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I. المقدمة:

المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية مؤسسة عامة حكومية تتمتع بالشخصية الاعتبارية ولها استقلالها المالي والإداري ويتكون مجلس إدارة المؤسسة من أحد عشر عضواَ برئاسة وزير العمل، ومحافظ المؤسسة نائباَ للرئيس، وثلاثة أعضاء يمثلون وزارات العمل، والمالية، والصحة، وثلاثة أعضاء من المشتركين في النظام من ذوي الكفاءات العليا في أعمالهم، وثلاثة أعضاء من أصحاب العمل. ولمجلس الإدارة الصلاحية الكاملة لاتخاذ القرارات الاستثمارية، حيث أنشأ المجلس لجنة استثمار مكونة من خمسة أعضاء من المجلس تكون مسئولة عن اتخاذ معظم القرارات الاستثمارية. وجميع أعضاء مجلس الإدارة المشاركين في لجنة الاستثمار هم رجال أعمال ذوي خبرات في المجال البنكي والصناعي والعقاري. ويتم إدارة الاستثمارات عن طريق ثلاث إدارات في المؤسسة وهي:

· الإدارة العامة للاستثمارات المالية.
· الإدارة العامة للاستثمارات العقارية.
· الإدارة العامة للدراسات الاستثمارية. 
وتعتبر المؤسسة من أكبر المؤسسات الاستثمارية في المملكة العربية السعودية. حيث قامت المؤسسة و منذ تأسيسها في عام 1973م بتنويع استثماراتها داخلياً و خارجياً ما بين السندات و الأسهم و النقد و العقار. كما شاركت المؤسسة في تأسيس العديد من الشركات الاستثمارية و الصناعية والخدمية في المملكة العربية السعودية. و قد ركزت المؤسسة على استثمار مواردها المالية منذ بداية تأسيسها نظراً لأن عوائد استثمار الموارد المالية لصناديق التقاعد والتأمينات الاجتماعية تلعب دوراً هاماً في استمرارية قدرتها على مواجهة التزاماتها المالية للمشتركين بها، حيث أن عوائد الاستثمار تعتبر مصدر دخل رئيسي إضافة إلى الاشتراكات. وتستثمر المؤسسة وفقاً لإستراتيجية استثمارية لتوزيع الأصول تهدف إلى تحقيق عوائد استثمارية طويلة المدى.

وفي هذه الورقة، سيتم تسليط الضوء على هيكلة وأهمية الاستراتيجية الاستثمارية ودورها في التعامل مع الأزمات المالية من واقع تجربة المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية بالمملكة العربية السعودية.  
II. الاستراتيجية الاستثمارية لتوزيع الأصول: 

 أدركت المؤسسة العامة للتأمينات الاجتماعية الحاجة لإعداد خطة استراتيجية محددة لتوزيع أصولها ولتحقيق أهدافها الاستثمارية طويلة المدى، وذلك عن طريق تنويع استثماراتها لتشمل عدة فئات من الأصول الاستثمارية التقليدية والبديلة.

ففي عام 2002م وبعد صدور نظام التأمينات الاجتماعية المعدل، توجهت المؤسسة للعمل على إعداد هذه الخطة عن طريق استشاري عالمي متخصص ويمتلك خبرات سابقة في إعداد الخطط الاستراتيجية الاستثمارية لصناديق التقاعد والتأمينات الاجتماعية، مع الأخذ في الاعتبار نتائج الدراسة الاكتوارية (Actuarial Study) التي تقوم بها المؤسسة كل ثلاث سنوات.

ولقد مرت عملية إعداد وتنفيذ الخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول بخمس مراحل، وهي:

