة التنظيمية  أن تجري  رئيس الصندوق  سيضمن   -32

التنفيذي،  و  .لمخاطرا المجلس  عن  خلال  من  سيتلقى  الصندوق،التقرير  استثمارات  بشأن    حافظة  تحديثات 

تحقيق  ل  تجُرىحاط علما بأي تعديلات  ، وسيُ الفردية  الاستثماراتوحافظة  اطر الحافظة الإجمالية  مستويات مخ

 . عليهاالمتفق مستويات المخاطر المستويات وبين هذه  لمواءمةا

 

5 gc/mission/principles-is-org/what.unglobalcompact.https://www 
ات  لتقييم الامتثال لمبادئ الاتفاق العالمي للأمم المتحدة، يعتمد الصندوق )كما هو الحال مع جميع المشاركين الآخرين في السوق( على أدو 6

ولا تتوافر دائما بيانات الامتثال للاستدامة فيما يتعلق ببعض جهات إصدار الأوراق المالية    .المعترف بها بشكل عاملاستدامة  لرصد الامتثال  

وبالتالي، في حالة عدم توافر بيانات الامتثال للاستدامة فيما يتعلق بجهة إصدار أوراق   .جميع موارد رصد الامتثال للاستدامة أو بعضها في

توافر  لحين  المتحدة  للأمم  العالمي  الاتفاق  لمبادئ  ممتثلة  الصلة  ذات  المالية  الأوراق  إصدار  جهة  باعتبار  للصندوق  يسُمح  معينة،   مالية 

من مصادر    هالامتثال للاستدامة المعترف بها عموما التي يستخدمها الصندوق أو تصل إلى علم  رصدمن خلال أدوات    مغايرةمعلومات  

 .أخرى
7 list-consolidated-sc-org/securitycouncil/content/un.un.https://www 
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تقرير عن حافظة استثمارات  إبلاغ المجلس التنفيذي بأي تدابير تتُخذ لتخفيف المخاطر كجزء من ال جريوسي -33

 .الصندوق

 المخاطر  الإبلاغ عن -ألف

التنظيمية  أن تقوم  رئيس الصندوق    يضمنس -34  لمخاطرا  جراء تحليلات وإعداد تقارير بشأنإب  معنيةالالوحدة 

 . اتالاستثمارالناشئة عن حافظة  التالية المالية

 السوق مخاطر 

لها  السوقمخاطر    ترُصد -35 تتعرض  الإجمالية  التي  بها  الفردية  والمهام  الحافظة  تكليف  إلى   الصادر  استنادا 

  مسبقة وستجُرى تحليلات    .قطاعالمالية المناسبة وتحليلات المخاطر القياسية في الالنماذج  التي توفرها  التدابير  

للمخاطر   إجهاد  ولاحقة  اختبارات  إلى  بالإضافة  الصندوق  خزانة  أصول  إلى  على  السوق  مستندة  أحداث 

  .ةلفئات الأصول المختلف الآنيةالتاريخية المتطرفة والصدمات 

 مخاطر الائتمان 

مخاطر   -36 الاستثمار 8الائتمان تدار  بأدوات  الإصدارأو    المتعلقة  مقدمي    جهات  أو  المقابلة  الأطراف  دعم أو 

  40و  38الفقرتين  أدناه، وتماشيا مع    1لجدول  ل   وفقاحد أدنى للتصنيف    وضعبشكل عام من خلال    الائتمان

  الائتماني  ذات التصنيف  وجهات الإصدارأدناه، تخُصص نسبة مئوية محددة من الاستثمارات للأوراق المالية  

التصنيف   ويحدد  .المرتفع الصادرة عن وكالات  المقبول لمخاطر الائتمان على أساس التصنيفات  المستوى 

لاستثمارات المدارة جميع ال  المقابلة  ومخاطر الأطرافوتجُرى تحليلات لمخاطر الائتمان    .الائتماني الكبرى

  .داخليا

المقابلة على    يمكن إجراء تحليلات مخاطر  ،ورد أعلاهون المساس بما  من دو -37 الائتمان ومخاطر الأطراف 

