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الم�ؤ�شرات الماليــــة 2008

2008 	2007 	2006 مريكية(	 )ملايين	الدولرات	الأ

لل�سنـة الماليــة

10  551  662 خرى  يرادات الأ اإيرادات الت�سغيل والإ

48  52  56 م�ساريف الت�سغيل 

)996(  253  600 �شافـي الربح 

فـي نهايـة العـام

7,211  9,175  8,113 �سول   اإجمالي الأ

3,331  5,187  4,746 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

1,103  1,387  1,154 اأ�سـهم و�سناديق مدارة 

1,091  1,060  1,077 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع 

2,896  2,804  2,132 ال�دائع 

662  1,958  1,911 حقوق الم�ساهمين 

ن�سبــة مختــارة )%(

الربحيــة

-  25.8  80.0 العائد على راأ�س المال المدفوع 

-  14.9  42.9 العائد على متو�سط حقوق الم�ساهمين المعدلة 

كفـاءة راأ�س المـال

)ح�سب معايير بنك الت�سويات(

8.65  18.6  25.1 �سول  - ن�سبة اإجمالي مخاطر الأ  

8.65  18.6  23.9 ولى من راأ�س المال  - كفاءة الفئة الأ  

9.2  21.3  23.6 �سول  ن�سبة حقوق الم�ساهمين لمجموع الأ

�ســول جــودة الأ

48.2  57.0  53.2 �سول  وراق المالية اإلى اإجمالي الأ ن�سبة الأ

ال لتزامات في دول مجل�س التعاون الخليجي ومنظمة التعاون

100.0  100.0   98.3 �سول  القت�سادي والتنمية كن�سبة من اإجمالي الأ

ال�شيـ�لة

79.3  82.0  80.4 �سول  �سول ال�سائلة اإلى اإجمالي الأ ن�سبة الأ

نتاجية الإ

-  8.6  9.8 اإيراد الت�سغيل مق�سوما على م�ساريف الت�سغيل 





المحــتــــــويــات

 1 ر�سالة ال�سركة 

2 دارة  اأع�ساء مجلـ�س الإ

3 كلمة الرئي�س  

5 كلمة الرئي�س التنفيذي 

9 التقرير القت�سادي 

15 التقرير المالي 

21 اإدارة المخاطر 

33 ف�ساح  بازل 2 الإ

49 الـبيانات المالـية المجمعة 

86 ال�ستثمارات المبا�سرة 

87 المنتجات ال�ستثـمارية 

88 داري للموؤ�س�سة   الدليل الإ

89 العنــــوان 



التقرير القت�سادي1

الـــ�ســـــــركـــة

�ستثمار موؤ�س�سة مالية اإقليمية رائدة توفر  موؤ�س�سة الخليج للإ

مجموعة متكاملة من الخدمات المالية للم�ستثمرين وللقطاع 

الخا�س في منطقة الخليج العربي.

ت�سعى موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار لتبوؤ مكانه عالمية من خلل 

يفاء بطموحات عملئها واأهدافهم واإلى تعزيز قيمة حقوق  الإ

م�ساهميها من خلل تحقيق معدلت عوائد مناف�سة واإلى 

الرتقاء بمواردها الب�سرية عن طريق �سقل المواهب وتطوير 

الخبرات.
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دولة	قطر

�صعادة �ل�صيخ فهد بن في�صل �آل ثاني  *

نائب المحافظ 

م�سرف قطر المركزي

*** �صعادة �لدكتور ح�صين علي �لعبد �لله  **  

دارة التنفيذي  ع�سو مجل�س الإ

جهاز قطر لل�ستثمار

د�رة �لعليا   �لإ

�ل�صيد ه�صام عبد �لرز�ق �لرزوقي

الرئي�س التنفيذي والمدير العام 

�ل�صيد ر��صد بن ر�صيد 

نائب المدير العام 

دارية  ورئي�س ال�سئون المالية والإ

�ل�صيد ريكاردو ريت�صياردي 

نائب المدير العام 

�سواق العالمية  ورئي�س مجموعة الأ

  
*       ع�سو اللجنة التنفيذية 

**     ع�سو لجنة التدقيق 
***   ع�سو لجنة اإدارة المخاطر 

مار�ت �لعربية �لمتحدة 	دولة �لإ

�صعادة �ل�صيد في�صل علي �لمن�صوري  *   ***

د�رة  رئي�س مجل�س �لإ

يرادات  مدير اإدارة تنمية الإ

وزارة المالية 

�صعادة �ل�صيد �صعيد ر��صد �ليتيم  **

مدير اإدارة الميزانية  

وزارة المالية 

دولة �لكويت

بر�هيم  *   *** �صعادة �لدكتور يو�صف حمد �لإ

إد�رة �لمخاطر  * رئي�س لجنة �

م�ست�سار �ساحب ال�سمو اأمير دولة الكويت 

�صعادة �ل�صيد �صالح محمد �ليو�صف   **

دارة والمدير العام  رئي�س مجل�س الإ

�سركة اأفكار القاب�سة 

مملكة �لبحرين 

�صعادة �لدكتور زكريا �أحمد هجر�س  *

رئي�س �للجنة �لتنفيذية 

نائب الرئي�س التنفيذي 

مجل�س التنمية القت�سادية 

*** �صعادة �ل�صيد خالد عبد �لله �لب�صام  **  
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�سلمي  بنك البحرين الإ

�لمملكة �لعربية �ل�صعودية 

�صعادة �ل�صيد محمد بن �صالم �لدبيب  **

المدير العام المكلف 

�سندوق التنمية ال�سناعية ال�سعودي 

*** �صعادة �ل�صيد خالد بن �صالح �لخطاف  *  

مدير مالي 

ال�سوق المالية ال�سعودية )تداول(

�صلطنة عمان

إ�صماعيل بن علي �لبلو�صي  * معالي �ل�صيد  دروي�س بن �

مين العام   الأ

وزارة المالية

*** �صعادة �ل�صيد عبد �لقادر بن �أحمد ع�صقلان  **  

رئي�س لجنة �لتدقيق 

الرئي�س التنفيذي 

بنك عمان العربي 

دارة  اأعـ�ســاء مجــلـ�س الإ



كـلمــة الـرئـيـ�س

اإلى م�ساهمينا الكرام، 

بالنيابة عن مجل�س اإدارة موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار، ي�سعدني اأن 

اأقدم لكم التقرير ال�سنوي حول اأن�سطة الموؤ�س�سة ونتائجها المالية لل�سنة 

المنتهية في 31 دي�سمبر 2008. 
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 á«bƒ°ùdG º«≤dG •ƒÑ¡d áé«àf á«ŸÉ©dG á«dÉŸG áeR C’ÉH á°ù°S DƒŸG ôK CÉJ øe ôØe

 .∫ƒ°U C’G √ò¡d

 á«aÉ°üdG áé«àædG âfÉc ,ábƒÑ°ùe Ò¨dGh á«FÉæãà°S’G ±hô¶∏d áé«àfh
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 äÉ°ü°ü øjƒµJ á°ù°S DƒŸG ≈∏Y ¿Éc ,á«dÉŸG ôjQÉ≤à∏d á«dhódG ÒjÉ©ŸG
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ت�سعى موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار دائما اإلى تعزيز القطاع الخا�س 

ودعم النمو القت�سادي في دول مجل�س التعاون الخليجي، و�ساهمت 

منذ تاأ�سي�سها في �سنة 1984 وب�سكل كبير في دعم اقت�ساديات 

المنطقة بطرق �ستى. 

كلمة الرئي�س التنفيذي 
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لعبت الموؤ�س�سة دورا رئي�سيا في اإطلق مفهوم الم�ساهمة الموؤ�س�ساتية في 

ال�سركات الخا�سة في منطقة الخليج العربي وذلك عن طريق ا�ستثماراتها 

في عدة قطاعات بما فيها المعادن والطاقة والخدمات والكيماويات 

والت�سالت وال�سناعة، وكان لموؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار دور بارز في 

تطوير اأ�سواق راأ�س المال في المنطقة واإدخال مبداأ اأف�سل الممار�سات 

هداف، حر�ست الموؤ�س�سة دائما على  الدولية. وفي تحقيق جميع هذا الأ

العمل كموؤ�س�سة عالمية الم�ستوى ملتزمة بتعظيم القيمة للم�ساهمين من 

خلل تحقيق عوائد مناف�سة. 

عمال عموما، ولموؤ�س�سات  حفلت �سنة 2008 بتحديات بالغة لموؤ�س�سات الأ

القطاع المالي العالمي خ�سو�سا، واأبرز ما �سهدته ال�سنة هو التباطوؤ 

ئتمان والنق�س الحاد في  القت�سادي وتزايد تقلبات ال�سوق وتقييد الإ

ال�سيولة والتدخل الحكومي الكبير. و�ساأنها في ذلك �ساأن معظم الموؤ�س�سات 

�سواق المالية، فقد تعر�ست موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار  الن�سطة في الأ

لخ�سائر كبيرة في عام 2008. 



بالن�سبة لل�سنة المالية 2008، حققت الموؤ�س�سة اأرباحا ت�سغيلية اإجمالية بلغت 

9 مليين دولر اأميركي، وهي اأقل مقارنة بـ 448 مليون دولر اأميركي التي 

هداف  �سواق، وبالنظر لأ حققتها في �سنة 2007. وفي خ�سم ا�سطراب الأ

العوائد التجارية للموؤ�س�سة، جاءت هذه الخ�سائر متما�سية مع تلك التي 

�سافة اإلى ذلك،  خرى العاملة في ال�سوق. بالإ تكبدتها الموؤ�س�سات المالية الأ

قامت الموؤ�س�سة  بتكوين مخ�س�سات كبيرة بلغت 958 مليون دولر اأميركي  

�سول باأ�سعار ال�سوق وخ�سائر انخفا�س  تتعلق بخ�سائر اإعادة تقييم الأ

�سول، واإذا ما اأ�سيفت اإلى ذلك تكاليف الت�سغيل، ت�سل الخ�سارة  اأ�سعار الأ

ال�سافية اإلى 996 مليون دولر اأميركي  في �سنة 2008. 

جمالية البالغة 958 مليون دولر اأميركي،  ومن �سمن المخ�س�سات الإ

�سول  نخفا�س في قيمة الأ هناك مبلغ 475 مليون دولر تم تكوينه مقابل الإ

عادة التقييم باأ�سعار ال�سوق وفقا ل�سيا�سة احترازية تحفظية. كانت  نتيجة لإ

التقييمات باأ�سعار ال�سوق اأدنى بكثير من القيم الدفترية ب�سبب تذبذب 

�سواق وعدم ا�ستقرارها، وكذلك كانت م�ستويات ال�سيولة والمعاملت  الأ

اأدنى بكثير من م�ستوياتها العادية. وفي راأي الموؤ�س�سة، �سوف يتم ا�سترداد 

�سواق العالمية لل�ستقرار جزء كبير من خ�سائر التقييم عندما تعود الأ

من جديد.

وكانت الخ�سائر التي تكبدتها موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار في �سنة 2008  

ولى التي ت�سهدها الموؤ�س�سة منذ تاأ�سي�سها قبل 25 �سنة. وكانت التقييمات  الأ

�سول ولجميع المناطق الجغرافية، واإلى  اأدنى ب�سكل كبير في معظم فئات الأ

�سا�سية لتقليل المخاطر،   حد ما بات التنويع، وهو اإحدى ال�ستراتيجيات الأ

ثر في بيئة اأ�سواقها مترابطة ومتداخلة ب�سكل يفوق الإتجاهات  عديم الأ

التاريخية وحتى اأكثر ال�سيناريوهات توترا. 

يرادات  وعلى الرغم من البيئة الت�سغيلية بالغة ال�سعوبة، فقد حافظت الإ

�سا�سي  المحققة من قطاع ال�ستثمار المبا�سر في الم�ساريع ، وهو الغر�س الأ

للموؤ�س�سة، على اإيجابيتها بقوة ولم تقل عن اأداء ال�سنة ال�سابقة اإل بقدر 

�سئيل جدا. وباعتبار اأن ا�ستثمارات الم�ساريع هذه محورية لل�ستراتيجية 

داء الجيد يبعث على الرتياح والطمئنان  الم�ستقبلية للموؤ�س�سة، فاإن هذا الأ

�سارة اأي�سا اإلى اأن موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار نجحت في  للغاية، وتجدر الإ

مر الذي يعك�س زيادة عن�سري تقلي�س قاعدة تكاليفها اإجمال، الأ

الكفاءة والمرونة. 

وعلى مدى ال�سنوات الما�سية، برزت موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار كلعب 

رئي�سي ومروج للم�ساريع الكبرى بمنطقة دول مجل�س التعاون الخليجي، لما 

تتمتع به من مهارات الهند�سة المالية بمعرفتها الوثيقة للمنطقة وعلقاتها 

التي تقوم على اأ�س�س �سلبة. وقام فريق الم�ساريع خلل �سنة 2008 بتطوير 

عادة التاأمين” وهي �سركة اإعادة تاأمين اإقليمية  م�سروع “الخليج لإ

متخ�س�سة، يقع مقرها في مركز دبي المالي الدولي، وبراأ�سمال اإجمالي 

يبلغ 400 مليون دولر اأميركي وت�ساهم موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار بما 

ن�سبته %50 من راأ�س مال ال�سركة المذكورة.  

خرى التي حققتها الموؤ�س�سة في �سنة 2008 فوز تحالف  ومن الإنجازات الأ

موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار وجي دي اأف �سويز بالحق في تطوير م�سنع

%50 من  الموؤ�س�سة  وتملك  البحرين،  مملكة  والخدمات  “الدر” للطاقة 
مر الذي يعزز دورها كم�سدر دعم لم�ساركة القطاع  راأ�س مال الم�سروع، الأ

الخا�س في تطوير اقت�ساديات دول مجل�س التعاون الخليجي. 

تقرير الرئي�س التنفيذي7



قليمي وما  اإن المكانة المتميزة لموؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار على الم�ستوى الإ

تملكه من باع طويل على الم�ستوى الدولي تاأكدا مرة اأخرى بالنجاح الكبير 

جل بقيمة مليار رينجيت ماليزي خلل الربع  �سدار �سندات متو�سطة الأ لإ

ولى لمدة  �سدار الذي يتكون من �سريحتين، الأ ول من �سنة 2008، وهذا الإ الأ

5 �سنوات والثانية لمدة 15 �سنة، جعل باإمكان الموؤ�س�سة الح�سول على تمويل 

لمدى اأطول وتحقيق التنوع الجغرافي في الوقت ذاته.

وهناك نقطة اإيجابية رئي�سية اأخرى وهي اأن الم�ساهمين في موؤ�س�سة الخليج 

لل�ستثمار، وكما كان متوقعا، لم يترددوا في التدخل ودعم الموؤ�س�سة في 

وقات الع�سيبة، فقد قرر الم�ساهمون في �سهر اأكتوبر 2008، من خلل  الأ

قرار لمجل�س اإدارة الموؤ�س�سة، ا�ستدعاء  ما قيمته 1.1 مليار دولر اأميركي 

غير المدفوع من راأ�س المال الم�سرح به للموؤ�س�سة. وبف�سل عملية �سخ راأ�س 

المال هذه، �سوف يحافظ راأ�س المال الموؤ�س�سة على ما يتمتع به من متانة.

وبنظرة م�ستقبلية، وعلى الرغم من كون موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار 

قد با�سرت عملية اإعادة هيكلة ميزانيتها العمومية من خلل العودة  

بم�ستويات القترا�س اإلى ما كانت عليها في ال�سنوات ال�سابقة، �سوف 

ول الذي ترتكز  تبقى منطقة دول مجل�س التعاون الخليجي  هي المحور الأ

عليه ا�ستراتيجيتها، تماما كما كان عليه الو�سع في الما�سي. وعلى وجه 

التحديد، �سوف توا�سل الموؤ�س�سة تنمية اأعمال ال�ستثمار المبا�سر  في دول 

�سا�سية  مجل�س التعاون الخليجي، م�ستندة في ذلك اإلى عنا�سر قوتها الأ

�سواق المالية العالمية قد اأثرت على  ومكانتها الرائدة. ومع اأن ا�سطراب الأ

اقت�ساديات دول مجل�س التعاون الخليجي من حيث توفر ال�سيولة وتقييم 

�سول، فاإننا نعتقد باأن اقت�ساديات دول المجل�س تتمتع بمعطيات اأ�سا�سية  الأ

متينة وثقة را�سخة من جانب الم�ستثمرين. 

اإنني واثق باأننا، بف�سل ا�ستمرار دعم م�ساهمينا، ممثلين بمجل�س اإدارة 

زمة اأقوى مما كنا  الموؤ�س�سة، وتفاني العاملين فيها، �سوف نخرج من هذه الأ

من قبل. وفي هذا ال�سياق اأود اأن اأعبر عن عميق تقديري لحكومات الدول 

دارة الموؤ�س�سة  دارة ولجانه، لما قدموه لإ الم�ساهمة ولل�سادة اأع�ساء مجل�س الإ

من دعم وتوجيه، كما اأود اأن اأ�سكر جميع العاملين لجهودهم المخل�سة 

والتزامهم الوفي تجاه الموؤ�س�سة. 

وختاما، اأتوجه بعميق التقدير وبالغ المتنان لجميع �سركائنا في العمل 

عمال التي  ل�ستمرار ثقتهم بالموؤ�س�سة، واأتطلع بكل �سدق لتعزيز علقات الأ

تربطنا بهم جميعا. 

ه�صام عبد �لرز�ق �لرزوقي 

الرئي�س التنفيذي والمدير العام
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التقرير القت�سادي

زمة المالية، والتي بداأت في عام 2007  ت�ساعدت الأ

بانهيار �سوق الرهون العقارية، ب�سكل �سريع وات�سعت  

لت�سمل كافة القطاعات القت�سادية بجميع دول العالم 

ومن ثم تحولت اإلى ركود عالمي حاد في عام 2008. 

زمة  وكما كان القطاع المالي الم�سبب الرئي�سي لتلك الأ

فقد كان اأول المتاأثرين بها، ووجدت كبري الموؤ�س�سات 

المالية العالمية نف�سها في حاجة ملحة للتدخل الحكومي 

نقاذها في اأعقاب انهيار �سوق الئتمان بعد ع�سر  لإ

�سواق  �سنوات من التما�سك. ونتيجة لذلك، �سجلت الأ

المالية اأحد اأ�سواأ نتائجها منذ حوالي قرن من الزمان، 

�سول انخفا�سا حادا.  حيث �سهدت اأ�سعار جميع الأ

وفي منطقة دول مجل�س التعاون الخليجي، ظل معدل نمو 

الناتج المحلي الإجمالي قويا، وخا�سة خلل الن�سف 

�سواق المالية حتما تاأثرت  ول من عام 2008، اإل اأن الأ الأ

�سهم والئتمان العالمية وخا�سة في  بما جري في اأ�سواق الأ

خير من العام.  الربع الأ

وبينما ل يزال من ال�سعب تقدير فترة الركود اأو عمق 

النخفا�س المترتب في الناتج، اإل اأنه جدير بالذكر 

قت�سادات النا�سئة وكيف كانت اأف�سل  ملحظة اأداء الأ

قت�سادات المتقدمة، نتيجة لنخفا�س  ن�سبيا من اأداء الأ

حجم الدين م�سحوبا بتحقيق نمو حقيقي مرتكزا علي 

دعائم اقت�سادية �سليمة وهو ما�ساهم في دعم الن�ساط 

القت�سادي بتلك الدول. 

و�سوف تحقق دول مجل�س التعاون الخليجي اأداء اأف�سل 

جل  نتيجة تبنيها لبرامج ال�ستثمار ال�سخمة طويلة الأ

اعتمادا على فوائ�سها المالية المتراكمة على مدار 

ال�سنوات التي �سهدت ارتفاع اأ�سعار النفط.
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�صو�ق �لعالمية �لقت�صاديات و�لأ

انتهي العام والركود يلقي بظلله القاتمة على القت�ساد 

العالمي الذي يتوقع اأن يتباطاأ معدل نموّه من %3.4 في عام 

2008 اإلى %0.5 في عام 2009 

. ومن المتوقع اأن ت�سهد 
1

 

القت�سادات النا�سئة انخفا�سا في معدل النمو من %6.3 في عام 2008 اإلى 

%3.3 في عام 2009. 

قرا�س العقاري مع انهيار اأكبر �سركتين  زمة بانهيار �سوق الإ وقد بداأت الأ

اأميركيتين لتمويل الرهن العقاري، كما �سهدت �سناديق ال�ستثمار في 

�سوق النقد �سحوبات هائلة بداأت على اأثرها البنوك  تقييد حجم الئتمان 

المعرو�س. واأدى تقلي�س حجم ال�سيولة بدوره اإلى حالة ذعر حقيقي في 

موال من البنوك. واأو�سكت المخاطر  �سواق المالية وتزايد حركة �سحب الأ الأ

ميركي واأوروبا  الكلية المنتظمة علي النت�سار اإلى بقية قطاعات القت�ساد الأ

مع تزايد حالة عدم التاأكد خا�سة اإثر انهيار بنك ليمان برذرز واإفل�سه 

وقرب عدد من بنوك ال�ستثمار العملقة نحو حافة النهيار. ومع نهاية 

العام، تكبدت الموؤ�س�سات المالية في مختلف اأنحاء العالم خ�سائر بلغت 

تريليون دولر. 

�سواق موجة ثانية من  خير من عام 2008، �سهدت الأ وبحلول الربع الأ

التراجع الحاد بعد تلك التي حدثت في عام 2000 حيث انخف�ست موؤ�سرات 

على 2008�لتغيير %07/12/3108/12/31�لموؤ�صر دنى 2008�لأ �لأ

�أميركا �ل�صمالية 

%33.84-13.264.828.776.39داو جونز 
13.058.20

2 مايو

7.552.29

20 نوفمبر

%38.49-1.468.36903.25�ستاندرد اأند بورز 500
1.447.16

3 يناير

752.44

20 نوفمبر

%40.54-2.652.281,577.03نازداك المجمع 
2.609.63

2 يناير

1.316.12

20 نوفمبر

%34.80-766.03499.45را�سل 2000
763.27

5 يونيو

385.31

20 نوفمبر

%37.23-54.0133.90داو جونز ول�ساير 5000
53.26

2 يناير

27.79

20 نوفمبر

%44.04-3.101.601.735.59داو جونز ول�ساير العالمي الإجمالي
3.102.04

1 يونيو

1.452.88

20 نوفمبر

�أوروبا 

%31.33-6.456.904.434.17فاينان�سيال تايمز 100
6.479.40

3 يناير

3.780.96

21 نوفمبر

%40.37-4.810.20^8.067.32*زيترا داك�س 
7.949.11

2 يناير

4.127.41

21 نوفمبر

%42.68-5.614.083.217.97كاك 40
5.550.36

2 يناير

2.881.26

21 نوفمبر

�آ�صيا 

%42.12-8.859.56^15.307.78*نيكاي 225
14.691.41

4 يناير

7.162.90

27 اأكتوبر

%48.27-27.812.6514.387.48هانغ �سنغ 
27.615.85

9 يناير

11.015.84

27 اأكتوبر

�سهم العالمية ل�سنة 2008 )بالعملت المحلية( ال�سكل رقم 1: موؤ�سرات الأ

في نهاية ال�سنة في 30 دي�سمر 2007.  ̂

في نهاية ال�سنة في 28 دي�سمبر 2007.  *
الم�سدر: بلومبرغ

توقعات كون�سن�سو�س، دي�سمبر 2009.  
1

نتاج بالعديد من  نتاج الم�ستقبلي للنفط الخام حيث من المحتمل تقلي�س حجم الإ زمة الحالية اأثر على الإ ومن المرجح اأن يكون للأ

نتاج العالية والتي تحتاج ل�ستثمارات راأ�سمالية �سخمة. ومع عودة الن�ساط القت�سادي للتح�سن، وارتفاع  الدول  ذات تكلفة الإ

الطلب العالمي على النفط مقابل م�ستويات اأدنى من العر�س فاإن اأ�سعار النفط �ستتجه للرتفاع، وبالتالي يعود بالفائدة على 

اقت�سادات دول مجل�س التعاون الخليجي. كما اأن عودة القت�ساد العالمي لل�ستقرار، �ستعمل علي دعم الن�ساط القت�سادي

بقوة في المنطقة. 
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نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي في دول مجل�س التعاون  ال�سكل رقم 2: 

الخليجي 2005-2008 )التغيير ال�سنوي %(  

الم�سدر: معهد التمويل الدولي، تقرير دول مجل�س التعاون الخليجي،

.2008 دي�سمبر 

 

 

 

�لتقديري�لفعلي

2005200620072008

7.96.56.05.3البحرين

11.46.34.64.5الكويت

6.06.86.46.9عمان

9.215.015.913.5قطر

5.63.03.54.1ال�سعودية 

مارات 8.29.47.45.8الإ

البيان رقم 1: متطلبات ال�ستثمار في قطاع الطاقة 

لدول مجل�س التعاون الخليجي  56%

خرى و�سط و�سمال اأفريقيا  الأ دول منطقة ال�سرق الأ  31%

اإيران   13%

الغاز   11%

النفط   50%

الطاقة   39%

البيان رقم 2: ال�ستثمار في قطاع الطاقة  لكل قطاع 

بحلول  نهاية العام كان العائد على اأذونات الخزانة قد انخف�س بن�سبة 

كبيرة وانخف�س العائد على �سندات الخزانة التي ت�ستحق بعد 10 �سنوات 

اإلى %2.21 مقارنة بـ %4.03 في نهاية عام 2007.

ويتبين من موؤ�سر �سندات الدين ال�سادرة عن ال�سركات والذي تعده ميريل 

على هبط بن�سبة %27.1 بحلول نهاية العام  لين�س اأن موؤ�سر العائد الأ

مقارنة بعائد بلغ %1.56 في �سنة 2007، وبلغ العائد الإجمالي على �سندات 

ميركية ذات ال�ستحقاق بعد 10 �سنوات %24.8 مقارنة بـ  الخزانة الأ

%10.1 في عام 2007. 

ول من العام، ارتفعت اأ�سعار ال�سلع، وخا�سة النفط، اإلى  وخلل الن�سف الأ

م�ستويات قيا�سية نتيجة للتزايد المت�سارع للطلب العالمي مع عجز العر�س في 

مقابلة هذا الطلب. اإل اأن الن�سف الثاني من العام �سهد انخفا�سا حادا 

في اأ�سعار ال�سلع على الم�ستوى العالمي، وهبطت اأ�سعار النفط عن الم�ستويات 

القيا�سية التي كانت قد بلغتها في �سهر يوليو )146 دولر( لت�سل اإلى 34 

دولر للبرميل. ونتيجة لذلك، انخف�س موؤ�سر ال�سلع بن�سبة 29.6%

بنهاية العام. 

�أ�صو�ق �لنفط 

�سجلت اأ�سعار النفط ارتفاعا كبيرا بلغ بالمتو�سط %30 خلل عام 2008. 

�سعار  ولكن بعد اأن تجاوز 140 دولر للبرميل في �سهر يوليو 2008، عادت الأ

للتراجع  حتى نهاية العام  حين بلغ �سعر نفط غرب تك�سا�س الو�سيط 44.6 

دولر ونفط برنت 41.7 دولر و�سلة نفط اأوبك 35.6 دولر للبرميل.

 

�قت�صاديات دول مجل�س �لتعاون �لخليجي   .1

اأرتفع الناتج المحلي الإجمالي ال�سمي لدول مجل�س التعاون الخليجي

بن�سبة %29.7 في عام 2008، اإل اأنه من المتوقع اأن يتراجع هذا الناتج  في 

عام  2009. 

ترتب على التو�سع المالي والنقدي وارتفاع العائدات النفطية من 421 

مليار دولر في عام 2007 اإلى 699.4 مليار دولر في عام 2008 فوائ�س في 

ميزانية الدولة والح�ساب الجاري لدول مجل�س التعاون الخليج ككل، ولكن 

اأ�سعار النفط تدهورت خلل العام من اأعلى م�ستوياتها البالغ 146 دولر 

للبرميل في �سهر يوليو لت�سل اإلى 34 دولر للبرميل في نهاية العام. اإل اأنه 

ن  من غير المرجح اأن يوؤثر تراجع اأ�سعار النفط على اقت�ساديات المنطقة لأ

الطلب العالمي على النفط �سيعاود الرتفاع، علما باأن جميع موازنات دول 

مجل�س التعاون الخليجي  مقومة علي اأ�سا�س 50 دولر اأو اأقل للبرميل.

�لتنمية علي م�صتوي �لقطاعات �لقت�صادية   .2

و�سط و�سمال اأفريقيا التركيز  وا�سلت عملية التنمية في منطقة ال�سرق الأ

على قطاعات النفط والغاز وتوليد الطاقة والتي من المرجح اأن ت�ستحوذ 

على 395 مليار دولر من ال�ستثمارات خلل الفترة 2007-2011، وتقدر 

ح�سة قطاعي النفط والغاز 182 مليار دولر )%42( و 152 مليار دولر 

)%39( على التوالي، بينما يبلغ ن�سيب قطاع توليد الطاقة 61 مليار 

دولر )%15(. وتبقى المملكة العربية ال�سعودية وقطر اأكبر الم�ستثمرين في 

و�سط و�سمال اأفريقيا من حيث  هذه المجالت بين دول منطقة ال�سرق الأ

حجم ال�ستثمارات بـ 85 مليار دولر و 58 مليار دولر على التوالي، بينما 

تبلغ ح�سة دول مجل�س التعاون الخليجي  222 مليار دولر وح�سة الدول 

و�سط و�سمال اأفريقيا 123 مليار دولر خرى في منطقة ال�سرق الأ الأ

)اأنظر البيان 1(. 

يعر�س البيان 2 �سل�سلة توريد الغاز بما في ذلك و�سلت البتروكيماويات 

�سمدة التي تبلغ ح�ستها 112 مليار دولر، و�سل�سلة توريد النفط التي  والأ

ت�سمل و�سلة م�سافي النفط والبتروكيماويات  والتي تبلغ 86 مليار دولر، 

وقطاع توليد الطاقة الذي تبلغ ح�سته الـ 24 مليار دولر الباقية. و�سوف 

يوؤدي هذا بدوره اإلى زيادة  �سعة الطاقة الكهربائية بـ 21.7 جيجاواط من 

64.7 جيجاواط في �سنة 2006 اإلى 86.3 جيجاواط في �سنة 2011. 
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البيان رقم 3: تركيز �سوق العقار في دول مجل�س التعاون الخليجي 

دبي   63%

اأبو ظبي   23%

الكويت   8%

ال�سعودية  4%

قطر   2%

Gulf News Quarterly Financial Review, 3 August 2007  2

MEES, 27 October 2008  
3

وفي قطاع العقارات، تم تاأجيل اأو تجميد الكثير من الم�ساريع العقارية في 

مارات العربية المتحدة وخا�سة في دبي، ومن المتوقع اأن ي�سهد قطاع  الإ

العقار ت�سحيحات اإما عن طريق اندماج �سركات التطوير العقاري 

قليمية  كما كان عليه الحال بين �سركة النخيل و�سركة ال�ستثمار في  الإ

ماراتيتين قد اأعلنتا  نهاية 2007، علما باأن �سركتي اأملك وتمويل الإ

عن عزمهما الندماج، ومن الممكن اأن يتم اتحاد اآخر بين �سركتي عقار 

اأخريين. ومن جهة اأخرى، اأطلق مركز دبي المالي الدولي موؤ�س�سة ا�ستثمار 

عقاري محلية تعتبرها ال�سوق وكالة تحظى بالدعم الحكومي وتهدف 

�سعار.  �سول في حالة انهيار الأ عادة �سراء الأ لإ

قطاع �لخدمات �لمالية و�لبنوك 

�سجلت دول مجل�س التعاون الخليجي خلل العام نموا مرتفعا وبلغت 

�سارة اإلى اأن  ح�ستها %64.5 من مجمل اأ�سول البنوك العربية، وتجدر الإ

�سول متوافقة مع اأحكام ال�سريعة وذلك تجاوبا مع الطلب  معظم هذه الأ

�سلمية والتي يتوقع لها اأن تزيد على 1  المتنامي على الخدمات المالية الإ

، وتقدر ح�سة البنوك الخليجية بـ %40 من 
2

تريليون دولر في عام 2010 

�سلمية، والبالغة 520 مليار دولر.  مجمل اأ�سول البنوك الإ

في تقريرها ل�سهر اأغ�سط�س من العام 2008، رفعت موؤ�س�سة الت�سنيف 

الئتماني، �ستاندرد اأند بورز ت�سنيفها لمخاطر ال�سناعة الم�سرفية للبلد 

لكل من المملكة العربية ال�سعودية وقطر وعمان والبحرين.  وتعك�س هذه 

الت�سنيفات تح�س نوعية مخاطر ال�سناعة وتعني �سمنا اأن قطاعات 

البنوك والخدمات المالية في دول مجل�س التعاون الخليجي تميزت بالمرونة 

زمة المالية العالمية الراهنة التي �سربت معظم الدول  في مواجهة الأ

ميركية ونتجت اأ�سل عن اأزمة الرهون  وروبية والوليات المتحدة الأ الأ

العقارية في الوليات المتحدة. وبهذا الخ�سو�س، اتخذت  حكومات المنطقة 

اإجراءات حا�سمة لم�ساعدة البنوك المحلية عن طريق توفير ال�سيولة وتقديم 

�سمانات وا�سعة لودائع البنوك وحتى تخفي�س المتطلبات الحتياطية 

مارات العربية  للبنوك كما حدث في المملكة العربية ال�سعودية، وقامت الإ

المتحدة ب�سخ 6.8 مليار دولر كجزء من برنامج اإنقاذ تبلغ تكلفته 13.8 

مليار دولر، وكذلك قامت هيئة قطر لل�ستثمار باإطلق خطة بلغت قيمتها 

5.3 مليار دولر ل�سراء اأ�سهم م�سرفية ووفرت الحكومة ال�سعودية 40 

 .
3

مليار دولر لم�ساعدة البنوك عند الحاجة 

�سهدت منطقة دول مجل�س التعاون الخليجي خلل العام  اإطلق بنكين 

ول في البحرين براأ�س مال اأولي يبلغ مليار  جديدين هما بنك الطاقة الأ

مارات العربية المتحدة وليبيا براأ�س مال مدفوع  دولر وبنك م�سترك بين الإ

يبلغ 400 مليون دولر، واتفق البلدان اأي�سا على اإن�ساء �سندوق م�سترك 

بقيمة 3 مليارات دولر لل�ستثمار في الخدمات والم�ساريع. وبا�سرت �سركة 

ميركية اإن�ساء موؤ�س�سة اأعمال خدمات  مبادلة و�سركة جنرال اإلكتريك الأ

مالية تجارية عالمية مملوكة لهما ب�سكل م�سترك ويكون مقرها في اأبو ظبي 

مع تخ�سي�س 8 مليارات دولر لهذا الم�سروع على مدى ثلث �سنوات. 

وفي دبي، قامت موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار  و اآرك كابيتال بتاأ�سي�س اأول 

�سركة اإعادة تاأمين يكون مقرها في دول مجل�س التعاون الخليجي  براأ�سمال 

يبلغ 400 مليون دولر اأميركي. 
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ال�سكل رقم 5: اأداء  موؤ�سر دول مجل�س التعاون الخليجي مقارنة بالموؤ�سرات العالمية 

كان للهزة التي تعر�س لها النظام المالي العالمي خلل �سنة 2008 والهبوط 

�سعار النفط اأثر بالغ على البور�سات الخليجية اأفقدها حوالي  الحاد لأ

500 مليار دولر اأميركي )%47( من قيمتها الراأ�سمالية ح�سبما يتبين 

�سواق المحلية في دول مجل�س التعاون  جمالية للأ من موؤ�سرات الر�سملة الإ

الخليجي. 

�سواق الغربية لم تكن  �سا�سية التي �سغطت على الأ ومع اأن العوامل الأ

�سواق المالية في دول مجل�س التعاون  موجودة في المنطقة، اإل اأن اأداء الأ

خرى من العالم  �سواق في المناطق الأ الخليجي  كان اأ�سعف من اأداء الأ

داء يمكن اأن يعزى جزئيا اإلى �سدمة النفط  بدرجة كبيرة، ومع اأن هذا الأ

قليمية وغياب بعد  في عام 2008، اإل التقييمات المبالغ فيها لل�سركات الإ

رباح في الم�ستقبل �ساعدا في تعجيل تراجع اأ�سواق  النظر فيما يتعلق بنمو الأ

�سهم. الأ

واأدّى الت�سدد في منح الئتمان في اأ�سواق التعامل بين البنوك اإلى تراجع 

�سيولة النظام الم�سرفي واأبطاأ نمو الئتمان ب�سكل كبير، واإذا ما اأ�سفنا اإلى 

�سول، فاإن باإمكاننا ال�ستنتاج باأن الفترة القادمة  ذلك تدهور نوعية الأ

�ستكون ع�سيبة لهذا القطاع عموما. 

40
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ثناء، اأدى تقل�س نظام الئتمان اإلى �سحب الب�ساط من تحت  وفي هذه الأ

اأقدام �سوق العقار في المنطقة وهو القطاع يعتمد بدرجة كبيرة على 

القترا�س لتمويل عملياته وتت�سم عملياته بدرجة عالية من الم�ساربة. 

�لتقييمات 

قليمية والعالمية خلل �سنة 2008 تراجعا كبيرا  �سواق الإ �سهدت جميع الأ

�سهم تراجعا كبيرا خلل ال�سند،  في الم�ساعفات، وفي حين �سجلت اأ�سعار الأ

رباح في دول مجل�س التعاون الخليجي م�ستقرا ن�سبيا  بقي معدل نمو الأ

مر الذي اأدى اإلى ت�سحيح حاد في  ولى، الأ خلل اأرباع ال�سنة الثلثة الأ

م�ساعفات التقييم. 

اإل اأن م�ساعفات التقييم بعد تدهور اأرباح ال�سركات في المنطقة خلل 

على، واأ�سبحت ن�سبة  خير من �سنة 2008 عدّلت م�سارها اإلى الأ الربع الأ

�سواق الخليجية اأكثر توافقا مع  ال�سعر اإلى الربح لموؤ�سر مورغان �ستانلي للأ

�سهم العالمية.  �سواق الأ موؤ�سر مورغان �ستانلي لأ

البيان رقم 4: التغيير في ر�سملة ال�سوق )مليون دولر(

الم�سدر: وحدة اأبحاث موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار، بلومبرغ داتا 

�سهم العالمية %42.3-34.091.87219.688.012موؤ�سر مورغان �ستانلي للأ

�سهم الخليجية %52.0-753.220361.804موؤ�سر مورغان �ستانلي للأ

مارات  %54.1-7.851.9163.606.949موؤ�سر مورغان �ستانلي ل�سوق الإ

%51.0-502.240245.984ال�سعودية - موؤ�سر تداول

%67.7-113.10536.544دبي - موؤ�سر �سوق دبي المالية 

وراق المالية  %38.6-110.69768.018اأبو ظبي - موؤ�سر �سوق اأبو ظبي للأ

%22.6-70.55254.613قطر - موؤ�سر بور�سة الدوحة 20

وراق المالية  %43.1-203.042115.478الكويت: موؤ�سر �سوق الكويت للأ

وراق المالية  %30.5-26.98918.757البحرين - موؤ�سر �سوق البحرين للأ

وراق المالية 30  %37.0-17.95111.318عمان - موؤ�سر �سوق م�سقط للأ

�لبور�صات �لخليجية 

نظرة عامة 

�سهم الخليجية  �سهم العالمية موؤ�سر مورغان �ستانلي للأ مارات موؤ�سر مورغان �ستانلي للأ موؤ�سر مورغان �ستانلي الإ

دي�سمبرنوفمبراأكتوبر�سبتمبراأغ�سط�سي�لي�يونيهمايوابريلمار�سفبرايرينايردي�سمبر

الم�سدر: وحدة اأبحاث موؤ�س�سة الخليج لل�ستثمار، بلومبرغ داتا 
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التقرير المالي

هدفنا المالي:

�ستثمار الم�ساهمين على  تحقيق اأق�سى قيمة ممكنة لإ

المدى الطويل من خلال اأداء مالي متميز على الدوام، 

مع الحفاظ على و�سع مالي قوى. 

الهدف اأدائنا المالي:

يرادات والعائد  تحقيق النمو الم�ستهدف لكل من الإ

على حقوق الم�ساهمين ب�سورة منتظمة، مع توزيع اأرباح 

�سهم المنا�سبة. الأ

هدف و�ضعنا المالي:

دارة الفعالة لمختلف اأنواع المخاطر المرتبطة باأعمالنا،  الإ

�سول، وقوة القاعدة  والحفاظ على م�ستوى جودة الأ

الراأ�سمالية وال�سيولة، مع تحقيق النمو الم�ستهدف 

للميزانية العمومية.
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تحليل �صافي الدخل

حققت موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار خ�سارة ت�سغيلية �سافية ومجمعة بلغت 

38 مليون دولر اأميركي ل�سنة 2008، وذلك قبل احت�ساب مخ�س�ش خ�سائر 

�سول والبالغة 958 مليون دولر اأميركي، علما باأن 50%  انخفا�ش قيمة الأ

من هذا المخ�س�ش ي�سكل خ�سائر التقييم ح�سب �سعر ال�سوق. 

وبا�ستبعاد مخ�س�سات الخ�سائر الموؤقتة المرتبطة بال�سوق والبالغة 475 

مليون دولر اأميركي، بلغت الخ�سارة ال�سافية لل�سنة 521 مليون دولر 

�سواق. وتجدر  ومن المتوقع اأن يتم رد هذه المخ�س�سات في حالة تعافي الأ

�سارة اإلى اأن %32 من مخ�س�ش خ�سائر التقييم ب�سعر ال�سوق تعزى  الإ

اإلى م�سروع واحد، وهو ا�ستثمار جيد يقوم بدفع  توزيعات اأرباح نقدية. 

اأما باقي مخ�س�ش الخ�سارة الناجمة عن اإعادة التقييم ب�سعر ال�سوق 

�سهم متاحة للبيع )%28( و�سناديق اأ�سهم خا�سة  فتتعلق با�ستثمارات في الأ

)%10( و�سندات تحمل فائدة وا�ستثمارات في اأدوات مالية مركبة )30%(. 

ي  والجدير بالذكر اأن معظم ال�ستثمارات المذكورة اأعلاه لم تتعر�ش لأ

�سا�سية بل كانت الم�سكلة الرئي�سية هي �سح  انخفا�ش في م�ستوى جودتها الأ

�سواق.  ثار ال�سلبية ال�سائدة في الأ ال�سيولة على الم�ستوى الدولي والآ

وفي حين حققت موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  نتائج ممتازة من الم�ساريع 

ونجحت في تقلي�ش التكلفة الت�سغيلية وتخفي�ش تكلفة الفائدة، يلاحظ اأن 

�سول  اأخذ مخ�س�سات كبيرة واحت�ساب خ�سائر ناتجة عن اإعادة تقييم الأ

�سواق المالية،  ب�سعر ال�سوق نتجت عن التقلبات الحادة التي �سهدتها الأ

جعلت من �سنة 2008 فترة ا�ستثنائية في تاريخ الموؤ�س�سة منذ تاأ�سي�سها. 