1. تحديد الأهداف: وفي هذه المرحلة تم تحديد الأهداف الاستثمارية للمؤسسة مع الأخذ في الاعتبار مستوى المخاطرة الذي يمكن التعرض له ومتطلبات السيولة النقدية والملاءة المالية المستقبلية.
2. صياغة الاستراتيجية: وفي هذه المرحلة تم تحديد المجالات الاستثمارية (Asset Classes) والنسبة المحددة لكل مجال استثماري مع تحديد نسبة الانحراف لكل مجال، وإعداد الضوابط الاستثمارية (investment guidelines) التي تحقق الأهداف الاستثمارية بكفاءة عالية.
3. التنفيذ: تنفيذ هذه الخطة الاستراتيجية يكون عن طريق التالي:
1- قيام إدارات الاستثمار بالمؤسسة بإدارة الاستثمارات في الأسهم و النقد والسندات والاستثمارات العقارية المحلية.
2- تعيين مدراء استثمار ذوي كفاءة عالية وسجل استثماري جيد لتنفيذ الاستثمارات العالمية التقليدية والبديلة وتشمل ( الأسهم العالمية، صناديق الملكية الخاصة، صناديق التحوط، وصناديق السلع والعقار).  
4. تقييم الأداء: وفي هذه المرحلة يتم متابعة أداء استثمارات المؤسسة و تقييمها بشكل دوري بمساعدة الاستشاري الاستثماري للمؤسسة واتخاذ مايلزم من إجراءات وتعديلات.
5. الحد من المخاطر الاستثمارية (Risks & Mitigations): حيث يتم الأخذ بالاعتبار المخاطر الاستثمارية الشائعة والإجراءات الوقائية الكفيلة للحد منها، ومن تلك المخاطر:
1. مخاطر المدير: وهي ضعف أداء المدير، ويمكن الحد من ذلك عن طريق:
· تحديد العوائد المستهدفة والمهام المتوقعة للمدير بوضع ضوابط للاستثمار (Investment Guidlines).

· تنويع المدراء من حيث النطاق الجغرافي واستراتيجية استثمار المدير.
· تحديد حجم الاستثمار المسموح لكل مدير.
2. مخاطر الاقتصاديات الكلية: وهذه المخاطر تشمل مخاطر التضخم والكساد, و يمكن تخفيفها بتخصيص وزن مناسب لفئات الأصول للتحوط ضد التضخم و هذه الأصول تشمل العقار والسلع.

3. مخاطر أخرى: ومنها مخاطر تقلب أسعار العملة، ومخاطر معدل الفائدة، ومخاطر الائتمان، و المخاطر الإكتوارية. وتخفيف هذه المخاطر يكون عن طريق تنوع الاستثمارات و إتباع نهج متحفظ عند تقييم الفرص الاستثمارية.
وفي عام 2006م تم تحديث الخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول الاستثمارية للمؤسسة وذلك لاستيعاب نتائج آخر دراسة إكتوارية (Actuarial Study) للمؤسسة، و قد شملت التحديثات العناصر التالية: 

· أن تكون نسبة العائد السنوي المستهدف 7.3% على المدى الطويل ووفقا لمستوى مخاطرة معتدل.
· أن يكون مستوى الملاءة المالية المستهدفة (Solvency Level) من 110% إلى 120% حيث يعتبر مستوى الملاءة المالية عنصر هام لصناديق التقاعد والتأمينات الاجتماعية.
· إن تنفيذ الخطة الاستراتيجية يتطلب فترة زمنية طويلة الأجل لتحقيق العوائد الاستثمارية المستهدفة لأن صناديق التقاعد والتأمينات الاجتماعية تعتبر مستثمر طويل الأجل.
· إمكانية تخفيض المخاطرة الناتجة عن تخصيص نسبة عالية للاستثمار في الأسهم (Equity Concentration Risk)عن طريق تخصيص نسبة من ذلك للاستثمار في الاستثمارات البديلة كصناديق التحوط  و الملكية الخاصة وصناديق السلع والعقار. وأن يكون الاستثمار في الأسهم متنوعا من حيث النطاق الجغرافي وتعدد المدراء.
وعلى ضوء النتائج المحققة من خلال تطبيق الخطة الاستثمارية طويلة المدى، فإن المؤسسة تسير بشكل متوازن لتحقيق أهدافها الاستثمارية، حيث تستثمر المؤسسة حاليا في عدد من فئات الأصول التقليدية كالسندات الحكومية وسندات الشركات والأسهم والنقد إضافة إلى فئات الأصول البديلة كصناديق الملكية الخاصة وصناديق التحوط والعقار والسلع. وتنوعت تلك الاستثمارات محليا وعالميا بما يتناسب مع التنويع الجغرافي المستهدف. حيث تبلغ النسبة المحددة للاستثمار حسب الخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول 62% محلياً و 38% دولياّ. والنسبة المستثمرة فعلياً هي 65.8% محلياً، و 34.2% دولياً.
III. إدارة استثمارات المؤسسة خلال الأزمة المالية: 

