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المــــ�ؤ�شــــرات المــــالـيــــة

2010  2009  2008 (ملي�ن دولار اأمريكي) 

لل�سنـة الماليــة

223  153  10 اإيرادات الت�شغيل والاإيرادات الاأخرى 

50  46  48 م�شاريف الت�شغيل 

151  91  (996) �شافـي الربح 

فـي نهايـة العـام 

5,776  6,113  7,211 اإجمالي الاأ�ش�ل  

2,143  2,604  3,331 اأوراق مالية و�شناديق تحمل فائدة 

556  458  1,103 اأ�شـهم و�شناديق مدارة 

1,825  1,428  1,116 ا�شتثمارات وم�شاهمات في م�شاريع 

1,429  1,360  2,896 ال�دائع 

2,117  1,750  662 حق�ق الم�شاهمين 

ن�سب مختــارة )%(

الربحيــة 

7.2  5.3  - العائد على راأ�س المال المدف�ع 

7.7  6.3  - العائد على مت��شط حق�ق الم�شاهمين المعدلة 

كفـاءة راأ�س المـال 

(ح�شب معايير بنك الت�ش�يات)

30.0  27.7  8.7 ن�شبة اإجمالي مخاطر الاأ�ش�ل   -

30.0  27.7  8.7 كفاءة الفئة الاأولى من راأ�س المال   -

36.7  28.6  9.2 ن�شبة حق�ق الم�شاهمين لمجم�ع الاأ�ش�ل 

جــودة الأ�ســول 

39.1  43.2  48.2 ن�شبة الاأوراق المالية اإلى اإجمالي الاأ�ش�ل 

الا لتزامات في دول مجل�س التعاون الخليجي ومنظمة التعاون

100.0  100.0  100.0 الاقت�شادي والتنمية كن�شبة من اإجمالي الاأ�ش�ل 

ال�سيـولة 

65.6  73.0  79.3 ن�شبة الاأ�ش�ل ال�شائلة اإلى اإجمالي الاأ�ش�ل 

الإنتاجية 

4.5  3.3  - اإيراد الت�شغيل مق�ش�ماً على م�شاريف الت�شغيل 

�شافـي الربح

ملي�ن دولار اأمريكي151

5.8
اإجمالي الاأ�ش�ل 

مليار دولار اأمريكي
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م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار م�ؤ�ش�شة مالية رائدة ت�فر 

مجم�عة �شاملة من الخدمات المالية لدعم القطاع الخا�س 

وحفز النم� الاقت�شادي في دول مجل�س التعاون الخليجي. 

وفي اإطار �شعيها لتبّ�ء مكانة عالمية و متميزة, تكر�س 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار كل طاقاتها وم�اردها لتحقيق 

اأهداف عملائها وتعزيز قيمة حق�ق م�شاهميها من خلال 

تحقيق معدلات ع�ائد مناف�شة والارتقاء بم�اردها الب�شرية 

عن طريق �شقل م�اهب العاملين فيها وتط�ير خبراتهم. 

ر�شــــالــــة الـ�شــــركــــة
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اأعـ�شـاء مجـلـ�س الاإدارة  

مملكة البحرين 

�سعادة الدكتور زكريا اأحمد هجر�س *

رئي�س مجل�س الإدارة 

الرئي�س التنفيذي

 �شركة ال�طن لل�شحافة والن�شر والت�زيع  

�سعادة ال�سيد خالد عبد الله الب�سام **  ***

رئي�س مجل�س الاإدارة 

 بنك البحرين الاإ�شلامي 

المملكة العربية ال�سعودية 

�سعادة ال�سيد خالد بن �سالح الخطاف *  ***

نائب رئي�س مجل�س الإدارة 

ورئي�س اللجنة التنفيذية

الرئي�س التنفيذي والع�ش� المنتدب

نم�را – المملكة العربية ال�شع�دية 

�سعادة ال�سيد تركي بن ابراهيم المالك **

رئي�س لجنة التدقيق 

المدير التنفيذي للعمليات

ال�شركة العربية ال�شع�دية للا�شتثمار (�شنابل ال�شع�دية)

�سلطنة عمان

معالي ال�سيد دروي�س بن اإ�سماعيل بن علي البلو�سي *

ال�زير الم�شئ�ل عن ال�شئ�ن المالية

وزارة المالية

�سعادة ال�سيد عبد القادر بن اأحمد ع�سقلان **  ***

الرئي�س التنفيذي 

 بنك عمان العربي 

دولة قطر

�سعادة ال�سيخ فهد بن في�سل اآل ثاني *

نائب المحافظ 

م�شرف قطر المركزي

  

�سعادة الدكتور ح�سين علي العبد الله **  ***

ع�ش� مجل�س الاإدارة التنفيذي

جهاز قطر للا�شتثمار

دولة الكويت

�سعادة ال�سيد بدر عجيل العجيل *  ***

رئي�س لجنة اإدارة المخاطر 

مدير تنفيذي - قطاع الاحتياطي العام

الهيئة العامة للا�شتثمار

معالي ال�سيد في�سل محمد الحجي بو خ�سور  **

م�شت�شار بدي�ان �شم� رئي�س مجل�س ال�زراء

دولة الإمارات العربية المتحدة 

�سعادة ال�سيد في�سل المن�سوري *  ***

مدير اإدارة تنمية الاإيرادات

 وزارة المالية  

�سعادة ال�سيد �سعيد را�سد اليتيم **

وكيل ال�زارة الم�شاعد ل�شئ�ن الم�ارد والميزانية

وزارة المالية

الإدارة العليا 

ال�سيد ه�سام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي

ال�سيد را�سد بن ر�سيد

نائب المدير العام

ورئي�س ال�شئ�ن المالية والاإدارية

  

  

      ع�ش� اللجنة التنفيذية 

      ع�ش� لجنة التدقيق 

       ع�ش� لجنة اإدارة المخاطر  

 *
 **
***
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كـلــمــة الــرئيــ�س

اإلى م�شاهمينا الكرام: 

يطيب لي اأن اأقدم اإليكم وبالنيابة عن مجل�س اإدارة م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار التقرير ال�شن�ي الخا�س باأن�شطة الم�ؤ�ش�شة ونتائجها المالية 

لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر2010.

واإنه لمن دواعي �شروري اأن اأجمل لكم مح�شلة ح�شن اأداء م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار في �شنة 2010 وه� ما يعك�س مجدداً قدرتها المعه�دة على 

التعامل الفعال مع البيئات الت�شغيلية المتغيرة.  واإذا كانت الم�ؤ�ش�شة قد 

عاودت وبق�ة اإلى نهج م�شار الربحية في اأوائل �شنة  2009, فاإن التح�شن 

الم�شتمر في الربحية والق�ة المالية في �شنة 2010 ي�ؤكد مجدداً وب��ش�ح 

اأداءها المتميز وتعافيها من الاأزمة المالية مبرهنة بذلك على اأنها م�ؤ�ش�شة 

مالية على قدر رفيع من الر�شادة والقدرة على التاأقلم. 
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هذا وقد ارتفعت الاإيرادات الت�شغيلية بن�شبة 46٪ لتبلغ 223 

ملي�ن دولار اأمريكي, مدع�مة باإيرادات الم�ؤ�ش�شة من اأن�شطتها 

الرئي�شية والتي حققت ربحاً �شافيا قدره 151 ملي�ن دولار 

اأمريكي. وي�شكل هذا نم�اً ن�شبته 66٪ في المعدل ال�شن�ي للربحية. 

كما تم تع�شيد القاعدة الراأ�شمالية للم�ؤ�ش�شة عبر مكا�شب 

عمليات اإعادة التقييم والاأرباح المحققة. وفي 31 دي�شمبر 2010, 

بلغت حق�ق الم�شاهمين 2117 ملي�ن دولار اأمريكي, م�شجلة زيادة 

ن�شبتها21٪ على اأ�شا�س �شن�ي. اأما معدلات كفاية راأ�س المال والتي 

تتميز بمتانتها اأ�شلًا, فقد تزايدت بدورها نتيجة لتعزيز قاعدة 

راأ�س المال متزامناً مع تح�شين ن�عية الم�ج�دات الكلية. وتابعت 

الم�ؤ�ش�شة على نح� ح�شيف الارتقاء بحجم ميزانيتها العم�مية 

وبرافعة مالية قدرها 2.7 �شعفا في م�ؤ�شر وا�شح على انح�شار 

م�شت�يات المخاطرة. وطبقت اأي�شا اإجراءات تح�ط اأخرى بهدف 

تعزيز الاإطار الكلي لل�شيطرة على المخاطر والتي اأثبتت مجددا 

جدواها التامة. ومما لا �شك فيه اأن المحافظة على بنية تحتية 

�شليمة لاإدارة مخاطر الم�شاريع �شتظل جزءاً لا يتجزاأ من الاأهداف 

الت�شغيلية الاإ�شتراتيجية لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. 

وكلًا بكل فقد حققت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في �شنة 2010  

اأداءاأ جيدا تجلى في م�ؤ�شرات متعددة ت�شمل زيادة الربحية, 

وتنامي قاعدة راأ�س المال, وتح�شن و�شع ال�شي�لة وح�شن ت�ظيف 

الاأم�ال المقتر�شة لغر�س الا�شتثمار اأي انخفا�س (الرافعة المالية) 

وتح�شن درجة المخاطرة على نح� ي�ؤكد تميز م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار كم�ؤ�ش�شة مالية رائدة في المنطقة. وبالت�ازي مع هذا 

التح�شن في م�ؤ�شرات الاأداء المالي, نفذت الم�ؤ�ش�شة بنجاح م�شاريع 

ا�شتثمارية رئي�شية في منطقة مجل�س التعاون لدول الخليج العربية. 

وفي اأ�ش�اق راأ�س المال واأن�شطة الخزينة. اإلى ذلك اأنجزت م�ؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار عدة مبادرات اأ�شهمت بدورها في الت�ظيف 

الاأمثل للم�ج�دات, وتعزيز اأ�شاليب واأدوات ال�شيطرة على 

المخاطر, وتح�شين مجمل و�شع ال�شي�لة. 

ولقد اأكدت دول مجل�س التعاون لدول الخليج العربية عبر 

ممثليها في مجل�س الاإدارة التزامها التام تجاه م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار وجددت دعمها م�شك�رة للم�ؤ�ش�شة في تحقيق اأهدافها 

الاإ�شتراتيجية. و�شت�شتمر الم�ؤ�ش�شة في التركيز على - والاإ�شهام 

في - تط�ير وتنمية الم�ارد الاقت�شادية والمالية لدول مجل�س 

التعاون والتي ت�شاهم كلها في راأ�س مال الم�ؤ�ش�شة.

لقد ر�شخت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار على امتداد ال�شن�ات 

الما�شية مكانة مرم�قة لها على ال�شعيد الاإقليمي. وتتجلى 

مكانة الم�ؤ�ش�شة ب�شكل خا�س في القطاعات المختارة بعناية والتي 

تب�اأت فيها الم�ؤ�ش�شة منزلة عالية بف�شل خبرتها العريقة في تلك 

القطاعات وقدرتها على التط�ير والا�شتثمار في الم�شروعات 

الكبرى التي ت�شهم بدورها في التنمية الاجتماعية والاقت�شادية 

لدول مجل�س التعاون ولكافة الم�اطنين والمقيمين فيها. وت�شطلع 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأي�شا بدور رئي�شي في تنمية وتط�ير 

اأ�ش�اق راأ�س المال الخليجية من خلال معرفتها العميقة ببيئة 

الاأعمال المحلية و�شلاتها ال�ثيقة بمنظ�مة �شبكات الاعمال 

الكبرى وال�شغرى في القطاعين الخا�س والعام. 

وا�شت�شرافاً للم�شتقبل, والم�ؤمل اأن يك�ن مزهراً, يت�قع اأن تك�ن 

بيئة الاأعمال ديناميكية ودائمة التط�ر. ونعتقد اأن هذا �شيتيح 

فر�شا كبيرة و جديدة وخ�ش��شا في الاإطار الاإقليمي. وفي ذات 

ال�قت تت�شارع وتيرة النم� الاقت�شادي في منطقة دول مجل�س 

التعاون حاليا, مدع�مة بتح�شن البيئة الاقت�شادية العالمية, وارتفاع 

الطلب على النفط وانتعا�س التجارة والا�شتثمار, ناهيك عن النم� 

الذي يت�قع اأن تحققه اأن�شطة قطاع الت�شييد والقطاع المالي. اإن 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تتمتع ب��شع جيد ي�ؤهلها للا�شتفادة 

من الديناميكيات المتغيرة والفر�س المنبثقة عنها وذلك بف�شل ما 

تنعم به من هيكل ق�ي للملكية اإ�شافة اإلى مكانتها الرا�شخة في 

المنطقة, وو�شعها الراأ�شمالي المتين, واإطارها التنظيمي ال�شليم اإلى 

جانب �شجل اأدائها الق�ي. واإني لعلى يقين بان الم�شتقبل �شيحمل 

معه المزيد من النجاح والازدهار لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. 

ويطيب لي هنا اأن اأعرب وبالنيابة عن مجل�س الاإدارة عن فائق 

التقدير لاأ�شحاب الجلالة وال�شم� المل�ك والاأمراء قادة دول 

مجل�س التعاون لدول الخليج العربية لدعمهم المت�ا�شل, كما اأتقدم 

ب�شكر خا�س اإلى دولة الك�يت على ا�شت�شافتها لمقر الم�ؤ�ش�شة 

وتقديمها كافة �ش�ر الدعم اللازمة. ولا يف�تني اأن اأعرب عن 

تقديري لاأ�شحاب المعالي وزراء المالية في دول مجل�س التعاون 

لدعمهم الحثيث للم�ؤ�ش�شة. 

وتطبيقا لمبداأ التناوب على من�شبي الرئي�س ونائب الرئي�س, فقد 

ت�ليت من�شب رئي�س مجل�س الاإدارة في �شنة 2010. واأود اأن اأتقدم 

بال�شكر اإلى الرئي�س ال�شابق �شعادة ال�شيد في�شل المن�ش�ري مدير 

اإدارة تنمية الاإيرادات ب�زارة المالية بدولة الاإمارات العربية المتحدة  

على اإ�شهاماته القيمة خلال فترة ت�ليه هذا المن�شب. 

كما اأتقدم بخال�س ال�شكر والتقدير لل�شادة الكرام اأع�شاء اللجنة 

التنفيذية ولجنة اإدارة المخاطر ولجنة التدقيق لما قام�ا به من 

ت�جيه ودعم دائبين. 

واأخيرا ولي�س اأخرا, اأود اأن اغتنم هذه الفر�شة لاأعبر عن جزيل 

تقديري لاإدارة وم�ظفي م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار لتفانيهم 

والتزامهم. 

د. زكريا اأحمد هجر�س 

رئي�س مجل�س الاإدارة
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كلمة الرئي�س التنفيذي
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ومما يبعث على الر�شا ملاحظة اأن كلا من الن�شاطين الرئي�شيين 

للم�ؤ�ش�شة تمكن من تحقيق اأداءً جيدا تجاوز م�شت�ى الاأهداف 

المحددة للاإيرادات وبما يت�اءم  مع الم�شت�يات الم�شتهدفة لدرجة  

المخاطر. وعلى حين اأ�شهمت المكا�شب المتحققة من الا�شتثمارات 

الرئي�شية في ح�شة كبيرة من مك�نات الربحية, فان اأ�ش�ل محفظة 

الاأ�ش�اق العالمية قد حققت هي الاأخرى ع�ائد مجزية من عمليات 

اإعادة التقييم. 

و�شجلت كافة م�ؤ�شرات الاأداء الرئي�شية تح�شنا في �شنة 2010, 

اذ ارتفعت الاإيرادات الت�شغيلية عن م�شت�اها في ال�شنة ال�شابقة 

بن�شبة 46٪ لتبلغ 223 ملي�ن دولار اأمريكي. وارتفعت مك�نات 

القاعدة الراأ�شمالية للم�ؤ�ش�شة اإلى اأكثر من 2.1 مليار دولار 

اأمريكي, لتتجاوز م�شت�ياتها المرتفعة والتي كانت قد بلغتها خلال 

فترة ما قبل الاأزمة وارتفعت معدلات كفاية راأ�س المال المحت�شبة 

وفقاً لم�ؤ�شرات اتفاقية بازل 2 بن�شبة 30٪ وذلك بفعل تح�شن 

م�شت�يات راأ�س المال مقترناً مع خف�س درجة الانك�شافات على 

المخاطر. ومكنت �شيا�شات ال�شي�لة المتحفظة  التي تنتهجها 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من بل�غ حدود دنيا كفيلة بال�فاء 

بم�شتلزمات الم�ؤ�ش�شة فيما يتعلق بالم�ج�دات النقدية وال�شائلة 

.واإلى جانب الاإبقاء على معدلات منخف�شة للرافعة المالية فقد 

ظلت الاإجراءات الكمية المتعلقة بالائتمان ومخاطر ال�ش�ق هي 

الاأخرى �شمن الم�شت�يات المحددة لتقبل المخاطر. 

ولقد بادرت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اإلى اتخاذ مجم�عة 

من القرارات الجريئة واأطلقت خطط عمل على مدى ال�شنتين 

الما�شيتين بهدف التمييز بين المخاطر التي يتعين تقبلها وتلك 

التي ينبغي تفاديها. بل اإنه في خ�شم فترة التداعيات التي انبثقت  

ب�شكل ف�ري عن الاأزمة المالية التي اجتاحت الاأ�ش�اق العالمية 

والاإقليمية, م�شت الاإدارة قدما في الم�شاريع والخطط التي كانت 

تراها ذات قيمة اإ�شافية ومردود مجدي. وعلى نح� مماثل 

وبالت�ازي مع الخف�س الكبير لدرجة المخاطرة والرفع المالي, لم 

يتم التخارج من الم�ج�دات المت�قع ع�دتها اإلى ال��شع الطبيعي 

وفقاً لاأ�ش�س عمليات التقييم. واأثبتت هذه الاإ�شتراتيجية ب�جه 

عام اأنها اإ�شتراتيجية ناجحة تتج�شد نتائجها في الاأداء الق�ي 

للم�ؤ�ش�شة. 

 تمخ�شت ح�شيلة العام 2010 عن 

نتائج مجزية حققتها م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار, حيث ازدادت �شافي 

اأرباحها بن�شبة 66٪ لتبلغ 151 ملي�ن 

دولار اأمريكي وينبغي التن�يه, بداية 

اإلى اأن التح�شن الم�شطرد في الربحية 

والملاءة المالية على مدى ال�شنتين 

الاأخيرتين لي�ؤكد مرة اأخرى على 

نجاح الم�ؤ�ش�شة في ح�شن التعامل مع 

البيئات الت�شغيلية الحافلة بالتحديات 

بالاإ�شافة اإلى ما يعك�شه من مرونة 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار وتاأقلمها 

مع الم�شتجدات.
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ظلت ال�ستثمارات المبا�سرة الأ�سا�سية المحرك الرئي�سي لربحية 

الم�ؤ�ش�شة. اذ كانت �شنة 2010 �شنة ممتازة بالن�شبة لهذا الن�شاط 

ارتفعت خلالها الاإيرادات الت�شغيلية الاإجمالية ب�اقع 46٪ مقارنة 

مع ال�شنة ال�شابقة كما نفذ فريق عمل الم�شروعات وبنجاح كبير 

العديد من �شفقات الاأعمال الكبرى خلال العام. 

وا�شتمرت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في تعزيز م�قعها الق�ي 

في قطاع المعادن الاإقليمي بهدف �شمان ا�شتمرارية العائدات. 

فم�شروع ف�لاذ الذي تبلغ ح�شة الم�ؤ�ش�شة فيه 50٪ ه� م�شروع 

لاإنتاج (“ال�شلب“) تنفذه �شركة ال�شلب المتحدة في مملكة البحرين 

با�شتثمار تبلغ قيمته الاإجمالية 1.4 مليار دولار اأمريكي. وم�شروع 

�شلب ه� م�شروع م�شترك بين ف�لاذ التي تبلغ ح�شتها (٪51) 

و�شركة يامات� ك�غي� اليابانية اأحدى اأكبر منتجي ال�شلب في العالم 

والتي تبلغ ح�شتها (49٪). وعند تمام انجاز م�شروع �شلب �شيك�ن 

ف�لاذ مجمعا متكاملا لل�شلب يعمل داخل م�قع واحد وفريد من 

ن�عه على م�شت�ى العالم. وتمكن م�شروع �شلب من الح�ش�ل على 

تم�يل ب�شروط جذابة بف�شل ما يتمتع به من اإمكانات ق�ية وهيكل 

ملكية متين.

وتما�شيا مع هدفها الا�شتراتجي المتمثل في التخارج من ا�شتثمارات 

مع تحقيق الحد الاأمثل من القيمة الم�شافة, باعت م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار ح�شتها في م�شروع ل�شناعة الكيماويات واآخر في قطاع 

التكن�ل�جيا.

وقد ركزت الم�ؤ�ش�شة على امتداد ال�شن�ات القلية الما�شية على 

قطاعات م�شتهدفة معينة بما فيها قطاعات المعادن والكيماويات 

والطاقة والمرافق والات�شالات والخدمات المالية, معززة بذلك  

ت�اجدها لت�شبح لاعبا مهيمنا ومحركا اأ�شا�شيا. وقد ثبتت فاعلية 

وجدوى اإ�شتراتيجية التخ�ش�س في مجالات وقطاعات رئي�شية 

وت�فير مزايا تناف�شية م�شتدامة للا�شتثمار في هذه الم�شروعات 

والتي تدر العديد منها ع�ائد ممتازة ومت�افقة مع م�شت�يات 

المخاطرة.

وفي م�ازاة الا�شتمرار في ر�شد وتتبع فر�س الا�شتثمار في 

المنطقة,�شتتابع الم�ؤ�ش�شة �شيا�شة انتقاء المعايير الدقيقة خلال 

مرحلة فرز واختيار الم�شروعات. واإلى جانب ذلك, تطبق الم�ؤ�ش�شة 

مبادرات تهدف اإلى دعم اإطار عمل الرقابة الداخلية �شمن هذا 

الن�شاط, كما تعكف على مراجعة الجه�د الرامية اإلى ا�شتخلا�س 

القيمة الحقيقية من بع�س الا�شتثمارات, بهدف اإعادة تدوير 

الاأم�ال المح�شلة من عمليات البيع وت�جيهها اإلى قطاعات اأخرى 

واعدة.

واأما فيما يخ�س اأن�شطة الأ�سواق العالمية, فاإنها ت�شكل عن�شراً 

اأ�شا�شيا في نم�ذج اأعمال م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار يمكنها من 

م�ازنة الا�شتثمارات الرئي�شية الاأط�ل اأجلا والاأقل �شي�لة مع 

اأن�شطة اأ�ش�اق راأ�س المال واأن�شطة الخزانة, وه� ما يعني تن�يعا 

لم�شادر الم�ؤ�ش�شة من ع�ائد المخاطر. وت�شمل اأن�شطة مجم�عة 

الاأ�ش�اق العالمية الا�شتثمارات في الاأ�ش�اق الاإقليمية والعالمية 

على ال�ش�اء, مت�شمنة مجم�عة وا�شعة من الا�شتراتيجيات 

الى ذلك �شهد عام 2010 علامات فارقة 

في مجال م�شاريع الكهرباء والماء الم�شتقلة 

(IWPP) والتي ت�شارك الم�ؤ�ش�شة في 

تط�يرها. ففي المملكة العربية ال�شع�دية, 

بلغ م�شروع الكهرباء والماء (IWPP) في 

منطقة ال�شقيق وقيمته 1.9 مليار دولار 

اأمريكي مرحلة الت�شغيل الكامل, كما ه� 

الحال بالن�شبة لم�شروع �شركة الجبيل للماء 

والكهرباء (IWPP) والذي بلغت تكلفته 

3.4 مليار دولار اأمريكي ليك�ن الاأ�شخم  

من ن�عه في العالم. وفي مملكة البحرين, 

اأنجز وعلى نح� مبكر م�شروع الدر 

للماء والكهرباء (IWPP) بتكلفة قدرها 

2.2 مليار دولار اأمريكي. وفي القطاع 

المرتبط بالات�شالات, �شارت الم�ؤ�ش�شة 

م�شاهما م�ؤ�ش�شا في م�شروع غلف بريدج 

اإنترنا�ش�نال لمد �شبكة كابلات بحرية ذات 

�شرعة عالية عبر مياه الخليج مع ربطها 

باأوروبا والهند.  
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المتعلقة بفئات الم�ج�دات �ش�اء كانت تع�د ملكيتها للم�ؤ�ش�شة 

اأو مدارة لح�شاب الغير. ويت�لى مهنيين منتق�ن بدقة اإدارة 

الم�ج�دات الممل�كة للم�ؤ�ش�شة داخليا وخارجيا على حد �ش�اء. 

وت�شمل محفظة م�ج�داتنا ذات الم�شادر المتن�عة �شندات الدين, 

والا�شتثمارات في �شناديق الملكية العامة والخا�شة, وا�شتراتيجيات 

�شناديق التح�ط البديلة, والمعاملات الاإ�شلامية, والمنتجات المالية 

المركبة, والم�شتقات.

وحققت مجم�عة الاأعمال هذه في �شنة 2010 نتائج طيبة عززت 

بدورها من التح�شن الكبير الذي اأنبرم عن اأدائها في �شنة 2009. 

واأثبتت عمليات تخ�شي�س الم�ج�دات الاإ�شتراتيجية والتكتيكية 

جدواها التامة بتمكينها م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من اغتنام 

الفر�س الم�اتية مع الحر�س على تفادي المخاطر غير المرغ�ب 

فيها. وحققت الم�ؤ�ش�شة اأي�شا خلال �شنة 2010 عائدات كبيرة من 

الا�شتثمارات في �شناديق الملكية الخا�شة العالمية.

وكما عادت ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في �شناديق الا�شتثمار الدولية 

الخا�شة بنتائج طيبة ومردودات حميدة خلال العام. وبالاإ�شافة 

فقد ت�شمنت عمليات محفظة �شندوق التح�ط في الم�ؤ�ش�شة 

والا�شتراتيجيات البديلة عن بل�غ اأهدافها المحددة لها اأي�شا. 

وبف�شل ما تتمتع به الم�ؤ�ش�شة من خبرة ودراية عميقة في بيئة 

الاأعمال في المنطقة, فقد ا�شتطاعت فرق عمل الم�ؤ�ش�شة المخت�شة 

باأ�ش�اق راأ�س المال الخليجية مجددا من اإثبات قدرتها التناف�شية 

والتي تج�شدت في الاأداء الق�ي لمحفظتي الدخل الثابت والاأ�شهم 

التي تتم اإدارتها من جانب هذه الفرق. واإلى جانب الاأرباح المقيدة 

على انها دخل, فقد وا�شلت محافظ الم�ج�دات الممل�كة للم�ؤ�ش�شة 

في ت�شجيل مكا�شب تقييم غير محققة اأدرجت ب�شكل مبا�شر �شمن 

بند حق�ق الم�شاهمين.

وتفعيلا لقدراتها المتميزة تم�شي الم�ؤ�ش�شة قدما بتر�شيخ اأهدافها 

في مجال التناف�س الرئي�شي في اإطار اأ�ش�اق راأ�س المال الاإقليمية 

بغية ت�فير خدمات م�شاندة تتعلق باإدارة الم�ج�دات لح�شاب 

اأطراف اأخرى. ولدى الم�ؤ�ش�شة خطط لتط�ير هذه الخدمة بهدف 

تاأمين م�شدر ثابت ومنتظم للدخل م�شتمد من الاأتعاب والعم�لات.