أساس انتقائي باستخدام نظم المعلومات المالية ومقدمي تحليل الائتمان ومصادر أخرى ذلك بالنسبة للأصول  

الائتمان   مخاطر  تحليلات  جميع  وستجُرى  المركزية.  والمصارف  التجارية  والمصارف  خارجيا  المدارة 

 .المخاطر يجري الإبلاغ عنها كجزء لا يتجزأ من إدارةومخاطر الأطراف المقابلة الأخرى وس

من الوكالات    المتاح 9لتصنيف متوسط التصنيف الائتمانيلدنى  الأحد  الب  يقارنالتصنيف الائتماني الذي    ويمثل -38

منها   تتألف  التي   & Standardوكالة    وهي 10،ةالمركب  ةالائتماني  Bloomberg  وكالة  تصنيفاتالأربع 

Poor’s 

الجدول    .DBRSووكالة    Fitchووكالة   Moody’s11ومؤسسة    في  للتصنيف   1وترد  الدنيا  الحدود 

 

لأصول والخصوم )بما في ذلك مخاطر الطرف المقابل  الخزانة لتشير مخاطر الائتمان هنا إلى الخسارة المحتملة الناشئة عن عمليات إدارة   8

الأساسية للصندوق، والتي تتكون من  (، مقابل الخسارة المحتملة الناجمة عن الأعمال  المالية  لأطراف المقابلة في معاملات المشتقاتعلى ا

 . هبرنامج القروض والمنح الخاص ب 
الدعم الائتماني ويشمل تصنيفا طويل الأجل    يطبق 9 المقابل/مقدم  التصنيف الائتماني على كل من الأداة وجهة الإصدار/الطرف  متوسط 

والأذون  وتتطلب شهادات الإيداع والأوراق التجارية    .للسندات وتصنيفا قصير الأجل لأدوات سوق المال، ما لم يرد ما ينص على خلاف ذلك

لكل من جهة الإصدار وللإصدارات بالإضافة إلى   A-2/P-2/F2لا يقل عن   تصنيفا قصير الأجل بخصموكالات  التصدرها المخفضة التي  

تصنيفا   على المستوى الثنائيإعادة الشراء العكسي المنفذة    معاملاتتتطلب  و  .المحدد لجهة الإصدار وللإصداراتطويل الأجل  التصنيف  ال

  بمعاملات   وفيما يتعلق  .للطرف المقابل  طويل الأجل المحددالتصنيف  البالإضافة إلى  للطرف المقابل    A-2/P-2/F2  لا يقل عن  قصير الأجل

 . للطرف المقابل A-3/P-3/F3 تصنيف قصير الأجل لا يقل عنالثلاثية الأطراف، يطُبق   ةإعادة الشراء العكسي 
المركب  ا 10 الائتماني  مزيج    Bloomberg  وكالة  منلتصنيف  الرئيسية من    متساو  هو  التصنيف  تمنحها وكالات  التي  ، وهي  التصنيفات 

المالية  ،DBRSووكالة  Fitch ووكالة    Standard & Poor’sووكالة    Moody’s  مؤسسة الذي  للأوراق  النحو    وكالة   تنشره   على 

Bloomberg  حيث بالتساوي،  الأوزان  ال  توزع  تصدرها  تصنيفاتعلى  التي  المالية   المختلفة  الورقة  لنفس  التصنيف  ويحسب   ، وكالات 

 . المركب بين تصنيفينالتصنيف  وقوعالتصنيف الأدنى في حالة  متوسط التصنيفات القائمة ويقرب إلىأخذ  عن طريق التصنيف
 . مقياس التصنيف المعادل يطبق، Moody’s مؤسسة بالنسبة لتصنيفات 11
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دعم ، أو مقدمي  مؤهل  ، أو طرف مقابلمؤهلة  جهة إصدارالائتماني المطبقة على كل أداة استثمار مؤهلة، أو  

   .12المؤهلين لديهم  الائتمان

  

 

