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 سياسة الاستثمارلاقتراح تعديلات إضافية 

عدادوثيقة  مانة من اإ  الأ

 معلومات أأساس ية

المدير العام فيها أُخطر  2014دار  الددرالية السوسريية للؤوو  المالية ي  أأرريل على أأعقاب الرسالة المس تلمة من الإ  .1
دار  المالية  يداع لدى اإ مكا  الويبو امتلاك حسابات اإ السوسريية، للمنظمة العالمية للملكية الدكرية )الويبو( بأأنه لم يعد باإ

مت الوثيقة  لى لجنة البرنامج والميزانية ي   WO/PBC/22/19قد ِّ دخال تعديلات على س ياسة  2014سبتمبر اإ تقترح اإ
 المنظمة بؤأأ  الاستثمار. وبعد مناقؤة الوثيقة، فاإ  اللجنة:

لى تعديل س ياسة الاستثمار؛ "1"  أأقرت بالحاجة اإ

 وطلبت من الأمانة ما يلي: "2"

اللجنة تقديم اقتراح مدصل بؤأأ  نسخة منقحة من الس ياسة ي  دورتها المقبلة بعد أأ  تس تعرضها  أأ( )
 الاستؤارية المعنية بالستثمار وتجيزها؛

دار  الأصول والخصوم وتقديم س ياسة استثمار مندصلة و  ب( ) جراء دراسة بؤأأ  اإ بؤأأ  تمويل التأأمين اإ
ليها بعد أأ  تس تعرضها اللجنة الاستؤارية المعنية بالستثمار وتجيزها؛ يالصح  بعد فتر  الخدمة وتقديمها اإ

بدلً  ويات كافية من الس يولة، تمويل قاعة الموتمرات من الأموال المتاحة للاستثماروبشرط توافر مس ت ج( )
 .من سحب أأقساط القرض الذي مُنح لهذا الغرض
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بؤكل ملحوظ ي  سوسريا، ول س يما البنكي ، تغير المؤهد 2014ومنذ اجتماع لجنة البرنامج والميزانية ي  سبتمبر  .2
معدلت الدائد  السلبية بعد أأ  فك ربط الدرنك السوسريي باليورو ي  الوطني السوسريي البنك بسبب تطبيق 

وهذه المسأألة التي بلدا  أأخرى(. ي  عدلت السلبية ي  سوسريا وأأسعار الدائد  رق بين المالأول الد المرفق)يبين   .2015 يناير
ية، التقت الأمانة )بمن فيها تطرح عددا من القضايا. وخلال الأشهر الماض  WO/PBC/23/6نوقؤت أأيضا ي  الوثيقة 

نظمات ي  وظائف الخزينة لدى م  العاملينلستثمار( مع مختلف الموسسات المالية والزملاء المعنية باأأعضاء اللجنة الاستؤارية 
مكتب زاندرس، بغية بحث الس بل المتاحة للتصدي وهو ي  شوو  الخزينة، أأخرى ومكتب خارجي مس تقل للاستؤارات 

لى لهذه القضايا و  تحديد مضمو  س ياس تي الاستثمار المطلوبتين. وأأررزت الاجتماعات محورين رئيس يين اثنين هما: أأول الحاجة اإ
لى اس تعراض قابلية المنظمة لتحمل المخاطر . ويرد فيما المرتبطة بالستثمار بيا  طبيعة الس يولة المتاحة للاستثمار، وثانيا الحاجة اإ

 يلي بحث هذين المحورين.

 المتاحة للاستثمارالس يولة 

. وبعد اس تعراض التدفق النقدي 2015 رصيد المنظمة من الس يولة وما يعادلها ي  نهاية مارس 1 يبين  الجدول .3
م  للمنظمة، تبين  أأ  المنظمة، شأأنها ي  ذلك شأأ  العديد من الهيئات ي  القطاعين العام والخاص على السواء، يمكن أأ  تقس 

لى ثلاثة فئات:  د  استثماري بهكل فئة وتتسم الأساس ية والس يولة الاستراتيجية. الس يولة التؤغيل و لة س يوس يولتها اإ
مختلدة ولكن ينبغي الأخذ ركل هذه العناصر ضمن س ياسة الاستثمار العامة. مخاطر تلف وأأفق استثماري مختلف وسمات مخ 

 لس يولة الويبو حسب الدئات الثلاث.المقترح التقس يم  2 ويبين الجدول

 1الجدول 

 

31 ديسمبر 312014 مارس 2015

3512السيولة المتاحة

492'22742'32الودائع لدى البنوك - فرنك سويسري

459'73625'16الودائع لدى البنوك - عملات أخرى

674'930156'178الأموال المسُتثمرة لدى الإدارة الفدرالية السويسرية للشؤون المالية - فرنك سويسري

96110الاستثمارات القصيرة الأجل الأخرى

747'024224'228مجموع السيولة غير المقيّدة

982'26555'60الحسابات الجارية للغير - فرنك سويسري

588'5407'7الحسابات الجارية للغير - عملات أخرى

559'36283'53الرسوم المحُصلة بالنيابة عن الأطراف المتعاقدة - فرنك سويسري

248'90685'88أموال لأغراض مستحقات الموظفين بعد نهاية الخدمة

730'85216'14ودائع في حسابات مصرفية خاصة مقيّدة - فرنك سويسري

564654ودائع في حسابات مصرفية خاصة مقيّدة - عملات أخرى

761'489249'225مجموع السيولة المقيّدة

508'513474'453مجموع السيولة وما يعادلها

)بآلاف الفرنكات السويسرية(
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 2الجدول 

 

 التؤغيل س يولة

جراء  .4 دين واإ تمث ل هذه الس يولة المبلغ اللازم للوفاء بالمدفوعات التؤغيلية الجارية مثل دفع المرتبات وتسوية فواتير المور 
فوريا الأفق الاستثماري س يكو  ضما  الس يولة، و  س يكو توزيعات نظامي مدريد ولهاي. وعليه فاإ  الهد  الاستثماري 

لى سماتس يولة مطلوبة يوميا، وينبغي أأ  تسعى لأ  ال  من  ضما  أأ  تمك ن أأية استثمارات لس يولة التؤغيل المخاطر المعتمد  اإ
لى س يولة. وي  الوييو لى أ خر ولكنه  ، يتغير  مبلغ س يولة التؤغيلالاحتداظ ررأأس المال ومن تحويلها بريعة اإ اللازم من شهر اإ

 مليو  فرنك سوسريي. 50 الذيين روقبت خلالها تدفقات الويبو النقدية عن ثثب، لم يتجاوز، على مدى الؤهرين السابقين