وتتمثل مهمة فريق الخزينة �شمن مجم�عة اأ�ش�اق راأ�س المال 

العالمية في اإدارة الالتزامات المالية للم�ؤ�ش�شة. وقد وا�شتطاعت 

الم�ؤ�ش�شة تعزيز م�شادرها التم�يلية بمبلغ اإ�شافي قدره 300 ملي�ن 

دولار اأمريكي ح�شلت عليه كتم�يل مت��شط الاأجل من م�شتثمرين 

في منطقتنا في �شنة 2010. وقدم فريق العمل هذا وبنجاح اأي�شا 

عرو�شاً تعريفية وترويجية للم�شتثمرين في ال�شرق الاأق�شى خلال 

الربع الاأخير من ال�شنة, يت�قع على اأثرها الح�ش�ل من هذه 

الاأ�ش�اق على تم�يل ط�يل الاأجل.

وت�شكل الاإدارة الح�شيفة لل�شي�لة اإحدى ث�ابت الم�ؤ�ش�شة وم�شادر 

الق�ة فيها والتي اأثبتت جدواها على مدى ال�شن�ات في ر�شد 

م�شادر التم�يل النجاح حتى في اأكثر المراحل المالية حرجاً 

و�شع�بة. وقد, بلغ مجم�ع ح�شيلة النقد وم�ج�دات �ش�ق المال 

ق�شيرة المدى اأكثر من 654 ملي�ن دولار اأمريكي وذلك بعد �شداد 

كافة ال�شندات والالتزامات المالية الم�شتحقة خلال ال�شنة.

واأيقنت م�ؤ�ش�شة الخليج على الدوام اأن الاإدارة ال�شليمة للمخاطر 

بالغة الحي�ية وال�شرورة من اجل النم� والا�شتقرار على المدى 

الط�يل. وفي هذا الاإطار, خ�ش�شت الم�ؤ�ش�شة م�ارد جمة لغر�س 

تعزيز اأن�شطتها المتعلقة باإدارة المخاطر. فقد كانت الم�ؤ�ش�شة 

و�شتظل ملتزمة ب�شمان ت�افق قدراتها في اإدارة المخاطر مع اأف�شل 

الممار�شات العالمية في هذا المجال.

اإن مح�شلة النه��س من كب�ة التراجع الحاد الذي �شهده عام 

2008 وا�شتمرارية الاأداء الجيد منذ ذلك الحين متزامناً مع 

التح�شن الكبير في الق�ة المالية قد اأدت مجتمعة اإلى تثبيت 

م�شت�يات الت�شنيف الائتماني لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. فخلال 

الن�شف الثاني من �شنة 2010 رفعت م�ؤ�ش�شة م�ديز للت�شنيف 

الائتماني ت�قعاتها  الم�شتقبلية للت�شنيف الائتماني الخا�س 

بم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من “�شلبي“ اإلى “م�شتقر“ واأبقت 

في ال�قت ذاته على درجة BBB كت�شنيف ائتماني ط�يل الاأجل 

للم�ؤ�ش�شة في ال�شياق ذاته. وبالمثل فقد اأبقت م�ؤ�ش�شة فيت�س خلال 

�شنة 2010 على ت�شنيفها الائتماني لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار 

عند م�شت�ى BBB/ م�شتقر اأي�شا. ومن جانبها, اأبقت م�ؤ�ش�شة 

ماليزيا للت�شنيف الائتماني على ت�شنيفها الائتماني لم�ؤ�ش�شة  

الخليج للا�شتثمار عند م�شت�ى AAA/ م�شتقر خلال تلك ال�شنة 

اأي�شا.

والخلا�شة اإن هيكل ملكية الم�ؤ�ش�شة ومكانتها المرم�قة ومركزها 

الراأ�شمالي المتين وبنيتها التنظيمية التي تتميز بالكفاءة والمرونة 

و�شعيها الدءوب نح� بل�غ اأهدافها وتبنيها “ثقافة المبادرة في 

تط�ير الم�شاريع“ اإنما ت�شكل الم�شادر الحقيقية  لق�تنا. واإنني لعلى 

ثقة اأن الم�ؤ�ش�شة تتمتع الاآن ب��شع جيد كما تملك من الاإمكانيات 

ما ي�ؤهلها لتط�ير م�شادر الق�ة هذه من اأجل م�ا�شلة م�شيرة 

النجاح.

ولئن كانت ال�شنة م��ش�ع هذا التقييم �شنة ممتازة بالن�شبة 

لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من عدة ج�انب فاأن ذلك يع�د في 

المقام الاأول اإلى الجه�د المخل�شة لكادرها ال�ظيفي من المهنيين 

المحترفين والمتفانين في اأداء مهامهم.

وهنا اأود اأن اأتقدم بالتهنئة اإلى جميع منت�شبي م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار على اأدائهم الجدير بالاإ�شادة. واأغتنم هذه الفر�شة 

لاأتقدم ب�افر ال�شكر اإلى اأع�شاء مجل�س الاإدارة على ما قام�ا به 

من ت�جيه �شديد ودعم فعال. ومع ا�شتمرار التقدم اإلى الاأمام, 

فاإنني واثق من اأن الاأ�شا�س المتين الذي اأر�شيناه �شيمكننا من 

تحقيق غاياتنا واأهدافنا بما يع�د بالنفع على الم�شاهمين في 

م�ؤ�ش�شتنا وعلى المنطقة التي نخدمها. 

هـ�سـام عبـد الرزاق الرزوقي 

الرئي�س التنفيذي 



10

الـتقـريـر الاقـت�صـادي 



م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار �ش.م.خ. و ال�صركات التابعة

التقرير ال�صن�ي والح�صابات الختامية 2010 

11

�صندوق النقد الدولي، التقرير الاقت�صادي العالمي، اأكت�بر 2010. ووفقاً لتقارير مايك�ن�مي�صت انتليجن�ش ي�نت، فاإن معدل النم� الاقت�صادي العالمي يك�ن اأقل اإذا قي�ش على اأ�صا�ش معدلات الاأ�صعار ال�صائدة في   
1

اأ�ص�اق العملات، وه� المعدل البالغ ح�الي 3،5 بالمئة في 2010، واإيك�ن�مي�صت انتليجن�ش ي�نت، يناير 2011.

بي.�صي.اإيه، اإ�صدار خا�ش بمنا�صبة نهاية العام، يناير 2011.  
2

بل�مبيرغ، م�ؤ�صر جي.بي.م�رغان لل�صلع ، 17 يناير 2011.  
3

الاقت�صاد العالمي

تحمل الاقت�صاد العالمي ب�صكل عام �صنة م�صطربة خلال عام 2010 حيث كانت التقلبات هي ال�صمة الغالبة ب��ص�ح على النم� الاقت�صادي الاإقليمي. 

فمنذ ماي� 2010 على وجه التحديد، وتاأثر النم� الاقت�صادي العالمي على نح� مبا�صر وملم��ش بالا�صطرابات المتكررة في الاأ�ص�اق نتيجة لت�صخم 

الدي�ن ال�صيادية وخ�ص��صاً في دول الاتحاد الاأوروبي غير الرئي�صية. وقد اأ�صهمت هذه الا�صطرابات في ع�دة �صبح المخاطرة المتمثلة في الرك�د 

المتعاقب لفترتين والذي خيم على الاأ�ص�اق في منت�صف عام 2010. وعلى الرغم من ذلك ، فقد مهدت هذه المعن�يات في وقت لاحق من العام 

الطريق اأمام روؤية ا�صت�صرافية اأكثر تفاوؤلاً اأ�صهم في ت�صكلها تح�صن البيانات الاقت�صادية وال�صيا�صات الاأكثر ح�صماً واإ�صراراً. وت�صير تقديرات 

. ونما الاقت�صاد الاأمريكي ب�تيرة اأبطاأ 
1
�صندوق النقد الدولي اإلى اأن الاقت�صاد العالمي حقق في عام 2010 معدل نم� اإجمالياً قدره 4.8 بالمئة 

بكثير من معدل النم� العالمي حيث �صجل معدلاً �صن�ياً قدره 2.9 بالمئة، فيما اقترب الاتحاد الاأوروبي من معدل 1.7 بالمئة. وحققت األمانيا القاطرة 

الاقت�صادية للاتحاد الاأوروبي معدل نم� قدره 3.6 بالمئة وه� الاأعلى على الاإطلاق منذ عام 1981، فيما �صجل الاقت�صاد الفرن�صي نم�اً معتدلاً عند 

1.6 بالمئة والاقت�صاد الاإيطالي نم�اً قدره ح�الي 1 بالمئة، بينما تراجع الاقت�صادان الاإ�صباني والي�ناني كثيراً بمعدل 0.3 بالمئة و -4 بالمئة على 

الترتيب.

وعلى الرغم من �صخامة الدين الاإجمالي العام، فقد حققت اليابان نم�اً اقت�صادياً قدره 4.3 بالمئة. وظلت الق�ة الدافعة الرئي�صية للنم� الاقت�صادي 

العالمي هي الاقت�صاديات النا�صئة التي عززت  الطلب العالمي في عام 2010. فعلى �صبيل المثال، حققت ال�صين والتي انتزعت من اليابان مرتبة ثاني 

اأكبر اقت�صاد في العالم في الربع الثاني من عام 2010 معدل نم� للعام كله بلغ 10.1 بالمئة مما �صاعد بدوره المناطق والدول الاأخرى عبر قن�ات 

التجارة والا�صتثمار. اأما الاقت�صاديات الاآ�صي�ية النا�صئة الاأخرى فقد كان اأداوؤها جيداً اأي�صاً بما فيها الهند التي �صجلت نم�اً عند 8.7 بالمئة، 

وماليزيا عند 6.7 بالمئة، وك�ريا الجن�بية عند 6.1 بالمئة. كما حققت البرازيل نم�اً ق�ياً قدره 7.5 بالمئة ورو�صيا 4 بالمئة بف�صل انتعا�ش �ص�ق 

ال�صلع العالمية.

وظل جماح الت�صخم مكب�حاً على نطاق وا�صع على الم�صت�ى العالمي وخ�ص��صاً في الاقت�صاديات المتقدمة حيث بلغ 1.6 بالمئة في ال�لايات المتحدة 

والاتحاد الاأوروبي، لكن ال�صغ�ط الت�صخمية  ازدادت على نح� متقطع في الاقت�صاديات النا�صئة وب�ص�رة ملح�ظة في الهند حيث بلغ 9.7 بالمئة 

والبرازيل 5 في المئة ورو�صيا 6.5 بالمئة وال�صين 3.3 في المئة. وفي �صنغاف�رة ارتفع المعدل ال�صن�ي للت�صخم اإلى 3.8 في المئة في ن�فمبر م�صجلًا 

اأعلى م�صت�ى له منذ يناير 2009، لكن المعدل ال�صن�ي الاإجمالي كان اأقل من 3 في المئة. كما ارتفع م�ؤ�صر اأ�صعار ال�صلع الا�صتهلاكية في األمانيا اإلى 

1.1 في المئة بينما انخف�صت ال�صغ�ط الانكما�صية في الاقت�صاد الياباني بن�صبة -0.8 في المئة.

وظلت البن�ك المركزية في الاقت�صاديات المتقدمة ملتزمة باإبقاء اأ�صعار الفائدة منخف�صة، لكن زخم النم� المتنامي والت�قعات المتزايدة ب�صاأن الت�صخم 

دفعت القائمين على بع�ش الاقت�صاديات النا�صئة اإلى رفع اأ�صعار الفائدة الرئي�صية كما حدث في ال�صين التي رفعت �صعر الفائدة الاأ�صا�صي بمقدار 

25 نقطة اأ�صا�ش اإلى 5.81 في المئة لكبح جماح الت�صخم. وبحل�ل نهاية العام، تم رفع �صعر فائدة تكلفة الاإقرا�ش ق�صيرة الاأجل ب�اقع 1.1 في المئة 

في عام 2009 مقارنة مع 0.6 في المئة فقط على اأ�صعار الليب�ر لاأجل �صتة اأ�صهر على ال�دائع بالدولار الاأمريكي. اأما بالن�صبة لل�دائع بالي�رو لاأجل 

ثلاثة اأ�صهر فقد تراجع معدل الزيادة من 1.2 في المئة في عام 2009 اإلى 0.8 في المئة في عام 2010.

اإن الجمع بين النم� الاإيجابي وال�صيا�صة النقدية المت�صاهلة على نح� ا�صتثنائي في العديد من الدول الغربية اأ�صاع مناخاً اإيجابياً للاأ�ص�ل المرتبطة 

بالمخاطرة (الاأ�صهم وال�صلع واأ�ص�ل الاأ�ص�اق النا�صئة) والتي انتع�صت بق�ة منذ ي�لي� 2010.

 �صوق الاأ�صهم

�صكل النم� الق�ى للاأرباح ق�ة الدفع الرئي�صية لاأ�ص�اق الاأ�صهم العالمية في عام 2010. فقد ارتفعت الاأرباح بق�ة في الاأرباع الثلاثة الاأولى من عام 

. وجعلت ع�ائد ال�صندات المنخف�صة الاأ�صهم تبدو ذات قيمة جذابة 
2
2010، ومالت نح� الاتجاه ذاته في الربع الاأخير، مدع�مة بالت��صع الهام�صي

حيث ارتفع العائد على ت�زيعات اأرباح الاأ�صهم العالمية خلال عام 2010 ب�اقع 150 نقطة اأ�صا�ش ف�ق م�صت�ى العائد على ال�صندات الحك�مية في 

مجم�عة ال�صبع وب�اقع 270 نقطة اأ�صا�ش ف�ق م�صت�ى العائد على ال�دائع لاأجل ثلاثة اأ�صهر.

وبحل�ل نهاية عام 2010 ا�صتعادت م�ؤ�صرات الاأ�صهم العالمية عافيتها وظلت في نطاق اإيجابي. وي��صح الجدول رقم 2 اأداء م�ؤ�صرات الاأ�صهم العالمية 

الكبرى بحل�ل نهاية عام 2010 والذي يظهر ع�ائد اإيجابية في معظم هذه الم�ؤ�صرات.

اأ�صواق ال�صلع والنفط

تح�صنت اأ�صعار ال�صلع الاأولية بما فيها اأ�صعار النفط على امتداد العام مدع�مة بالطلب العالمي الق�ي في الاقت�صاديات النا�صئة. فقد ارتفع العائد 

الاإجمالي على م�ؤ�صر جي.بي.م�رغان المجمع لاأ�صعار ال�صلع ب�اقع 14.3 في المئة. ووفقاً لهذا الم�ؤ�صر المجمع فقد فاق اأداء م�ؤ�صرات ال�صلع غير 

الاأ�صا�صية اأداء الم�ؤ�صر المجمع من حيث الحجم الاإجمالي للعائدات اأو الاأرباح. اأما على الم�صت�ى الفردي اأو المنف�صل فقد تراوحت العائدات بين 39.8 

في المئة على م�ؤ�صر ال�صلع الزراعية، 26.4 في المئة على م�ؤ�صر القطاعات التي لا ت�صمل قطاع الطاقة، 24،9 في المئة على م�ؤ�صر المعادن النفي�صة، 

. واأنهت اأ�صعار خام نفط غرب تك�صا�ش ال��صيط تعاملات العام على ارتفاع قدره 15.1 بالمئة لي�صجل 
3
و15،4 في المئة على م�ؤ�صر القطاع ال�صناعي

م�صت�ى 91.4 دولار اأمريكي للبرميل في نهاية عام 2010 مقارنة مع 79.3 دولار للبرميل في نهاية عام 2009. ونتيجة لذلك ارتفعت عملات العديد 

من الدول النا�صئة والم�صدرة لل�صلع الاأولية بما فيها ا�صتراليا وكندا وني�زيلندا مقابل الدولار الاأمريكي خلال عام 2010.

وعلى الرغم من ذلك، فقد عك�ش التراجع في قيمة الدولار الاأمريكي ب�اعث القلق المتنامية ب�صاأن ا�صتمرار الدي�ن الاأمريكية وميل بع�ش 

الاقت�صاديات النا�صئة نح� الاحتفاظ باحتياطياتها من العملات الاأجنبية بالي�رو بدلاً من الدولار الاأمريكي.
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�صوق ال�صندات الاأمريكية

بحل�ل نهاية عام 2010 انخف�ش العائد على �صندات الخزانة الاأمريكية لاأجل ع�صر �صن�ات ب�اقع 14.3 في المئة اإلى 3.29 في المئة من 3.84 في 

المئة في عام 2009. وظل العائد على �صندات الخزانة الاأمريكية لاأجل ع�صر �صن�ات  اإلى حد بعيد م�صتقراً عند 3.19 في المئة في المت��صط على 

. واأرجع هذا 
4
امتداد العام اأي اأقل من الن�صبة العادلة للعائد على ال�صندات التي تبلغ 4 في المئة والتي تت�افق مع فترات ما بعد الرك�د الاأخرى

اإلى مجم�عة ع�امل ظلت فاعلة طيلة العام بما فيها نم� الائتمان الخا�ش، وا�صتمرار ال�صغ�ط الانكما�صية الناجمة عن ارتفاع تكاليف عن�صر 

العامل وارتفاع معدل البطالة، والاإبقاء على �صعر الفائدة ق�صيرة الاأجل قرب م�صت�ى ال�صفر، واإحجام الم�صتثمرين عن المخاطرة. و�صكلت ال�صغ�ط 

الانكما�صية عامل جذب وت�صجيع ل�صندات الدخل الثابت خلال عام 2010 حيث ظل جماح ال�صغ�ط الت�صعيرية مكب�حاً على نطاق وا�صع على 

م�صت�ى التجزئة. وفي �ص�ق الدخل الثابت وفرت �صندات ال�صركات ذات العائد المرتفع فر�صاً اأف�صل مما وفرته �صندات الخزانة خلال عام 2010. 

ووا�صلت �صندات ال�صركات – ولا�صيما في الاأ�ص�اق النا�صطة – اأداءها الجيد وتف�قها على �صندات الخزانة ما عدا �صندات الخزانة الاأمريكية لاأجل 

ع�صر �صن�ات خلال عام 2010. وعلى وجه العم�م فقد حققت �صندات ال�صركات مكا�صب منتظمة ترتبط ب�صندات الخزانة في عام 2010، وذلك 

بمعزل عن حالتي التجنب الكثيف للمخاطرة واللتين نتجتا عن اأزمة الدي�ن ال�صيادية الاأوروبية.

اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي

. فقد ارتفع 
5
�صهد عام 2010 ع�دة اقت�صاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي اإلى م�صارات النم� المرتفع بمعدل كلي اقترب من م�صت�ى 4 في المئة

الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي غير النفطي- في المت��صط- ب�اقع 3.7 في المئة في عام 2010 لكن بمعدلات متفاوتة بين دول المجل�ش حيث حققت 

قطر اأعلى معدل للنم� خارج قطاعي النفط والغاز عند 8 في المئة، تلتها عمان بت�صجيلها معدلاً قدره 5 في المئة. بالمقابل انخف�صت هذه المعدلات 

اإلى 4 في البحرين والمملكة العربية ال�صع�دية واإلى 2 في المئة في الك�يت والاإمارات العربية المتحدة. واأدت اأ�صعار النفط المرتفعة بدورها اإلى نم� 

الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي لقطاعي النفط والغاز ب�صكل ق�ي في عام 2010 ليبلغ 4.8 بالمئة في المت��صط. وت�صدرت قطر اقت�صاديات دول 

مجل�ش التعاون الخليجي بت�صجيلها اأعلى معدل لنم� قطاعي النفط والغاز عند 15 في المئة، فيما حلت �صلطنة عمان في المرتبة الثانية بت�صجيلها 

7.2 في المئة. اأما المعدلات الاأبطاأ لنم� قطاعي النفط والغاز فقد �صجلت في الاإمارات العربية المتحدة عند 2.2 في المئة وفي المملكة العربية 

. واإلى جانب الاأداء الجيد على 
6
ال�صع�دية والك�يت عند 1.7 في المئة، فيما �صجلت البحرين اأدنى معدل للنم� في هذين القطاعين عند 0.4 في المئة 

�صعيد النم�، فقد تمتعت اقت�صاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي با�صتقرار محلي على م�صت�ى الاأ�صعار في اأعقاب ارتفاعها الكبير في عام 2008. 

وبلغ معدل الت�صخم في اقت�صاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي في المت��صط ما يقرب من 3.5 في المئة في عام 2010، اإلا اأن معدلات ارتفاع 

اأ�صعار ال�صلع الا�صتهلاكية تفاوتت بين هذه الدول، حيث �صجل المعدل الاأعلى في المملكة العربية ال�صع�دية عند 5.7 في المئة، تلتها الك�يت عند 4.3 

بالمئة. اأما في باقي اقت�صاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي، فقد بلغت المعدلات 2.7 في المئة في كل من �صلطنة عمان والبحرين و1.8 في المئة 

في الاإمارات العربية المتحدة و1.6 في المئة في قطر. واأ�صهمت م�صروعات البنى التحتية العملاقة والزيادة ال�صكانية الكبيرة في ارتفاع طلب المنطقة 

على ال�صلع ال�صناعية وال�اردات الغذائية مما عزز بدوره من القلق من ال�صغ�ط الت�صخمية. ورغم ذلك فقد ظل الت�صخم الاأ�صا�صي- با�صتثناء 

اأ�صعار الطاقة والغذاء – على نطاق وا�صع  عاملًا م�صانداً للنم� الاقت�صادي خلال العام وكذلك لربط عملات دول مجل�ش التعاون الخليجي بالدولار 

.
7
الاأمريكي

وارتفع فائ�ش الح�صاب الجاري المعزز ب�اقع 91.9 في المئة م�صت�ى 62 مليار دولار اأمريكي في عام 2009 اإلى 119 ملياراً في عام 2010 مدع�ماً 

باأ�صعار النفط المرتفعة والمترادفة الزيادات المعتدلة في اإنتاج النفط. ونتيجة لذلك فقد ارتفع ميزان الح�صاب الجاري الكلي كن�صبة مئ�ية من الناتج 

المحلي الاإجمالي من 7.1 في المئة في عام 2009 اإلى 11.8 في المئة في عام 2010، كما ارتفعت قيمة الاأ�ص�ل الاأجنبية للمنطقة 1.5 تريلي�ن دولار 

. اأما على الم�صت�ى المحلي فقد كانت الاأو�صاع المالية �صليمة 
8
اأمريكي بحل�ل نهاية عام 2010 اأي ما يمثل 153 في المئة من الناتج المحلي الاإجمالي

ب�جه عام حيث بلغ الفائ�ش الكلي 5.6 في المئة من الناتج المحلي الاإجمالي المجمع لعام 2010 مما يعك�ش تح�صناً مقارنة مع عجز �صئيل بلغ 2.5 في 

المئة في عام 2009 نتيجة لتراجع الاإيرادات ول�صيا�صات الت��صع المالي. وفي القطاع الم�صرفي، تاأثرت بن�ك دول مجل�ش التعاون الخليجي �صلباً بالزيادة 

في القرو�ش المعدومة كن�صبة مئ�ية من العدد الاإجمالي للقرو�ش وخ�ص��صاً في الاإمارات العربية المتحدة والك�يت، وكذلك المخ�ص�صات المتزايدة 

لخ�صائر القرو�ش. وزادت القرو�ش المعدومة من 4.6 في المئة في المت��صط في عام 2009 اإلى 6.2 في المئة عام 2010، غير اأن هذه الزيادة الملم��صة 

كانت اأقل بكثير من نظيرتها في الاقت�صاد العالمي. اأما على م�صت�ى الدول فرادى، فقد تراوحت الدي�ن المعدومة بين 10.4 في المئة في الك�يت و8.2 

في المئة في الاإمارات العربية المتحدة و7.1 في المئة في البحرين وح�الي 4 في المئة في كل من �صلطنة عمان والمملكة العربية ال�صع�دية و3.2 في قطر. 

ومع ذلك، فقد تم بالفعل تطبيق ق�اعد واإجراءات فعالة ل�ص�ن هذا القطاع وحماية الاقت�صاد. وقد وجهت الق�اعد الحك�مية وخ�ص��صاً في المملكة 

العربية ال�صع�دية والاإمارات العربية المتحدة والك�يت البن�ك اإلى تنقية بيانات ميزانياتها قبل نهاية عام 2010.
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الاأ�صواق الخليجية

نظرة عامة

�صهدت �صنة 2010 تقلبات حادة في الت�جهات والاتجاهات في اأ�ص�اق مجل�ش التعاون الخليجي. متزامنا مع تح�صن  ملح�ظ في معن�يات الم�صتثمرين 

بعدما انتهى عام 2009 من دون اأن ي�صهد نهاية لم�صكلات الائتمان العالقة وتداعياتها على الاأ�ص�اق.

ال�صكل 1 : اداء م�ؤ�صرات ا�ص�اق دول مجل�ش التعاون الخليجي لعام 2010

�صهد الربع الاأول من العام ع�دة الثقة في الاأ�ص�اق مع حدوث تح�صن انتقائي �صمل الم�ؤ�صرات الرئي�صية. ومع ذلك فقد �صهد الربع الثاني اتجاهاً 

معاك�صاً للمعن�يات حيث تراجعت الاأ�ص�اق الاإقليمية في امتداد لتراجع م�ؤ�صرات الاأ�ص�اق في مختلف اأنحاء العالم.

 ومع ا�صتمرار التذبذب “Flip – Flop” في الاتجاه، مهد الربع الثالث من العام لحدوث ف�رة كبيرة في اأ�ص�اق دول مجل�ش التعاون الخليجي حيث 

بددت القلق من اإمكانية حدوث رك�د لفترتين متعاقبتين في الاأ�ص�اق العالمية، وحذت حذو اأ�صعار النفط في ارتفاعها الق�ي. وفي نهاية العام �صهد 

الربع الاأخير انتعا�صاً ق�ياً في قطر بلغ ذروته في دي�صمبر عندما نجحت في نيل �صرف تنظيم بط�لة كاأ�ش العالم لكرة القدم المقرر اإقامتها عام 

2022. ولاقت الحالة المعن�ية الاإيجابية في مختلف اأ�ص�اق دول مجل�ش التعاون الخليجي دعماً اإ�صافياً من ا�صتقرار م�ؤ�صرات اأداء الاقت�صاديات 
الاإقليمية الكبرى وا�صتمرار الانفاق على م�صروعات البنى التحتية، اإلا اأنها ظلت عر�صة لتح�ل الاتجاه ب�صبب حالة عدم الا�صتقرار في الاأ�ص�اق 

العالمية.

وظلت الاأحجام الكلية للتداولات عبر اأ�ص�اق مجل�ش التعاون الخليجي مح�ص�رة في نطاق �صيق في المت��صط وخ�ص��صاً خلال ف�صل ال�صيف الذي 

�صهد على نح� ا�صتثنائي حركة تداولات خفيفة. ولم  تلعب  الا�صتثمارات الم�ؤ�ص�صية اأي دور ن�صط في الاأ�ص�اق، فيما ظل الم�صارب�ن حذرين تجاه 

التقلبات الحادة في متابعتهم عن كثب للم�ؤ�صرات العالمية.

