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 الاستثمار للمستقبل: صناديق الضمان الاجتماعي
 

 الاهتمامات العامة اليوم حول الديمومة المالية وارتفاع التكاليف التشغيلية وآفاية المنافع تحتّم الحاجة لتعظيم استثمارات صناديق        
م الحكومي المناسب          .  الضمان الاجتماعي  د ضرورة التنظي ات في التطورات           .  وبالمقابل، فإن تلك الحاجة تؤآ ك، الفروق ومع ذل

اين     . القطرية الاقتصادية وتطورات الأسواق المالية تشير ضمناً إلى أن فرص الاستثمار في نظم الضمان الاجتماعي وأولوياته تتب
 بمثابة التقرير عن التطورات في مجال الممارسات الجيدة في  الإضاءةومع بروز هذه المسائل وظهورها على السطح، تعتبر هذه  

 . استثمارات الضمان الاجتماعي
  

 هانس هورست آونكوليفسكي، الأمين العام
 
  

ضمان                    د لل د الأم افي بعي ل الك يتصدر التحدي الذي يتلخص بضمان التموي
ة      دات الوطني ك التحدي        .  الاجتماعي، العديد من الأجن ايير لمعالجة ذل والمع

تتضمن الجهود للتخفيف من حدة ارتفاع تكاليف المنافع، والحد من الخروج      
المبكر للعاملين الأآبر سناً من صفوف القوى العاملة وتشجيع العاطلين عن          

ل المناسب        ى العم ودة إل ل للع ف        .  العم يد التكالي اك دور لترش ذلك، هن وآ
 . الإدارية وتطوير تحصيل الاشتراآات

 
صادر               تغلال الم ة لاس لاء أهمي ة، يجب إي دفقات المالي ضمان صحة الت ول

ضريبية      وارد ال ضمان           .  المالية أو الم تثمارات صناديق ال م اس بر تعظي ويعت
ذا الإطار حيث              الاجتماعي العامة أو الخاصة إحدى الخطوات الهامة في ه
م                      ال دع ي مج اً ف اعي دوراً هام ضمان الاجتم ة لل ة الدولي ؤدي الجمعي ت

 .الممارسات الجيدة ومجال استثمارات صناديق الضمان الاجتماعي
 

اس                  ة القي لال وضع نقط ن خ ة الوضوح م ي غاي ة ف ر دور الجمعي ويظه
تثمار صناديق        المرجعية الدولية عن طريق نشر       ة لاس الإرشادات التوجيهي

 .الضمان الاجتماعي
 

 لماذا الحاجة للإرشادات التوجيهية للإستثمار؟
 

اعي في          تتبلور أهمية التوجيهات الإرشادية للجمعية الدولية للضمان الاجتم
ب   ة جوان فافة               .  ثلاث ة ش سات عام شديدة لمؤس ة ال ع الحاج أولاً، م

  ومسؤولـــــة، تساعــــــد تلــــــك الإرشــــــادات أنظمـــة الضمــــــــــــــان

 :فـــي هذا العــــدد
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ة               - م ساه م ار وال م الإرشادات التوجيهية للاستث
 .في ديمومة الضمان الاجتماعي

 
ارات                          - م ث ت م اس ظي ع واجه ت ي ت ت ات ال التحدي

 الضمان الاجتماعي 
 
ق                      - ي ق ح ة ت ل ض ع م ة ل ريض ع وط ال ط خ ال

اعي        م الاحتياجات الاستثمارية للضمان الاجت
 والإقتصاد الوطني 

1 



ثتماراتها          ى سلامة اس ك          .الاجتماعي على الحفاظ عل ة تل ع أهمي اً تنب  وثاني
ضمان               تثمارات ال الإرشادات من آونها وضعت من قبل مختصين في اس

اً، مع التوجه نحو        .   الاجتماعي، بما يضمن تحقيق مخرجات أفضل        وثالث
داد صناديق             اد أع ع ازدي افع، وم سبق للمن ل الم بر للتموي تغلال الأآ الاس
ي              دة ف ات الجي ول الممارس ة ح ة للمعرف زداد الحاج ة، ت اط الوطني الاحتي

اعي      ضمان الاجتم ام     .  استثمار صناديق ال ع مجموع     2005ففي ع ، ارتف
ة                 ي الجمعي ضاء ف ات الأع ن المنظم ط م شرين فق اط لع ناديق الاحتي ص

 . تريليون دولار أمريكي3.5الدولية للضمان الاجتماعي ليسجل 
 

 
 أهداف الاستثمار 

 
ة  حسب   اك            الإرشادات التوجيهي اعي، هن ضمان الاجتم ة لل ة الدولي  للجمعي