لى ضما   .5 منظمة ما يكدي من الس يولة لتلبية متطلباتها التؤغيلية، ينبغي ثذلك مراعا  س يولة ل أأ  يتوافر ل وبالإضافة اإ
د ذلك الاحتياطي الم بالتدصيل  WO/PBC/23/8 الاحتياطي المس تهد  )تناقش الوثيقةمس توى  س تهد (. فقد حُد 

والغرض منه هو ضما   2015مليو  فرنك سوسريي فيما يخص عام  125الاحتياطي، وفقا للهد  الحالي، ي  مس توى 
توافر أأموال احتياطية كافية لتمكين اس تمرار العمليات ي  حال تراجع الإيرادات. وبالتالي يمكن الدفع بضرور  الحداظ على مبلغ 

للمس توى المس تهد . وستؤكل  الخمسو  مليو  فرنك سوسريي المطلوبة للوفاء بالمدفوعات الجارية  عادلمي  شكل س يولة 
جزءا من الس يولة اللازمة لتغطية ذلك المبلغ المس تهد ، والنتيجة المتوخا  هي أأ  تحتدظ المنظمة بأأرصد  س يولة ي  مس توى 

 سسهلسوى ي  الدئات الأصول التي  ر س يولة التؤغيلأأ  ل تسُتثم. وينبغي 2015مليو  فرنك سوسريي خلال عام  125
لى س يولة بقليل من التكاليف أأو بدو  أأية تكاليف. وترد تلك الأنواع من الاستثمار، من جملة أأمور أأخرى، ي   تحويلها اإ

لى س يولة، من قبيل الودائع، تتيح ال   10القائمة المبي نة ي  الدقر   عائدا سلبيا ولكن . والاستثمارات التي سسهل تحويلها اإ
يجابيا على المبالغ النقدية المودعة لأجل قصير، بما ي  ذلك فرص  المنظمة س تواصل البحث عن فرص استثمارية تتيح عائدا اإ

دة بعملات أأخرى غير الدرنك السوسريي. يجابي على الاستثمارات القصير  الأجل الموُظ  جمالي اإ  للحصول على عائد اإ

 شركاء المنظمة المصرفيو من تلاي  أأثر أأسعار الدائد  السلبية على س يولتها. وأأتاح  وتمك نت الويبو، حتى ال  ، .6
شعار قصير )ل يتجاوز سؤمل سعر فائد  بقيمة صدر على للمنظمة مزيجا  الرئيس يو  يوما( وعتبات  35ودائع يمكن سحبها باإ

عداء" للأرصد  النقدية ل تدُرض حاليا تحتها أأسعار الدائد  السلبية.  ، وصل المبلغ المؤمول بذلك 2015وحتى بداية مايو "اإ
مليو  فرنك سوسريي. ول تزال بقية س يولة الويبو مودعة لدى الإدار  الددرالية السوسريية  125 بالتسهيلين المذكورين

ثذلك لوكالت عتبات الإعداء وسعر الدائد  بقيمة صدر  تسهيلاللؤوو  المالية ي  شكل استثمارات ل تجلب أأية فائد . وأأتيح 
الأمم المتحد  الأخرى التي لديها ودائع بالدرنك السوسريي، وهما يمث لا  وس يلة جد مديد  لتجن ب أأسعار الدائد  السلبية، 

س يما ما يخص الس يولة التي ينبغي توافرها بريعة. غير أأ  التسهيلين المذكورين قد يقُل صا  أأو سسُحبا  ي  أأي وقت،  ل
جراء أ خر يت ذا اتُُذ قرار بالحداظ على مس توى الاحتياطي المس تهد  ي  الوطني السوسرييخذه البنك حسب أأي اإ . واإ

000'125سيولة التشغيل )غير مقيّدة(

607'239السيولة الأساسية )مزيج من السيولة المقيّدة وغير المقيّدة(

906'88السيولة الاستراتيجية )مقيّدة(

453'513

31 مارس 2015

)بآلاف الفرنكات السويسرية(
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س تهد  أأو أأي تغييرات ي  المبالغ المس تديد  من الإعداء قد يعني شكل س يولة متوافر  بسهولة، فاإ  أأي زياد  ي  المس توى الم 
 فرض أأسعار فائد  سلبية على الأرصد  التي تتجاوز عتبات الإعداء.

ذا أأودع2015وبعد سحب الس يولة المودعة لدى الإدار  الددرالية السوسريية ي  دسسمبر وعلاو  على ذلك،  .7 ت ، واإ
دت للاس تداد  من عتبات الإعداء والودائع  كل تلك الس يولة لدى الهيئات المصرفية الشريكة للويبو، فاإ  المس تويات التي حُد 

تجاوز بالتأأكيد وس تُطب ق أأسعار فائد  سلبية على الرصيد الزائد. وتتوق ع الأمانة أأ  التي يطُب ق عليها سعر فائد  بقيمة صدر ستُ 
تاحة بعض الوقت، شرط موافقة الدول الأعضاء، لختيار الشركاء  2016هذا الوضع سيس تمر لعد  أأشهر ي  عام  لأنه يجب اإ

ررنامج وميزانية  رصدسبب وراء والموسسات التي يمكن أأ  تودع أأو تسُتثمر لديها س يولة الويبو. وذلك هو ال 
 سعر الدائد  السلبي.اعتمادا لأغراض  2016/17 الثنائية

 ال ثار بالنس بة للس ياسة الاستثمار

لى الاحتداظ بأأرصد  نقدية ثلاثة قضايا فيما يخص س ياسة الاستثمار الراهنة: .8  تبرز الحاجة اإ

لى لن تسُتثمر س يولة التؤغيل، اإ  استثُمرت، سوى على مد  قصير  "1"  . والس ياسة الراهنة ل تؤير اإ
فيما يخص تلك الاستثمارات.  الئتمانية المقبول للتصنيداتالاستثمارات القصير  الأجل، ول تنص على الحد الأدنى 

تضمين الس ياسة الجديد  تعريدا للأجل القصير باعتباره فترات ل تتجاوز س نة واحد وتحديد والاقتراح هو 
القصير  الأجل المقبولة. وس تكو  تلك التصنيدات المعادلة للتصنيدات الطويلة الأجل المقبولة التصنيدات الئتمانية 

فيما يخص  P-3/3 فيما يخص البنوك والحكومات، و التصنيف A-2/P-2 1التصنيف " أأدناه، أأي2المبي نة ي  "
 س ندات الشركات.