يوؤكد تحليل عنا�سر الموجودات قوة فل�سفة ال�ستثمار التي تنتهجها موؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار حتى في ظروف ل تخلو من تحديات هائلة. 

إيرادات مماثلة  إيرادات الفوائد وا ا

دوات المالية المركبة  تتحقق اإيرادات الفوائد من محفظة �سندات الدين والأ

وعن ح�سيلة محفظة اأ�سواق النقد واأدوات ال�ستثمار المركبة والقرو�ش. 

تراجع اإجمالي الدخل من الفائدة وغيرها من فئات الدخل المماثل  بن�سبة 

%18 حيث بلغ 251 مليون دولر اأميركي في عام 2008. 

تعاب  إيرادات ال�صتثمار والأ ا

بلغ دخل ال�سنة من ال�ستثمار والر�سوم  7 ملايين دولر اأميركي  مقارنة  بـ 

461 مليون دولر اأميركي في ال�سنة ال�سابقة، وكان هناك تحول �سبه كامل 

�سهم وال�سناديق المدارة )ومعظمها  داء القيا�سي الذي حققته الأ في الأ

يتمثل بمحفظة ال�ستراتيجيات البديلة( في �سنة 2007 حيث تراجع هذا 

داء بـ 340 مليون دولر اأميركي خلال ال�سنة، كما هبطت اأرباح �سناديق  الأ

�سهم الخا�سة في �سنة 2008 اإلى %27 من الدخل الذي حققته في ال�سنة  الأ

داء الممتاز للم�ساريع خلال �سنة 2008 قام بتعوي�ش جزء  ال�سابقة، اإل اأن الأ

من التراجع في هذا البند. 

ي�ساح رقم 17 للبيانات المالية تحليلا تف�سيليا للدخل من  يدرج الإ

يرادات: ال�ستثمار والر�سوم، نتناول فيما يلي المكونات الرئي�سية لهذه الإ

بلغ �سافي خ�سارة ال�سندات وال�سناديق التي تدرّ الفائدة 29 مليون دولر 

اأميركي  مقارنة بربح بلغ 3 ملايين دولر اأميركي في �سنة 2007، وتتكون 

�سول �سناديق المتاجرة 22  خ�سارة ال�سنة من تراجع القيمة ال�سافية لأ

مليون دولر اأميركي  بينما بلغت الخ�سارة المحققة في محفظة �سندات 

ال�سركات العالمية 7 ملايين دولر اأميركي، علما باأن %87 من الخ�سارة في 

حد ال�سناديق  �سناديق المتاجرة نجمت عن انخفا�ش القيمة ال�سوقية لأ

الئتمانية. وقد بلغت توزيعات هذه ال�سناديق 3 ملايين دولر اأميركي  وتم 

رباح”.  اإدراجه �سمن “الدخل من توزيعات الأ

رباح ال�سافية الناتجة عن الت�سفية الجزئية لم�سروع مدرج  بلغت الأ

وعن بيع ا�ستثمارات في ثلاثة م�ساريع 24 مليون دولر اأميركي، وبهذا 

الخ�سو�ش، اأدّت اإ�ستراتيجية الخروج المحددة م�سبقا واإعادة هيكلة 

ال�ستثمار اإلى تحقيق اأرباح وفي الوقت المنا�سب. 

�سهم  رباح ال�سافية الناتجة عن بع�ش ال�ستثمارات في �سناديق الأ وبلغت الأ

الخا�سة  23 مليون دولر اأميركي   مقارنة بـ 86 مليون دولر اأميركي في 

رباح التي تلقتها الموؤ�س�سة خلال ال�سنة  العام 2007، وقد اأدرجت توزيعات الأ

رباح”.  �سمن “الدخل من توزيعات الأ

بلغ الدخل من ال�ستثمارات في الم�ساريع والم�ساهمات 108 مليون دولر 

اأميركي، بزيادة تبلغ اأ�سعاف ما تم تحقيقه في ال�سنة ال�سابقة والبالغ 25 

رباح  مليون دولر اأميركي، ويمثل هذا، ب�سكل رئي�سي، ح�سة الموؤ�س�سة من الأ

داء الممتاز لهذه ال�سنة عن  غير المجمعة ل�سركات تابعة و�سقيقة. ويعزى الأ

�سافة اإلى ذلك،  حد الم�ساريع الرئي�سية للمجموعة. بالإ داء القيا�سي لأ الأ

رباح بلغ 11 مليون دولر اأميركي    حققت الموؤ�س�سة دخلا من توزيعات الأ

رباح”.  وت�سير النتائج المالية  وقد اأدرج �سمن فئة “الدخل من توزيعات الأ

ن�سطة ح�سب المخطط لها نحو اإنجاز الم�ساريع  للم�ساريع الجديدة �سير الأ

والتي يتوقع لها الم�ساهمة ب�سكل كبير في نتائج الموؤ�س�سة خلال ال�سنوات 

القادمة. ونتوقع اأن ت�سهم م�ساركات الموؤ�س�سة في م�ساريع كبرى في قطاعات 

الطاقة والخدمات واإعادة التاأمين وغيرها من القطاعات في ر�سم توجهات 

النمو في الم�ستقبل. 

رباح، والبالغ 23 مليون دولر اأميركي    ارتفع الدخل من توزيعات الأ

�سهم الخا�سة وا�ستثمارات في الم�ساريع ومحافظ  والنا�سئ  عن �سناديق الأ

و�سناديق مدارة وذلك بن�سبة %5 عن ال�سنة ال�سابقة، وارتفع الدخل من 

�سهم الخليجية ال�ستراتيجية و�سندات الدين  توزيعات اأرباح محفظة الأ

بن�سبة %30 و %63 على التوالي مقارنة بال�سنة ال�سابقة. ومن جهة اأخرى 

�سهم الدولية ا�ستوعب  كان هناك انخفا�ش في توزيعات اأرباح محفظة الأ

جزء من ارتفاع الدخل �سابقة الذكر. 

انخف�ش الدخل من الر�سوم والعمولت خلال ال�سنة اإلى 16 مليون دولر 

اأميركي  مقارنة بـ 25 مليون دولر اأميركي في ال�سنة ال�سابقة الذي ت�سمن 

ا�ستلام غير متكرر مبلغ 18 مليون دولر اأميركي يمثل ر�سوم تطوير 

م�سروعين في قطاع الطاقة. اأما الدخل من الر�سوم فاإنه ين�ساأ عن اإدارة 

ال�سناديق  وخدمات ال�ست�سارات المالية وتقديم خدمات حفظ وخدمات 
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اإدارية لل�سناديق المدارة من قبل جهات اأخرى. ونتيجة لتراجع اأ�سعار 

دارة  وراق المالية على الم�ستوى العالمي، تراجعت الر�سوم من خدمات الإ الأ

داء خلال ال�سنة بن�سبة %21 عما كانت عليه في ال�سنة ال�سابقة.  والأ

م�صاريف الت�صغيل

بلغت م�ساريف الت�سغيل 48 مليون دولر اأميركي  منخف�سة بذلك بـ 4 

ملايين دولر اأميركي اأو %8 مقارنة بال�سنة ال�سابقة، وجاء هذا التوفير  

ب�سكل رئي�سي في م�ساريف الموظفين والذي ا�ستوعب بكامله تقريبا بارتفاع 

تكاليف المقر وغيرها من الم�ساريف الت�سغيلية. 

�صول وخ�صائر اإعادة التقييم  مخ�ص�ض انخفا�ض قيمة الأ

باأ�صعار ال�صوق 

�سول وخ�سارة اإعادة التقييم باأ�سعار  بلغ مجمل خ�سارة انخفا�ش قيمة الأ

ال�سوق  958 مليون دولر اأميركي، بزيادة بلغت 712 مليون دولر اأميركي   

عما تم تحميله في �سنة 2007 والذي نتج ب�سكل رئي�سي عن انخفا�ش قيمة 

اأ�سول ال�ستثمارات  في اأدوات مالية مركبة وخ�سائر اإعادة تقييم باأ�سعار 

ال�سوق فيما يتعلق بال�سندات المتاحة للبيع والم�ساريع. وبلغت ح�سة اأدوات 

ال�ستثمار المركبة في مخ�س�سات انخفا�ش القيمة وخ�سائر اإعادة التقييم 

209 ملايين دولر اأميركي  و ال�ستثمارات في اأدوات الئتمان المركبة 216 

�سهم  خرى المدرّة للفائدة 181 مليون دولر والأ مليون دولر ، وال�سندات الأ

وال�سناديق المدارة والمتاحة للبيع157 مليون دولر. اإلى جانب المخ�س�سات 

ذات ال�سلة بال�سندات، كانت هناك مخ�س�سات �سافية بلغت 49 مليون 

�سهم الخا�سة و 148 مليون دولر تتعلق بالم�ساهمات  دولر ب�ساأن �سناديق الأ

في الم�ساريع و 1 مليون دولر تخ�س�ش ودائع لدى موؤ�س�سات مالية غير 

م�سرفية. وفقا لتعليمات بنك الكويت المركزي لقد تم عك�ش المبلغ الذي 

دنى للمخ�س�ش العام الذي يبلغ %1 بالن�سبة للت�سهيلات  يزيد عن الحد الأ

النقدية و %0.5 بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية، والبالغ 3 ملايين 

ي�ساح 20 في  دولر والذي كان يحتفظ به في ح�ساب منف�سل، ويت�سمن الإ

رقام.  البيانات المالية للموؤ�س�سة تحليلا تف�سيليا لهذه الأ

تحليل الميزانية العمومية 

عمال، يجري  و�ساع العالمية التي تتمثل في تراجع فر�ش الأ في ظل الأ

التركيز على معيار العائد الذي ياأخذ عن�سر المخاطرة بعين العتبار 

�سول وتقليل العتماد على  �سول واإعادة هيكلة الأ في عملية تخ�سي�ش الأ

القترا�ش في عمليات ال�ستثمار بغية الحد من المخاطر والمحافظة على راأ�ش 

المال من جهة وا�ستخلا�ش عوائد معقولة �سمن العملية ال�ستثمارية ككل. 

�سول بن�سبة 21%   وعلى خلفية هذا التغيير في ال�سيا�سة، انخف�ش اإجمالي الأ

لي�سل اإلى 7.211 مليون دولر اأميركي في نهاية 2008، وطراأ انخفا�ش 

�سول الرئي�سية خلال ال�سنة با�ستثناء ارتفاع �سغير   وا�سح على فئات الأ

يداعات  يداعات. وتاأتي زيادة الإ في القرو�ش والم�ساريع وارتفاع كبير في الإ

بهدف الحتفاظ ب�سيولة كافية لمواجهة اأي طارئ في ظل حالة عدم اليقين 

التي تهيمن على القت�ساد العالمي. 

ل تزال ا�ستراتيجية الموؤ�س�سة تركز على دول مجل�ش التعاون الخليجي  

ي�ساح  و�سركائها التجاريين الرئي�سيين في العالم ال�سناعي. ويدرج الإ

23-3-1 في البيانات المالية  التوزيع الجغرافي لنك�ساف الموؤ�س�سة على 

مخاطر الئتمان. 

�سول.  جزاء التالية من التقرير تفا�سيل الفئات الرئي�سية من الأ وتورد الأ

وراق المالية وال�صناديق التي تحمل فائدة  الأ

في 31 دي�سمبر2008، كانت ال�سندات التي تدرّ الفوائد وال�سناديق 

�سول المجمعة في ميزانية موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار،  ت�سكل %46 من الأ

وقد �سهدت هذه المحفظة انخفا�سا �سافيا بلغ %36 خلال ال�سنة ويعزى 

�سول  هذا النخفا�ش للحجم الكبير من مخ�س�سات انخفا�ش قيمة الأ

وخ�سائر اإعادة التقييم ب�سعر ال�سوق وال�ستردادات وال�ستحقاقات، والتي 

تم تعوي�سها جزئيا بم�ستريات جديدة. وت�سكل ال�ستثمارات في �سناديق 

التداول التي بلغ مجموعها 156 مليون دولر اأميركي ولي�ست مرتبطة ب�سعر 

الفائدة اأقل من %5 من مجموع هذا المحفظة، بينما انخف�ش ال�ستثمار في 

�سناديق المتاجرة بن�سبة%21 ويعزى هذا النخفا�ش ب�سكل رئي�سي لتراجع 

اأ�سعار ال�سوق. 

بلغ مجموع ال�سندات التي تحمل فائدة 3.175 مليون دولر اأميركي  في 31 

دي�سمبر 2008 مقارنة بـ 4.990 مليون دولر اأميركي في نهاية �سنة 2007، 

علما باأن هذه المحفظة ت�سمل �سندات متاحة للبيع بلغ مجموعها 3.136  

مليون دولر اأميركي و�سندات محتفظ بها حتى ال�ستحقاق بقيمة 39 مليون 

دولر اأميركي. وتتكون هذه المحفظة ب�سكل رئي�سي من �سندات ذات �سعر 

فائدة عائم اأو �سندات ذات �سعر فائدة ثابت تم تبادلها ب�سندات ذات 

�سعر فائدة عائم با�ستخدام �سفقات التبادل المتقابل )�سواب( وال�سندات 

المركبة. 

يتكون %95 من المحفظة من �سندات حكومية و�سندات ا�ستثمارية م�سنفة، 

ويت�سمن الجزء المتعلق باإدارة المخاطر في هذا التقرير تحليلا لمخاطر 

الئتمان في محفظة �سندات ال�ستثمار، وتتوفر تفا�سيل اأخرى، بما في ذلك 

ي�ساح رقم 5 في البيانات المالية.  بيان الت�سنيف في الإ

�سول / خ�سائر اإعادة التقييم  وبلغ مجموع مخ�س�سات انخفا�ش قيمة الأ

باأ�سعار ال�سوق والتي تم تحميلها على ح�ساب الدخل 606 ملايين  دولر 

اأميركي )240 مليون دولر اأميركي في �سنة 2007(. 
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جمالية 110 مليون  ت�سمل هذه الفئة قرو�سا وت�سهيلات بلغت قيمتها الإ

دولر اأميركي في نهاية ال�سنة، بما فيها قرو�ش مقدمة للم�ساريع التي 

ت�ساهم فيها الموؤ�س�سة. وقد توقف ن�ساط منح القرو�ش التجارية وذلك بناء 

عمال  على قرار ا�ستراتيجي بعدم ال�ستمرار في هذا المجال من اأن�سطة الأ

غرا�ش الم�ساريع.  با�ستثناء القرو�ش لأ

بلغ اإجمالي مخ�س�ش القرو�ش، بما في ذلك كفالت القرو�ش، 4 ملايين  

دولر اأميركي  في 31 دي�سمبر 2008، وبلغت المخ�س�سات المتعلقة باأطراف 

مقابلة محددة 1 مليون دولر اأميركي  بينما بلغ مجموع المخ�س�سات 

ي�ساح رقم 7 في البيانات المالية  العامة 3 ملايين  دولر اأميركي. ويدرج الإ

للموؤ�س�سة تفا�سيل هذه المخ�س�سات، علما باأنه قد تم تكوين مخ�س�سات 

محددة ب�ساأن قرو�ش وكفالت وانك�سافات تتعلق با�ستثمارات في الم�ساريع، 

حيث تجرى المخ�س�سات المحددة ب�ساأن القرو�ش بالمدى الكامل للخ�سارة 

التقديرية المحتملة، بينما يتم عمل مخ�س�سات عامة ب�ساأن الخ�سائر 

الم�ستقبلية التي يمكن اأن تتكبدها الموؤ�س�سة والتي لم يتم ح�سرها تحديدا. 

�صهم وال�صناديق المدارة  �صناديق الأ

�سهم وال�سناديق المدارة 1.103 مليون دولر  بلغ مجموع �سناديق الأ

اأميركي   في 31 دي�سمبر 2008 مقارنة بـ 1.387 مليون دولر اأميركي في 

نهاية 2007 اأي بانخفا�ش �سافي بلغ %20 خلال �سنة 2008. ي�سمل بند 

�سهم المدارة ا�ستثمارات متاحة للبيع بقيمة 166 مليون  �سهم والأ �سناديق الأ

دولر اأميركي و�سناديق اأ�سهم و�سناديق مدارة م�سنفة للمتاجرة ومقومه 

عن طريق بيان الدخل 318 مليون دولر اأميركي و 619 مليون دولر 

اأميركي على التوالي. وقد طراأ انخفا�ش بن�سبة %44 على اإجمالي �سناديق 

�سهم وال�سناديق المدارة المتاحة للبيع، يرجع هذا النخفا�ش ب�سكل  الأ

رئي�سي اإلى انخفا�ش اأ�سعار ال�سوق، اإل اأنه تم التعوي�ش عن هذا النخفا�ش 

كبر من محفظة  جزئيا بوا�سطة ا�ستثمارات جديدة. ويتكون الجزء الأ

�سهم وال�سناديق المدارة والم�سنفة ب�سكل عام كا�ستثمارات للمتاجرة من  الأ

�سول البديلة والتي تديرها  ا�ستثمارات في مجموعة من ا�ستراتيجيات الأ

مجموعة متنوعة من مديري ال�ستثمار الخارجيين، علما باأن تجري ب�سكل 

�سول البديلة للتوافق مع ا�ستراتيجية موؤ�س�سة  م�ستمر متابعة ا�ستثمارات الأ

الخليج للا�ستثمار المتعلقة بالتنا�سب بين المخاطرة والعائد. يدار �سندوق 

ال�ستراتيجيات البديلة من قبل موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بالتعاون مع 

مديرين يتمتعون ب�سمعة دولية ممتازة، علما باأنه قد تم عمل مخ�س�ش 

�سول وخ�سائر اإعادة التقييم ب�سعر ال�سوق بمبلغ 157  انخفا�ش قيمة الأ

مليون دولر اأميركي   وتحميل هذا المبلغ على ح�ساب الدخل ل�سنة 2008 

)5 مليون دولر اأميركي  ل�سنة 2007(، وقد تم اإبرام �سفقة تبادل متقابل 

“�سواب” مرتبط باأحد الموؤ�سرات بهدف التحوّط الجزئي �سد اأي انخفا�ش 
محتمل في القيمة ال�سوقية ل�سناديق التحوّط.

الودائع لدى البنوك وموجودات اأخرى تحمل فائدة 

بلغت الودائع 1.030 مليون دولر اأميركي   في نهاية �سنة 2008، بزيادة 

بن�سبة %65 على ال�سنة ال�سابقة، وت�سمل اإيداعات لدى موؤ�س�سات مالية غير 

م�سرفية بقيمة اإجمالية بلغت 41 مليون دولر اأميركي    في نهاية ال�سنة 

وقد تم عمل مخ�س�ش لها بقيمة 1 مليون دولر اأميركي  بناء على قواعد 

بنك الكويت المركزي، علما باأن مبداأ التبادل ي�سكل عن�سرا رئي�سيا في 

ي�ساح 23-1 في البيانات المالية ك�سفا يو�سح  �سيا�سة الودائع. يت�سمن الإ

تواريخ ال�ستحقاق التعاقدية لهذه الودائع، علما باأن جميع هذه الودائع 

�سارة اإلى اأن %42 من الودائع اأجريت  ت�ستحق خلال �سنة واحدة، وتجدر الإ

لدى جهات في دول مجل�ش التعاون الخليجي و %40 في اأوروبا والـ 18% 

خرى بتاريخ   �سول ال�سافية الأ المتبقية في اأميركا ال�سمالية، و�سملت الأ

الميزانية العمومية اأموال نقدية واأر�سدة م�سرفية بقيمة 34 مليون

دولر اأميركي. 

�صهم الخا�صة  �صناديق الأ

�سهم الخا�سة 260 مليون دولر اأميركي  في 31  بلغ مجموع �سناديق الأ

دي�سمبر 2008، بانخفا�ش بن�سبة %15 مقارنة بال�سنة ال�سابقة، ويعزى 

هذا النخفا�ش ب�سكل رئي�سي لنخفا�ش القيمة ال�سوقية والذي قابلته 

�سهم  ا�ستثمارات �سافية جديدة. المحفظة م�ستثمرة ب�سكل رئي�سي في الأ

وهي ذات طبيعة مركبة ومحتفظ بها في مجموعة وا�سعة من �سناديق 

�سهم الخا�سة المدارة من قبل مدراء خارجيين.  وت�ستثمر هذه ال�سناديق  الأ

في عمليات ا�ستحواذ وبرامج تخ�سي�ش واإعادة ر�سملة، �سواء مدعومة اأو 

غير مدعومة بالقترا�ش وذلك في �سركات تتمتع بمعدلت نمو مرتفعة 

خرى ذات ال�سلة  و�ساع الخا�سة الأ وفي تمويل خطط التو�سع والتحويل والأ

�سهم.  بالأ

�سهم الخا�سة بالقيمة العادلة، وقد تم  تدرج ال�ستثمارات في �سناديق الأ

تحميل 49 مليون دولر اأميركي على ح�ساب الدخل مقابل مخ�س�ش اإعادة 

ي�ساحان  التقييم باأ�سعار ال�سوق خلال ال�سنة )2007 = �سفر(، وي�سمل الإ

�سهم الخا�سة.  رقم 8 و 15 في البيانات المالية تفا�سيل �سناديق الأ

ال�صتثمار والم�صاهمات في الم�صاريع 

بلغ مجموع ال�ستثمارات في الم�ساريع والم�ساهمات في روؤو�ش اأموال ال�سركات 

1.091 مليون دولر اأميركي  في نهاية �سنة 2008 مقارنة بـ 1.060 مليون 

دولر في نهاية ال�سنة ال�سابقة، وت�سمل هذه الفئة مزيجا من ال�ستثمارات 

المجمعة في �سركات تابعة وم�ساهمات في �سركات معظمها في دول مجل�ش 

التعاون الخليجي.

�سول 198 مليون دولر  بلغ �سافي المخ�س�سات لخ�سائر انخفا�ش قيمة الأ

اأميركي  في نهاية ال�سنة  )2007 = 60 مليون دولر(، وي�سمل هذا تحميلا 

�سافيا بمبلغ 148  مليون دولر  لل�سنة، ومنها خ�سائر اإعادة تقييم باأ�سعار 

ال�سوق بمبلغ 150 مليون دولر تتعلق با�ستثمار مدرج و رد مخ�س�ش لم 

يعد مطلوبا. وقد تم ا�ستخدام 10 ملايين  دولر اأميركي من مخ�س�سات 
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ي�ساح  �سنوات �سابقة وذلك عند ت�سفية ا�ستثمارات ذات �سلة. يت�سمن الإ

رقم 9 في البيانات المالية تحليلات �سافيا للمحفظة والمخ�س�سات، وقد 

اأدرجت قائمة بال�ستثمارات المبا�سرة الخا�سة بالموؤ�س�سة على ال�سفحة 86 

من هذا التقرير. 

خرى  �صول الأ العقارات والأ

�سول الثابتة، 252 مليون  خرى، �ساملة العقار والأ �سول الأ بلغ اإجمالي الأ

دولر اأميركي في 31 دي�سمبر 2008، منها 26 مليون دولر تتعلق بالعقار 

واأ�سول ثابتة اأخرى. اأما الـ 226 مليون دولر الباقية فتتكون من فوائد 

م�ستحقة ور�سوم م�ستحقة و�سندوق مكافاأة نهاية الخدمة للموظفين 

والذمم المدينة والم�ساريف المدفوعة مقدما واأ�سول متنوعة اأخرى،

ي�ساح رقم 10 في البيانات المالية. ح�سب التف�سيل الوارد في الإ

ويت�سمن الجزء الخا�ش باإدارة المخاطر بحثا اأكثر تف�سيلا لل�سيولة 

والتمويل ومختلف المخاطر المرتبطة باأن�سطة اأعمالنا ومتانة الو�سع 

الراأ�سمالي للموؤ�س�سة. 
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اإدارة المخاطر

الهدف المالي للموؤ�س�سة هو موا�سلة تحقيق العوائد 

التناف�سية  مع اإبقاء المخاطر �سمن م�ستويات مقبولة. 

ومن هذا المنطلق، واإدراكا من الموؤ�س�سة لارتباط 

العوائد بالمخاطر، ت�سكل عملية اإدارة المخاطر  فيها 

جزءا لا يتجزاأ من اأهدافها الا�ستراتيجية. وقد اأدى 

عمال اإلى زيادة  التغيير الم�ستمر وال�سريع في بيئة الاأ

تلك المخاطر تعقيدا وتنوعا. تميزت �سنة 2008 بما 

�سواق  �سهدته من تباطوؤ اقت�سادي وزيادة التقلبات في الاأ

واأحداث عديدة تتعلق بالائتمان ونق�ش حاد في ال�سيولة 

وتدخل على نطاق وا�سع من قبل الحكومات. 

إدارة المخاطر لي�س تجنب المخاطر بل فهمها  اإن هدف ا

إدارتها.  وا
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التي تتلقى المخاطر، والتاأكد من انح�سار الن�ساط المعر�ش للمخاطر �سمن 

دارة.  حدود المخاطر المقبولة لدى الاإ

�سمن الموؤ�س�سة، لا تنح�سر الم�سوؤولية عن اإدارة المخاطر في اإدارة اأو ق�سم 

واحد، حيث اأن الفل�سفة التي اعتمدتها ال�سركة تقوم على تعزيز ثقافة 

دارة الحكيمة للمخاطر عبر كافة وحدات العمل ومجالات الخدمات  الاإ

الم�ساندة. 

من منظور الرقابة الداخلية، يجري ت�سهيل عملية اإدارة المخاطر عن طريق 

�سافة اإلى اإدارة المخاطر، وت�سمل  مجموعة من الوظائف الم�ستقلة، بالاإ

دارة العليا مبا�سرة، الرقابة المالية والتدقيق  تلك الوحدات، التي تتبع الاإ

�سلوب متعدد  الداخلي والالتزام الرقابي. ومما لا �سك فيه اأن هذا الاأ

دارة الفعالة للمخاطر من خلال تحديد  الجوانب ي�ساعد في تحقيق الاإ

ومراقبة المخاطر من مختلف الزوايا. 

ق�سام التالية بالمزيد من البحث والتف�سيل اإدارة فئات المخاطر  تتناول الاأ

ربع اآنفة الذكر.  الاأ

تنطوي عملية اإدارة المخاطر على تحديد وتعريف مجموعة وا�سعة من 

المخاطر التي يمكن اأن تتعر�ش لها اأعمال الموؤ�س�سة وعملياتها، وهي مخاطر 

الائتمان وال�سوق والتمويل وال�سيولة والت�سغيل. 

نظمة ولا  لقد  كانت اإدارة هذه المخاطر عن طريق الا�ستثمار في المعرفة والاأ

تزال من اأولويات موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، ويعمل فيها مزيج من الكوادر 

التي تتمتع بموؤهلات وخبرات كبيرة وتتوفر لها اأدوات تحلي كمّي وا�ستثمار 

ي اإدارة مخاطر فعالة،  �سا�سية لاأ متوا�سل في التكنولوجيا، وهي الموارد الاأ

�ساليب النوعية والكمية رفع العائد مقابل المخاطر  علما باأن من �ساأن الاأ

ومن مدخلاتها الرئي�سية المعلومات عن الما�سي والتوجهات الحالية  لبيئة 

عمال والتوقعات بالن�سبة للم�ستقبل.  الاأ

دارة  عملية اإدارة المخاطر في موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تبداأ بقيام الاإ

بتحديد مدى ا�ستعدادها لتحمل المخاطر، وتليها مرحلة تنطوي على ثلاث 

خطوات وهي: 

تحديد وقيا�ش المخاطر المختلفة التي يمكن اأن تن�ساأ   )1

مراقبة ومتابعة تلك المخاطر  )2

مثل للعوائد مقابل المخاطر. الو�سول اإلى الم�ستوى الاأ  )3

التي  ق�سام  والاأ دارة  الاإ بين  هامة  و�سل  المخاطر” كهمزة  تعمل “اإدارة 

دارة في التعرف على قابليتها لتحمل  تتحمل المخاطر، حيث ت�ساعد الاإ

المخاطر وتحديدها كميا. ثم اإبلاغ هذه الر�سالة ب�سكل فعال اإلى الجهات 

�سا�سية  من الطبيعي اأن يوؤدي تنوع اأن�سطة اأعمال الموؤ�س�سة اإلى تعر�سها اإلى مجموعة وا�سعة من المخاطر، ومن ثم فاإن الهدف الاأ

ن�سطة التي تنطوي على مخاطر والعائد المتوقع منها ومدى ا�ستعداد  دارة هي �سمان المحافظة على التوازن بين الاأ لعملية الاإ

الموؤ�س�سة لتقبل المخاطرة. 

دارة الح�سيفة للمخاطر عن  دارة المخاطر باعتماد اإطار اإدارة مخاطر الموؤ�س�سة الذي ي�سمل كافة اأوجه الاإ تقوم اإدارة م�ستقلة لاإ

دوات تحديد  طريق �سيا�سات واإجراءات وحدود  ت�سمل كافة اأعمال واأن�سطة الموؤ�س�سة، وت�ستطيع اإدارة المخاطر من خلال هذه الاأ

الفر�ش الا�ستراتيجية وتقليل عدم اليقين فيما يتعلق بالتوقعات والخطط الت�سغيلية والا�ستراتيجية، كما تعزز قدرة الموؤ�س�سة على 

موال.  داء وتخ�سي�ش روؤو�ش الاأ اإدارة المخاطر وتقييم الاأ

إدارة المخاطر: فريق ا

مـور المتعلقـة  يحدد �سيا�سـة الموؤ�س�سة ومعـاييرها ويتـابع الاأ  •
بمخاطر الموؤ�س�سة ويرفع التقارير ب�ساأنها. 

عمال: وحدات الأ

تعمل �سمن ال�سيا�سات والتوجيهات والحدود المقررة  •
تتحمـل الم�سوؤولية عن المخاطر التي يجري التعر�ش لها  •

م�سوؤولـة عن التحكم بالمخاطر التي تتعر�ش لها واإدارتها   •

إدارة المخاطر: لجنة ا

تنظـم وتعتمد �سي�سـات وا�سـتراتيجيـات  اإدارة المخـاطر في  •
كافة اأعمـال الموؤ�س�سـة  

تعتمد مدى ا�ستعداد الموؤ�س�سة لمخاطرة وحدود تلك المخاطر   •

الرئي�س التنفيذي:

عمال والا�ستعداد  يحقق التوافق بين اأهداف الاأ  •
للمخاطرة 

�سراف على المخاطر  يتابع عملية الاإ  •
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المخاطر الئتمانية

خفاق الملتزم في  تتمثل مخاطر الائتمان في اإمكانية تكبد الخ�سارة نتيجة لاإ

اأداء التزاماته التعاقدية. 

حداث المتعلقة بالائتمان والتي �سهدناها في �سنة  اإن حجم وعدد واأثر الاأ

�سواق  زمة في الاأ 2008 لم ي�سبق لها مثيل على الاإطلاق، فقد انت�سرت الاأ

العالمية انت�سار النار في اله�سيم وغيّرت الطريقة التي كانت تتم بها عملية 

اإدارة الائتمان، وانطلقت من منظور ا�ستباق اأحداث الائتمان اإلى منظور 

دوات التقليدية في اإدارة  كيدة للاأ اإدارتها. وعلى الرغم من الجدوى الاأ

�سواق  المخاطر، ومنها النماذج الح�سابية والاإح�سائية، اإلا اأن ما كانت الاأ

زمة هو عن�سر المرونة، اأي القدرة والا�ستعداد للتكيف  تحتاج اإليه في هذه الاأ

حداث غير المتوقعة.  ب�سرعة مع الاأ

�سواق الدولية،  �ساأنها في ذلك �ساأن جميع الموؤ�س�سات المالية الن�سطة في الاأ

تكبدت موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار خ�سائر ائتمانية كبيرة خلال �سنة 

2008، وفي �سياق التقلبات التي ع�سفت بنظام الائتمان وبالنظر اإلى 

اأهداف العوائد التجارية التي حددتها الموؤ�س�سة، ولكونها قد تعر�ست 

لمخاطر ائتمان في �سبيل تحقيق جزء من تلك العوائد، كانت تلك الخ�سائر 

�سواق.  خرون في الاأ مماثلة لتلك التي تكبدها الم�ستثمرون الاآ

ثر الكمي الأ

ثر الكمي لمختلف اأحداث الائتمان على ا�ستثمارات  يمكن ت�سنيف الاأ

موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على النحو التالي: 

�صول في الحالات التي لا تتوقع فيها الموؤ�س�سة ا�ستردادا  �صطب الأ  )1(

ماديا، 

�صول والمتمثلة في الانخفا�ش الحاد للتقييمات  تخفي�س قيم الأ  )2(

�سواق اإلى و�سعها  و�ساع عندما تعود الاأ والتي �سوف ت�ستقر عندها الاأ

الطبيعي. 

على الرغم من عمق وات�ساع اآثار التقييمات ال�سلبية، وا�سلت الموؤ�س�سة 

�سول  انتهاج اأ�سلوبها الحري�ش والمحافظ واعتماد القيمة ال�سوقية لكافة ا لاأ

حيثما كان ذلك ممكنا، اجرت الموؤ�س�سة مخ�س�سات تعادل مجموع قيمة 

خرى، �سواء كانت الموؤ�س�سة  �سول الاأ �سول الم�سطوبة والتخفي�ش في قيم الاأ الاأ

تتوقع الا�سترداد من عدمه، بغية التو�سل اإلى تقدير متعقل لمدى انخفا�ش 

جمالية  القيمة ومن ثم قيد هذا الانخفا�ش كخ�سارة. وبلغت القيمة الاإ

للمخ�س�سات التي جرت هذه ال�سنة 958 مليون دولار. ويت�سمن الجزء 

الخا�ش بالمراجعة المالية مزيدا من المعلومات حول فل�سفة المخ�س�سات، 

مر في الملاحظة   رقام، كما وردت بحث لهذا الاأ بما تت�سمنه من تحليل للاأ

رقم 20 في البيانات المالية. 

�سول والتي �سطبت  خلال ال�سنة، ومن الـ 483 مليون دولار تقريبا من الاأ

ب�سبب خ�سائر الائتمان، ن�ساأ جزء كبير يعادل %87 من هذا المبلغ عن 

التعر�ش لعمليات التمويل المركب والتي �سملت الا�ستثمار في اأدوات ا�ستثمار 

 )CDOs( والتزامات دين م�سمون ب�سمانات اأطراف ثالثة )SIVs( مركبة

وغيرها من معاملات التوريق، علما باأن موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  قد 

�سهم في اأدوات الا�ستثمار  �سطبت كامل مبلغ الا�ستثمارات في �سرائح الاأ

�سول  المركبة )SIVs(، اإلا اأن الا�ستثمارات المتبقية في اأدوات مدعومة بالاأ

كانت اأقل بكثير مما كانت عليه في ال�سنة ال�سابقة.

اإجراء  من  للموؤ�س�سة  بد  لا  كان  �سول”،  الاأ �سافة اإلى “�سطب  بالاإ

اأ�سولها  من  عدد  ب�ساأن  �سول  الاأ تقييمات  على  “تخفي�سات” مادية 

�سول ح�سب قيمتها  الائتمانية، ومعظمها �سندات دين، علما باأن بيان الاأ

�سول ب�سكل كبير نتيجة لما �سهدته اأ�سواق الائتمان  في ال�سوق خف�ش قيم الاأ

العالمية من تدهور واختلال، حيث تقل�ست ال�سيولة وانخف�ست م�ستويات 

و�ساع العادية، ولكن، بالنظر اإلى احتمال  التداول عما كانت عليه في الاأ

�سواق المالية للا�ستقرار من جديد، من المرجح اأن ترتفع التقييمات  عودة الاأ

المخف�سة للارتفاع اإلى م�ستويات معقولة.

�سول وفي جميع  كانت التقييمات اأدنى بكثير بالن�سبة معظم فئات الاأ

ماكن الجغرافية تقريبا. واإلى حد ما، يمكن القول اإن  �سيا�سة التنويع،  الاأ

وهي ا�ستراتيجية اأ�سا�سية لتخفيف المخاطر،  لم يكن لها اأثر يذكر في بيئة 

و�ساع وانقلبت العلاقات وتلا�ست التوجهات التاريخية،  اختلطت فيها الاأ

وب�سكل فاق اأ�سواأ ال�سيناريوهات الممكنة. وقد  بلغت قيمة التخفي�سات 

475 مليون دولار خلال �سنة 2008، ن�سفها تقريبا يتعلق با�ستثمارات 

في �سركات مدرجة في بور�سات دول مجل�ش التعاون الخليجي، بما فيها 

ا�ستثمارات في م�ساريع ا�ستراتيجية. وفي اعتقادنا اأن التقييمات الحالية 

اأقل بكثير من القيمة الحقيقية واأن من المرجح لها اأن ترتفع بعد عودة 

ال�سوق اإلى و�سعها الطبيعي، علما باأن ما يقل قليلا عن ثلث تخفي�سات 

القيمة تتعلق ب�سندات دين خا�سة ب�سركات و�سندات دين مهيكلة اأو ديون 

�سول، وكان معظمها �سمن المنتجات المهيكلة في المحفظة  مدعومة بالاأ

�سواق من انهيار.   �سول والتي تاأثرت بما �سهدته الاأ وال�سندات المدعومة بالاأ

وكذلك تاأثرت ا�ستثمارات الموؤ�س�سة في �سندات دين ال�سركات باختلال 

اأ�سواق راأ�ش المال وتقل�ش ال�سيولة، واأما ما تبقى من عمليات التخفي�ش 

فقد طالت ا�ستثمارات في محافظ اأ�سهم عالمية. 

�سا�سية الم�ستخدمة في اإدارة المخاطر الائتمانة في مجموعة  داة الاأ تتمثل الاأ

�سافة اإلى  جراءات الائتمانية المحددة بو�سوح. وبالاإ من ال�سيا�سات والاإ

دارة على تحمل المخاطر في �سكل حدود لكل من  بلاغ بمدى قدرة الاإ الاإ

الدولة والمنتج والقطاع الاقت�سادي والملتزم، تت�سممن هذه ال�سيا�سات 

بلاغ من خلال اإ�سدار التقارير.   تفا�سيل عمليات القيا�ش والمراقبة الاإ

طار القوي لعملية الموافقة الائتمانية بالتقييم الدقيق للملاءة  ويلزم الاإ

دارة الحدود الائتمانية.  الائتمانية لكل ملتزم على حدة، ومن ثم تعتمد الاإ

�سافة اإلى ذلك يتم تعيين الحدود للمنتج والقطاع الاقت�سادي للتاأكد  بالاإ

من تنويع المخاطر الائتمانية على نطاق وا�سع. 

جراءات الائتمانية ب�سكل يحدد، في مرحلة  تر�سم ال�سيا�سات وتقرر الاإ

مبكرة، الانك�سافات التي تتطلب المزيد من المراقبة والمراجعة التف�سيلية.

�ساليب والطرق الاإح�سائية لتقدير  تطبق عملية اإدارة المخاطر الائتمانية الاأ

ن�سطة، وبناء على منهجية  الخ�سائر المتوقعة وتلك غير المتوقعة لمختلف الاأ

القيا�ش الائتمانية، يتيح النظام اإمكانية قيا�ش المخاطر الائتمانية بدقة 

اأكبر، �سواء  على اأ�سا�ش الانك�سافات الفردية اأو على اأ�سا�ش المحافظ، 

وتقدر الخ�سائر المتوقعة وتلك غير المتوقعة بناء على بيانات احتمال 

الاإخلال )PD( والخ�سائر الناجمة عن الاإخلال )LGD(، والتي تن�سرها 

وكالات الت�سنيف الرئي�سية. 
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ميركية  دنى المتو�صطباآلف الدولرات الأ ق�صىالحد الأ 31 دي�صمبر 2008الحد الأ

211.365158.340240.780186.650محافظ الدين 

الجدول 1: القيمة الائتمانية المعر�سة للمخاطر 2008 – م�ستوى الثقة %99.96، فترة الاحتفاظ �سنة واحدة

اإن عملية اإدارة محفظة اأ�سواق الديون الراأ�سمالية، التي ت�سكل اأكبر فئة 

اأ�سول وتمثل حوالي %46 من مجموع الميزانية العمومية،  تجري متابعتها  

دارة، حيث يبلغ هذا الحد  بالمقارنة بحد ائتمان معتمد من قبل مجل�ش الاإ

275 مليون دولار )بم�ستوى ثقة يبلغ %99.96 ولمدة �سنة( وهو ما يزيد 

عن الحدود الا�سمية الحالية لهذه المحفظة، ويقوم على اأ�سا�ش اأ�سلوب 

القيا�سات الائتمانية ويقا�ش با�ستخدام اأ�ساليب محاكاة “مونتي كارلو”. 

يوفر الجدول اأعلاه و�سع القيمة الائتمانية المعر�سة للمخاطر لمحافظ 

اأ�سواق الديون الراأ�سمالية، وقد بلغت القيمة ال�سوقية لهذه المحفظة 3.331 

مليار دولار اأميركي بتاريخ 31 دي�سمبر 2008. 

ومع اأن وحدات العمل هي الم�سوؤولة عن اإبقاء الانك�سافات �سمن الحدود 

المقررة، اإلا اأن الانك�سافات الفعلية تخ�سع لمراقبة م�ستمرة من قبل وظائف 

رقابية م�ستقلة ومنها اإدارة المخاطر والرقابة المالية والالتزام الرقابي 

�سارة اإلى اأن التكنولوجيا  والتدقيق الداخلي. وفي هذا ال�سياق، تجدر الاإ

تمثل عن�سرا اأ�سا�سيا في عملية المراقبة، من خلال الا�ستخدام الفعال 

ن�سطة المتلقية للمخاطر في  للنظم الحديثة القادرة على متابعة ومراقبة الاأ

الوقت الفعلي تقريبا. 

يت�سمن ال�سكل رقم 1 تحليلا ح�سب نوع الن�ساط للم�سادر الرئي�سية 

لمخاطر الائتمان، وتعك�ش الن�سب مدى تعر�ش كل منها للمخاطر وتم 

احت�سابها على اأ�سا�ش توجيهات بنك الت�سويات الدولية ب�ساأن كفاية راأ�ش 

ف�ساح في الجزء الخا�ش ببازل 2  المال.  ويت�سمن الق�سم الخا�ش بالاإ

تفا�سيل اإ�سافية حول اأمور �ستى بما فيها التعر�ش لمخاطر الائتمان ح�سب 

الت�سنيف والقطاع والموقع الجغرافي وفترة الائتمان. 