 :هدفان رئيسيان لاستثمار صناديق الضمان الاجتماعي
يجب أن تساعد الاستثمارات أنظمة الضمان الاجتماعي على     -الأمان      -

 .الوفاء بالتزاماتها الرئيسية وبفعالية من حيث التكلفة
يجب أن تحقق الاستثمارات أآبر مردود استثماري، ضمن     -الربحية        -

 .مخاطرة مقبولة
 

ن             ن هذي ا بي وعملياً، على الاستثمارات أن تسعى لتحقيق توازن مناسب م
دفين ي           .  اله ضمان الاجتماع ام ال ة لنظ ات المتوقع ة الإلتزام د مطابق وعن

ار                    ن الاعتب سيولة قصيرة المدى بعي ات ال يجب اخذ نضج النظام ومتطلب
ات                  اً للإلتزامــ تثمار وفق تخدام الاس طة اس ال، بواس بيل المث ى س عل

liability driven investment            ات ات أخرى من المقارن  أو أي تقني
 .المرجعية

 
 الاستثمارات الاجتماعية والاقتصادية

 
ضمان               سخير صناديق ال بعد مراعاة الهدفين الرئيسين للاستثمار، يمكن ت

صادي      ضّل    .  الاجتماعي نحو أهداف الاستثمار الاجتماعي والاقت ادةً يف وع
د                     ث لا يوج ة حي دول النامي ل ال ن قب تثماري م سبيل الاس ذا ال ار ه اختي

ائي           ل الإنم ن التموي ة م ة آافي صادر بديل ي       .  م تثمار ف م الاس ادةً، يت وع
ة،                  ضة التكلف كان منخف شاريع الإس ة، وم ة الوطني ة التحتي شاريع البني م
صاد          ومرافق الرعاية الصحية إلى جانب القطاعات الإستراتيجية من الاقت

 .الوطني
 

ن    :  تقع المواقف تجاه الاستثمار الاجتماعي والاقتصادي في قطبين مختلفي
ى                     ا عل اعي أو انتقاده د الاجتم دل العائ إما أن يتم تبريرها على أساس مع
ع ضمن الجودة والمستوى المرغوبين وتدخل                   تي لا تق د ال أساس العوائ

سوق ة                   .ال تثمارات الاجتماعي إن الاس اطع ب ل ق د دلي ك، لا يوج ع ذل وم
ة           تثمارات التقليدي ان      .  والاقتصادية تحقق عوائد اقل من الاس ك، ف ومع ذل

تثمارية                   د من المحافظ الاس ل في العدي تثمارات يق ك الاس ى  .   حجم تل وعل
ي آل                    ا ف ه  ايجابي ك التوج بر ذل دل، لا يعت ير للج ك مث ن أن ذل رغم م ال

الات اة                   .  الح ي المحاآ ة ف دول النامي ود ال ن جه اص م شكل خ د ب إذ يح
 .الناجحة لسبل الإنماء الوطني التي تبنّتها الدول المتقدمة التي سبقتها

 
ن                صادية، يمك ة والاقت تثمارات الاجتماعي ي الإس اض ف سير الإنخف ولتف
شفافية السياسة                   ة المعطاة لل ثر أهمي ة الأآ ة الحالي د الأولوي للشخص تحدي
ق                ة عن طري والمصداقية والضغوطات لتخفيض الالتزامات غير الممول

دخل والضغط       .   تعظيم الموجودات لتغطية الالتزامات    ذلك الت وقد تعكس آ
 . الحكومي المباشر حول خيارات استثمارية معينة

  
ي                تثماري الحكوم دور الاس ول ال ة ح ن الآراء المتباين ر ع وبغض النظ
اً                    سها نهائي ة ستعزل نف ان الحكوم ل أن يتصور ب المناسب، فلا يمكن للعق

اعي         ضمان الاجتم تثمارات ال ن اس ي          .  ع م الحكوم ن التنظي نى ع لا غ
ام             .  المناسب ن خلال الاهتم سي م ة الرئي ى دور الحكوم د عل م التأآي ويت

ة               ار المتعلق ة الأخب ة لمتابع دول المتقدم ات ال ه حكوم ذي تولي د ال المتزاي
  .بالاستثمار الاجتماعي

 آليات وهياآل الحاآمية
 

ة              ات للحاآمي بيل    .  هناك إجماع عام على أهمية وجود هياآل وآلي ى س فعل
سؤوليات فرض                ى ضرورة فصل م دة إل دعو الممارسات الجي ال، ت المث