الم�صدر: وحدة ابحاث م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار، بيانات بل�مبيرغ 

الم�ؤ�صر ال�زني ل�ص�ق الك�يت للاوراق المالية 

م�ؤ�صر �ص�ق قطر للا�صهم 

م�ؤ�صر تداول للا�صهم ال�صع�دية

م�ؤ�صر م�رغان �صتانلي ل�ص�ق م�صقط 

م�ؤ�صر ب�ر�صة اب� ظبي

م�ؤ�صر �ص�ق البحرين للاوراق المالية 

م�ؤ�صر �ص�ق دبي للاوراق المالية 
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اأثبتت الاأحداث الكبرى وانعكا�صاتها على الاأ�ص�اق العالمية اأنها ق�ة دافعة رئي�صية لاأ�ص�اق دول مجل�ش التعاون الخليجي. و�صجل  معامل الارتباط 

الثنائي بين م�ؤ�صر “�صتاندارد اآند ب�رز 500” وم�ؤ�صر “�صتاندارد اآند ب�رز” للاأ�صهم الخليجية ارتفاعاً حاداً ليبلغ 0.87 خلال العام.

كان الانتعا�ش الق�ي لاأ�صعار النفط ه� ال�صمة الغالبة على اأداء ال�ص�ق خلال عام 2010 حيث بلغ مت��صط اأ�صعار العق�د الاآجلة لخام غرب تك�صا�ش 

ال��صيط 83 دولاراً للبرميل قبل اأن ينهي العام عند م�صت�ى 91.4 دولار بعد تحقيق مكا�صب قدرها 7.9 في المئة.

ال�صكل 2: الاأداء الن�صبي لم�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز للاأ�صهم الخليجية لعام 2010

ال�صكل 3: الاأداء الن�صبي لم�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز للاأ�صهم ا لخليجية مقابل م�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز 500 لعام 2010

الم�صدر: دائرة  اأبحاث م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار، بيانات بل�مبيرغ

الم�صدر: دائرة  اأبحاث م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار، بيانات بل�مبيرغ

م�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز للاأ�صهم الخليجية

م�ؤ�صر �صتناندارد اآ،د ب�رز 500

م�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز للاأ�صهم الخليجية

م�ؤ�صر م�رغان �صتانلي للاأ�ص�اق النا�صئة

م�ؤ�صر م�رغان �صاتانلي للاأ�صهم العالمية
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الاأداء الن�صبي لموؤ�صر “�صتاندارد اآند بورز ” للأ�صهم الخليجية

 حقق م�ؤ�صر  “�صتاندارد اآند ب�رز” للاأ�صهم الخليجية خلال عام 2010 مكا�صب �صافية بلغت 16.96 في المئة متف�قاً على م�ؤ�صر “م�رغان �صتانلي 

للاأ�ص�اق النا�صئة” وم�ؤ�صر “م�رغان �صتانلي للاأ�صهم العالمية” واللذين حققا مكا�صب �صافية بلغت 16.36 في المئة و 9.55 في المئة على الترتيب. 

وتف�ق م�ؤ�صر “�صتاندارد اآند ب�رز” للاأ�صهم الخليجية من حيث الاأداء اأي�صاً على م�ؤ�صر “�صتاندارد اآند ب�رز” المجمع للاأ�صهم العربية والذي بلغت 

مكا�صبه 11.35 في المئة للعام ذاته.
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دي�صمبر-10ن�فمبر-10اأكت�بر-10�صبتمبر-10اأغ�صط�ش-10ي�لي�-10ي�ني�-10ماي�-10اأبريل-10مار�ش-10فبراير-10يناير-10

120

110

100

90

80



م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار �ش.م.خ. و ال�صركات التابعة

التقرير ال�صن�ي والح�صابات الختامية 2010 

15

اأداء كل دولة على حدة

�صهد عام 2010 اإقفال م�ؤ�صرات اأ�ص�اق اأربع من دول مجل�ش التعاون الخليجي على مكا�صب �صافية فيما حققت ثلاثة م�ؤ�صرات اأخرى نتائج �صلبية. 

وكان الم�ؤ�صر ال�زني ل�ص�ق الك�يت للاأوراق المالية ه� الاأف�صل اأداءً في عام 2010 بتحقيقه مكا�صب بلغت 25.51 في المئة، تلاه م�ؤ�صر �ص�ق قطر 

بمكا�صب قدرها 14.75 في المئة، ثم م�ؤ�صر تداول ال�صع�دي بـ 8.51 في المئة، وم�ؤ�صر �ص�ق م�صقط 30 بـ 6.06 في المئة. ولم يحقق م�ؤ�صرا �ص�قي 

الاإمارات العربية المتحدة اأي مكا�صب في هذه ال�صنة حيث تكبد م�ؤ�صرا �ص�ق دبي المالية وب�ر�صة اأب� ظبي خ�صائر بلغت على الترتيب 9.60 في المئة 

و 0.87 في المئة. واأنهى م�ؤ�صر �ص�ق البحرين للاأوراق المالية ه� الاآخر العام على انخفا�ش قدره 1.78 في المئة.

ال�صكل 4: الع�ائد على م�ؤ�صرات الاأ�صهم

الن�صبة المئ�ية للتغيردي�سمبر 2010دي�صمبر 2009

+16.96%103.57121.14م�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز للاأ�صهم الخليجية 

+11.35%657.66732.31م�ؤ�صر �صتاندارد اآند ب�رز المجمع للاأ�صهم العربية

+16.36%989.471،151.38م�ؤ�صر م�رغان �صتانلي للاأ�ص�اق النا�صئة

+9.55%1،168.471،280.07م�ؤ�صر م�رغان �صتانلي للاأ�صهم العالمية

+25.51%385.75484.17الم�ؤ�صر ال�زني ل�ص�ق الك�يت للاأوراق المالية

+24.75%6،959.178،681.65م�ؤ�صر الب�ر�صة القطرية

+8.15%6،121.766،620.75م�ؤ�صر تداول ال�صع�دي 

+6.06%6،368.806،754.92م�ؤ�صر �ص�ق م�صقط للاأوراق المالية

-0.87%2،743.612،719.87م�ؤ�صر ب�ر�صة اأب� ظبي

-1.78%1،458.241،432.26م�ؤ�صر �ص�ق البحرين للاأوراق المالية

-9.60%1،803.581،630.52م�ؤ�صر �ص�ق دبي المالية

الم�صدر: وحدة اأبحاث م�ؤ�ص�ش الخليج للا�صتثمار، بيانات بل�مبيرغ 

الجدول 1: م�ؤ�صرات اأداء الاقت�صاديات العالمية الكبرى (التقرير ال�صن�ي %)

البلد

البطالةالت�صخمالناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي

200920102011200920102011200920102011

1.61.79.39.79.3-2.93.20.3-2.6ال�لايات المتحدة

5.15.14.9-0.3-0.8-4.31.21.4-6.3اليابان

3.62.50.41.11.78.27.77.1-4.7األمانيا

1.61.60.11.51.69.19.49.3-2.5فرن�صا

1.72.12.23.33.34.74.64.7-5.0المملكة المتحدة

4.01.71.50.31.61.89.510.09.9-منطقة الي�رو

---3.34.3-9.110.19.20.7ال�صين

---7.48.78.312.49.76.9ال�صين

الم�صادر:

- م�ؤ�ص�صة ك�ن�صن�ص��ش اإيك�ن�ميك�ش: ت�قعات ك�ن�صن�ص��ش، يناير 2011.

- م�ؤ�ص�صة ك�ن�صن�ص��ش اإيك�ن�ميك�ش: ت�قعات ك�ن�صن�ص��ش الخا�صة بمنطقة اآ�صيا والمحيط الهادئ، يناير 2011.
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الجدول 2: اأداء م�ؤ�صرات الاأ�صهم العالمية لعام 2010 (بالعملات المحلية)

التغير %31 دي�سمبر 312010 دي�صمبر 2009 الم�ؤ�صر 
اأعلى م�صت�ى

في 2010

اأدنى م�صت�ى

في 2010

اأمريكا ال�سمالية 

10،428.1011،577.5111.0211،585.389،686.48داو ج�نز ال�صناعي

(2 ي�لي�)(29 دي�صمبر)

1،115.101،257.6412.781،259.551،021.91�صتاندارد اند ب�زر  5000

(2 ي�لي�)(29 دي�صمبر)

2،269.152،652.8716.912،671.482،091.79نا�صداك المجمع 

(2 ي�لي�)(22 دي�صمبر)

625.10783.6525.30792.35586.49را�صل 2000

(8 فبراير)(27 دي�صمبر)

43.6051.2117.4551.4240.27داو ج�نز ويل�صاير 5000

(7  يناير)(29 دي�صمبر)

2،318.102،608.8012.542،610.852،130.64داو ج�نز ويل�صاير المجمع لل�ص�ق العالمية

(25 ماي�)(31 دي�صمبر)

اأوروبا

5،412.905،899.949.006،008.924،805.75فاينان�صيال تايمز 100

(1 ي�لي�)(24 دي�صمبر)

16.067،077.995،434.34*5،957.436،914.19اإك�صترا داك�ش

(5 فبراير)(21دي�صمبر)

4،065.653،331.29-3،936.333،804.783.34كاك 40 

(25 ماي�)(5 ابريل)

اآ�سيا

11،339.308،824.06-3.01*10،546.4410،228.92نيكاي 225

(31 اأغ�صط�ش)(5 اأبريل)

21،872.5023،035.455.3224،964.3718،985.50هانغ �صنغ

(25 ماي�)(8 ن�فمبر)

الم�صدر: بل�ميرغ ورويترز 

الجدول 3: العائد على �صندات الخزينة الاأمريكية (00 %)

التغير ال�صن�ي %31 دي�سمبر 312010 دي�صمبر 2009

0.06080.1268108.55لاأجل 3 اأ�صهر

-2.68392.007625.20لاأجل 5 �صن�ات

-3.83683.287714.31لاأجل 10 �صن�ات

-4.63514.33606.45لاأجل 30 �صنة

الم�صدر: رويترز 

                      

الجدول 4: اأ�صعار النفط الخام التاريخية والف�رية، المت��صط ال�صن�ي (دولار / برميل)

غرب تك�صا�ش ال��صيطبرنت�صلة اأوبك

التغير ال�صن�ي %المت��صطالتغير ال�صن�ي %المت��صطالتغير ال�صن�ي %المت��صط ال�صنة

* 201075.70%24.077.73%26.0277.90%26.89

200961.06%35.4-61.68%36.7-61.88%38.1-

200894.45%36.797.37%34.2100.00%38.3

200769.10%13.172.55%11.372.29%9.5

200661.08%20.665.16%19.766.04%16.9

* حتى اأكت�بر 2010 
ملح�ظة: مت��صط �صعر �صلة اأوبك يك�ن عادةً اأقل من �صعر خام برنت. 

الم�صدر: مجلة مي�ش، ن�فمبر 2010.



م�ؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار �ش.م.خ. و ال�صركات التابعة

التقرير ال�صن�ي والح�صابات الختامية 2010 

17

الجدول 5: اأ�صعار العملات 

31 دي�سمبر 312010 دي�صمبر 209العملة
التغير ال�صن�ي لعام 2010

(مقابل الدولار الاأمريكي)

-1.43161.33776.56الي�رو

-1.61541.55993.44الا�صترليني

-92.981.1512.65الين

الم�صدر: رويترز 

الجدول 6: اإيرادات دول مجل�ش التعاون الخليجي من النفط والغاز (بمليارات الدولارات الاأمريكية)

2011 ت20062007200820092010 الدولة

9.211.014.09.011.011.0البحرين

53.259.083.047.059.365.0الك�يت

18.019.029.018.023.022.0عُمان

31.240.059.036.449.356.0قطر

188.0205.0281.0163.0204.0212.0ال�صع�دية

70.274.2103.068.088.292.0الاإمارات

369.8408.2569.0341.4434.8458.0مجل�ش التعاون الخليجي باأكمله

ت = ت�قعي 

الم�صدر: معهد التم�يل الدولي، قاعدة بيانات دول مجل�ش التعاون الخليجي، اأكت�بر 2010.

الجدول 7: م�ؤ�صر اأ�صعار الم�صتهلكين في دول مجل�ش التعاون الخليجي (التغير ال�صن�ي %)

2011 ت2010 ت200720082009الدولة

3.33.53.02.63.5البحرين

5.510.64.04.34.0الك�يت

5.912.03.52.72.6عُمان

3.8-1.6-13.615.24.9قطر

4.09.95.15.75.1ال�صع�دية

11.112.31.21.83.0الاإمارات

ت = ت�قعي. 

الم�صدر: معهد التم�يل الدول، الروؤية الاإقليمية لمجل�ش التعاون الخليجي، اأكت�بر 2010

الجدول 8: معدلات نم� الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي لدول مجل�ش التعاون الخليجي للفترة من 2007 حتى 2011 (التغير ال�صن�ي %)

2011 ت2010 ت200720082009الدولة

8.46.33.13.74.9البحرين

2.03.4-4.46.04.3الك�يت

5.412.83.65.66.1عُمان

26.825.48.611.510.6قطر

3.34.50.63.53.9ال�صع�دية

2.03.3-6.45.42.0الاإمارات

6.77.60.44.04.6مجل�ش التعاون الخليجي باأكمله

ب = تقديري؛ ت = ت�قعي

الم�صدر: معهد التم�يل الدول، الروؤية الاإقليمية لمجل�ش التعاون الخليجي، اأكت�بر 2010.
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الـتقـــريـر المـــالي 

هدفنا المالي

تحقيق اأق�سى قيمة ممكنة لا�ستثمارات الم�ساهمين على 

المدى الطويل من خلال ا�ستمرارية اأداء مالي متميز مع 

الحفاظ على و�سع مالي قوي.

هدف اأدائنا المالي

ا�ستمرارية الحفاظ على معدلات نمو الاأرباح لتحقيق 

العائد الم�ستهدف على حقوق الم�ساهمين ب�سكل منتظم من 

خلال م�سادر اإيرادات متنوعة.

هدف و�سعنا المالي

الاإدارة الفعالة لمختلف اأ�سكال المخاطر المرتبطة باأن�سطتنا 

مع الحفاظ على جودة الاأ�سول وملاءة راأ�س المال ومعدلات 

ال�سيولة، في ظل النتائج الم�ستهدفة.
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تحليل �صافي الدخل

حققت موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأرباحاً �سافية عن عام 2010 بلغت 151 مليون دولار اأمريكي مقارنة باأرباح قدرها 91 مليون دولار عن عام 

2009، وتاأتي هذه الاأرباح بعد ا�ستقطاع مخ�س�سات قدرها 22 مليون دولار، مقارنة بمخ�س�سات قيمتها 16 مليون دولار عن عام 2009. ويعزى 

الجزء الاأكبر من هذه المخ�س�سات اإلى نتائج تقييم بع�س الا�ستثمارات في �سناديق الملكية الخا�سة وال�سندات طبقا لاأ�سعار ال�سوق.

اإن النمو في الاأرباح البالغ 66% يرجع ب�سكل اأ�سا�سي اإلى النتائج الجيدة لن�ساط الموؤ�س�سة الرئي�سي في الا�ستثمارات المبا�سرة في الم�ساريع، والذي 

يعك�س التطبيق الفعال والدقيق لقرارات اإ�ستراتيجية ح�سيفة. ويوؤكد تحليل العنا�سر الم�ساهمة في تحقيق هذه النتائج على جودة الموجودات وفاعلية 

ال�سيا�سة الا�ستثمارية للموؤ�س�سة في ظل تحديات كبيرة. 

اإيرادات الفوائد

تتحقق اإيرادات الفوائد من محفظة �سندات الدين والاأدوات المالية المركبة ومحفظة اأ�سواق النقد والقرو�س.

تراجع اإجمالي الدخل من الفوائد وغيرها من فئات الدخل المماثل بواقع 49% لي�سجل 43 مليون دولار اأمريكي خلال عام 2010. ويعود هذا 

التراجع اإلى انخفا�س م�ستويات اأ�سعار الفائدة في الاقت�ساد العالمي اإلى جانب تخفي�س حجم بع�س الموجودات التي تحمل فائدة، في اإطار خطة 

محكمة لاإعادة هيكلة المحفظة الا�ستثمارية. 

اأرباح / )خ�صائر( الا�صتثمارات

تتمثل اأرباح/خ�سائر الا�ستثمارات في عوائد بيع الموجودات المالية والربح الناتج عن تقييم الموجودات المالية بالقيمة ال�سوقية العادلة خلال ال�سنة 

المالية. 

وقد بلغت هذه الاأرباح 59 مليون دولار اأمريكي خلال عام 2010 مقارنة بمبلغ 108 مليون دولار في العام ال�سابق. وتتكون هذه الاأرباح من 8 مليون 

دولار تمثل اأرباحاً محققة من محفظة الا�ستثمارات المتاحة للبيع، و36 مليون دولار من محفظة الا�ستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان 

الدخل، و15 مليون دولار محققة نتيجة الخروج المخطط من �سركتين زميلتين خلال العام.

الدخل من توزيعات الاأرباح

بلغ الدخل من توزيعات الاأرباح 20 مليون دولار مقارنة مع 17 مليوناً عن عام 2009. ويتكون هذا الدخل من عوائد ح�سلت عليها الموؤ�س�سة من 

�سناديق الملكية الخا�سة، ومحافظ و�سناديق مدارة، وم�ساهمات في م�ساريع. وارتفعت عوائد الاأرباح من �سناديق الملكية الخا�سة لت�سجل 4 مليون 

دولار، وبلغت مردودات المحافظ وال�سناديق المدارة 4 مليون دولار، و�سجلت اإيرادات الم�ساهمات في م�ساريع 12 مليون دولار.

اأرباح الموؤ�ص�صة في ال�صركات الزميلة

بلغت ح�سة الموؤ�س�سة في ارباح ال�سركات التي ت�ستثمر فيها خلال ال�سنة 134 مليون دولار بارتفاع ملحوظ عن العوائد المحققة في ال�سنة ال�سابقة 

والبالغة 5 ملايين دولار. ويمثل هذا البند ح�سة موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في اأرباح �سركات زميلة. ويعود الارتفاع الم�سجل خلال عام 2010 بدرجة 

كبيرة اإلى الاأرباح التي حققتها الم�ساهمة في م�ساريع تعمل في قطاعي المعادن والكيماويات. واأ�سهمت الطفرة في قطاع ال�سلب ونمو القطاع ال�سناعي 

بمجمله في تحقيق اأرباح كبيرة خلال العام الجاري. وتجدر الاإ�سارة هنا اإلى اأن هذه المحفظة ت�سمل اأي�ساً م�ساريع لم تبلغ بعد مراحلها الت�سغيلية، 

يتوقع لها اأن ت�ساهم في تدعيم ربحية الموؤ�س�سة ب�سورة كبيرة في الاأعوام المقبلة مع نمو اأن�سطتها وازدهارها. وف�سلًا عن ذلك، فمن المتوقع اأن تلعب 

ا�ستثمارات الموؤ�س�سة في م�ساريع عملاقة في قطاعات الطاقة والخدمات واإعادة التاأمين وغيرها من القطاعات دوراً كبيراً في تعزيز النمو في اأرباح 

الموؤ�س�سة م�ستقبلا.

�صافي الدخل من الاأتعاب والعمولات  

بلغ �سافي الدخل من الاأتعاب والعمولات 7 مليون دولار خلال عام 2010 بتراجع قدره 15 مليوناً مقارنة مع عام 2009. و�سمل الدخل من الاأتعاب 

في العام ال�سابق 11 مليون دولار ح�سلت عليها الموؤ�س�سة نظير تطويرها الناجح لم�سروع كبير للطاقة في مملكة البحرين. و�سمل دخل العام الما�سي 

اأي�سا اأتعاباً قدرها 3 ملايين دولار من تقديم خدمات ا�ست�سارية لموؤ�س�سات اأخرى خلال ذلك العام. ويتحقق هذا الدخل من ن�ساط اإدارة ال�سناديق 

والمحافظ للغير، وتقديم الا�ست�سارات المالية وكذلك تقديم خدمات الحفظ والاإدارة لل�سناديق التي تديرها اأطراف اأخرى.

الاإيرادات الت�صغيلية الاأخرى  

تمثل الاإيرادات الت�سغيلية الاأخرى اإيرادات ال�سركات التابعة والمجمعة، والتي بلغت 6 مليون دولار بزيادة قدرها 20% تقريباً مقارنة مع العام ال�سابق.
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م�صروفات الفوائد

انخف�ست م�سروفات الفوائد بن�سبة 41% مقارنة مع العام ال�سابق، كنتيجة لتراجع اأ�سعار الفائدة وانخفا�س حجم الالتزامات المالية. 

م�صروفات الت�صغيل

تنا�سبا مع زيادة حجم الاأعمال، ارتفعت م�سروفات الت�سغيل بن�سبة 9% تقريبا اأو 4 مليون دولار مقارنة بالعام الما�سي لتبلغ 50 مليون دولار عن 

ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010. 

مخ�ص�صات انخفا�ض قيمة الموجودات وخ�صائر اإعادة التقييم باأ�صعار ال�صوق 

بلغت �سافي مخ�س�سات انخفا�س قيمة الموجودات والخ�سارة الناتجة عن اإعادة التقييم باأ�سعار ال�سوق 22 مليون دولار، مقارنة بمبلغ 16 مليون 

دولار عن عام 2009. وتتعلق معظم المخ�س�سات المكونة في عام 2010 بمحفظتي �سناديق الملكية الخا�سة وال�سندات كنتيجة لانخفا�س القيمة 

ال�سوقية. وا�ستمرت الموؤ�س�سة في تبني نهج محافظ فيما يتعلق ب�سيا�سة تكوين المخ�س�سات على اأ�سا�س التقييم باأ�سعار ال�سوق حيثما كان ذلك 

ممكناً.ويت�سمن الاإي�ساح رقم 20 في البيانات المالية للموؤ�س�سة تحليلًا تف�سيلياً لهذه الاأرقام. 

تحليل الميزانية 

اتخذت الموؤ�س�سة خطوات ح�سيفة لتخفي�س ن�سبة الرافعة المالية بهدف التوزيع الاأمثل للموجودات بما يحقق اأعلى عائد في �سوء ن�سب المخاطر 

المقبولة. ونتج ذلك عن التغيير الذي طراأ على بيئة الاأعمال وعلى نحو يت�سق مع هذا التغيير. وتم تطبيق مبادرات على جانب الموجودات 

والالتزامات المالية، اأ�سفرت عن تخفي�س اإجمالي الموجودات بن�سبة 6% لتبلغ 5،776 مليون دولار في نهاية عام 2010.

وت�ستمر اإ�ستراتيجية الموؤ�س�سة في التركيز على دول مجل�س التعاون الخليجي و�سركائها التجاريين الرئي�سيين في الدول ال�سناعية الكبرى.وي�سمل 

الاإي�ساح رقم 22.3.1 في البيانات المالية التوزيع الجغرافي لانك�ساف الموؤ�س�سة على مخاطر الائتمان.

وتت�سمن الاأجزاء التالية من التقرير تفا�سيل حول العنا�سر الرئي�سية للميزانية.

حقوق الم�صاهمين 

ارتفعت حقوق الم�ساهمين بمبلغ 367 مليون دولار، اأي بن�سبة 21% لتبلغ 2،117 مليونا في نهاية عام 2010 مقارنة مع 1750 مليونا في نهاية عام 

2009. وت�سمل هذه الزيادة �سافي الربح البالغ 151 مليون دولار، والارتفاع في احتياطي اأرباح التقييم البالغ 216 مليون دولار.

الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  

ي�سمل هذا البند الا�ستثمارات في الاأ�سهم وال�سناديق والتي تبلغ 52 مليون دولار اأمريكي، و�سندات الدين و�سناديق اأدوات الدين الاأخرى البالغة 219 

مليون دولار، والا�ستثمارات البديلة البالغة 370 مليون دولار. وارتفعت قيمة المحفظة بن�سبة 7% مقارنة مع العام ال�سابق، كنتيجة للارتفاع في القيمة 

ال�سوقية. 

القرو�ض 

تم�سياً مع القرار الا�ستراتيجي باإيقاف هذا الن�ساط، با�ستثناء القرو�س المقدمة لبع�س الم�ساريع التي ت�ساهم فيها الموؤ�س�سة، فقد بلغ �سافي الر�سيد 

القائم 74 مليون دولار في نهاية عام 2010، وهو يمثل قر�س بمعدل عائد تجاري مقدم اإلى اإحدى الم�ساريع �سمن محفظة الموؤ�س�سة.

كما في 31 دي�سمبر 2010، بلغ اإجمالي مخ�س�سات خ�سائر القرو�س بما فيها �سمانات القرو�س 5 مليون دولار. وبلغت المخ�س�سات المحددة 

الخا�سة والمتعلقة بالاأطراف المقابلة 2 مليون دولار، فيما بلغت المخ�س�سات العامة وفق اأنظمة بنك الكويت المركزي 3 مليون دولار. وتم تكوين 

المخ�س�سات المحددة ب�ساأن قرو�س م�ساندة لا�ستثمارات في م�ساريع. وتكون المخ�س�سات المحددة للقرو�س بقيمة الخ�سارة المحتملة، بينما تم الاإبقاء 

على مخ�س�سات عامة لتغطية الخ�سائر المحتملة في الم�ستقبل والتي لم يتم تحديدها على وجه الدقة بعد.
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الموجودات المالية المتاحة للبيع

في 31 دي�سمبر 2010، بلغ الحجم الاإجمالي للموجودات المالية المتاحة للبيع 2،870 مليون دولار بانخفا�س 8% عن م�ستواها في العام ال�سابق. 

وانخف�ست �سندات الدين وغيرها من الاأدوات المالية التي تحمل فائدة، والتي ت�سكل 67% من الموجودات المالية المتاحة للبيع ـ بواقع 471 مليون 

دولار اأو بن�سبة 20% خلال العام. بلغ حجم الا�ستحقاقات والخروج من ا�ستثمارات في �سركات حوالي 736 مليون دولار. والذي تم اإحلاله جزئيا من 

خلال عمليات ال�سراء الجديدة واأرباح التقييم وفروق �سعر العملة للاأوراق المالية المدرجة بعملة مختلفة عن الدولار الاأمريكي.

تتاألف محفظة ال�سندات ب�سكل رئي�سي من �سندات عادية ذات فائدة عائمة اأو �سندات ذات اأ�سعار فائدة ثابتة يتم تحويلها ل�سندات ذات فائدة 

عائمة با�ستخدام عقود المبادلة لاأ�سعار الفائدة. وتجري متابعة هذه المحفظة وتقييم و�سعها واأدائها وفقاً لمعايير داخلية محددة ل�سمان المحافظة 

على م�ستوى عالٍ من الجودة. ويتاألف الجزء الاأكبر من هذه المحفظة من �سندات �سادرة عن جهات ذات ت�سنيف ا�ستثماري، و�سندات خليجية 

�سيادية عالية الجودة. ويت�سمن الجزء المتعلق باإدارة المخاطر في هذا التقرير تحليلًا لمخاطر الائتمان المرتبطة بمحفظة ال�سندات الا�ستثمارية.

وت�سمل الموجودات المالية المتاحة للبيع اأي�سا ا�ستثمارات في اأ�سهم و�سناديق قيمتها الاإجمالية 134 مليون دولار وح�س�س اأ�سهم بقيمة 536 مليون 

دولار و�سناديق ملكية خا�سة تبلغ قيمتها 276 مليون دولار. وارتفعت الا�ستثمارات في الاأ�سهم وال�سناديق بن�سبة 109% عن م�ستواها في نهاية العام 

ال�سابق، وهو الارتفاع الذي نجم ب�سكل رئي�سي عن �سخ ا�ستثمارات جديدة محافظ الاأ�سهم العالمية والخليجية.