شركاء الويبو المصرفيو  استثماريا. ول سس توي   ويمث ل الاحتداظ بودائع، ولو بسعر فائد  بقيمة صدر، نؤاطا "2"
ذا أأقدمت المنظمة  الرئيس يو  الحد الأدنى للتصنيدات الئتمانية المنصوص عليها ي  س ياسة الاستثمار الراهنة، وبالتالي اإ

نه سيتعين  خدض على الانتداع كليا بالتسهيلين المتاحين حاليا  الحد الأدنى ومن ثم  نجن ب أأسعار الدائد  السلبية، فاإ
للتصنيدات. ويتمث ل الاقتراح ي  خدض مس توى التصنيدات المقبولة على النحو التالي: س يلزم للبنوك والس ندات 

أأو أأعلى من ذلك؛ وس يجب على س ندات  A-/A3 درجةالحكومية الاتسام بتصنيف ائتماني طويل الأجل من 
  من ذلك.أأو أأعلى BBB-/Baa3 درجةالشركات الاتسام بتصنيف ائتماني من 

لى  "3" دا "ل يكو  أأثثر من عشر  بالمائة من الاستثمار"أأ  وتدعو الس ياسة الراهنة اإ ، موسسة واحد لدى  موظ 
. وي  السوق الحالية، ليس من AAA/Aaa تصنيف ائتماني من درجةات ذات المخاطر الس يادية و باس تثناء الموسس

قامة AAA/Aaa ائتماني من درجةالصعب للغاية فحسب تحديد البنوك التي تتسم بتصنيف  ر اإ ، بل يكاد يتعذ 
ل البنوك المعنية علاقات مصر  لى تحم  فية جديد  بؤأأ  الدرنك السوسريي لأ  الأموال الجديد  المس تلمة تودي اإ

ضافية يدرضها البنك الوطني السوسريي بخصوص سعر الدائد  السلبي. وينطبق ذلك على البنوك السوسريية  رسوما اإ
وجود  ي  الخارج على حد سواء. والمنظمة محظوظة لأ  لها فعلا علاقات قائمة مع مسسة موسسات مالية والبنوك الم

لى العلاقة التي تقيمها  مكانية الاستناد اإ سوسريية. وليس كل تلك العلاقات علاقات استثمارية وستس تكؤف الويبو اإ
ذا كامع شركائها المصرفيين ي  مجال غير استثماري  ضافية من س يولتها من أأسعار الدائد  للتثب ت مما اإ   يمكن حماية مبالغ اإ

قامة علاقات مصرفية جديد  تماما  السلبية. وبالرغم من الجهود التي ستبُذل، من المستبعد جدا أأ  تنجح المنظمة ي  اإ
د واقع البيئة المصرفية الراهنة. و  تقُترح الصياغة بؤأأ  الدرنك السوسريي وبالتالي يجب تغيير س ياسة الاستثمار لتجس 

 التالية لأغراض الس ياسة:

                                                
1

 .الثانيترد تداصيل التصنيدات الئتمانية ي  المرفق  
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بهد  تقس يم الأموال على موسسات عد ، والس يولة الأساس ية  من س يولة التؤغيلتوَّزع استثمارات المنظمة 
يداع كل استثمارات المنظمة من  ثمر  على أأربع موسسات كحد أأدنى، اإ  أأمكن ذلك. ويمكن اإ  س يولة التؤغيلالمست

 .AAA/Aaa تصنيف ائتماني من درجةو س يادية خاطر تتسم بموسسة واحد  موالس يولة الأساس ية لدى 

 الس يولة الأساس ية

المتبقي بعد خصم س يولة التؤغيل والس يولة الاستراتيجية )يرد شرح  السائلتمث ل هذه الس يولة رصيد الويبو  .9
يدخل قسط كبير منها ضمن الس يولة و  السائلة(. وهي تؤكل  الجزء الأثبر من الأرصد  12الس يولة الاستراتيجية ي  الدقر  

لى الجدول  (. ولوحظ، على مدى الس نوات الأخير ، أأ  1"المقي د " التي ليست ي  الواقع ملكا للمنظمة )يرجى الرجوع اإ
د بانتظام نيابة عن الس يولة الأساس ية حافظت على مس تواها أأو زادت وذلك سؤير، ولو أأ  الكثير من تلك الس يولة  سسُد 

لى أأ  الس يولة ترد بوتير  منتظمة مماثلة الأطرا  الث لتمويل الأرصد . وبناء عليه فاإ  الهد  الثة المحتدظ به لصالحها، اإ

شهرا أأو أأثثر(  12الاستثماري س يكو  تحقيق تواز  بين الس يولة والعائد، وس يكو  الأفق الاستثماري الأجل المتوسط )أأي 
بقاء تقلبات قيم الاستثمارات المخاطر الحداظ على رأأس الم سماتوينبغي أأ  تكو   ال والسعي، ي  الوقت ذاته، على اإ

وسؤير البحث الذي أأجرته الأمانة، بمؤارثة تامة من قبل اللجنة الاستؤارية المعنية الأساس ية ي  مس تويات منخدضة. 
مكانية استثمار تلك الأموال على المدى المتوسط، لنقُل على مدى فتر  ل تتجاو  لى اإ ز أأربعة أأعوام، والحصول على بالستثمار، اإ

جراء  لى جزء منها، بما يمك ن، مثلا، من اإ مكانية النداذ العرضي اإ يجابي. وستسُتثمر الس يولة، على الأنسب، بطريقة تتيح اإ عائد اإ
ر  ي  المس تقبل، من قبيل تسديد القروض عندما تصبح مس تحقة الدفع. لى ذلك وبدل  المدفوعات الكبير  المقر  وبالإضافة اإ

ن استثمار رصيد الس يولة الأساس ية بالكامل، يمكن الاحتداظ بما يكدي من الأموال لتسديد قسطين من القرض الخاص م
مليو  فرنك  16و 2015مليو  فرنك سوسريي ي  نوفمبر  24بالمبنى الجديد س يحل  موعدا سدادهما ي  المس تقبل القريب )

 .(.2016سوسريي ي  يناير 

 الاستثمارال ثار بالنس بة للس ياسة 

من الواضح، ي  البيئة الراهنة، أأ  الودائع المصرفية والاستثمارات ي  الس ندات الحكومية السوسريية المتوسطة الأجل  .10
يجابيا فيما يخص الس يولة الأساس ية. وعليه يجب  أأ  تسُتثمر تلك الس يولة ي  فئات أأصول مختلدة ل تسمح لن يحق ق عائدا اإ

ض منها. وترد أأدناه فئات الأصول المقترحة فيما يتعلق بالس يولة الأساس ية. وينطوي بعض من س ياسة الاستثمار حاليا بالبع
تلك الدئات على مخاطر أأعلى من مخاطر المرتبطة بالودائع المصرفية والس ندات الحكومية وس ندات الشركات التي تعُد، حتى 

لى  17ر ي  الدقرات من مناقؤة أأخرى للمخاطال  ، فئات الأصول الوحيد  المسموح بها. وترد   .20اإ

 فئات الأصول

 الس يولة أأو ما يعادلها: أأول.