 تصنيفات مقدمي دعم الائتمان كبديل للتصنيفات ذات الصلة لجهات الإصدار والأطراف المقابلة. استخدام   يمكن، عند الاقتضاء،  12
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 1الجدول 

 13الائتمانية للأدوات/جهات الإصدار/ الأطراف المقابلة/ مقدمي دعم الائتمان الحدود الدنيا للتصنيفات 

 الحد الأدنى للتصنيف الائتماني  

   أدوات سوق المال

 ودائع تحت الطلب  •

 ودائع لأجل  •

 شهادات إيداع  •

 أذون مخفضة تصدرها الوكالات بخصم أوراق تجارية أو  •

 أذون خزانة  •

  

 A-/A3 

 AAA-m/Aaa-mf   )قيمة صافية ثابتة للأصول، صناديق قصيرة الأجل فقط(صناديق سوق المال  •

 معاملات إعادة الشراء/معاملات إعادة الشراء العكسي   •

   إقراض الأوراق المالية •
A-/A3 

 أدوات العملات 

 الصرف الفوري للعملات الأجنبية 

 

الفئة   من    A-/A3تصنيف 

 للطرف المقابل 

  بالقيمة الاسمية وبالقيمة المرتبطة بالتضخم الأوراق المالية ذات العائد الثابت: 

السندات ذات العائد الثابت التي تصدرها حكومات ووكالات حكومية على المستوى   •

والولايات والمقاطعات والمدن  المناطقالوطني أو دون الوطني )بما في ذلك 

 والبلديات( 

 A-/A3 

 A-/A3  الوطنيةالسندات فوق  •

الأوراق المالية المدعومة بالأصول )التي تصدرها أو تضمنها حكومات أو وكالات   •

 AAA/Aaa حكومية( 

 AAA/Aaa السندات المغطاة   •

  A3-A/ سندات الشركات  •

 A-/A3  السندات التي تصُدرها أو تضمنها المؤسسات المالية ومصارف الإيداع •

 A-/A3  للاسترداد السندات القابلة  •

 A-/A3  السندات المرتبطة بالتضخم  •

 لأغراض التحوط فقط  المشتقات: 

  للعملات الأجنبية الصرف الآجل •

 مبادلات الصرف الأجنبي  •

 المبادلات بين العملات •

الفئة    من   A-/A3تصنيف 

 للطرف المقابل 

 اتفاقات أسعار الفائدة الآجلة  •

 مبادلات أسعار الفائدة  •

 مبادلات التخلف عن سداد الائتمان •

 العقود الآجلة وعقود الخيارات المتداولة في البورصة  •

 عقود خيارات المتداولة خارج البورصة  •

  / العكسي  الشراء  إعادة  معاملات   / الشراء  إعادة  الأوراق  معاملات  معاملات  إقراض 

 المالية  

الفئة    من   A-/A3تصنيف 

 للطرف المقابل 

 

 . مقدم دعم الائتمان ما لم يرد ما يشير إلى خلاف ذلك/الإصدارتشير الحدود الدنيا للتصنيفات الائتمانية إلى كل من الأداة وجهة  13
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وما فوقها  -AAوينبغي ألا تقل حصة الأوراق المالية ذات العائد الثابت وجهات الإصدار في فئة التصنيف  -39

 . في المائة 60عن 

 في معاملات استثمارية محددة المقابل لطرفبا المتعلقة مخاطرال

المتاح من الوكالات   14الائتماني التصنيف الائتماني الذي يقارن بالحد الأدنى للتصنيف متوسط التصنيف    يمثل -40

تصنيفات منها  تتألف  التي  المركبة،   Bloomberg  وكالة  الأربع   وهي 15الائتمانية 

 . DBRSووكالة ، Fitchووكالة  Moody’s،16ومؤسسة ، Standard & Poor’s (S&P) وكالة

 لأطرافلحد أدنى للتصنيف  من خلال وضع   17الطرف المقابل الناشئة عن تداول الأوراق المالية  تدار مخاطر -41

التداول  المقابلة المقابلة لأغراض تداول تُ ولديهم.  مقدمي دعم الائتمان  أو    ،18 في عمليات  صنف الأطراف 