كبر من اإعادة الا�سطفاف في الر�سم التو�سيحي  الملاحظ اأن الجزء الاأ

للائتمان كما هو في نهاية �سنة 2008، مقارنة بالو�سع في نهاية ال�سنة 

ال�سابقة، يتعلق بمنتجات التوريق والمنتجات المهيكلة وقد انخف�ش خطر 

الائتمان المتعلق  بهذه المحفظة من %17 خلال �سنة 2007 اإلى %7 في نهاية 

�سنة 2008، وكان العن�سران الرئي�سيان في مجمل مخاطر الائتمان هما 

الا�ستثمار في الم�ساريع واأ�سهم ال�سركات الخا�سة والا�ستثمار في �سندات 

الدين ال�سادرة عن البنوك وال�سركات. 

يركز ن�ساط الم�ساريع على دول مجل�ش التعاون الخليجي ب�سبب فهمنا 

العميق لديناميكية بيئة هذه النطقة وحيث نتمتع بفهم اأف�سل  للمخاطر 

الكامنة. تجري الا�ستثمارات بعد القيام بتحليل نوعي وكمي �سارم وبعد 

التو�سل اإلى تلبية اأهداف العائد اإلى المخاطر. يو�سح ال�سكل رقم 2 

مدى التنوع الوا�سع الذي ي�سمل مختلف قطاعات ال�سناعة �سمن هذه 

خرى فتمثل  �سهم الاأ �سهم الخا�سة و�سناديق الاأ المحفظة. اأما  �سناديق الاأ

الا�ستثمارات الا�ستثمارات مع مديري �سناديق اأطراف ثالثة وخا�سة في 

الولايات المتحدة واأوروبا والذين يتم اختيارهم بعد درا�سة م�ستفي�سة 

ل�سجل اأدائهم وبعد اإجراء ا�ستق�ساءات اأولية �ساملة.

م�سادر مخاطر الائتمان  ال�سكل رقم 1: 

)التعر�ش الوزني لمخاطر الائتمان(  

ال�سناديق ال�سيادية والملكية العامة  2%  

بنوك  13%  

�سركات  33%  

منتجات التوريق والمنتجات الخا�سة  7%  

م�سروعات، اأ�سهم �سركات خا�سة وغيرها من �سناديق اأ�سهم  40%  

ال�سركات الخا�سة   

اأخرى  5%  

ال�سكل رقم 2: الم�سروعات الا�ستثمارية الرئي�سية ح�سب القطاع 

الكيماويات   28%  

مواد البناء  13%  

الخدمات المالية  12%  

المنتجات الغذائية  2%  

المعادن والتعدين  17%  

قطاعات متنوعة  16%  

الات�سالات  8%  

الطاقة والمرافق  2%  

اأخرى   2%  
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ال�سكل رقم 3: مكونات مخاطر ال�سوق – عام 

مخاطر �سعر الفائدة  11%  

مخاطر الملكية  84%  

مخاطر تبادل العملات   5%  

دوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية  الأ

عمال، ت�ستخدم موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�ستقات   في ال�سياق العادي للاأ

واأدوات التعامل بالعملات  لتلبية الاحتياجات المالية لعملائها وتحقيق 

اإيرادات من عمليات التداول واإدارة انك�سافاتها  لمخاطر ال�سوق. 

تطبق الموؤ�س�سة فيما يتعلق بتعاملاتها في مجال الم�ستقات واأدوات العملات 

جراءات بنود الميزانية العمومية لقيا�ش ومراقبة  اإجراءات مماثلة لاإ

مخاطر الائتمان، وفي نهاية �سنة 2008، لم تكن هناك اإلا عقود تعامل 

جل ت�ستحق خلال  جنبية قائمة، منها %76 عقود ق�سيرة الاأ بالعملات الاأ

اأقل من �سنة، علما باأن مبالغ مخاطر الائتمان النا�سئة عن هذه المعاملات 

تتعلق ببنوك كبرى، ويمثل هذا المبلغ القيمة المعدلة لتكون متوافقة مع 

قيمتها ال�سوقية اأو تكلفة تلك المعاملات. وت�سمل معاملات البنود خارج 

الميزانية العمومية اأي�سا بنود احتمالية تتعلق بالائتمان وال�سبب الوحيد 

لوجودها هو تلبية المتطلبات المالية لعملاء الموؤ�س�سة. وقد بلغ مجموع 

الانك�سافات الوزنية لمخاطر الائتمان المتعلقة بالمنتجات خارج بنود الميزانية 

العمومية ما يعادل %12 من اإجمالي الانك�ساف الموزون لمخاطر الائتمان. 

وتت�سمن الملاحظتان 24 و 25 على البيانات المالية تحليلا تف�سيليا لمخاطر 

الائتمان للبنود الاحتمالية ذات ال�سلة بالائتمان والم�ستقات ومنتجات 

التعامل بالعملات. 

التوقعات بالن�صبة للم�صتقبل

لا تزال اأ�سواق الائتمان العالمية متقلبة ب�سكل يعك�ش عمق حالة عدم اليقين، 

و�سوف تحمل فترة الـ 12 - 18 �سهرا القادمة معها تحديات كبيرة، وفي 

مواجهة ذلك، اتخذت موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار عدة خطوات ا�ستباقية 

تهدف اإلى تخفيف المخاطر المتوقعة.  وت�سمل هذه الخطوات و�سع الخطط 

لتقلي�ش حجم الميزانية العمومية والا�ستثمار المدعوم بالاقترا�ش وتعزيز 

قاعدة راأ�ش المال وزيادة فعالية متابعة مخاطر الائتمان واأنظمة التقارير 

والرقابة. 

وتم كذلك تعديل وتح�سين اآلية متابعة المخاطر والرقابة بما يتوافق مع ما 

�سواق من زيادة في التقلبات وعدم اليقين، مع اإدخال معلومات  ت�سهده الاأ

ائتمانية اإ�سافية بما فيها اأ�سعار �سفقات التداول التي تبرم للتحوط 

�سهم  من احتمال التق�سير في اأداء الالتزامات الائتمانية واأ�سعر الاأ

و�ساع ال�سوقية �سمن اإطار تحليلات الائتمان  والت�سنيفات على اأ�سا�ش الاأ

كما تمت زيادة تكرار عمليات المراقبة واإعداد التقارير. 

�سا�سية �ستهدف اإلى تخفي�ش  وعلى الرغم من اأن ا�ستراتيجية الائتمان الاأ

التعر�ش لمخاطر الائتمان عموما، �سوف ت�سعى الموؤ�س�سة للتعرف على الفر�ش 

التي ن�ساأت عن اختلال اأو�ساع ال�سوق وذلك بهدف ا�ستغلال اختلافات 

�سعار، علما باأن الموؤ�س�سة تتمتع بمركز ي�سمح لها بالتعرف على مثل هذه  الاأ

قليمية. الفر�سة واغتنامها، خا�سة �سمن اأ�سواق الائتمان الاإ

مخاطر ال�صوق 

دوات  تتمثل مخاطر ال�سوق في اإمكانية الخ�سارة نتيجة للتغيرات في قيمة الاأ

المالية الناجمة عن تغيرات عك�سية في العوامل الفاعلة في ال�سوق. 

تتكون مخاطر ال�سوق التي تتعر�ش لها موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار منم 

ثلاثة مكوّنات رئي�سية للمخاطر، وهي: ماطر اأ�سعار الفائدة ومخاطر 

ن�سطة  الملكية ومخاطر تبادل العملات. يعر�ش ال�سكل اأدناه تحليلا للاأ

�سواق العالمية  الا�ستثمارية المجمعة واأن�سطة الا�ستثمار �سمن مجموعة الاأ

�سهم الا�ستراتيجية �سمن اأعمال الا�ستثمار  وحدها )مع ا�ستبعاد مراكز الاأ

الرئي�سية(، وتعك�ش الن�سب المئوية متو�سط القيمة المعر�سة للمخاطر، 

مدرو�سة كلا على حدة، دون الالتفات اإلى اآثار التنويع عبر فئات المخاطر 

المختلفة. 

تقا�ش مخاطر ال�سوق وتتم مراقبتها واإدارتها �سواء على الم�ستوى النظري 

اأو با�ستخدام مفهم القيمة ال�سوقية المعر�سة للمخاطر، وتطبق الطرق 

دارة الفعالة  حكام التقديرية والخبرة للاإ الاإح�سائية الكمية مجتمعة مع الاأ

ر�سادات يوؤدي اإلى تقييد  لمخاطر ال�سوق. وهناك نظام من الحدود والاإ

الن�ساط المتلقي للمخاطر فيما يتعلق بالمعاملات الفردية و�سافي المراكز 

ق�سى الم�سموح به من  حدام واآجال الا�ستحقاق والتركزات والحد الاأ والاأ

الخ�سائر، مع التاأكد من بقاء المخاطر �سمن نطاق الم�ستويات المقبولة 

فيما يتعلق بالمبالغ النظرية. ويوفر النظام المرتكز على القيمة المعر�سة 

للمخاطر معيارا اأكثر ديناميكية لمخاطر ال�سوق بحيث ي�سجل في الوقت 

دوات المالية.  المنا�سب اأثر التغيرات في بيئة العمل على قيمة محفظة الاأ

دارة العليا يوميا  تحت�سب القيمة ال�سوقية المعر�سة للمخاطر  ويتم اإبلاغ الاإ

بها وعلى م�ستويات مختلفة ت�سم المحفظة ووحدات العمل والموؤ�س�سة ككل. 

ق�سى لمبالغ  دنى والحد الاأ الجدول التالي يو�سح المتو�سط والحد الاأ

ن�سطة  دوات الم�سعرة وفقا لحدود ال�سوق والاأ القيمة المعر�سة للمخاطر للاأ

�سهم في نطاق  الا�ستثمارية )مع ا�ستبعاد الا�ستثمارات الا�ستراتيجية في الاأ

�سا�سي(، وترتكز هذه المقايي�ش الخا�سة بالقيمة المعر�سة  الا�ستثمار الاأ

للمخاطر على م�ستوى الثقة البالغ %95 وعلى فترة احتفاظ تبلغ 25 يوما، 

وبا�ستخدام بيانات ال�سوق التاريخية الموزونة على نحو ا�ستثنائي. 



اإدارة المخاطر27

2008

31 دي�صمبر 2008اأق�صىاأدنىمعدل)مليون دولر اأميركي(

4.5532.2489.4118.502�سعر الفائدة 

36.17430.80646.59843.687حقوق الملكية 

2.1931،3014.0142.755تبادل العملات 

37.00831.83047.61844.808اإجمالي*

2007

31 دي�صمبر 2007اأق�صىاأدنىمعدل)مليون دولر اأميركي(

2.6921.5925.0144.688�سعر الفائدة 

26.31521.96134.54530.886حقوق الملكية 

1.2214662.7841.722تبادل العملات 

26.41321.92634.37531.231اإجمالي*

�سواق العالمية وحدها - فترة احتفاظ 25 يوما بم�ستوى ثقة 95% الجدول 2: القيمة ال�سوقية المعر�سة للمخاطر لمجموعة الاأ

* مجموع  القيم المعر�سة للمخاطر مدمجة مع فوائد التنوع 
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ميركية( ال�سكل رقم 4: بيان القيمة المعر�سة للمخاطر - فترة محافظة تبلغ 25 يوما وم�ستوى ثقة %95 - القيمة المعر�سة للمخاطر مبينة باآلاف الدولارات الاأ

خلال العام 2008، كان متو�سط مجموع القيمة المعر�سة للمخاطر المتعلقة 

بمخاطر ال�سوق اأعلى بحوالي %40 مقار مما كان عليه في ال�سنة ال�سابقة، 

ومع اأن هذه الزيادة كبيرة، اإلا اأن مجموع القيمة ال�سوقية المعر�سة 

للمخاطر بقيت �سمن الحدود المعتمدة من قبل لجنة اإدارة المخاطر ومجل�ش 

دارة. وكان هناك ارتفاع في القيمة المعر�سة للمخاطر فيما يتعلق بجميع  الاإ

كثر في  عوامل المخاطر خلال ال�سنة، حيث كان خطر الملية هو الم�ساهم الاأ

هذه المخاطر. و�ساهمت التقلبات غير الم�سبوقة في ال�سوق في حوالي نهاية 

ال�سنة عاملا رئي�سيا �ساهم في زيادة القيمة المعر�سة للمخاطر. وب�سكل 

�سواق تقريبا بما �سهدته  �سول في جميع الاأ عام، تاأثرت معظم فئات الاأ

خيرة.  �سواق من تطورات في الفترة الاأ الاأ

خلال الربع الرابع من ال�سنة، ونتيجة لزيادة حدة التقلبات في ال�سوق، كان 

هناك ارتفاع كبير في القيمة المعر�سة لمخاطر ال�سوق ب�ساأن ا�ستراتيجيات 

الا�ستثمارات البديلة، كما ارتفعت القيمة المعر�سة لمخاطر �سعر الفائدة 

مقارنة بما كانت عليه في ال�سنة ال�سابقة اإلا اأنها بقيت عند م�ستويات 

�سواق ويعود الف�سل في ذلك اإلى  منخف�سة ن�سبيا على الرغم  تقلبات الاأ

ا�ستمرار تطبيق ا�ستراتيجة تقلي�ش مخاطر الفائدة عن طريق التحوّط 

الفعّال. 

هناك محافظ ومراكز معينة لم يتم ت�سمينها في القيمة المعر�سة لمخاطر 

ن�سب لمماطر  ن “القيمة المعر�سة لمخاطر ال�سوق” لي�ست القيا�ش الاأ ال�سوق لاأ

لمثل هذه المحافظ، وت�سمل الا�ستثمارات الرئي�سية في الم�ساريع في دول مجل�ش 

التعاون الخليجي ومحفظة �سناديق اأ�سهم ال�سركات الخا�سة الدولية 

، حيث تعا�ش مخاطر ال�سوق فيما يتعلق بهذه الا�ستثمارات  على مقيا�ش 

�سول. يمكن للقيم  ح�سا�سية يبلغ %10 - وهو انخفا�ش تقديري في قيم الاأ

�سا�سية اأن تكون لها ح�سا�سية تجاه التغيرات في عدد  العادلة للمراكز الاأ

داء المالي لل�سركات  من العوامل ومنها، على �سبيل المثال لا الح�سر، الاأ

والتوقيت  المتوقع للتدفقات النقدية ومبالغها  واأ�سعار الخ�سم والتوجهات 

�سا�سية. يبين الجدول  عمال الاأ �سمن القطاعات الاقت�سادية ونماذج الاأ

اأدناه  مقيا�ش الح�سا�سية ل�سنتي 2008 و 2007. اإن محافظ الا�ستثمارات 

الرئي�سية واأ�سهم ال�سركات الخا�سة م�سنفة باأنه متاحة للبيع، بالتالي فاإن 

ثر على حقوق  قيا�ش الح�سا�سية بن�سبة %10 في الدخول التالي يعك�ش الاأ

رباح.  الم�ساهمين ولي�ش على الاأ
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ميركية( �سول غير الم�سمولة بالقيمة المعر�سة لمخاطر ال�سوق )اآلاف الدولارات الاأ الجدول 3: قيا�ش الح�سا�سية للاأ

�صول قيا�س الح�صا�صية %10فئات الأ
قيا�س الح�صا�صية 10%

ثر على حقوق الم�صاهمين( )الأ

31 دي�صمبر 312007 دي�صمبر 2008

�سا�سيةالا�ستثمارات الرئي�سية �سول الاأ 112.325107.779قيمة الاأ

�سهم الخا�سة �سا�سية�سناديق الاأ �سول الاأ 25.95330.507قيمة الاأ

يعتبر تحليل ال�سيناريوهات  عن�سرا اأ�سا�سيا في اإطار اإدارة مخاطر ال�سوق، 

وقد ي�سبح افترا�ش الم�سار الطبيعي الذي ترتكز عليه النماذج الاإح�سائية 

غير �ساري المفعول ب�سبب تزامن اأحداث معينة. اأما �سيناريوهات الم�ستقبل 

داء التاريخ والعلاقات بين مكونات المخاطر  التي ينتج عنها تف�سيل الاأ

�سا�سية، فيتم تقديرها، ومن ثم تحديد مبالغ الخ�سائر المحتملة، ومعظم  الاأ

حداث الاقت�سادية الجزئية التي وقعت في  تلك ال�سيناريوهات م�ستق من الاأ

الما�سي، معدلة بالتوقعات بالن�سبة للم�ستقبل. تهدف الخطة بالن�سبة ل�سنة 

2009 اإلى اإن�ساء وتطبيق �سيناريو جديد يعك�ش التوترات التي �سهدتها 

خيرة.  �سواق في الفترة الاأ الاأ

إدارة مخاطر ال�صيولة  ا

تعني مخاطر ال�سيولة العجز عن ا�ستيفاء كافة الالتزامات المالية الحالية 

والم�ستقبلية في المواعيد المحددة، ودون جهود لا داعي لها، �سواء كان ذلك 

�سول. ويمكن للمخاطر اأن  في �سكل نق�سان في الخ�سوم اأو زيادة في الاأ

موال بتكلفة مقبولة  تتفاقم منم جراء عدم قدرة الموؤ�س�سة على ح�سد الاأ

داء التزاماتها في الموعد المحدد.  لاأ

هناك م�سدران لمخاطر ال�سيولة تاأخذها الموؤ�س�سة بعين الاعتبار، وهما: 

ندرة �صيولة التدفقات النقدية، النا�سئة عن عدم القدرة على الوفاء  اأ( 

جال  بالالتزامات المالية اأو الح�سول على اأموال باأ�سعار معقولة وللاآ

المطلوبة. 

�صول،  المتعلقة بنق�ش عمق ال�سوق خلال فترات يراد  ندرة �صيولة الأ ب( 

�سول خلالها ق�سريا.  ت�سييل الاأ

 

في راأي الموؤ�س�سة اأن راأ�ش المال يلعب دورا خا�سا في التخطيط لل�سيولة بقدر 

ما قد تن�ساأ م�سكلات ال�سيولة على المدى الق�سير اإذا راأت ال�سوق اأن راأ�ش 

المال قد انخف�ست قيمته بحيث قد لا تتمكن الموؤ�س�سة على المدى البعيد من 

الوفاء بالتزاماتها. 

تراعي الموؤ�س�سة في اإدارة ال�سيولة اأ�سلوب الميزانية العمومية ال�سامل الذي 

يجمع ما بين جميع م�سادر وا�ستخدامات ال�سيولة. على وجه التحديد، 

دارة  تغطي متطلبات ال�سيولة مختلف الاحتياجات التي تتطرق اإليها الاإ

العليا للموؤ�س�سة، وتت�سمن تلك الاحتياجات ما يلي:

ا�ستيفاء التدفقات النقدية اليومية اأ( 

موال  مواجهة التقلبات المو�سمية لم�سادر الاأ ب( 

مواجهة دورات التقلبات في الظروف الاقت�سادية التي قد توؤثر على  ج( 

موال.  مدى توفر الاأ

ثر ال�سلبي للتغيرات المحتملة في الم�ستقبل في ظروف ال�سوق،  تخفيف الاأ د( 

بما يوؤثر على قدرة موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على التمويل الذاتي. 

موال اإلى  تحمل عواقب فقدان الثقة التي قد تدفع جهات تقديم الاأ هـ( 

�سحب التمويل المقدم اإلى موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

حدود ال�صيولة 

تحدد وتعتمد حدود ال�سيولة ون�سب ال�سيولة ومحفزات ال�سوق والافترا�سات 

الخا�سة باختبارات التحمل الدورية، وذلك كجزء من خطة التمويل 

وال�سيولة.ويعتمد حجم الحدود على حجم الميزانية العمومية وعمق ال�سوق 

�سول. وبوجه عام، تو�سع الحدود  ومدى ا�ستقرار الخ�سوم و�سيولة الاأ

بحيث يتاح التمويل الذاتي للموؤ�س�سة في حالة اأ�سواأ ال�سيناريوهات. تت�سمن 

حدود ال�سيولة التي تتم متابعتها على نحو م�ستمر ما يلي: 

ق�سى للتدفقات النقدية اليومية بالعملات الرئي�سية.  الحد الاأ اأ( 

ق�سى للتدفقات النقدية التراكمية التي ينبغي اأن تت�سمن  الحد الاأ ب( 

التدفقات الخارجة المحتملة والناجمة عن �سحب الالتزامات، وغير 

ذلك،

�سول ال�سائلة، وهي الن�سبة التي تحت�سب بتبني النظرة  ن�سبة �سافي الاأ ج( 

�سول ال�سائلة للتداول، مع خ�سم لتغطية تقلبات  المتحفظة لقابلة الاأ

�سعار واأي انخفا�ش في ال�سعر في حالة البيع الق�سري، وتمثل هذه  الاأ

�سول ا ل�سائلة مع الخ�سول المتقلبة.  الن�سبة تنا�سب تلك الاأ

�سول ال�سائلة %119 وقد روعيت  في 31 دي�سمبر 2008 كانت ن�سبة �سافي الاأ

المعايير التالية في تحديد هذه الن�سبة المحددة: 

ي�ستخدم الا�ستحقاق المتبقي لمدة ثلاثة اأ�سهر في و�سع الحدود الزمنية  اأ( 

الق�سوى التي يتم من خلالها تحديد بنود الميزانية العمومية على اأنها 

�سائلة اأو غير �سائلة وم�ستقرة اأو متغيرة. 

�سول ال�سائلة لتعك�ش  تطبق اأ�ساليب “الت�سذيب” المنا�سبة  على الاأ ب( 

خ�سومات ال�سوق المحتملة. 

م�ستوى  تاأكيد   يتم الاحتفاظبو�سع “مجريات العمل المعتادة” في  ج( 

�سول المراد ت�سييلها اأو رهنها لتجنب اإر�سال اإ�سارة خاطئة اإلى  الاأ

ال�سوق. 

وراق المالية  تدار محفظة الا�ستثمار الخا�سة بالموؤ�س�سة بحيث تعادل الاأ

غير المرهونة والقابلة للتداول، والتي ت�سمل الاحتياطي الا�ستراتيجي، ما 

ق�سى التقديري للتدفقات النقدية التراكمية على  ن�سبته %50 من الحد الاأ

حد اأق�سى 30 يوم. وكما في نهاية �سهر دي�سمبر 2008، كان الا�ستثمارات 

وراق المالية القابلة للتداول تعادل تلك الن�سبة، وبلغت قيمتها تقريبا  في الاأ

3 مليارات دولار اأميركي، وتتكون ب�سكل اأ�سا�سي م اأوراق مالية بدرجة 

ا�ستثمارية. 
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وراق المالية المرهونة فتتم مراجعتها دوريا بحيث يمكن التاأكد  كميات الاأ

وراق المالية المرهونة لا تتجاوز المبالغ المطلوبة فعليا ل�سمان  من اأن كمية الاأ

�سافة اإلى ذلك، وباأق�سى قدر ممكن، يتم  غرا�ش اأخرى. بالاإ التمويل اأو لاأ

وراق المالية  وراق المالية المراد رهنها بطريقة ت�سمح با�ستخدام الاأ اختبار الاأ

قل قابلة للتداول.  ذات المد الطويل و/اأو الاأ

الدخول اإلى ال�صوق بحثا عن ال�صيولة

دارة الفعالة لل�سيولة تقييم عملية دخول ال�سوق وتحديد خيارات  تت�سمن الاإ

التمويل المختلفة. ومن هذا المنطلق، ترى موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأنه 

همية الق�سوى الاحتفاظ بثقة ال�سوق للح�سول على المرونة اللازمة  من الاأ

عمال، وفي حماية القاعدة  للاعتماد على الفر�ش في تو�سيع نطاق الاأ

الراأ�سمالية للموؤ�س�سة. 

يجابية الفعالة والحكيمة لل�سيولة هيكل تمويل م�ستقر  دارة الاإ تتطلب الاإ

ومتنوع، ولهذه الغاية، ت�سعى موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار دوما اإلى الاحتفاظ 

بمحفظة متوازنة ب�سكل جيد للخ�سوم بهدف تحقيق تدفقات م�ستقرة 

للتمويل ولتوفير الحماية من حالات الانقطاع المفاجئة في ال�سوق. وتوؤكد 

الموؤ�س�سة، بقدر ما يكون متاحا من الناحية العملية، وبما يتوافق مع 

جل  موال المقتر�سة ق�سيرة الاأ خرى، على تقليل الاعتماد على الاأ اأهدافها الاأ

جل بدلا من التمويل  وا�ستخدام عمليات الاقترا�ش متو�سطة وطويلة الاأ

جل.  ق�سير الاأ

ت�ستخدم مجموعة متنوعة من م�سادر التمويل والعملات واآجال 

الا�ستحقاق للح�سول على مدخل وا�سع اإلى قاعدة الم�ستثمرين. في نهاية 

�سنة 2008 بلغت قاعدة ودائع الموؤ�س�سة 2.896 مليون دولار اأميركي، منها 

حوالي %92 م�ستحقات لودائع دول مج�ش التعاون الخليجي التي اأثبتت على 

موال. وتح�سل الموؤ�س�سة على  مدى ال�سنوات الما�سية اأنها م�سدر م�ستقر للاأ

جل با�ستخدام اتفاقيات اإعادة ال�سراء الم�سمونة   تمويل اإ�سافي ق�سير الاأ

�سلوب  وراق المالية عالة الجودة. وقد بلغ  ن�سيب هذا الاأ بمحفظة من الاأ

التمويلي ما يقارب %18 من مجموع التمويل في نهاية �سنة 2008. 

اأثناء التطورات الكبيرة التي حدثت في �سنة 2008، رفعت الموؤ�س�سات 

اكتتاباتها ل�سمان عدم تاأثرها باأي تقل�ش لل�سيولة من �ساأنها اأن تدفعها 

لبيع اأ�سول باأ�سعار متدنية.

يو�سح الجدول التالي تفا�سيل م�سادر تمويل الموؤ�س�سة ل�سنتي 2007 و 

 .2008

خطة التمويل للطوارئ

تدير موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�سيولة من خلال عملية محددة بو�سوح 

للتاأكد من ا�ستيفاء متطلبات التمويل على نحو �سليم، وتت�سمن هذه العملية 

خطة ملائمة لتمويل الطوارئ. 

حداث غير  اإن من �ساأن خطة تمويل الطوارئ اإعداد الموؤ�س�سة لمواجهة الاأ

المتوقعة فيما يتعلق باأزمات ال�سيولة الناجمة عن التغيرات الهامة في 

ظروف ال�سوق المالية، بما في ذلك انخفا�ش درجات الت�سنيف الائتماني، 

وتت�سمن وثيقة �سيا�سة ال�سيولة لدى الموؤ�س�سة تفا�سيل دقيقة حول اإجراءات 

جراءات ما يلي:  خطة تمويل الطوارئ، وتت�سمن تلك الاإ

جراءات الواجب اتباعها في غياب اأزمة  مجموعة متنوعة من الاإ اأ( 

ال�سيولة بهدف تعزيز ال�سيولة المتوفرة للموؤ�س�سة في حالة وقوع اأي 

اأزمة. 

تحديد المحفزات المعينة التي ت�ستدعي تفعيل خطة تمويل الطوارئ.  ب( 

دارة اأزمات ال�سيولة. اإر�سادات محددة لاإ ج( 

خلال التقلبات الحادة التي �سهدتها ال�سنة، ظل و�سع ال�سيولة الخا�سة 

وقات كافيا لتغطية احتياجات الا�ستمرار في تطبيق  بالموؤ�س�سة في جميع الاأ

ا�ستراتيجيتنا. 

حدود فجوات مخاطر اأ�صعار الفائدة 

تقوم الموؤ�س�سة باإدارة انك�سافها على مخاطر اأ�سعر الفائدة بتعزيز الدخل 

ال�سافي من الفائدة والحد من الخ�سائر المحتملة نتيجة للفجوات بين 

الودائع والا�ستثمارات والافترا�سات، وهذه اإحدى اأهم م�سوؤوليات مجموعة 

جل  اإدارة الخزينة. وتقا�ش فجوة اأ�سعار الفائدة بمعادلات عقود الاأ

جل  باليورودولار، ومن المقبول عموما اأن الن�سبة المحت�سبة من عقود الاأ

باليورودولار للفترة الق�سيرة )لمدة ت�سل اإلى �سنتين( هي في الواقع �سعر 

يداع اأو  �سا�سي. اأما عمليات التمويل اأو الاإ جل على العقد الاأ الفائدة الاآ

الاقترا�ش التي تزيد فترتها عن �سنتين اأو ينبغي اإعادة ت�سعيرها بعد �سنتين 

فيتم اإبرام عقود مقابلة لها اأو عقود تحوّط ب�ساأنها. 

وبما اأن الموؤ�س�سات تملك اأي�سا مراكز  فجوات اأ�سعار فائدة بعملات رئي�سية 

اأخرى غير الدولار، اإن الفجوات المتعلقة بمراكز تلك العملات تترجم اإلى 

ميركي بهدف تقدير عدد عقود الم�ستقبل المقابلة لها  ما يعادلها بالدولار الاأ

باليورودولار.

2007 )%(2007 )دولر اأميركي(2008 )%(2008 )دولر اأميركي(مليون دولر اأميركي

%2.32625%2.67837 ودائع دول مجل�ش التعاون

%4785%2183 ودائع دولية 

%2.37226%1.27018 تمويل اإعادة �سراء )ريبو(

%1.82020%2.07129 تمويل 

%2.17924%97414 محافظ الم�ساهمين وغيرها 

%9.175100.00%7.211100.00 المجموع

الجدول رقم 4: م�سادر التمويل
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بالنظر اإلى ال�سيولة التي يتمتع بها عقد البيع الم�ستقبلي باليودولار، فهو 

يعتبر وثيقة مقبولة لقيا�ش مخاطر اأ�سعار الفائدة على فجوة التمويل 

جل، وتتمثل مبررات هذا النوع من القيا�ش في حالة ال�سرورة  ق�سير ا لاأ

يجابية )اأو ال�سلبية( في نطاق فترة زمنية محددة يمكن  في اأن الفجوات الاإ

تغطيتها من خلال بيع )اأو �سراء( عقود البيع الم�ستقبلي باليورودولار 

المعادلة للمبلغ النظري لتلك الفجوات، وت�ستحق العقود المرتقبة من الفترة 

الزمنية كل على حدة ب�سورة تراكمية لكل عملة، ثم يتم تجميعها لكافة 

ق�سى لعدد العقود النظرية  العملات. في الوقت الحالي، حدد الحد الاأ

بمقدار 3.500 عقد. 

تتولى اإدارة الخزينة الم�سوؤولية عن المراقبة والتاأكد من بقاء الانك�ساف 

لمخاطر اأ�سعار الفائدة على المدى الق�سير في نطاق الحدود الم�سرح بها، 

على لمعالجة  دارية الاأ حالة اإلى الم�ستويات الاإ اإلا اأن هناك اإجراءات للاإ

حالات الزيادة، �سواء الموؤقتة اأم الدائمة. 

�ساهمت التقلبات الحادة في عقود اليورودولار في زيادة القيمة المعر�سة 

للمخاطر ب�ساأن فرق �سعر الفائدة، فقد ظل عدد العقود الافترا�سية 

ثابتا اإلى حد ما على مدار ال�سنة و�سمن الحد الذي حددته لجنة اإدارة 

المخاطر. 

�صول والخ�صوم  و�صع ال�صتحقاق للأ

ي�ساح رقم 25 حول البيانات المالية تف�سيلا لو�سع  يت�سمن الاإ

�سول اأو الخ�سوم. كما في 31 دي�سمبر 2008،  الا�ستحقاقات ح�سب فئة الاأ

�سول واجب الا�ستحقاق خلال 3 اأ�سهر،  كان حوالي %67 منم مجموع الاأ

وذلك بناء على التقييم الداخلي لحقوق الموؤ�س�سة والقدرة على ت�سييل تلك 

دوات. وفي مقابل ذلك، وبناء على نف�ش المبداأ، كان نحو %60 من مجموع  الاأ

الخ�سوم  في نطاق نف�ش الفترة الزمنية. وقد �ساهمت المحفظة الكبيرة 

وراق المالية القابلة للتداول ذات النوعية العالية في الن�سبة المرتفعة  من الاأ

�سول ال�سائلة. ويو�سح  �سجل اأداء الموؤ�س�سة  في المحافظة على  ل�سبيا للاأ

جال الق�سيرة من حكومات دول مجل�ش  �سول الخليجية اأن الودائع ذات الاآ الاأ

قليمية  التعاون الخليجي  والبنوك المركزية وغيرها من الموؤ�س�سات المالية الاإ

كان ولا يزال يتم تجديدها ب�سورة م�ستمرة على مدى ال�سنوات الما�سية. 

الت�صنيف الئتماني 

كما في تقارير اإعداد هذا التقرير، تتمتع الموؤ�س�سة بت�سنيف ائتماني 

بالن�سبة للودائع بدرجة BBB+ من قبل وكالة �ستاندرد اأند بورز، وبدرجة 

Baa2 من قبل وكالة موديز  و A من قبل فيت�ش. لا تزال الموؤ�س�سة تتمتع 

بت�سنيف بدرجة AAA من قبل وكالة الت�سنيف الماليزية )ريتنغ اإيجن�سي 

ماليزيا(، والموؤ�س�سة واحدة من الموؤ�س�سات المالية القليلة في المنطقة التي 

تحافظ على هذه التقييمات من قبل وكالات ت�سنيف دولية، وتعك�ش هذه 

داء المتميز والمتوا�سل  الت�سنيفات الممتازة، �سمن اأمور اأخرى، �سجل الاأ

للموؤ�س�سة ومركز مالكيها واإدارتها الفعالة. 

فيت�ش �ستاندرد  موديز    

اأند بورز   

A  +BBB  Baa2 ودائع طويلة الاأجل 

F1  A2  P2 ودائع ق�سيرة الاأجل 

-  -  D قوة البنك التمويلية  

)الت�سنيفات كما هي في 31 مار�ش 2009(

ونرى اأن ت�سنيفات الموؤ�س�سة  ت�سير اإلى �سلامة عمليات الن�ساط ومتانة 

مكانات بالن�سبة للم�ستقبل. الاإ

قوة راأ�س المال

يمثل راأ�ش المال ا�ستثمارا من قبل الم�ساهمين، ويعك�ش م�سدرا ا�ستراتيجيا 

هداف المالية  لتعزيز اأن�سطة الموؤ�س�سة المتلقية للمخاطر. وتما�سيا مع الاأ

دارة اإلى ا�ستخدام  هذا الم�سدر بطريقة فعالة  للموؤ�س�سة، ت�سعي الاإ

ومنتظمة تحقيقا للعوائد التناف�سية. ويعك�ش راأ�ش المال القوة المالية 

وال�سمان لدائني الموؤ�س�سة ومودعيها. تعتبر اإدارة راأ�ش المال �سرورية 

لفل�سفة اإدارة المخاطر لدى موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وتراعي المتطلبات 

الاقت�سادية  والرقابية. 

راأ�س المال الرقابي 

طرحت لجنة بازل للرقابة الم�سرفية اإطارا معدلا لمعدل كفاية راأ�ش المال 

دارة المخاطر، ومتطلبات راأ�سمالية  اأكثر  يعزز تبني ممار�سات اأقوى لاإ

ح�سا�سية للمخاطر، والتي تعتبر �سليمة من الناحية الفكرية، وتراعي في 

الوقت ذاته المزايا المحددة  للنظم الرقابية والمحا�سبية الراهنة في الدول 

ع�ساء. وكان بنك الكويت المركزي قد اأ�سدر توجيهات للبنوك في الكويت  الاأ

لتطبيق الاتفاقية المعدلة اعتبارا من دي�سمبر 2005، ورغم اأن موؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار  لا تعمل تحت اإ�سراف بنك الكويت المركزي اإلا اأنها 

تجد اأن من الحكمة  تطبيق التو�سيات المحددة بمقت�سى الاتفاقية المعدلة، 

�سا�سية التالية: هداف الاأ تحقيقا للاأ

داأبت الموؤ�س�سة على اتباع معايير بازل 1 )1988( والتعديلات  اأ( 

المطروحة في عام 1998 )مخاطر ال�سوق(، وكتطور طبيعي لم�سارات 

العمل، فاإن تبني المعايير المعدلة الواردة في اتفاقية راأ�ش المال المعدلة 

يعزز التزام الموؤ�س�سة بالتوافق مع المعايير الدولية. 

�ساليب الكمية والنوعية  تقر موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار باأهمية الاأ ب( 

المحددة في اتفاقية بازل 2 والتي تفر�ش بموجبها الاجتهاد والان�سباط 

فيما يتعلق بتقييم كفاية راأ�ش المال. 

ينظر اإلى تبني اتفاقية بازل 2 ب�ساأن راأ�ش المال على اأنها تعزز ثقافة  ج( 

المخاطر داخل الموؤ�س�سة كما تعزز �سورة و�سمعة موؤ�س�سة الخليج 

مر الذي يوؤدي اإلى تح�سين الت�سنيفات  للا�ستثمار في ال�سوق، الاأ

الائتمانية الخارجية الممنوحة من قبل وكالات الت�سنيف الدولية، 

وبالتالي اإلى �سمان الو�سول الم�ستمر اإلى اأ�سواق راأ�ش المال.
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بمقت�سى الاتفاقية الجديدة، بلغت ن�سبة مجموع راأ�ش مال الموؤ�س�سة 

ولى كما هي،  %18.58 في نهاية دي�سمبر 2007، وبقيت ن�سبة ال�سريحة الاأ

حيث تم خف�ش الحجم ال�سغير القائم من ال�سريحة الثانية من راأ�ش المال 

�سلوب القيا�سي الخا�ش  اإلى ال�سفر بعد الا�ستقطاعات. وقد ا�ستخدم الاأ

لاحت�ساب راأ�ش المال المطلوب لتغطية المخاطر الائتمانية والت�سغيلية. ومن 

جهة اأخرى، ولاحت�ساب التغطية الراأ�سمالية لمخاطر ال�سوق، ا�ستخدم 

�سلوب المرتكز على القيمة المعر�سة للمخاطر. وا�ستكمالا لم�سيرتها،  الاأ

ت�سعى الموؤ�س�سة اإلى تحقيق التقارب بين راأ�ش المال الرقابي وراأ�ش المال 

دوات قيا�ش اأكثر تطورا لكفاءة راأ�ش المال.  الاقت�سادي من خلال تبنيها لاأ

ف�ساح  لاتفاقية بازل 2 من هذا التقرير ال�سنوي   وقد ورد في ق�سم الاإ

تف�سيل احت�ساب ن�سبة راأ�ش المال الرقابي. 

راأ�س المال القت�صادي 

�سافة اإلى الاحتفاظ بالاحتياطيات الراأ�سمالية بناء على المتطلبات  بالاإ

الرقابية، يتم اأي�سا تحديد مدى كفاية راأ�ش المال الاقت�سادي بناء على 

النماذج الداخلية. ولعملية احت�ساب راأ�ش المال الاقت�سادي ثلاثة اأهداف 

�سافة اإلى كفاية  اأ�سا�سية : تحديد مدى كفاية راأ�ش المال الاقت�سادي، بالاإ

داء الن�سب والقيا�سي للن�ساط  راأ�ش المال الرقابي والم�ساعدة في قيا�ش الاأ

على اأ�سا�ش “حقيقي” )معدل ح�سب المخاطر( والم�ساعدة في الو�سول اإلى 

مثل من تخ�سي�ش الموارد تحقيقا لمعدل العائد على حقوق الملكية  الحد الاأ

الم�ستهدف للموؤ�س�سة، المعدل ح�سب المخاطر. 

يمثل راأ�ش المال الاقت�سادي مقيا�سا للمخاطر، ويمكن تعريفه باأنه مقدر 

راأ�ش المال المطلوب لتغطية الخ�سائر غير المتوقعة والناجمة عن ممار�سة 

الن�ساط، وهو مقدار راأ�ش المال المطلوب لتحقيق التوازن بين العائد المتوقع 

فلا�ش، وتن�ساأ الحاجة اإلى راأ�ش المال الاقت�سادي من جراء  ومخاطر الاإ

يجابية و/اأو التدفقات النقدية في الم�ستقبل،  وذلك  عدم و�سوح العوائد الاإ

�سول والانك�سافات والمحافظ ووحدات العمل والمجموعات والكيانات  من الاأ

بعك�ش راأ�ش المال الاقت�سادي عملية التحديد الكمي لمبالغ الخ�سائر غير 

�سا�سية للمخاطر، وهي: المخاطر  ربعة الاأ �سكال الاأ المتوقعة والناجمة عن الاأ

الائتمانية ومخاطر ال�سوق وماطر ال�سيولة والمخاطر الت�سغيلية. 

المخاطر الت�صغيلية

رباح اأو راأ�ش المال الناجمة عن  المخاطر الت�سغيلية هي مخاطر خ�سارة الاأ

فراد اأو النظم اأو الناجمة عن  عدم كفاية اأو عجز العمليات الداخلية اأو الاأ

حداث غير المتوقعة وغير العادية وغير المتكررة. حداث الخارجية، والاأ الاأ

زمات كعن�سر  يت�سمن هذا التعريف بو�سوح عملية التخطيط لتتعافي من الاأ

اآخر من عنا�سر اإدارة المخاطر الت�سغيلية، ولهذا ال�سبب تجد الموؤ�س�سة  اأنه 

حداث الهامة  من الحكمة ت�سمني نف�ش الاعتبار، وعلى وجه التحديد الاأ

زمة – في اإطارها المتعلق باإدارة  وغير المعتادة التي تقع لمرة واحدة مثل الاأ

المخاطر الت�سغيلية.

تتمتع موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأ�سلا بثقافة فعالة للرقابة الداخلية 

ونظام جيد للمعلومات ي�ساعدها في �سرعة تحديد وحل المخاطر الت�سغيلية 

الهامة، وتوجد  �سيا�سات واإجراءات على اأر�ش الواقع لمعالجة م�سائل 

جراءات و�سوابط النظم.  المخاطر الت�سغيلية المتعلقة بالاإ

تت�سمن ال�سوابط المذكورة ما يلي: 

الف�سل ال�سليم للواجبات من خلال تبني مفهوم “الفاح�ش - المنفذ”  اأ( 

في اإجراءات الت�سغيل. 

عمليات المطابقة المو�سوعة لتحديد البنود غير العادية. ب( 

تطبيق �سوابط اأمن النظم.  ج( 

العناية الواجبة الدورية للتدقيق الداخلي للتحقق من تطبيق �سيا�سات  د( 

واإجراءات  الت�سغيل بفاعلية. 

ا�ستمرار �سريان مفعول الغطاء التاأميني المنا�سب لتقليل الخ�سائر  هـ( 

الت�سغيلية. 