 يداعالإ حساب أأو توفير ال ساب تحت الطلب أأو حساب الح  )أأ(

 شهادات الإيداع/ودائع لأجل )ب(

 هيكلةالم ودائع ال )ج(

 تقاطعة العملاتالم ودائع ال )د(
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 استثمارات السوق المالية: ثانيا.

 تجاريةال ورقة ال )أأ(

عاد  الشراء/اتداق  ()ب عاد  الشراء المعاكساتداق اإ  اإ

 صري المقبول ال  )ج(

الس ندات أأو الس ندات الإذنية أأو الالتزامات الأخرى )القصير  الأجل أأو المتوسطة الأجل أأو الطويلة الأجل(  ثالثا.
 المنتجات الثابتة العائد:وغيرها من 

 الس ندات الحكومية )أأ(

 ية أأو الإقليمية على سبيل المثالس ندات المقاطعات أأو الس ندات المحل  –الس ندات ش به الس يادية  )ب(

 الس ندات المتجاوز  للسلطة الوطنية )ج(

 س ندات الشركات )د(

 الطرح الخاص )ه(

 صناديق الاستثمار العقاري رابعا.

صول المذكور  بعملات غير  تقلبات  الدرنك السوسريي وأأ  يتُحو ط منملاحظة: يمكن أأ  يكو  أأي من فئات الأ
لى الدرنك السوسريي. ومن المهم، قبل توظيف استثمارات بعملات غير الدرنك السوسريي، تقييم ما  أأسعار صرفها اإ

يجابيا للمنظمة. جماليا اإ ذا كانت تلك الاستثمارات س تحق ق عائدا اإ  اإ

الس يولة الأساس ية خبر  وسيتطلب الاستثمار ي  طائدة من الأصول بمراعا  أ جال الاس تحقاق اللازمة للوفاء بمتطلبات  .11
وبالتالي فاإ  الاقتراح هو الاس تعانة بمديري صناديق خارجيين لإدار  محدظة الس يولة الأساس ية. ل تملكها الويبو ي  الداخل. 

. وقد اعتُمدت هذه الاستراتيجية موخرا من قبل 21ويرد مزيد من التداصيل عن مديري الصناديق الخارجيين ي  الدقر  
دتمنظمة العمل  نؤاء محدظة استثمارية. وقد حد  تلك المنظمة  الدولية التي طلبت اقتراحات من مديري صناديق بخصوص اإ

)نس بة صافية دو  رسوم الإدار ( ومعايير مختلدة أأخرى بما ي  ذلك مس توى ي  المائة  1 العائد المس تهد  ي  مس توى
بالمائة( وفئات الأصول التي ل يمكن  3وى التي يمكن قبولها )بالمائة(، ونس بة التراجع )الخسار ( القص 2التقلبات المقبول )

د  ي  الاقتراح الرسمي، سسُمح للمدير المختار بأأ  يبت  ي   ط(. وضمن فئات الأصول المحد  اعتمادها )أأي الأسهم وصناديق التحو 
ط بنس بة أأخرى ولكن يجطريقة تقس يم الس يولة على فئات الأصول. ويمكن أأ  تكو  الاستثمارات بعملات  ب  التحو 

لى الدرنك السوسريي. وس تكو  قيمة تلك المحدظة  100 مليو  فرنك سوسريي ومنظمة  50بالمائة من تقلبات أأسعار صرفها اإ
نؤاء محدظة مماثلة بالدولر الأمريكي. وتأأمل تلك المنظمة، بدضل المحدظتين المذكورتين  مكانية اإ العمل الدولية تنظر أأيضا ي  اإ

ؤهها المصرفيو  من عتبات الإعداء والودائع بسعر فائد  بقيمة صدر، تقليص أأثر أأسعار الدائد  السلبية على وما يتيحه شركا
لى أأدنى مس توى ممكن. وبالمثل، يمكن للويبو  دار  محدظات معي نة وتحديد المبادئ  تكليف مديري صناديقس يولتها اإ باإ

مكانية توظيف استثمارات أأولية التوجيهية الاستثمارية التي يجب اتباعها. والجدير بالذ كر أأنه، ي  س ياق الويبو، ستتأأثر اإ
ار الذي اتُذته موخرا الدول الأعضاء ي  الدريق العامل لمعاهد  التعاو  بؤأأ  البراءات، بعملات غير الدرنك السوسريي بالقر 

ط بخصوص الإيرادات المتأأتية من رسوم معاهد  التعاو  بؤأأ  البراءات.  والذي ينبغي أأ  تعتمده الجمعيات، بؤأأ  التحو 
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 الس يولة الاستراتيجية )الطويلة الأجل(

يجابي، والأفق هذا النوع من الس يولة مخالف تم .12 اما لس يولة التؤغيل. والهد  الاستثماري هو الحصول على عائد اإ
الاستثمارات  تتقب لالمخاطر فهيي تلك التي  سماتالاستثماري هو الأجل الطويل ويمكن بالتالي أأ  يمتد على عد  س نوات، أأما 

 نهايةجانبا لتمويل التزامات التأأمين الصحي بعد  توُضعتقلبا. وتتمث ل س يولة الويبو الاستراتيجية ي  الس يولة الي التي تبدي 
 (.2014دسسمبر  31مليو  فرنك سوسريي ي   85.2مليو  فرنك سوسريي ) 88.9الخدمة والتي تبلغ قيمتها حاليا 

ؤأأ  ب  FTI Treasury المكتب الاستؤاري، كؤدت دراسة أأجراها WO/PBC/22/19 وثما شُرح ي  الوثيقة .13
بعد نهاية الخدمة له "سمات صناديق المعاشات التقاعدية".  صندوق التأأمين الصحيدار  الخزانة أأ  ي  اإ الممارسات المتبعة 

بالمائة من مجمل الالتزام الخاص بمس تحقات  50الصندوق بلغت  ذلكوالأموال التي وُضعت جانبا ي  الأصل لأغراض 
فائد  تلك الس يولة  تحق قاري، أأ  ويجب، حسب المكتب الاستؤ 2013دسسمبر  31الموظدين الطويلة الأجل ي  

بالمائة س نويا من أأجل الحداظ على الحصة النسبية للالتزام. وعليه ينبغي أأ  سسُتثمر الصندوق ي  فئات أأصول  2.3 بنس بة
 توفر هذا المس توى من العائد )على الأقل( وسيتطلب ذلك حتما قبول مس تويات مخاطر  أأعلى.