 20.أدنىالاستثمار كحد درجة عند لديهم أو مقدمي دعم الائتمان  19الأوراق المالية 

المقابلة  وي -42 العقود  لأغراض  مكن تصنيف الأطراف  الخيار  الآجلةتنفيذ  أو    اتوعقود  البورصات    غرف في 

شريطة أن يكون تعرض الصندوق لأي من هذه الأطراف المقابلة على   21، درجة غير استثماريةفي المقاصة 

 أساس كل حالة على حدة عند حد مناسب يوافق عليه رئيس الصندوق.

لدى مصارف  -43 الطلب  النقد )ودائع تحت  وإدارة  التشغيلي  النقد  المقابلة لأغراض  ويمكن تصنيف الأطراف 

الاستثمارية  الإيداع الدرجة  من  ليست  أنها  على  الأول(  المقام  لتعرض   22في  أقصى  حد  يوضع  أن  بشرط 

رئيس  عليه  يوافق  مناسب  حد  عند  حدة  على  حالة  كل  أساس  على  مقابلة  أطراف  أي  لمخاطر  الصندوق 

 .الصندوق

 المخاطر القطُرية 

، تشمل المخاطر السياسيةو،  معينمجموعة من المخاطر المرتبطة بالاستثمار في بلد    المخاطر القطُريةتمثل   -44

القطُريةتدار  و  .السيادية  والمخاطر طريق    لجميع  المخاطر  عن  لتركيزات  الاستثمارات  أقصى  حد  وضع 

للمخاطر   التعرض درجة  رصد  وت  .فردية  اتاستثمار  لكل حافظة  التوجيهيةالمبادئ    وفق  القطُريةالتعرض 

 .اس يوميعلى أس للمخاطر القطُرية

 

 . دعم الائتمانينطبق متوسط التصنيف الائتماني على الطرف المقابل أو مقدم  14
 .10انظر الحاشية  15
 . المكافئ، يطبق مقياس التصنيف Moody’s مؤسسة بالنسبة لتصنيفات 16
إعادة معاملات  الثابت ومعاملات إعادة الشراء أو    العائدللأوراق المالية ذات    الكامليتكون تداول الأوراق المالية من الشراء أو البيع   17

 . الشراء العكسي
البورصات المصرح بها  تسُتثنى منها  لكل من معاملات الاستثمار والاقتراض، و  والسماسرة  والوسطاء  مقابلةال  المتداولةتشمل الأطراف   18

  مصنفةمصنفين لتداولات التسليم مقابل الدفع بشرط أن تكون المجموعة أو الشركة الأم    غير  وسطاء يسُمح بالتداول مع  و  .وغرف المقاصة

 . -Baa3 / BBBوأن يكون الحد الأدنى للتصنيف هو درجة الاستثمار  اائتماني
بغض على أساس التسليم مقابل الدفع    تسويةال  التي تنفذ وفق شروطينطبق شرط الحد الأدنى للتصنيف الائتماني على جميع المعاملات   19

تسليم الأوراق المالية   تشترطآلية لتسوية الأوراق المالية    والدفع مقابل التسليم هو  .المتاح على الطرف المقابل  المتبقي  النظر عن حد التعرض

 .للطرف المقابل فقط في حال السداد المقابل لها
  التصنيف الائتماني الذي يقُارن مع الحد الأدنى للتصنيف هو متوسط التصنيف الائتماني المتاح من الوكالات الأربع المكونة لتصنيفات  20

Bloomberg  وكالة  المركبة، وهي الائتمانيةStandard & Poor’s  ومؤسسةMoody’s  ووكالةFitch ، ووكالةDBRS . 
 . المرجع نفسه 21
 . المرجع نفسه 22
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 العملات  مخاطر

مخاطر  يُ  -45 الصندوق  تنشأ    العملات دير  أصوله  تركيبة  بين    التطابقعدم    عنالتي  عملات وتركيبة  عملات 