ت�ستثمر اأموال �سناديق الملكية الخا�سة في م�ساهمات متمثلة في ح�س�س ملكية في �سناديق اأ�سهم خا�سة مدارة خارجياً. وت�ستثمر هذه ال�سناديق 

اأموالها في ا�ستحواذات مدعومة واأخرى غير مدعومة وعمليات خ�سخ�سة واإعادة هيكلة راأ�س المال و�سركات �سريعة النمو وتمويلات تو�سع وعمليات 

ذات دورة ا�ستثمارية كاملة وغيرها من عمليات الم�ساهمة ذات الطبيعة الخا�سة.

يتم اإدراج الا�ستثمارات في �سناديق الملكية الخا�سة في الدفاتر بالقيمة العادلة. وجرى تحميل عمليات عام 2010 بمخ�س�سات قيمتها 10 مليون 

دولار وفقاً للتقييمات ب�سعر ال�سوق.

يت�سمن الاإي�ساح 5 في البيانات المالية بيانا بالموجودات المالية المتاحة للبيع.

الا�صتثمار في �صركات زميلة 

ال�سركة الزميلة هي ال�سركة التي تملك المجموعة تاأثيراً كبيراً عليها. وتتمثل هذه الخا�سية عادة في امتلاك ح�سة م�ساهمة وحق الت�سويت باأكثر من 

20% من راأ�س مال ال�سركة الم�ستثمر فيها. وتتم المحا�سبة ب�ساأن الم�ساهمة في ال�سركات الزميلة بدفاتر الموؤ�س�سة با�ستخدام طريقة »حقوق الملكية«، 

حيث يتم اإثبات الم�ساهمة مبدئيا بالتكلفة وتعدل القيمة الدفترية بعد ذلك لتعك�س اأي تغيير يحدث في تاريخ لاحق لتاريخ الا�ستثمار في بند حقوق 

الم�ساهمين لل�سركة الم�ستثمر فيها.

ي�سكل الا�ستثمار المبا�سر في الم�ساريع الخليجية الن�ساط الرئي�سي للموؤ�س�سة، حيث اأ�سبحت الموؤ�س�سة لاعباً اأ�سا�سيا ومحركاً رئي�سياً لمثل هذه الم�ساريع 

في القطاع الخا�س. ويظل التركيز من�سباً على قطاعات تتمتع فيها الموؤ�س�سة بخبرات مميزه مثل قطاعات المعادن والبتروكيماويات والطاقة والمرافق 

والخدمات المالية ومواد البناء. وتجدر الاإ�سارة اإلى اأن الموؤ�س�سة تتمتع بميزة تناف�سية في هذه القطاعات.

و�سجلت الا�ستثمارات في ال�سركات الزميلة زيادة قدرها 24% لتبلغ 1250 مليون دولار، وهي الزيادة التي نتجت ب�سكل رئي�سي عن �سخ روؤو�س اأموال 

في بع�س الم�ساريع الجديدة والقائمة. 

الموجودات الثابتة والموجودات الاأخرى

بلغ اإجمالي الموجودات الثابتة والموجودات الاأخرى 287 مليون دولار في 31 دي�سمبر 2010،  منها 36 مليون دولار تتعلق بالعقار والموجودات الثابتة 

الاأخرى، بينما كان الجزء المتبقي والبالغ 251 مليون دولار يتكون من فوائد ور�سوم م�ستحقة ومكافاآت نهاية الخدمة لموظفين والذمم المدينة 

والم�سروفات المدفوعة مقدماً وموجودات متنوعة اأخرى، ح�سبما هو مبين في الاإي�ساح رقم 8 في البيانات المالية. 

ال�صيولة والتمويل

يت�سمن الجزء التالي من هذا التقرير والذي يتعلق باإدارة المخاطر تحليلا تف�سيليا لعنا�سر ال�سيولة والتمويل ومختلف المخاطر المرتبطة باأن�سطة 

الموؤ�س�سة وملاءتها المالية. 
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اإدارة المــخــــاطــر

ت�سكل اإدارة المخاطر جزءاً ل يتجزاأ من الأهداف الإ�ستراتيجية لم�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار. وفي اإطار �سعي الم�ؤ�س�سة لتحقيق اأهدافها المالية التي تتمثل في تحقيق ع�ائد 

تناف�سية وعلى نح� م�ستمر، فاإن اأن�سطتها تنط�ي حتما على مخاطر.

ا بين المخاطرة والع�ائد، يكمن هدف اإدارة المخاطر في  واإدراكا منها للعلاقة ال�ثيقة جدًّ

فهم وتحليل واإدارة هذه المخاطر. 

واإلى جانب دورها الحي�ي الذي يتمثل في حماية اأعمال الم�ؤ�س�سة، ت�سعى اإدارة المخاطر 

اإلى الم�ساهمة في نجاح الم�ؤ�س�سة من خلال ك�نها اأي�ساً عن�سر تمكين للاأعمال.

نفذت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار خلال عام 2010 مبادرات عديدة بهدف تخفيف 

المخاطر والت�قف عن عمليات ال�ستثمار المعززة بالقترا�ص و�سمان التخ�سي�ص الأف�سل 

َ التح�سن الكبير  للم�ارد وتعزيز الأنظمة. وبداأت الم�ؤ�س�سة بجني ثمار هذه المبادرة عَبْر

في معدل كفاية راأ�ص المال وج�دة الم�ج�دات وال�ستثمار المعزز بالقترا�ص والعمليات 

والربحية. وعلى هذه الخلفية التي ل تحتمل ال�سك اأو اللتبا�ص، تبقى م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار م�ؤ�س�سة مالية را�سخة الجذور وتتمتع بالق�ة وال�ستقرار.

اإن هدف اإدارة المخاطر لي�س تفادي المخاطر بل فهمها واإدارتها.
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مجمل مخطر 

الم�ؤ�س�سة

عمليات واأدوات

اإدارة المخاطر

مبادئ اإدارة المخاطر

ال�ستعداد للمخاطرة

اأن�اع المخاطر

اإن الأن�سطة المتعددة والمتن�عة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تعُِّر�ص الم�ؤ�س�سة لمجم�عة وا�سعة من المخاطر، علماً باأن الهدف الرئي�سي لإدارة المخاطر ه� 

التاأكد من المحافظة على ت�ازن ملائم بين الأن�سطة التي تنط�ي على المخاطرة والعائد المت�قع وا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتقبل المخاطر.

تق�م اإدارة م�ستقلة لإدارة المخاطر باعتماد اإطار اإدارة مخاطر الم�ؤ�س�سة  الذي ي�سمل جميع اأوجه الإدارة الح�سيفة للمخاطر من خلال �سيا�سات 

واإجراءات وحدود تغطي كافة اأن�سطة الم�ؤ�س�سة. وتمكن هذه الأدوات اإدارة المخاطر من التعرف على الفر�ص ال�ستراتيجية والحد من حالة عدم 

اليقين من الناحيتينْر الت�سغيلية وال�ستراتيجية، كما اأنها تعزز من قدرة الم�ؤ�س�سة على اإدارة المخاطر وتقييم الأداء وتخ�سي�ص الم�اد الراأ�سمالية. 

يق�م اإطار اإدارة المخاطر بتحديد وتعريف مجم�عة وا�سعة من المخاطر التي يمكن اأن تتعر�ص لها اأعمال وعمليات الم�ؤ�س�سة. وت�سمل هذه المخاطر 

مخاطر الئتمان، ومخاطر ال�س�ق، ومخاطر التم�يل، ومخاطر ال�سي�لة، ومخاطر الت�سغيل.

لقد اأعطت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأول�ية ق�س�ى لإدارة هذه المخاطر من خلال ال�ستثمار في المعرفة والأنظمة. فهناك مجم�عة فريدة من 

الم�ظفين الذين يملك�ن كفاءة عالية وخبات وا�سعة واأدوات التحليل الكمي وال�ستثمار المتط�ر والم�ستمر في التكن�ل�جيا ب��سفها م�ارد اأ�سا�سية 

ت�ستخدم في اإدارة المخاطر على نح� فعال. ومن �ساأن الأ�ساليب الن�عية والكمية رفع العائد مقابل المخاطر، ومن مدخلاتها الرئي�سية المعل�مات عن 

الما�سي والت�جهات الحالية لبيئة الأعمال والت�قعات المتعلقة بالم�ستقبل.

من المنظ�ر التنظيمي، تبداأ عملية اإدارة المخاطر بلجنة اإدارة المخاطر التي تتاألف من اأع�ساء مجل�ص الإدارة والإدارة العليا. وتق�م هذه اللجنة 

بتحديد مدى ا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتحمل المخاطر، وتليها عملية تتك�ن من ثلاث خط�ات هي: 

تحديد وقيا�ص المخاطر المتن�عة التي يمكن اأن تن�ساأ، اأ) 

مراقبة ومتابعة والإبلاغ عن هذه المخاطر وال�سيطرة عليها، ب) 

تحقيق الم�ست�ى الأمثل للع�ائد مقابل المخاطر.  ج) 

يعمل فريق اإدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار كحلقة و�سل هامة بين الإدارة والأق�سام التي تت�سدى للمخاطر، حيث ي�ساعد الإدارة اأول 

في تحديد ا�ستعدادها للمخاطرة ومدى هذا ال�ستعداد، ثم يق�م الفريق على نح� فعال باإبلاغ ما يخل�ص اإليه من مرئيات ونتائج للجهات المعنية في 

الم�ؤ�س�سة حتى يت�سنى لها التحقق من انح�سار الن�ساط المعر�ص للمخاطر �سمن حدود المخاطر المقب�لة لدى الإدارة.

اإن الم�سئ�لية عن اإدارة المخاطر في اإطار الم�ؤ�س�سة ل تنح�سر في ق�سم واحد اأو اإدارة واحدة، حيث اأن الفل�سفة المعتمدة من قبل الم�ؤ�س�سة تق�م على 

تعزيز ثقافة الإدارة الح�سيفة للمخاطر عب كافة وحدات العمل ومجالت الخدمات الم�ساندة.

من منظ�ر “الرقابة الداخلية” يجري ت�سهيل عملية اإدارة المخاطر من خلال مجم�عة من المهام اأو ال�حدات الم�ستقلة اإلى جانب اإدارة المخاطر. 

وهذه ال�حدات تتبع مبا�سرة الإدارة العليا وت�سمل الرقابة المالية والتدقيق الداخلي واللتزام الرقابي. وي�ساعد هذا النهج ذو الج�انب المتعددة في 

تحقيق الإدارة الفعالة للمخاطر عب تحديد ومراقبة المخاطر من مختلف الزوايا. 

تت�سمن الأق�سام التالية من هذا التقرير مناق�سة اأكثر تف�سيلًا لعملية اإدارة فئات المخاطر �سالفة الذكر. 
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المخاطر الائتمانية 

تعني المخاطر الئتمانية المخاطر المتمثلة في الخ�سارة القت�سادية التي يمكن اأن ينجم عن اإخفاق الملتزم في ال�فاء بالتزاماته التعاقدية. 

�سهدت اأ�س�اق الئتمان خلال عام 2010 تح�سناً م�ستمراً انعك�ص بدوره اإيجاباً على المحفظة الئتمانية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وخ�س��ساً بالنظر 

اإلى الج�دة العالية لم�ج�دات المحفظة.

وقد حافظت الم�ؤ�س�سة على مكا�سب التقييم التي حققها في عام 2009 كما زادت من هذه المكا�سب خلال عام 2010. وبالإ�سافة اإلى ذلك، فاإن 

ا�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة التي تركز على اأ�س�اق الئتمان بمجل�ص التعاون الخليجي والأ�سماء العالمية ذات الت�سنيف العالي ت�جت بالج�دة العالية 

وال�سي�لة ال�افرة لمحفظة الدي�ن المجمعة.

وبف�سل �سيا�سات الم�ؤ�س�سة ال�سارمة والح�سيفة ب�ساأن المخ�س�سات، لم تكن هناك حاجة في عام 2010 لتجنيب مخ�س�سات كبيرة، وه� ما يعك�ص 

الن�عية الجيدة للمحفظة. فقد حققت المحافظ الئتمانية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار مكا�سب تقييم بلغت ما يقرب من 92.9 ملي�ن دولر اأمريكي 

خلال ال�سنة م��س�ع هذا التقييم. 

لقد �سكلت ال�سنة م��س�ع هذا التقييم تحدياً فريداً بالنظر اإلى التمييز بين الئتمانات ال�سيادية على اأ�سا�ص اعتبارات تعتمد على كب الحجم. 

وطال التاأثير ال�سلبي الأكب بع�ص الئتمانات ال�سيادية الأوروبية حيث انعك�ست م�ست�يات الدي�ن المرتفعة بق�ة على ائتماناتها. وعلى النقي�ص من 

ذلك، لم تتاأثر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اإلى حد كبير بهذا الأمر حيث لم تتعر�ص الم�ؤ�س�سة لمثل هذه الأو�ساع الأوروبية الم�سطربة، وه� ما يع�د 

بدرجة كبيرة اإلى ق�اعدها واإر�ساداتها الداخلية الق�ية ب�ساأن المخاطر والإدارة الفعالة والح�سيفة للمحفظة. وبالإ�سافة اإلى ذلك، فقد ا�ستمرت 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في التركيز على اأ�س�اق الئتمان الإقليمية حيث يتمتع الفريق بفهم اأف�سل المخاطر الكامنة، وه� ما ينتج عنه و�سع معزز 

للعائد مقابل المخاطرة.

واإلى جانب ذلك، فقد نفذت الم�ؤ�س�سة خطة محكمة لتقلي�ص محفظة ال�سندات المعززة بالم�ج�دات على نح� ل ي�ؤثر فعلياً على الربحية والدخل مع 

الإ�سهام في التخفي�ص الكلي لحجم مخاطر الئتمان. وظلت الم�ؤ�س�سة مرنة وم�ستعدة للتكيف ال�سريع مع اأحداث ل يمكن التنب�ؤ بها، بالت�ازي مع 

ال�ستخدام الفعال لأدوات اإدارة المخاطر التقليدية بما فيها النماذج الريا�سية والإح�سائية.

�سملت الأداة الرئي�سية الم�ستخدمة في اإدارة مخاطر الئتمان مجم�عة من �سيا�سات واإجراءات الئتمان المحددة بدقة وعناية. فاإلى جانب اإبلاغ 

الجهات المعنية داخل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بمدى ا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتقبل المخاطر وذلك من خلال اعتماد حدود لكل دولة يجري ال�ستثمار 

فيها وكل منتج و�سناعة وملتزم، فقد اأدرجت هذه ال�سيا�سات على نح� مف�سل عمليات القيا�ص والمتابعة واإعداد التقارير ذات ال�سلة، علماً باأن اإطار 

اعتماد الئتمان – والذي اأعد ليطبق ب�سكل حازم – ي�جب اإجراء تقييم مت�سدد و�سامل لجدارة كل ملتزم بالئتمان. وبعد ذلك، تق�م الإدارة باعتماد 

الحدود الئتمانية لكل ملتزم. وعلاوةً على ذلك، يتم و�سع حدود لكل منتج ولكل �سناعة بهدف �سمان التن�يع ال�ا�سع لمخاطر الئتمان، كما اأن 

�سيا�سات واإجراءات الئتمان يجري ت�سميمها على نح� يتيح التعرف في مرحلة مبكرة على م�ست�يات التعر�ص للمخاطر التي تتطلب متابعة ومراجعة 

اأكثر تف�سيلا.

ت�ستخدم عملية اإدارة مخاطر الئتمان اأ�ساليب وطرقا اإح�سائية اأي�ساً لتقدير الخ�سائر المت�قعة وتلك غير المت�قعة لمختلف اأن�سطة الم�ؤ�س�سة. ووفقاً 

لمنهجية القيا�ص الئتمانية، يتيح هذا النظام اإمكانية قيا�ص المخاطر الئتمانية بدقة اأكب، �س�اء على اأ�سا�ص النك�سافات الفردية اأو على اأ�سا�ص 

المحافظ. وتحت�سب الخ�سائر المت�قعة وتلك غير المت�قعة بناء على بيانات احتمال الإخلال (PD) والخ�سائر الناجمة عن الإخلال (LGD) والتي 

تن�سرها وكالت الت�سنيف الرئي�سية.

 

ت�سكل محفظة اأ�س�اق الدي�ن الراأ�سمالية اأكب فئات الم�ج�دات وتمثل ح�الي 33% من مجم�ع الميزانية.. وتجري متابعة هذه المحفظة قيا�ساً على 

حدود خا�سة بقيمة الئتمان المعر�سة للمخاطر (VaR) والمعتمدة من قبل مجل�ص الإدارة. اإن حد الئتمان البالغ 190 ملي�ن دولر والمعر�ص للمخاطر 

(درجة ثقة بن�سبة 99.96% ل�سنة واحدة)، والذي ي�سكل اإ�سافة اإلى الحدود النظرية الحالية لهذه المحفظة، يق�م على اأ�سا�ص منهج قيا�ص الئتمان 

الذي ي�ستخدم “اأ�ساليب محاكاة م�نت كارل�”.

يبين الجدول اأدناه اأرقام قيم الئتمان المعر�سة للمخاطر فيما يتعلق بمحافظ اأ�س�اق الدي�ن الراأ�سمالية. وبلغت القيمة ال�س�قية لهذه المحفظة 

1،923.6 ملي�ن دولر اأمريكي في 31 دي�سمب 2010، مقارنة مع 2،603.7 ملي�ن دولر في الأول من يناير 2010. و�سجل مت��سط قيمة الئتمان 

المعر�ص للمخاطر نف�ص م�ست�ى العام ال�سابق مما خف�ص مراكز ال�سندات المعززة بالم�ج�دات خلال الن�سف الثاني من عام 2010، وه� ما اأدى اإلى 

انخفا�ص بن�سبة 10% اأو 15.6 ملي�ن دولر في قيمة الئتمان المعر�ص للمخاطر في نهاية العام.

الجدول 1: قيم الئتمان المعر�ص للمخاطر ل�سنة 2010 – م�ست�ى ثقة يعادل 99.96% لفترة احتفاظ تبلغ �سنة واحدة

2010/12/31الحد الأق�سىالحد الأدنىالمت��سطباآلف الدولرات الأمريكية

162،783139،143180،028139،143محافظ الدي�ن

على الرغم من م�سئ�لية وحدات العمل عن اإبقاء النك�سافات �سمن الحدود المقررة، فاإن النك�سافات الفعلية تخ�سع لمراقبة م�ستمرة من قبل اإدارات 

رقابية م�ستقلة بما فيها اإدارة المخاطر والرقابة المالية واللتزام الرقابي والتدقيق الداخلي. وفي هذا ال�سياق تجدر الإ�سارة اإلى اأن التكن�ل�جيا تمثل 

عن�سراً اأ�سا�سياً في عملية المراقبة وذلك من خلال ال�ستخدام الفعال للنظم الحديثة القادرة على متابعة ومراقبة الأن�سطة التي تنط�ي على مخاطر 

ب�سكل اآني تقريباً.
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يت�سمن ال�سكل اأدناه تحليلًا ح�سب ن�ع الن�ساط للم�سادر الرئي�سية لمخاطر الئتمان. وتعك�ص الن�سب مدى تعر�ص كل منها للمخاطر، وتم احت�سابها 

على اأ�سا�ص ت�جيهات بنك الت�س�يات الدولية المتعلقة بكفاية راأ�ص المال. ويت�سمن الق�سم الخا�ص بالإف�ساح في الجزء الخا�ص ببازل 2 تفا�سيل 

اإ�سافية ح�ل م�سائل �ستى بما فيها التعر�ص لمخاطر الئتمان ح�سب الت�سنيف والقطاع والم�قع الجغرافي وفترة الئتمان. 

ال�سكل 1: م�سادر مخاطر الئتمان (التعر�ص ال�زني لمخاطر الئتمان) 

ال�سناديق ال�سيادية والملكية العامة   %2

بن�ك   %9

�سركات   %26

منتجات الت�ريق والمنتجات الخا�سة   %6

م�ساريع، اأ�سهم �سركات خا�سة وغيرها من �سناديق اأ�سهم   %52

ال�سركات الخا�سة  

م�ج�دات اأخرى  %5

كيماويات  %36

م�اد بناء   %9

ورق ومنتجات الغابات   %1

معادن وتعدين   %18

الطاقة والمرافق  %9

�سلع راأ�سمالية   %7

تاأمين   %6

ات�سالت  %6

خدمات مالية  متن�عة   %4

م�اد غذائية وم�سروبات وتبغ  %2

معدات وخدمات رعاية �سحية   %1

نقل  %1

�سلع ا�ستهلاكية معمرة واأزياء  %0

تجدر الإ�سارة اإلى اأن الجزء الأكب من اإعادة ال�سطفاف في الر�سم الت��سيحي للائتمان المعر�ص للمخاطر في نهاية عام – 2010 مقارنة مع العام 

ال�سابق – كانت تتعلق بعمليات الت�ريق وال�ستثمارات والم�سروعات الخا�سة والأ�سهم الخا�سة .وارتفع التعر�ص ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�سبة 

للم�سروعات والأ�سهم الخا�سة من 46.5% من الإجمالي في عام 2009 اإلى 52% في نهاية عام 2010، كما ارتفع بالن�سبة لل�سركات من25.5% من 

الإجمالي في نهاية عام 2009 اإلى 26.5% في نهاية عام. 2010 وانخف�ص التعر�ص ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�سبة للت�ريق وال�ستثمار الخا�ص من     

9.2% من الإجمالي في عام 2009 اإلى 6.1% في نهاية عام 2010، وكان العن�سران الرئي�سيان في مجمل مخاطر الئتمان هما ال�ستثمار في الم�ساريع 

واأ�سهم ال�سركات الخا�سة و�سندات الدين ال�سادرة من قبل البن�ك وال�سركات.

يركز ن�ساط الم�ساريع ب�سكل رئي�سي على دول مجل�ص التعاون الخليجي انطلاقا مًن فهمنا العميق لديناميكية بيئة هذه المنطقة حيث نتمتع باإدارة 

اأف�سل للمخاطر الكامنة. وتتم ال�ستثمارات بعد اإجراء تحليل ن�عي وكمي �سارم وبعد تحقيق اأهداف العائد على المخاطر.

وي��سح ال�سكل رقم  2التن�يع ال�ا�سع وال�سائب الذي ي�سمل مختلف قطاعات ال�سناعة �سمن هذه المحفظة. اأما �سناديق الأ�سهم الخا�سة و�سناديق 

الأ�سهم الأخرى فتمثل ال�ستثمارات مع مديري �سناديق اأطراف ثالثة وخ�س��سا فًي ال�ليات المتحدة واأوروبا والذين يجري اختيارهم بعد تقييم 

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

ال�سكل 2: الم�سروعات ال�ستثمارية الرئي�سية ح�سب القطاع (ال�سناعة) 
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الاأدوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية 

في ال�سياق الطبيعي لن�ساطها، ت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�ستقات واأدوات التعامل في اأ�س�اق ال�سرف لتلبية الحتياجات المالية لعملائها 

وتحقيق اإيرادات من عمليات التداول واإدارة انك�سافاتها على مخاطر ال�س�ق.

وفيما يتعلق بتعاملاتها في مجال الم�ستقات و�سفقات العملات، تطبق الم�ؤ�س�سة اإجراءات مماثلة لإجراءات بن�د الميزانية العم�مية لقيا�ص ومراقبة 

مخاطر الئتمان. وزاد التعر�ص ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�سبة للبن�د خارج الميزانية العم�مية اإلى ح�الي 8.4% من اإجمالي التعر�ص لمخاطر 

الئتمان. ويمثل هذا الرقم اأو الن�سبة التقييم باأ�سعار ال�س�ق اأو عق�د تكلفة ال�ستبدال. وفي نهاية عام 2010 كانت جميع الم�ستقات القائمة والمحتفظ 

بها لغر�ص التداول تتك�ن من عق�د عملات اأجنبية، منها 37% ق�سيرة الأجل ت�ستحق خلال اأقل من �سنة واحدة. واأما مبالغ مخاطر الئتمان النا�سئة 

عن هذه المعاملات فتتعلق ببن�ك رئي�سية. وت�سمل المعاملات خارج بن�د الميزانية العم�مية بن�داً طارئة متعلقة بالئتمان وم�سممة على نح� يلبي 

المتطلبات المالية لعملاء الم�ؤ�س�سة.

 ويت�سمن الإي�ساحان 23و 24 في البيانات المالية تحليلًا مف�سلا لمخاطر الئتمان للبن�د الطارئة المرتبطة بالئتمان والم�ستقات ومنتجات التعامل 

بالعملات.

وعلى الرغم من ا�ستقرار اأ�س�اق الئتمان العالمية بعد بل�غها اأعلى م�ست�يات حالة عدم اليقين وال�سطراب التي خيمت عليها خلال الأزمة، فاإن 

الم�ؤ�س�سة �ست�ا�سل اللتزام بتطبيق اآليات داخلية �سارمة لحت�اء المخاطر.

وفي ظل ال�ستمرار في تعزيز وتط�ير اآلية مراقبة وال�سيطرة على المخاطر، �سارت مهمة اإدارة المخاطر الآن اأكثر انخراطاً في اأن�سطة وحدات 

الأعمال بعد اأن تم اإدخالها كجزء اأ�سا�سي من عملية ال�ستثمار. واإلى جانب اإدخال معل�مات ائتمانية اإ�سافية بما فيها اأ�سعار �سهادات الإيداع 

واأ�سعار الأ�سهم والت�سنيفات المرتبطة بال�س�ق �سمن اإطار تحليل الئتمان، زيدت وتيرة اأن�سطة المراقبة والتقارير المنتظمة.

مخاطر ال�سوق

تتمثل مخاطر ال�سوق في اإمكانية الخ�سارة نتيجة للتغيرات في قيمة الأدوات المالية الناجمة عن تغيرات عك�سية في عوامل ال�سوق. 

وتتاألف مخاطر ال�س�ق التي تتعر�ص لها م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من ثلاثة مك�نات رئي�سية، وهي مخاطر اأ�سعار الفائدة ومخاطر الملكية ومخاطر 

العملات الأجنبية.. وا�ستناداً اإلى مك�نات اأو عنا�سر المخاطر، يعر�ص ال�سكل اأدناه تحليلا للاأن�سطة ال�ستثمارية المجمعة واأن�سطة ال�ستثمار �سمن 

مجم�عة الأ�س�اق العالمية وحدها (مع ا�ستبعاد مراكز الأ�سهم ال�ستراتيجية �سمن اأعمال ال�ستثمار الرئي�سية). وتعك�ص الن�سب المئ�ية المبينة في 

ال�سكل اأدناه مت��سط القيمة المعر�سة للمخاطر (VaR) – مدرو�سة كلا على حدة – دون النظر بعين العتبار اإلى اآثار التن�يع عب فئات المخاطر. 

ال�سكل 3: مك�نات مخاطر ال�س�ق – عام 

مخاطر اأ�سعار الفائدة  %9  

مخاطر الملكية  %77  

مخاطر العملات الأجنبية   %14

 يجري قيا�ص مخاطر ال�س�ق ومراقبتها واإدارتها �س�اء على اأ�سا�ص نظري اأو با�ستخدام مفه�م القيمة ال�س�قية المعر�سة للمخاطر، وتطبق الأ�ساليب 

الإح�سائية الكمية مقرونةً بالأحكام القائمة على الخبة والم�هبة الم�سق�لة بالتجربة من اأجل اإدارة مخاطر ال�س�ق على نح� فعال. وهناك نظام 

من الحدود والإر�سادات يقيد الن�ساط المعر�ص للمخاطر المرتبطة بالمعاملات الفردية و�سافي المراكز والأحجام واآجال ال�ستحقاق والتركزات والحد 

الأق�سى الم�سم�ح به من الخ�سائر، مع التاأكد من بقاء المخاطر �سمن الم�ست�يات المقب�لة فيما يتعلق بالمبالغ النظرية. وي�فر النظام المرتكز على 

القيمة المعر�سة للمخاطر معيارا اأكثر ديناميكية لقيا�ص مخاطر ال�س�ق بحيث ي�سجل في ال�قت الملائم تاأثير التغيرات في بيئة الأعمال على قيمة 

محفظة الأدوات المالية.
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يتم احت�ساب القيمة ال�س�قية للمخاطر (VaR) واإبلاغ الإدارة العليا بها ي�ميا وعلى م�ست�يات مختلفة ت�سمل المحفظة ووحدة الأعمال

والم�ؤ�س�سة ككل.