ليه ثذلك ي  الوثيقة .14 ، شرعت عد  وكالت ي  تمويل التزاماتها الخاصة بالتأأمين WO/PBC/22/19 وثما أأشير اإ
الصحي بعد نهاية الخدمة. وتؤمل تلك الوكالت منظمة الصحة العالمية )التي استثمرت الأموال ي  أأسهم وي  أأوراق مالية 

بالمائة من أأموالها الخاصة  50لأخيرتا  واستثمرت الوكالتا  ا بعائد ثابت( ومنظمة الأغذية والزراعة وررنامج الأغذية العالمي.
، 2013بالمائة ي  الأسواق الناش ئة. وي  عام  10بالمائة ي  س ندات، منها  50بالتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة ي  أأسهم و

مم مكتب الأ أأطلق طلب عطاءات مؤترك بين ررنامج الأمم المتحد  الإنمائي وصندوق الأمم المتحد  للطدولة )اليونيس يف( و 
نتاجيةوهيئة الأمم المتحد  للمرأأ  و  صندوق الأمم المتحد  للسكا و  المتحد  لخدمات المؤاريع  صندوق الأمم المتحد  للمؤاريع الإ

ضما  مديري صناديق خارجيين لإدار  تمويل صناديق التأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة. وال   وقد انتهت تلك بهد  
بالمائة من الصناديق( والأوراق المالية الثابتة العائد  60عي نو  على الاستثمار ي  الأسهم )العملية، يعكف مديرو الصناديق الم 

ط. وعلاو  على ذلك، تمك نت  30) بالمائة( مع استثمار الرصيد المتبقي ي  أأدوات بديلة مثل الأسهم الخاصة وصناديق التحو 
لتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة بدضل استثماراتها. وي  نهاية عام بعض الوكالت من تغطية نس بة كبير  من التزاماتها الخاصة با

الخاصة بالتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة، بالمائة من التزاماته  76.8، كا  لبرنامج الأغذية العالمي استثمارات تغطي 2013
امات، وكا  لبرنامج الأمم المتحد  الإنمائي بالمائة من تلك الالتز  98.6استثمارات تغطي  صندوق الدولي للتنمية الزراعيةوكا  لل 

بالمائة من الالتزامات المذكور . وتدل  القرارات التي اتُذتها جميع تلك الوكالت بخصوص استثماراتها  57.9استثمارات تغطي 
صناديقها الخاصة  المرتبطة بالتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة على قبولها لزياد  مس توى المخاطر من أأجل ضما  عائد أأعلى على

 بالتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة.

 ال ثار بالنس بة للس ياسة الاستثمار

لى الطبيعة الطويلة الأجل لصندوق التأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة اتدقت لجنة البرنامج والميزانية، ي   .16 بالنظر اإ
عداد س ياسة استثمار مندصلة لذلك الصندوق. وبد2014 سبتمبر جراء تحليل لإدار  ، على ضرور  اإ أأ العمل فيما يخص طلب اإ

الالتزام الخاص بالتأأمين الصحي بعد نهاية الخدمة من أأجل التوفيق بؤكل صحيح بين مواعيد الاس تحقاق أأصول وخصوم 
ت الوارد  ي  مجمل الالتزام والأصول التي ستسُتثمر فيها الس يولة. وتلك الدراسة أأجرتها وكالت أأخرى للأمم المتحد  وشكل  

ليها فعلا فيما يخص س يولة  لى فئات الأصول المؤار اإ الأساس لتحديد فئات أأصول الاستثمار التي ينبغي اس تعمالها. وبالإضافة اإ
والأسهم )بما ي  ذلك الممتلكات العقارية المباشر  (، يقُترح السماح بالستثمار ي  10التؤغيل والس يولة الأساس ية )الدقر  
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جراء أأي من هذه  2على حد سواء( بؤكل سلبيأأو  نؤطةدار  بؤكل صناديق الأسهم المالية الم ط. ويمكن اإ وصناديق تحو 
ط  لى الدرنك السوسريي ولكن ل يمكن الاستثمارات بعملات غير الدرنك السوسريي والتحو  من خطر تقلبات أأسعار صرفها اإ

جمال. يجابي اإ  القيام بذلك سوى ي  حال توق ع عائد اإ

 المخاطر  والعائد

لى أأشكال مماثلة قدمته مكتب زاندرس وشركاء الويبو المصرفيو  الرئيس يو  ويبين  العلاقة بين  1 ند الؤكلسست  .17 اإ
المخاطر  والعائد. وثما يظهر بوضوح، تتيح الودائع المصرفية والس ندات الحكومية السوسريية القصير  الأجل والمتوسطة 

طيلة مسسة أأعوام ين المختصين ي  السوق أأ  العائدات السلبية ستس تمر الأجل، حاليا، عائدات سلبية. ويرى ثثير من المعل ق
ذا ما احتُدظ بها لأثثر من على الأثثر والس ندات الحكومية السوسريية هي و  يجابيا اإ س نة  12حدها التي تضمن عائدا اإ

لى المضي على طول  )س ندات طويلة الأجل(. وأأمام هذا الوضع عمد العديد من المستثمرين، بمن فيهم مستثمرو القطاع العام، اإ
يجابي على الاستثمارات. ضافية، من أأجل تحقيق عائد اإ  محور المخاطر  والاستثمار ي  فئات أأصول تنطوي على مخاطر اإ

 1الؤكل 

 

 على مقياس. قائم غيرهذا الؤكل  و يبين  هذا الؤكل المواضع النسبية لأصنا  الأصول من حيث علاقتها بالمخاطر /العائد.