شغيلية    ة والت ة التنظيمي ضمان تناسب         .  الرقاب ة ل ة فائق لاء عناي ويجب إي
 .الأشخاص المعيّنين مع تلك المسؤوليات الملقاة على عاتقهم

 
ضمان          وفي العادة، توجد جهتان مؤسسيتان  لإدارة استثمارات صناديق ال

قد تكون المؤسسة المستثمرة هي نفسها الهيئة التي تدير نظام   .  الاجتماعي
وال           تثمار أم الضمان الاجتماعي أو هيئة مستقلة وجدت بشكل واضح لإس

 .صندوق الضمان الاجتماعي
 

سئولة                تثمارية م ة اس ن لجن وبكلتا الحالتين، يجب على الهيئة الإدارية تعيي
ة              تثمارية الكفيل تراتيجية الاس تثمارية والإس ة الاس ر السياس ن تطوي ع

ى جانب تخفيض      –ولدعم المسؤولية والمصداقية    .  بتحقيق تلك السياسة  إل
تثمارية  اطرة الاس ة              -المخ ة عن آاف صاح للعام م الإف ان يت ع ب اك توق هن

  .المعلومات المناسبة لجميع الشرآاء
 
 

 السياسة والإستراتيجية الاستثمارية
 

ضمان               ام ال تثمارية لنظ ة الاس ز السياس ة، ترتك درات الوطني اً للق وفق
تثمارية أن      . الاجتماعي إلى مبادئ الرجل الحكيم  تراتيجية الاس وعلى الإس

تأخذ بعين الاعتبار أي قيود آمّية تنطبق على الحد الأدنى أو الأقصى من    
ود في           .   التوزيع الاستثماري في أصول فئات معينة      ك القي ادةً تل درج ع وت

ة                ات الخاص اعي، أو التوجيه ضمان الاجتم ام ال اص بنظ شريع الخ الت
ة                       ة الإداري تي تفرضها الهيئ ك ال ك المرآزي أو تل ة أو البن بوزارة المالي

 .المسئولة عن الاستثمار
 

تثمارية، إلا أن            تثمار والاحتياجات الاس م الاس الرغم من اختلاف حج وب
درة                  اً بالق دة دوم أمين ستكون مقيّ درجة تعقيد وتطور استثمارات نظام الت

تثمارات             ك الاس تيعاب تل ي لاس وفي  .  المؤسسية ومدى عمق السوق المحل
سيولة               رتبط بال شاآل ت ك لم ؤدي ذل شكل خاص،    .   بعض الحالات، قد ي وب

داً        ة ج فان الأسواق المحلية الضعيفة عادةً ما تؤدي لفرص  استثمارية قليل
 .للتوافق ما بين الصناديق والاستثمارات الناجحة

 
اء صناديق              :  ويؤدي هذا للسؤال التالي      بر بن ع الحالات، هل يعت في جمي

وال           تثمار أم ضمان اجتماعي آبيرة منطقياً إذا آانت هناك صعوبة في اس
 تلك الصناديق بشكل بنّاء؟

 
 الاستثمارات الأجنبية

 
دول ذات                 ام ال ال أم ساح المج و إف سؤال، ه ذا ال ى ه ات عل إحدى الإجاب

وآما تمّ النقاش، يجب أن   . الأسواق المالية الضعيفة للاستثمار في الخارج 
ول                  ن الأص ا بي ق م بر للتوفي اً اآ ة فرص تثمارات الأجنبي ر الاس توف
ا                ن توقعه تثمارية يمك د اس ؤدي لعوائ ب أن ت ا ويج ات، آم والالتزام

ر            .   وبمعدلات اآبر  ة أن توفّ تثمارات الأجنبي ك،يمكن للاس وعلاوة على ذل
 .المتطلبات اللازمة لتنويع الاستثمار والحد من المخاطر الاستثمارية

 
دور     وعلى أية حال، فإن الأمور ليست بتلك البساطة إذ يدور جدل حول ال
تثمار            ر الاس ضائعة لتطوي ي الفرص ال ة ف تثمارات الخارجي سلبي للاس ال
دمات                        ة والخ ضائع المحلي ي الب تثمار ف ن الاس ل م ا تقل ني إذ أنه الوط

 .والوظائف اللازمة لضخ النمو في الاستهلاك المحلي
 

ذه المعضلة فرضية                  ة، تبقى ه ير من الأنظم ة  :  ولكن بالنسبة للكث الأنظم
 وحــــتى عنــــد السمــاح بهــــا، . والتعليمات تمنع الاستثمارات الخارجية
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اعي           ضمان الاجتم ة لل ة الدولي سا(  الجمعي ة     )إي ي المنظم  ه
ضمان الإجتماعي                 الات ال دة في جمع إدارات ووآ الدولية الرائ

