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  الصندوق في ستثمارسياسة الا بيانل أساسية معلومات مذكرة

  مقدمة - أولا

 للجنة المائة بعد عشر السابع الاجتماعالمعلومات المرتجعة التي وردت في  الاعتبار في الوثيقة هذه تأخذ -1

 بشأن التنفيذي المجلس عقدها التي الرسمية غير الندوة فيو  AC 2010/117/R.8 الوثيقة عن الحسابات مراجعة

 الأسواق أوضاع إلى المذكرة هذه في الواردة المعلومات وتستند. 2011 آذار/مارس 16 في الموضوع هذا

 . 2010 الأول كانون/ديسمبر 31 بتاريخ المالية وتدفقاته الصندوق استثمارات حافظة وإلى ،وبياناتها المالية

 البنك مع تقنية مساعدة يةاتفاق بموجب 2006 عام في الصندوق في الاستثمار لسياسة السابق الاستعراض أجري -2

 حدده الذي  المستهدفالعائدمع  يتفقان السياسة تلك في والمخاطر العائد خصائص أن إلى خلص وقد. الدولي

 . المائة في 3.5 في يتمثل كان والذي آنذاك الصندوق

 سياق في لاستثمارل سياسته استعراض إلى بالصندوق 2008/2009 الفترة في وقعت التي المالية الأزمة حدت -3

 لتدفقاته توقعاته على الصندوق أدخله الذي للتحديث ومراعاة ،المالية الأسواق أوضاع بشأن المتغيرة تالافتراضا

 . المالية وموارده

 استشارات شركة وهي ،Ortec Finance1 بمؤسسة الأخير الاستعراض هذا إجراء في الصندوق استعان وقد -4

 في متقدمة تقنية مساعدة الشركة تلك قدمت دوق والخصوم، الأصول دارةلإ نماذج وضع في متخصصة هولندية

 أن إلى الاستعراض ذلك نتائج وتشير. الشأن هذا في الداخلي الاستعراض دوجه، واستكملت النماذج وضع

 على قدرته على والحفاظ المخاطر إدارة تحسين أجل من لاستثمارل سياسته على تعديلا يدخل أن ينبغي الصندوق

 . الاستثمارية أهدافه تحقيق

 المطبق السيولة لمتطلبات الأدنى الحد استمرار صلاحية لمدى استعراضا ذاته الوقت في الصندوق أجرى وقد -5

 الأدنى الحد أو الراهنة، السيولة سياسة وضعت وقد. سياسة الاستثمار في أساسية لبنة اعتباره ينبغي والذي لديه،

 ).2009-2007 (الصندوق لموارد السابع التجديد فترة إبان مرة لأول ،2السيولة لمتطلبات الراهن

يتبنى  سوف ،2011 آذار/مارس 16 في عقدت التي الرسمية غير الندوة في ةالوارد للإرشادات استجابة -6

 في المائة بعد الثالثة دورته في للموافقة التنفيذي المجلس على والذي سيعرض الاستثمار لسياسة بيانا الصندوق

. لصندوقفي ا الاستثمار سياسة على إدخالهاات المقترح التغيير البيان هذا منيتض وسوف. 2011 أيلول/سبتمبر

 الذي الإطار إلى استنادا عليها ويوافق للاستثمار التوجيهية المبادئ الصندوق رئيس سيضع ،ذلك على وفضلا

                                          
، هي شركة عالمية في مجال تقديم خدمات التكنولوجيا والخدمات الاستشارية 1981التي أنشئت في عام " أورتيك فينانس"  شركة 1

 مجال تصميم وبناء وتطبيق الحلول الإلكترونية لأغراض إدارة الأصول والخصوم، وهي تعمل في. لأغراض إدارة المخاطر والعائد

صناديق معاشات تقاعدية، ومؤسسات تأمين، ومدراء أصول، وشركات إسكان، : ومن بين عملائها. وقياس الأداء، وعزو المخاطر

 . مؤسسات تخطيط مالي
، تمت الموافقة على سياسة GC 29/L.4بع لموارد الصندوق والقرار رقم المشاورات الخاصة بالتجديد السا هيئة   استجابة لتقرير2