 .خصومه

في حالة  مواءمة  البين العملات وتنفيذ استراتيجية إعادة    التطابقعن طريق رصد عدم    المخاطر  وتدار هذه -46

 .زيادة حدة الانحرافات

 أسعار الفائدة  مخاطر

قياسات   وتشمل .الفردية اتالإجمالية ولحوافظ الاستثمار اتد مخاطر أسعار الفائدة لحافظة الاستثماررص  تُ  -47

 .طر المشروطةا خموالقيمة المعرضة لل طراخمعرضة للمال والقيمة المدة المخاطر

 لسيولةمخاطر ا

ل االمتعلقة بصرف الأموقدرة الصندوق على الوفاء بالتزاماته  ضمان  من أجل    بسهولة  توافر سيولة كافية  جبي -48

 . الالتزاماتغيرها من و وسداد الديون

 القانونية المخاطر

 .رئيس الصندوق أن يقوم مكتب المستشار العام بتقييم أي مخاطر قانونية سيضمن -49

  ات وترتيب  ةتحوطي  اتترتيب  أييمكن أن تخضع للقوانين الوطنية  وكما هو معتاد في الأسواق المالية الدولية،   -50

تسوية  ويمكن إحالة المنازعات إلى آلية    .الأطراف المقابلة للصندوقمع    المالية  بالمشتقات  متعلقة  ضماناتلل

المعني والطرف  الصندوق  بين  عليه  المتفق  النحو  على  بمساعدة  الالإدارة    وستجري  .مناسبة،  مفاوضات 

 . ، عند الاقتضاء، في الولايات القضائية ذات الصلةينخارجي  ين قانونيينستشارم

 المخاطر التشغيلية

النظم    وأالأشخاص    وأالعمليات    عدم نجاحالمخاطر التشغيلية هي مخاطر الخسارة الناتجة عن عدم كفاية أو   -51

  وضع عن طريق    معالجة هذه المخاطررئيس الصندوق    وسيضمن  .حداث خارجيةنتيجة لأأو    داخل المؤسسة

 .للصندوقالهيكل المالي في  المسؤوليات والمساءلة واضح يحدد فيهإطار 

 مخاطر النزاهة 

الإرهاب  تهدف   -52 لتمويل  والتصدي  الأموال  غسل  مكافحة  إلى  سياسة  الصندوق  خطر  في  من    إجراءالحد 

الصندوق أو   اعتمدهاالتي    الجزاءاتمع أطراف مقابلة ترد على أي من قوائم    لأي أعمال تجاريةالصندوق  

ويجري رصد هذه المخاطر للحد    .في غسل الأموال أو تمويل الإرهاب أو الأنشطة ذات الصلة  تكون مشاركة

 .جسيمةمالية أو مسؤولية قانونية  خسارةتلحق بسمعته أو أي جسيمة لأي أضرار الصندوق  تعرضمن 

 . المقابلة المحتملة والرصد المستمر للأطراف المقابلة الحالية  الأطرافجميع    فحصرئيس الصندوق    ضمنوي -53

 الأداءالإبلاغ عن  -باء

السنة  تقرير    مقدَّ سيُ  -54 في  مرتين  التنفيذي  المجلس  أداء  إلى  الإجماليةعن  المرجعي  الحافظة  بالعملة   والأداء 

 . والسنة السابقة  السابقة لوللفص المقارنةالأداء  أرقامالتقرير وسيتضمن  .المحلية
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 رصد الامتثال  -جيم

الصندوق  يضمن -55 تقوم    رئيس  المختصةأن  التنظيمية  الخارجيين   الاستثمارمديري  امتثال    برصد  الوحدة 

،  وفي حال حدوث أي خرق للامتثال  .على أساس يومي  للاستثمار في الصندوق  التوجيهيةوالداخليين للمبادئ  

 . وسيتخذ ما يلزم من إجراءات ستخضع الحالة للتحليل

 وتقسيم الحافظة إلى شرائحتخصيص الأصول  - خامسا

بها  الاأن    إلىنظرا   -56 ملتزم  يتعينستثمارات  الاستثمارات  بالكامل،  إدارة  لل  مستوىو   ربط  مخاطر تحملها 