                                                
2

د  بغرض تجاوز موشر استثمار مرجعي. أأما ي  الإدار تؤير   ف المدير فيها استثمارات محد  لى استراتيجية لإدار  المحدظات يوظ    السلبية، فيتوق ع الإدار  النؤطة اإ
 شر.تستند اإلى موشر مرجعي، وغالبا ما سستثمرو  ي  صندوق مرتبط بمووعائدات بأأمانة حجم الاستثمار  يطابقالمستثمرو  عائدا 
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لرغم من أأ  هذه الاستراتيجية تجلب، بوضوح، مس توى مخاطر  أأثبر لمحدظة الاستثمارات، فاإ  البديل المتمث ل على ا .18
لى  تأ كل تلك الأموال طالما بقيت هناك ي  الاستثمار ي  الودائع المصرفية والس ندات الحكومية السوسريية س يودي ل محالة اإ

 % ويمكن أأ  تس تمر ي  التدهور.0.75 –يا أأسعار الدائد  السلبية. وتبلغ تلك الأسعار حال 

ر المضي على طول محور المخاطر ، مراعا  الاعتبارات النمطية التالية: .19 ذا ما قر   وينبغي للمستثمر، اإ

عموما، كلما كانت الدتر  الزمنية التي يمكن توظيف  –تأأثير طول الدتر  الزمنية على القدر  على المخاطر   )أأ(
 المخاطر  الذي يمكن قبوله.تداظ بها أأطول، زاد مس توى استثمارات فيها أأو الاح 

ذا كانت الس يولة مطلوبة ي  المس تقبل القريب، فينبغي  –تأأثير طول الدتر  الزمنية على تُصيص الأصول  )ب( اإ
ذا لم الاحتداظ بها ي  فئات أأصول  لى س يولة بريعة وبقليل من التكاليف أأو دو  أأية تكاليف. بينما اإ يمكن تحويلها اإ

لى س يولة بعض الوقت، مثل  ما ي  أأصول سس تغرق تحويلها اإ تكن الس يولة مطلوبة لعد  أأعوام، فيمكن استثمارها اإ
لى س يولة عندما تصبح ظرو  السوق ملائمة، مثل  الاستثمارات المباشر  ي  العقارات، أأو ي  أأصول ينبغي تحويلها اإ

 حيازات الأسهم.

ل تقلبات قيمة المحدظ )ج( يمكن أأ  تنخدض قيمة الاستثمارات أأو تزيد مع  –ة والقدر  على ذلك الاس تعداد لتحم 
الوقت. وذلك ل ينطبق فقط على فئات الأصول التي تنطوي على "مخاطر  أأثبر"، مثل الأسهم، بل ثذلك على 

ع وي  السوق الحالية، س تخضع قيمة الودائ الاستثمارات التي تنطوي على "مخاطر  أأقل"، مثل الس ندات الحكومية.
المصرفية السوسريية لتدهور أأيضا. وغالبا ما تكو  الاستثمارات التي تنطوي على "مخاطر  أأثبر" مصحوبة بمس تويات 

تقلب عالية. وسيتعين  تدوين التقلبات ي  القيمة ي  حسابات المنظمة المالية وذلك س يعني أأ  خسائر وأأرباح 
ما ي  نتائج الس نة أأو أأما  ترُصد من الأموال الاحتياطية حسب نوع الاستثمار المعني. الاستثمار غير المحق قة س تُدرج اإ

 الخسائر والأرباح المحق قة فس تُدرج بالتأأكيد ي  نتائج الس نة.

لى أأ  المداضلة بين المخاطر  والعائد ضمن محدظة من الاستثمارات ل تعتمد فقط على سمات المخاطر   .20 وتجدر الإشار  اإ
ذا أأمكن تقليص العلاقة بين مختلف والعائد المرتبطة ركل أأصل من الأ  صول، بل ثذلك على ترابط العائدات بين الأصول. فاإ

لى أأدنى مس توى، فاإ  العائدات المتأأتية من مختلف الأصول لن تتأأث ر بالطريقة ندسها أأو بالدرجة ندسها من حادث  الأصول اإ
، ارتدع عائد فئة أأصول أأخرى لتعويضه جزئيا فدي محدظة جد متنوعة، كلما انخدض عائد فئة من فئات الأصوليطال السوق. 

. ويبين  المثاليةأأو كليا. وعليه فاإ  من المهم ي  طائدة من فئات الأصول وضما  تنوع كا  وبناء ما يعُر  باسم المحدظة 
 2005كيدية تنويع محدظة وأأثر ذلك على العائدات طيلة عد  س نوات )التسلسل التاريخي للعائدات من يناير  الثالث المرفق

لى دسسمبر سؤير (. وترد أأيضا درجة المخاطر  التي ترافق تلك العائدات. و 2020-2015والعائدات المتوقعة ي  الدتر   2014 اإ
لى الوضع الاستثماري الذي س تكو  فيه الويبو بعد أأ  يوضع حد  لودائع المنظمة لدى الإدار  العمود المسُمى "المحدظة"  اإ

لية وتقُي د ي  حسابات للمنظمة لدى شركاء مصرفيين تجاريين. ويعكس العمود المسُمة الددرالية السوسريية للؤوو  الما
نؤاء محدظة جد  ل مس توى مخاطر  متوسط لدى اإ "الاستراتيجية جيم" صندوق المعاشات النمطي الكائن ي  سوسريا الذي قبِّ

نؤاء محدظة مثا داء  رصدالاستثمار، فضلا عن لية خبر  وتجربة شاملتين ي  مجال متنوعة. ويقتضي العمل على اإ دقيق للأ
بقاء على التنوع المثالي داخل المحدظة. جراء تسويات بانتظام بغرض الإ  وعمليات تحليل شاملة بما يضمن اإ

نؤاء محدظتين مُدارتين من الخارج فيما يخص كل من س يولة الويبو الأساس ية وس يولتها  .21 ويتمث ل الاقتراح ي  اإ
م كل من المحدظتين على مديرين على الأقل من مديري الاستراتيجية. وس يُختار الم ديرو  بواسطة طلب عطاءات وس يُقس 

وستنص وثائق طلب  الصناديق، على أأ  ينُتهج خيارا الإدار  النؤطة والإدار  السلبية على السواء كخيارين محتملين.
ت الإبلاغ أأيضا ي  تلك الوثائق وس يُعين  العطاءات على أأ  العائدات س تكو  صافية دو  رسوم الإدار (. وس تُبين  متطلبا
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والقيام الاستثمارات بالنيابة عن الويبو حياز  الوصي، عاد ،  تولىوصي عام )س يُختار أأيضا عن طريق طلب عطاءات(. وي 
 الإجراءات الاستثمارية لمديري الصندوق ورصد أأدائهم. بدور استباقي ي  رصد

، بانتظام، تقارير عن أأداء اللجنة الاستؤارية المعنية بالستثمار عرضس ت. وست أأما س يولة التؤغيل فس تُدار داخليا .22
تقارير يعدها مديرو الصندوق الخارجيو  عن الس يولة الأساس ية والس يولة الاستراتيجية. وس تت بع س يولة التؤغيل و 