زمات وخطط لا�ستمرارية العمل. و�سع خطة �ساملة للتعافي من الاأ و( 

بلاغ عن المخاطر الت�سغيلية. وجود اإطار �سليم للاإ  ز( 

لتلبية المتطلبات والممار�سات الف�سلى  الخا�سة ببازل 2 - اأ�سلوب القيا�ش 

المتقدم، يتكون برنامج المخاطر الت�سغيلية الخا�سة بموؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار من اأربعة عنا�سر لكل من مجالات عمل الموؤ�س�سة: 

اإطار التقييم الذاتي للمخاطر والرقابة   )1

اإطار حالات الخ�سارة   )2

جراءات الت�سحيحية اإطار خطط الاإ  )3

اإطار تقارير المخاطر الت�سغيلية.   )4

اإن من �ساأن المعلومات المجمعة من هذه البنود والمرتبطة ببع�سها البع�ش  

عن طريق الت�سنيف الت�سل�سلي الهرمي ت�سهيل اإدارة عملية اتخاذ القرار 

عمال. ومن خلال توفير اأ�سا�ش لفهم  على الم�ستوى التنفيذي وم�ستوى الاأ

الموؤ�س�سة للمخاطر الت�سغيلية، يدعم اإطار العمل هذا ثقافة يدرك العاملون 

مر الذي ي�سجعهم على   في ظلها المخاطر الكامنة في العمليات اليومية، الاأ

العمل بن�ساط نحو التعرف على الم�سكلات القائمة والمحتملة. 
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التعرف على المخاطر وقيا�صها - 

اإطار عمل التقييم الذاتي للمخاطر وال�صيطرة عليها

ت�سع اإجراءات موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في مجال التقييم الذاتي 

عمال والعمليات  للمخاطر وال�سيطرة عليها اإطارا دائما لو�سف اأن�سطة الاأ

بلاغ عن  والمخاطر وال�سوابط  ولمتابعة واختبار تلك ال�سوابط وتقييمها والاإ

نتائج اأن�سطة المتابعة التقييم، وهي عملية  يتم منم خلال وبكل �سفافية 

عمال وتحليل نقاط قوة ونقاط �سعف ال�سوابط المعتمدة  تقييم مخاطر الاأ

في اإدارة المخاطر المحددة. 

متابعة المخاطر ومراقبتها - اإطار حالت الخ�صائر

جراءات هو  �سمان مراجعة جميع حالات الخ�سارة  الغر�ش الرئي�سي للاإ

المبلغ عنها واإبلاغ اإدارة المخاطر بها ليت�سنى تحديدها في �سمن دورة 

بلاغ عن المخاطر الت�سغيلية، علما باأن القيا�ش ال�سحيح للمخاطر  الاإ

الت�سغيلية  ودورة التنظيمية والاقت�سادية المرتبطة بها يعتمدان على توفر 

بيانات دقيقة حول الحدث وفي الموعد المنا�سب. 

جراءات  متابعة المخاطر ومراقبتها - اإطار خطط الإ

الت�صحيحية 

�سراف على وتوجيه البرامج المتعلقة بالمخاطر  تقوم لجنة اإدارة المخاطر بالاإ

الت�سغيلية للموؤ�س�سة، وتعتبر اللجنة اأداة اإدارة اأ�سا�سية  في التعرف على 

الم�سائل المحددة في اأعمالنا وتوثيقها وحلها ولكي تثبت للتدقيق )الداخلي 

والخارجي( اأن اإدارة الموؤ�س�سة على علم بتلك الم�سائل وتعمل جديا على 

متابعة حلها في الوقت المنا�سب. و�سوف يتم اإبقاء اللجنة على علم بالم�سائل 

الهامة المتعلقة بالمخاطر الت�سغيلية التي تم التعرف عليها من قبل وحدات 

عمال اأو من قبل وحدة التقيد اأو اإدارة المخاطر اأو جهات التنظيم  الاأ

الخارجي اأو مدققي الح�سابات  وال�سماح بالمتابعة الحثيثة، وتكون بذلك 

مور التي يتوجب ر�سدها وقيدها.  هيئة مركزية معنية بجميع الاأ

الحوكمة

التقييم الذاتي للمخاطر

وال�صيطرة عليها

حالت الخ�صائر
البلغ عن المخاطر 

الت�صغيلية ومتابعتها

بلغ عن المخاطر  الإ

وموؤ�صراتها

إدارة المخاطر: نظام ا

المن�صة العامة

بلغ عن المخاطر الت�صغيلية اإطار الإ

حداث الت�سغيلية  بلاغ ل�سمان ت�سنيف جميع اأنواع المخاطر والاأ يتم الاإ

بلاغ عنها ب�سكل م�ستمر وفقا للت�سنيفات المعتمدة من قبل بازل 2،  والاإ

و�سوف ي�ساعد ذلك في تحقيق ما يلي: 

اأق�سام  جميع  في  الت�سغيلية  بالمخاطر  يتعلق  فيما  م�ستركة  لغة  اإر�ساء   •
واإدارات الموؤ�س�سة. 

ببيئة  والمتعلقة  الموؤ�س�سة  في  الخا�سة  الات�سال  قناة  اأداء  تح�سين   •
اإدارة المخاطر فيها. 

المت�سابهة  حداث  الاأ بين  تربط  التي  العلاقة  على  التعرف  ت�سهيل   •
عرا�ش( الخا�سة بالمخاطر �سمن  �سباب )ولي�ش الاأ وتحديد الاأ

دارات  وما بين جميع اأق�سام الموؤ�س�سة واإداراتها.  الاإ

التقيد  وت�سهيل  الت�سغيلية   المخاطر  اأحداث  مكونات  مختلف  ربط   •
�سرافية.  بالمتطلبات التنظيمية والاإ



ف�صاح33 بازل 2 الإ
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ف�صاح بازل 2 الإ

مبادئ بازل2: 

تحقيق الان�سجام والتناغم 

بين اإدارة المخاطر الم�سرفية وراأ�ش المال المطلوب.

مع تطور اتفاقية بازل 2، تقترب لجنة بازل 2 من 

تحقيق هدفها المتمثل في التناغم بين المخاطر الم�سرفية 

�سا�سي  واإدارتها وراأ�ش المال المطلوب ويتمثل الهدف الاأ

للاتفاقية الجديدة في تح�سين ال�سلامة والكفاءة في 

النظام المالي من خلال زيادة التركيز على ال�سوابط 

الداخلية في البنك وعمليات ونماذج اإدارة المخاطر، 

وعملية المراجعة الرقابية، ونظام ال�سوق.

تحث اتفاقية بازل2 على التح�سينات الم�ستمرة في 

عمليات تقييم المخاطر وتقليلها وهكذا وبمرور الوقت 

تتيح الاتفاقية للبنوك فر�سة الح�سول على ميزة 

ن�سطة  تناف�سية من خلال تخ�سي�ش راأ�ش المال للاأ

المنتجة لن�سبة مخاطر اإلى عوائد مرتفعة وتتمثل واحدة 

من اأهم مزايا العمل التي تح�سل عليها البنوك من 

جراء الالتزام بالاتفاقية الجديدة في تحقيق فهم 

اأف�سل لكيفية الح�سول على المكت�سبات مقابل المخاطر 

لراأ�ش المال ودعم اأعمال اأو منتجات محددة هو اأحد 

عمال التي يمكن اأن ت�ستمد  من التقيد من  اأهم منافع الاأ

التقيد بالاتفاقية الجديدة. 



ف�صاح35 بازل 2 الإ

بنية اتفاقية بازل-2 المبادئ الثلاثة

دنى من  مع �سدور اتفاقية بازل2، تخلت لجنة بازل عن طريقتها العامة المت�سمنة في اتفاقية بازل1 والمت�سمنة احت�ساب الحد الاأ

راأ�ش المال الرقابي المطلوب وطرحت مفهوم مكون من ثلاثة مبادئ اأ�سا�سية ت�سعي اإلى تحقيق الان�سجام بين المتطلبات الرقابية 

دارة المخاطر وفي الوقت ذاته ومن خلال اإدراج اإدارة المخاطر الت�سغيلية على جدول اأعمال كل بنك فاإن  والمبادئ الاقت�سادية لاإ

اتفاقية بازل 2 تحث على التركيز ب�سكل جديد على اإدارته والممار�سات ال�سليمة وال�ساملة لحوكمة ال�سركات. 

�سا�سية تعريف المبادئ الثلاث الأ

دنى لراأ�س المال المطلوب ول- الحد الأ المبداأ الأ

دنى لراأ�ش المال الرقابي المطلوب اأي مقدار راأ�ش  ول الحد الاأ ي�سع المبداأ الاأ

طار  المال الذي يجب على البنوك الاحتفاظ به مقابل المخاطر وي�سكل الاإ

�سا�سية اإلى  �ساليب من المنهجيات الاأ الجديد مجموعة متوا�سلة من الاأ

المتقدمة لقيا�ش كل من المخاطر الائتمانية والت�سغيلية وهو يوفر هيكلًا مرناً 

تقوم بموجبه البنوك وفقاً للمراجعة الرقابية يتبنى اأ�ساليب منا�سبة تماماً 

طار اإلى تر�سيخ  لم�ستوى تعقدها وو�سعها من حيث المخاطر كما يعمد الاإ

حوافز لقيا�ش المخاطر ب�سكل اأقوى واأكثر دقة.

�سرافية المبداأ الثاني - المراجعة الإ

طار اإدارة المخاطر لدى  �سرافية لاإ يحدد المبداأ الثاني عملية المراجعة الاإ

�سرافية  البنك وكفاية راأ�ش ماله في نهاية المطاف وهو ي�سع الم�سوؤوليات الاإ

دارة العليا مما يعزز مبادئ ال�سوابط الداخلية  دارة والاإ المحددة لمجل�ش الاإ

وممار�سات حوكمة ال�سركات وعليه يتولي الم�سرفون الماليون الم�سوؤولية عن 

تقييم مدى �سحة قيام البنوك بتقييم احتياجاتها من الملاءة الراأ�سمالية 

بالن�سبة للمخاطر التي تتعر�ش لها على اأن تتم ممار�سة عملية التدخل 

مر. حيثما ا�ستدعي الاأ

المبداأ الثالث - نظام ال�سوق

يهدف هذا المبداأ اإلى تعزيز نظام ال�سوق من خلال قيام البنوك بعملية 

ف�ساح في عدة  ف�ساح على نحو معزز وهو يحدد متطلبات وتو�سيات الاإ الاإ

مجالات بما فيها طريقة احت�ساب البنك لمعدل كفاية راأ�ش المال لديه وطرق 

تقييم المخاطر وتتخل�ش النتائج المن�سودة في تعزيز ال�سفافية والمقارنة 

خرى. بالبنوك الاأ

موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار )الموؤ�س�سة( - اإف�ساح ال�سوق

ف�ساح لدى الموؤ�س�سة ولمعدّة وفقاً  ق�سام التالية اإلى تفا�سيل الاإ تتطرق الاأ

لمتطلبات الاتفاقية الجديدة بموجب طبعتها الموؤرخة في يونيو -2006 

طار المعدل للتوافق الدولي لقيا�ش راأ�ش المال ومعيار راأ�ش المال. الاإ

هيكل راأ�س المال  .1

موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار هي �سركة ا�ستثمارية تاأ�س�ست في دولة الكويت 

بتاريخ 15 نوفمبر 1983 ك�سركة خليجية م�ساهمة وهي مملوكة لحكومات 

ع�ساء في مجل�ش التعاون الخليجي وهي مملكة البحرين.  الدول ال�ست الاأ

مارات. ولي�ش للموؤ�س�سة  دولة الكويت. �سلطنة عمان. قطر. ال�سعودية. والاإ

�سركات فرعية ذات ا�ستثمارات تذكر في القطاع الم�سرفي والتاأمين 

وراق المالية وغيرها من الكيانات المالية. والاأ

ويو�سح الجدول رقم 1 م�سادر راأ�ش المال الرقابي للموؤ�س�سة لل�سنتين 

المنتهيتين في دي�سمبر 2008 ودي�سمبر 2007 ويظل تعريف راأ�ش المال 

الرقابي الوارد في الاتفاقيتين كما هو دون تغيير اإلا اأن اتفاقية بازل 2 

ق�سى البالغ  ت�سمح بتحقق المخ�س�ش العام )رغم خ�سوعه للحد الاأ

�سول الموزونة بالمخاطر الائتمانية( كجزء من ال�سريحة  %1.25 من الاأ

رقم 2 من راأ�ش المال في حين اأن الجزء الخا�ش بالا�ستثمارات الكبرى في 

الكيانات المالية والتجارية التي تتجاوز حداً معيناً والانك�ساف على التوريق 

التي تقع �سمن نطاق درجة مخاطر كبيرة يتم ا�ستقطاعها بن�سبة 50% 

من ال�سريحة رقم 1 و%50 من ال�سريحة رقم 2 من راأ�ش المال على التوالي 

وبالن�سبة لعام 2008 انح�سر الا�ستقطاع من ال�سريحة رقم 2 من راأ�ش 

المال في حجم ال�سريحة 2 من راأ�ش المال مع ا�ستقطاع اأعلى ن�سبياً مطبق 

على ال�سريحة 1 وبلغ مجموع راأ�ش المال الرقابي الموؤهل 662.4 مليون 

دولار اأميركي في نهاية �سهر دي�سمبر 2008 مقارنة بـ 1.557.4 مليون 

�سا�سي للانخفا�ش  دولار اأمريكي في نهاية دي�سمبر 2007 ويعود ال�سبب الاأ

اإلى الا�ستقطاعات في راأ�ش المال المخ�س�ش في راأ�ش المال فيما يتعلق 

بالاحتياطي الذي بلغت قيمته ال�سلبية �سفر. وكاإجراء تحفظي، تم خ�سم 

الاحتياطي ال�سلبي يالقيمة العادلة، الذي كان �سلبيا بالن�سبة لل�سنة مو�سوع 

التقرير، وذلك بالكامل من راأ�ش المال الموؤهل. وقد تبنت الموؤ�س�سة  �سيا�سة 

محافظة لمعالجة احتياطي القيمة ال�سافية هذا، بحيث اأنه، اإذا كان هذا 

الاحتياطي �سلبيا، يتم خ�سم المبلغ الكامل من راأ�ش المال الموؤهل، واإذا كان 

اإيجابيا - يدخل فقط %45 من احتياطي القيمة العادلة  �سمن راأ�ش

المال الموؤهل. 
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مريكية 31 دي�سمبر 312007 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

1.550.01.000.0راأ�ش المال المدفوع

454.0453.3الاحتياطات المعلنة

رباح المحتفظ بها 301.1)756.8(الاأ

37.038.6ناق�ساً ال�سهرة

3.2158.4ناق�سا الا�ستقطاعات

-584.6ناق�سا: التعديلات ب�ساأن احتياطي القيمة العادلة ال�سلبية

ولي لراأ�س المال جمالي لل�سريحة الأ 622.41.557.4الإ

91.4-احتياطي القيمة العادلة 

3.42.9الاحتياطي العام

3.494.3ناق�ساً: الا�ستقطاعات

جمالي لل�سريحة الثانية لراأ�س المال --الإ

622.41.557.4اإجمالي راأ�س الرقابي الموؤهل

الجدول رقم 1: راأ�ش المال الرقابي الموؤهل

الجدول رقم 2: معدلات كفاية راأ�ش المال

مريكية �سول المرجحة باأوزان المخاطربملايين الدولرات الأ متطلبات راأ�س المالالأ

3.789.0303.1مخاطر الائتمان

2.666.7213.3مخاطر ال�سوق

739.859.2مخاطر الت�سغيل

جمالي 7.195.5575.6الإ

معدلات كفاية راأ�ش المال

%8.65مجموع ن�سبة الكفاءة لراأ�ش المال

ولى من راأ�ش المال %8.65ن�سبة الكفاءة لل�سريحة الاأ

إدارة معدل كفاية راأ�س المال ا  .2

ر�سادية للموؤ�س�سة فيما يتعلق باإدارة معدل كفاية راأ�ش  تنطوي المبادئ الاإ

المال لديها على الاحتفاظ بقاعدة راأ�سمالية قوية من �ساأنها تعزيز النمو 

ن�سطة وتهدف في الوقت ذاته اإلى الحفاظ على  الحالي والم�ستقبلي في الاأ

ن�سب راأ�سمالية مر�سية وت�سنيفات ائتمانية مرتفعة.

وتبداأ عملية تقييم راأ�ش المال المطلوب لدى موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

بو�سع خطة العمل ال�سنوية من خلال وحدات العمل المختلفة ثم يتم 

تجميعها في خطة الميزانية التقديرية ال�سنوية للموؤ�س�سة وتت�سمن خطة 

�سول واأثر ذلك  الميزانية التقديرية ال�سنوية النمو الكلي التقديري في الاأ

على راأ�ش المال والربحية الم�ستهدفة لل�سنة المالية التالية وبا�ستخدام 

التقديرات المالية الم�ستمدة من خطة الميزانية التقديرية يتم تخ�سي�ش 

راأ�ش المال من خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على توافق 

التوزيعات الراأ�سمالية وكذلك العائد على راأ�ش المال المعدل بالمخاطر 

المطابق لها ب�سورة م�ستمرة خلال ال�سنة التقديرية حتى يت�سنى توزيع راأ�ش 

مثل لتحقيق العوائد الم�ستهدفة، ورغم اأن الموؤ�س�سة تقر  المال على النحو الاأ

باأن فوائد ارتفاع القيمة للعائد على حقوق الملكية فهي اأي�ساً توؤمن بميزة 

وفائدة الحافظ على و�سع راأ�سمالي قوي وعلى ذلك فاإن موؤ�س�سة الخليج 

�سا�سية لراأ�ش مالها.  للا�ستثمار تحتفظ بحكمة بالتوازن بين المكونات الاأ

وتهدف ال�سيا�سة الداخلية الحالية اإلى الحفاظ على حد اأدني تبلغ ن�سبته 

%16 من اإجمالي معدل كفاية راأ�ش المال. 

رباح ال�سنوية يتم تحديده بحكمة  ومن جهة اأخرى فاإن �سداد توزيعات الاأ

دارة �سعياً للوفاء بتوقعات الم�ساهمين مع التاأكد  واقتراحه من قبل مجل�ش الاإ

من احتجاز قدر كاف من راأ�ش المال لتدعيم النمو الع�سوي.

مما  اأعلى،   واأخيراً ت�ستهدف الموؤ�س�سة ت�سنيفاً ائتمانياً بمرتبة “A” اأو 

ي�سمح ب�سهولة الح�سول على راأ�ش المال من ال�سوق بت�سعير تناف�سي في 

حالة وجود احتياجات لمزيد من التمويل. اإن موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

واحدة من الموؤ�س�سات المالية القليلة في المنطقة التي تحتفظ بت�سنيفات 

ائتمانية عالية من قبل وكالات الت�سنيف الدولية الثلاث، وقد اأدرجت 

تفا�سيل هذه الت�سنيفات في ال�سفحة 30 من هذا التقرير ال�سنوي. 



ف�صاح37 بازل 2 الإ

الجدول رقم3: تحليل مخاطر الانك�ساف

مريكية 31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

�سول المرجحة باأوزان المخاطر( مخاطر الائتمان )الاأ

5.1المطالبات على الدول

55.1المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

489.5المطالبات على البنوك

1.235.7المطالبات على ال�سركات

286.0التوريق واأدوات الا�ستثمار المركبة

259.6راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة

1.086.2الا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية

166.1ا�ستثمارات في �سناديق اأخرى واأ�سهم م�سعرة

205.7اأ�سول اأخرى

جمالي  3.789.0الإ

مخاطر ال�سوق )القيمة المعر�سة للمخاطر(

5.8مركز مخاطر اأ�سعار الفائدة

جنبية 2.9مركز مخاطر اأ�سعار �سرف العملات الاأ

36.2مركز مخاطر الملكية

134.6اإجمالي القيمة المعر�سة للمخاطر × 3 

78.8مركز مخاطر محدد

213.3اإجمالي متطلبات راأ�ش المال

�سول المرجحة باأوزان المخاطر )متطلبات راأ�س المال  ×  12.5( 2.666.7اإجمالي الأ

�سول المرجحة باأوزان المخاطر( مخاطر الت�سغيل )الاأ

59.2المحمل على راأ�ش المال لتغطية مخاطر الت�سغيل

�سول المرجحة باأوزان المخاطر )المحمل على راأ�ش المال × 12.5( 739.8اإجمالي الاأ

�سول الموزونة بالمخاطر مع المتطلبات  يبين الجدول رقم 2 تفا�سيل الاأ

الراأ�سمالية الرقابية المقابلة لها كما في 31 دي�سمبر 2008 وبالمثل يتم 

احت�ساب اإجمالي ن�سبة كفاية راأ�ش المال ون�سبة ال�سريحة 1 من راأ�ش المال 

�سلوب القيا�سي للمخاطر الائتمانية  رقام بتطبيق الاأ وقد تم اإ�سدار الاأ

والت�سغيلية بينما تم ا�ستخدام اأ�سلوب النموذج الداخلي للح�سول على 

مراكز مخاطر ال�سوق اأما اإجمالي الانك�سافات الموزونة بالمخاطر البالغة 

7.195.5 مليون دولار اأمريكي كما في 31 دي�سمبر 2008 فتتطلب راأ�ش 

دنى لمعدل  مال رقابي يبلغ 575.6 مليون دولار اأمريكي للوفاء بالحد الاأ

كفاية راأ�ش المال البالغ %8 وفقاً لاتفاقية بازل 2.
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إدارة المخاطر هيكل ا  .3

حتى يت�سنى التعامل مع بيئة العمل المعقدة والتي ت�سهد تغيرات م�ستمرة 

دارة  دارة المخاطر وتدرك الاإ تقوم الموؤ�س�سة تهيئة عملية مرنة وفعالة لاإ

اأنه لا يتوجب بال�سرورة اإزالة جميع المخاطر اإلا اأنه يجب تحديدها 

وقيا�سها على نحو منتظم لتدار ب�سكل �سليم ولهذا الغر�ش قامت الموؤ�س�سة 

دارة المخاطر اأتاح عملية تحقيق التوازن ال�سليم  با�ستحداث هيكل فعال لاإ

مثل  رباح اإلى الحد الاأ ما بين المخاطر والمردود وذلك من خلال تعظيم الاأ

والتاأكد من حماية موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من الانك�سافات غير المعززة 

التي يكون  من �ساأنها تهديد الموؤ�س�سة.

وت�سكل عملية اإدارة المخاطر في الموؤ�س�سة جزءاً لا يتجزاأ من ثقافتها 

فراد الم�سوؤولين عن  وتتج�سد في ممار�سات الموؤ�س�سة كذلك في جميع الاأ

عملية اإدارة المخاطر. 

دارة العليا، وتتمثل  دارة والاإ ت�سم لجنة اإدارة المخاطر اأع�ساء في مجل�ش الاإ

اأهدافها الرئي�سية، اإلى جانب ق�سم اإدارة المخاطر بما يلي: 

الا�ستعداد للمخاطرة: مراجعة البيانات المقترحة ب�ساأن الا�ستعداد  اأ( 

دارة لاعتمادها.  للمخاطرة ورفع تو�سية بها اإلى مجل�ش األاإ

حدود المخاطر وهيكل ال�سلاحيات: مراجعة واعتماد الحدود  ب( 

المقترحة للمخاطر فيما يتعلق بالا�ستعداد للمخاطرة والتحكم 

بمخاطر الائتمان وال�سوق وال�سيولة الت�سغيل. 

جراءات  جراءات: مراجعة واعتماد ال�سيا�سات والاإ ال�سيا�سات والاإ ج( 

جل التحديد الفعال لمخاطر الائتمان وال�سوق وال�سيولة  الرئي�سية لاأ

والت�سغيل وقيا�سها ومتابعتها والتحكم بها. 

المتابعة: مراجعة و�سع المخاطرة الخا�ش بالموؤ�س�سة والمخاطر المادية  د( 

عمال والعمليات والمخاطر النا�سئة والتوجهات والتقيد  المرتبطة بالاأ

جراءات المعتمد ل�سمان التقيد العام  بحدود المخاطر وال�سيا�سات والاإ

جراءات المحددة ب�ساأن الا�ستعداد للمخاطرة.  بالاإ

جارة باأي اأمور  بلاغ: تقوم لجنة  اإدارة المخاطر باإبلاغ مجل�ش الاإ الاإ هـ( 

مادية تعر�ش عليها من قبل ق�سم اإدارة المخاطر.

دارة العليا  دارة والاإ ي�ساهم كل من اللجنة التنفيذية التابعة لمجل�ش الاإ

دارة الفعالة للمخاطر عبر  دارات في الاإ وم�سوؤولي المخاطر ومدراء الاإ

الموؤ�س�سة وتقوم للجنة التنفيذية بتحديد توقعاتها ومن خلال اإدارتها 

دارة الم�سوؤولية  �سرافية تحدد مدى الاإنجاز الذي تحققه ويتولي مجل�ش الاإ الاإ

دارة  النهائية عن اإدارة المخاطر حيث ي�سع الملامح غيرها من المكونات لاإ

المخاطر عبر الموؤ�س�سة. 

يتولي م�سوؤولو المخاطر الم�سوؤولية عن مراقبة مدى التقدم وم�ساعدة مدراء 

بلاغ عن المعلومات الهامة المتعلقة بالمخاطر ويتحمل مدراء  دارات في الاإ الاإ

دارات الم�سوؤولية المبا�سرة عن كافة مخاطر العمل التي تن�ساأ في مجالات  الاإ

طراف ب�سكل كبير في  عمل كل منهم وت�ساهم العلاقة الفعالة بين هذه الاأ

دارة المخاطر في الموؤ�س�سة حيث اأن ذلك يوؤدي  تح�سين الممار�سات ال�ساملة لاإ

اإلى تحديد المخاطر وت�سهيل ا�ستجابة الموؤ�س�سة بال�سكل المنا�سب.

ولهيكل ق�سم اإدارة المخاطر هوية مميزة ويتمتع بالا�ستقلالية عن وحدات 

العمل ويعمل الق�سم على التاأكد من بقاء الانك�سافات للمخاطر في نطاق 

الم�ستويات المقبولة بالن�سبة اإلى راأ�ش مال الموؤ�س�سة ومركزها المالي ويتبع 

الق�سم مبا�سرة الرئي�ش التنفيذي والمدير العام ويعمل فيه متخ�س�سون في 

المخاطر من كافة المجالات للتعامل مع انك�ساف الن�ساط للمخاطر المحددة 

�سا�سية على النحو التالي: في الموؤ�س�سة وتتوزع م�سوؤولياته الاأ

تقييم وتحليل اأو�ساع المخاطر عبر الموؤ�س�سة من خلال و�سع اأ�ساليب  اأ(  

لمراقبة المخاطر.

و�سع وتطوير المعايير لتعيين حدود المخاطر في الموؤ�س�سة فيما يتعلق  ب(  

بالمخاطر المختلفة.

نواع المختلفة للمخاطر في  دوات اللازمة لقيا�ش الاأ و�سع وتحديد الاأ ج(  

الموؤ�س�سة.

جراءات المنا�سبة لتقليل المخاطر والتاأكد  التو�سية بالا�ستراتيجيات والاإ د(  

�سول المعر�سة للمخاطر في الموؤ�س�سة ونبين فيما  من �سلامة هيكل الاأ

دارة المخاطر في موؤ�س�سة الخليج  يلي الهيكل التنظيمي المخت�سر لاإ

للا�ستثمار.

دارة المخاطر في موؤ�س�سة الخليج  وفيما يلي الهيكل التنظيمي الموجز لاإ

للا�ستثمار:

مخاطر ال�سوق وال�سيولة مخاطر الائتمانالمخاطر الت�سغيلية

ق�سم اإدارة المخاطر

لجان اإدارة الموؤ�س�سة

الرئي�ش التنفيذي والمدير العام

لجنة اإدارة المخاطر

اإطار اإدارة المخاطر بالموؤ�س�سة

البيان 1: هيكل اإدارة المخاطر بالموؤ�س�سة 
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ن�سطة اليومية  دارة التالية الم�سوؤولية وال�سلاحية على الاأ وتتولي لجان الاإ

دارة المخاطر في الموؤ�س�سة وتمار�ش تلك ال�سلاحيات �سمن حدود  لاإ

هداف وال�سيا�سات المعتمدة من قبل اللجنة التنفيذية. الاأ

دارة العامة بما فيها  دارة وتغطي ب�سكل اأ�سا�سي م�سائل الاإ لجنة الاإ اأ(  

داء فيما يتعلق بالميزانية التقديرية وتقييم الو�سع الراهن  مراجعة الاأ

�ستراتيجية. مقابل خطة العمل الاإ

دارة العامة للا�ستثمار وتترجم توجهات اإ�ستراتيجية  لجنة الاإ ب( 

�سول وتو�سى بعرو�ش الا�ستثمار  الا�ستثمار على اإر�سادات لتوزيع الاأ

وتراجع محافظ الا�ستثمار كما تعمل اللجنة كلجنة اأ�سول وخ�سوم 

موازية.

لجنة الا�ستثمار الخا�ش وتقوم بتقييم عرو�ش الا�ستثمار وتوزيع  ج( 

�سول والتاأكد من الالتزام بمعايير الا�ستثمار وكذلك اإجراءات  الاأ

الا�ستثمار في كل مرحلة من مراحل عملية الا�ستثمار.

دارة المنتجات وتحدد فر�ش تطوير المنتجات  دارة العامة لاإ لجنة الاإ د( 

وتو�سي بعمليات  طرح المنتجات وتتابع اأدائها ويتم من خلال هذه 

اللجنة حل الم�سائل المتعلقة باأداء المنتجات والت�سغيل.

لجنة توجيه النظم وتوفر ملتقى لمناق�سة الوظائف والمهام وبالمثل تقوم  هـ( 

اللجنة بمراجعة بنية تقنية المعلومات و�سروطها لا�ستيفاء متطلبات 

العمل الحالية والم�ستقبلية.

لجنة التدقيق وتوفر التاأكيدات حول مدى كفاية ال�سوابط الداخلية  و( 

بلاغ. ومدى دقة التقارير وعمليات الاإ

لجنة الموارد الب�سرية وتتطرق على المخاطر وتغطي توزيع الم�ستويات  ز( 

داء  دارية للموظفين والتخطيط والاإحلال وكذلك مراجعة الاأ الاإ

وتحديد المنح والحوافز.

ويت�سمن الق�سم الخا�ش باإدارة المخاطر تفا�سيل حول اأهداف و�سيا�سات 

بلاغ عن المجالات الرئي�سية للمخاطر اأي  اإدارة المخاطر وقيا�سها والاإ

المخاطر الائتمانية ومخاطر ال�سوق ومخاطر ال�سيولة والمخاطر الت�سغيلية 

دارة  �سلوب المتبع من قبل الموؤ�س�سة لاإ ومخاطر اأ�سعار الفائدة ويبز الق�سم الاأ

تلك المخاطر والحد منها.

النك�ساف للمخاطر الئتمانية  .4

�سلوبين النوعي والكمي في اإدارة المخاطر الائتمانية  تتبع الموؤ�س�سة كلا من الاأ

�سلوبان بو�سوح في وثيقة ال�سيا�سة الائتمانية للموؤ�س�سة  وقد ورد هذان الاأ

دارة المخاطر الائتمانية وتت�سمن  التي تهدف اإلى تعزيز البنية القوية لاإ

ن�سطة  اإجراءات وعمليات الائتمان وتحدد ال�سيا�سة مجالات ونطاق الاأ

�سا�سي على مجرد  الا�ستثمارية التي تتولاها الموؤ�س�سة ولا ينطوي هدفها الاأ

تجنب الخ�سائر بل يتجاوز ذلك اإلى التاأكد من تحقيق النتائج المالية 

الم�ستهدفة وبدرجة عالية من الثقة وتركز اإدارة المخاطر الائتمانية في 

الموؤ�س�سة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل الثلاث للائتمان وهي 

اإ�ستراتيجية وخطط المحافظ تكون واإن�ساء الا�ستثمار والاحتفاظ به وتقييم 

بلاغ عنه، وفيما يلي بحث موجز لكل من هذه المراحل. داء والاإ الاأ

اإ�ستراتيجية وخطط المحافظ

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�سودة بوجه عام 

واإ�ستراتيجية المحفظة لكل من وحدات العمل والمعايير الائتمانية المطلوبة 

هداف ويتم و�سع ا�ستراتيجيات العمل بطريقة تتيح ت�سمين  لتحقيق الاأ

المخاطر ومواجهة العوائق المحددة فيما يتعلق براأ�ش المال المعدل وفقاً 

للعائد على المخاطر وتحدد اإدارة المخاطر اأهداف التكوين وتتابع نتائج تلك 

الا�ستراتيجيات المتنوعة المتعلقة بالعمل ب�سورة م�ستمرة وت�سمح للموؤ�س�سة 

ن�سطة التي يبدو اأنها غير  باإدارة التركزات التي يمكن اأن تنتج عن الاأ

ذات �سلة وبوجه خا�ش تت�سمن اإدارة المحافظ و�سع حدود التركز ح�سب 

�سول اأو اأي بعد من اأبعاد  بعاد القيا�سية بحيث لا توؤدي اأية فئة من الاأ الاأ

داء العام للموؤ�س�سة وقد و�سع  المخاطر اإلى اإحداث ال�سرر الج�سيم بالاأ

فراد والمجموعات ولل�سرائح  دارة حدوداً معينة للمقتر�سين من الاأ مجل�ش الاإ

الجغرافية والقطاعات الاقت�سادية وتراعي هذه الحدود الائتمان الفردي 

طراف المقابلة وكذلك المخاطر العامة للمحفظة.  لمختلف الاأ

 لجان ال�ستثمار 

تقوم لجنة الا�ستثمار باعتماد عرو�ش الا�ستثمار ومراجعة تركزات المحافظ 

�سول. وتتم مراجعة تلك  فيما يتعلق بالقطاعات الاقت�سادية وفئات الاأ

الحدود �سنوياً للتاأكد من عدم وجود اأي تركزات متجاوزة في اأي قطاع 

�سول ومن بقاء الحدود في نطاق الحدود التي ت�سعها  اأو فئة من فئات الاأ

طراف المقابلة مثل الحدود الخا�سة  الموؤ�س�سة. وفيما يتعلق بحدود الاأ

بالبنوك والموؤ�س�سات المالية تتبع عملية الموافقة على حدود الائتمان 

اإجراءات �سارمة من حيث مراجعة الائتمان مع تفوي�ش م�سوؤولي الائتمان 

وائل بال�سلاحيات المنا�سبة. اأما بالن�سبة لحدود الفجوات للمتاجرة  الاأ

جنبية واأ�سعار الفائدة جنباً اإلى جنب مع حدود الفرعية  بالعملات الاأ

)مثل الحدود للنهار ذاته والحدود لليلة واحدة وحدود اإيقاف الخ�سائر، 

الخ( فتقوم اإدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها من قبل اإدارة المخاطر 

ومن ثم الموافقة النهائية عليها من قبل اللجنة التنفيذية. ويقوم ق�سم 

اإدارة المخاطر بو�سع التحديد الكمي لم�ستوي مخاطر الائتمان التي ترغب 

�ستراتيجية الكلية للموؤ�س�سة  الموؤ�س�سة بتحملها وذلك بما ين�سجم مع الاإ

ويطبق هذا الق�سم عملية تخ�سي�ش راأ�ش المال على م�ستوي المحفظة 

الواحدة على م�ستوي الانك�ساف الكلي لمخاطر الائتمان التي تتعر�ش لها كل 

وحدة اأعمال في الموؤ�س�سة ويتم تقييم الا�ستخدام الفعلي لراأ�ش المال من قبل 

بلاغ عن التباينات  عمال مقارنة بالميزانية التقديرية ثم يتم الاإ وحدة الاأ

دارة العليا. بالطريقة المنا�سبة اإلى الاإ
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بدء ومتابعة ال�ستثمار

عمال بقبول وتقييم واإدارة الانك�ساف لمخاطر الائتمان  تقوم وحدات  الاأ

طبقاً للا�ستراتيجيات ومعايير المحفظة المو�سوعة خلال مرحلة اإعداد 

اإ�ستراتيجية وخطة المحفظة، وتبا�سر الا�ستثمارات �سمن معايير محددة 

بو�سوح وهيكل منتجات محدد ثم تعتمد بناء على تقييم المخاطر والعائد. 

وت�ستمل العمليات �سمن ن�ساط متابعة الائتمان على مراجعة واإ�سدار 

الم�ستندات ومراجعة و�سع الانك�سافات ويتم خلال هذه المرحلة البدء 

عمال  بعمليات الا�ستثمار وتعهدها للتوزيع على الم�ستثمرين وتظل وحدات الاأ

في الموؤ�س�سة هي الجهة الراعية والمديرة للمخاطر الرئي�سية التي تنطوي 

عليها هذه المقترحات في حين اأن فريق اإدارة المخاطر يقوم وب�سفة م�ستقلة 

بمراجعة المقترحات الا�ستثمارية/المنتجات المقترحة قبل منح الموافقة 

بما ي�سمن بقاء المقترحات �سمن م�ستوى المخاطر من�سجمة مع �سيا�سة 

موال المتعلقة بتلك ال�سناديق والا�ستثمارات. الموؤ�س�سة وذلك قبل �سرف الاأ

داء والتقارير تقييم الأ

دارة العليا  داء ورفع التقارير حوله لكل من الاإ ت�سمح مرحلة تقييم الاأ

داء على اأ�سا�ش م�ستمر حيث  عمال بمراقبة النتائج وتح�سين الاأ ووحدات الاأ

تتم مراقبة اتجاهات وعمليات المحفظة بما ي�سمح باإجراء التعديلات 

المنا�سبة وفي الوقت الملائم على ا�ستراتيجيات العمل ومعايير المحفظة 

و�سيا�سيات الائتمان والممار�سات المتعلقة ببدء متابعة الا�ستثمارات وهذه 

المرحلة من عملية الائتمان تعتمد على المعلومات الم�ستمدة من داخل 

داء هو الو�سول اإلى  الموؤ�س�سة وعلى معايير خارجية للم�ساعدة في تقييم  الاأ

�سول تكون جيدة التنوع وتحقيق العوائد المن�سجمة  محفظة متوازنة من الاأ

هداف المو�سوعة ويتم تقييم اأداء الائتمان من خلال تحليل ما يلي: مع الاأ

تركزات المحفظة ح�سب المدين والقطاع ودرجة ت�سنيف المخاطر  اأ( 

بعاد. �سول وغيرها من الاأ والا�ستحقاق وفئات الاأ

العائد المحقق على راأ�ش المال الم�ستخدم. ب( 

�سافية النا�سئة عن كل م�سروع على حدة  القيمة الاقت�سادية الاإ ج( 

الا�ستثناءات من معايير قبول المخاطر.

الا�ستثناءات من معايير قبول المخاطر. د( 

خرى من ال�سيا�سات المعتمدة. الا�ستثناءات الاأ هـ( 

ومن الخ�سائ�ش المتاأ�سلة في ن�ساط المحفظة وجود “مخاطر المحفظة” 

وهي مخاطر تن�ساأ كلما كان هناك ارتباط اإيجابي مرتفع بين المحافظ 

الائتمانية المنفردة ولمعالجة هذه المخاطر بعينها ت�ستخدم الموؤ�س�سة نظام 

مدير الائتمان الذي طورته وترعاه “مجموعة ري�سك ماتريك�ش” وهذا 

�سلوب الكمي الذي يتم بموجبه  النظام عبارة عن برنامج ي�ستند اإلى الاأ

جمالية ويقوم  قيا�ش و�سبط القيمة المعر�سة لمخاطر الائتمان للمحفظة الاإ

هذا النموذج باحت�ساب القيمة المعر�سة لمخاطر الائتمان ا�ستنادا اإلى 

الت�سنيف الائتماني للمقتر�سين واحتمالات التاأخر عن ال�سداد والتاأخر 

عن ال�سداد الناجم عن الخ�سارة واأ�سعار ال�سوق الحالية للت�سهيلات 

خذ في الاعتبار تاأثير الارتباط بين مختلف اأنواع الائتمان  الائتمانية مع الاأ

في المحفظة. ويهدف تاأ�سي�ش لغة م�ستركة لفهم مخاطر الائتمان وو�سع 

اأبعاد لها ت�سمل مختلف ا�ستثمارات الموؤ�س�سة في الم�ساريع فاإن ق�سم اإدارة 

المخاطر ب�سدد تطوير نظام تقييم داخلي لمخاطر الائتمان �سيكون من 

دارة في تحديد م�ستويات تخ�سي�ش راأ�ش المال وغيرها  �ساأنه اأن ي�ساعد الاإ

�ستراتيجية المطبقة على الت�سنيف الائتماني للا�ستثمار  من الخطط الاإ

ومن الطبيعي اأن هذا النموذج �سوف ي�ستخدم اأي�ساً لو�سع المعيار المنا�سب 

للعائد المطلوب قيا�ساً بم�ستوى معين من المخاطر واإ�سافة اإلى ذلك �سيتم 

لاحقاً ا�ستخدام نتائج التقييم كمدخلات قيمة على “نظام مدير الائتمان” 

ال�سابق ذكره.

�سلوب القيا�سي لبازل2 مخاطر الئتمان ح�سب الأ

�سلوب القيا�سي لاحت�ساب مخاطر الائتمان يتم فرز فئات  بموجب الاأ

مخاطر الائتمان اإلى مخاطر معيارية تخ�سع لمقيا�ش محدد لاحت�ساب 

�سناد اإلى الخ�سائ�ش القيا�سية لطبيعة المقتر�ش واإلى  اأوزان المخاطر بالاإ

التقييم الخارجي للائتمان من قبل وكالات الت�سنيف الائتماني العالمية 

حيثما كان ذلك متاحاً وت�ستخدم موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار درجات 

الت�سنيف الائتماني الممنوحة من قبل وكالة موديز ووكالة �ستاندرد اأند 

غرا�ش وعندما يتوفر اأكثر من تقييم ائتماني  بورز ووكالة فيت�ش لهذه الاأ

واحد للطرف المقابل في التعامل مع الموؤ�س�سة ت�ستر�سد الموؤ�س�سة باإر�سادات 

بازل 2 ب�ساأن التقييم المتعدد الم�سادر. ويهدف توفير من�سة توفير من�سة 

م�ستركة يمكن للموؤ�س�سة اأن ترتب وتنظم فيها مختلف المفاهيم الم�ستخدمة 

من قبل موؤ�س�سات الت�سنيف الائتماني �سابقة الذكر ت�ستخدم الموؤ�س�سة 

مقيا�ساً موحداً لدرجات ت�سنيف جودة الائتمان وتتمثل هذه الدرجات 

رقام من 1 اإلى 5 اأو 6 لتمثيل اأوزان مقايي�ش منف�سلة لقيا�ش اأوزان  في الاأ

المخاطر لكل محفظة قيا�سية.  وتعد معايير منف�سلة لوزن المخاطر 

جل.  �سدارات طويلة وق�سيرة الاأ للاإ

 ويمثل الجدول رقم )4( عينة نموذجية لترتيب مفاهيم وكالات الت�سنيف 

الائتماني وتحويلها اإلى درجات الائتمان بالن�سبة لمطالبات الموؤ�س�سة على 

ال�سركات. وكما في 31 دي�سمبر 2008 �سكلت الانك�سافات لمخاطر الائتمان 

الم�سنفة ما يزيد عن %42 من اإجمالي الانك�سافات لمخاطر الائتمان لدى 

رقام الواردة في الجدول قد جاءت بعد  الموؤ�س�سة ويرجى الملاحظة اأن الاأ

تطبيق اأوزان المخاطر المعادلة )بعد تطبيق معامل التحويل الائتماني( 

كما هي من�سو�ش عليها في اتفاقية بازل 2 وفي الوقت ذاته بلغ اإجمالي 

�سول الم�سنفة ما ن�سبته %67 من اإجمالي الانك�سافات  الانك�ساف لمخاطر الاأ

%60 من  تمثل  اأعلى  �سول الم�سنفة “A” اأو  لمخاطر الائتمان. اإن الاأ

اإجمالي الانك�سافات الائتمانية. 