 .   للمجلس التنفيذيوالثمانين التاسعةالسيولة الراهنة في الدورة 
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 ةعشر الثالثة للائحةا على بناء الصندوق رئيس يتبعها التي التنفيذية التدابير وهي ،الاستثمار سياسة بيان يحدده

  .المالية اللوائح من

 أفضل تباعبا إعداده تم وقد الصندوق،في  الاستثمارات لإدارة اللازم الإطار الاستثمار سياسة بيان يوفر -7

 تسيير عملية الاستثمار سياسة بيان مكونات تبين ذلك، على وبناء. 3الاستثمارات إدارة ميدان في الممارسات

 .والمخاطر الأداء بإدارة المتعلقة والمعايير والمخاطر، بالعائد المتعلقة افوالأهد الاستثمارات،

 

 الصندوق في الاستثمار سياسة بيان إصدار مبررات -ثانيا 

 والآفاق الأداء اتجاه يتخذ ذلك، ومع. الأخيرة السنوات في جيدا أداء الصندوق استثمارات حافظة حققت   -8

 ذات الاستثمارات على سلبي تأثير لها يكون أن يتوقع تطورات عدة جراء من حافظة اتجاها تنازليالل المستقبلية

 :أدناه منها بعض تفصيل يرد والتي ،الثابت العائد

 .المتقدمة الأسواق من عديد في الفائدة أسعار في قياسي هبوط  )أ (

 لأغذية،وا الطاقة أسعار في المتوقعة المستمرة الزيادات بسبب التضخمية الضغوط في مستمر ارتفاع   )ب (

 .تيسيرية نقدية سياسات تدعمه ما وهو

 الفائدة أسعار في الحادة فالارتفاعات .التضخمية الضغوط احتواء أجل من النقدية السياسات تشديد توقع  )ج (

  . أسعارها هبوط عند الثابت عائدال ذات الاستثمارات في خسائرب سببتت سوف) حدوثها توقعات أو(

 سابقا فخلو الديون السيادية من المخاطر كما كان مفترضا .حكوماتال مديونية في المستمر الارتفاع  )د (

 هيكلة إعادة واحتمالات الائتمانية التصنيفات تخفيضات مع وذلك باستمرار، تزايدي تساؤل موضع أصبح

 واحتمالات الأسواق في الأسعار تقلبات من يزيد ما وهو المتقدمة الأسواق بعض في يحدث مما الديون

 .    الخسارة

 في بالفعل مؤقتا ارتفاعا الثابت عائدال ذات المالية بالأدوات أحاطت التي أعلاه المذكورة السلبية الظروف سببت  -9

 . قائمة الظروف تلك تزال ولا 2010  عامنهاية مع الفائدة أسعار

 وهو المنحنى، ذيل مخاطر عن الناجمة والأحداث المالية الفقاعات يسمى بما الوعي فإن ذلك، على وفضلا -10

 وهو الثابت العائد ذاتالمالية  الأدوات مجال في الآخر هو زاد الأخيرة، المالية الأزمة عن نشأ الذي الوعي

 بالمزيد والسماح الاستثمار قرارات صنع عملية في المخاطر إدارة على أكبر تركيز إيلاء إلى بالمستثمرين يحدو

 الاستراتيجي والتخصيص الاستثمار لسياسة اترالمتو الرصد ضرورة هذا ويعني. والتجاوب المرونة من

 بحسب معدل أساس على للأصول الاستراتيجي التخصيص على تعديلات إدخال احتمال مع لها وفقا 4للأصول

 الحفاظ وهي – اللوائح المالية الخاصة به في الصندوق بينها التي الاستثمارية الأهداف ضوء وفي. المخاطر

تباع نهج لسياسة فإن إ -الاعتبارين بهذين التقيد مع ممكن عائد أكبر على والحصول والسيولة، المال، رأس على

 .الاستثمار تحركه إدارة المخاطر هو الأكثر ملاءمة
                                          

3  CFA Institute, Elements of an Investment Policy Statement for Institutional Investors, 
,)2010May (1 -32-938367-0-987 ISBN .113n.2010v.ccb/.246910/abs/doi/org.cfapubs.www  
ويوضع التخصيص .   يقصد بالتخصيص الاستراتيجي للأصول التخصيصات ذات الأوزان الترجيحية بين مختلف فئات الأصول الاستثمارية4