حداهما س يولة التؤغيل والس يولة الأساس ية وتغطي الأخرى الس يولة الا ستراتيجية( النسق س ياس تا  للاستثمار )تغطي اإ
 .الرابعالمبين  ي  المرفق 

لى التنس يق مع مديري الصندوق الخارجيين تُصيص موارد داخل  .23 دار  س يولة التؤغيل داخليا والحاجة اإ وستتطلب اإ
الأمانة. وقد اتصلت الويبو بعد  وكالت بخصوص الموارد البشرية اللازمة لؤغل وظيدة من وظائف الخزينة وتؤير البيانات 

لى لزوم تُصيص موظف واحد من الدئة الدنية بالتدر غ الكامل. الأولية  اإ

 وفيما يلي فقر  القرار المقترحة: .24

حداهما س يولة التؤغيل والس يولة  .25 لى س ياس تين للاستثمار )تغطي اإ ذ تقر  بالحاجة اإ اإ  لجنة البرنامج والميزانية، اإ
عداد كلا  ساس ية وتغطي الأخرى الس يولة الاستراتيجية(، توصي باإ الس ياس تين لتوافق عليهما  ي  دورتها القادمة الأ

 وبأأ  تؤمل الس ياس تا  المذكورتا  ما يلي:

جل بأأنها استثمارات يحل  موعد اس تحقاقها ي  غضو  عام واحد؛ "1"  تعريف الاستثمارات القصير  الأ

فيما يخص  A-2/P-2تكو  التصنيدات الئتمانية الدنيا بؤأأ  الاستثمارات القصير  الأجل ثما يلي:  "2"
 فيما يخص س ندات الشركات؛A3-P3 البنوك والس ندات الحكومية، و

جل ثما يلي:  "3" تكو  التصنيدات الئتمانية الدنيا المراجعة بؤأأ  الاستثمارات المتوسطة الأجل والطويلة الأ
A-/A3 وفيما يخص البنوك والس ندات الحكومية ،BBB-/Baa3 ؛فيما يخص س ندات الشركات 

لى أأربع موسسات؛خدض الع "4"  دد الأدنى للموسسات المالية التي يمكن حياز  س يولة تؤغيل لديها اإ

ساس ية والس يولة الاستراتيجية؛ "5"  اس تخدام مديري صناديق خارجيين لإدار  الس يولة الأ

رين من القرض المتعلق بالمبنى الجديد والذيين س يحل  موعدا اس تحقاقهما ي   "6" تسديد كلا القسطين المقر 
 ؛2016ويناير  2015نوفمبر 

صول المقبولة ثما يلي: "7"  قائمة مراجعة بدئات الأ

ساس ية: أألف.  ضمن س ياسة الاستثمار الُمطبقة على س يولة التؤغيل والس يولة الأ

 الس يولة أأو ما يعادلها: أأول.

 حساب الإيداعأأو الحساب تحت الطلب أأو حساب التوفير  )أأ(

جل )ب(  شهادات الإيداع/ودائع لأ

 الودائع المهيكلة )ج(
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 الودائع المتقاطعة العملات )د(

 استثمارات السوق المالية: نيا.ثا

 الورقة التجارية )أأ(

عاد  الشراء المعاكس )ب( عاد  الشراء/اتداق اإ  اتداق اإ

 القبول المصري  )ج(

جل أأو المتوسطة  لثا.ثا خرى )القصير  الأ الس ندات أأو الس ندات الإذنية أأو الالتزامات الأ
جل( وغالأ   :يرها من المنتجات الثابتة العائدجل أأو الطويلة الأ

 الس ندات الحكومية )أأ(

س ندات المقاطعات أأو الس ندات المحلية  –الس ندات ش به الس يادية  )ب(
يمية على سبيل المثال أأو  الإقل

 الس ندات المتجاوز  للسلطة الوطنية )ج(

 س ندات الشركات )د(

 الطرح الخاص )ه(

 ستثمار العقاريصناديق الا رابعا.

 ضمن س ياسة الاستثمار الُمطبقة على الس يولة الاستراتيجية: باء.

صول المنصوص على اس تخدامها مع س يولة التؤغيل والس يولة  )أأ( كل فئات الأ
ساس ية؛  الأ

 الممتلكات العقارية المباشر  )ب(

سهم؛ )ج( سهم وصناديق الأ  الأ

 صناديق التحو ط. )د(

]تلي ذلك المرفقات[
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 المرفق الأول

 

نكلترا وويلز الرسم البيانيخ هذا نسُ دار ، معهد المحاس بين القانونيين ي  اإ ذ  من كلية العلوم المالية والإ  باإ

]يلي ذلك المرفق الثاني[
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 الثانيالمرفق 

MOODY’S STANDARD & POOR’S FITCH   

   الأجل القصير الأجل الطويل الأجل القصير الأجل الطويل الأجل القصير الأجل الطويل

Aaa 

P-1 

AAA 

A-1+ 

AAA 

F1+ 

 يزمم

Aa1 AA+ AA+ 

 Aa2 AA AA عالي الجود 

Aa3 AA- AA- 

A1 A+ 
A-1 

A+ 
F1 جود  متوسطة عليا A2 A A 

A3 
P-2 

A- 
A-2 

A- 
F2 

Baa1 BBB+ BBB+ 

 Baa2 جود  متوسطة دنيا
P-3 

BBB 
A-3 

BBB 
F3 

Baa3 BBB- BBB- 

Ba1 

 غير   ي 

BB+ 

B 

BB+ 

B 

 غير استثمارية جود 

 Ba2 BB BB مضاربة

Ba3 BB- BB- 

B1 B+ B+ 

 B2 B B مضاربة عالية

B3 B- B- 

Caa1 CCC+ 

C CCC C 

 مخاطر جس يمة

Caa2 CCC ىو صمضاربة ق 

Caa3 CCC- متعثر 

 Ca باحتمال ضئيل للتعاي 
CC 

C 

C 
D / 

DDD 
 متعثر /

  

]يلي ذلك المرفق الثالث[
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 الثالثالمرفق 