ف�صاح41 بازل 2 الإ

الجدول رقم 4: م�سفوفة درجات ت�سنيف جودة الائتمان

درجات ت�سنيف جودة الئتمان 

لل�سركات
فيت�سموديز�ستاندرد اآند بورز

1

AAAAaaAAA

AA+Aa1AA+

AAAa2AA

AA-Aa3AA-

2

A+A1A+

AA2A

A-A3A-

3

BBB+Baa1BBB+

BBBBaa2BBB

BBB-Baa3BBB-

4

BB+Ba1BB+

BBBa2BB

BB-Ba3BB-

5

B+B1B+

BB2B

B-B3B-

6

CCC+Caa1CCC+

CCCCaa2CCC

CCC-Caa3CCC-

CCCaCC

CCC

DD

الجدول رقم 5: الانك�ساف لمخاطر الائتمان )بعد تطبيق معادل التحويل الائتماني(

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

جماليغير م�سنفةم�سنفة الإ

5.1-5.1المطالبات على الدول

55.1-55.1المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

489.5-489.5المطالبات على البنوك

784.8450.91.235.7المطالبات على ال�سركات

279.46.6286.0التوريق واأدوات الا�ستثمارية المركبة

259.6259.6-راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة

1.086.21.086.2-الا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية 

166.1166.1-ا�ستثمارات في �سناديق اأخري راأ�سهم م�سعرة

205.7205.7-اأ�سول اأخرى 

جمالي 1.613.92.175.13.789.0الإ

%100.0%57.4%42.6الن�سبة المئوية
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الجدول رقم 6: الانك�ساف الاإجمالي لمخاطر الائتمان )قبل تطبيق معامل التحويل الائتماني( 

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

جماليغير م�سنفةم�سنفة الإ

194.5-194.5المطالبات على الدول

122.9-122.9المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

1.056.1-1.056.1المطالبات على البنوك

1.333.9450.91.784.8المطالبات على ال�سركات

871.66.6878.2التو ريق واأدوات الا�ستثمارية المركبة

259.6259.6-راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة

1.086.21.086.2-الا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية

166.1166.1-ا�ستثمارات في �سناديق اأخري راأ�سهم م�سعرة

833.2205.71.038.9اأ�سول اأخرى

جمالي 4.412.32.175.16.587.4الإ

%100.0%33.0%67.0الن�سبة المئوية

الجدول رقم 7: اإجمالي الانك�ساف لمخاطر الائتمان قبل تخفيف مخاطر الائتمان 

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

جماليغير ممولةممولة الإ

194.5-194.5المطالبات على الدول

122.9-122.9المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

1.039.816.31.056.1المطالبات على البنوك

1.335.4449.41.784.8المطالبات على ال�سركات 

878.2-878.2التو ريق واأدوات الا�ستثمارية المركبة

259.6-259.6راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة 

1.086.2-1.086.2لا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية

166.1-166.1ا�ستثمارات في �سناديق اأخرى راأ�سهم م�سعرة

1.038.9-1.038.9اأ�سول اأخرى

جمالي 6.121.7465.76.587.4الإ

%100.0%7.1%92.9الن�سبة المئوية

يعر�ش الجدولان 5 و 6 تحليلا للانك�سافات على المخاطر قبل وبعد تحويل 

الائتمان. 

من حيث نوع الت�سهيلات )الجدول 7(، هناك تمويل بقيمة 6.121.7 

مليون دولار اأميركي )اأو حوالي %93(، وتعزى الن�سبة المتبقية اإلى الكفالات 

ال�سادرة والالتزامات المتولاة من قبل الموؤ�س�سة والانك�سافات الائتمانية 

ب�ساأن معاملات اآجلة و�سفقات �سواب مع البنوك. 
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الجدول رقم 8: اإجمالي الانك�ساف لمخاطر الائتمان ح�سب التوزيع الجغرافي 

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

دول مجل�س

التعاون
جمالياآ�سيااأمريكا ال�سماليةاأوروبا الإ

194.5---194.5المطالبات على الدول

122.9---122.9المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام 

1.056.1-542.0213.6300.5المطالبات على البنوك

288.0626.4840.829.61.784.8المطالبات على ال�سركات

310.0561.17.2878.2-التو ريق واأدوات الا�ستثمارية المركبة

26.978.8150.63.3259.6راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة 

1.086.2-121.2-965.0لا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية 

166.1---166.1ا�ستثمارات في �سناديق اأخري راأ�سهم م�سعرة

485.6450.077.026.31.038.9اأ�سول اأخرى

جمالي 2.791.11.678.82.051.166.56.587.4الإ

%100.0%1.0%31.1%25.5%42.4الن�سبة المئوية

الجدول رقم 9: اإجمالي الانك�ساف لمخاطر الائتمان ح�سب القطاع 

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

البنوك 

والموؤ�س�سات 

المالية

التجارة 

والت�سنيع
المرافق العامة

الموؤ�س�سات 

والهيئات 

الحكومية

جمالياأخرى الإ

194.5-194.5---المطالبات على الدول

122.9-122.9---المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

1.056.1----1،056.1المطالبات على البنوك

210.71.784.8-805.8332.0436.3المطالبات على ال�سركات 

878.2----878.2التوريق واأدوات الا�ستثمار المركبة

259.6----259.6راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة

101.51.086.2-65.6663.2255.9الا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية

166.1----166.1ا�ستثمارات في �سناديق اأخرى واأ�سهم م�سعرة

1.038.9-977.951.04.06.0اأ�سول اأخرى

جمالي 4.209.31.046.2696.2323.5312.26.587.4الإ

%100.0%4.7%4.9%10.6%15.9%63.9الن�سبة المئوية

ويو�سح الجدل رقم )8( اأن التوزيع الجغرافي ي�ستند اإما اإلى الغر�ش 

�سا�سي من الانك�ساف اأو اإلى مواطن تاأ�سي�ش الجهة الم�سدرة لورقة  الاأ

الدين اأو موطن تاأ�سي�ش مدير ال�سندوق ويو�سح الجدول اأي�ساًًًًًًًًًً اأن جزءاً 

كبيراً من الانك�ساف لمخاطر الائتمان يتركز في منطقة دول مجل�ش التعاون 

الخليجي ويبلغ ما يقارب 2.791.1 مليون دولار اأمريكي اأو ما ن�سبته 

%42.4 من الاإجمالي ويليه على نف�ش المنوال الانك�ساف لمخاطر الائتمان 

في اأوروبا واأمريكا ال�سمالية بن�سبة %31.1 و %25.5 على التوالي وهذه 

وراق المالية  الانك�سافات نا�سئة في معظمها عن ا�ستثمارات الموؤ�س�سة في الاأ

فكار الا�ستثمارية المختلفة. وال�سناديق العالمية ذات الاأ

اأما الجدول رقم )9( الذي يعر�ش التوزيع القطاعي لاإجمالي الانك�ساف 

مخاطر الائتمان، فهو يو�سح وجود تركز في المطالبات على البنوك 

والموؤ�س�سات المالية، التي تبلغ حوالي %63.9 من اإجمالي الانك�سافات. وهذا 

بدوره يعزي اإلى ا�ستثمارات الموؤ�س�سة في اأوراق الدين وال�سناديق باعتبار 

اأنها تعمل على تنويع الفئات اأ�سولها بعيداً عن كونها ح�س�ش اأ�سهم فقط. 

وفي الوقت ذاته. وان�سجاماً مع التزام الموؤ�س�سة بت�سجيع النمو ال�سناعي في 

منطقة الخليج، فاإن ا�ستثمارات الموؤ�س�سة المبا�سرة في راأ�سمال الموؤ�س�سات 

التجارية تتركز في قطاعي التجارة والت�سنيع. 
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الجدول رقم 10: اإجمالي الانك�ساف لمخاطر الائتمان ح�سب الفترة الا�ستحقاق التعاقدية المتبقية 

مريكية  31 دي�سمبر 2008بملايين الدولرات الأ

خلال 3 اأ�سهر
من 3 اأ�سهر اإلى 

�سنة واحدة

من �سنة واحدة اإلى 

5 �سنوات
جمالياأكثر من 5�سنوات الإ

194.5-174.520.1-المطالبات على الدول

17.830.075.2122.9-المطالبات على موؤ�س�سات القطاع العام

320.0154.0540.841.31.056.1المطالبات على البنوك

15.963.91.499.3205.71.784.8المطالبات على ال�سركات 

56.769.6588.1163.8878.2التوريق واأدوات الا�ستثمار المركبة 

2.034.0223.6259.6-راأ�ش المال المخاطر وال�سركات الخا�سة

1.086.21.086.2---الا�ستثمارات في موؤ�س�سات تجارية

166.1166.1---ا�ستثمارات في �سناديق اأخرى واأ�سهم م�سعرة

205.71.038.9--833.2اأ�سول اأخرى

جمالي 1.225.8481.72.712.32.167.66.587.4الإ

%100.0%32.9%41.2%7.3%18.6الن�سبة المئوية

ويتم تحليل فترة الا�ستحقاق المتبقية لاإجمالي الانك�ساف لمخاطر الائتمان 

ح�سب الانك�ساف القيا�سي لمخاطر الائتمان كما هو مبين في الجدول رقم 

)10(. ويقع جزء كبير من الانك�ساف لمخاطر الائتمان �سمن الفترة 

طول التي تزيد عن 5 �سنوات، وبن�سبة 33%. الزمنية الاأ

�سول  تحقق النخفا�س في قيمة الأ

تقوم الموؤ�س�سة كما بتاريخ كل ميزانية عمومية بتقييم ما اإذا كان هناك 

دليل مو�سوعي على وجود انخفا�ش في قيمة اأ�سل مالي ما. وتعتبر 

الا�ستثمارات على اأنها قد تعر�ست للانخفا�ش في القيمة عندما يكون 

هناك انخفا�ش هام اأو على مدى فترة زمنية طويلة في القيمة العادلة 

�سل اإلى ما دن �سعر التكلفة، اأو عندما يكون هناك دليل مو�سوعي اآخر  للاأ

�سل. علماً باأن اتخاذ القرار ب�ساأن ما هو  على وجود انخفا�ش في قيمة الاأ

انخفا�ش “هام” اأو انخفا�ش “على مدى فترة زمنية طويلة”، هو اأمر 

يتطلب قدراً كبيراً من الحكمة والتقدير. واإ�سافة اإلى ذلك تقوم الموؤ�س�سة 

خرى، ومن �سمنها التقلب المعتاد في �سعر ال�سهم  بتقييم العوامل الاأ

�سهم الم�سعرة. والتدفقات النقدية الم�ستقبلية ومعامل الخ�سم  بالن�سبة للاأ

وراق المالية غير الم�سعرة. وتقوم الموؤ�س�سة اأي�ساً  بالن�سبة للم�ساريع والاأ

بمراجعة القرو�ش وال�سلف المتعثرة، والا�ستثمارات في اأوراق الدين وذلك 

عداد التقارير، لتقييم ما اإذا كان من المتعين اإدراج مخ�س�ش  في كل تاريخ لاأ

مر من  للانخفا�ش في القيمة في بيان الدخل. وب�سفة خا�سة، يتطلب الاأ

اإدارة الموؤ�س�سة ممار�سة قدر كبير من الحكمة والتمييز لتقدير مبلغ وتوقيت 

التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�س�سات المطلوبة. 

وت�ستند هذه التقديرات بال�سرورة اإلى افترا�سات حول العديد من العوامل 

التي تنطوي على درجات متفاوتة من التقدير وعدم اليقين، وبالتالي فاإن 

النتائج الفعلية قد تاأتي مختلفة وموؤدية اإلى تغييرات م�ستقبلية في هذه 

�سارة اأي�ساً اإلى اأن الموؤ�س�سة قد اتخذت قراراً  التخ�س�سات. وتجدر الاإ

قرا�ش. وقد تم تكوين مخ�س�ش  ا�ستراتيجياً بت�سفية اأن�سطتها في مجال الاإ

�سول المتعثرة النا�سئة عن قرو�ش الم�ساريع  كامل لمبلغ لي�ش ذي اأهمية من الاأ

المقدمة اإلى �سركة �سناعية مقرها في منطقة الخليج. 

اأن�سطة التوريق  .5

ين�ساأ انك�ساف الموؤ�س�سة لمخاطر التوريق من خلال ا�ستثماراتها في المنتجات 

الم�ستركة التي يمكن اأن تكون م�سنفة عموماً تحت بند التوريق المركب. 

وتطبق الموؤ�س�سة في توفير التغطية الراأ�سمالية للانك�ساف لمخاطر التوريق 

ر�سادات  �سلوب “الم�ستند اإلى الت�سنيفات الائتمانية” المقترح في الاإ الاأ

�سا�ش. فاإن  المتعلقة بكفاية راأ�ش المال في اتفاقية بازل2. وعلى هذا الاأ

الموؤ�س�سة تاأخذ في الاعتبار الت�سنيفات الائتمانية الخارجية الممنوحة 

اإما من وكالة موديز اأو وكالة �ستاندر اند بورز عند تقرير اأوزان مخاطر 

الائتمان لانك�سافات التوريق. 

ويعر�ش الجدول رقم 11 توزيع الت�سنيف الائتماني لا�ستثمارات الموؤ�س�سة 

دوات الا�ستثمارية المركبة. علماً باأن الانك�سافات الم�سنفة  في التوريق وفي الاأ

في “درجة ت�سنيف جودة الائتمان” رقم )5( فما دون تخ�سم مبا�سرة من 

راأ�ش المال الرقابي. 

مخاطر ال�سوق   .6

يركز هذا الق�سم على احت�سابات كفاية راأ�ش المال على اأ�سا�ش قيا�ش القيمة 

دارة  المعر�سة للمخاطر لمحفظة المتاجرة، وقد ت�سم الق�سم المخ�س�ش لاإ

المخاطر في هذا التقرير ال�سنوي مزيدا من التفا�سيل  حول القيمة 

المعر�سة للمخاطر  ومتابعة مخاطر ال�سوق. ويتم احت�ساب معدلات كفاية 

راأ�ش المال الرقابي بما ي�سمل المحمل على راأ�ش المال لتغطية مخاطر 

ال�سوق، ح�سب التعديل الذي اأدخلته لجنة بازل للرقابة الم�سرفية في عام 

1996 على اتفاقية معيار راأ�ش المال. وتتبع موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

"اأ�سلوب النماذج الداخلية" من اجل التقدير الكمي للمبلغ المحمل على راأ�ش 
المال والمرتبط بمخاطر ال�سوق �سمن محفظة المتاجرة. 
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الجدول رقم 11: الانك�ساف لمخاطر التوريق

31 دي�سمبر 2008

مريكية النك�ساف بعد تطبيق معامل التحويل الئتمانياإجمالي النك�سافبملايين الدولرات الأ

700.8700.8درجة ت�سنيف جودة الائتمان 1

338.4338.4درجة ت�سنيف جودة الائتمان 2

26.826.8درجة ت�سنيف جودة الائتمان 3

5.75.7درجة ت�سنيف جودة الائتمان 4

--درجة ت�سنيف جودة الائتمان 5

--درجة ت�سنيف جودة الائتمان 6

)التخفي�ش من راأ�ش المال(6.6غير م�سنفة

جمالي 1.078.21.071.6الإ

وت�ستخدم الموؤ�س�سة نظام “مدير المخاطر” الذي طورته مجموعة “ري�سك 

ماتريك�ش جروب”، وهو نظام ي�ستخدم طريقة ح�سابية معيارية ت�ستند اإلى 

مفهوم التباين – الم�سترك. واإن�سجاماً مع اتفاقية معيار كفاية راأ�ش المال، 

فاإن المعايير الم�ستخدمة في الو�سول اإلى القيمة المعر�سة للمخاطر هي فترة 

حيازة لمدة 10 اأيام عمل ومعدل ثقة %99. ويتجاهل اأ�سلوب الاحت�ساب 

نواع الثلاثة من المخاطر )مخاطر اأ�سعار الفائدة،  ميزة الارتباط بين الاأ

جنبية(، حيث  �سهم، ومخاطر اأ�سعار �سرف العملات الاأ ومخاطر اأ�سعار الاأ

جمالية المعر�سة )لمخاطر ال�سوق( م�ساوية للناتج الح�سابي  تكون القيمة الاإ

لهذه العنا�سر الثلاثة. ويتم تحديد المبلغ المحمل على راأ�ش المال لتغطية 

مخاطر ال�سوق لكل المحافظ الم�سنفة على اأنها محافظ متاجرة )محفظة 

ي�ساح  المتاجرة(، والتي ت�سمل على المحافظ التالية يرجى الرجوع اإلى الاإ

رقم  6  حول البيانات المالية لعام 2008(.

2007  2008 مليون دولر اأميركي  

431  318 �سندات للتداول 

 295  166 �سندات متاحة للبيع  

�سهم بالقيمة العادلة ا�ستثمارات بديلة في الاأ

661  619 عبر بيان الدخل 

 1.387  1.103  

ي�ساح رقم )2-7( حول البيانات المالية  وقد وردت بالتف�سيل في الاإ

ال�سيا�سات المتعلقة باإدراج وت�سنيف وقيا�ش القيمة العادلة واحت�ساب 

رباح والخ�سائر. وتعتقد موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأن من الحكمة توفير  الاأ

�سعار التي تتعر�ش لها الموؤ�س�سة. فمخاطر  دعم راأ�سمالي �سريح لمخاطر الاأ

الخ�سارة هذه والناتجة عن التغييرات ال�سلبية في متغيرات ال�سوق توجد 

ب�سورة رئي�سية �سمن محفظة المتاجرة. وي�سمل المحمل على راأ�ش المال 

لتغطية مخاطر ال�سوق �سمن الموؤ�س�سة ثلاث فئات رئي�سية: مخاطر اأ�سعار 

�سهم )�سمن محفظة المتاجرة( ومخاطر  �سعار الاأ الفائدة، ومخاطر الاأ

جنبية على م�ستوى الموؤ�س�سة ككل.  اأ�سعار �سرف العملات الاأ

ويمثل مفهوم القيمة المعر�سة للمخاطر اأ�سا�ساً �سليماً للاحت�ساب الكمي 

لمخاطر ال�سوق، كما اأن منهج التباين – التباين الم�سترك ينا�سب وب�سورة 

ملائمة اأنواع اأ�سول الموؤ�س�سة. فمعظم الانك�سافات �سمن محفظة 

المتاجرة ت�ستتبع قدراً �سئيلًا جداً من الاختيار وهي في معظمها انك�سافات 

طولانية م�ستقيمة بطبيعتها. كما يوفر النظام الم�ستند اإلى القيمة المعر�سة 

للمخاطر اأداة قيا�ش حيوية لمخاطر ال�سوق ويحدد، في التوقيت المنا�سب، 

دوات المالية. وت�ستخدم  تاأثير التغييرات في بيئة ال�سوق على قيمة محفظة الاأ

الموؤ�س�سة نموذج القيمة المعر�سة للمخاطر كاأداة اإح�سائية ت�ستند اإلى 

تب�سيط الافترا�سات، وبالتالي يخ�سع هذا النموذج لقيود معينة )مثل: 

وقوع “اأحداث ج�سام” والتوزيعات غير الاعتيادية، وكون الما�سي لا 

ي�سكل تقديراً تقريبياً جيداً للم�ستقبل، اإلخ(. وتتم معالجة هذه القيود 

اإلى حد كبير من خلال اإجراء “الاختبار الم�ساند” واإ�ستخدام عامل 

الم�ساعفة ذي العلاقة. وت�ستخدم الموؤ�س�سة نف�سها منجية التباين – التباين 

الم�سترك لكل المحافظ الفرعية �سمن محفظة المتاجرة لغر�ش احت�ساب 

القيمة المعر�سة للمخاطر، التي يتم احت�سابها على اأ�سا�ش يومي طبقاً 

للمعايير المو�سوفة اأعلاه.

وي�سكل تحليل ال�سيناريوهات واختبار ال�سغط عن�سرا اأ�سا�سيا في اإطار 

عمل اإدارة مخاطر ال�سوق، ويمكن لافترا�ش الحالة الاعتيادية التي ت�ستند 

اإليها النماذج الاح�سائية اأن ي�سبح افترا�ساً غير �سالح نتيجة لوقوع 

اأحداث معينة. كما يتم توقع ال�سيناريوهات اأو البدائل الم�ستقبلية التي 

ينتج عنها تحليل لل�سلوك التاريخي وللعلاقات بين مكونات المخاطر، ثم 

يتم تقرير مبالغ الخ�سائر المحتملة. ومعظم هذه الاحتمالات والبدائل 

حداث الاقت�سادية الكلية الما�سية، معدلة بالتوقعات  م�ستخل�سة من الاأ

الم�ستقبلية. 

الختبار الم�ساند

 

يهدف “الاختبار الم�ساند” اإلى قيا�ش / التحقق من دقة النموذج الداخلي 

لاحت�ساب القيمة المعر�سة للمخاطر. ويتناول "الاختبار الم�ساند" ب�سورة 

اأ�سا�سية عملية مقارنة النتائج الفعلية للمتاجرة مع قيا�سات المخاطر 

الم�ستخل�سة من النموذج )اأي التقديرات(.. ويتم اإجراء “الاختبار 

�سرافي” ال�سادر عن لجنة بازل للرقابة  طار الاإ الم�ساند” طبقاً “لم�ستند الاإ

الم�سرفية، وعلى اأ�سا�ش المعايير التالية: فترة حياة ليوم عمل واحد، ومعدل 

ثقة %99. وبالقدر الذي عملية احت�ساب القيمة المعر�سة للمخاطر، راأت 

الموؤ�س�سة اأنه من المنا�سب ا�ستخدام اأ�سلوب “المحفظة الافترا�سية” وطبقاً 

�سلوب، يتم اإن�ساء محفظة نموذجية افترا�سية �ساكنة بخ�سائ�ش  لهذا الاأ

م�سابهة للمحفظة الحقيقية، ثم يتم احت�ساب التغير اليومي في القيمة 

ال�سوقية ا�ستناداً اإلى الم�ساهدات الفعلية لتحركات ال�سعر. وتحت�سب القيمة 

المعر�سة للمخاطر لهذه المحفظة ال�ساكنة با�ستخدام النموذج اأي�سا، ثم 

يتم اإجراء المقارنات بين النتائج الفعلية وتقديرات النموذج، وتتمثل ميزة 

�سلوب في اأن نتائج قيمة التغير “لا تتاأثر” بالتغيرات في المحفظة  هذا الاأ

)وهي التغيرات التي يمكن اأن تحدث لو تم ا�ستخدام

المحفظة الفعلية(. 
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اأثناء القيام بعملية “الاختبار الم�ساند” التي تمت في �سنة 2008، كانت 

معظم رالحالات التي كانت الخ�سائر الفعلية فيها تتجاوز التقديرات 

تتعلق باأمور ذات �سلة بالائتمان، من النوع الذي حدث في حالة التق�سير 

الائتماني الخا�ش ببنك ليمان برذرز خلال الربع الثالث من ال�سنة، وكنا 

خلال تلك الفترة نتابع اإنك�سافات المخاطر الخا�سة بانا عن كثب

وب�سكل دقيق. 

ا�ستخدم عامل الم�ساعفة 3 في احت�سابات راأ�ش المال تما�سيا مع توجيهات 

بازل.

التحميل الراأ�سمالي ب�ساأن مخاطر ال�سوق يمقرر على اأ�سا�ش المعادلة 

التالية:

ق�سى × متو�سط مجموع  التحميل الراأ�سمالي )مخاطر ال�سوق( = الحد الاأ

القيمة المعر�سة للمخاطر لمحفظة المتاجرة خلال الـ 60 يوما الما�سية ×  

مجموع القيمة المعر�سة للمخاطر في محفظة المتاجرة في نهاية الفترة} × 

عامل الم�ساعفة، وهو 3 تما�سيا مع توجيهات بازل وبناء على نتائج الاختبار 

الم�ساند. 

مخاطر الت�سغيل  .7

عن  النا�سئة  الخ�سارة  مخاطر  تعرف الموؤ�س�سة مخاطر الت�سغيل علي “اأنها 

حداث  نظمة الداخلية غير الكافية اأو المخفقة  والاأ فراد اأو الاأ العمليات اأو الاأ

الهامة وغير العادية غير المتكررة”.

�سلوب القيا�سي في تقديم  راأ�ش المال الرقابي لدعم  تتبنى الموؤ�س�سة حاليا الاأ

التعر�ش للمخاطر الت�سغيلية المحتملة، و�سوف تكون الموؤ�س�سة في �سنة 2009 

متوافقة مع اأ�سلوب القيا�ش المتطور. 

ووفقا لتوجيهات الاتفاقية، يقرر الدخل الاإجمالي من كل خط اأعمال 

با�ستخدام اأ�سلوب ت�سعير التحويل الم�ستخدم من قبل الموؤ�س�سة، ويت�سمن 

عمال المحددة وقطاعات اأعمالها الرئي�سية:  الجدول 13 خطوط الاأ

مريكية( – بفترة حيازة 10 اأيام عمل، الجدول رقم 12: القيمة المعر�سة للمخاطر في محفظة المتاجرة )باآلاف الدولارات الاأ

ومعدل ثقة %99 لفترة اآخر 60 يوم عمل في 2008.   

بملايين الدولرات 

مريكية الأ
مخاطر اأ�سعار الفائدة

�سهم مخاطر اأ�سعار الأ

مخاطر اأ�سعار �سرف
جنبية جماليالعملات الأ الإ

ق�سى 46.0 6.2 38.3 6.3 الحد الاأ

دنى 28.5 2.3 24.6 1.2 الحد الاأ

39.4 2.8 34.2 2.6 المتو�سط

44.9 2.9 36.2 5.8 كما في 31 دي�سمبر 2008

غرا�ش احت�ساب مخاطر الت�سغيل  الجدول رقم 13: مجالات الن�ساط لاأ

مجموعات األن�سطةال�سرائح الرئي�سية للن�ساطمجالت الن�ساط

ا�ستثمارات وم�ساهمات راأ�سمالية الا�ستثمارات المبا�سرة

راأ�ش المال المخاطر، ا�ستثمارات، وليدة، عمليات الدمج والتملك، 

عمليات الخ�سخ�سة، الم�ساهمات الراأ�سمالية، عرو�ش الاكتتاب 

العامة الاولية، الاكتتابات الخا�سة الثانوية

الا�ستثمارات في اأوراق الديناأ�سواق الدين الراأ�ش مالية

اأوراق مالية ل�سركات دولية، ديون �سيادية، اإ�سدارات/ �سندات 

في دول مجل�ش التعاون، �سندات قابلة للتحويل، �سندات اإ�سلامية، 

�سندات ب�سعر فائدة متغير.

�سهم الا�ستثمارات في الاأ
�سهم وال�سناديق  محفظة الا�ستثمارات في �سناديق الاأ

الخا�سة بالموؤ�س�سة
اأ�سهم خليجية، محافظ اأ�سهم

الا�ستثمارات البديلة
�سول  محفظة الا�ستثمارات في مجموعة مختلفة من فئات الاأ

وال�سناديق المدارة

�سلامية،  �سناديق التحوّط، العقار، التمويل الم�سترك، ال�سناديق الاإ

دارة، اأ�سهم  ال�سناديق المدارة، عمليات الا�ستحواذ من قبل الاإ

ال�سركات الخا�سة، �سناديق الائتمان.

الخزينة

جنبية، ال�سلع، المبيعات اأدوات الدخل الثابت، اأ�سهم، المتاجرة بالعملات الاأ

الائتمان، التمويل، مراكز التعامل باأوراق مالية لح�ساب الموؤ�س�سة، 

الاقترا�ش، واتفاقيات اأعادة ال�سراء، الم�ستقات المالية

�سواق �سنع الاأ

مراكز تعامل لح�ساب الموؤ�س�سة

تمويل ال�سركات 

عمال الم�سرفية التجارية الاأ
�سدارات، عمليات  عمليات الدمج والتملك، تعهد الاإ

الخ�سخ�سة،البحوث، اأوراق الدين، )الحكومة، المرتفعة العائد( 

ولية، الاكتتاب  الت�سهيلات الم�ستركة، عرو�ش الاكتتاب العامة الاأ

الخا�سة الثانوية
الخدمات الا�ست�سارية

�سول اإدارة الاأ

اإدارة ال�سناديق ب�سلطات تقديرية
�سول المدارة اإفراديا، اأ�سول التجزئة،  �سول المدارة جماعيا، اًلاأ الاأ

�سول لمدة مفتوحة �سول لمدة ثابتة، الاأ اأ�سول الموؤ�س�سة الاأ

اإدارة ال�سناديق بدون �سلطات تقديرية
�سول المدارة اإفراديا، اأ�سول التجزئة،  �سول المدارة جماعيا، الاأ الاأ

�سول لمدة مفتوحة �سول لمدة ثابتة، الاأ اأ�سول الموؤ�س�سة الاأ

المقر الرئي�سي للموؤ�س�سة

يرادات بالن�سبة للمقر الرئي�سي للموؤ�س�سة  يتم ت�سنيف الاإ

موال الداخلية ، في حين  ح�سب طريقة ت�سعير تحويلات الاأ

خرى لا يمكن ت�سنيفها في اأي مجال من  يرادات الاأ اأن الاإ

مجلات الن�ساط

يجارات، اإيرادات اأخرى  يرادات من راأ�ش المال الحر، اإيرادات الاإ الاإ

الخ
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الجدول رقم 14: مخاطر الت�سغيل المحملة علي راأ�ش المال

ميركية كما في 31 دي�سمبر 2008بملاين الدولرات الأ

متو�سط اإجمالي الدخل لثلاث   

�سنوات
المحمل علي راأ�س المالمعامل بيتا

30.9%171.418الا�ستثمارات المبا�سرة

وراق الدين  4.1%22.918اأ�سواق راأ�ش المال لاأ

�سهم 2.3%12.918األا�ستثمارات في الاأ

1.3%7.218الا�ستثمارات البديلة

1.9%10.418الخزينة

�سول 2.6%21.512اإدارة الاأ

1.2%6.818تمويل ال�سركات 

14.9%82.818المقر الرئي�سي للموؤ�س�سة

جمالي 335.959.2الإ

739.8الانك�ساف مرجعا باأوزان المخاطر

يتم التحميل ب�ساأن مخاطر راأ�ش المال لكل خط اأعمال يجري احت�سابه 

واإعداد تقرير ب�ساأنه على اأ�سا�ش ربع �سنوي ويعر�ش الجدول رقم 14 

متطلبات راأ�ش المال لكل خط اأعمل والقيد الراأ�سمالي الخا�ش به. 

وتطبق الموؤ�س�سة اعلي م�ستوى لمعامل بيتا، الذي يبلغ %18، علي كافة 

�سول ” الذي يطبق علي  مجالات الن�ساط فيما عدا ن�ساط “ اإدارة الاأ

معامل بيتا بمعدل %12 ح�سبما اأو�ست اتفاقية بازل الجديدة حول معيار 

كفاية راأ�ش المال.

�ساليب بدءا  وتدرك الموؤ�س�سة اأن الاتفاقية الجديدة تعر�ش �سل�سلة الاأ

كثر تطورا،  ب�سط اإلى اأ�ساليب القيا�ش الاأ �سا�سي الاأ من اأ�سلوب الموؤ�سر الاأ

وفي �سياق �سعيها لتطبيق طريقة "من القاعدة اإلي الهرم" بطريقة اأكثر 

�سلوب م�ستندا اإلي بيانات مو�سوعية للخ�سارة،  �سبطا، بحيث يكون الاأ

�سلوب، �سيتم اتّباع برنامج من اأربع مراحل كما يلي: ولتطبيق مثل هذا الاأ

اإطار عمل التقدير الذاتي للمخاطر والرقابة  )1

اإطار عمل حالة الخ�سارة   )2

اإطار عمل خطط العمل الت�سحيحي  )3

اإطار عمل تقارير المخاطر الت�سغيلية  )4

�سهم في المحفظة الم�سرفية مخاطر اأ�سعار الأ  .8

�سهم �سمن المحفظة الم�سرفية لدى تملكها  ت�سنف الا�ستثمارات في الاأ

كاأوراق مالية لغر�ش تحقيق مكا�سب راأ�سمالية اأو اأوراق مالية م�ستراة 

كا�ستثمارات اإ�ستراتيجية. ويتم التو�سل اإلي القرار ب�ساأن ت�سنيف هذه 

الا�ستثمارات بعد درا�سة عوامل هامة من �سمنها المزايا الا�ستراتيجية التي 

وراق المالية للموؤ�س�سة، ومبلغ الا�ستثمارات المخططة. وتطلب  تحققها هذه الاأ

كل القرارات الا�ستثمارية موافقة لجنة الا�ستثمار، اأو اللجنة التنفيذية، 

اعتمادا علي مبلغ هذه الا�ستثمارات، فالا�ستثمارات التي تملكها بغر�ش 

تحقيق اإيرادات واأرباح من ارتفاع قيمة راأ�ش المال، تتم مراجعتها ب�سورة 

ودية وتباع عندما تحين الظروف المنا�سبة وفي الوقت ذاته، تتم مراجعة 

محافظ الا�ستثمارات الا�ستراتيجية ا�ستنادا اإلي التطورات في قطاع ال�سوق 

والي التطورات الاقت�سادية، حيث تقرر الموؤ�س�سة فيما اإذا كانت �ستقوم 

بت�سفية هذه الا�ستثمارات اأو زيادتها. وطبقا للمعايير الدولية للتقارير 

�سهم �سمن المحفظة الم�سرفية  المالية، يتم ت�سنيف مراكز الا�ستثمار في الاأ

علي اأنها “ اأوراق مالية متاحة للبيع ” ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه 

الا�ستثمارات ب�سورة دورية، حيت يتم اعتبار اأرباح/ خ�سائر اإعادة التقييم 

علي اأنها تغيرات تراكمية في القيمة العادلة للورقة المالية. اأما بالن�سبة 

�سهم المدرجة في اأ�سواق مالية منظمة، فاإن قيمتا  للا�ستثمارات في الاأ

العادلة تتحدد بالرجوع اإلي اأ�سعار العر�ش المعلنة، في حين اأن القيم العادلة 

�سهم غير المدرجة تتحدد بالرجوع اإلي القيمة ال�سوقية  للا�ستثمارات في الاأ

لا�ستثمارات مت�سابهة، اأو اإلي التدفقات النقدية المخ�سومة المتوقعة، اأو 

�سهم التي  غيرها من طرق التقييم الملائمة. وبالن�سبة للا�ستثمارات في الاأ

لا يمكن تقدير قيمتها العادلة بدقة، فهي تدرج بالتكلفة ناق�سا الانخفا�ش 

في القيمة، اإن وجدت. وقد ورد مزيد من التفا�سيل حول المعالجة الح�سابية 

�سهم تحت بند “ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة” في  للا�ستثمارات في الاأ

الجزء الخا�ش بالبيانات المالية من هذا التقرير. 

�سهم المتداولة عموما اأوراقا مالية م�سعرة  وتمثل الا�ستثمارات في الاأ

�سواق المالية المحلية والدولية. اأما الا�ستثمارات في موؤ�س�سات  ومتداولة في الاأ

جمالية  �سواق. ولقد بلغت القيمة الاإ وم�ساريع غير مدرجة في تلك الاأ

�سهم �سمن المحفظة الم�سرفية كما بنهاية دي�سمبر  للا�ستثمارات في الاأ

2008 ما مجموعة 705.4 مليون دولار اأميركي، �سافية بعد المخ�س�سات 

رباح التراكمية المحققة من  يرجي الرجوع اإلي الجدول رقم 15. وبلغت الاأ

وراق المالية والا�ستثمارات في الم�ساريع المتاحة للبيع   بيع اأو من تبادل الاأ

115.1 ومنها جزء كبير من م�ساهمات في اأ�سهم مدرجة، وفي الوقت ذاته، 

�سهم 99.9 مليون دولار اأميركي تم  بلغ مجموع الخ�سائر غير المحققة في الاأ

غرا�ش احت�ساب معدل كفاية  اإدراجه في ال�سريحة الثانية من راأ�ش المال لاأ

راأ�ش المال.
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مخاطر اأ�سعار الفائدة في المحفظة الم�سرفية  .9

�سعار الفائدة علي  تقوم اأدرة الخزينة باإدارة الفجوات الق�سيرة الجل لاأ

مدى 24 �سهرا قادمة، كما هي مقا�سة بما يعادلها بالعقود المالية الم�ستقبلية 

لليورودولار. ولا ي�سمح للخزينة بوجود عدم تطابق في مراكز التعامل علي 

دارة. فاأي  مدى �سنتين ما لم يتم الح�سول علي الموافقة اللازمة من الاإ

تمويل اأو توظيفات اأو عمليات اقترا�ش لها ا�ستحقاق اأو �سجل اإعادة ت�سعير 

يزيد عن �سنتين، ي�ستدعي اإما مطابقتها اأو التحوّط لها باأدوات حماية. 

جل  والواقع اأن ال�سعر المحت�سب من العقود المالية الم�ستقبلية الق�سيرة الاأ

جل للودائع ذات  باليورودولار )لغاية �سنتين( هو فعليا �سعر الفائدة الاآ

العلاقة، اأي  ودائع اليورودولار. ويتم فرز اأجمالي التوظيفات بالدولار 

ميركي والعقود التي تعاقدت عليها الخزينة �سمن فترات زمنية بدءا  الاأ

من اأ�سبوع واحد اإلي �سهر ومن ثم بعد ذلك لغاية 24 �سهرا ويتم تطبيق 

مريكي،  خرى غير الدولار الاأ جراء بالن�سبة للعملات الرئي�سية الاأ نف�ش الاأ

بحيث تتم ترجمة الفجوات في مراكز هذه العملات اإلي ما يعادلها 

مريكي وذل للتحقق من الرقم المعادل للعقود المالية الم�ستقبلية  بالدولار الاأ

باليورودولار لكل عملة من العملات الرئي�سة علي حدة. 

ويتم حاليا تطبيق حد اأق�سى قدره 3.500 عقد يورودولار، بحد اأق�سي 

للقيمة المعر�سة لمخاطر يبلغ 3.08 مليون دولار اأميركي. ويتم التو�سل 

اإلي احت�ساب المعادل للقيمة المعر�سة للمخاطر من المتو�سط الت�سعين يوما 

من التقلب التاريخي المفتر�ش علي العقود المالية الم�ستقبلية المتجددة 

باليورودولار لفترة 30 يوما.وتم تعديل العائد الحالي بمتو�سط درجة 

التقلب قبل تطبيقه علي قيمة مركز التعامل، ثم رفع الرقم الناتج بن�سبة 

ية معدل ثقة 95%. ت�ساعدية لاأ

ويتم احت�ساب قيمة مراكز تعامل الموؤ�س�سة بالعقود المالية الم�ستقبلية 

باليورودولار كما في 31 دي�سمبر 2008 علي اأ�سا�ش 1.623 عقد للمخاطر 

تم تقديرها بمبلغ 2.9 مليون دولار اأمريكي. ومن الوا�سح اأن معدل 

القيمة المعر�سة للخطر في تاريخ 31 دي�سمبر 2008 يعتبر اأعلي من المعدل 

الطبيعي نظرا اإلي التقلبات الكبيرة في اأ�سعار الفائدة خلال الربع 

خير من ال�سنة.  الاأ

�سهم �سمن المحفظة الم�سرفية الجدول رقم 15: الا�ستثمارات في الاأ

مريكية كما في 31 دي�سمبر 2008بملاين الدولرات الأ

جماليملكية خا�سةعامة مدرجة الإ

�سهم 314.4391.0705.4القيمة العادلة للا�ستثمارات في الاأ

رباح والخ�سائر رباح المحققة المدرجة في ح�ساب الاأ 90.025.0115.1الاأ

رباح غير المحققة الدرجة في حقوق الم�ساهمين )99.9(5.8)105.7(الاأ

رباح غير المحققة في ال�سريحة الثانية لراأ�ش المال )99.9(5.8)105.7(من الاأ
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تقرير مراقبي الح�سابات الم�ستقلين اإلى ح�سرات ال�سادة م�ساهمي  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ.

لقد دققنا البيانات المالية المجمعة المرفقة لموؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �س.م.خ. )“الموؤ�س�سة”( وال�سركات التابعة )ي�سار اإليها مجتمعة بـ “المجموعة”(، والتي 

تتكون من الميزانية العمومية المجمعة كما في 31 دي�سمبر 2008 وبيانات الدخل والتغيرات في حقوق الملكية والتدفقات النقدية المجمعة لل�سنة المنتهية بذلك 

خرى. ي�ساحات الاأ التاريخ وملخ�س ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة والاإ

دارة عن البيانات المالية المجمعة  م�سئ�لية الإ

اإن اإدارة الموؤ�س�سة هي الم�سئولة عن اإعداد هذه البيانات المالية المجمعة والعر�س العادل لها وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة الكويت. 

وتت�سمن هذه الم�سئولية: و�سع اأدوات الرقابة الداخلية وتطبيقها والاحتفاظ بها فيما يتعلق باإعداد البيانات المالية المجمعة والعر�س العادل لها والتاأكد من 

اأن هذه البيانات المالية المجمعة خالية من اأي اأخطاء مادية �سواء كانت ب�سبب الغ�س اأو الخطاأ، وكذلك اختيار وتطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية المنا�سبة واإجراء 

تقديرات محا�سبية تتوافق مع الظروف ب�سورة معتدلة.