 . القصير وتوجيهها وفقا لهذه الاحتياجات في الأجلباحتياجات الصندوق من السيولة 

  المهمين ين  يتعلق بالاعتبار    اتوجيه إدارة الاستثمارات فيم  ذلك فيويساعد    .السيولة إلى شرائح  حافظة  وتقسم -57

 . ين بالأمن والسيولةالمتعلق   للصندوق

 : ةشرائح التاليالإلى  في الصندوق  السيولةحافظة  تقسملذلك و -58

 المعاملاتشريحة  (1)

لضمان توافر ما لعمليات الصندوق أو نفقاته الإدارية،    في الأجل القريبالمدفوعات  تيسير    .الغرض

 الفورية يكفي من النقد وما يعادله من النقد للوفاء بالتزامات الدفع 

 . يستند إلى الأموال المتوقع الاحتياج إليها فورا من أجل عمليات الصندوق أو نفقاته الإدارية .الحجم

 .كمعادلات نقدية تحسبالتي  أرصدة النقد والأدوات المالية الأكثر سيولة .الاستثمارات

 التشغيلية شريحة ال (2)

، ت الضرورة ذلكالمعاملات بالموارد حسبما وكلما اقتضشريحة التشغيلية شريحة الستزود  .الغرض

الكافية التي يمكن  23فر الأدوات الماليةاوهي تضمن تو .تتلقى النقدية الفائضة من شريحة المعاملاتو

متطلبات السيولة قصيرة الأجل المتوقعة وغير  تلبية وتضمن الشريحتان معا .تحويلها إلى نقد بسهولة

 .المتوقعة

تحتفظ    .الحجم أن  المستهدف  أدنى، التشغيلية  شريحة  المن  كحد  المعاملات،  شريحة  مع  بالاقتران 

ل الخارجة  للتدفقات  المتوقع  إلى    3فترة  بالإجمالي  تقدير مخاطر متطلبات أشهر ومبلغ وقائي يستند 

المتوقعة غير  المستوى   .السيولة  دون  ما  إلى  الشريحتين  لهاتين  المشتركة  القيمة  هبطت  ما  وإذا 

الأموال من شريحة    لتحويل  لتحديد التوقيت الملائمالمنصوص عليه، ستعد شعبة خدمات الخزانة خطة  

  . التصفيةوتكاليف احتياجات السيولة، مع الأخذ في الاعتبار ظروف السوق  ءالاستثمارات في ضو

إيلاء الاعتبار الأول للحفاظ على   جريوسي  . قصيرة الأجل والسائلةالمزيج من الأصول    .الاستثمارات

 .في الوقت المناسبالتصفية رأس المال والقدرة على 

   التحوطيةشريحة ال (3)

وتسمح هذه   .المتوسط  في الأجلصرفها    ويفترضالقصير    في الأجل  المطلوبةالأموال غير    .الغرض

 . بحصافة الشريحة للصندوق بتحقيق المستوى الأمثل لإجمالي العوائد المتوقعة من استثماراته

 

  .من خلال برنامج شراكة البنك الدولي الاستشارية لإدارة الاحتياطيات التي تجريتشمل هذه الأدوات الاستثمارات   23



EB 2024/143/R.13 

13 

و  .الحجم المعاملات  لشريحة  مخصصات  تقديم  بعد  السيولة  حافظة  في  المتبقية  شريحة الالأموال 

الإبقاء  .التشغيلية لمنع    امستقرالتحوطية  شريحة  الحجم    على  وينبغي  والسماح التصفية  نسبيا 

 . بالتخصيص الأمثل للأصول الاستراتيجية

 .جميع الاستثمارات التي يسمح بها بيان سياسة الاستثمار .الاستثمارات

بيان سياسة الاستثمار، المنصوص عليه في  من مستوى تحمل المخاطر  شريحة مكون محدد    لكليخصص  و -59

 .للاستثماراتللمبادئ التوجيهية  وفقا المعنيةالمعايير قاس على أساس تو