ي��سح الجدول التالي مبالغ القيمة المعر�سة للمخاطر وفقا لإح�سائية مجم�عة الأ�س�اق العالمية لع�امل المخاطر كل على حدة. (يرجى ملاحظة اأن 

القيمة الإجمالية المعر�سة للمخاطر لمجم�عة الأ�س�اق العالمية ت�ستثنى ا�ستثمارات الم�ساهمات ال�ستراتيجية �سمن عملية ا�ستثمار المبلغ الأ�سلي). 

وتق�م قيا�سات القيمة المعر�سة للمخاطر على اأ�سا�ص م�ست�ى ثقة يبلغ 95% وفترة احتفاظ مدتها 25 ي�ماً وا�ستخدام بيانات تاريخية م�زونة. 

الجدول 2: القيمة ال�س�قية المعر�سة للمخاطر (VaR) بمجم�عة الأ�س�اق العالمية فقط، مع فترة احتفاظ مدتها 25 ي�ما وم�ست�ى ثقة يبلغ %95 

2010

2010/12/31الحد الأق�سىالحد الأدنىالمتو�سطباآلف الدولرات الأمريكية

1،3627682،7262،720�سعر الفائدة

12،11611،20114،56411،593حق�ق الملكية

2،2299244،3403،465العملات الأجنبية

11،85610،49014،24010,890الإجمالي*

2009

2009/12/31الحد الأق�سىالحد الأدنىالمت��سطباآلف الدولرات الأمريكية

1،872 1،5367،975 4،823�سعر الفائدة

10،981 32،935 10،172 24،968 حق�ق الملكية

2،117 4،406 1،765 2،411 العملات الأجنبية

11،086 33،132 10،200 25،203الإجمالي*

* اإجمالي القيم المعر�سة للمخاطر ي�سمل منافع التن�يع. 

حافظت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمارات خلال عام 2010 على ا�ستراتيجيتها الح�سيفة والمتحفظة التي حالت دون حدوث اأي زيادة ملم��سة في 

حالت النك�ساف على مخاطر ال�س�ق، وه� ما انعك�ص في انخفا�ص اإجمالي القيمة المعر�سة لمخاطر ال�س�ق ليتراوح بين 10.5 ملي�ن دولر اأمريكي 

و14.2 ملي�ناً، وليبلغ مت��سطها ح�الي 11.19 ملي�ن دولر مقارنة مع 25.5 ملي�ناً في عام 2009. وظلت القيمة الإجمالية المعر�سة للمخاطر 

�سمن الحدود المعتمدة من قبل لجنة اإدارة المخاطرة ومجل�ص الإدارة. ول تزال القيمة المعر�سة لمخاطر اأ�سعار الأ�سهم (Equity VaR) العن�سر الأكب 

�سمن القيمة المعر�سة لمخاطر ال�س�ق (VaR)، بينما تظل القيمة المعر�سة لمخاطر اأ�سعار الفائدة معتدلة بالنظر اإلى ك�ن الم�ؤ�س�سة تتح�ط اإلى حد 

كبير ب�ساأن مراكز اأ�سعار الفائدة. و�ستظل الم�ؤ�س�سة تراقب عن كثب وب�سكل دقيق البيئة الت�سغيلية وت�سعى اإلى معالجة م�ساألة مخاطر ال�س�ق في 

ال�قت الملائم.

ال�سكل 4: بيان القيمة المعر�سة للمخاطر، مع فترة احتفاظ تبلغ 25 ي�ماً وم�ست�ى ثقة يبلغ 95%، (القيمة المعر�سة للمخاطر باآلف الدولرات 

الأمريكية):
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 (VaR) اإجمالي القيمة المعر�سة للمخاطر



اإدارة المخاطر

28

يجب اأن نلاحظ اأن محافظ ومراكز معينة لي�ست مدرجة �سمن القيمة المعر�سة لمخاطر ال�س�ق لأن القيمة المعر�سة للمخاطر لي�ست الطريقة 

الأن�سب لقيا�ص المخاطر بالن�سبة لهذه المحافظ التي ت�سمل ا�ستثمارات الم�ساريع الرئي�سية في دول مجل�ص التعاون الخليجي ومحفظة �سناديق الأ�سهم 

الخا�سة الدولية. وتقا�ص مخاطر ال�س�ق المرتبطة بهذه الأ�سهم بمقيا�ص ح�سا�سية يبلغ 10% - وه� انخفا�ص تقديري في قيم الم�ج�دات. يمكن للقيم 

العادلة للمراكز الأ�سا�سية اأن تك�ن لها ح�سا�سية تجاه التغيرات في عدد من الع�امل بما فيها، على �سبيل المثال ل الح�سر، الأداء المالي لل�سركات 

والت�قيت المت�قع للتدفقات النقدية ومبالغها واأ�سعار الخ�سم والت�جهات �سمن القطاعات القت�سادية ونماذج الأعمال الأ�سا�سية. ويبين الجدول 

اأدناه مقيا�ص الح�سا�سية ل�سنتي 2010 و 2009، علماً باأن محافظ ال�ستثمارات الرئي�سية واأ�سهم ال�سركات الخا�سة م�سنفة على اأنها متاحة للبيع، 

ومن ثم فاإن قيا�ص الح�سا�سية بن�سبة 10% في الجدول التالي يعك�ص الأثر على حق�ق الم�ساهمين ولي�ص على الأرباح.

الجدول 3: قيا�ص الح�سا�سية للم�ج�دات غير الم�سم�لة بالقيمة المعر�سة لمخاطر ال�س�ق (باآلف الدولرات الأمريكية)

قيا�س الح�سا�سية 10% (الأثر على حقوق الم�ساهمين)قيا�س الح�سا�سية 10%فئات الموجودات

2010/12/312009/12/31

147،194   187،809 قيمة الم�ج�دات الأ�سا�سيةال�ستثمارات الرئي�سية

26،946  27،602 قيمة الم�ج�دات الأ�سا�سيةال�ستثمارات الرئي�سية

ي�سكل “تحليل ال�سيناري�هات” عن�سراً اأ�سا�سياً في اإدارة مخاطر ال�س�ق. وقد ي�سبح افترا�ص الم�سار الطبيعي الذي ترتكز عليه النماذج الإح�سائية 

غير �ساري المفع�ل نتيجة لتزامن اأحداث معينة. اأما �سيناري�هات الم�ستقبل التي ينتج عنها تحليل لل�سل�ك التاريخي والعلاقات بين مك�نات المخاطر 

الأ�سا�سية، فيتم تقديرها ثم تحديد مبالغ الخ�سائر المحتملة. وي�ستق معظم هذه ال�سيناري�هات من اأحداث القت�ساد الكلي التي وقعت في الما�سي، 

معدلة على نح� يت�اءم مع ما قد يحدث في الم�ستقبل.

اإدارة مخاطر ال�سيولة 

تعني مخاطر ال�سيولة العجز عن الوفاء بكافة اللتزامات المالية الحالية والم�ستقبلية في المواعيد المحددة لها ودون الحاجة اإلى بذل جهود ل داعي 

لها, �سواء كان ذلك في �سكل نق�سان في اللتزامات المالية اأو زيادة في الموجودات. وقد تتزايد المخاطر نتيجة لعجز الموؤ�س�سة عن تدبير الأموال بتكلفة 

مقبولة لأداء التزاماتها في الموعد المحدد.

هناك م�سدران لمخاطر ال�سي�لة تاأخذهما الم�ؤ�س�سة بعين العتبار، وهما: 

ندرة �سيولة التدفقات النقدية والناجمة عن عدم القدرة على ال�فاء باللتزامات المالية اأو الح�س�ل على اأم�ال باأ�سعار معق�لة وللاآجال  اأ) 

المطل�بة. 

ندرة �سيولة الموجودات المرتبطة بافتقار ال�س�ق اإلى ال�سي�لة في فترات يراد ت�سييل الم�ج�دات خلالها ق�سريا. ب) 

ترى الم�ؤ�س�سة اأن راأ�ص المال يلعب دوراً خا�ساً في التخطيط لل�سي�لة بقدر ما قد تن�ساأ م�سكلات ال�سي�لة على المدى الق�سير اإذا راأت ال�س�ق اأن قيمة 

راأ�ص المال قد انخف�ست على نح� ل يمِّكن الم�ؤ�س�سة على المدى الط�يل من ال�فاء بالتزاماتها.

تتبنى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في اإدارة ال�سي�لة اأ�سل�ب الميزانية العم�مية ال�سامل الذي يجمع بين كافة م�سادر وا�ستخدامات ال�سي�لة. وعلى وجه 

اأكثر تحديداً، تغطي متطلبات ال�سي�لة مختلف الحتياجات التي تتطرق اإليها الإدارة العليا للم�ؤ�س�سة ومن بين هذه الحتياجات ما يلي:

ا�ستيفاء التدفقات النقدية الي�مية، اأ) 

م�اجهة التقلبات الم��سمية لم�سادر الأم�ال،  ب) 

م�اجهة دورات التقلبات في الأح�ال القت�سادية التي قد ت�ؤثر على مدى ت�افر الأم�ال، ج) 

تخفيف الأثر ال�سلبي للتغيرات المحتملة الم�ستقبلية في ظروف ال�س�ق بما ي�ؤثر على قدرة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على التم�يل الذاتي،  د) 

تحمل وتجاوز ع�اقب فقدان الثقة التي قد تدفع الجهات التي تقدم الأم�ال اإلى �سحب التم�يل المقدم اإلى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار.  هـ) 

حدود ال�سيولة

ب��سفها جزءاً من خطة التم�يل وال�سي�لة، تحدد وتعتمد حدود ال�سي�لة ون�سب ال�سي�لة ومحفزات ال�س�ق والفترا�سات المتعلقة باختبارات التحمل 

الدورية. ويعتمد حجم الحدود على حجم الميزانية العم�مية وعمق ال�س�ق ومدى ا�ستقرار اللتزامات المالية و�سي�لة الم�ج�دات. وب�سكل عام، ت��سع 

الحدود على نح� يتيح للم�ؤ�س�سة التم�يل الذاتي في حالة اأ�س�اأ ال�سيناري�هات.
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ت�سمل حدود ال�سي�لة التي تخ�سع للمتابعة المنتظمة ما يلي: 

الحد الأق�سى للتدفقات النقدية الي�مية بالعملات الرئي�سية،  اأ) 

الحد الأق�سى للتدفقات النقدية التراكمية التي ينبغي اأن تت�سمن التدفقات الخارجة المحتملة والناتجة عن �سحب اللتزامات، وغير ذلك،  ب) 

ن�سبة �سافي الم�ج�دات ال�سائلة، وهي الن�سبة التي تحت�سب بتبني النظرة المتحفظة اإلى الم�ج�دات ال�سائلة القابلة للتداول، مع معدل خ�سم  ج) 

لتغطية تقلبات الأ�سعار واأي انخفا�ص في ال�سعر في حالة البيع الق�سري.. وتمثل هذه الن�سبة تنا�سب تلك الم�ج�دات ال�سائلة مع اللتزامات 

المالية المتقلبة.

في 31 دي�سمب 2010 كانت ن�سبة �سافي الم�ج�دات ال�سائلة 217.7%. وقد روعيت في تحديد هذه الن�سبة المعاييرال�سا�سية التالية: 

ي�ستخدم ال�ستحقاق المتبقي لمدة ثلاثة اأ�سهر في و�سع الحدود الزمنية الق�س�ى التي يتم من خلالها تحديد بن�د الميزانية العم�مية على اأ�سا�ص  اأ) 

ك�نها �سائلة اأو غير �سائلة، م�ستقرة اأو غير م�ستقرة. 

تطبق اأ�ساليب الت�سذيب “haircut” المنا�سبة على الم�ج�دات ال�سائلة لتعك�ص خ�س�مات ال�س�ق المحتملة. ب) 

يتم الحتفاظ ب��سع “مجريات العمل المعتادة” في تاأكيد م�ست�ى الم�ج�دات المراد ت�سييلها اأو رهنها لتفادي اإر�سال اإ�سارة خاطئة اإلى ال�س�ق.  ج) 

تدار محفظة ال�ستثمار الخا�سة بالم�ؤ�س�سة بحيث تعادل الأوراق المالية غير المره�نة والقابلة للتداول والتي ت�سمل الحتياطي ال�ستراتيجي ما 

ن�سبته 50% من الحد الأق�سى التقديري للتدفقات النقدية التراكمية على مدى زمني يبلغ 30 ي�ماً كحد اأق�سى. وفي نهاية دي�سمب 2010 كانت 

ال�ستثمارات في الأوراق المالية القابلة للتداول تعادل تلك الن�سبة، وبلغت قيمتها 1.9 مليار دولر اأمريكي تقريبا وتتك�ن هذه ال�ستثمارات ب�سكل 

اأ�سا�سي من اأوراق مالية بدرجة ا�ستثمارية. 

تخ�سع كميات الأوراق المالية المره�نة لمراجعة دورية بحيث يمكن  التحقق من اأن كمية الأوراق المالية المره�نة ل تتجاوز المبالغ المطل�بة بالفعل 

ل�سمان التم�يل اأو لأغرا�ص اأخرى. واإلى جانب ذلك، وباأق�سى قدر ممكن، يتم اختيار الأوراق المالية المراد رهنها بطريقة ت�سمح با�ستخدام الأوراق 

المالية الأط�ل اأجلا اأو الأقل قابلية للتداول. 

الدخول اإلى ال�سوق بحثا عن ال�سيولة

ت�سمل الإدارة الفعالة لل�سي�لة تقييم عملية دخ�ل ال�س�ق وتحديد خيارات التم�يل المختلفة. ومن هذا المنطلق ترى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأن 

من الأهمية الق�س�ى الحتفاظ بثقة ال�س�ق لتحقيق المرونة اللازمة للاعتماد على الفر�ص في ت��سيع نطاق الأعمال وفي حماية القاعدة الراأ�سمالية 

للم�ؤ�س�سة.

اإن الإدارة الإيجابية والفعالة والح�سيفة لل�سي�لة تتطلب هيكل تم�يل م�ستقرا ومتن�عا. ولتحقيق هذا الهدف، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على 

الدوام اإلى الحتفاظ بمحفظة مت�ازنة ب�سكل جيد للالتزامات المالية بهدف تاأمين تدفقات م�ستقرة للتم�يل ولت�فير الحماية من حالت النقطاع 

المفاجئة في ال�س�ق. وت�ؤكد الم�ؤ�س�سة، بقدر ما يك�ن ذلك متاحا من الناحية العملية وبما يت�سق مع اأهدافها الأخرى، على تقليل العتماد على الأم�ال 

المقتر�سة ق�سيرة الأجل وا�ستخدام عمليات القترا�ص مت��سطة وط�يلة الأجل بدل من التم�يل ق�سير الأجل.

ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة مجم�عة متن�عة من م�سادر التم�يل والعملات واآجال ال�ستحقاق لل��س�ل عب مدخل وا�سع اإلى قاعدة الم�ستثمرين. 

وخلال عام 2010 نفذت بنجاح مبادرات عديدة لتعزيز و�سع الم�ؤ�س�سة المتعلق بال�سي�لة. وكان من اأبرز هذه المبادرات جمع مبلغ 300 ملي�ن دولر 

اأمريكي في �س�رة تم�يل مدته ثلاثة اأع�ام من م�ستثمرين اإقليميين. وفي 31 دي�سمب 2010 بلغ التم�يل الإجمالي للم�ؤ�س�سة، 1،179 ملي�ن دولر 

اأمريكي. 

وبالإ�سافة اإلى ذلك، نجحت الم�ؤ�س�سة في تعزيز تن�ع م�سادر قاعدة ودائعها في م�ؤ�سر وا�سح على ازدياد ثقة ال�س�ق. وفي نهاية عام 2010، بلغت 

قاعدة ودائع الم�ؤ�س�سة ح�الي 1،429 ملي�ن دولر اأمريكي، 99% منها تقريبا عائدة اإلى دول مجل�ص التعاون الخليجي. وقد اأثبتت ودائع دول مجل�ص 

التعاون الخليجي على مدى ال�سنين اأنها م�سدر م�ستقر ورا�سخ للاأم�ال. وتح�سل الم�ؤ�س�سة على تم�يل اإ�سافي ق�سير الأجل عب اتفاقيات اإعادة 

ال�سراء الم�سم�نة بمحفظة اأوراق مالية عالية الج�دة.

وبلغ حجم هذا الأ�سل�ب التم�يلي ما يقارب 24.7% من اإجمالي التم�يل في نهاية عام 2010 الذي نجحت الم�ؤ�س�سة خلاله في الح�س�ل على اأم�ال 

من خلال اتفاقية اإعادة �سراء لفترة �سمان اأط�ل ن�سبيا تبلغ عامين اأو ثلاثة وباأ�سعار تناف�سية مما يعك�ص الج�دة العالية لمحفظة الأوراق المالية.

�سهد عام 2010 تح�سنا كبيرا في و�سع ال�سي�لة في الأ�س�اق الدولية والإقليمية مقارنة مع العام ال�سابق، اإل اأن الم�ؤ�س�سة وا�سلت تبني اأ�سل�ب محافظ 

واحتفظت بم�ست�يات اأعلى من ال�سي�لة النقدية وغيرها من الم�ج�دات ال�سائلة ذات الأجل الق�سير.
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يت�سمن الجدول التالي تفا�سيل مقارنة لم�سادر تم�يل الم�ؤ�س�سة لعامي 2009 و 2010: 

2009 (%)2009 (دولر)2010 (%)2010 (دولر)بملايين الدولرات الأمريكية

22%251،349%1،419ودائع دول مجل�ص التعاون الخليجي

-11-10ودائع دولية

20%151،211%856تم�يل اإعادة �سراء

26%201،587%1،179تم�يل لآجال

32%401،955%2،312محافظ الم�ساهمين وغيرها

100%1006،113%5،776الإجمالي

خطة التمويل في حالات الطوارئ

تدير م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�سي�لة من خلال عملية محددة ب��س�ح للتاأكد من ا�ستيفاء متطلبات التم�يل على النح� ال�سليم. وتت�سمن هذه 

.(CFP) العملية خطة ملائمة لتم�يل الحالت الطارئة

اإن من �ساأن خطة تم�يل الط�ارئ تهيئة واإعداد الم�ؤ�س�سة لم�اجهة الأحداث غير المت�قعة فيما يتعلق باأزمات ال�سي�لة الناجمة عن التغيرات الكبيرة في 

اأو�ساع ال�س�ق المالية بما فيها انخفا�ص م�ست�يات الت�سنيف الئتماني. تت�سمن وثيقة ال�سي�لة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تفا�سيل دقيقة ح�ل خطة 

تم�يل الط�ارئ. وت�سمل هذه الإجراءات ما يلي: 

�سل�سلة متن�عة من الإجراءات ال�اجب اتباعها في حال عدم حدوث اأزمة �سي�لة بهدف تعزيز ال�سي�لة المت�فرة للم�ؤ�س�سة في حال وق�ع اأي اأزمة، اأ) 

تحديد المحفزات المعينة التي ت�ستدعي تفعيل خطة تم�ل الط�ارئ،  ب) 

اإر�سادات محددة لإدارة اأزمات ال�سي�لة. ج) 

وخلال عام 2010 الحافل بالتحديات، ظل و�سع ال�سي�لة الخا�سة بالم�ؤ�س�سة في كل الأوقات كافيا لتلبية متطلبات ال�ستمرار في تطبيق 

ا�ستراتيجيتها. 

مخاطر فجوات اأ�سعار الفائدة 

تدير م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمارات على نح� فعال انك�سافها على مخاطر اأ�سعار الفائدة لتعزيز الدخل ال�سافي من الفائدة والحد من الخ�سائر 

المحتملة نتيجة للفج�ات بين ال�دائع وال�ستثمارات والقترا�سات. وهذه هي اإحدى الم�سئ�ليات الرئي�سية لمجم�عة اإدارة الخزينة. وتقا�ص فج�ة 

اأ�سعار الفائدة بمعادلت العق�د الآجلة بالي�رودولر. ومن المقب�ل على نطاق وا�سع اأن الن�سبة المحت�سبة من العق�د الآجلة بالي�رودولر لفترة ق�سيرة 

(لمدة ت�سل اإلى �سنتين) هي بالفعل �سعر الفائدة الآجل على العقد الأ�سا�سي. اأما عمليات التم�يل اأو الإيداع اأو القترا�ص التي يزيد اأجلها عن 

�سنتين اأو ينبغي اإعادة ت�سعيرها لأجل يزيد عن �سنتين، فيتم اإبرام عق�د مقابلة لها اأو عق�د تح�ط ب�ساأنها.

ونظراً لمتلاك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأي�ساً مراكز اأ�سعار فائدة بعملات رئي�سية اأخرى غير الدولر الأمريكي، فاإن الفج�ات المتعلقة بمراكز 

تلك العملات تترجم اإلى ما يعادلها بالدولر بهدف تقدير عدد عق�د الآجل المقابلة لها بالي�رودولر. 

ويعتب عقد الآجل بالنظر اإلى �سي�لته وثيقة مقب�لة لقيا�ص مخاطر فج�ات اأ�سعار الفائدة على التم�يل ق�سيرالأجل. وتتمثل مبرات اللج�ء اإلى 

هذا الن�ع من القيا�ص – في حالة ال�سرورة – في ك�ن الفج�ات الإيجابية (اأو ال�سلبية) في نطاق زمني محدد يمكن تغطيته من خلال بيع (اأو �سراء) 

عق�د الآجل بالي�رودولر المعادلة للمبلغ النظري لتلك الفج�ات. وت�ستحق العق�د المرتقبة من الفترة الزمنية كل على حدة ب�سكل تراكمي لكل عملة، 

ثم يتم تجميعها لكافة العملات. ويبلغ الحد الأق�سى لعدد العق�د النظرية في ال�قت الحالي 3،500 عقد.

ت�سطلع الخزينة بالم�سئ�لية عن متابعة والتحقق من بقاء النك�ساف على مخاطر اأ�سعار الفائدة ق�سيرة الأجل �سمن الحدود الم�سرح بها، اإل اأن 

هناك اإجراءات للاإحالة اإلى الم�ست�يات الإدارية الأعلى لمعالجة حالت الزيادة الحادة �س�اء الم�ؤقتة اأو الدائمة.

في 31 دي�سمب 2010، بلغت عق�د الآجل بالي�رودولر 2،012 عقدا فيما بلغت قيمتها التقديرية المعر�سة للمخاطر (VaR) 0.93 ملي�ن دولر.

و�سع الا�ستحقاق الخا�ص بالموجودات والالتزامات المالية 

يت�سمن الإي�ساح رقم 22 في البيانات المالية تف�سيلا ل��سع ال�ستحقاقات ح�سب فئة الم�ج�دات اأو اللتزامات المالية. وفي 31 دي�سمب 2010، كان 

ح�الي 58% من مجم�ع الم�ج�دات واجب ال�ستحقاق خلال 3 اأ�سهر وذلك بناء على التقييم الداخلي لحق�ق الم�ؤ�س�سة وقدرتها على ت�سييل تلك 

الأدوات. في مقابل ذلك، وتطبيقا للمبداأ نف�سه، كان ح�الي 32% من اإجمالي اللتزامات المالية في نطاق الفترة الزمنية ذاتها. وقد �ساهمت المحفظة 

الكبيرة من الأوراق المالية القابلة للتداول وذات الن�عية العالية في الرتفاع الن�سبي للم�ج�دات ال�سائلة. وي��سح اأداء  الم�ؤ�س�سة المتعلق بالمحافظة 

على الم�ج�دات الخليجية اأن ال�دائع ذات الآجال الق�سيرة من حك�مات دول مجل�ص التعاون الخليجي والبن�ك المركزية وغيرها من الم�ؤ�س�سات المالية 

الإقليمية تم تجديدها على نح� م�ستمر ومنتظم على امتداد ال�سن�ات الما�سية. 
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الت�سنيف الائتماني  

ا�ستقرت م�ست�يات الت�سنيف الئتماني لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تت�يجا لمحافظة الم�ؤ�س�سة على اأدائها الجيد على مدى ال�سنتين الأخيرتين بما في 

ذلك التح�سن الكبير في الق�ة المالية وال�سي�لة واللتزامات المالية وم�ست�يات المخاطرة الكلية المعززة. واأكدت وكالة م�ديز قبل فترة وجيزة احتفاظ 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بت�سنيف ائتماني بدرجة  Baa2 كما رفعت نظرتها الم�ستقبلية للم�ؤ�س�سة من “�سلبي” اإلى “م�ستقر”. 

وكما في نهاية �سنة 2010، تتمتع ودائع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ط�يلة الأجل بت�سنيف بدرجة BBB من قبل وكالة فيت�ص وبدرجة Baa من قبل 

.(RAM) من قبل وكالة الت�سنيف الئتماني الماليزية AAA م�ديز. ول تزال الم�ؤ�س�سة تتمتع بت�سنيف بدرجة

وكالة الت�سنيف الماليزية فيت�س  موديز   

AAA  BBB  Baa2 ودائع ط�يلة الأجل 

P1    F3   P2 ودائع ق�سيرة الأجل 

D- الق�ة المالية للبن�ك  

قوة راأ�ص المال

يمثل راأ�ص المال ال�ستثمار من قبل الم�ساهمين، كما ي�سكل م�سدرا ا�ستراتيجيا لتعزيز اأن�سطة الم�ؤ�س�سة المتلقية للمخاطر. وتما�سيا مع الأهداف المالية 

للم�ؤ�س�سة، ت�سعى الإدارة اإلى ا�ستخدام هذا الم�سدر بطريقة فعالة ومنظمة تحقيقا للع�ائد التناف�سية. ويعك�ص راأ�ص المال اأي�سا الق�ة المالية وال�سمان 

لدائني الم�ؤ�س�سة وم�دعيها. تعد اإدارة راأ�ص المال �سرورية لفل�سفة اإدارة المخاطر لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وتراعي المتطلبات القت�سادية 

والرقابية.

وبلغ حجم القاعدة الراأ�سمالية 2.1 مليار دولر اأمريكي متجاوزا الم�ست�يات المرتفعة التي حققها خلال فترة ما قبل الأزمة المالية عام 2008. وتبقى 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار واحدة من اأف�سل الم�ؤ�س�سات المالية الإقليمية من حيث حجم القاعدة الراأ�سمالية. 

راأ�ص المال التنظيمي 

طرحت لجنة بازل للرقابة الم�سرفية اإطارا معدل لمعدل كفاية راأ�ص المال يعزز تبني ممار�سات اأق�ى لإدارة المخاطر ومتطلبات راأ�سمالية اأكثر 

ح�سا�سية للمخاطر، والتي تعتب �سليمة من الناحية النظرية وتراعي في ال�قت ذاته المزايا المحددة للنظم الرقابية والمحا�سبية الراهنة في الدول 

الأع�ساء. 