م�سئ�لية مراقبي الح�سابات

اإن م�سئوليتنا هي اإبداء راأي حول هذه البيانات المالية المجمعة ا�ستناداً اإلى اأعمال التدقيق التي قمنا بها وفقاً لمعايير التدقيق الدولية التي تتطلب منا الالتزام 

خلاقية وتخطيط وتنفيذ اأعمال التدقيق للح�سول على تاأكيدات معقولة باأن البيانات المالية المجمعة خالية من اأخطاء مادية. بالمتطلبات الاأ

جراءات المختارة اإلى  ف�ساحات التي تت�سمنها البيانات المالية المجمعة. ت�ستند الاإ ي�ستمل التدقيق على تنفيذ اإجراءات للح�سول على اأدلة تدقيق حول المبالغ والاإ

خطاء ب�سبب الغ�س اأو الخطاأ. عند تقييم  خطاء المادية في البيانات المالية المجمعة �سواء كانت تلك الاأ تقدير مراقبي الح�سابات، بما في ذلك تقييم مخاطر الاأ

هذه المخاطر، ياأخذ مراقبو الح�سابات في الاعتبار اأدوات الرقابة الداخلية المتعلقة باإعداد الموؤ�س�سة للبيانات المالية المجمعة والعر�س العادل لها، وذلك من اأجل 

و�سع اإجراءات تدقيق تتنا�سب مع الظروف، ولكن لي�س بغر�س التعبير عن راأي حول فاعلية اأدوات الرقابة الداخلية للموؤ�س�سة. وي�ستمل التدقيق اأي�ساً على تقييم 

دارة، وكذلك تقييم العر�س ال�سامل للبيانات المالية المجمعة. ملائمة ال�سيا�سات المحا�سبية المتبعة و�سحة التقديرات المحا�سبية الهامة التي اأجرتها الاإ

وباعتقادنا اأن اأدلة التدقيق التي ح�سلنا عليها كافية ومنا�سبة لتقديم اأ�سا�س يمكننا من اإبداء راأي التدقيق.

الراأي

في راأينا اأن البيانات المالية المجمعة تعبر ب�سورة عادلة، من جميع النواحي المادية، عن المركز المالي للمجموعة كما في 31 دي�سمبر 2008 وعن اأدائها المالي 

وتدفقاتها النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة الكويت.

خرى تقرير ح�ل المتطلبات القان�نية والرقابية الأ

دارة فيما يتعلق بالبيانات المالية  في راأينا اأي�ساً اأن الموؤ�س�سة تحتفظ بدفاتر محا�سبية منتظمة واأن البيانات المالية المجمعة والبيانات الواردة في تقرير مجل�س الاإ

غرا�س التدقيق، كما اأن البيانات المالية  ي�ساحات التي راأيناها �سرورية لاأ المجمعة متفقة مع ما هو وارد في هذه الدفاتر، واأننا قد ح�سلنا على كافة المعلومات والاإ

�سا�سي للموؤ�س�سة واأنه قد اأجري الجرد  المجمعة تت�سمن جميع المعلومات التي يتطلبها قانون ال�سركات التجارية لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له والنظام الاأ

�سول المرعية. ح�سبما و�سل اإليه علمنا واعتقادنا لم تقع خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008 مخالفات لقانون ال�سركات التجارية لعام 1960  وفقاً للاأ

�سا�سي على وجه قد يكون له تاأثير مادي على ن�ساط المجموعة اأو مركزها المالي. والتعديلات اللاحقة له اأو النظام الاأ

حكام القانون رقم 32 لعام 1968  نبين اأي�ساً اأنه خلال تدقيقنا لم يرد اإلى علمنا وجود اأية مخالفات مادية خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008 لاأ

والتعديلات اللاحقة له في �ساأن النقد وبنك الكويت المركزي وتنظيم المهنة الم�سرفية والتعليمات المتعلقة به.

    

وليد عبد الله الع�سيمي

�سجل مراقبي الح�سابات رقم 68 فئة اأ - الكويت

من العيبان والع�سيمي و�سركاهم

 ع�سو في اإرن�ست ويونغ   

21 مايو 2009

الكويت
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 2007  2008 اإي�سـاحات  )ملي�ن دولر اأمريكي( 

م�ج�دات

19  34 النقد والنقد المعادل  

623  1.030  3 ودائع 

186    -  4 اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 5.187  3.331  5.15 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 1.387  1.103  6.15 اأ�سهم و�سناديق مدارة 

 40  110  7 قرو�س 

 305  260  8.15 �سناديق اأ�سهم خا�سة 

 1.060  1.091  9.15 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  

 368  252  10 موجودات اأخرى  

 9.175  7.211 مجم�ع الم�ج�دات  

   

المطل�بات وحق�ق الملكية    

المطل�بات

 2.804  2.896  11 ودائع 

 2.372  1.270  4 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء 

 1.820  2.071  12 جل  تمويل لاأ

 221  312  13 مطلوبات اأخرى  

 7.217  6.549 اإجمالي المطل�بات  

حق�ق الملكية

 1.000  1.550 راأ�س المال  

657  )132( الاحتياطيات   

 301  )756( خ�سائر متراكمة / اأرباح مرحلة   

 1.958  662  14 اإجمالي حق�ق الملكية 

 9.175  7.211 مجم�ع المطل�بات وحق�ق الملكية  

ي�ساحات المرفقة ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة. اإن الاإ

في�سل على المن�س�ري

دارة رئي�س مجل�س الاإ

ه�سام عبد الرزاق الرزوقي

 الرئي�س التنفيذي 

الميزانية العمومية المجمعة

في 31 دي�سمبر 2008
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بيان الدخل المجمع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008

 2007  2008 اإي�سـاحات  )ملي�ن دولر اأمريكي( 

 308  251  16 اإيرادات فوائد واإيرادات مماثلة 

 461  7  17 اإيرادات ا�ستثمارات واإيرادات اأتعاب 

 769  258 يرادات   اإجمالي الاإ

 )333(  )264(  18 م�سروفات فوائد وم�سروفات مماثلة 

12  15  19 اإيرادات ت�سغيلية اأخرى  

 448  9 إيرادات الت�سغيل   مجمل ا

 103  1 اإيراد من ا�سترداد دين  

 )246(  )958(  20 مخ�س�س خ�سائر انخفا�س القيمة  

 )39(  )27( م�سروفات موظفين   

 )1(  )2( دارة   م�سروفات مباني الاإ

 )12(  )19( م�سروفات ت�سغيلية اأخرى   

 253  )996( �سافي )خ�سارة( ربح ال�سنة  

ي�ساحات المرفقة ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة. اإن الاإ



البيـانـات المـالية المجمعة53

الحتياطيات   

احتياطي )ملي�ن دولر اأمريكي(     

اأرباح   اإعادة تقييم  احتياطي  احتياطي  راأ�ش    

المجم�ع مرحلة  ا�ستثمارات  اختياري  اإجباري  المال    

 1.911  584  173  137  267  750 الر�سيد في 1 يناير 2007 

 )233(  -  )233(  -  -  - �سافي اأرباح بيع ا�ستثمارات متاحة للبيع محولة اإلى بيان الدخل المجمع 

 )10(  -  )10(  -  -  - المحول من اأرباح اإعادة تقييم �سركات زميلة اإلى بيان الدخل المجمع عند البيع 

 106  -  106  -  -  - خ�سارة انخفا�س القيمة محولة اإلى بيان الدخل المجمع 

 145  -  145  -  -  - التغير في القيمة العادلة لا�ستثمارات متاحة للبيع 

 22  -  22  -  -  - ح�سة في احتياطيات اإعادة تقييم ا�ستثمارات ل�سركات زميلة 

30  -  30  -  -  - يرادات لل�سنة م�سجلة مبا�سرةً في حقوق الملكية  اإجمالي الاإ

 253  253  -  -  -  - �سافي اأرباح ال�سنة 

 283  253  30  -  -  - اإجمالي اإيرادات ال�سنة 

-  )250(  -  -  -  250 المحول اإلى راأ�س المال )اإي�ساح 14( 

-  )25(  -  -  25  - جباري  المحول اإلى الاحتياطي الاإ

 -  )25(  -  25  -  - المحول اإلى الاحتياطي الاختياري 

 )236(  )236(  -  -  -  - توزيعات اأرباح لعام 2006 )اإي�ساح 22( 

 1.958  301  203  162  292  1.000 الر�سيد في 31 دي�سمبر 2007 

 1،958  301  203  162  292  1.000 الر�سيد في 1 يناير 2008 

 )61(  -  )61(  -  -  - �سافي اأرباح بيع ا�ستثمارات متاحة للبيع محولة اإلى بيان الدخل المجمع 

 754  -  754  -  -  - خ�سارة انخفا�س القيمة محولة اإلى بيان الدخل المجمع 

 )1.344(  -  )1.344(  -  -  - التغير في القيمة العادلة لا�ستثمارات متاحة للبيع 

 )138(  -  )138(  -  -  - ح�سة في احتياطيات اإعادة تقييم ا�ستثمارات ل�سركات زميلة 

 )789(  -  )789(  -  -  - اإجمالي الم�سروفات لل�سنة م�سجلة مبا�سرةً في حقوق الملكية 

 )996(  )996(  -  -  -  - �سافي خ�سارة ال�سنة 

 )1.785(  )996(  )789(  -  -  - اإجمالي اإيرادات وم�سروفات ال�سنة 

 550  -  -  -  -  550 الم�ستلم من راأ�سمال م�ستدعى )اإي�ساح 14( 

 )61(  )61(  -  -  -  - توزيعات اأرباح لعام 2007 )اإي�ساح 22( 

662  )756(  )586(  162  292  1.550 الر�سيد في 31 دي�سمبر 2008 

ي�ساحات المرفقة ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة. اإن الاإ

بيان التغيرات في حقوق الملكية المجمع 

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008
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2007  2008 اإي�سـاحات  )ملي�ن دولر اأمريكي( 

    

 التدفقات النقدية من اأن�سطة الت�سغيل:    

 253  )996( �سافي )خ�سارة( ربح ال�سنة  

 تعديلات لـ:    

 )103(  )1( اإيرادات من ا�سترداد دين   

 246  958  20 مخ�س�س خ�سائر انخفا�س القيمة  

 )88(  )22( �سافي ربح بيع ا�ستثمارات في اأوراق مالية - متاحة للبيع  

 )90(  )24(  17 �سافي ربح بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع 

 )31(  )108(  17 اإيرادات من ا�ستثمارات في م�ساريع وم�ساهمات  

 4  )3( اإطفاء �سافي خ�سم / علاوة اإ�سدار على اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة  

 )22(  )23(  17 اإيرادات توزيعات اأرباح  

4  4 ا�ستهلاك  

 173  )215(   

 التغيرات في م�ج�دات ومطل�بات الت�سغيل:    

 )61(  196 النق�س )الزيادة( في اأوراق مالية للمتاجرة وا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  

26  )408( )الزيادة( النق�س في الودائع  

 775  124 �سافي الزيادة في الودائع  

 )23(  )71( الزيادة في القرو�س  

 )54(  116 خرى )بال�سافي(   النق�س )الزيادة( في الموجودات والمطلوبات الاأ

 836  )258( �سافي النقد )الم�ستخدم في( الناتج من اأن�سطة الت�سغيل  

  

 التدفقات النقدية من اأن�سطة ال�ستثمار:    

 )172(  186  4 النق�س )الزيادة( في اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 1،273  1،212 المح�سل من بيع وا�ستحقاق ا�ستثمارات في اأوراق مالية  

 )2.238(  )328( �سراء ا�ستثمارات في اأوراق مالية  

 )3(  )38( الزيادة في ا�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم خا�سة  

 309  35 المح�سل من بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  

 )92(  )452( �سراء في ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  

 )3(  )3( �سراء عقار وموجودات ثابتة اأخرى   

22  23  17 اإيرادات توزيعات اأرباح م�ستلمة 

 )904(  635 �سافي النقد الناتج من )الم�ستخدم في( اأن�سطة ال�ستثمار  

 التدفقات النقدية من اأن�سطة التم�يل:    

 536  )1،102(  4 )النق�س( الزيادة في اتفاقيات اإعادة �سراء 

 )222(  251  12 جل   الزيادة )النق�س( في تمويل لاأ

 -  550 الزيادة في راأ�س المال  

 )236(  )61(  22 توزيعات اأرباح مدفوعة 

78  )362(  �سافي النقد )الم�ستخدم في( الناتج من اأن�سطة التم�يل  

10  15 الزيادة في النقد والنقد المعادل   

9  19 النقد والنقد المعادل في بداية ال�سنة  

 19  34 النقد والنقد المعادل في نهاية ال�سنة  

ي�ساحات المرفقة ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة. اإن الاإ

بيان التدفقات النقدية المجمع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ن�سطة  التاأ�سي�ش والأ  1

موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �س.م.خ )“الموؤ�س�سة”( هي �سركة ا�ستثمارية م�سجلة في دولة الكويت ك�سركة م�ساهمة خليجية في 15 نوفمبر 1983. اإن   

ع�ساء في مجل�س التعاون الخليجي وهي البحرين والكويت وعمان وقطر والمملكة العربية  الموؤ�س�سة مملوكة بالت�ساوي من قبل حكومات الدول ال�ستة الاأ

مارات العربية المتحدة. تتمثل اأغرا�س الموؤ�س�سة في  مختلف اأن�سطة الا�ستثمار والتمويل بما في ذلك تقديم ا�ست�سارات الا�ستثمار  ال�سعودية ودولة الاإ

�سول.  وخدمات اإدارة الاأ

يقع مقر الموؤ�س�سة في دولة الكويت وعنوان مكتبها الم�سجل هو �سارع جابر المبارك، ال�سرق - الكويت.  

تم الت�سريح باإ�سدار البيانات المالية المجمعة للموؤ�س�سة و�سركاتها التابعة )ي�سار اإليها مجتمعة بـ “المجموعة”( لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008 وفقاً   

دارة بتاريخ 21 مايو 2009. اإن الجمعية العمومية للم�ساهمين لها الحق في تعديل هذه البيانات المالية المجمعة بعد اإ�سدارها. لقرار مجل�س الاإ

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة  2

بيان اللتزام  1-2

تم اإعداد البيانات المالية المجمعة للمجموعة وفقاً لتعليمات حكومة دولة الكويت لموؤ�س�سات الخدمات المالية التي تخ�سع لرقابة بنك الكويت   

المركزي. تتطلب هذه التعليمات تطبيق كافة المعايير الدولية للتقارير المالية با�ستثناء متطلبات معيار المحا�سبة الدولي 39 حول المخ�س�س 

دنى للمخ�س�س العام، كما هو مبين في ال�سيا�سة المحا�سبية  المجمع حيث يتعين بدلًا منها التقيد بمتطلبات بنك الكويت المركزي حول الحد الاأ

حول انخفا�س قيمة الموجودات المالية. كما اأن البيانات المالية المجمعة للموؤ�س�سة قد تم اإعدادها وفقاً لمتطلبات قانون ال�سركات التجارية الكويتي 

�سا�سي للموؤ�س�سة. ل�سنة 1960 والتعديلات اللاحقة له، ووفقاً لمتطلبات القرار الوزاري رقم 18 ل�سنة 1990 والنظام الاأ

اأ�سا�ش العر�ش  2-2

وراق المالية للمتاجرة والموجودات المالية المدرجة بالقيمة   دوات المالية الم�ستقة والاأ تم اإعداد البيانات المالية المجمعة على اأ�سا�س القيمة العادلة للاأ  

دوات المالية الم�ستقة، با�ستثناء تلك التي لا يتوفر لها قيا�س موثوق منه لقيمتها  العادلة من خلال بيان الدخل والموجودات المتاحة للبيع والاأ

خرى بالتكلفة المطفاأة اأو التكلفة التاريخية. خرى والموجودات والمطلوبات غير المالية الاأ تظهر الموجودات والمطلوبات المالية الاأ العادلة.  

تم عر�س البيانات المالية المجمعة بالدولار اأمريكي، مع تقريب كافة المبالغ اإلى اأقرب مليون.  

 

تم تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية من قبل الموؤ�س�سة ب�سكل مماثل لتلك الم�ستخدمة في ال�سنة ال�سابقة.  

معايير وتف�سيرات �سادرة عن مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية ولكن لم يتم تطبيقها  3-2

تم اإ�سدار معايير وتف�سيرات مجل�س معايير المحا�سبة الدولية التالية اإلا اأنها لي�ست اإلزامية بعد و لم يتم تطبيقها من قبل المجموعة.  

المعيار الدولي للتقارير المالية 8 قطاعات الت�سغيل )يتعين تطبيقه على الفترات المالية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2009(.  

دارة لغر�س تقييم اأداء القطاعات الت�سغيلية   ف�ساح عن المعلومات الم�ستخدمة داخلياً من قبل الاإ ووفقاً لمتطلبات المعيار يتعين على المجموعة الاإ  

وتوزيع الموارد على تلك القطاعات.
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

معايير وتف�سيرات �سادرة عن مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية ولكن لم يتم تطبيقها )تتمة(  3-2

معيار المحا�سبة الدولي 1 المعدل – عر�س البيانات المالية )يتعين تطبيقه على الفترات المالية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2009(.  

ف�ساح للمعاملات المحددة. لن يوؤثر   يقدم المعيار المعدل تغييرات على طريقة عر�س البيانات المالية ولي�س له تاأثير على التحقق اأو القيا�س اأو الاإ  

المعيار على المركز المالي اأو النتائج للمجموعة ولكن �سوف ينتج عنه بع�س التغيرات في طريقة عر�س المركز المالي والتغيرات في حقوق الملكية  

ف�ساح في البيانات المالية المجمعة.  والنتائج المالية للمجموعة. ولي�س من المتوقع اأن تكون هذه التغيرات جوهرية بالن�سبة للم�ستوى الحالي للاإ

عمال والتعديلات اللاحقة لمعيار المحا�سبة الدولي 27 – البيانات المالية المجمعة والمنف�سلة   المعيار الدولي للتقارير المالية 3 المعدل – دمج الاأ  

عمال التي يكون تاريخ حيازتها في اأو بعد الفترات المالية التي تبداأ في اأو بعد 1 يوليو 2009(. )يتعين تطبيقه على عمليات دمج الاأ

اإن التغيرات الرئي�سية على المعيار التي توؤثر على ال�سيا�سات الحالية للمجموعة هي اإدراج التكاليف المتعلقة بالحيازة كم�سروفات في بيان الدخل   

المجمع للفترات التي يتم تكبد التكاليف اأو ا�ستلام الخدمات فيها، با�ستثناء التكاليف المتعلقة باإ�سدار دين )الم�سجلة كجزء من معدل الفائدة  

الفعلية( وتكلفة اإ�سدار اأ�سهم )الم�سجلة مبا�سرة في حقوق الملكية(. ت�سجل المجموعة حالياً تكاليف الحيازة كجزء من مقابل ال�سراء. كما يتم  

المحا�سبة عن التغيرات في ح�سة الملكية في �سركة تابعة والتي توؤدي اإلى خ�سارة ال�سيطرة في حقوق الملكية ولن يكون لها تاأثير على ال�سهرة توؤدي  

اإلى ربح اأو خ�سارة في بيان الدخل المجمع.

اأ�سا�ش التجميع  4-2

ر�سدة   يتم اإعداد البيانات المالية المجمعة لل�سركات التابعة وال�سركات الزميلة با�ستخدام �سيا�سات محا�سبية مماثلة. تم ا�ستبعاد كافة الاأ  

رباح غير المحققة الناتجة من المعاملات فيما بين �سركات المجموعة. والمعاملات بما في ذلك الاأ

ال�سركات التابعة  

اإن ال�سركات التابعة هي كافة المن�ساآت التي يكون للموؤ�س�سة �سلاحية التحكم في �سيا�ساتها المالية والت�سغيلية ويملك فيها ب�سفة عامة ح�سة تزيد    

عن ن�سف حقوق الت�سويت فيها. يتم تجميع ال�سركات التابعة بالكامل من تاريخ تحويل ال�سيطرة اإلى المجموعة، كما يتم ا�ستبعادها من التجميع 

اعتباراً من تاريخ توقف تلك ال�سيطرة. ت�ستخدم طريقة ال�سراء للمحا�سبة عن حيازة الموؤ�س�سة لل�سركات التابعة. وتقا�س تكلفة عملية ال�سراء 

بالقيمة العادلة للموجودات واأدوات حقوق الملكية الم�سدرة والمطلوبات المتكبدة اأو التي تم تحملها في تاريخ معاملة التبادل زائداً التكاليف المتعلقة 

عمال يتم قيا�سها  مبا�سرة بعملية الحيازة. اإن الموجودات والمطلوبات التي تم حيازتها والمطلوبات المحتملة التي تم تحملها في عملية دمج الاأ

قلية. اإن زيادة تكلفة الحيازة عن القيمة العادلة لح�سة  مبدئياً بقيمتها العادلة كما في تاريخ الحيازة بغ�س النظر عن حجم اأي حقوق للاأ

الموؤ�س�سة من �سافي الموجودات التي تم حيازتها يتم ت�سجيلها ك�سهرة. 

واإذا كانت تكلفة الحيازة اأقل من القيمة العادلة ل�سافي موجودات ال�سركة التابعة التي تم حيازتها، ي�سجل الفرق )ال�سهرة ال�سالبة( مبا�سرة في   

بيان الدخل. يتم اإدراج نتائج ال�سركات التابعة التي تم حيازتها اأو بيعها خلال ال�سنة في بيان الدخل المجمع من تاريخ الحيازة حتى تاريخ البيع، 

متى كان ذلك منا�سباً.



البيـانـات المـالية المجمعة57

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

ال�سركات التابعة )تتمة(  

اإن ال�سركات التابعة للموؤ�س�سة هي كما يلي:  

    

ح�سة الملكية الفعلية كما في  

31 دي�سمبر  31 دي�سمبر   بلد   عمال   ن�ساط الاأ   

2007  2008 التاأ�سي�س  الرئي�سية  اأ�سم ال�سركة   

100%  100% ال�سعودية  �سناعة مواد البناء  �سركة المنتوجات البيتومينية المحدودة )بيتومات(   

100%  100% الكويت  �سركة قاب�سة  �سركة جي اآي كوربوري�سن للتجارة العامة والمقاولات ذ.م.م.   

100%  100% مارات  الاإ �سناعة الن�سيج  �سركة خليج دينيم المحدودة   

100%  100% البحرين  �سركة قاب�سة  �سركة اإنف�ستيل هولدنجز ذ.م.م.   

92.8%  92.8% الكويت  �سناعات كهربائية  �سركة بارامونت الخليج للخدمات الكهربائية ذ.م.م.   

80%  80% الكويت  �سركة قاب�سة  �سركة جي اآي �سي للتكنولوجيا   

70%  70% مارات  الاإ �سناعات كهربائية  �سركة خليج جيوتي الدولية   

51%  51% مارات  الاإ �سناعة الورق  �سركة كراون بيبر ميل المحدودة م.ح.   

100%  100% جزر الكايمان  �سركة قاب�سة  �سركة جي اآي �سي للخدمات المالية المحدودة   

100%  100% جزر الكايمان  �سركة قاب�سة  �سركة جي اآي �سي القاب�سة  للا�ستثمار المحدودة   

با�ستثناء �سركة بيتومات، فاإن ال�سركات التابعة لي�ست جوهرية بالن�سبة للبيانات المالية المجمعة للمجموعة، وبالتالي، فاإن ال�سركات التابعة   

خلاف بيتومات غير مجمعة ويتم اإدراجها �سمن “ا�ستثمار في م�ساريع وم�ساهمات في م�ساريع” )اإي�ساح 9(.

النقد والنقد المعادل  5-2

ر�سدة لدى البنوك المركزية والودائع لدى البنوك ذات تواريخ ا�ستحقاق اأقل يتكون النقد والنقد المعادل من النقد في ال�سندوق والاأ  

من �سبعة اأيام.  

ودائع  6-2

اإن الودائع لدى بنوك وموؤ�س�سات مالية اأخرى مدرجة بالتكلفة ناق�ساً اأي مبالغ م�سطوبة ومخ�س�س الانخفا�س في القيمة.   

دوات المالية الأ  7-2

التحقق  )اأ( 

وراق المالية للمتاجرة والمحتفظ  اإن جميع الم�ستريات والمبيعات “بالطرق المعتادة” للموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والاأ  

�سل. اإن  بها حتى تاريخ الا�ستحقاق والمتاحة للبيع يتم ت�سجيلها على اأ�سا�س تاريخ المتاجرة، اأي بالتاريخ الذي تلتزم فيه الموؤ�س�سة ب�سراء اأو بيع الاأ

الم�ستريات اأو المبيعات بالطرق المعتادة هي م�ستريات اأو مبيعات الموجودات المالية التي تتطلب ت�سليم الموجودات خلال اإطار زمني يتم تحديده 

�سواق. عموماً بالتعليمات التنظيمية اأو بالعرف في الاأ

الت�سنيف )ب( 

دوات المالية و�سماتها. دوات المالية عند الت�سجيل المبدئي على الغر�س من حيازة الاأ يعتمد ت�سنيف الاأ  
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

الت�سنيف )تتمة( )ب( 

غرا�س المتاجرة والموجودات المالية الم�سنفة،  اإن الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل تت�سمن الموجودات المالية المحتفظ بها لاأ  

غرا�س المتاجرة، اإذا تم حيازتها  عند التحقق المبدئي، كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. ت�سنف الموجودات المالية كمحتفظ بها لاأ

غرا�س المتاجرة ما لم يتم ت�سنيفها كاأداة تغطية فعالة. ت�سنف المجموعة  بغر�س البيع في الم�ستقبل القريب. ت�سنف الم�ستقات كمحتفظ بها لاأ

�ستراتيجية الا�ستثمار الموثقة للمجموعة.  كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل وفقاً لاإ

وراق المالية المحتفظ بها للمتاجرة هي تلك التي تحتفظ بها المجموعة ب�سكل اأ�سا�سي لغر�س تحقيق ربح على المدى الق�سير. الاأ  

الموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق هي موجودات مالية ذات دفعات ثابتة اأو قابلة للتحديد وذات تاريخ ا�ستحقاق ثابت حيث يكون   

لدى المجموعة النية والقدرة على الاحتفاظ بها حتى تاريخ ا�ستحقاقها.

القرو�س والذمم المدينة التي اأن�ساأتها المجموعة هي قرو�س وذمم مدينة اأن�ساأتها الموؤ�س�سة مقابل تقديم تمويل للعملاء غير تلك التي اأن�ساأتها   

الموؤ�س�سة بنية تحقيق ربح على المدى الق�سير والمدرجة في �سوق ن�سطة.

الموجودات المتاحة للبيع هي تلك الموجودات المالية غير الم�ستقة الم�سنفة كمتاحة للبيع اأو لم يتم ت�سنيفها في اأي من الفئات ال�سابقة.  

جلة  جنبية الاآ جنبية وعقود تحويل العملات الاأ تت�سمن الم�ستقات المالية مبادلات اأ�سعار الفائدة والعقود الم�ستقبلية ومبادلات العملات الاأ  

جنبية. والخيارات على اأ�سعار الفائدة والعملات الاأ

دوات المالية ال�سادرة اأو مكوناتها كمطلوبات عندما ينتج عن جوهر الاتفاقية التعاقدية تحمّل المجموعة لالتزام �سواء بت�سليم  يتم ت�سنيف الاأ  

النقد اأو اأي اأ�سل مالي اآخر اإلى المالك.

القيا�ش )ج( 

دوات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائداً، في حالة اأن تكون الموجودات المالية غير مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل، اأي  تقا�س الاأ  

تكاليف اإ�سافية تتعلق مبا�سرةً بالحيازة.

ت�سجل الم�ستقات المالية بالقيمة العادلة وتدرج كموجودات عندما تكون قيمتها العادلة موجبة، وتدرج كمطلوبات عندما تكون قيمتها العادلة   

�سالبة. تدرج التغيرات في القيمة العادلة للم�ستقات المالية المحتفظ بها للمتاجرة في بيان الدخل المجمع.

بعد التحقق المبدئي، يعاد قيا�س الا�ستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل وفقاً للقيمة العادلة مع اإدراج كافة التغيرات   

في القيمة العادلة في بيان الدخل المجمع. تدرج تكاليف المعاملة المتعلقة بحيازة الا�ستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

كم�سروف عند تكبدها.

لاحقا للت�سجيل المبدئي، يتم قيا�س كافة الموجودات المتاحة للبيع وفقاً للقيمة العادلة، با�ستثناء اأي اأداة لا يتوفر لها �سعر �سوقي معرو�س في �سوق   

مكان قيا�س قيمتها العادلة ب�سورة موثوق منها، حيث يتم اإدراجها بالتكلفة مت�سمنة تكاليف المعاملات ناق�ساً خ�سائر انخفا�س  ن�سط ولي�س بالاإ

القيمة. تدرج التغيرات في القيمة العادلة للا�ستثمارات المتاحة للبيع كبند منف�سل في حقوق الملكية اإلى اأن يتم اإنهاء تحقق الا�ستثمار اأو يتعر�س 

رباح اأو الخ�سائر المتراكمة المقيدة �سابقاً في حقوق الملكية �سمن بيان الدخل المجمع. يتم ت�سجيل  للانخفا�س في القيمة، عند هذا الوقت تدرج الاأ

رباح  الفوائد المكت�سبة خلال الاحتفاظ بالا�ستثمارات المالية المتاحة للبيع كاإيرادات فوائد با�ستخدام معدل الفائدة الفعلية. تتحقق توزيعات الاأ

المحتفظ اأثناء الاحتفاظ بالا�ستثمارات المالية المتاحة للبيع في بيان الدخل كـ “اإيرادات اأتعاب وا�ستثمار” عند ثبوت الحق في الدفعات. 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

دوات المالية )تتمة( الأ  7-2

القيا�ش )تتمة( )ج( 

يتم قيا�س كافة القرو�س والذمم المدينة والموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق بالتكلفة المطفاأة ناق�ساً خ�سائر انخفا�س القيمة. يتم   

داة ذات ال�سلة العلاوات والخ�سومات بما فيها التكاليف  احت�ساب التكلفة المطفاأة بطريقة معدل الفائدة الفعلية. تت�سمن القيمة الدفترية للاأ

رباح والخ�سائر في بيان الدخل المجمع عندما يتم عدم تحقق القرو�س  طفاء �سمن “اإيرادات الفوائد”. تدرج الاأ المبدئية للمعاملات. يدرج الاإ

طفاء. والذمم المدينة اأو تنخف�س قيمتها، وكذلك من خلال عملية الاإ

خرى لاحقاً بالتكلفة المطفاأة  بعد القيا�س المبدئي، يتم قيا�س كافة المطلوبات المالية لغير اأغرا�س المتاجرة والدين الم�سدر والقرو�س الاأ  

تعاب التي تعتبر  �سدار والاأ خذ في الح�سبان اأي خ�سم اأو علاوة من الاإ با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية. يتم احت�ساب التكلفة المطفاأة بالاأ

جزء لا يتجزاأ من معدل الفائدة الفعلية.

مبادئ قيا�ش القيمة العادلة )د( 

دوات المالية ت�ستند اإلى اأ�سعارها ال�سوقية المدرجة )ال�سعر المعرو�س للموجودات المالية( بتاريخ الميزانية العمومية بدون اأي  اإن القيمة العادلة للاأ  

داة با�ستخدام اأ�ساليب تقييم اأخرى كما هو  خ�سم لتكاليف المعاملة. اأما اإذا لم يتوافر اأ�سعار �سوقية معرو�سة، فاإنه يتم تقدير القيمة العادلة للاأ

مبين في اإي�ساح 2 - 21.

دارة ويتمثل معدل  عند ا�ستخدام اأ�ساليب التدفقات النقدية المخ�سومة، فاإن التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة ت�ستند اإلى اأف�سل تقديرات الاإ  

داة لها بنود و�سروط مماثلة. وعند ا�ستخدام نماذج الت�سعير، فاإن التدفقات  الخ�سم الم�ستخدم في �سعر ال�سوق بتاريخ الميزانية العمومية لاأ

الم�ستخدمة ت�ستند اإلى قيا�سات متعلقة بال�سوق بتاريخ الميزانية العمومية.

دوات المالية التكلفة المطفاأة للاأ  )5(

�سا�سي. ياأخذ  يتم احت�ساب التكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية ناق�ساً اأي مخ�س�س لانخفا�س القيمة وال�سداد اأو التخفي�س الاأ  

الاحت�ساب في الح�سبان اأي علاوة اأو خ�سم عند الحيازة ويت�سمن تكاليف واأتعاب المعاملة التي تعتبر جزء لا يتجزاأ من معدل الفائدة الفعلية.

المقا�سة  )و( 

يتم اإجراء مقا�سة بين الموجودات والمطلوبات المالية ويتم اإدراج �سافي المبلغ في الميزانية العمومية المجمعة عندما تمتلك المجموعة حق قانوني   

ملزم بذلك للمبالغ المدرجة وعند وجود نية لت�سديد المعاملات بال�سافي.

عدم التحقق  )ز( 

لا يتم تحقق اأ�سل مالي )بالكامل اأو جزء منه( اإما )اأ( عندما تنتهي الحقوق في التدفقات النقدية اأو )ب( عند تحويل المجموعة لكافة مخاطر   

ومزايا الملكية اأو )ج( عندما لا تقوم الموؤ�س�سة بتحويل اأو الاحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الموجودات ولكن قامت بتحويل ال�سيطرة على ذلك 

�سل المالي اأو جزء منه. الاأ

عفاء من الالتزام بموجب الالتزام المالي اأو اإلغاوؤه اأو انتهاء �سلاحيته. لا يتحقق الالتزام المالي عند الاإ  

انخفا�ش القيمة  )ح( 

تقوم المجموعة بتاريخ كل ميزانية عمومية بتقدير ما اإذا كان هناك اأي دليل اإيجابي على انخفا�س قيمة اأ�سل مالي. تنخف�س قيمة اأ�سل مالي   

�سل  اأو مجموعة اأ�سول مالية فقط اإذا ما توفر دليل مو�سوعي على انخفا�س القيمة كنتيجة لوقوع حدث واحد اأو اأكثر بعد التحقق المبدئي للاأ

�سول المالية التي يمكن قيا�سها  �سل المالي اأو مجموعة الاأ )“حدث خ�سارة” متكبدة( ويكون للخ�سارة تاأثير على التدفقات النقدية المقدرة للاأ

ب�سورة موثوق منها. اإذا ما توفر هذا الدليل يتم ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة في بيان الدخل المجمع. يتحدد الانخفا�س في القيمة كما يلي: 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

دوات المالية )تتمة( الأ  7-2

انخفا�ش القيمة )تتمة( )ح( 

بالن�سبة للموجودات المدرجة بالتكلفة المطفاأة، يتم قيا�س خ�سارة انخفا�س القيمة بالفرق بين القيمة الدفترية للموجودات والقيمة الحالية  اأ. 

�سلي على الموجودات. يتم ت�سجيل خ�سائر انخفا�س القيمة في بيان  للتدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة مخ�سومة بمعدل الفائدة الفعلية الاأ

الدخل المجمع. يتم ت�سجيل النق�س اللاحق في خ�سارة انخفا�س القيمة ب�سبب حدث يقع بعد اإدراج انخفا�س القيمة في بيان الدخل المجمع.

بالن�سبة للا�ستثمارات في اأ�سهم المتاحة للبيع، يمثل انخفا�س القيمة الانخفا�س الكبير اأو المتوا�سل في القيمة العادلة بما يقل عن تكلفتها. اإن  ب. 

�سل المالي المدرجة �سابقاً في بيان الدخل المجمع،  الفرق بين تكلفة الحيازة والقيمة العادلة الحالية ناق�ساً اأي خ�سارة من انخفا�س قيمة الاأ

�سهم بعد انخفا�س القيمة  دوات الاأ يتم ا�ستبعاده من حقوق الملكية ويدرج في بيان الدخل المجمع. ويتم ت�سجيل الزيادة في القيمة العادلة لاأ

مبا�سرة في حقوق الملكية. 

دوات الدين المتاحة للبيع، يتم تقدير انخفا�س القيمة ا�ستناداً اإلى نف�س المعايير حيث مثل الموجودات المدرجة بالتكلفة المطفاأة.  بالن�سبة لاأ ج. 

دوات الدين المتعلقة ب�سكل مو�سوعي بحدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة يتم اإ�سافتها اإلى بيان  بعد الزيادة في القيمة العادلة لاأ

الدخل المجمع.

اإ�سافة اإلى ذلك، ووفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي، قامت الموؤ�س�سة باحت�ساب مخ�س�س عام بحد اأدنى على كافة الت�سهيلات الائتمانية   

التي لم يتم احت�ساب مخ�س�سات محددة لها )بعد ا�ستبعاد بع�س فئات ال�سمانات( التي تنطبق عليها تعليمات بنك الكويت المركزي. ولم 

يتم احت�ساب اأي مخ�س�سات عامة اأخرى.

دنى  في مار�س 2007، اأ�سدر بنك الكويت المركزي تعميم بالتعديل على اأ�سا�س احت�ساب المخ�س�سات العامة على الت�سهيلات لتغيير الحد الاأ  

للمعدل من %2 اإلى %1 للت�سهيلات النقدية و%0.5 للت�سهيلات غير النقدية. وقد تم تطبيق المعدلات المطلوبة اعتباراً من 1 يناير 2007 

على �سافي الزيادة في الت�سهيلات، بال�سافي بعد ا�ستبعاد بع�س فئات ال�سمانات خلال فترة التقرير. في نوفمبر 2008، اأ�سدر بنك الكويت 

المركزي تعليمات لكافة �سركات الا�ستثمار باأنه يجب ت�سجيل المخ�س�س العام الذي يزيد عن المعدل الحالي بن�سبة %1 بالن�سبة للت�سهيلات 

النقدية وبن�سبة %0.5 بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية كاإيرادات في بيان الدخل المجمع ويجب تحويل مبلغ مقابل له اإلى الاحتياطي 

الاختياري وهو غير قابل للتوزيع )اإي�ساح 20(. 

اتفاقيات اإعادة �سراء واإعادة بيع   8-2

تقوم المجموعة ب�سراء/ بيع اأوراق مالية متماثلة اإلى حد كبير بموجب اتفاقيات اإعادة بيعها / اإعادة �سرائها في تواريخ معينة في الم�ستقبل   

وباأ�سعار محددة. يتم ت�سجيل المبالغ المدفوعة كاأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها. يتم معالجة الفرق بين �سعر ال�سراء و�سعر اإعادة البيع 

كاإيرادات فوائد ويتم ا�ستحقاقها على مدى فترة الاتفاقية با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية.

ي�ستمر ت�سجيل الا�ستثمارات المباعة مع حق اإعادة ال�سراء في الميزانية العمومية المجمعة ويتم قيا�سها وفقاً لل�سيا�سة المحا�سبية لتلك الا�ستثمارات.   

يتم اإدراج المح�سل من بيع الا�ستثمارات كجزء من المطلوبات كاأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة �سراء. يتم معالجة الفرق بين �سعر ال�سراء و�سعر 

اإعادة البيع كم�سروفات فوائد ويتم ت�سجيلها على مدى فترة الاتفاقية با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية.

ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  9-2

يتم المحا�سبة عن الا�ستثمارات في ال�سركات التي تمار�س الموؤ�س�سة تاأثيراً ملمو�ساً على �سيا�ساتها المالية والت�سغيلية وهي لي�ست �سركة تابعة اأو   

�سركة محا�سة “ال�سركات الزميلة” با�ستخدام طريقة حقوق الملكية المحا�سبية. 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع )تتمة(  9-2

وفقاً لطريقة حقوق الملكية، يدرج الا�ستثمار في ال�سركات الزميلة في الميزانية العمومية المجمعة بالتكلفة زائداً التغيرات بعد الحيازة في ح�سة   

المجموعة في �سافي موجودات ال�سركات الزميلة. يتم قيد الخ�سائر التي تزيد عن تكلفة ال�سركات الزميلة عندما تتكبد المجموعة التزامات نيابة 

عنها. تدرج ال�سهرة المتعلقة ب�سركة زميلة �سمن القيمة الدفترية للا�ستثمار ولا يتم اإطفاءها. تقيد المجموعة ح�ستها في نتائج عمليات ال�سركات 

الزميلة في بيان الدخل المجمع. عندما يتم ت�سجيل تغير مبا�سرة في حقوق ملكية ال�سركات الزميلة، تقوم المجموعة بت�سجيل ح�ستها من 

ي خ�سائر من انخفا�س القيمة  ف�ساح عنها في بيان التغيرات في حقوق الملكية المجمع، متى كان ملائماً. يتم احت�ساب مخ�س�س لاأ التغيرات والاإ

ويتم اإدراجها في بيان الدخل المجمع )اإي�ساح 2 - 21(.

ي خ�سائر من انخفا�س القيمة  خرى في م�ساريع كا�ستثمارات متاحة للبيع. يتم احت�ساب مخ�س�س لاأ يتم ت�سنيف الا�ستثمارات والم�ساهمات الاأ  

لكل ا�ستثمار على حدة ويتم اإدراجها كما هو مبين في اإي�ساح 7-2.

مخ�س�سات اأخرى   10-2

حداث �سابقة ومن  خرى في الميزانية العمومية المجموعة عندما تكون على المجموعة التزامات قانونية اأو متوقعة نتيجة لاأ ت�سجل المخ�س�سات الاأ  

المحتمل اأن يتطلب ذلك تدفقات خارجية للمنافع الاقت�سادية وذلك للوفاء بهذه الالتزامات.

عقار وم�ج�دات ثابتة اأخرى   11-2

خرى بالتكلفة بعد خ�سم الا�ستهلاك المتراكم وخ�سائر انخفا�س القيمة. ت�سجل خ�سائر انخفا�س القيمة  يدرج العقار والموجودات الثابتة الاأ  

�سل �سافي �سعر  �سل عن قيمته الممكن ا�ستردادها. وتمثل القيمة الممكن ا�ستردادها للاأ في بيان الدخل المجمع عندما تزيد القيمة الدفترية للاأ

نتاجي المقدر لكل فئة من فئات  �سل اأيهما اأعلى. يحت�سب الا�ستهلاك بطريقة الق�سط الثابت على مدى العمر الاإ البيع اأو القيمة الت�سغيلية للاأ

الموجودات كما يلي:

20 �سنة  مباني     

10 �سنوات   اآلات ومكائن  

5 – 10 �سنوات   تركيبات مباني  

3 – 10 �سنوات   معدات مكتبية ومعدات اأخرى وبرمجيات كمبيوتر   

4 – 6 �سنوات   اأثاث  

3 4- �سنوات   �سيارات  

ودائع  12-2

تدرج الودائع بالتكلفة ناق�ساً المبالغ الم�سددة.  

جل تم�يل لأ  13-2

جل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�ستلم ناق�ساً التكاليف المتعلقة مبا�سرةً بالمعاملة. بعد الت�سجيل  يتم ت�سجيل كافة التمويلات محددة الاأ  

المبدئي، يتم قيا�س القرو�س وال�سلف لاحقاً بالتكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية.