 .  سياسة الاستثمار من أجل تحقيق أهداف الاستثمارالاستراتيجي للأصول آجزء من
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 الصندوق استثمارات حافظة تشهد ،الثابت العائد ذات  الماليةبالأدوات تحيط التي السلبية المستقبلية للآفاق ونظرا -11

 المتقدمة المحاكاة لعمليات وفقا وذلك الأجل، قصير الزمني الأفق في وخصوصا ،جدا ضعيفا أداء الراهنة

 .الاستعراض لأغراض والعائد المخاطر على المطبقة

 لدى الأصول تخصيص عملية مع مقارنة ،لاستثمارل سياسته استعراض سياق في الصندوق، أجرى وقد -12

 الصندوق، في الحال هي مثلما الاستثمارية، ؤسسات هذه المحوافظ وتتسم. الأخرى الدولية المالية المؤسسات

 سندات في التعاملعن  حجاممن خلال الإ تنوعا أكثر تخصيص منها بعض لدى كان وإن المتحفظ، بالطابع

 الأوراق شراء/إقراض واتفاقيات الملكية، وحصص الناشئة، الأسواق بلدان في السيادية والديون الشركات،

 ضوء في الاستثمارية هاسياسات استعراض على عكفت اأنه الدولية المالية مؤسساتال بعض تأكد وقد. المالية

 ذات المرتفع الائتماني التصنيف عالية المالية الأدوات تواجهها التي المعاكسة السوق أوضاع تجاه الراهنة النهج

 . الثابت العائد

 رصد إلى الحاجة تعاظم جانب إلى ،الثابت لعائدا ذات بالاستثمارات تحيط التي السلبية المستقبلية الآفاق أدت وقد -13

 :التالية المقترحاتبطرح  الصندوق قيام إلى المرونة، وتوخي المخاطر

 . الثابت العائد ذات الأدوات مجموعة ضمن الأصول تخصيص في التنويع زيادة )1(

  . الأصول تخصيص دينامية من للمزيد كأساس المخاطر ميزانية إطار اعتماد  )2(

  قترحالم التنويع

 تتحقق وبذلك الثابت العائد ذات الصندوق استثمارات تنويع زيادة طريق عن المتوقع لبيالس الأثر تقليص يمكن -14

 . الثابت عائدال ذات المتنوعة الاستثمارات بين الارتباط انخفاض من المتأتية المنافع زيادة

 الوارد الجدول في موجزة وهي (الصندوق راتاستثما في التنويع زيادة بغية التالية التغييراتمن المقترح إدخال  -15

 ): أدناه

 للتصنيفات الراهن الأدنى الحد توسيع: سيادية كيانات من المضمونة السندات أو السيادية السندات حال في  )أ (

 من الأدوات مجموعة من جزء تشكل التي المالية الأوراق من -BBB مرتبة إلى  -AAمرتبة من الائتمانية

 تعزيز يتم وسوف .ذات التصنيف المتدني السندات خصائص من أيا تحمل لا التي يأ (الاستثمار درجة

 . الائتمانية جودتها المتفاوتة في تصنيف السيادية السندات بين الارتباط تخفيض طريق عن التنويع

 تعزيزا -A إلى -AA من الائتمانية للتصنيفات الأدنى الحد توسيع يكون سوف: الشركات سندات حال في   )ب (

 في التعامل حجم تقليص من ذلك إليه يؤدي بما الوقت ذات في والحصافة المردودية حيث من لتنويعل

 ذات الشركات سندات مجموعة على) المائة في 70 بنسبة (بشدة تهيمن التي المالي، القطاع شركات سندات

 .-AA الائتماني التصنيف مرتبة
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 المقترحة والتغييرات أالراهن الأصول تخصيص

 الحافظة المنوعة متوسطة الأجل الحافظة الراهنة لالأصو

 زيادة محتملة في حجم النقدية %5.6 النقدية

 ليس هناك تغير مرتقب %16.6   استحقاقها أجلالأدوات المحتفظ بها حتى

 انخفاض محتمل في حجم التعامل في السندات الحكومية %40.6 السندات الحكومية العالمية

إضافة قدر من حجم التعامل في السندات الحكومية الصادرة في الأسواق  - الناشئةالسندات الحكومية الصادرة في الأسواق 