نؤاء محدظة مثالية  اإ

 المحدظة فئة الأصول

% 

 الاستراتيجية أألف

% 

 الاستراتيجية باء

% 

 الاستراتيجية جيم

% 
 10 50 50 100 بالدرنك السوسريي سوق مالية

 25 25 50 0 س ندات بالدرنك السوسريي

ط  لدرنك باس ندات شركات بعملات أأجنبية )خاضعة للتحو 
 السوسريي(

0 0 25 20 

 55 100 100 100 القيم الإسميةمجموع 

 10 0 0 0 أأسهم سوسريية

 15 0 0 0 أأسهم أأجنبية

 25 0 0 0 مجموع الأسهم

 10 0 0 0 )أأموال( ةسوسريي اتعقار 

 10 0 0 0 مجموع العقارات

ط أأوراق مالية مرتبطة بتأأمين ) لدرنك باخاضعة للتحو 
 (السوسريي

0 0 0 5 

ط بالدرنك السوسريي( ط )خاضعة للتحو   5 0 0 0 صناديق التحو 

 10 0 0 0 مجموع الاستثمارات البديلة

 45 0 0 0 مجموع الأصول الملموسة

 100 100 100 100 المجموع

ض لتقلبات أأسعار صر  العملات الأجن   15 0 0 0 بيةالتعر 

 
 متزايد تنوع
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 جيمالاستراتيجية  باءالاستراتيجية  أألفالاستراتيجية  المحدظة لهياكل المحدظاتالعائد –المخاطر بيانات 

     (2020-15-20جل )المتوسطة الأ السيناريوهات 

مكانية تحقيق عائد  %3.1 %0.4 %0.1- %0.5- السيناريو الأساسي"" – اإ

مكانية   %3.7 %0.8 %0.1- %0.2 نمو اقتصادي قوي"" –تحقيق عائد اإ

مكانية   %2.2 %0.5 %0.1 %0.6- "ضعيفنمو اقتصادي " –تحقيق عائد اإ

     الطويلة الأجلالسيناريوهات 

 %2.3 %0.3 %0.3- %0.5- المتوق عالعائد 

 %4.1 %2.0 %1.9 %0.8 (2014دسسمبر  – 2005)يناير  التاريخيةالعائدات 

 %4.5 %1.6 %1.2 %0.3 (2014دسسمبر  – 2005)التقلبات الس نوية( )يناير المخاطر  

 

 جيمالاستراتيجية  باءالاستراتيجية  أألفالاستراتيجية  

 %15.0 %5.7 %3.4 ةس نة تقويميأأفضل 

 %4.1 %2.0 %1.9 المتوسط

 %13.1- %0.1- %0.1 س نة تقويميةأأ أأسو 

 %19.9 %8.1 %5.6 شهرا 12على مدى ئد عاأأفضل 

 %14.3- %1.6- %1.0- شهرا 12على مدى ئد عا أأسوأأ 

    التاريخيةالسيناريوهات 

 %15.2- %1.8 %5.3 (2009فبراير  – 2007المالية )يونيو الأزمة 

 %6.7 %9.7 %9.1 (2010أأغسطس  – 2008يوليو رالي )س ند 

 %6.7 %5.1 %4.1 (2012سبتمبر  – 2001اليورو )أأرريل أأزمة 

ساس: ذ  من كريدي سوسسمعلومات  2014دسسمبر  – 2005يناير  الأ  مقدمة باإ

]يلي ذلك المرفق الرابع[
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 الرابعالمرفق 

 ذج س ياسة الاستثمارنمو 

لى ي  شوو  الخزينة ستؤارات للاس تقل الم ارجي الخ مكتب زاندرس شارأأ  الموجود  عاد  ي  س ياسة أأ  العناصر النمطية اإ
لى أأفضل الممارسات،للاستثمار، استناد  هي ثما يلي: ا اإ

 وصف المستثمر .1

 الغرض من الس ياسة .2

وكالت الأمم المتحد  المتخصصة، ويوردا  وصدا لأنؤطتها ويبي نا  الاستثمارات  شرح هذا  الجزءا  أأ  الويبو وكالة منسي و 
ما الاستثمارات المرتبطة  ساس ية أأو تلك المرتبطة بالس يولة المؤمولة بالس ياسة )اإ بس يولة التؤغيل أأو الس يولة الأ

 الاستراتيجية(.

دار  الاستثمار .3  تحديد الأطرا  المؤارثة ي  عملية اإ

ومديري  والمراقب المالي ينة التابع لؤعبة الؤوو  الماليةوقسم الخز  ة الاستؤارية المعنية بالستثماراللجن ؤمل ذلكي س 
 ما البنك الوصي.الاستثمار الخارجيين ورب  

د  ي  النقطة المسووليا .4  (. وسيؤمل ذلك بنودا من قبيل ما يلي:3ت الاستثمارية للأطرا  المؤارثة )المحُد 

 ؛تنديذ س ياسة الاستثمار ومراقبته )أأ(

جراء لمراجعة س ياسة الاستثمار وتحديثها؛ )ب(  اإ

نهاء مهامهم؛ مديري الاستثمار الخارجيين والبنك الوصيسووليات الخاصة باس تخدام الم  )ج(  واإ

 ؛مديري الاستثمار الخارجيين والبنك الوصي سووليات الخاصة بمراقبةالم  )د(

 اصة بالستثمارات المدُار  داخليا؛المسووليات الخ )ه(

 الإبلاغ. )و(

 وقيوده بيا  أأهدا  الاستثمار .5

د  من الاستثمار فيما يخص مختلف أأنواع الس يولة المبي نة )وص ينبغي، هنا، توفير ل للاحتياجات المحد  س يولة التؤغيل ف مدص 
. وينبغي أأ  الس يولة نوع منوالس يولة الأساس ية والس يولة الاستراتيجية، فضلا عن تداصيل الدترات المنطبقة على كل 

د  عن العائدات سؤمل هذا الجزء أأيضا بيانات  تحم ل المخاطر.وقابلية  محد 
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 اص ركل منهاالتصنيف الئتماني الخ ىفئات الأصول الموهلة ومس تو  .6

 ينبغي اس تخدامها ي  تقييم الأداءالتي  والمقاييستحديد تدابير الأداء  .7

 استراتيجيات الاستثمار وأأساليبه .8

ذا كا  يتعين  أأ  تكو  استراتيجية الاستثمار نؤطة أأو سلبية ي   لى  ذلك)سؤير هذا الجزء، ينبغي مراعا  ما اإ اإ
 الاستراتيجيات الُمتبعة من قبل مديري الاستثمار الخارجيين(.

لى التعليقات المحدظات واز  تلإعاد  جيهية تو مبادئ  دار  المحدظات المنبثقةاستنادا اإ  )و( أأعلاه(.4)انظر  عن عملية اإ

عاد  تواز  المحدظات عند تجاوز حد  من حدود /بها تطبيق عملية المراقبةسيتم  الطريقة التيأأ  سشرح هذا الجزء ينبغي  قابلية اإ
 تحم ل المخاطر.

 نهاية المرفق الرابع والوثيقة[]