�سمانات مالية  14-2

تقدم المجموعة �سمانات مالية نيابةً عن �سركاتها الزميلة. يتم قيد هذه ال�سمانات المالية في البيانات المالية المجمعة مبدئياً بالقيمة العادلة   

ق�ساط المطفاأة واأف�سل تقدير  بتاريخ منحها والتي تمثل الق�سط المح�سل. تقوم المجموعة لاحقاً بقيد مطلوباتها بموجب كل �سمان وفقاً للاأ

نفاق المطلوب لت�سوية اأي التزام مالي ينتج عن ال�سمان اأيهما اأكبر. ويتم ت�سجيل اأي زيادة في الالتزام �سمن بيان الدخل المجمع. تقيد  للاإ

المجموعة الق�سط المح�سل في بيان الدخل المجمع على اأ�سا�س الق�سط الثابت على مدى فترة ال�سمان.
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

اأن�سطة اأمانة   15-2

اإن الموجودات المدارة لح�ساب اأطراف اأخرى اأو الموجودات المحتفظ بها ب�سفة اأمانة اأو وكالة لا يتم معاملتها كموجودات المجموعة وبالتالي لا يتم   

اإدراجها في هذه البيانات المالية المجمعة.

محا�سبة التغطية  16-2

جنبية ومخاطر الائتمان، بما في ذلك الناتجة  دارة التعر�س لمخاطر اأ�سعار الفائدة ومخاطر العملات الاأ دوات الم�ستقة لاإ ت�ستخدم المجموعة الاأ  

عن المعاملات المتوقعة.

يكون هناك علاقة تغطية:

بدايتها. عند  للتغطية  ر�سمي  توثيق  هناك  يكون  عندما   •
عالية. بدرجة  فعالة  التغطية  عملية  تكون  اأن  يتوقع  عندما   •
منها. موثوق  ب�سورة  التغطية  فاعلية  قيا�س  يمكن  عندما   •

المالية. الفترة  مدى  على  فعالة  التغطية  عملية  تكون  عندما   •
في   يوؤثر  قد  مما  النقدية  التدفقات  في  لاختلافات  تعر�سها  وتظهر  كبيرة  المعاملة  حدوث  احتمالية  تكون  حدوثها،  متوقع  معاملة  لتغطية   •

النهاية على �سافي الربح اأو الخ�سارة.

عندما تكون هناك علاقة تغطية بين اأداة الم�ستقات والبند المتعلق بها والذي تم تغطيته، يتم قيا�س اأداة التغطية بالقيمة العادلة. اإن معالجة اأي 

اأرباح اأو خ�سائر تتم كما هو مو�سح اأدناه.

�سل اأو التزام اأو التزامات ال�سركة )بما في ذلك مخاطر  داة المالية الم�ستقة لتغطية التعر�س للتغيرات في القيمة العادلة لاأ عند ا�ستخدام الاأ

جنبية(، فاإن التغير في القيمة العادلة للبند المغطى المتعلق بالمخاطر التي يتم تغطيتها يدرج كجزء من القيمة الدفترية للبند  العملات الاأ

رباح اأو الخ�سائر الناجمة عن اإعادة قيا�س كل من اأداة التغطية والبند المغطى في بيان الدخل المجمع. المغطى. وتدرج الاأ

داة المالية الم�ستقة لتغطية التعر�س للتقلب في التدفقات النقدية للموجودات اأو المطلوبات المدرجة اأو المعاملات المتوقعة، يتم  عند ا�ستخدام الاأ

اإدراج الجزء الفعال من اأي ربح اأو خ�سارة نتيجة اإعادة قيا�س اأداة التغطية في حقوق الملكية ب�سكل مبا�سر. ويتم اإدراج الجزء غير الفعال من اأي 

ربح اأو خ�سارة في بيان الدخل المجمع.

داة اأو تباع، اأو تنتهي مدتها اأو ا�ستخدامها، اأو عندما لا تعود م�ستوفية ل�سروط المحا�سبة  يتم اإيقاف محا�سبة التغطية عندما تنتهي �سلاحية الاأ

دوات التغطية الم�سجلة بالتكلفة المطفاأة، با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية،  عنها كمعاملة تغطية اأو يتم اإلغاوؤها من قبل المجموعة. بالن�سبة لاأ

�سلية. واإذا تم  �سمية يتم اإطفاءه على مدى العمر المتبقي من التغطية الاأ فاإن الفرق بين القيمة الدفترية للبند المغطى عند الانتهاء والقيمة الاأ

ا�ستبعاد التغطية، يتم ت�سجيل تعديل القيمة العادلة غير المطفاأة على الفور في بيان الدخل المجمع. 

اإن اأي اأرباح اأو خ�سائر ناتجة عن التغيرات في القيمة العادلة من الم�ستقات خلال ال�سنة، التي لا تفي ب�سروط محا�سبة التغطية والجزء غير 

الفعال من التغطية الفعالة، يتم اأخذها مبا�سرةً اإلى بيان الدخل المجمع.

يرادات والم�سروفات تحقق الإ  17-2

يرادات ب�سورة موثوق  يرادات اإلى الحد الذي يكون عنده تتدفق المنافع الاقت�سادية اإلى المجموعة اأمراً محتملًا ويمكن قيا�س مبلغ الاإ تتحقق الاإ  

يرادات: منها. كما يجب الوفاء بمعايير التحقق المجددة التالية قبل تحقق الاإ

اإيرادات وم�سروفات الفوائد  

تتحقق اإيرادات وم�سروفات الفوائد عند ا�ستحقاق الفائدة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية، التي بموجبها يخ�سم المعدل   

داة المالية اإلى �سافي القيمة الدفترية  نتاجية المقدرة للاأ عمار الاإ الم�ستخدم المقبو�سات اأو المدفوعات النقدية الم�ستقبلية المقدرة على مدى الاأ

للموجودات المالية اأو المطلوبات المالية. تت�سمن اإيرادات الفوائد اإطفاء اأي خ�سومات اأو علاوات اأو فروق اأخرى بين القيمة الدفترية المبدئية 

داة التي تحمل فائدة وقيمتها عند الا�ستحقاق على اأ�سا�س معدل الفائدة الفعلية. للاأ
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

يرادات والم�سروفات )تتمة( تحقق الإ  17-2

اإيرادات الر�سوم  

تتحقق اإيرادات الر�سوم الم�ستحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة ما على مدى فترة الخدمات. وتتحقق الر�سوم الناتجة من تقديم خدمات   

داء بعد عند اكت�سابها، وهو عندما لم تكن مخاطر تحقق هذه الر�سوم غير  المعاملات عند اإتمام المعاملة ذات ال�سلة. تتحقق اإيرادات ر�سوم الاأ

موجودة.

اإيرادات الا�ستثمار  

رباح والخ�سائر من التغيرات في القيمة العادلة والمتعلقة باإيرادات اأو  تمثل اإيرادات الا�ستثمار النتائج من اأن�سطة المتاجرة بما في ذلك كافة الاأ  

رباح للموجودات المالية والمطلوبات المالية المحتفظ بها للمتاجرة. م�سروفات الفوائد وتوزيعات الاأ

رباح اإيرادات توزيعات الاأ  

رباح. رباح عندما يثبت الحق في ا�ستلام دفعات الاأ تتحقق اإيرادات توزيعات الاأ  

بيع الب�ساعة  

تتحقق اإيرادات بيع الب�ساعة عندما تنتقل المخاطر والمزايا الهامة للملكية اإلى العميل.  

مكافاآت نهاية الخدمة    18-2

يتم احت�ساب مخ�س�س للمبالغ الم�ستحقة للموظفين وفقاً لقانون العمل الكويتي وعقود الموظفين وقوانين العمل المطبقة في الدول التي تعمل فيها   

جباري بتاريخ الميزانية العمومية، وبما يعادل  نهاء الخدمات الاإ ال�سركات التابعة. يمثل الالتزام غير الممول المبلغ الم�ستحق لكل موظف نتيجة لاإ

تقريباً قيمة الالتزام النهائي. ويتم �سداد الالتزامات �سمن برنامج يتم اإدارته من قبل اأمين م�ستقل.

 

جنبية  العملات الأ  19-2

مريكي وهو العملة الرئي�سية للمجموعة. تعر�س البيانات المالية المجمعة بالدولار الاأ  

�سعار ال�سرف ال�سائدة بتاريخ المعاملة. يتم تحويل الموجودات والمطلوبات  مريكي طبقاً لاأ جنبية اإلى الدولار الاأ يتم تحويل المعاملات بالعملات الاأ  

رباح والخ�سائر المحققة  �سعار ال�سرف ال�سائدة بتاريخ الميزانية العمومية. يتم اإدراج الاأ مريكي طبقاً لاأ جنبية اإلى الدولار الاأ النقدية بالعملة الاأ

جنبية في بيان الدخل المجمع. وغير المحققة الناتجة من تحويل العملات الاأ

اإن البنود غير النقدية التي يتم قيا�سها بالتكلفة التاريخية بعملة اأجنبية يتم تحويلها با�ستخدام اأ�سعار ال�سرف كما في تواريخ المعاملات   

وراق  المبدئية. ويتم اإدراج اأرباح اأو خ�سائر التحويل على البنود غير النقدية المدرجة في حقوق الملكية كجزء من تعديل القيمة العادلة على الاأ

قفال بتاريخ  المالية المتاحة للبيع ما لم تكن جزءا من اإ�ستراتيجية التغطية الفعالة. يتم تحويل اأي �سهرة ناتجة عن حيازة عمليات اأجنبية ب�سعر الاإ

الميزانية العمومية. تدرج فروق التحويل من البنود غير النقدية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل في بيان الدخل المجمع �سمن 

�سافي اأرباح اأو خ�سائر القيمة العادلة.

بالن�سبة للا�ستثمارات في م�ساريع والا�ستثمارات المحا�سب عنها بطريقة حقوق الملكية المحا�سبية، يتم تقييم الموجودات والمطلوبات اإلى عملة   

العر�س للموؤ�س�سة على اأ�سا�س اأ�سعار ال�سرف ال�سائدة في تاريخ الميزانية العمومية ويتم تقديم بيانات الدخل على اأ�سا�س متو�سط اأ�سعار 

جنبية مبا�سرة اإلى بند م�ستقل من حقوق الملكية. عند البيع، يدرج المبلغ الموؤجل المتراكم الم�سجل  ال�سرف لل�سنة. توؤخذ فروق تحويل العملات الاأ

في حقوق الملكية الخا�سة بعملية اأجنبية محددة �سمن بيان الدخل المجمع.
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

تقارير القطاعات  20-2

عمال( اأو تقدم منتجات اأو خدمات �سمن بيئة  ت�سكل القطاعات المكونات الرئي�سية للمجموعة التي تقدم منتجات اأو خدمات )قطاع الاأ  

خرى. يت�سمن اإيرادات القطاع  اقت�سادية معينة )القطاع الجغرافي( حيث تخ�سع لمخاطر ومزايا تختلف عن مخاطر ومزايا القطاعات الاأ

عمال والقطاعات الجغرافية. وم�سروفات القطاع واأداء القطاع تحويلات بين قطاعات الاأ

حكام والتقديرات المحا�سبية الهامة الأ  21-2

حكام التالية بغ�س النظر عن تلك التي تت�سمن تقديرات اأخرى والتي لها  دارة باتخاذ الاأ عند تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة، قامت الاإ  

ثر في المبالغ المدرجة في البيانات المالية المجمعة: اأكبر الاأ

ت�سنيف ال�ستثمارات  

دارة اتخاذ قرار ب�ساأن حيازة ا�ستثمار ما �سواء كان يجب ت�سنيفه كمحتفظ به حتى تاريخ الا�ستحقاق اأو محتفظ به للمتاجرة اأو  يتعين على الاإ  

مدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل اأو متاح للبيع.

دارة بالتاأكد من الوفاء بمتطلبات معيار المحا�سبة الدولي 39  وبالن�سبة لتلك الا�ستثمارات التي تعتبر محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق، تقوم الاإ  

وب�سفة خا�سة عندما يكون لدى المجموعة النية والقدرة على الاحتفاظ بتلك الا�ستثمارات حتى تاريخ الا�ستحقاق.

وراق المالية كاأوراق مالية للمتاجرة اإذا تم حيازتها ب�سفة اأ�سا�سية لغر�س تحقيق ربح على المدى الق�سير من قبل  وتقوم المجموعة بت�سنيف الاأ  

المتداولين.

داء هذه الا�ستثمارات. في  دارة لاأ يعتمد ت�سنيف الا�ستثمارات كا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل على كيفية مراقبة الاإ  

حالة عدم ت�سنيف هذه الا�ستثمارات كمحتفظ بها للمتاجرة ولكن يتوافر لها قيمة عادلة موثوق منها وكانت التغيرات في القيمة العادلة مدرجة 

دارة، فاإن هذه الا�ستثمارات ت�سنف كـ ا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.  كجزء من الربح اأو الخ�سارة في ح�سابات الاإ

خرى كا�ستثمارات متاحة للبيع. تُ�سنف كافة الا�ستثمارات الاأ  

انخفا�ش قيمة ال�ستثمارات  

تقوم المجموعة بمعاملة الا�ستثمارات المتاحة للبيع كا�ستثمارات انخف�ست قيمتها اإذا كان هناك انخفا�س كبير اأو متوا�سل في القيمة العادلة بما   

يقل عن تكلفتها اأو وجود دليل اإيجابي على انخفا�س القيمة. اإن عملية تحديد الانخفا�س “الكبير” اأو “المتوا�سل” تتطلب قرارات اأ�سا�سية. 

�سهم بالن�سبة للا�ستثمارات المدرجة والتدفقات النقدية  اإ�سافة اإلى ذلك تقوم المجموعة بتقييم عوامل اأخرى منها التقلبات العادية في اأ�سعار الاأ

�سهم غير المدرجة. الم�ستقبلية وعوامل الخ�سم للم�ساريع والاأ

عدم التاأكد من التقديرات  

خرى لعدم التاأكد من التقديرات بتاريخ الميزانية العمومية والتي  �سباب الم�ستقبلية والرئي�سية الاأ فيما يلي الافترا�سات الرئي�سية التي تتعلق بالاأ  

لها اأثر كبير يوؤدي اإلى تعديل مادي على القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات خلال ال�سنة المالية اللاحقة:

خ�سائر انخفا�س القيمة على القرو�س والمدينين والا�ستثمار في اأدوات الدين  

تقوم المجموعة بمراجعة القرو�س والمدينين غير المنتظمة والا�ستثمار في اأدوات الدين كل ن�سف �سنة لتحديد ما اإذا كان يجب ت�سجيل مخ�س�س   

دارة بالن�سبة لتحديد مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية  لقاء انخفا�س القيمة في بيان الدخل المجمع. وب�سفة خا�سة يجب عمل تقدير من قبل الاإ

الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�س�سات المطلوبة. اإن تلك التقديرات ت�ستند بال�سرورة اإلى الافترا�سات حول عدة عوامل تت�سمن درجات 

حكام وعدم التاأكد، وقد تختلف النتائج الفعلية مما يوؤدي اإلى تغيرات م�ستقبلية على تلك المخ�س�سات. متفاوتة من الاأ
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(  2

حكام والتقديرات المحا�سبية الهامة )تتمة( الأ  21-2

تقييم الا�ستثمارات في اأ�سهم غير مدرجة

ي�ستند تقييم الا�ستثمارات في اأ�سهم غير مدرجة عادةً اإلى واحدة مما يلي:

بحتة. تجارية  ب�سروط  ال�سوق  في  حديثة  معاملات   •
كبير. حد  اإلى  مماثل  اآخر  لا�ستثمار  الحالية  العادلة  القيمة   •

مماثلة. مخاطر  و�سمات  �سروط  ذات  للبنود  المطبقة  الحالية  بالمعدلات  مخ�سومة  المتوقعة  النقدية  التدفقات   •
اأخرى.  تقييم  نماذج   •

اإن تحديد التدفقات النقدية وعوامل الخ�سم للا�ستثمارات في اأ�سهم غير م�سعرة يتطلب تقديرات هامة. ويوجد عدد من الا�ستثمارات في اأوراق 

مالية حيث لا يمكن تحديد هذه التقديرات ب�سورة موثوق منها، لذا فهي مدرجة بالتكلفة وكما هو مف�سح عنها في اإي�ساح 9. تقوم الموؤ�س�سة 

�سعار من معاملات حالية مثبتة في  �ساليب با�ستخدام الاأ بتحديث اأ�ساليب التقييم ب�سورة دورية وتقوم باختبارها للتاأكد من مدى ملائمة هذه الاأ

داة المالية اأو اأي بيانات �سوقية متاحة اأخرى. ال�سوق في نف�س الاأ

ودائع  3

كما في 31 دي�سمبر 2008، يوجد لدى المجموعة ودائع لدى موؤ�س�سات مالية غير م�سرفية بمبلغ 41 مليون دولار اأمريكي )2007: لا �سيء( تظهر بال�سافي   

بعد المخ�س�سات البالغة 1 مليون دولار اأمريكي)2007: لا �سيء(.

اتفاقيات اأوراق مالية م�ستراة / مباعة مع حق اإعادة البيع / اإعادة ال�سراء  4

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

اتفاقيات اإعادة البيع      

 26  - بنوك 

 160  - اأخر ى 

 186  -  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي( 

اتفاقيات اإعادة ال�سراء      

 1،463  752 بنوك 

 909  518 اأخر ى 

 2.372  1.270  
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة  5

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

مدي�نية واأدوات اأخرى متاحة للبيع تحمل فائدة      

999  566  AAA/Aaa سندات ذات تقييم�

364  263 �سندات حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي    

 2.532  2.071 �سندات دين �سادرة عن ا�ستثمار اآخر ذو تقييم   

248  80 اأدوات مالية مركبة 

 300  156 �سندات دين اأخرى    

 4.443  3.136  

مدي�نية واأدوات اأخرى محتفظ بها حتى تاريخ ال�ستحقاق تحمل فائدة    

140  3  AAA/Aaa سندات ذات تقييم�

145  - �سندات حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي    

53  36 �سندات دين �سادرة عن ا�ستثمار اآخر ذو تقييم   

 209  - ا�ستثمارات مركبة   

 547  39  

�سناديق المتاجرة    

4  4 �سناديق ال�سوق النقدي مح�سنة ال�سيولة   

145  123 �سناديق ال�سندات   

48  29 �سناديق ائتمان   

197  156   

 5.187  3.331 المجم�ع   

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة بمبلغ 209 مليون دولار اأمريكي )2007: 139 مليون دولار اأمريكي( على ا�ستثمارات مركبة محتفظ بها 

حتى تاريخ الا�ستحقاق.  

تم خلال ال�سنة اأي�ساً ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة بمبلغ 397 مليون دولار اأمريكي )2007: 101 مليون دولار اأمريكي( في بيان الدخل المجمع على   

خرى التي تحمل فائدة الم�سنفة كمتاحة للبيع. دوات الاأ �سندات الدين اأو الاأ

اأ�سهم و�سناديق مدارة  6

�سهم و�سناديق مدارة كما يلي: يتم ت�سنيف الاأ  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 431  318 اأوراق مالية للمتاجرة   

 295  166 اأوراق مالية متاحة للبيع 

 661  619 ا�ستثمارات اأ�سهم بديلة مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

 1.387  1.103  

وراق المالية للمتاجرة من ا�ستثمارات في �سناديق تقوم بالمتاجرة ب�سورة ن�سطة في اأوراق ب�سمان رهن وعقود م�ستقبلية مدارة واأ�سهم م�سدرة  تتكون الاأ  

داخل دول مجل�س التعاون الخليجي.

وراق المالية المتاحة للبيع من ا�ستثمارات في �سناديق تقوم بالا�ستثمار في اأ�سهم واأوراق مالية عقارية واأوراق دين اأخرى. تتكون الاأ  



البيـانـات المـالية المجمعة67

اأ�سهم و�سناديق مدارة )تتمة(  6

خرى. تتكون الا�ستثمارات في اأ�سهم البديلة المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل من الا�ستثمارات في �سناديق التغطية والا�ستثمارات البديلة الاأ

خلال ال�سنة، تم ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة بمبلغ 157 مليون دولار اأمريكي )2007: 5 مليون دولار اأمريكي( في بيان الدخل المجمع من اأوراق مالية 

متاحة للبيع.

قرو�ش  7

اإن الحركات في مخ�س�س خ�سائر القرو�س هي كما يلي:  

مخ�س�س خ�سائر القرو�س )اأ( 

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

1  1 الر�سيد في بداية ال�سنة   

 )1(  - المحول اإلى المخ�س�س العام   

 1  1 �سافي المحمل لل�سنة 

1  2 الر�سيد في نهاية ال�سنة 

مخ�س�س �سمانات القرو�س )ب( 

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

4  4 الر�سيد في بداية ال�سنة   

)2(  - المحول اإلى المخ�س�س العام   

-  )1( المبالغ الم�ستخدمة   

 2  )1( �سافي )اإعادة القيد( المحمل لل�سنة   

4  2 الر�سيد في نهاية ال�سنة 

تتفق �سيا�سة المجموعة لاحت�ساب مخ�س�س انخفا�س قيمة القرو�س من كافة النواحي المادية مع متطلبات بنك الكويت المركزي للمخ�س�سات   

المحددة. 

�سناديق اأ�سهم خا�سة  8

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 305  309 �سناديق اأ�سهم خا�سة    

-   )49( مخ�س�س خ�سائر انخفا�س القيمة  

 305  260   

�سهم الخا�سة. فيما يلي ملخ�س الحركات في ر�سيد مخ�س�س انخفا�س قيمة �سناديق الاأ  

 

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 38  - الر�سيد في بداية ال�سنة   

 )38(  49 �سافي المحمل )عك�س( لل�سنة   

-  49 الر�سيد في نهاية ال�سنة 

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008



68 التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2008  موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �س.م.خ. و ال�سركات التابعة

ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  9

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 476  806 ا�ستثمارات في م�ساريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية   

 644  483 ا�ستثمارات وم�ساهمات اأخرى في م�ساريع 

 1.120  1.289  

 )60(  )198( مخ�س�س خ�سائر انخفا�س القيمة  

 1.060  1.091  

يتكون مخ�س�س انخفا�س القيمة من خ�سائر متعلقة بالا�ستثمارات في م�ساريع التي تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية بمبلغ 3 مليون دولار اأمريكي   

)2007: 6 مليون دولار اأمريكي( ومخ�س�س لقاء انخفا�س قيمة ا�ستثمارات وم�ساهمات اأخرى في م�ساريع بمبلغ 195 مليون دولار اأمريكي )2007: 54 

مليون دولار اأمريكي(.

ا�ستثمارات في م�ساريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حق�ق الملكية )اأ(   

يبين الجدول التالي ملخ�س المعلومات المالية لا�ستثمارات المجموعة في م�ساريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية:  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 1،451  3،345 الح�سة في الموجودات   

 )975(  )2.539( الح�سة في المطلوبات 

 476  806 الح�سة في �سافي الموجودات 

 )6(  )3( مخ�س�س خ�سائر انخفا�س القيمة  

 470  803 القيمة الدفترية للا�ستثمار 

25  108 الح�سة في اأرباح ال�سنة   

�سواق المالية. لا توجد ا�ستثمارات هامة في الم�سروعات التي يتم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية مدرجة في اأي من الاأ  

ا�ستثمارات وم�ساهمات اأخرى في م�ساريع )ب(   

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 466  303 ا�ستثمارات مدرجة   

 178  180 ا�ستثمارات غير مدرجة 

 644  483  

 )54(   )195( مخ�س�س انخفا�س القيمة 

590  288  

خلال ال�سنة، تم ت�سجيل خ�سارة انخفا�س القيمة بمبلغ 150 مليون دولار اأمريكي )2007: لا �سيء( من ا�ستثمارات مدرجة متاحة للبيع في بيان الدخل   

المجمع وذلك ب�سبب الانخفا�س الكبير في القيمة ال�سوقية.

تظهر الا�ستثمارات غير المدرجة بالتكلفة ناق�ساً اأي خ�سائر انخفا�س القيمة بمبلغ 45 مليون دولار اأمريكي )2007: 54 مليون دولار اأمريكي(، حيث اإن   

دارة باإجراء تقييم لتلك الا�ستثمارات وقد  القيمة العادلة لهذه الا�ستثمارات لا يمكن قيا�سها ب�سورة موثوق منها. بالن�سبة لهذه الا�ستثمارات، قامت الاإ

وراق المالية في الم�ستقبل القريب. اأ�سفر هذا التقييم عن كفاية خ�سارة انخفا�س القيمة الم�سجلة. اإن اإ�ستراتيجية الموؤ�س�سة هي الاحتفاظ بالاأ

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008
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ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع )تتمة(  9

مخ�س�ش انخفا�ش قيمة ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع )ج(   

فيما يلي الحركة في مخ�س�س انخفا�س القيمة:  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 60  60 الر�سيد في بداية ال�سنة   

 -  )10( المبالغ الم�ستخدمة 

 -  148 �سافي المحمل لل�سنة   

 60  198 الر�سيد في نهاية ال�سنة 

  

م�ج�دات اأخرى  10

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 212  73 فوائد ور�سوم وعمولات م�ستحقة   

1  - م�ستقات مالية  

 43  49 مكافاأة نهاية الخدمة للموظفين   

1  1 مدفوعات مقدماً 

 26  26 عقار واآلات ومعدات   

 85  103 موجودات اأخرى بما فيها ذمم مدينة 

368  252  

ودائع  11

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

 528  473 ودائع من البنوك المركزية   

 1.124  396 ودائع من بنوك اأخرى  

 347  18 ودائع من موؤ�س�سات اإ�سلامية  

 805  2.009 ودائع اأخرى  

2.804  2.896  

خرى في دول  خرى والموؤ�س�سات الاأ في 31 دي�سمبر 2008، بلغت الودائع من حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي والبنوك المركزية والموؤ�س�سات الحكومية الاأ  

مجل�س التعاون الخليجي 2.678 مليون دولار اأمريكي )2007: 2.326 مليون دولار اأمريكي(.

جل تم�يل لأ  12

معدل الفائدة الفعلية %   

2007  2008   2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

200  200 مريكي لفترة 6 اأ�سهر زائداً 35 نقطة اأ�سا�سية  ليبور بالدولار الاأ مريكي بمعدل متغير ي�ستحق في 2010  جل بالدولار الاأ قر�س محدد الاأ  

جل: اإ�سدار �سندات مت��سطة الأ  

500  500 مريكي لفترة 3 اأ�سهر زائداً 55 نقطة اأ�سا�سية  ليبور بالدولار الاأ مريكي ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2009  �سندات للموؤ�س�سة بالدولار الاأ  

500  500 مريكي لفترة 3 اأ�سهر زائداً 45 نقطة اأ�سا�سية  ليبور بالدولار الاأ مريكي ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2010  �سندات للموؤ�س�سة بالدولار الاأ  

589  559 ليبور باليورو لفترة 3 اأ�سهر زائداً 30 نقطة اأ�سا�سية  �سندات للموؤ�س�سة باليورو ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2011   

19  19 هيبور لفترة 3 اأ�سهر زائداً 35 نقطة اأ�سا�سية  �سندات للموؤ�س�سة بدولار هونج كونج ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2011   

 -  173 %3.98 �سنوياً )ن�سف �سنوي(  جل للموؤ�س�سة بالرينغيت الماليزي ت�ستحق في 2013  �سندات محددة الاأ  

-  116 %4.52 �سنوياً )ن�سف �سنوي(  جل للموؤ�س�سة بالرينغيت الماليزي ت�ستحق في 2023  �سندات محددة الاأ

12  4 �سيبور زائداً 150 نقطة اأ�سا�سية  جل بالريال ال�سعودي بمعدلات متغيرة  قر�س لاأ  

1.820  2.071    

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

مطل�بات اأخرى  13

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

108  79 فوائد م�ستحقة   

11  141 مطلوبات م�ستقات مالية     

48  53 مكافاأة نهاية خدمة للموظفين   

6  2 مخ�س�سات اأخرى   

48  37 مطلوبات اأخرى بما فيها دائنون وم�سروفات م�ستحقة   

221  312   

حق�ق الملكية  14

يتكون راأ�س المال الم�سرح به والم�سدر من 2.1 مليون �سهم بقيمة 1.000 دولار اأمريكي لل�سهم )2007: 2.1 مليون �سهم بقيمة 1.000 دولار   1-14

دارة على ا�ستدعاء الجزء غير المدفوع من راأ�س المال الم�سرح به والم�سدر بمبلغ 1.100  اأمريكي لل�سهم(. في 23 اأكتوبر 2008، وافق مجل�س الاإ

مليون دولار اأمريكي )31 دي�سمبر 2007: 250 مليون دولار اأمريكي(. كما في 31 دي�سمبر 2008، كانت بع�س م�ساهمات الم�ساهمين فيما يتعلق 

براأ�س المال الم�ستدعى قائمة. من المتوقع ا�ستلام هذه المبالغ في �سنة 2009.

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي( 

2.100  2.100 راأ�س المال الم�سرح به والم�سدر 

 -  1.050 المدفوع بالكامل 

 1.000  500 المدفوع جزئياً 

1.000  1.550  

جباري غير  �سا�سي للموؤ�س�سة، ينبغي تحويل %10 من �سافي اأرباح ال�سنة اإلى الاحتياطي الاإ وفقاً لقانون ال�سركات التجارية الكويتي والنظام الاأ  2-14

جباري  القابل للتوزيع حتى يبلغ هذا الاحتياطي %50 من راأ�سمال الموؤ�س�سة كحد اأدني. نظراً للخ�سائر المتكبدة، لم يتم التحويل اإلى الاحتياطي الاإ

في 31 دي�سمبر 2008.

�سا�سي للموؤ�س�سة، ينبغي تحويل ن�سبة %10 من �سافي اأرباح ال�سنة اإلى الاحتياطي الاختياري، ويجوز وقف هذا التحويل بقرار  ووفقاً للنظام الاأ  3-14

دنى للمخ�س�س العام  من الجمعية العمومية للم�ساهمين. وفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي في الموؤرخ 20 نوفمبر 2008، تم ت�سجيل الحد الاأ

الذي يزيد عن ن�سبة %1 بالن�سبة للت�سهيلات النقدية وبن�سبة %0.5 بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية بمبلغ 3 مليون دولار اأمريكي في بيان الدخل 

المجمع. نظراً للخ�سائر المتكبدة، لم يتم التحويل اإلى الاحتياطي الاختياري في 31 دي�سمبر 2008.

يتاألف احتياطي اإعادة تقييم الا�ستثمارات من �سافي التغير المتراكم في القيمة العادلة لا�ستثمارات متاحة للبيع محتفظ بها من قبل الموؤ�س�سة   4-14

وكذلك ح�سة الموؤ�س�سة من الحركات في احتياطيات اإعادة تقييم الا�ستثمارات ل�سركات زميلة.
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ا�ستثمارات مالية  15

دوات المالية: ت�سنيف التحقق والقيا�س: يبين الجدول التالي الا�ستثمارات المالية للمجموعة وفقاً لمعيار المحا�سبة الدولي 39 الاأ  

محتفظ بها   بالقيمة العادلة  متاحة  محتفظ بها حتى  )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع للبيع  من خلال بيان الدخل  للمتاجرة  تاريخ ال�ستحقاق    

31 دي�سمبر 2008      

 3.331  156  -  3.136  39 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة   

 1.103  318  619  166  - اأ�سهم و�سناديق مدارة 

 260  -  -  260  - �سناديق اأ�سهم خا�سة 

 288  -  -  288  - ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع 

4.982  474  619  3.850  39  

محتفظ بها   بالقيمة العادلة  متاحة  محتفظ بها حتى  )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع للبيع  من خلال بيان الدخل  للمتاجرة  تاريخ ال�ستحقاق    

31 دي�سمبر 2007      

 5.187  197  -  4،443  547 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة   

 1.387  431  661  295  - اأ�سهم و�سناديق مدارة 

 305  -  -  305  - �سناديق اأ�سهم خا�سة 

 590  -  -  590  - ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع 

 7.469  628  661  5.633  547  

إيرادات مماثلة إيرادات ف�ائد وا ا  16

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

56  35 ودائع   

250  210 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة   

2  3 قرو�س   

-  3 اأخرى   

308  251   

إيرادات اأتعاب إيرادات ا�ستثمارات وا ا  17

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

3  )29( �سافي )الخ�سارة( الربح من اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة )راجع اإي�ساح 17.1 اأدناه(   

183  )157( �سافي )الخ�سارة( الربح من اأ�سهم و�سناديق مدارة )راجع اإي�ساح 17.2 اأدناه(   

68  24 �سافي الربح من بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع )متاحة للبيع(   

86  23 اإيرادات من ا�ستثمارات �سناديق اأ�سهم خا�سة متاحة للبيع   

25  108 اإيرادات من ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع )راجع اإي�ساح 9 )اأ((   

 28  - اإيرادات من ا�ستثمار في م�سروع محتفظ به للبيع   

4  )2( )خ�سارة( ربح تحويل عملات اأجنبية  

22  23 اإيرادات توزيعات اأرباح من ا�ستثمارات متاحة للبيع   

41  16 اإيرادات اأتعاب وعمولات )راجع اإي�ساح 17.3 اأدناه(   

1  1 اإيرادات متنوعة   

 461  7   
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إيرادات اأتعاب )تتمة( إيرادات ا�ستثمارات وا ا  17

يرادات من اإيرادات من ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع ربح بمبلغ 131 مليون دولار اأمريكي )2007: 34 مليون دولار اأمريكي( تتعلق  تت�سمن الاإ  

ب�سركات زميلة، وخ�سارة بمبلغ 23 مليون دولار اأمريكي )2007: 9 مليون دولار اأمريكي( يتعلق ب�سركات تابعة غير مجمعة.

يت�سمن �سافي الربح من بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع مبلغ 17 مليون دولار اأمريكي )2007: 59 مليون دولار اأمريكي( من الربح المحقق من   

ا�ستثمارات متاحة للبيع.

�سافي )الخ�سارة( الربح من اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة  1-17

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

14  )7( )خ�سارة( ربح محقق من ا�ستثمارات متاحة للبيع   

)21(  - خ�سارة محققة من ا�ستثمارات محتفظ بها حتى الا�ستحقاق   

10  )22( �سافي )الخ�سارة( الربح من اأدوات محتفظ بها للمتاجرة   

3  )29(   

�سافي الربح من اأ�سهم و�سناديق مدارة  2-17

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

74  28 ربح محقق من ا�ستثمارات متاحة للبيع   

64  )164( �سافي )الخ�سارة( الربح من ا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل - م�سنفة   

45  )21( �سافي )الخ�سارة( الربح من اأدوات محتفظ بها للمتاجرة   

183  )157(   

إيرادات اأتعاب وعم�لت ا  3-17

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

10  8 اأتعاب �سناديق مدارة   

9  7 اأتعاب اإدارة اأ�سول   

22  1 اأتعاب وعمولات اأخرى   

41  16   

م�سروفات ف�ائد وم�سروفات مماثلة  18

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

132  102 ودائع   

93  74 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء   

108  88 جل  تمويل لاأ  

333  264   

يت�سمن م�سروف الفوائد مبلغ 124 مليون دولار اأمريكي )2007: 76 مليون دولار اأمريكي( تتعلق بالفوائد المتكبدة على الالتزامات لتمويل موجودات لا   

تحمل فائدة.

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

إيرادات ت�سغيل اأخرى ا  19

يرادات من اأعمال الت�سنيع كما هو مبين اأدناه: خرى �سافي الاإ تمثل اإيرادات الت�سغيل الاأ  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

46  67 مبيعات   

)30(  )48( تكلفة المبيعات   

16  19 مجمل الربح   

)2(  )3( م�سروفات بيع وتوزيع   

)2(  )1( م�سروفات اإدارية   

12   15   

مخ�س�سات / خ�سائر انخفا�ش القيمة  20

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

   -  )1( ودائع لدى موؤ�س�سات مالية غير م�سرفية )اإي�ساح 3(   

-  )49( �سناديق اأ�سهم خا�سة )اإي�ساح 8(   

)3(  - قرو�س و�سمانات قرو�س)اإي�ساح 7(   

)139(  )209( اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة - محتفظ بها حتى تاريخ  الا�ستحقاق )اإي�ساح 5(   

)101(  )397( اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة - متاحة للبيع )اإي�ساح 5(   

)5(  )157( اأ�سهم و�سناديق مدارة - متاحة للبيع )اإي�ساح 6(   

-  )148( م�ساريع وم�ساهمات في م�ساريع )اإي�ساح 9 )ج((   

2  - ذمم مدينة )موجودات اأخرى(   

  -  3 بنك الكويت المركزي )رد مخ�س�س عام(   

)246(  )958(  

دنى للمخ�س�س العام الذي يزيد عن ن�سبة %1 بالن�سبة للت�سهيلات  وفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي في الموؤرخ 20 نوفمبر 2008، تم ت�سجيل الحد الاأ  

النقدية وبن�سبة %0.5 بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية بمبلغ 3 مليون دولار اأمريكي في بيان الدخل المجمع. )اإي�ساح 14.3(. 

التقاعد ومكافاأة نهاية الخدمة  21

يوجد بالمجموعة نظام ا�ستراك اختياري ونظام مكافاأة نهاية الخدمة والتي ت�سمل جميع العاملين فيها. ويحدد الا�ستراك في النظام الاختياري على اأ�سا�س   

�سافة اإلى ا�ستراك مماثل من المجموعة بحد معين. ويحدد الا�ستراك  ن�سبة مئوية من المرتـب الخا�سع للمعا�س ويتكون من ا�ستراك من قبل العاملين بالاإ

في نظام مكافاأة نهاية الخدمة على اأ�سا�س ن�سبة مئوية من المرتب الخا�سع للمعا�س وعدد �سنوات الخدمة للعاملين. ويحدد المبلغ الذي يدفع كمكافاأة نهاية 

الخدمة على اأ�سا�س مبالغ الا�ستراكات واأرباح الا�ستثمار من هذه الا�ستراكات. وتقوم المجموعة بدفع ا�ستراكات في نظام ا�ستراك المعا�سات الحكومي 

لعاملين معينين طبقا للمتطلبات القانونية في الكويت.

خرى المت�سمنة في م�سروفات موظفين مبلغ 6.8 مليون دولار اأمريكي لل�سنة المنتهية في 31  بلغ اإجمالي تكلفة مكافاأة التقاعد ومكافاآت نهاية الخدمة الاأ  

دي�سمبر 2008 )2007: 6 مليون دولار اأمريكي(.
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

ت�زيعات اأرباح  22

اأقترح مجل�س اإدارة الموؤ�س�سة عدم توزيع اأرباح اإلى م�ساهمي الموؤ�س�سة. يخ�سع هذا الاقتراح لموافقة الجمعية العمومية العادية لم�ساهمي الموؤ�س�سة.  

في 26 مار�س 2008، اعتمد الم�ساهمون في اجتماع الجمعية العمومية ال�سنوية توزيعات اأرباح نقدية بمعدل %6.08 من راأ�س المال المدفوع كما في 31   

دي�سمبر 2007 بمبلغ 61 مليون دولار اأمريكي )2007: 236 مليون دولار اأمريكي(.

إدارة المخاطر ا  23

دوات المالية. اإن اأهداف و�سيا�سات واإجراءات المجموعة لقيا�س  ي�ساح المعلومات حول تعر�س المجموعة للمخاطر الناتجة من ا�ستخدام الاأ يمثل هذا الاإ  

واإدارة المخاطر مبينة بالتف�سيل في ق�سم اإدارة المخاطر وبازل 2 من التقرير ال�سنوي.

مخاطر ال�سي�لة   1-23

اإن مخاطر ال�سيولة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة المجموعة على الوفاء بالتزاماته عند ا�ستحقاقها. وللحد من هذه المخاطر، قامت   

دارة بتنويع م�سادر التمويل واإدارة الموجودات مع اأخذ ال�سيولة في الاعتبار، ومراقبة ال�سيولة على اأ�سا�س يومي.  الاإ

تو�سح قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية التدفقات النقدية المتوقعة، ا�ستناداً اإلى التزامات ال�سداد التعاقدية، والتي ت�سمل مدفوعات الفوائد   

الم�ستقبلية على مدى فترة ا�ستمرار هذه المطلوبات المالية. اإن قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية والمطلوبات الطارئة والالتزامات كما في 31 

دي�سمبر كما يلي: 

31 دي�سمبر 2008  

اأكثر من خم�ش �سنة اإلى خم�ش  3 اأ�سهر  خلال   )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع �سن�ات  �سن�ات  اإلى �سنة  3 اأ�سهر      

 2.905  -  -  311  2.594 ودائع   

 1.276  -  -  14  1.262 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء 

 2.252  156  1.522  558 جل         16  تمويل لاأ

م�ستقات اأدوات مالية    

 1،493  123  238  148  984 مبلغ تعاقدي دائن   -  

 )1.452(  )116(  )227(  )151(  )958( مبلغ تعاقدي مدين   -

 263  45  72  43  103 مطلوبات اأخرى 

 6.737  208  1.605  923  4.001 اإجمالي المطل�بات المالية غير المخ�س�مة  

 179  -  -  179  - التزامات 

 366  -  -  366  - مطلوبات طارئة 

31 دي�سمبر 2007  

اأكثر من خم�ش �سنة اإلى خم�ش  3 اأ�سهر  خلال   )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع �سن�ات  �سن�ات  اإلى �سنة  3 اأ�سهر      

 2.821  -  -  239  2.582 ودائع   

 2.389  -  -  451  1.938 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء 

 2.080  -  1.979  76  25 جل  تمويل لاأ

م�ستقات اأدوات مالية

1.333  -  -  134  1.199 مبلغ تعاقدي دائن   -  

)1.322(  -  -  )131(  )1.191( مبلغ تعاقدي مدين   -  

 163  14  3  77  69 مطلوبات اأخرى   

 7.464  14  1.982  846  4.622 اإجمالي المطل�بات المالية غير المخ�س�مة  

 492  -  -  492  - التزامات 

270  -  -  270  - مطلوبات طارئة 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

إدارة المخاطر )تتمة( ا  23

مخاطر ال�سي�لة )تتمة(  1-23

دارة لحق وقدرة المجموعة )ولي�س بال�سرورة النية( على  ت�ستند قائمة ا�ستحقاق الموجودات والمطلوبات المبينة في الجدول اأدناه اإلى تقييم الاإ  

دوات ا�ستناداً اإلى �سمات ال�سيولة الخا�سة بها. ت�سفية هذه الاأ

31 دي�سمبر 2008  

اأكثر من خم�ش �سنة اإلى خم�ش  3 اأ�سهر  خلال   )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع �سن�ات  �سن�ات  اإلى �سنة  3 اأ�سهر      

الم�ج�دات  

 34  -  -  7  27 النقد والنقد المعادل   

 1.030  -  -  -  1.030 ودائع 

 3.331  -  -  966  2.365 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 1.103  -  -  31  1.072 اأ�سهم و�سناديق مدارة 

 110  -  -  -  110 قرو�س 

 260  224  34  2  - .�سناديق اأ�سهم خا�سة 

 1.091  938  -  -  153 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  

 252  117  1  51  83 موجودات اأخرى 

 7.211  1.279  35  1.057  4.840 مجم�ع الم�ج�دات  

المطل�بات

2.896  -  -  307  2.589 ودائع   

 1.270  -  -  14  1.256 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء   

 2.071  116  1.455  500  - جل  تمويل لاأ

 312  67  70  70  105 مطلوبات اأخرى 

 6549  183  1,525  891  3.950 مجم�ع المطل�بات 

 -  1.096  )1.490(  166  890 �سافي الفج�ة   

31 دي�سمبر 2007  

اأكثر من خم�ش �سنة اإلى خم�ش  3 اأ�سهر  خلال   )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع �سن�ات  �سن�ات  اإلى �سنة  3 اأ�سهر      

الم�ج�دات       

 19  -  -  10  9 النقد والنقد المعادل   

 623  -  -  121  502 ودائع 

 186  -  -  -  186 اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 5.187  200  222  173  4.592 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 1.387  22  -  10  1.355 اأ�سهم و�سناديق مدارة 

 40  -  -  6  34 قرو�س 

 305  283  18  1  3 �سناديق اأ�سهم خا�سة 

 1.060  594  -  -  466 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع  

 368  63  2  90  213 موجودات اأخرى 

 9.175  1.162  242  411  7.360 مجم�ع الم�ج�دات  

المطل�بات    

 2.804  -  -  234  2.570 ودائع   

 2.372  -  -  442  1.930 اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء 

 1.820  -  1،820  -  - جل  تمويل لاأ

 221  59  3  81  78 مطلوبات اأخرى 

 7.217  59  1.823  757  4.578 مجم�ع المطل�بات 

 -  1.103  )1.581(  )346(  2.782 �سافي الفج�ة   
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

 

إدارة المخاطر )تتمة( ا  23

مخاطر ال�س�ق  2-23

�سهم. اإن طبيعة هذه المخاطر هي كما يلي: جنبية واأ�سعار الاأ تنتج مخاطر ال�سوق عن التقلبات في اأ�سعار الفائدة واأ�سعار �سرف العملات الاأ  

مخاطر اأ�سعار الفائدة  

دوات المالية. تتعر�س  تنتج مخاطر اأ�سعار الفائدة من احتمال اأن توؤثر التغيرات في اأ�سعار الفائدة على الربحية الم�ستقبلية اأو القيمة العادلة للاأ  

المجموعة لمخاطر اأ�سعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق اأ�سعار الفائدة للموجودات والمطلوبات.