وقد اأ�سدر بنك الك�يت المركزي ت�جيهات للبن�ك المحلية لتطبيق هذه التفاقية المعدلة اعتبارا من دي�سمب 2005 وعلى الرغم من اأن م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار ل تعمل تحت اإ�سراف بنك الك�يت المركزي، اإل اأنها ترى اأن من الحكمة تنفيذ الت��سيات المحددة بم�جب التفاقية المعدلة وذلك 

تحقيقا للاأهداف الرئي�سية التالية:

تقيدت الم�ؤ�س�سة – ول تزال – بمعايير اتفاقية بازل 1 (1988) وبالتعديلات التي اأدخلت عليها في عام 1998 (مخاطر ال�س�ق). وكتط�ر  اأ) 

تطبيعي لم�سارات العمل، فاإن تبني المعايير المعدلة ال�اردة في اتفاقية راأ�ص المال المعدلة يعزز التزام الم�ؤ�س�سة بالت�افق مع المعايير الدولية. 

تدرك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تماما اأهمية الأ�ساليب الكمية والن�عية المحددة في اتفاقية بازل 2 والتي تفر�ص الجتهاد والن�سباط ب�ساأن  ب) 

تقييم كفاية راأ�ص المال.

ينظر اإلى تبني اتفاقية بازل 2 ب�ساأن راأ�ص المال على اأنه يعزز ثقافة المخاطر داخل الم�ؤ�س�سة كما يعزز �س�رة و�سمعة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  ج) 

في ال�س�ق، الأمر الذي يح�سن بدوره الت�سنيفات الئتمانية الخارجية الممن�حة من قبل وكالت الت�سنيف الدولية، كما ي�ؤدي بالتالي اإلى �سمان 

ا�ستمرار ال��س�ل اإلى اأ�س�اق راأ�ص المال. 

ووفقا لأحكام التفاقية الجديدة، بلغت ن�سبة راأ�ص المال الإجمالي للم�ؤ�س�سة 30% نهاية دي�سمب 2010. وظلت ن�سبة ال�سريحة الأولى كما هي، 

حيث تم خف�ص الحجم ال�سغير القائم من ال�سريحة الثانية من راأ�ص المال اإلى ال�سفر بعد ال�ستقطاعات. بالمقابل، بلغت ن�سبة اإجمالي راأ�ص المال 

وال�سريحة الأولى 27.7% في ال�سنة ال�سابقة و 8.65%. في �سنة 2008. ونتجت الزيادة الكبيرة الجديدة في معدلت كفاية راأ�ص المال عن تعزيز 

القاعدة الراأ�سمالية الرئي�سية. واإلى جانب ذلك، فاإن الحد من النك�ساف على المخاطر كان له ه� الآخر تاأثير اإيجابي على معدلت راأ�ص المال. وتم 

ا�ستخدام الأ�سل�ب القيا�سي لحت�ساب راأ�ص المال المطل�ب لتغطية المخاطر الئتمانية والت�سغيلية. من جهة ثانية، تم ا�ستخدم الأ�سل�ب المرتكز على 

القيمة المعر�سة للمخاطر من اأجل احت�ساب التغطية الراأ�سمالية لمخاطر ال�س�ق. وم�ا�سلة لم�سيرتها، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اإلى الجمع 

بين راأ�ص المال التنظيمي وراأ�ص المال القت�سادي من خلال تبنيها لأدوات اأكثر تط�را لقيا�ص كفاية راأ�ص المال. ويت�سمن الق�سم المتعلق بالإف�ساح في 

اتفاقية بازل 2 من هذا التقرير ال�سن�ي تفا�سيل احت�ساب ن�سبة راأ�ص المال التنظيمي (الرقابي).
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الح�كمة

التقييم الذاتي للمخاطر 

وال�سيطرة عليها 

حالت الخ�سائر 
الإبلاغ عن المخاطر 

الت�سغيلية ومتابعتها 

الإبلاغ عن المخاطر 

وم�ؤ�سراتها

نظام اإدارة المخاطر:

المن�سة العامة 

راأ�ص المال الاقت�سادي

اإلى جانب الحتفاظ بالحتياطيات الراأ�سمالية المرتكزة على المتطلبات التنظيمية، يتم تحديد مدى كفاية راأ�ص المال القت�سادي وفقا للنماذج 

الداخلية. اإن لعملية احت�ساب راأ�ص المال القت�سادي ثلاثة اأهداف رئي�سية وهي: تحديد مدى كفاية راأ�ص المال القت�سادي بالإ�سافة اإلى كفاية راأ�ص 

المال التنظيمي (الرقابي)، والم�ساعدة في قيا�ص الأداء الن�سبي والمعياري للن�ساط على اأ�سا�ص حقيقي

(معدل ح�سب المخاطر)، والم�ساعدة في ال��س�ل اإلى الحد الأمثل من تخ�سي�ص الم�ارد تحقيقا لمعدل العائد على حق�ق الملكية (ROE) الم�ستهدف 

للم�ؤ�س�سة والمعدل ح�سب المخاطر.

يعد راأ�ص المال القت�سادي مقيا�سا للمخاطر، كما يمكن تعريفه باأنه مقدار راأ�ص المال المطل�ب لتغطية الخ�سائر غير المت�قعة والناتجة عن ممار�سة 

الن�ساط، وه� مقدار راأ�ص المال المطل�ب لتحقيق الت�ازن بين العائد المت�قع ومخاطر الإفلا�ص. وتن�ساأ الحاجة اإلى راأ�ص المال القت�سادي من عدم 

و�س�ح الع�ائد الإيجابية اأو التدفقات النقدية في الم�ستقبل، وذلك من الم�ج�دات والنك�سافات والمحافظ ووحدات العمل والمجم�عات والكيانات. 

ويعك�ص راأ�ص المال القت�سادي عملية التحديد الكمي لمبالغ الخ�سائر غير المت�قعة والناجمة عن الأ�سكال الأربعة الأ�سا�سية للمخاطر، وهي : المخاطر 

الئتمانية ومخاطر ال�س�ق ومخاطر ال�سي�لة والمخاطر الت�سغيلية.

اإن اأهداف تخ�سي�ص الم�ج�دات وخ�س��سا في اإطار ال�ستثمارات في الأ�س�اق العالمية تتحقق عب العتماد على اأ�ساليب تقنية محكمة وق�ية 

ت�ستخدم مدخلات كمية ون�عية. ويتم تاأ�سي�ص المحافظ بهدف تحقيق الحد الأق�سى من كفاءة ا�ستخدام راأ�ص المال مع �سمان بقاء المخاطر �سمن 

الم�ست�يات المقب�لة. 

المخاطر الت�سغيلية 

المخاطر الت�سغيلية هي مخاطر خ�سارة الأرباح اأو راأ�س المال الناجمة عن عدم كفاية اأو ق�سور العمليات الداخلية اأو الأفراد اأو النظم, اأو الناجمة عن 

الأحداث الخارجية والأحداث غير المتوقعة وغير العادية وغير المتكررة.

ي�سمل هذا التعريف ب��س�ح عملية التخطيط للتعافي من الأزمات كعن�سر اآخر من عنا�سر اإدارة المخاطر الت�سغيلية. ولهذا ال�سبب ترى الم�ؤ�س�سة اأنه 

من المحكمة ت�سمين اإطارها المتعلق باإدارة المخاطر نف�ص العتبار – اأي الأحداث الهامة غير المت�قعة (منخف�سة التردد و عالية ال�سدة) وغير المعتادة 

التي تقع مرة واحدة مثل الأحداث المرتبطة بالأزمات.

تتمتع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار اأ�سلا بثقافة فعالة للرقابة الداخلية ونظام جيد للمعل�مات ي�ساعدها في �سرعة تحديد ومعالجة المخاطر 

الت�سغيلية الرئي�سية. وهناك �سيا�سات واإجراءات على اأر�ص ال�اقع لمعالجة م�سائل المخاطر الت�سغيلية المتعلقة بالإجراءات و�س�ابط النظم. تت�سمن 

ال�س�ابط المذك�رة ما يلي: 

الف�سل ال�سليم لل�اجبات من خلال تبني مفه�م “الفاح�ص – المنفذ” في اإجراءات الت�سغيل، اأ) 

عمليات المطابقة الم��س�عية لتحديد البن�د غير العادية، ب) 

تطبيق �س�ابط اأمن النظام، ج) 

العناية ال�اجبة الدورية للتدقيق الداخلي للتحقق من تطبيق �سيا�سات واإجراءات الت�سغيل بفاعلية، د) 

ا�ستمرار �سريان مفع�ل الغطاء التاأميني المنا�سب لتقليل الخ�سائر الت�سغيلية، هـ) 

�سياغة خطة �ساملة للتعافي من الأزمات وخطط ل�ستمرارية العمل،  و) 

وج�د اإطار �سليم للاإبلاغ عن المخاطر الت�سغيلية. ي) 

ولتلبية المتطلبات والممار�سات المثلي الخا�سة ببازل 2 ،يتك�ن برنامج المخاطر الت�سغيلية الخا�سة بالم�ؤ�س�سة من اأربعة عنا�سر لكل من مجالت 

عمل الم�ؤ�س�سة: 

اإطار التقييم الذاتي للمخاطر والرقابة،   (1

اإطار حالت الخ�سارة،   (2

اإطار خطط الإجراءات الت�سحيحية،  (3

اإطار تقارير المخاطر الت�سغيلية.   (4
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اإن من �ساأن المعل�مات المجمعة من هذه البن�د والمرتبطة ببع�سها البع�ص عن طريق  الت�سنيف الت�سل�سلي الهرمي ت�سهيل اإدارة عملية اتخاذ القرار 

على الم�ست�ى التنفيذي وم�ست�ى الأعمال. ومن خلال ت�فير اأ�سا�ص لفهم الم�ؤ�س�سة للمخاطر الت�سغيلية، يعزز اإطار العمل هذا ثقافة يدرك العامل�ن 

في ظلها المخاطر الكافية في العمليات الي�مية، الأمر الذي يحفزهم على العمل بن�ساط نح� التعرف على الم�سكلات القائمة والمحتملة. 

ر�سد وقيا�ص المخاطر – اإطار التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها

 ت�سكل اإجراءات التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها اإطارا من�سقا ل��سف مجالت اأن�سطة الم�ؤ�س�سة وعملياتها والمخاطر واأدوات ال�سيطرة 

ومراقبة واختبار اأدوات ال�سيطرة تلك وتقييمها، والإبلاغ عن نتائج عمليات المراقبة والتقييم. فهذه عملية يتم ب�سفافية من خلالها تقييم المخاطر 

وتحليل م�سادر ق�ة اأو �سعف اأدوات ال�سيطرة والتحكم المعتمد لإدارة المخاطر.

ونخ�سع ما نر�سده من حالت انك�ساف على مخاطر عالية لإجراءات علاجية وللمراقبة ولختبار اأدوات التحكم وال�سيطرة. وي�سمل ذلك حالت 

النك�ساف التي يتم ر�سدها من خلال برنامجنا المتكامل للتقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها ومراقبتها، اأو التدقيقات الداخلية، اأو عمليات 

مراجعة مدى اللتزام بالمعايير المعتمدة، اأو عمليات مراجعة مدى قابلية ن�ساط الم�ؤ�س�سة للا�ستمرار، اأو الإبلاغ عن وج�د مخاطر ت�سغيلية.

مراقبة المخاطر وال�سيطرة عليها ـ اإطار حالات الخ�سارة 

يتم اإدراج حالت الخ�سارة الت�سغيلية في قاعدة بيانات مركزية. ويجرى تجميع المعل�مات ال�ساملة عن هذه الحالت والتي ت�سمل معل�مات تتعلق 

بالكمية والحدوث وتاريخ الكت�ساف ومجال الن�ساط والمنتج وال�سلعة المعنية اإلى جانب تحليل مف�سل للاأ�سباب الأ�سا�سية.

ومن منطلق تقيدنا بتعريفنا ال�ا�سع للمخاطرة الت�سغيلية، فقد بداأنا خلال عام 2009 بت�سمين اأن�سطتنا التجميعية والتحليلية بيانات الأحداث ذات 

التاأثير غير النقدي وتلك المتعلقة بخ�سائر.

ويعتمد القيا�ص الملائم للمخاطرة الت�سغيلية وما يقترن بها من راأ�سمال تنظيمي واقت�سادي على بيانات دقيقة وم�ؤقتة عن حالت الخ�سارة.

مراقبة المخاطر وال�سيطرة عليها – اإطار خطط العمل الت�سحيحية

 تق�م لجنة اإدارة المخاطر بالإ�سراف على وت�جيه البامج المتعلقة بالمخاطر الت�سغيلية للم�ؤ�س�سة. وتعتب اللجنة اأداة اإدارة اأ�سا�سية في التعرف على 

الم�سائل المحددة في اأعمالنا وت�ثيقها وحلها ولكي تثبت للتدقيق (الداخلي والخارجي) اأن اإدارة الم�ؤ�س�سة على علم بتلك الم�سائل وتعمل جديا على 

متابعة حلها في ال�قت المنا�سب. و�س�ف يتم اإبقاء اللجنة على علم بالم�سائل الهامة المتعلقة بالمخاطر الت�سغيلية التي تم التعرف عليها من قبل وحدات 

الأعمال اأو من قبل وحدة التقيد اأو اإدارة المخاطر اأو جهات التنظيم الخارجي اأو مدققي الح�سابات وال�سماح بالمتابعة الحثيثة، وتك�ن بذلك هيئة 

مركزية معنية بجميع الأم�ر التي يت�جب ر�سدها وقيدها.

اإطار الاإبلاغ عن المخاطر الت�سغيلية 

يتم الإبلاغ ل�سمان ت�سنيف جميع اأن�اع المخاطر والحالت الت�سغيلية والإبلاغ عنها ب�سكل م�ستمر وفقا للت�سنيفات المعتمدة من قبل بازل 2. و�س�ف 

ي�ساعد ذلك في تحقيق ما يلي: 

•اإر�ساء لغة م�ستركة فيما يتعلق بالمخاطر الت�سغيلية في جميع اأق�سام واإدارات الم�ؤ�س�سة، 	
•تح�سين اأداء قناة الت�سال الخا�سة بالم�ؤ�س�سة والمتعلقة ببيئة اإدارة المخاطر فيها، 	

•ت�سهيل التعرف على العلاقة التي تربط بين الأحداث المت�سابهة وتحديد الأ�سباب (ولي�ص الأعرا�ص) الخا�سة بالمخاطر داخل الإدارات وما بين  	
جميع اأق�سام الم�ؤ�س�سة واإداراتها،

•ربط مختلف مك�نات حالت المخاطر الت�سغيلية وت�سهيل التقيد بالمتطلبات التنظيمية والإ�سرافية.  	

�سيا�سة و�سع خطط �سمان المرونة والا�ستمرارية للاأعمال

اإن من �ساأن ال�ستخدام ال�سائب لأية خطة ل�سمان ا�ستمرارية الأعمال الم�ساعدة في الحد من المخاطر الت�سغيلية. فبف�سل ما تتمتع به من العناية 

والدقة والنتظام، تتيح �سيا�سة و�سع خطط �سمان المرونة وال�ستمرارية للم�ؤ�س�سة قدرة على الت�سغيل على نح� مت�ا�سل والحد من الخ�سائر في 

حالة تعر�ص اأعمالها للا�سطراب اأو تعطيل العمل.
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بــازل 2 الإفــ�صــــــاح 

مبادئ بازل:

تحقيق الان�صجام والتناغم بين اإدارة المخاطر الم�صرفية وراأ�س المال المطلوب

مع ا�صتمرار تطور اتفاقية بازل 2، تقترب لجنة بازل من تحقيق هدفها المتمثل 

في التناغم بين المخاطر الم�صرفية واإداراتها للراأ�س المال المطلوب. ويتمثل الهدف 

الأ�صا�صي للاتفاقية الجديدة في تح�صين ال�صلامة والكفاءة في النظام المالي من 

خلال زيادة التركيز على ال�صوابط الداخلية في البنك وعمليات ونماذج اإدارة 

المخاطر، وعملية المراجعة الرقابية ونظام ال�صوق.

تحبذ اتفاقية بازل 2 اإدخال تح�صينات م�صتمرة على عمليات تقييم المخاطر 

وتقليلها. وهكذا، وبمرور الوقت، تتيح التفاقية للبنوك فر�صة الح�صول على ميزة 

تناف�صية من خلال تخ�صي�س راأ�س المال للاأن�صطة المنتجة لن�صبة عوائد اإلى مخاطر 

مرتفعة. من اأهم المزايا التي يمكن الح�صول عليها من خلال اللتزام بالتفاقية 

الجديدة ميزة تناف�صية من خلال تخ�صي�س راأ�س المال للاأن�صطة المنتجة لن�صبة 

عوائد اإلى مخاطر مرتفعة بالإ�صافة اإلى تحقيق فهم اأف�صل للمكا�صب مقابل 

المخاطر لراأ�س المال ودعم اأعمال ومنتجات محددة. 
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بنية اتفاقية بازل 2 – المبادئ الثلاثة الرئي�سية 

مع �صدور اتفاقية بازل 2، تخلت لجنة بازل عن طريقتها القيا�صية في احت�صاب الحد الأدنى لراأ�س المال الرقابي

(التنظيمي) المطلوب وطرحت مفهوم يتكون من ثلاثة مبادئ اأ�صا�صية تهدف اإلى تحقيق الن�صجام بين المتطلبات 

الرقابية والمبادئ القت�صادية لإدارة المخاطر. في الوقت ذاته ومن خلال اإدراج اإدارة المخاطر الت�صغيلية على جدول 

اأعمال كل بنك، فاإن اتفاقية بازل 2 تحث على التركيز ب�صكل جديد على اإدارتها والممار�صات ال�صليمة وال�صاملة لحوكمة 

ال�صركات.

تعريف المبادئ الثلاثة الرئي�سية 

المبداأ الأول   -   الحد الأدنى لراأ�س المال المطلوب

يعين المبداأ الأول الحد الأدنى لراأ�س المال الرقابي المطلوب، اأي مقدار راأ�س المال الذي يجب على البنوك الحتفاظ به مقابل   

المخاطر. وي�صكل الإطار الجديد مجموعة متوا�صلة من الأ�صاليب والمنهجيات الأ�صا�صية اإلى المتقدمة لقيا�س كل من المخاطر 

الئتمانية والت�صغيلية، ويوفر هيكلا مرنا تقوم بموجبه البنوك وفقا للمراجعة الرقابية بتبني اأ�صاليب منا�صبة تماما لم�صتوى 

تعقدها وو�صعها من حيث المخاطر، كما يعمد الإطار اإلى تر�صيخ حوافز لقيا�س المخاطر ب�صكل اأقوى واأكثر دقة.

المبداأ الثاني   -  المراجعة الإ�سرافية  

يحدد المبداأ الثاني عملية المراجعة الإ�صرافية لإطار اإدارة المخاطر لدى البنك وكفاية راأ�س ماله في نهاية المطاف ويحدد   

الم�صوؤوليات الإ�صرافية لمجل�س الإدارة والإدارة العليا مما يعزز مبادئ ال�صوابط الداخلية وممار�صات حوكمة ال�صركات، وعليه 

يتولى الم�صرفون الماليون الم�صوؤولية عن تقييم مدى �صحة قيام البنوك بتقييم احتياجاتها من الملاءة الراأ�صمالية بالن�صبة 

للمخاطر التي تتعر�س لها، على اأن تتم ممار�صة عملية التدخل حيثما ي�صتدعي الأمر.

المبداأ الثالث  -  نظام ال�سوق

يهدف هذا المبداأ اإلى تعزيز نظام ال�صوق من خلال قيام البنوك بعملية الإف�صاح على نحو معزز. ويحدد هذا المبداأ اأي�صا   

متطلبات وتو�صيات الإف�صاح في عدة مجالت بما فيها طريقة احت�صاب البنك لمعدل كفاية راأ�س المال وطرق تقييم المخاطر. 

وتتمثل النتائج المن�صودة في تعزيز ال�صفافية والمقارنة بالبنوك الأخرى.

موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار �س م خ )“الموؤ�ص�صة”( - اإف�صاح ال�صوق

تدرج الأق�صام التالية تفا�صيل الإف�صاح لدى موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار وهي معدة وفقا لمتطلبات التفاقية الجديدة كما وردت في ن�صخة يونيو 

2006 – الإطار المعدل للتوافق الدولي لقيا�س راأ�س المال ومعيار راأ�س المال. وبالتوافق مع �صيا�صاتها المتحفظة، تبنت الموؤ�ص�صة في �صنة 2009 

المتطلبات الراأ�صمالية المتزايدة لمخاطر ال�صوق المقترحة من قبل لجنة بازل والتي تقرر تنفيذها في �صنة 2010.
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هيكل راأ�س المال     .1

موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار �صركة ا�صتثمارية تاأ�ص�صت في دولة الكويت في 15 نوفمبر 1983 ك�صركة خليجية م�صاهمة، وهي مملوكة بالت�صاوي   

لحكومات الدول ال�صت الأع�صاء في مجل�س التعاون الخليجي، وهي مملكة البحرين ودولة الكويت و�صلطنة عمان ودولة قطر والمملكة العربية 

ال�صعودية ودولة الإمارات العربية المتحدة. لي�س لل�صركة اأي �صركات تابعة اأو ا�صتثمارات كبيرة في موؤ�ص�صات م�صرفية اأو تاأمينية اأو في ال�صندات 

اأو في كيانات مالية اأخرى.

يبين الجدول رقم 1 م�صادر راأ�س المال الرقابي للموؤ�ص�صة لل�صنتين المنتهيتين في 31 دي�صمبر 2009 و 31 دي�صمبر 2010. ويبقى تعريف راأ�س   

المال الرقابي الوارد في التفاقيتين كما هو دون تغيير، اإل اأن اتفاقية بازل 2 ت�صمح بتحقيق المخ�ص�س العام (رغم خ�صوعه للحد الأق�صى البالغ 

1.25% من متو�صط الموجودات المتعلقة بالمخاطر الئتمانية) كجزء من ال�صريحة رقم 2 من راأ�س المال في حين اأن الجزء الخا�س بال�صتثمارات 

الرئي�صية في الكيانات المالية والتجارية التي تتجاوز حدا معينا والنك�صاف على التوريق والتي تقع �صمن نطاق درجة مخاطر كبيرة يتم 

ا�صتقطاعها بن�صبة 50% من ال�صريحة رقم 1 و 50% من ال�صريحة رقم 2 من راأ�س المال على التوالي. اأما بالن�صبة ل�صنة 2010 اقت�صر ال�صتقطاع 

من ال�صريحة رقم 2 على مبلغ راأ�س المال المخ�ص�س لل�صريحة 2، مع ا�صتقطاع اأعلى ن�صبيا بالن�صبة لل�صريحة رقم 1. بلغ مجموع راأ�س المال 

الرقابي الموؤهل 1882.1 مليون دولر اأميركي في نهاية دي�صمبر 2010، مقارنة مع 1683.6 مليون دولر في دي�صمبر 2009. وجاءت زيادة راأ�س 

المال نتيجة الأداء المالي للموؤ�ص�صة ومكا�صب تقييم كبيرة، وكاإجراء تحفظي، تم خ�صم الحتياطي بالقيمة العادلة والذي كان اإيجابيا لل�صنة 

مو�صوع التقرير وذلك من راأ�س المال الموؤهل لم�صتوى 55%. وقد تبنت الموؤ�ص�صة �صيا�صة محافظة لمعالجة احتياطي القيمة ال�صافية هذا، بحيث 

اأنه اإذا كان هذا الحتياطي �صلبيا، يتم خ�صم المبلغ الكامل من راأ�س المال الموؤهل، واإذا كان اإيجابيا، يدخل فقط 45% من احتياطي القيمة العادلة 

�صمن راأ�س المال الموؤهل. 

الجدول رقم 1: راأ�س المال الرقابي الموؤهل  

31 دي�صمبر 312009 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

2،100.0 2،100.0 راأ�س المال المدفوع

475.0 505.3الحتياطات المعلنة

(686.0)(566.3)الأرباح المتحفظ بها

40.6 38.9 ناق�صا: ال�صهرة

25.7 118.0 ناق�صا: ال�صتقطاعات

139.0 -ناق�صا: التعديلات ب�صاأن احتياطي القيمة العادلة ال�صلبية 

1،683.6 1،882.1 الإجمالي لل�صريحة الأولى لراأ�س المال

-   34.8   احتياطي القيمة العادلة (خ�صم بن�صبة 55 في المئة)

2.6 2.4 المخ�ص�س العام

2.6 37.2 ناق�صا: ال�صتقطاعات

-   -   الإجمالي لل�صريحة الثانية لراأ�س المال

1،683.6 1،882.1 اإجمالي راأ�س المال الرقابي الموؤهل 

اإدارة معدل كفاية راأ�س المال   .2

تت�صمن المبادئ الإر�صادية للموؤ�ص�صة فيما يتعلق باإدارة معدل كفاية راأ�س المال لديها الحتفاظ بقاعدة راأ�صمالية قوية من �صاأنها تعزيز النمو   

الحالي والم�صتقبلي في الأن�صطة وتهدف في الوقت ذاته اإلى الحفاظ على ن�صب راأ�صمالية مر�صية وت�صنيفات ائتمانية مرتفعة.

تبداأ عملية تقييم راأ�س المال المطلوب لدى موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار بو�صع خطة العمل ال�صنوية من خلال وحدات العمل المختلفة، ثم يتم   

تجميعها في خطة الميزانية التقديرية ال�صنوية للموؤ�ص�صة. وتت�صمن خطة الميزانية التقديرية ال�صنوية النمو الكلي التقديري في الموجودات 

واأثر ذلك على راأ�س المال والربحية الم�صتهدفة لل�صنة المالية التالية. وبا�صتخدام التقديرات المالية الم�صتمدة من خطة الميزانية التقديرية، يتم 

تخ�صي�س راأ�س المال من خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على توافق التوزيعات الراأ�صمالية وكذلك العائد على راأ�س المال المعدل 

بالمخاطر المطابق لها. يتم مراجعة هذه التوزيعات ب�صورة م�صتمرة خلال ال�صنة التقديرية حتى يت�صنى توزيع راأ�س المال على النحو الأمثل 

لتحقيق العوائد الم�صتهدفة. ورغم اأن الموؤ�ص�صة تدرك فوائد ارتفاع القيمة للعائد على حقوق الملكية (ROE) اإل اأنها توؤمن اأي�صا بميزة وفائدة 

الحفاظ على و�صع راأ�صمالي قوي. وعلى ذلك فاإن موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار تحتفظ بحكمة بالتوازن بين المكونات الأ�صا�صية لراأ�س مالها. 

. (CAR) (وتهدف ال�صيا�صة الداخلية الحالية اإلى الحفاظ على حد اأدنى تبلغ ن�صبته 16% من اإجمالي معدل كفاية راأ�س المال
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من جهة ثانية، فاإن مجل�س الإدارة يقوم على نحو حكيم بتحديد واقتراح �صداد توزيعات الأرباح ال�صنوية �صعيا لتحقق توقعات الم�صاهمين مع   

التاأكد من الحتفاظ بقدر كاف من راأ�س المال لدعم النمو الع�صوي.

واأخيرا، ت�صتهدف موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار ت�صنيفا ائتمانيا بمرتبة “A” اأو اأعلى، مما يتيح الح�صول ب�صهولة على راأ�س المال من ال�صوق   

ب�صعر تناف�صي اإذا ما احتاجت لتمويل اإ�صافي. اإن موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار اإحدى الموؤ�ص�صات المالية القليلة في المنطقة التي تحتفظ بت�صنيفات 

ائتمانية عالية من قبل وكالت الت�صنيف الدولية الثلاث. وقد اأدرجت تفا�صيل هذه الت�صنيفات في

“ال�صفحة 31” من هذا التقرير ال�صنوي.  