نظراً لان المؤسسة تقوم بتوزيع استثماراتها على المجالات الاستثمارية وفقاً لإستراتيجية استثمارية طويلة المدى ووفقا لنسب معينة لكل مجال استثماري وفي حدود نسب انحراف محددة، فلقد كان لتطبيق هذه الاستراتيجية دور هام في التوزيع الجيد للأصول الاستثمارية للمؤسسة وبدون أن يكون هناك تركيز كبير على مجال استثماري معين دون آخر، وفي ظل الأزمة المالية، كان التوجه الأفضل، والذي أيده الاستشاري الاستثماري للمؤسسة، هو الالتزام بالاستراتيجية الاستثمارية مع السعي إلى إعادة التوازن لتوزيع الأصول في حالة نقص أو زيادة ملحوظة في النسبة المستثمرة في مجال معين مقارنة بالنسب المستهدفة وفي حدود مجال الانحراف المحدد لكل نسبة. وهنا تتضح أهمية ودور الاستراتيجية الاستثمارية في التعامل مع الأزمات المالية.

IV. أثر الأزمة المالية على الأصول والأدوات الاستثمارية: 

لقد أدت الأزمة المالية إلى انخفاض في القيمة السوقية للأصول وخاصة الأسهم. إضافة إلى الانخفاض في العوائد الموزعة لمحفظة الأسهم. وكذلك انخفاض في العائد على النقد نتيجة انخفاض أسعار الفائدة.

ومن أجل مواجهة آثار هذه الأزمة، وإعادة التوازن لتوزيع الأصول وفقا للخطة الاستراتيجية الاستثمارية للمؤسسة والذي تأثر بانخفاض القيمة السوقية للأسهم ، فقد قامت المؤسسة باستغلال الفرص التي إتاحتها هذه الأزمة باستثمار المزيد في الأسهم سواء المحلية أو الأجنبية عند وصولها لمستويات متدنية في نهاية الربع الأول لعام 2009 م ولقد كان للعوائد الجيدة (الأرباح الموزعة) لمحفظة الأسهم دور في تعويض جزء من الانخفاض في الإيرادات من الأصول الاستثمارية الأخرى. إضافة لذلك، قامت المؤسسة بتغيير بعض المدراء لمحافظ الأسهم والذين كان أداؤهم أقل من المؤشر الاسترشادي وفقا لنتائج التقييم الدوري.

V. التوصيات:
من خلال إدارة المؤسسة لاستثماراتها وفقاً للخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول للسبع سنوات الماضية، وكذلك خلال الأزمة المالية، فإنه يمكن استخلاص التوصيات التالية:

1. الاستراتيجية الاستثمارية لتوزيع الأصول توفر لصناديق التقاعد والتأمينات الاجتماعية خطة استثمارية واضحة طويلة الأجل تحقق التوازن بين الأصول والالتزامات المستقبلية وتساعد على إدارة الاستثمارات في ظل الأزمات المالية.
2. أهمية الخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول الاستثمارية في تحقيق عوائد استثمارية متوافقة مع مستوى الاشتراكات والمنافع لأنظمة التقاعد والتأمينات الاجتماعية، وفي ظل مستوى مخاطرة معتدل. 
3. لضمان الاستقرار المالي حتى في ظل الأزمات المالية، يلزم توفر التالي:
1- أن يحقق توزيع الأصول عوائد كافية لمقابلة الالتزامات في ظل مستويات الاشتراكات الحالية.
2- توزيع الأصول يلزم أن يقلل من مستوى المخاطرة عن طريق تنوّع الأصول من حيث النطاق الجغرافي، و فئات الأصول، واستراتيجية الاستثمار لدى مدير الاستثمار.
ج-      التقييم المستمر للخطة الاستراتيجية لتوزيع الأصول لضمان المحافظة على أهدافها بكفاءة عالية، وإجراء التعديلات اللازمة على هذه الخطة لمواجهة أية مستجدات مثل تحديث الدراسة الإكتوارية، أو حدوث أزمة مالية، أو حدوث تغيرات في مستويات الاشتراكات أو المنافع.
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