اً اد             .  مع صح والإرش وث والن ات والبح ة المعلوم ر الجمعي توفّ
ة                  ات وأنظم م سياس اء ودع ل بن ن أج ضاء م ات للأع والملتقي

 .الضمان الاجتماعي الحيوية حول العالم

4  route des Morillons 
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اه                       ام تج شير للحذر الع تثمارات ي د من الاس فان التحيّز الوطني في العدي
 . الاستثمار في الخارج

 
ي              ط ف د فق ارج تتواج ي الخ تثمارية ف افظ الاس د أن المح وبالممارسة، نج

صغيرة      دماً والجزر ال ثر تق دول الأآ ة      .  ال دم آفاي ك، لع ا ذل ويعزى أحيان
ة                    داً حتى في الأسواق المالي يرة ج ة الكب وضع صناديق الاستثمار المحلي

  .المحلية المتطورة

 الاستثمار للمستقبل
 

تضمن صناديق الضمان الاجتماعي والدخل الاستثماري القدرة على تأدية   
دمات      ديم الخ ستقبلية وتق افع الم ع       .  المن دول، توض ن ال د م ي العدي وف

ة             ستقبلية المتوقع اليف الم صدي للتك ل الت ن اج ة م صناديق الاحتياطي . ال
ضمان الاجتماعي                      ة ال د من أنظم سبة للعدي ير بالن اك تحدي آب ى هن ويبق

لا يمكن   .  حول جذب الموظفين ذوي المهارات المطلوبة لإدارة الصندوق        
المبالغة في هذا التحدي خصوصاً مع تقديم السوق عادةً لعروض توظيف        

 .أآثر ربحية وجذباً
 

اث                 ر أبح صندوق، تُظه تثمارات ال ستقبلي باس اؤل الم ن التف الرغم م وب
ضمان              ة ال ن أنظم د م عي العدي اعي، س ضمان الاجتم ة لل ة الدولي الجمعي

 :الاجتماعي للمزيد من المعرفة  حول الممارسات الفضلى فيما يخّص
 .تطوير المعلومات المالية والمعرفة المرتبطة بالأسواق المالية - 
 تعزيز إدارة المخاطر المالية  - 
 تحقيق عوائد أفضل، خاضعة للمخاطرة المقبولة - 
 الاستثمار في الخارج بدون زعزعة الاستقرار في الأسواق المحلية - 
 تحديد الدور الأمثل التنظيمي والاستثماري للحكومة - 
 
 

  ثمارالممارسات الفضلى في مجال الاست 

 
ؤدي              ير صحيح أن ت شكل غ ة وب دون حكم ستثمرة ب صناديق الم يمكن لل

صناديق        اء    .  لعائد حقيقي سلبي على الاستثمار أو قد تنتهي تلك ال ومع البن
ضمان                  ة ال زداد مسؤولية أنظم اعي، ت ضمان الاجتم صناديق ال المستمر ل
صناديق                سليم ل تثمار ال م والإدارة والاس ى التنظي الاجتماعي في التأآيد عل

 .الضمان الاجتماعي
 

ة                   ى السياس زي، عل ك المرآ داف البن ع أه ي م ك، وبالتماش ق ذل ولتحقي
 :الاستثمارية تناول النقاط الخمس التالية

 
اطر     ام                  -إدارة المخ ستطيع النظ تي ي اطرة ال ة المخ د درج ب تحدي يج
ا   ل معه دف            .  التعام ام وه ات النظ سليم لإلتزام م ال ب الفه ذا يتطل وه
 .الإستثمارات

 
ط مناسب         -تنويع وتوزيع الاستثمارات     على الأنظمة أن تحافظ على خلي

 .من الأصول لضمان الديمومة المالية
 

يجب أن تتناسب الاستثمارات مع    -مطابقة الأصول مع مدة الاستحقاقات  
 .هدف التمويل للنظام ومتطلبات التدفق النقدي

 
ة     ة العمل ة           -مطابق تثمارات الأجنبي د الاس رورة تحدي ن ض الرغم م ب

 .المناسبة، تقع على تلك الأنظمة مسؤولية إدارة مخاطر العملة
 

راحل                         -  قياس ومراقبة الأداء   اري في م م ث ت ة الأداء الاس ب راق يجب م
د                      وائ ع عدلات ال التراآم والدفع،  وتقييم ذلك الأداء مقابل مجموعة من م

 . والقياس المرجعي