الجدول: 2 معدلت كفاية راأ�س المال:    

متطلبات راأ�س المالالموجودات المرجحة باأوزان المخاطربملايين الدولارات الاأمريكية 

325.6 4،070.3 مخاطر الئتمان

1،930.9154.5 مخاطر ال�صوق

278.622.3مخاطر الت�صغيل

6،279.8502.4الإجمالي

معدلت كفاية راأ�س المال

30.0%مجموع ن�صبة كفاية راأ�س المال

30.0%ن�صبة الكفاءة لل�صريحة الأولى من راأ�س المال

يبين الجدول 2 تفا�صيل الموجودات الموزونة بالمخاطر مع المتطلبات الراأ�صمالية المقابلة لها كما هي في 31 دي�صمبر 2010. يتم احت�صاب اإجمالي   

ن�صبة كفاءة راأ�س المال ون�صبة ال�صريحة 1 من راأ�س المال على نحو مماثل. وقد نتجت الأرقام عن تطبيق الأ�صلوب القيا�صي للمخاطر الئتمانية 

والت�صغيلية، بينما تم ا�صتخدام اأ�صلوب النموذج الداخلي للتو�صل اإلى مركز مخاطر ال�صوق. اأما اإجمالي النك�صافات الموزونة بالمخاطر البالغة 

6،279.8 مليون دولر اأمريكي كما هي في نهاية دي�صمبر 2010، فتتطلب راأ�س مال رقابي يبلغ 502.4 مليون دولر للوفاء بالحد الأدنى لمعدل 

كفاية راأ�س المال البالغ 8% وفقا لتفاقية بازل 2. واإذا ما تم رفع هذا الحد الأدنى لراأ�س المال المعر�س للمخاطر اإلى 16%، وهو الهدف الداخلي 

الم�صتهدف من قبل الموؤ�ص�صة، فاإن راأ�س المال الرقابي المطلوب يرتفع اإلى 1004.8 مليون دولر، علما باأن راأ�س المال الرقابي الموؤهل المعلن والبالغ 

1،882.1 مليون دولر ل يزال يوفر حماية كافية لدعم م�صاريع تو�صيع الأعمال.
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الجدول رقم 3: تفا�صيل مخاطر النك�صاف   

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

 )RWA( )مخاطر الائتمان )الموجودات المرجحة باأوزان المخاطر

20.7 اللتزامات المالية على الدول 

58.1 اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام 

378.1 اللتزامات المالية على البنوك

1،115.1 اللتزامات المالية على ال�صركات

117.3 التوريق واأدوات ال�صتثمار المركبة

268.1راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية

132.8ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة

190.4موجودات اأخرى 

4،070.3 الإجمالي  

مخاطر ال�صوق )القيمة المعر�صة للمخاطر(

6.0 مركز مخاطر اأ�صعار الفائدة

9.2 مركز مخاطر اأ�صعار �صرف العملات الأجنبية

23.4 مركز مخاطر الملكية

115.8 اإجمالي القيمة المعر�صة للمخاطر × 3 

38.7مركز مخاطر محدد

154.5اإجمالي متطلبات راأ�س المال

1،930.9اإجمالي الموجودات المرجحة باأوزان المخاطر (متطلبات راأ�س المال × 12.5)

مخاطر الت�صغيل )الموجودات المرجحة باأوزان المخاطر(

22.3 المحمل على راأ�س المال لتغطية مخاطر الت�صغيل

278.6اإجمالي الموجودات المرجحة باأوزان المخاطر (المحمل على راأ�س المال ×12.5)

هيكل اإدارة المخاطر   .3

حتى يت�صنى لها التعامل مع بيئة العمل المعقدة والتي ت�صهد تغيرات م�صتمرة، تقوم الموؤ�ص�صة بتهيئة عملية مرنة وفعالة لإدارة المخاطر. وتدرك   

الإدارة اأنه ل ينبغي بال�صرورة اإزالة كافة المخاطر اإل اأنه يجب تحديدها وقيا�صها على نحو منتظم لكي تدار ب�صكل �صليم، ولهذا الغر�س 

ا�صتحدثت الموؤ�ص�صة هيكلا فعال لإدارة المخاطر جعل بالإمكان تحقيق التوازن ال�صليم بين المخاطر والمردود، وذلك من خلال زيادة الأرباح اإلى 

الحد الأمثل والتاأكد من حماية موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار من النك�صافات غير المعززة التي يكون من �صاأنها تهديد م�صيرة الموؤ�ص�صة.

ت�صكل عملية اإدارة المخاطر في الموؤ�ص�صة جزءا ل يتجزاأ من ثقافتها وتتج�صد في ممار�صات الموؤ�ص�صة وممار�صات جميع الأفراد الم�صوؤولين عن   

عملية اإدارة المخاطر.

ت�صم لجنة اإدارة المخاطر اأع�صاء في مجل�س الإدارة والإدارة العليا. وتتمثل اأهدافها الرئي�صية واأهداف ق�صم اإدارة المخاطر  

فيما يلي:  

ال�صتعداد للمخاطرة: مراجعة البيانات المقترحة ب�صاأن ال�صتعداد للمخاطرة ورفع تو�صية بها اإلى مجل�س الإدارة لعتمادها.  اأ) 

حدود المخاطر وهيكل ال�صلاحيات: مراجعة اعتماد الحدود المقترحة للمخاطر فيما يتعلق بال�صتعداد للمخاطرة والتحكم بمخاطر  ب) 

الئتمان وال�صوق وال�صيولة والت�صغيل.

ال�صيا�صات والإجراءات: مراجعة واقتراح ال�صيا�صات والإجراءات الخا�صة باكت�صاف وقيا�س ومتابعة ورقابة مخاطر الئتمان وال�صوق  ج) 

وال�صيولة والت�صغيل ب�صاأن ال�صتعداد للمخاطرة ورفع تو�صية بها اإلى مجل�س الإدارة لعتمادها. 

المتابعة: مراجعة و�صع المخاطرة الخا�س بالموؤ�ص�صة والمخاطر المادية المرتبطة بالأعمال والعمليات والمخاطر النا�صئة والتوجهات والتقيد  د) 

بحدود المخاطر وال�صيا�صات والإجراءات المعتمدة ل�صمان التقيد العام بالإجراءات المحددة ب�صاأن ال�صتعداد للمخاطرة.

الإبلاغ: تقوم لجنة اإدارة المخاطر باإبلاغ مجل�س الإدارة باأي اأمور مادية تعر�س عليها من قبل ق�صم اإدارة المخاطر.  هـ) 
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على كل من اللجنة التنفيذية التابعة لمجل�س الإدارة والإدارة العليا وم�صوؤولي المخاطر ومدراء الإدارات الم�صاهمة في الإدارة الفعالة للمخاطر   

عبر الموؤ�ص�صة. وتقوم اللجنة التنفيذية بتحديد توقعاتها، ومن خلال اإدارتها الإ�صرافية تحدد مدى الإنجاز الذي تحققه. ويتولى مجل�س الإدارة 

الم�صوؤولية النهائية عن اإدارة المخاطر حيث ي�صع الملامح وغيرها من العنا�صر لإدارة المخاطر عبر الموؤ�ص�صة.

يتولى م�صوؤولو المخاطر الم�صوؤولية عن مراقبة مدى التقدم وم�صاعدة مدراء الإدارات في الإبلاغ عن المعلومات الهامة المتعلقة بالمخاطر. ويتحمل   

مديرو الإدارات الم�صوؤولية المبا�صرة عن كافة مخاطر العمل التي تن�صاأ في مجالت عمل كل منهم. ت�صاهم هذه العلاقة الفعالة بين الأطراف 

المعنية ب�صكل كبير في تح�صين الممار�صات ال�صاملة لإدارة المخاطر في الموؤ�ص�صة حيث اأن ذلك يوؤدي اإلى تحديد المخاطر وت�صهيل ا�صتجابة 

الموؤ�ص�صة على النحو الملائم. 

لهيكل ق�صم اإدارة المخاطر هوية مميزة، حيث يتمتع بال�صتقلالية عن وحدات العمل. يعمل هذا الق�صم على التاأكد من بقاء النك�صافات   

للمخاطر في نطاق الم�صتويات المقبولة بالن�صبة لراأ�س مال الموؤ�ص�صة ومركزها المالي. يتبع هذا الق�صم مبا�صرة الرئي�س التنفيذي والمدير العام، 

ويعمل فيه متخ�ص�صون في المخاطر من كافة المجالت للتعامل مع انك�صاف الن�صاط للمخاطر المحددة في الموؤ�ص�صة، وتتوزع م�صوؤولياته الأ�صا�صية 

على النحو التالي: 

تقييم وتحليل اأو�صاع المخاطر عبر الموؤ�ص�صة من خلال و�صع اأ�صاليب لمراقبة المخاطر، اأ) 

و�صع وتطوير المعايير لتعيين حدود المخاطر في الموؤ�ص�صة فيما يتعلق بالمخاطر المختلفة، ب) 

و�صع وتحديد الأدوات اللازمة لقيا�س الأنواع المختلفة للمخاطر في الموؤ�ص�صة، ج) 

التو�صية بال�صتراتيجيات والإجراءات المنا�صبة لتقليل المخاطر والتاأكد من �صلامة هيكل الموجودات المعر�صة للمخاطر في الموؤ�ص�صة. د) 

فيما يلي الهيكل التنظيمي الموجز لإدارة المخاطر في موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار:   

البيان: 1 هيكل اإدارة المخاطر بالموؤ�ص�صة  

مخاطر الئتمان مخاطر ال�صوق وال�صيولةالمخاطر الت�صغيلية

ق�صم اإدارة المخاطر 

الرئي�س التنفيذي والمدير العام 

لجنة اإدارة المخاطر

لجنة اإدارة الموؤ�ص�صة 

اإطار اإدارة المخاطر بالموؤ�ص�صة 

تتولى لجان الإدارة التالية الم�صوؤولية وال�صلاحية على الأن�صطة اليومية لإدارة المخاطر في الموؤ�ص�صة وتمار�س هذه ال�صلاحيات �صمن حدود   

الأهداف وال�صيا�صات المعتمدة من قبل اللجنة التنفيذية. 

لجنة الإدارة وتغطي ب�صكل اأ�صا�صي م�صائل الإدارة العامة بما فيها مراجعة الأداء فيما يتعلق بالميزانية التقديرية وتقييم الو�صع الراهن  اأ) 

مقابل خطة العمل ال�صتراتيجية.

لجنة الإدارة العامة للا�صتثمار وتترجم توجهات ا�صتراتيجية ال�صتثمار اإلى ار�صادات لتوزيع الموجودات، وتو�صي بعرو�س ال�صتثمار،  ب) 

وتراجع محافظ ال�صتثمار، كما تعمل هذه اللجنة كلجنة لإدارة موجودات وخ�صوم الموؤ�ص�صة. 

لجنة ال�صتثمارات الرئي�صية وتقوم بتقييم عرو�س ال�صتثمار وتوزيع الموجودات والتاأكد من اللتزام بمعايير ال�صتثمار وكذلك اإجراءات  ج) 

ال�صتثمار في كل مرحلة من مراحل عملية ال�صتثمار. 

لجنة اإدارة المنتجات في الأ�صواق العالمية وتحدد فر�س تطوير المنتجات، وتو�صي بعمليات طرح المنتجات وتتابع اأداءها. يتم من خلال هذه  د) 

اللجنة حل الم�صائل المتعلقة باأداء وت�صغيل المنتجات. 

لجنة توجيه النظم وتوفر ملتقى لمناق�صة الوظائف والمهام. وبالمثل، تقوم اللجنة بمراجعة بنية تقنية المعلومات و�صروطها ل�صتيفاء متطلبات  هـ) 

العمل الحالية والم�صتقبلية. 

لجنة التدقيق وتقدم التاأكيدات حول مدى كفاية ال�صوابط الداخلية ومدى دقة التقارير وعمليات الإبلاغ. و) 

لجنة الموارد الب�صرية وتتعامل مع المخاطر، وتغطي توزيع الم�صتويات الإدارية للموظفين والتخطيط والإحلال وكذلك مراجعة الأداء وتحديد  ي) 

المنح والحوافز.
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ويت�صمن الق�صم الخا�س باإدارة المخاطر تفا�صيل حول اأهداف و�صيا�صات اإدارة المخاطر في كيفية قيا�صها والإبلاغ عن المجالت الرئي�صية   

للمخاطر اأي المخاطر الئتمانية ومخاطر ال�صوق ومخاطر ال�صيولة والمخاطر الت�صغيلية ومخاطر اأ�صعار الفائدة، ويبرز الق�صم نف�صه الأ�صلوب 

المتبع من قبل الموؤ�ص�صة لإدارة تلك المخاطر والحد منها.

النك�ساف للمخاطر الئتمانية  .4

تتبع الموؤ�ص�صة كلا من الأ�صلوبين النوعي والكمي في اإدارة المخاطر الئتمانية. وقد ورد هذان الأ�صلوبان بو�صوح في وثيقة ال�صيا�صة الئتمانية   

للموؤ�ص�صة والتي تهدف اإلى تعزيز البنية القوية لإدارة المخاطر الئتمانية وتت�صمن اإجراءات وعمليات الئتمان. تحدد هذه ال�صيا�صة مجالت 

ونطاق الأن�صطة ال�صتثمارية التي تتولها الموؤ�ص�صة، ول ينح�صر هدفها الأ�صا�صي في تجنب الخ�صائر بل يتجاوز ذلك اإلى التاأكد من تحقيق 

النتائج المالية الم�صتهدفة وبدرجة عالية من الثقة. تركز اإدارة المخاطر الئتمانية في الموؤ�ص�صة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل الثلاث 

للائتمان وهي ا�صتراتيجية وخطط المحافظ، واإطلاق ال�صتثمار والحتفاظ به، وتقييم الأداء والإبلاغ عنه. وفيما يلي عر�س موجز لكل من 

هذه المراحل.

اإ�ستراتيجية وخطط المحافظ   

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�صودة بوجه عام واإ�صتراتيجية المحفظة لكل من وحدات العمل والمعايير الئتمانية المطلوبة   

لتحقيق الأهداف، ويتم و�صع ا�صتراتيجيات العمل بطريقة تتيح ت�صمين المخاطر، ومواجهة العوائق المحددة فيما يتعلق براأ�س المال المعدل وفقا 

للعائد على المخاطر. وتحدد اإدارة المخاطر اأهداف التكوين، وتتابع نتائج تلك ال�صتراتيجيات المتنوعة المتعلقة با�صتمرارية العمل، وت�صمح 

للموؤ�ص�صة باإدارة التركزات التي يمكن اأن تنتج عن الأن�صطة التي يبدو اأنها غير ذات �صلة. بالإ�صافة، ت�صمل مهمة اإدارة المحافظ على وجه 

الخ�صو�س و�صع حدود التركز ح�صب الأبعاد القيا�صية بحيث ل توؤدي اأية فئة من الموجودات اأو اأي بعد من اأبعاد المخاطر اإلى اإلحاق ال�صرر 

الج�صيم بالأداء العام للموؤ�ص�صة. وقد و�صع مجل�س الإدارة حدودا معينة للمقتر�صين من الأفراد والمجموعات ولل�صرائح الجغرافية والقطاعات 

القت�صادية. وتراعي هذه الحدود الئتمان الفردي لمختلف الأطراف المقابلة وكذلك المخاطر الكلية للمحفظة.

لجان ال�ستثمار    

تقوم لجان ال�صتثمار باعتماد عرو�س ال�صتثمار ومراجعة تركزات المحافظ فيما يتعلق بالقطاعات القت�صادية وفئات الموجودات. وتتم مراجعة   

هذه الحدود �صنويا للتاأكد من عدم وجود اأي تركزات متجاوزة في اأي قطاع اأو فئة من فئات الموجودات ومن بقاء الحدود في نطاق الم�صتويات 

التي تحددها الموؤ�ص�صة. وفيما يتعلق بحدود الأطراف المقابلة مثل الحدود الخا�صة بالبنوك  والموؤ�ص�صات المالية تعتمد عملية الموافقة على حدود 

الئتمان اإجراءات �صارمة من حيث مراجعة الئتمان مع تفوي�س م�صوؤولي الئتمان الأوائل بال�صلاحيات المنا�صبة. اأما بالن�صبة لحدود الفجوات 

للمتاجرة بالعملات الأجنبية واأ�صعار الفائدة جنبا اإلى جنب مع حدود الفرعية (مثل الحدود للنهار ذاته والحدود لليلة واحدة وحدود اإيقاف 

الخ�صائر، الخ)، فتقوم اإدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها من قبل اإدارة المخاطر ومن ثم الموافقة النهائية عليها من قبل اللجنة التنفيذية. ويقوم 

ق�صم اإدارة المخاطر بو�صع التحديد الكمي لم�صتوي مخاطر الئتمان التي ترغب الموؤ�ص�صة بتحملها وذلك بما ين�صجم مع ال�صتراتيجية الكلية 

للموؤ�ص�صة. ويطبق هذا الق�صم عملية تخ�صي�س راأ�س المال للمحفظة الواحدة على م�صتوى النك�صاف الكلي لمخاطر الئتمان التي تتعر�س لها 

كل وحدة اأعمال في الموؤ�ص�صة. ويتم تقييم ال�صتخدام الفعلي لراأ�س المال من قبل وحدة الأعمال مقارنة بالميزانية التقديرية، ثم يتم الإبلاغ عن 

التباينات بالطريقة المنا�صبة اإلى الإدارة العليا.

بدء ومتابعة ال�ستثمار    

تقوم وحدات الأعمال بقبول وتقييم واإدارة النك�صاف لمخاطر الئتمان طبقا للا�صتراتيجيات ومعايير المحفظة المو�صوعة خلال مرحلة اإعداد   

ا�صتراتيجية وخطة المحفظة. وتبا�صر ال�صتثمارات �صمن معايير محددة بو�صوح وهيكل منتجات محدد ثم تعتمد بناء على تقييم المخاطر 

والعائد. وت�صتمل العمليات �صمن ن�صاط متابعة الئتمان على مراجعة واإ�صدار الم�صتندات ومراجعة و�صع النك�صافات، ويتم خلال هذه المرحلة 

البدء بعمليات ال�صتثمار وتعهدها للتوزيع على الم�صتثمرين، وتظل وحدات الأعمال في الموؤ�ص�صة هي الجهة الراعية والمديرة للمخاطر الرئي�صية 

التي تنطوي عليها هذه المقترحات، في حين اأن فريق اإدارة المخاطر يقوم وعلى نحو م�صتقل بمراجعة المقترحات ال�صتثمارية / المنتجات 

المقترحة قبل منح الموافقة بما يمن بقاء المقترحات �صمن م�صتوى المخاطر من�صجمة مع �صيا�صة الموؤ�ص�صة وذلك قبل �صرف الأموال.

تقييم الأداء والتقارير  

ت�صمح مرحلة تقييم الأداء ورفع التقارير ب�صاأنه لكل من الإدارة العليا ووحدات الأعمال بمراقبة النتائج وتح�صين الأداء على اأ�صا�س م�صتمر،   

حيث تتم مراقبة اتجاهات وعمليات المحفظة بما ي�صمح باإدخال التعديلات المنا�صبة وفي الوقت الملائم على ا�صتراتيجيات العمل ومعايير 

المحفظة و�صيا�صات الئتمان والممار�صات المتعلقة ببدء متابعة ال�صتثمارات. وتعتمد هذه المرحلة من عملية الئتمان على المعلومات الم�صتمدة من 

داخل الموؤ�ص�صة وعلى معايير خارجية للم�صاعدة في تقييم الأداء. ويتمثل الهدف من تقييم الأداء في الو�صول اإلى محفظة متوازنة من الموجودات 

تكون جيدة التنوع وتحقق  العوائد المن�صجمة مع الأهداف المو�صوعة. ويتم تقييم اأداء الئتمان من خلال تحليل ما يلي:
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تركزات المحفظة ح�صب المدين والقطاع ودرجة ت�صنيف المخاطر وال�صتحقاق وفئات الموجودات وغيرها من الأبعاد.  اأ) 

العائد المحقق على راأ�س المال الم�صتخدم. ب) 

القيمة القت�صادية الإ�صافية النا�صئة عن كل م�صروع على حدة.  ج) 

ال�صتثناءات من معايير قبول المخاطر. د) 

ال�صتثناءات الأخرى من ال�صيا�صات المعتمدة.  هـ) 

ومن الخ�صائ�س المتاأ�صلة في ن�صاط المحفظة وجود “مخاطر المحفظة”، وهي مخاطر تن�صاأ كلما كان هناك ارتباط اإيجابي مرتفع بين المحافظ   

الئتمانية المنفردة. ولمعالجة هذه المخاطر بعينها، ت�صتخدم الموؤ�ص�صة نظام مدير الئتمان الذي طورته وترعاه “مجموعة ري�صك ماتريك�س”. 

وهذا النظام عبارة عن برنامج ي�صتند اإلى الأ�صلوب الكمي الذي يتم بموجبه قيا�س و�صبط القيمة المعر�صة لمخاطر الئتمان للمحفظة الكلية. 

ويقوم هذا النموذج باحت�صاب القيمة المعر�صة لمخاطر الئتمان ا�صتنادا اإلى الت�صنيف الئتماني للمقتر�صين واحتمالت التاأخر عن ال�صداد، 

والتاأخر عن ال�صداد الناجم عن الخ�صارة، واأ�صعار ال�صوق ال�صائدة للت�صهيلات الئتمانية، مع الأخذ في العتبار تاأثير الرتباط بين مختلف اأنواع 

الئتمان في المحفظة. وبهدف تاأ�صي�س لغة م�صتركة لفهم مخاطر الئتمان وو�صع اأبعاد لها ت�صمل مختلف ا�صتثمارات الموؤ�ص�صة في الم�صاريع، فاإن 

ق�صم اإدارة المخاطر ب�صدد تطوير نظام تقييم داخلي لمخاطر الئتمان �صيكون من �صاأنه اأن ي�صاعد الإدارة في تحديد م�صتويات تخ�صي�س راأ�س 

المال وغيرها من الخطط ال�صتراتيجية المطبقة على الت�صنيف الئتماني للا�صتثمار. ومن الطبيعي اأن هذا النموذج �صوف ي�صتخدم اأي�صا لو�صع 

المعيار المنا�صب للعائد المطلوب قيا�صا بم�صتوى معين من المخاطر. واإ�صافة اإلى ذلك، �صيتم لحقا ا�صتخدام نتائج التقييم كمدخلات قيمة على 

“نظام مدير الئتمان” ال�صابق ذكره. 

مخاطر الئتمان ح�سب الأ�سلوب القيا�سي لبازل 2  

بموجب الأ�صلوب القيا�صي لحت�صاب مخاطر الئتمان، يتم فرز فئات مخاطر الئتمان اإلى مخاطر معيارية تخ�صع لمقيا�س محدد لحت�صاب   

اأوزان المخاطر بال�صتناد اإلى الخ�صائ�س القيا�صية لطبيعة المقتر�س واإلى التقييم الخارجي للائتمان من قبل وكالت الت�صنيف الئتماني 

العالمية حيثما كان ذلك متاحا. وت�صتخدم موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار درجات الت�صنيف الئتماني الممنوحة من قبل وكالة موديز ووكالة �صتاندر 

اآند بورز ووكالة فيت�س لهذه الأغرا�س. وعندما يتوفر اأكثر من تقييم ائتماني واحد للطرف المقابل في التعامل مع الموؤ�ص�صة ت�صتر�صد الموؤ�ص�صة 

باإر�صادات بازل 2 ب�صاأن التقييم متعدد الم�صادر. بهدف توفير من�صة م�صتركة يمكن للموؤ�ص�صة اأن ترتب وتنظم فيها مختلف المفاهيم الم�صتخدمة 

من قبل موؤ�ص�صات الت�صنيف الئتماني �صابقة الذكر، ت�صتخدم الموؤ�ص�صة مقيا�صا موحدا لدرجات ت�صنيف جودة الئتمان. وتتمثل هذه الدرجات 

في الأرقام من 1 اإلى 5 اأو 6 لتمثيل اأوزان مقايي�س منف�صلة لقيا�س اأوزان المخاطر لكل محفظة قيا�صية. وتعد معايير منف�صلة لوزن المخاطر 

للاإ�صدارات طويلة وق�صيرة الأجل على ال�صواء.

الجدول رقم 4: م�صفوفة درجات ت�صنيف جودة الئتمان  

فيت�سموديز�صتاندر اند بورزدرجات ت�صنيف جودة الئتمان لل�صركات

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
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ويمثل الجدول رقم (4) عينه نموذجية لترتيب مفاهيم وكالت الت�صنيف الئتماني وتحويلها اإلى درجات الئتمان بالن�صبة لمطالبات الموؤ�ص�صة   

على ال�صركات. وكما في 31 دي�صمبر 2010 �صكلت النك�صافات لمخاطر الئتمان الم�صنفة ما يزيد عن 24% من اإجمالي النك�صافات لمخاطر 

الئتمان لدى الموؤ�ص�صة. ويرجى ملاحظة اأن الأرقام الواردة في الجدول قد جاءت بعد تطبيق اأوزان المخاطر المعادلة (بعد تطبيق معامل التحويل 

الئتماني) كما هو من�صو�س عليه في اتفاقية بازل 2. في الوقت ذاته بلغ حجم النك�صاف لمخاطر الموجودات الم�صنفة ما ن�صبته 42% تقريبا من 

اإجمالي النك�صافات لمخاطر الئتمان. وت�صكل الموجودات الم�صنفة بدرجة “A” اأو اأعلى ما ن�صبته %71 من اإجمالي النك�صافات الئتمانية. 

الجدول رقم 5: النك�صافات لمخاطر الئتمان (بعد تطبيق معادل التحويل الئتماني)  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

الإجماليغير م�صنفةم�صنفة

20.720.7-اللتزامات المالية على الدول

58.1-   58.1اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

373.24.9378.1اللتزامات المالية على البنوك

480.4634.71،115.1اللتزامات المالية على ال�صركات

117.3138.6255.9التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

268.1268.1-   راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7 1،789.7 -   ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8132.8-   ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

190.4190.4-   موجودات اأخرى 

3،179.94،208.9 1،029.0 الإجمالي

100.0%75.6%24.4%الن�صبة المئوية 

الجدول رقم 6: النك�صافات لمخاطر الئتمان (بعد تطبيق معادل التحويل الئتماني)  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

الإجماليغير م�صنفةم�صنفة

45.320.766.0اللتزامات المالية على الدول

129.2-   129.2اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

1،175.2 1،165.59.7 اللتزامات المالية على البنوك

1،315.3 680.6634.7اللتزامات المالية على ال�صركات

302.0127.4429.4التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

268.1268.1-   راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7 1،789.7 -   ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8132.8-   ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

190.4190.4-   موجودات اأخرى 

5،496.1 3،173.5 2،322.6 الإجمالي 

100.0%57.7%42.3%الن�صبة المئوية 

يعر�س الجدولن 5 و 6 تحليلا للانك�صافات على المخاطر قبل وبعد تحويل الئتمان.  
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الجدول رقم 7: اإجمالي النك�صاف لمخاطر الئتمان قبل تخفيف مخاطر الئتمان  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

الإجماليغير ممولةممولة

66.0-   66.0اللتزامات المالية على الدول

129.2-   129.2اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

1،175.2 1،162.113.1 اللتزامات المالية على البنوك

1،315.3 868.0447.3اللتزامات المالية على ال�صركات

429.4-   429.4التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

268.1-   268.1راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7 -   1،789.7 ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8-   132.8ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

190.4-   190.4موجودات اأخرى 

5،496.1 460.4 5،035.7 الإجمالي 

100.0%8.4%91.6%الن�صبة المئوية 

من حيث نوع الت�صهيلات (الجدول 7)، هناك تمويل بقيمة 5035.7 مليون دولر اأمريكي (اأو حوالي 92%). وتعزى الن�صبة المتبقية اإلى الكفالت   

ال�صادرة واللتزامات المتولة من قبل الموؤ�ص�صة والنك�صافات الئتمانية ب�صان معاملات اآجلة و�صفقات تبادلية “�صواب” مع البنوك.