 الصاعدة  

 زيادة محتملة في حجم التعامل في سندات الشركات  %16.7  الثابتةوائدالأدوات المتنوعة ذات الف

  تغير مرتقبليس هناك  %20.5 المرتبطة بمؤشر التضخمالسندات 

  .2011حزيران / يونيو30 بتاريخ أ 

وفق هذا التنويع، لن يكون الحد الأدنى للتصنيف الائتماني هو المعيار الوحيد المستخدم لاختيار الأصول  -16

ع الأمر سيكون مدعوما بتحليل للأساسيات الاقتصادية لكل أصل من الأصول اقولكن هذا المعيار في و. المؤهلة

 . قيد النظر

تفاد من الاستعراض الذي أجراه الصندوق أن تحسين تنويع الحافظة، وهو ما من شأنه زيادة التخصيصات ويس -17

من درجة الاستثمار، سوف الناشئة الموجهة إلى سندات الشركات وإلى السندات السيادية الصادرة في الأسواق 

ا ويعتبر هذ. ثلاث سنوات لفترةني أفق زم مدىيؤدي إلى تحسين الأداء وتقليص احتمال تحقيق عائد سالب على 

نه سيواجه التضخم ويكفل الحفاظ على رأس المال مقارنة بحافظة الصندوق أالسيناريو المفضل، ومن الأرجح 

 . الراهنة

 الإطار المقترح لوضع ميزانية المخاطر

خصيص يضطلع الصندوق في الوقت الراهن بقياس ورصد وإدارة مخاطر الاستثمار عن طريق عمليات الت -18

وهذا .  وهي تخصيصات ثابتة كنسب مئوية ويحتفظ بها بصفة ثابتة حتى تاريخ استحقاقها،الاستراتيجي للأصول

النموذج الساكن، الذي يستند إلى خصائص فئات الأصول طويلة الأجل، ينجح في الفترات التي تسودها أوضاع 

ثمار خلال الفترات التي تشهد فيها الأسواق هادئة نسبيا في الأسواق، ولكن تزداد صعوبة إدارة مخاطر الاست

وقد يعمد مدراء الاستثمار الخارجيين . 2008/2009ضغوطا، كما كانت الحال إبان الأزمة المالية في الفترة 

إلى تعديل المراكز في حدود التفويضات الصادرة إليهم، ولكن هذه التغييرات تتم بشكل منعزل تعبيرا عن 

 . أن المخاطر والعائدوجهات نظرهم الذاتية بش

وهي عملية إدارة . وفق إطار وضع ميزانية المخاطر، تصبح إدارة مخاطر الاستثمار في صدارة الاهتمامات -19

حافظة الاستثمارات بشكل أكثر دينامية قياسا إلى مخاطرها المستهدفة، وبذلك يضع المستثمر المعني مستويات 

في كل فئات الأصول ) حراف عن العائد المتخذ كقاعدة معياريةدرجة الان" (ميزانية"مقبولة للمخاطر في شكل 

ومع تطور الأوضاع في الأسواق، تجري التعديلات الضرورية . عن طريق عوامل ومؤشرات مخاطر رئيسية

 . في تكوين حافظة الاستثمارات للإبقاء عليها داخل حدود ميزانية المخاطر الموضوعة
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. قييما مستمرا ومنهجيا للتغيرات التي تطرأ على مستويات المخاطرتتطلب عملية وضع ميزانية المخاطر ت -20

 هذا النهج، تعزيز عملية إدارة المخاطر والاطمئنان إلى الحفاظ على رأس المال إتباعويتوقع، من بين نتائج 

 . بدرجة أكبر في الفترات التي تشهد فيها الأسواق ضغوطا بالغة

 خطة التنفيذ -ثالثا 

 المقترح تعميق القدرات الداخلية المتوفرة للصندوق وتوسيع شبكة بيان سياسة الاستثمارذ سوف يتطلب تنفي -21

وفيما .  الصندوق في الوقت الراهن للمساعدة في إدارة حافظة الاستثمارات يتعاقد معهمنالذيالخدمات  موفري

ويرد .  في الصندوقتثمارسة الاسسيااء القدرات المخطط لتنفيذ بيان يلي مخطط لخطوات التنفيذ الرئيسية وبن