جنبية مخاطر العملات الاأ  

جنبية.  تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة اأداة مالية ب�سبب التغيرات في اأ�سعار �سرف العملات الاأ  

�سهم مخاطر اأ�سعار الاأ  

�سهم من التغير في القيمة العادلة للا�ستثمار في اأ�سهم. تنتج مخاطر اأ�سعار الاأ  

تقوم المجموعة بقيا�س ومراقبة واإدارة مخاطر ال�سوق على اأ�سا�س القيمة الافترا�سية وبا�ستخدام مفهوم القيمة المعر�سة للمخاطر وفقاً   

ف�ساحات المتعلقة بمخاطر ال�سوق، راجع جدول القيمة المعر�سة للمخاطر وتحليل الح�سا�سية المت�سمنة في تحليل مخاطر  للمخاطر. بالن�سبة للاإ

ال�سوق من ق�سم اإدارة المخاطر في التقرير ال�سنوي، والتي تمثل جزءاً مكملًا للبيانات المالية المجمعة.

مخاطر الئتمان   3-23

خر لخ�سارة مالية.  تتمثل مخاطر الائتمان في مخاطر اأن يخفق اأحد اأطراف اأداة مالية في الوفاء بالتزامه ويت�سبب بذلك في تكبد الطرف الاآ  

عمال. كما تقوم المجموعة  فراد ومجموعات المقتر�سين وللقطاعات الجغرافية وقطاعات الاأ دارة بو�سع حدود للمقتر�سين الاأ وقد قام مجل�س الاإ

طراف المقابلة. اإ�سافة اإلى ذلك، تح�سل المجموعة - عند اللزوم – على  اأي�ساً بمراقبة التعر�س للمخاطر الائتمانية والتقييم الم�ستمر لملاءة الاأ

مكان. طراف المقابلة وتقلل من فترة التعر�س للمخاطر قدر الاإ �سمانات وتدخل في اتفاقيات معاو�سة واتفاقيات �سمانات مع الاأ

دوات المالية محددة بتلك ذات القيمة العادلة الموجبة والمدرجة �سمن موجودات اأخرى. ونتيجة  اإن مخاطر الائتمان التي تتعلق بم�ستقات الاأ  

ي اتفاقيات �سمان اأو معاو�سة، محددة بالمبالغ  خذ بالاعتبار القيمة العادلة لاأ ق�سى للتعر�س لمخاطر الائتمان، دون الاأ لذلك، فاإن الحد الاأ

المدرجة في الميزانية العمومية المجمعة م�ساف اإليها الالتزامات للعملاء المف�سح عنها في اإي�ساح 25.

كما في 31 دي�سمبر 2008، لم تح�سل المجموعة على اأي �سمانات على اأياً من الموجودات المالية.  
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إدارة المخاطر )تتمة( ا  23

ق�سى للتعر�ش لمخاطر الئتمان  الحد الأ  1.3-23

خذ احت�ساب ال�سمانات المحتفظ بها اأو اأي تعزيزات ائتمانية اأخرى هو كما يلي:  ق�سى لمخاطر الائتمان للمجموعة قبل الاأ اإن الحد الاأ  

31 دي�سمبر 2007 31 دي�سمبر 2008  )ملي�ن دولر اأمريكي(   

ق�سى الحد الاأ ق�سى  الحد الأ   

للتعر�س للمخاطر للتعر�ش للمخاطر    

 19  34 النقد والنقد المعادل    

 623  1.030  ودائع 

 186  -  اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 5.187  3.331  اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 40  110  قرو�س 

 350  235  موجودات اأخرى 

6.405  4.740 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات 

537  369 تعهدات ائتمانية   

6.942  5.109 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان    

خرى هو مبلغ 5،109 مليون دولار اأمريكي )2007: 6.756 مليون دولار  اإن �سافي التعر�س بعد احت�ساب ال�سمانات والتعزيزات الائتمانية الاأ  

اأمريكي(.

 

طراف المقابلة في اأن�سطة تجارية مت�سابهة اأو في اأن�سطة �سمن نف�س المنطقة الجغرافية، اأو عندما  تظهر التركزات عندما تتعامل مجموعة من الاأ  

تكون لها نف�س ال�سمات الاقت�سادية مما قد يوؤثر على قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية مثلما تتاأثر بالتغيرات الاقت�سادية اأو ال�سيا�سية 

داء المجموعة تجاه التطورات التي توؤثر على قطاع اأعمال معين  اأو اأية تغيرات اأخرى. وت�سير تركزات مخاطر الائتمان اإلى الح�سا�سية الن�سبية لاأ

ق�سى للتعر�س لمخاطر الائتمان لطرف مقابل واحد )الم�سنفة كفئة ا�ستثمار( 108 مليون دولار اأمريكي  اأو منطقة جغرافية معينة. يبلغ الحد الاأ

)2007: 160 مليون دولار اأمريكي(.

اإن تركزات مخاطر الائتمان  للمجموعة ح�سب المناطق الجغرافية هو كما يلي:  

المجم�ع  اأ�سيا  �سمال اأفريقيا  اأوروبا  دول مجل�ش    )ملي�ن دولر اأمريكي(   

التعاون الخليجي  

في 31 دي�سمبر 2008  

 34  -  2  22  10 النقد والنقد المعادل   

 1.030  -  183  418  429 ودائع 

 3.331  37  1.268  1.166  860 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 110  -  -  -  110 قرو�س 

 235  1  77  35  122 موجودات اأخرى 

 4.740  38  1.530  1.641  1.531 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات 

 369  -  -  -  369 تعهدات ائتمانية   

 5.109  38  1.530  1.641  1.900 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان   

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

إدارة المخاطر )تتمة( ا  23

ق�سى للتعر�ش لمخاطر الئتمان )تتمة( الحد الأ  1.3-23

المجموع  اأ�سيا  �سمال اأفريقيا  اأوروبا  دول مجل�س    )مليون دولار اأمريكي(   

التعاون الخليجي  

في 31 دي�سمبر 2007  

19  1  1  2  15 النقد والنقد المعادل   

623  -   -  12  611 ودائع   

186  -   -  186   - اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها   

5.187  120  2.014  1.930  1.123 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة   

40   -   -   -  40 قرو�س   

350  2  144  57  147 موجودات اأخرى   

6.405  123  2.159  2.187  1.936 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات   

537   -   -   -  537 تعهدات ائتمانية   

 6.942  123  2.159  2.187  2.473 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان   

عمال هو كما يلي: اإن تركزات مخاطر الائتمان  للمجموعة ح�سب قطاع الاأ  

حك�مية     تجاري    بن�ك   )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع اأخرى  ووكالت  مرافق  و�سناعي  وم�ؤ�س�سات مالية   

في 31 دي�سمبر 2008  

34  -  -  -  -  34 النقد والنقد المعادل   

1.030  -  -  -  -  1.030 ودائع   

 3.331  16  293  210  172  2.640 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة   

 110  -  -  74  36  - قرو�س 

 235  6  4  4  51  170 موجودات اأخرى 

 4.740  22  297  288  259  3.874 التعر�ش لمخاطر الئتمان على  الم�ج�دات 

 369  -  -  243  126  - تعهدات ائتمانية   

5.109  22  297  531  385  3.874 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان   

حكومية     تجاري    بنوك   )مليون دولار اأمريكي( 

المجموع اأخرى  ووكالات  مرافق  و�سناعي  وموؤ�س�سات مالية   

في 31 دي�سمبر 2007  

 19  -  -  -  -  19 النقد والنقد المعادل   

 623  -  -  -  -  623 ودائع 

 186  -  -  -  -  186 اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 5.187  17  619  231  508  3.812 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 40  -  -  35  5  - قرو�س 

 350  10  9  -  103  228 موجودات اأخرى 

 6.405  27  628  266  616  4.868 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات 

 537  -  -  340  197  - تعهدات ائتمانية   

6.942  27  628  606  813  4.868 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان   
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

إدارة المخاطر )تتمة( ا  23

الجدارة الئتمانية ح�سب فئة الم�ج�دات المالية  2.3-23

خرى التي ت�سعى اإلى مراعاة جميع جوانب المخاطر. فيما  �ساليب الاأ ت�ستفيد المجموعة في اإدارة المحفظة المالية من الت�سنيفات والقيا�سات والاأ  

يلي تقييم مخاطر الائتمان الم�سنفة ذات جدارة “فئة الا�ستثمار” في الت�سنيف فهي تلك التي تكون فيها المخاطر النهائية لاحتمال تكبد خ�سارة 

مالية ناتجة من تخلف الطرف المتعهد عن الوفاء بالتزاماته. يت�سمن ذلك الت�سهيلات الممنوحة لل�سركات ذات الو�سع المالي وموؤ�سرات المخاطر 

والقدرة على ال�سداد التي تتراوح بين الدرجة الجيدة والممتازة. اإن كافة �سمانات فئات الا�ستثمار م�سنفة من قبل وكالات ت�سنيف معروفة.  

خرى التي يلتزم ال�سداد فيها بكافة ال�سروط التعاقدية ولا  اأما مخاطر الائتمان الم�سنفة ذات جدارة “غير م�سنفة” ت�سمل كافة الت�سهيلات الاأ

تتعر�س “لانخفا�س القيمة”. ولكن لا تتحدد باأي ت�سنيفات معلنة. تت�سمن الجدارة الائتمانية “غير الم�سنفة” الا�ستثمار في اأوراق دين مالية 

ذات جدارة عالية في دولي مجل�س التعاون الخليجي و�سناديق دين غير م�سنفة حيث تكون غالبيتها فئة ا�ستثمار.

يو�سح الجدول اأناه الجدارة الائتمانية ح�سب فئة الموجودات لبنود الميزانية العمومية المجمعة:  

غير متاأخرة اأو منخف�سة القيمة )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع  غير م�سنفة  فئة ال�ستثمار    

في 31 دي�سمبر 2008

 34  -  34 النقد والنقد المعادل   

 1.030  -  1.030 ودائع 

 3.331  184  3.147 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 110  -  110 قرو�س 

 235  69  166 موجودات اأخرى 

4.740  253  4.487 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات 

369  -  369 تعهدات ائتمانية 

 5.109  253  4.856 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان 

غير متاأخرة اأو منخف�سة القيمة )ملي�ن دولر اأمريكي(   

المجم�ع  غير م�سنفة  فئة ال�ستثمار    

كما في 31 دي�سمبر 2007

 19  -  19 النقد والنقد المعادل   

 623  -  623 ودائع 

 186  -  186 اأوراق مالية م�ستراة مع حق اإعادة بيعها 

 5.187  590  4.597 اأوراق مالية و�سناديق تحمل فائدة 

 40  -  40 قرو�س 

 350  82  268 موجودات اأخرى 

6.405  672  5.733 التعر�ش لمخاطر الئتمان على الم�ج�دات 

537  -  537 تعهدات ائتمانية 

6.942  672  6.270 مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

التزامات ومطل�بات محتملة   24

عمال المجموعة لتلبية متطلبات العملاء، توجد على المجموعة التزامات لمنح ت�سهيلات ائتمانية وتقديم كفالات مالية واعتمادات  �سمن الن�ساط العادي لاأ  

خرى. اإن مخاطر الائتمان الناتجة عن تلك المعاملات تعتبر ب�سفة عامة اأقل من المبلغ التعاقدي. يو�سح  طراف الاأ م�ستندية ل�سمان اأداء العملاء تجاه الاأ

�سا�سية للالتزامات القائمة. الجدول التالي المبالغ الافترا�سية الاأ

مبالغ مخاطر الئتمان   

 2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

القيمة الا�سمية  القيمة ال�سمية    

�سا�سية الاأ �سا�سية  الأ    

البنود الطارئة المتعلقة بالمعاملات:  

 441  366 خطابات �سمان   -  

 51  - �سندات تعهدات الم�ساهمين   -

التزامات قر�س غير م�سحوب والتزامات موؤمن عليها 

 45  3 بموجب اإ�سدار اأوراق وت�سهيلات متجددة   

537  369   

تعاب النا�سئة والم�ستحقات  ن الاأ اإن الالتزامات والمطلوبات الطارئة المحتملة اأعلاه ذات مخاطر ائتمانية لا تتعلق بالبنود داخل الميزانية العمومية وذلك لاأ  

للخ�سائر المحتملة فقط يتم اإدراجها في الميزانية العمومية المجمعة اإلى اأن يتم الوفاء بالالتزامات اأو انق�ساء مدتها. اإن العديد من الالتزامات والمطلوبات 

الطارئة �سوف تنق�سي بدون اأن يتم منحها كلياً اأو جزئياً. وعليه، فاإن المبالغ لا تمثل التدفقات النقدية الم�ستقبلية المتوقعة. اإن المطلوبات الطارئة المتعلقة 

بالمعاملات هي بال�سافي بعد ا�ستبعاد مخ�س�س بمبلغ 2 مليون دولار اأمريكي )2007: 4 مليون دولار اأمريكي(.

كان لدى الموؤ�س�سة الالتزامات غير الائتمانية التالية بتاريخ الميزانية العمومية:  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

150  124 التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم خا�سة   

 75  51 التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات وم�ساهمات في م�ساريع   

225  176  

الم�ستقات  25

جنبي للوفاء باحتياجات العملاء وتحقيق اإيرادات من المتاجرة كجزء من ن�ساط اإدارة موجوداتها  ت�ستخدم المجموعة الم�ستقات المالية واأدوات ال�سرف الاأ  

ومطلوباتها لتغطية تعر�سها لمخاطر ال�سوق والفائدة والعملة.

طراف المتعاقدة بل هو فقط معيار لاحت�ساب المدفوعات. وعلى الرغم من اأن القيمة  في حالة معاملات الم�ستقات المالية، فاإن القيمة الا�سمية لا ينتقل بين الاأ  

جنبي، اإلا اأنه لا يعتبر مقيا�ساً لمخاطر ال�سوق ولا لمخاطر الائتمان. اإن مقيا�س المجموعة  الا�سمية ي�ستخدم كمقيا�س لحجم الم�ستقات واأ�سواق ال�سرف الاأ

خر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�سوية. وتمثل  �سعار الجارية في ال�سوق في حالة تخلف الطرف الاآ لتعر�سها للائتمان يتمثل في تكلفة ا�ستبدال العقود بالاأ

خذ بالاعتبار توفر اأية �سمانات اإ�سافية اأو اأية اتفاقيات معاو�سة رئي�سية. جمالية غير المحققة من المعاملات قبل الاأ رباح الاإ مبالغ مخاطر الائتمان الاأ
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

الم�ستقات )تتمة(  25

محا�سبة التغطية  

اإن مبادلات معدل الفائدة والتي بموجبها تقوم الموؤ�س�سة بدفع معدل فائدة ثابت وتتلقى معدل فائدة متغير يتم ا�ستخدامها في تغطيات القيمة العادلة   

وراق المالية المتاحة للبيع ذات الفائدة الثابتة. للاأ

كما في تاريخ الميزانية العمومية، كان المبلغ الافترا�سي لمبادلات الفائدة الم�ستخدمة في تغطية مخاطر معدل الفائدة 1.592 مليون دولار اأمريكي )2007:   

2،728 مليون دولار اأمريكي( وكان �سافي قيمتها العادلة ربح مبادلة بمبلغ 96 مليون دولار اأمريكي )2007: 5 مليون دولار اأمريكي(. 

�سجلت المجموعة لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2008 �سافي خ�سارة بمبلغ 91 مليون دولار اأمريكي )2007: ربح بمبلغ 3 مليون دولار اأمريكي( يمثل   

وراق المالية المغطاة ذات الدخل الثابت 90 مليون دولار اأمريكي )2007: 2 مليون دولار اأمريكي(. الخ�سارة من اأداة التغطية. وفي المقابل بلغ ربح الاأ

دوات المالية. يلخ�س الجدول التالي اإجمالي القيمة الا�سمية و�سافي القيمة العادلة لم�ستقات الاأ  

 2007    2008      

القيمة الا�سمية  القيمة العادلة   القيمة العادلة   القيمة الا�سمية  القيمة العادلة   القيمة العادلة   )مليون دولار اأمريكي( 

ال�سالبة الموجبة  ال�سالبة   الموجبة     

م�ستقات محتفظ بها للتغطية

 2،728  )18(  13  1،592  )96(  - مبادلات معدلات الفائدة   -  

19  -  -  343  -  18 جنبية  مبادلات العملات الاأ  -

  62  -  -  200  -  - مبادلات مرتبطة بالموؤ�سر   -  

 م�ستقات محتفظ بها للمتاجرة       

1.328  )4(  9  1،452  )18(  41 اتفاقيات معدلات اآجلة 

4.137  )22(  22  3.587  )114(  59    

تحليل ال�ستحقاقات  

اأكثر من    من �سنة اإلى   �سنة   )ملي�ن دولر اأمريكي(    

المجم�ع  خم�ش �سن�ات  5 �سن�ات  واحدة  في 31 دي�سمبر 2008 

القيمة ال�سمية

 1.592  393  920  279 مبادلات معدلات الفائدة   

 343  116  227  - جنبية  مبادلات العملات الاأ

 200  -  200  - مبادلات مرتبطة بالموؤ�سر 

 1.452  115  227  1.110 اتفاقيات معدلات اآجلة 

اأكثر من    من �سنة اإلى   �سنة   )ملي�ن دولر اأمريكي(    

المجم�ع  خم�ش �سن�ات  5 �سن�ات  واحدة  في 31 دي�سمبر 2007 

القيمة ال�سمية

 2.728  752  951  1.025 مبادلات معدلات الفائدة   

 19  -  19  - جنبية  مبادلات العملات الاأ

 62  -  -  62 مبادلات مرتبطة بالموؤ�سر 

1.328  -  19  1.309 اتفاقيات معدلات اآجلة 
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

معل�مات القطاعات  26

عمال حيث تتاأثر مخاطر المجموعة ومعدلات العائد من الاختلافات في المنتجات  لقد تم تحديد �سيغة معلومات القطاعات الرئي�سية على اأنها قطاعات الاأ  

والخدمات المقدمة. ويتم تقديم معلومات القطاعات الثانوية ح�سب الموقع الجغرافي.

القطاعات الرئي�سية  

عمال: دارة اإلى خم�سة قطاعات رئي�سية للاأ غرا�س الاإ يتم تق�سيم اأعمال المجموعة لاأ  

يكون قطاع الم�ساريع م�سئولًا عن الا�ستثمار ب�سورة فعالة في م�سروعات وم�ساهمات م�ساريع.  

�سافية. تتكون الا�ستثمارات من �سندات  يوفر قطاع �سوق ال�سندات اإيرادات منتظمة في �سكل عوائد/ هام�س الربح كما تعتبر ال�سندات احتياطي لل�سيولة الاإ  

�سوقية قابلة للتداول وذات جودة عالية تتنوع من خلال مجال كبير من القطاعات والمخاطر الجغرافية وال�سناعية.

�سهم والا�ستثمارات البديلة يدير مجموعة متنوعة من المحافظ في منظومة من فئات الموجودات المختلفة واأفكار الا�ستثمار التي تت�سمن  اإن قطاع الاأ  

خرى. �سهم غير المدرجة والا�ستثمار الحيادي بال�سوق و�سناديق التغطية والموجودات البديلة الاأ �سهم والتمويل المنتظم وملكية الاأ ا�ستثمارات ت�ستمل على الاأ

جنبية با�ستخدام مجموعة من نظم الخزانة داخل وخارج  جل واأن�سطة تحويل العملات الاأ يدير قطاع الخزانة �سيولة المجموعة ومعدل الفائدة ق�سير الاأ  

جلة والخيارات من ال�سوق  جنبية الحالية والاآ الميزانية العمومية. يقوم القطاع بالمتاجرة لح�سابه وكذلك لح�ساب العملاء في عقود تحويل العملات الاأ

خرى. النقدي و�سندات بمعدلات متغيرة ومعدلات الفوائد التبادلية والم�ستقات الاأ

خرى” بنود لا تتعلق مبا�سرة بقطاع اأعمال معين، بما في ذلك الا�ستثمارات ذات طبيعة اإ�ستراتيجية،  يت�سمن قطاع “عمليات ال�سركات والعمليات الاأ  

�سول  خرى المجموعة من اإدارة الاأ عمال. تتكون العمليات الاأ يرادات الناتجة عن اإعادة تحميل �سافي راأ�س المال الحر للمجموعة على وحدات الاأ والاإ

عمال على اأ�سا�س المعاملات ال�سوقية البحتة بمعدلات ال�سوق المقدرة. يتم تحميل/ اإ�سافة  والعلميات والمراقبة المالية. تتم المعاملات بين قطاعات الاأ

عمال على اأ�سا�س معدلات تعادل التكلفة الحدية لل�سناديق. الفائدة اإلى قطاعات الاأ

�سا�س الذي ت�ستند اإليه تقارير المجموعة حول معلومات القطاعات الرئي�سية. اإن تلك القطاعات ت�سكل الاأ  
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

معل�مات القطاعات )تتمة(  26

31 دي�سمبر 2008   

ا�ستثمارات   )ملي�ن دولر اأمريكي(     

عمليات في اأ�سهم   اأ�س�اق     

المجم�ع م�ستبعدات  الم�ؤ�س�سة  الخزانة  وا�ستثمارات بديلة  ال�سندات  الم�ساريع    

251  )57(  54  40  1  207  6 اإيرادات فوائد واإيرادات مماثلة   

 22  -  2  )2(  )140(  3  159 اإيرادات ا�ستثمار واإيرادات اأتعاب واإيرادات ت�سغيل اأخرى   

)264(  57  -  )29(  )66(  )168(  )58( م�سروف فوائد وم�سروفات مماثلة 

9  -  56  9  )205(  42  107 مجمل اإيرادات الت�سغيل   

)48(  -  )22(  )3(  )3(  )6(  )14( م�سروفات ت�سغيل اأخرى   

)958(  -  3  )1(  )157(  )655(  )148( خ�سائر انخفا�س القيمة   

)997(  -  37  5  )365(  )619(  )55( نتائج القطاع   

1 اإيرادات ا�سترداد دين         

)996( �سافي اإيرادات ال�سنة         

معل�مات اأخرى  

7.211  -  53  1.047  1.280  3.425  1.406 موجودات القطاع   

6.549  -  -  89  1.637  3.307  1.516 مطلوبات القطاع   

662 حقوق الملكية         

 7.211 اإجمالي المطلوبات وحقوق الملكية          

31 دي�سمبر 2007  

ا�ستثمارات   )ملي�ن دولر اأمريكي(     

عمليات في اأ�سهم  اأ�س�اق     

المجم�ع م�ستبعدات  الم�ؤ�س�سة  الخزانة  وا�ستثمارات بديلة  ال�سندات  الم�ساريع    

308  )101(  95  63  5  239  7 اإيرادات فوائد واإيرادات مماثلة   

472  -  5  11  269  24  163 اإيرادات ا�ستثمار واإيرادات اأتعاب   

)332(  101  -  )61(  )80(  )226(  )66( م�سروف فوائد وم�سروفات مماثلة   

448  -  100  13  194  37  104 مجمل اإيرادات الت�سغيل   

)52(  -  )28(  )3(  )2(  )7(  )12( م�سروفات الت�سغيل اأخرى   

)246(  -  2  1  )5(  )240(  )4( خ�سائر انخفا�س القيمة   

150  -  74  11  187  )210(  88 نتائج القطاع   

103 اإيرادات ا�سترداد دين         

253 �سافي اإيرادات ال�سنة         

معل�مات اأخرى  

9.175  -  61  1.116  1.628  5.142  1.228 موجودات القطاع   

7.217  -  -  57  1.368  4.890  902 مطلوبات القطاع   

1.958 حقوق الملكية         

9.175 اإجمالي المطلوبات وحقوق الملكية          
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اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

معل�مات القطاعات )تتمة(  26

معل�مات القطاعات الثان�ية  

عمال فاإن المجموعة تعمل في �سوقين جغرافيين – منطقة دول مجل�س التعاون الخليجي  بالرغم من اأن اإدارة المجموعة تعمل ب�سفة اأ�سا�سية في قطاعات الاأ  

يرادات الت�سغيلية للمجموعة واإجمالي الموجودات ح�سب القطاع الجغرافي: ودوليا. يبين الجدول التالي توزيع مجمل الاإ

31 دي�سمبر 2008  

منطقة دول مجل�ش التعاون    

المجم�ع دولي  الخليجي    

اأخرى الم�ساريع  اأخرى  الم�ساريع  اأخرى  الم�ساريع  )ملي�ن دولر اأمريكي(   

)155(  164  )171(  -  16  164 مجمل اإيرادات الت�سغيل   

 5.805  1.406  4.445  20  1.360  1.386 مجموع الموجودات   

31 دي�سمبر 2007

منطقة دول مجل�ش التعاون    

المجم�ع دولي  الخليجي    

اأخرى الم�ساريع  اأخرى  الم�ساريع  اأخرى  الم�ساريع  )ملي�ن دولر اأمريكي(   

344  104  240  -  104  104 مجمل اإيرادات الت�سغيل   

 7.947  1.228  5.921  20  2.026  1.208 مجموع الموجودات   

معل�مات عن القيمة العادلة  27

اإن القيمة العادلة للموجودات المالية التي لا تظهر بالقيمة العادلة لا تختلف ب�سورة جوهرية عن قيمتها الدفترية بتاريخ الميزانية العمومية، با�ستثناء   

�سهم غير المدرجة والتي لا يمكن تحديد قيمتها العادلة ب�سورة موثوق منها )اإي�ساح 9( حيث اإنه لا توجد مدخلات �سوق معلنة. تنوي المجموعة  بع�س الاأ

وراق المالية للم�ستقبل القريب.   الاحتفاظ بهذه الاأ

معاملات مع اأطراف ذات علاقة  28

دارة العليا للمجموعة وال�سركات التي ي�سيطرون عليها اأو التي  طراف ذات العلاقة ال�سركات التابعة والزميلة والمدراء التنفيذيين وموظفي الاإ تمثل الاأ  

يمار�سون عليها تاأثيراً ملمو�ساً. يتم الموافقة على �سيا�سات ت�سعير و�سروط هذه المعاملات من قبل اإدارة المجموعة.

لم يكن هناك اأي معاملات واأر�سدة جوهرية اأخرى مع �سركات زميلة خلال وفي نهاية ال�سنة الحالية )2007: لا �سيء(.  

دارة العليا مكافاآت موظفي الاإ  

دارة العليا خلال ال�سنة: فيما يلي مكافاآت موظفي الاإ  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

9  6 جل  مزايا ق�سيرة الاأ  

 1 مكافاآت بعد التوظيف ومع مكافاآت اإنهاء الخدمة  2    

10  8 دارة العليا  اإجمالي المكافاآت المدفوعة لموظفي الاإ

دارة العليا بمبلغ 1 مليون دولار اأمريكي )2007: 1 مليون دولار اأمريكي(. خرى قرو�س لموظفي الاإ تت�سمن الموجودات الاأ



البيـانـات المـالية المجمعة85

اإي�ساحات حول البيانات المالية المجمعة 

في 31 دي�سمبر 2008

مانة اأن�سطة الأ  29

دارة والخا�سة باأطراف اأخرى )بالقيمة العادلة( بلغت 457 مليون دولار اأمريكي )2007: 639 مليون دولار  في 31 دي�سمبر 2008، بلغت الموجودات تحت الاإ  

اأمريكي(. تدار هذه الموجودات ب�سفة اأمانة وبالتالي ت�ستبعد من الميزانية العمومية المجمعة.

إدارة راأ�ش المال ا  30

عمال للموؤ�س�سة. �ستراتيجية الرئي�سية التي تدعم تحمل مخاطر اأن�سطة الاأ يمثل راأ�سمال الموؤ�س�سة ا�ستثمار الم�ساهمين والموارد الاإ  

اإن هدف المجموعة هو تو�سيع هذا الم�سدر باأ�سلوب كفء ومنظم من اأجل اكت�ساب عائدات تناف�سية.  

خذ في الح�سبان المتطلبات الرقابية والاقت�سادية. تدير الموؤ�س�سة راأ�س المال لديها مع الاأ  

جراءات منذ ال�سنة ال�سابقة. هداف اأو ال�سيا�سات اأو الاإ لم يتم اإجراء اأي تغيرات على الاأ  

2007  2008 )ملي�ن دولر اأمريكي(   

6.996  6.237 جل وقرو�س اأخرى تحمل فائدة  ودائع وتمويل لاأ  

221  312 مطلوبات اأخرى   

)642(  )1.064( ناق�ساً: النقد والنقد المعادل والودائع   

6.575  5.485 �سافي الدين   

1.958  662 حق�ق الملكية   

3.36  8.29 قرا�ش )�سافي الدين / حق�ق الملكية(  معدل الإ  

راأ�ش المال القت�سادي  

عمال. وتحدد الموؤ�س�سة كفاية راأ�س  تعرف الموؤ�س�سة راأ�س المال الاقت�سادي على اأنه مبلغ راأ�س المال المطلوب لتغطية الخ�سائر غير المتوقعة الناتجة عن الاأ  

المال الاقت�سادي على اأ�سا�س اأ�ساليب داخلية. 

المقارنات  31

قامت المجموعة باإعادة اإدراج بع�س اأرقام المقارنة في البيانات المالية المجمعة كنتيجة لتجميع �سركة تابعة كانت مدرجة تحت “م�ساهمات في م�ساريع” في   

ال�سنة ال�سابقة.
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الا�ستثمـارات المبا�سرة

)بملايين الدولرات(

دولـة المقـــر   اأ�سم ال�سركة 
مجم�ع حق�ق  

الم�ســـاهمين  

 الح�سة الممل�كة في راأ�ش 

المـال %

   ال�سركات الزميلة

مارات العربية المتحدة�سركة جولف دينــم 3.55100.0الاإ

100.0 70.00مملكة البحرين�سركة انف�ستل القاب�سة

100.0 0.91دولة الكويت �سركة جي اأي كوربوري�سن للتجارة العامة والمقاولات

92.8 6.59دولة الكويت�سركة بارامونت الخليج للخدمات الكهربائية

80.0 0.79دولة الكويت�سركة جي اأي �سي للتكنولوجيـــا

مارات العربية المتحدة�سركة الخليج جيوتي العالميــــــة  70.0 3.33الاإ

مارات العربية المتحدة�سركة كـــراون بايبرميل لمتد  51.0 17.18الاإ

عادة التاأمين  مارات العربية المتحدةموؤ�س�سة الخليج لاإ 50.0 202.30الاإ

50.0 0.34مملكة البحرين�سركة الدور للطاقة والماء

50.0 54.78مملكة البحرينال�سركة المتحدة لل�ستانل�س �ستيل

50.0 57.08�سلطنة عمانموؤ�س�سة عمان للا�ستثمار

�ستثمار ال�سناعي 50.0 271.98مملكة البحرين�سركة الخليج للاإ

لكترونـــي 47.5 10.19دولة الكويت�سركـــة الخليج للتوا�ســـل الاإ

45.0 21.91مملكة البحرين�سركة العزل للطاقة

مارات العربية المتحدة�سركة اأوري مك�س لمنتجات الخر�سانة 40.0 59.51الاإ

33.3 0.90مملكة البحرين�سركة  اأ�س جي اأيه مرافق القاب�سة 

33.3 23.90�سلطنة عمان�سركة مزارع دواجن ال�سفاء

33.0 441.42المملكة العربية ال�سعوديةال�سركة الوطنية لثاني اأك�سيد التيتانيوم )كري�ستال(

لياف الب�سرية 25.0 18.12�سلطنة عمانال�سركة العمانية للاأ

مارات العربية المتحدة�سركة التوريد والخدمات الفنية 25.0 85.44الاإ

25.0 29.00دولة الكويتال�سركة الكويتيـــة العالمية لل�سناعات المتطورة

25.0 194.28المملكة العربية ال�سعودية�سركة كابلات جدة 

مارات العربية المتحدة�سركة األومكو لل�سناعات  24.5 130.74الاإ

مارات العربية المتحدة�سركة انتربلا�ست المحدودة 23.5 199.28الاإ

23.0 5.01مملكة البحرين�سركة �سلتك�س ل�سناعة الن�سيج

مارات مارات العربية المتحدة�سركة روابي الاإ 22.5 79.40الاإ

20.0 32.80�سلطنة عمان�سركــة عمان بولي بروبليــــن

20.0 1.35المملكة العربية ال�سعودية �سركة �سقيق للماء والكهرباء

نابيب 20.0 12.70�سلطنة عمان �سركة الخليج الدولية للاأ

20.0 8.65�سلطنة عمان�سركة محاجر الخليج

خرى     الم�ساهمات الأ

ن�سائية 13.0 230.08دولة قطر�سركة تطوير الاإ

مريكيةبيرلا واينبرج بارتنرز 10.3 122.43الولايات المتحدة الاأ

10.0 112.37دولة الكويت�سركة ر�ساميل للهيكلة المالية

10.0 201.34دولة قطر�سركة راأ�س لفان للكهرباء المحدودة

مارات العربية المتحدة مركز دبي ال�سحي 10.0 184.10الاإ

9.0 119.08دولة الكويت�سركة كي جي ال لوج�ستيك

وراق المالية والا�ستثمار)�سيكو( 8.0 132.27مملكة البحرين�سركة الاأ

7.9 1.950.00المملكة العربية ال�سعودية�سركة الت�سنيع الوطنية

لمنيــوم - جارمكو 5.9 184.28مملكة البحرين�سركة الخليج لدرفلة الاأ

2.3 95.40�سلطنة عمانال�سركة المتحدة للطاقة

2.0 176.18دولة الكويت�سركة الرازي القاب�سة

لياف ال�سناعية )ابن ر�سد( 1.9 1.201.93المملكة العربية ال�سعوديةال�سركة العربية للاأ

ت�سالات الف�سائية مارات العربية المتحدة�سركة الثريا للاإ 1.7 682.49الاإ

0.9 1.518.00المملكة العربية ال�سعودية�سركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات )ين�ساب(

0.3 274.00المملكة العربية ال�سعودية�سركة الزامل للا�ستثمار ال�سناعي



ال�سندوق / العملة
تاريخ طرح 

ال�سندوق
اأهداف ال�ستثمار

ال�سناديق الخليجية

حق�ق الملكية

ابريل   2003 1  �سندوق الخليج المميز/ دولار اأمريكي 

في  الا�ستثمار  خلال  من  الم�ستثمر  المال  راأ�س  قيمة  في  ارتفاع  تحقيق   ·
�سهم الخليجية. اأ�سواق الاأ

الخليجية. �سهم  الاأ بموؤ�سر  مقارنة  تناف�سية  عوائد  تحقيق   ·

وراق المالية/دولار اأمريكي  دي�سمبر 22005  �سندوق الخليج المميز للاأ
خلال  من  الخليجية  �سهم  الاأ اأ�سواق  في  للا�ستثمار  اآمنة  اأداة  توفير   ·

وراق المالية الم�سمونة ل�سندوق الخليج المميز.  الاأ

�سلامي/ دولار اأمريكي   يناير 32008  �سندوق الخليج الاإ

اأ�سواق  في  للا�ستثمار  يهدف  مطلق،  عائد  ذو  اإ�سلامي  ا�ستثماري  منتج   ·
�سهم الخليجية، عن طريق محفظة اأ�سهم متنوعة تتوافق مع ال�سريعة  الاأ

�سلامية.  الاإ

ال�سندات 

مايو 12003  �سندوق الخليج لل�سندات بالدينار الكويتي 
�سعار بالتزامن مع  تحقيق اأعلى عائد من خلال الا�ستفادة من ارتفاع الاأ  ·

المحافظة على راأ�س المال واأقل م�ستوى من المخاطر.

مار�س 22005  �سندوق الخليج لل�سندات/ دولار اأمريكي 
العامة  ال�سندات  اإ�سدارات  في  الا�ستثمار  خلال  من  العوائد  زيادة   ·

والخا�سة. 

ال�سناديق العالمية 

اأغ�سط�س 11999  �سندوق الا�ستراتجيات البديلة/دولار اأمريكي 

مزيج  بين  الجيد  والتوزيع  بالتنوع  يتميز  التحوط  �سناديق  من  �سندوق   ·
�ساليب والا�ستراتيجيات وتحقيق ارتفاع في راأ�س المال  وا�سع من الاأ

الم�ستثمر على المدى الطويل مع درجة تقلب منخف�سة بالمقارنة مع 

�سهم.  �سواق التقليدية للاأ الاأ

�سهم. �سواق العالمية للاأ توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�سة مع الاأ  ·
 3%-5% اإليها  م�سافاً  ليبور  �سعر  بحدود  �سنوية  اإجمالية  عوائد  تحقيق   ·

توفير عوائد على درجة تقلب منخف�سة تتراوح ما بين 4%-2%.   ·

حداث القائمة/دولار اأمريكي  يوليو 22002  �سندوق تحوط للا�ستفادة من الاأ

على  يركز  التحوط  �سناديق  من  مجموعة  من  يتكون  �سندوق   ·
حداث.  ا�ستراتيجيات الحماية المدفوعة بالاأ

.4%-8% اإليها  م�سافاً  ليبور  �سعر  بحدود  مطلقة  �سنوية  عوائد   ·
.3%-5% مابين  تتراوح  منخف�سة  تقلب  بدرجة  العوائد  تحقيق   ·

�سهم  للاأ العالمية  �سواق  الاأ مع  ارتباط منخف�سة  توفير عوائد على درجة   ·
واأدوات الدخل الثابت والائتمان.

وراق العقارية /دولار اأمريكي  دي�سمبر 32005  �سندوق الخليج العالمي للاأ

في  الا�ستثمار  خلال  من  الم�ستثمر  المال  راأ�س  قيمة  في  ارتفاع  تحقيق   ·
وروبية  مريكية والاأ �سهم الاأ وراق المالية العقارية المدرجة في الاأ الاأ

�سيوية.  والاأ

وم�ستقرة.  تناف�سية  عوائد  تحقيق   ·

المنتجــات الا�ستثمــارية

87
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داري للمـوؤ�س�سـة  الدليـل الاإ

دارة العليا  الإ

 ه�سام عبد الرزاق الرزوقي

 الرئي�س التنفيذي والمدير العام

 را�سد بن ر�سيد

دارية  نائب المدير العام ورئي�س ال�سئون المالية والاإ

ريكاردو ريت�سياردي

�سواق العالمية نائب المدير العام رئي�س مجموعة الاأ

�س�اق العالمية  الأ

مالك العجيل

عمال رئي�س اإدارة تطوير الاأ

طلال الط�اري 

�سهم الخليجية  رئي�س اإدارة الاأ

فهمي العلي

اإدارة �سناديق الا�ستثمار المدارة خارجياً 

طارق الرحيم

رئي�س اإدارة البحوث الخليجية 

وليد البريكان 

وراق المالية الخليجية الاأ

ماثي� ابراهام

�سواق النقدية  الاأ

ال�ستثمارات المبا�سرة

�سفيق علي 

رئي�س اإدارة المرافق والخدمات المالية 

خالد القديري 

رئي�س اإدارة ال�سناعة التحويلية 

محمد الملحم 

رئي�س اإدارة الم�ساريع الخليجية المتنوعة 

روبرت منتجمري

رئي�س اإدارة تمويل الم�ساريع 

المكتب التنفيذي

نبيل جرج�ش

رئي�س اإدارة المخاطر 

حمدي ال�سيد 

رئي�س اإدارة التدقيق الداخلي 

علي ال�سائغ   

دارة  رئي�س م�سروع التو�سع بدول مجل�س التعاون و�سكرتير مجل�س الاإ

د. مجدي علي 

نابة   �ستراتيجية بالاإ رئي�س اإدارة الاقت�ساد والاإ

دارية ال�سئ�ن المالية والإ

هاني ال�سخ�ش 

رئي�س اإدارة تقنية المعلومات 

حازم الرافعي 

رئي�س اإدارة الرقابة المالية 

�س�قي خلف 

رئي�س اإدارة العمليات 

حامد حامد 

نابة  دارية بالاإ رئي�س اإدارة الموارد الب�سرية وال�سئون الاإ

خالد ال�سريّع

مدير اإدارة الاإعلام والعلاقات العامة 



الـــعنـــــــــــوان

العنـ�ان البريدي

�س.ب  3402، ال�سفاة  13035،  الكويت

عنـ�ان المرا�سلات

�ســرق �سارع جابر المبارك الكويت

لكتروني الم�قع الإ

www.gic.com.kw

لكتروني البريد الإ

	gic@gic.com.kw

�سـ�يفت

GCOR	KWKW

هــاتف

)965+( 2222 5000

تليفاك�ش

)965+( 2222 5010
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