 .تصوير لتدفق العمل بتفصيل أكبر في الملحق الأول

 وذلك عن – إطار وضع ميزانية المخاطر باعتباره أساس التخصيص الدينامي للأصول تصميمالبدء في   )أ (

خارجي في مجال خدمات إدارة المخاطر وتحقيق التواؤم بين أجهزة موفر خدمات طريق التعاقد مع 

  التي تتم الموافقة عليها؛ا في صورتهرارات الداخلية من ناحية وبيان سياسة الاستثمارالقوعمليات صنع 

رات وتقدير الاحتياجات الإضافية ا بناء قدرات فريق شعبة الخزانة المكلف بإدارة المخاطر والاستثم  )ب (

 المحتملة من الموظفين؛

، بما في ذلك القواعد المعيارية اسة الاستثمارسييهية للاستثمار تتوافق مع بيان عرض مبادئ توج  )ج (

  المتعلقة بزيادة تنويع الأصول، على رئيس الصندوق للموافقة؛ 

 الخدمات مع المصرف العامل كجهة إيداع عالمية لصالح الصندوق بناء على احتياجاتاستعراض   )د (

  المبادئ التوجيهية الجديدة للاستثمار؛

  صول المنوعة الجديدة؛ مدراء استثمار متخصصين بهدف إدارة الأمعالتعاقد   )ه (

   الجديد لوضع ميزانية المخاطر قبل تمويل الأصول المنوعة الجديدة؛الإطارتنفيذ   )و (

 على أساس ربع سنوي للعرض على المجلس التنفيذي عن تنفيذ العمليات، ورصد المخاطر تقاريرإعداد   )ز (

 .   افظة الاستثماراتمقارنة بالمستويات الموضوعة لتحمل المخاطر، وإجراء أي تعديلات على تكوين ح
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 2011 تموز/يوليو 31 في الوضع حسب الاستثمار سياسة بيان تنفيذ أعمال تدفق

 

 

 مجلس المحافظين
 المجلس التنفيذي

 لجنة مراجعة الحسابات
 

 تسيير سياسة الاستثمار
 

تنفيذ سياسة الاستثمار 
وإدارتها 

 واستعراضها
 

 مدراء الاستثمار الخارجيون
 

 إدارة الاستثمار الداخلية

 فريق إدارة الأصول والخصوم
تقارير عن آل جوانب حافظة الاستثمار، بما في 

  :ذلك

  تقييم الأداء والمخاطر  -أ 

رصد الامتثال بشان النقدية التشغيلية   -ب 
  والحوافظ الخارجية

  مخاطررصد وإدارة ميزانية ال  -ج 
 التنبيه إلى خروقات الامتثال  -د 

 

 فريق إدارة الاستثمارات
بما ) باستثناء النقدية التشغيلية(إدارة الاستثمارات 

 :في ذلك

استعراض سياسة الاستثمار ومبادئه   -أ 
 التوجيهية واستراتيجياته

 رصد الإدارة الخارجية للاستثمارات  -ب 
إدارة العلاقات مع المدراء الخارجيين وجهة   -ج 

 الإيداع والمستشار المالي
توازن بما  وعمليات إعادة الاستراتيجيات  -د 

 يتفق وميزانية المخاطر
 اتخاذ إجراءات بشأن خروقات الامتثال  -ه 

 صندوقرئيس ال

مقدم 
تحليلات 
المخاطر 
 الخارجي

 

ميزانية تدابير 
 المخاطر

 رير الأداءتق
 مراقبة الامتثال

 جهة الإيداع العالمية 
 

 تنفيذ سياسة الإبلاغ عن
 الاستثمار

 

تغييرات أساسية في سياسة 
 الاستثمار

 فريق إدارة النقدية
إدارة النقدية التشغيلية والسيولة قصيرة الأجل بما 

 :في ذلك

 مطابقة الأرصدة النقدية  -أ 
 إدارة المخاطر التشغيلية  -ب 
  لعلاقة مع المصارفإدارة ا  -ج 
  تسوية الاستثمارات الداخلية  -د 
 رصد المصارف التجارية   -ه 

 
 

 إدارة النقدية التشغيلية
 

 أمين الخزانة
 صنع القرار

  ةآبير موظفي المالي

 للجنة الاستشارية للاستثمار والمالية
 لاستثمارللاستشارية اللجنة ا
 الأصول والخصومإدارةوالمالية و