الجدول رقم 8: اإجمالي النك�صاف لمخاطر الئتمان ح�صب التوزيع الجغرافي  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

مجل�س التعاون 

الخليجي
اأوروبا

اأمريكا

ال�صمالية
الإجمالياآ�صيا

66.0-   -   -   66.0اللتزامات المالية على الدول

129.2-   -   -   129.2اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

1،175.2 506.1497.5130.541.1اللتزامات المالية على البنوك

1،315.3 835.8165.1293.620.8اللتزامات المالية على ال�صركات

429.4-165.8263.6-   التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

23.949.1192.32.8268.1راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7 -   125.2-   1،664.5 ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8-   60.2-   72.6ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

190.4-   108.935.046.5موجودات اأخرى 

5،496.1  64.7   1،111.9 912.5 3،407.0 الإجمالي 

100.0%1.2%20.2%16.6%62.0%الن�صبة المئوية 

ويو�صح الجدول رقم (8) اأن التوزيع الجغرافي ي�صتند اإما اإلى الغر�س الأ�صا�صي من النك�صاف اأو على موطن تاأ�صي�س الجهة الم�صدرة لورقة   

الدين اأو موطن تاأ�صي�س مدير ال�صندوق. ويو�صح الجدول اأي�صا اأن جزءا كبيرا من النك�صاف لمخاطر الئتمان يتركز في منطقة دول مجل�س 

التعاون الخليجي ويبلغ 3،407 مليون دولر اأمريكي اأو ما ن�صبته 62% من الإجمالي، ويليه على نف�س المنوال النك�صاف لمخاطر الئتمان في 

اأمريكا ال�صمالية واأوروبا بن�صبة 20.2 % و 16.6% على التوالي. وهذه النك�صافات نا�صئة في معظمها عن ا�صتثمارات الموؤ�ص�صة في الأوراق المالية 

وال�صناديق العالمية ذات الأفكار ال�صتثمارية المختلفة. 
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الجدول رقم 9: اإجمالي النك�صاف لمخاطر الئتمان ح�صب القطاع  ال�صناعي  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

البنوك 

والموؤ�ص�صات 

المالية

التجارة 

والت�صنيع

المرافق

العامة

الموؤ�ص�صات 

والهيئات 

الحكومية

الإجمالياأخرى

66.0 -   66.0 -    -    -   اللتزامات المالية على الدول

129.2 -   129.2 -    -    -   اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

1،175.2  -    -    -    -    1،175.2 اللتزامات المالية على البنوك

1،315.3 -    -   241.0272.0802.3اللتزامات المالية على ال�صركات

429.4 -    -    -    -   429.4التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

268.1 -    -    -    -   268.1راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

73.91،789.7 -   167.51،248.2300.1ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8 -    -    -    -   132.8ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

131.839.03.04.012.6190.4موجودات اأخرى 

2،545.81،559.21،105.4199.286.55،496.1الإجمالي 

100.0%1.6%3.6%20.1%28.4%46.3%الن�صبة المئوية 

اأما الجدول رقم (9) الذي يعر�س توزيع  القطاعات ح�صب ن�صيب كل منها عن اإجمالي النك�صاف على مخاطر الئتمان، فهو يظهر وجود   

تركزا في اللتزامات المالية على البنوك والموؤ�ص�صات المالية، والتي تبلغ 46.3% من اإجمالي النك�صافات، وهذا بدوره يعزى اإلى ا�صتثمارات 

الموؤ�ص�صة في اأوراق الدين وال�صناديق باعتبار اأنها تعمل على تنويع فئات موجوداتها بعيدا عن كونها ح�ص�س اأ�صهم فقط. في الوقت ذاته، 

وان�صجاما مع التزام مجل�س التعاون الخليجي بت�صجيع النمو ال�صناعي في منطقة الخليج، فاإن ا�صتثمارات الموؤ�ص�صة المبا�صرة في راأ�صمال 

الموؤ�ص�صات التجارية تتركز في قطاعي التجارة والت�صنيع. 

الجدول رقم 10: اإجمالي النك�صاف لمخاطر الئتمان ح�صب فترة ال�صتحقاق التعاقدية المتبقية  

31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

خلال 3 اأ�صهر
من 3 اأ�صهر اإلى 

�صنة واحدة

من �صنة واحدة

اإلى 5 �صنوات

اأكثر من 5

�صنوات
الإجمالي

55.910.166.0- -   اللتزامات المالية على الدول

43.086.2129.2--   اللتزامات المالية على موؤ�ص�صات القطاع العام

1،175.2-   649.1170.7355.4اللتزامات المالية على البنوك

1،315.3 36.9513.8624.7139.9اللتزامات المالية على ال�صركات

14.267.9218.5128.8429.4التوريق والأدوات ال�صتثمارية المركبة 

3.4264.7268.1--راأ�س المال المخاطر وال�صركات الخا�صة

1،789.7 1،789.7-   -   -   ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات تجارية 

132.8132.8-   -   -   ا�صتثمارات في �صناديق اأخرى واأ�صهم مقيدة 

37.060.016.077.4190.4موجودات اأخرى 

737.2812.41،316.92،629.65،496.1الإجمالي 

100.0%47.8%24.0%14.8%13.4%الن�صبة المئوية 

يتم تحليل فترة ال�صتحقاق المتبقية لإجمالي النك�صاف لمخاطر الئتمان ح�صب النك�صاف القيا�صي لمخاطر الئتمان كما هو مبين في الجدول   

رقم 10. ويقع جزء كبير من النك�صاف لمخاطر الئتمان �صمن الفترة الزمنية الأطول التي تزيد عن 5 �صنوات، وبن�صبة %47. 

ر�سد النخفا�س في قيمة الموجودات  

تقوم الموؤ�ص�صة في تاريخ كل ميزانية عمومية بتقييم ما اإذا كان هناك دليل مو�صوعي على حدوث انخفا�س في قيمة اأ�صل مالي ما. وتعتبر   

ال�صتثمارات منخف�صة القيمة عندما يكون هناك انخفا�س ملمو�س اأو على مدى فترة زمنية طويلة في القيمة العادلة للاأ�صل اإلى ما دون �صعر 

التكلفة، اأو عندما يكون هناك دليل مو�صوعي اآخر على وجود انخفا�س في قيمة الأ�صل، علما باأن اتخاذ القرار ب�صاأن تحديد ما هو انخفا�س 

“ملمو�س” اأو انخفا�س “على مدى فترة زمنية طويلة”، هو اأمر يتطلب قدراً كبيرا من الحكمة والتقدير. اإ�صافة اإلى ذلك، تقوم  الموؤ�ص�صة 
بتقييم عوامل اأخرى، ومن بينها التقلب المعتاد في �صعر ال�صهم بالن�صبة للاأ�صهم الم�صعرة والتدفقات النقدية الم�صتقبلية ومعامل الخ�صم بالن�صبة 

للم�صاريع والأوراق المالية غير الم�صعرة. وتقوم الموؤ�ص�صة اأي�صا بمراجعة القرو�س وال�صلف المتعثرة وال�صتثمارات في اأوراق الدين وذلك في كل 

تاريخ لإعداد التقارير، لتقييم ما اإذا كان من المتعين اإدراج مخ�ص�س للانخفا�س في القيمة في بيان الدخل، وب�صفة خا�صة، يتطلب الأمر من 
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اإدارة الموؤ�ص�صة ممار�صة قدر كبير من الحكمة والتمييز لتقدير مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�صتقبلية عند تحديد م�صتوى المخ�ص�صات 

المطلوبة. وت�صتند هذه التقديرات بال�صرورة اإلى افترا�صات حول العديد من العوامل التي تنطوي على درجات متفاوتة من التقدير وعدم 

اليقين. وبالتالي فاإن النتائج الفعلية قد تاأتي مختلفة وموؤدية اإلى تغييرات م�صتقبلية في هذه التخ�ص�صات. تجدر الإ�صارة اأي�صا اإلى اأن الموؤ�ص�صة 

قد اتخذت قرارات ا�صتراتيجيا بت�صفية اأن�صطتها في مجال الإقرا�س. وقد تم تكوين مخ�ص�س كامل لمبلغ لي�س ذي اأهمية من الموجودات المتعثرة 

النا�صئة عن قرو�س الم�صاريع المقدمة اإلى �صركتين �صناعيتين مقرهما في منطقة الخليج.

اأن�سطة التوريق   .5

ين�صاأ انك�صاف الموؤ�ص�صة لمخاطر التوريق من خلال ا�صتثماراتها في المنتجات الم�صتركة التي يمكن اأن تكون م�صنفة عموما تحت بند التوريق   

المركب. وتطبق الموؤ�ص�صة في توفير التغطية الراأ�صمالية  للانك�صاف لمخاطر التوريق الأ�صلوب “الم�صتند اإلى الت�صنيفات الئتمانية” المقترح في 

الإر�صادات المتعلقة بكفاية راأ�س المال في اتفاقية بازل 2. وعلى هذا الأ�صا�س، فاإن الموؤ�ص�صة تاأخذ في العتبار الت�صنيفات الئتمانية الخارجية 

الممنوحة اإما من وكالة موديز اأو من وكالة �صتاندرد اند بورز عند تحديد اأوزان مخاطر الئتمان لنك�صافات التوريق. 

الجدول رقم 11: النك�صاف لمخاطر التوريق واأدوات ال�صتثمار المركبة   

31 دي�صمبر 2010

النك�صاف بعد تطبيق معامل التحويل الئتماني اإجمالي النك�صاف بملايين الدولارات الاأمريكية

232.446.6 درجة ت�صنيف جودة الئتمان 1

29.714.8درجة ت�صنيف جودة الئتمان 2

17.817.8درجة ت�صنيف جودة الئتمان 3 

10.938.1درجة ت�صنيف جودة الئتمان 4 

2.8درجة ت�صنيف جودة الئتمان 5 

(التخفي�س من راأ�س المال)    8.4درجة ت�صنيف جودة الئتمان 6 

127.4غير م�صنفة 

429.4117.3الإجمالي

يبين الجدول رقم 11 توزيع الت�صنيف الئتماني ل�صتثمارات الموؤ�ص�صة في التوريق وفي الأدوات ال�صتثمارية المركبة، علما باأن النك�صافات   

الم�صنفة في درجة ت�صنيف جودة الئتمان” رقم 5 فما دون تخ�صم مبا�صرة من راأ�س المال الرقابي. 

مخاطر ال�سوق   .6

يركز هذا الق�صم على احت�صابات كفاية راأ�س المال على اأ�صا�س قيا�س القيمة المعر�صة للمخاطر لمحفظة المتاجرة، يت�صمن الق�صم المخ�ص�س لإدارة   

المخاطر في هذا التقرير ال�صنوي مزيدا من التفا�صيل حول القيمة المعر�صة للمخاطر ومتابعة مخاطر ال�صوق ويتم احت�صاب معدلت كفاية راأ�س 

المال  الرقابي بما ي�صمل المحمل على راأ�س المال لتغطية مخاطر ال�صوق، ح�صب التعديل الذي اأدخلته لجنة بازل للرقابة الم�صرفية في عام 1996 

على اتفاقية معيار راأ�س المال. وتتبع موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار “ اأ�صلوب النماذج الداخلية” من اأجل التقدير الكمي للمبلغ المحمل على راأ�س 

المال والمرتبط بمخاطر ال�صوق �صمن محفظة المتاجرة.

وت�صتخدم الموؤ�ص�صة نظام “مدير المخاطر” الذي طورته مجموعة “ري�صك ماتريك�س جروب” وهو نظام ي�صتخدم طريقة ح�صابية معيارية ت�صتند   

اإلى مفهوم التباين – الم�صترك. وان�صجاما مع اتفاقية معيار كفاية راأ�س المال، فاإن المعايير الم�صتخدمة في الو�صول اإلى القيمة المعر�صة للمخاطر 

هي فترة حيازة لمدة 10 اأيام عمل ومعدل ثقة 99%. ويتجاهل اأ�صلوب الحت�صاب ميزة الرتباط بين الأنواع الثلاثة من المخاطر (مخاطر اأ�صعار 

الفائدة، ومخاطر اأ�صعار الأ�صهم، ومخاطر اأ�صعار �صرف العملات الأجنبية)، حيث تكون القيمة الإجمالية المعر�صة (لمخاطر ال�صوق) م�صاوية 

للناتج الح�صابي لهذا العنا�صر الثلاثة، ويتم تحديد المبلغ المحمل على راأ�س المال لتغطية مخاطر ال�صوق لكل المحافظ الم�صنفة على اأنها محافظ 

متاجرة (محفظة المتاجرة)، والتي ت�صمل المحافظ الثانية. (يرجى الرجوع اإلى الإي�صاح رقم 4 حول البيانات المالية لعام 2010).

2009  2010 مليون دولار اأمريكي   

326  352 اأ�صهم و�صناديق مدارة   

275  289 ا�صتثمارات بديلة في الأ�صهم   

601  641   
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وقد وردت بالتف�صيل في الإي�صاح رقم 2 حول البيانات المالية ال�صيا�صات المتعلقة باإدراج وت�صنيف وقيا�س القيمة العادلة واحت�صاب الأرباح   

والخ�صائر. وتعتقد موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار اأن من الحكمة توفير دعم راأ�صمالي �صريح لمخاطر الأ�صعار التي تتعر�س لها الموؤ�ص�صة. فمخاطر 

الخ�صارة هذه والناتجة عن التغييرات ال�صلبية في متغيرات ال�صوق توجد ب�صورة رئي�صية �صمن محفظة المتاجرة. وي�صمل المحمل على راأ�س المال 

لتغطية مخاطر ال�صوق �صمن الموؤ�ص�صة ثلاثة فئات رئي�صية: مخاطر اأ�صعار الفائدة، ومخاطر اأ�صعار الأ�صهم (�صمن محفظة المتاجرة)، ومخاطر 

اأ�صعار �صرف العملات الأجنبية على م�صتوى الموؤ�ص�صة ككل.

ويمثل مفهوم القيمة المعر�صة للمخاطر اأ�صا�س �صليما للاحت�صاب الكمي لمخاطر ال�صوق، كما اأن منهج التباين – التباين الم�صترك ينا�صب   

وب�صورة ملائمة اأنواع موجودات الموؤ�ص�صة. فمعظم النك�صافات �صمن محفظة المتاجرة ت�صتتبع قدرا �صئيلا جدا من الختيار وهي في معظمها 

انك�صافات طولنية م�صتقيمة بطبيعتها. كما يوفر النظام الم�صتند اإلى القيمة المعر�صة للمخاطر اأداة قيا�س حيوية لمخاطر ال�صوق ويحدد، في 

التوقيت المنا�صب، تاأثير التغييرات في بيئة ال�صوق على قيمة محفظة الأدوات المالية. وت�صتخدم الموؤ�ص�صة نموذج القيمة المعر�صة للمخاطر كاأداة 

اإح�صائية ت�صتند اإلى تب�صيط القترا�صات، وبالتالي يخ�صع هذا النموذج لقيود معينة (مثل: وقوع “احداث ج�صام” والتوزيعات غير العتيادية، 

وكون الما�صي ل ي�صكل تقديرا تقريبيا جيدا للم�صتقبل، اإلخ) وتتم معالجة هذه القيود اإلى حد كبير من خلال اإجراء الختيار الم�صاند” 

وا�صتخدام عامل الم�صاعفة ذي العلاقة وت�صتخدم الموؤ�ص�صة نف�س منهج التباين – التباين الم�صترك لكل المحافظ الفرعية �صمن محفظة المتاجرة 

لغر�س احت�صاب القيمة المعر�صة للمخاطر، التي يتم احت�صابها على اأ�صا�س يومي طبقا للمعاير المو�صوفة اأعلاه. 

وي�صكل تحليل ال�صيناريوهات واختيار التحمل عن�صرا اأ�صا�صا في اإطار عمل اإدارة مخاطر ال�صوق. وقد ي�صبح افترا�س الحالة العتيادية التي   

ت�صتند اإليها النماذج الإح�صائية افترا�صا غير �صالح نتيجة لوقوع اأحداث معينة. كما يتم توقع ال�صيناريوهات اأو البدائل الم�صتقبلية التي 

ينتج عنها تحليل لل�صلوك التاريخي وللعلاقات بين مكونات المخاطر، ثم يتم تقرير مبالغ الخ�صائر المحتملة. معظم هذه الحتمالت والبدائل 

م�صتخل�صة من الأحداث القت�صادية الكلية الما�صية، معدلة بالتوقعات الم�صتقبلية. 

الختبار الم�ساند   

يهدف “الختبار الم�صاند” اإلى قيا�س / التحقق من دقة النموذج الداخلي لحت�صاب القيمة المعر�صة للمخاطر. ويتناول “الختبار الم�صاند”   

ب�صورة اأ�صا�صية عملية مقارنة النتائج للمتاجرة مع قيا�صات المخاطر الم�صتخل�صة من النموذج (اأي التقديرات). ويتم اإجراء الختيار الم�صاند 

طبقا لـ “م�صتند الإطار الإ�صرافي” ال�صادر عن لجنة بازل للرقابة الم�صرفية، وعلى اأ�صا�س المعايير التالية: فترة حيازة ليوم عمل واحد، ومعدل 

ثقة  99% وينظر كليا اإلى برنامج الختبار الم�صاند على اأنه اختبار اإح�صائي خال�س لتكامل عنا�صر عملية احت�صاب القيمة المعر�صة للمخاطر، 

وبالقدر ذاته ارتاأب الموؤ�ص�صة اأنه من المنا�صب ا�صتخدام اأ�صلوب “المحفظة الفترا�صية”. وطبقا لهذا الأ�صلوب، يتم اإن�صاء محفظة نموذجية 

افترا�صية �صاكنة بخ�صائ�س م�صابهة للمحفظة الحقيقية، ثم يتم احت�صاب التغير اليومي في القيمة ال�صوقية ا�صتنادا اإلى الم�صاهدات الفعلية 

لتحركات ال�صعر. وتحت�صب القيمة المعر�صة للمخاطر لهذه المحفظة ال�صاكنة با�صتخدام النموذج اأي�صا، ثم يتم اإجراء المقارنات بين النتائج 

الفعلية وتقديرات النموذج. تتمثل ميزة هذا الأ�صلوب في اأن نتائج قيمة التغير “ل تتاأثر” بالتغيرات في المحفظة (وهي التغيرات التي يمكن اأن 

تحدث لو تم ا�صتخدام المحفظة الفعلية). 

ا�صتخدام عامل الم�صاعفة 3 في احت�صاب راأ�س المال تما�صيا مع توجيهات بازل.   

يقرر التحميل الراأ�صمالي ب�صاأن مخاطر ال�صوق على اأ�صا�س المعادلة التالية:   

التحميل الراأ�صمالي (مخاطر ال�صوق) = الحد الأق�صى + متو�صط اختبار التحمل للقيمة المعر�صة للمخاطر لمحفظة المتاجرة خلال الـ 60 يوم   

عمل الما�صية اختيار التحمل للقيمة المعر�صة للمخاطر في محفظة المتاجرة في نهاية الفترة × عامل الم�صاعفة، وهو 3 تما�صياً مع توجيهات 

بازل وبناء على نتائج الختبار الم�صاند. 

الجدول رقم 12: القيمة المعر�صة للمخاطر في محفظة المتاجرة (باآلف الدولرات الأمريكية) – بفترة حيازة 10 اأيام عمل، و معدل ثقة %99   

لفترة اآخر 60 يوم عمل في 2010. 

بملايين الدولارات الاأمريكية
مخاطر اأ�صعار

الفائدة

مخاطر اأ�صعار

الأ�صهم

مخاطر اأ�صعار �صرف 

العملات الأجنبية
الإجمالي

8.64.113.7 1.0 الحد الأق�صى

0.87.53.011.3الحد الأدنى

0.97.83.712.4المتو�صط

0.97.83.812.5كما في 31 دي�صمبر 2010

5.115.55.626.2القيمة المعر�صة للمخاطر وفق اختبار التحمل 
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مخاطر الت�سغيل  .7

تعرف موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار مخاطر الت�صغيل على اأنها “مخاطر الخ�صارة الناتجة عن عدم كفاية اأو ف�صل العمليات اأو الأفراد اأو الأنظمة   

الداخلية والأحداث الخارجية والأحداث الكبيرة غير العادية وغير المتوقعة التي تحدث لمرة واحدة فقط”.

تتبنى الموؤ�ص�صة حاليا الأ�صلوب القيا�صي الموحد في تقييم راأ�س المال الرقابي لدعم التعر�س للمخاطر الت�صغيلية المحتملة.  

 

ووفقا لتوجيهات التفاقية، يقرر الدخل الإجمالي من كل خط اأعمال  با�صتخدام اأ�صلوب ت�صعير التحويل الم�صتخدم من قبل الموؤ�ص�صة. ويبين   

الجدول 13 خطوط الأعمال المحددة وقطاعات اأعمالها الرئي�صية.

الجدول رقم 13: مجالت الن�صاط لأغرا�س احت�صاب مخاطر الت�صغيل   

مجموعات الأن�صطةال�صرائح الرئي�صية للن�صاطمجالت الن�صاط

ا�صتثمارات وم�صاهمات راأ�صمالية ال�صتثمارات الرئي�صية

راأ�س المال المخاطر ا�صتثمارات، وليدة عماليات 

الدمج والتملك عمليات الخ�صخ�صة، الم�صاهمات 

الراأ�صمالية، عرو�س الكتتاب العامة الأولية، 

الكتتاب الخا�صة الثانوية. 

ال�صتثمارات في اأوراق الديناأ�صواق الدين الراأ�صمالية

اأوراق مالية ل�صركات دولية، ديون �صيادية، 

اإ�صدارات، �صندات في دول مجل�س التعاون، �صندات 

قابلة للتحويل، �صندات اإ�صلامية، �صندات ب�صعر 

فائدة متغير

ال�صتثمارات في الأ�صهم
محفظة ال�صتثمارات في �صناديق الأ�صهم 

وال�صناديق الخا�صة بالموؤ�ص�صة
اأ�صهم خليجية، محافظ اأ�صهم

ال�صتثمارات البديلة
محفظة ال�صتثمارات في مجموعة مختلفة من 

فئات الموجودات وال�صناديق المدارة 

�صناديق التحوط، العقار، التمويل الم�صترك، 

ال�صناديق الإ�صلامية، ال�صناديق المدارة، عمليات 

ال�صتحواذ من قبل الإدارة، اأ�صهم ال�صركات 

الخا�صة، �صناديق الئتمان

الخزينة

اأدوات الدخل الثابت، اأ�صهم المتاجرة بالعملات المبيعات

الأجنبية، ال�صلع، الئتمان، التمويل مراكز التعامل 

باأوراق مالية لح�صاب الموؤ�ص�صة، القترا�س 

واتفاقيات اإعادة ال�صراء، الم�صتقات المالية

�صنع الأ�صواق

مراكز تعامل لح�صاب الموؤ�ص�صة

تمويل ال�صركات

الأعمال الم�صرفية التجارية
عمليات الدمج والتملك، تعهد الإ�صدارات، عمليات 

الخ�صخ�صة، البحوث، اأوراق الدين، (الحكومية، 

مرتفعة العائد)، الت�صهيلات الم�صتركة، عرو�س 

الكتتاب العامة الأولية، الكتتابات الخا�صة الثانوية
الخدمات ال�صت�صارية

اإدارة الموجودات

اإدارة ال�صناديق ب�صلطات تقديرية 

الموجودات المدارة جماعيا، الموجودات المدارة 

اإفراديا، موجودات التجزئة، موجودات الموؤ�ص�صة 

الموجودات لمدة ثابتة، الموجودات لمدة مفتوحة 

اإدارة ال�صناديق بدون �صلطات تقديرية

الموجودات المدارة جماعيا، الموجودات المدارة 

اإفراديا، موجودات التجزئة، موجودات الموؤ�ص�صة 

الموجودات لمدة ثابتة، الموجودات لمدة مفتوحة

المقر الرئي�صي للموؤ�ص�صة

يتم ت�صنيف الإيرادات بالن�صبة للمقر الرئي�صي 

للموؤ�ص�صة ح�صب طريقة ت�صعير تحويلات الأموال 

الداخلية، في حين اأن الإيرادات الأخرى ل يمكن 

ت�صنيفها في اأي مجال من مجالت الن�صاط

الإيرادات من راأ�س المال الحر، اإيرادات الإيجارات، 

اإيرادات اأخرى الخ

يتم التحميل ب�صاأن مخاطر راأ�س المال لكل خط اأعمال يجري احت�صابه واإعداد تقرير ب�صاأنه على اأ�صا�س ربع �صنوي. ويعر�س الجدول التالي رقم   

14 متطلبات راأ�س المال لكل خط اأعمال والقيد الراأ�صمالي الخا�س به.
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الجدول رقم 14: مخاطر الت�صغيل المحملة على راأ�س المال   

كما في 31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية

متو�صط اإجمالي

الدخل لثلاث �صنوات
المحمل على راأ�س المالمعامل بيتا

1820.4%112.9ال�صتثمارات الرئي�صية 

(0.2)18%(1.1)اأ�صواق راأ�س المال لأوراق الدين

182.2%12.2ال�صتثمارات في الأ�صهم

(7.3)18%(40.5)ال�صتثمارات البديلة

180.6%3.3الخزينة

121.6%13.5اإدارة الموجودات 

184.8%26.8تمويل ال�صركات 

180.2%1.2المقر الرئي�صي للموئ�صة

128.322.3الإجمالي

278.6النك�صاف مرجعا باأوزان المخاطر

وتطبق الموؤ�ص�صة اأعلى م�صتوى لمعامل بيتا والذي يبلغ 18% على كافة مجالت الن�صاط فيما عدا ن�صاط “اإدارة الموجودات” الذي يطبق على   

معامل بيتا بمعدل12 % ح�صبما اأو�صت اتفاقية بازل الجديدة حول معيار كفاية راأ�س المال.

وتدرك الموؤ�ص�صة اأن التفاقية الجديدة تعر�س �صل�صلة الأ�صاليب بدءا من اأ�صلوب الموؤ�صر الأ�صا�صي الأب�صط اإلى اأ�صاليب القيا�س الأكثر تطورا.   

وفي اإطار �صعيها لتبني اأ�صلوب اأكثر ح�صافة وح�صا�صية ب�صاأن ا�صت�صعار ور�صد المخاطر واإدارة مخاطر راأ�س المال الت�صغيلي، تعتزم الموؤ�ص�صة 

تطبيق طريقة اأكثر ان�صباطا، هي طريقة “من القاعدة حتى القمة” والتي تعتمد على بيانات مو�صوعية عن الخ�صائر. ولتطبيق مثل هذا 

الأ�صلوب، �صيتم اإتباع برنامج من اأربع مراحل كما يلي: 

اإطار عمل التقدير الذاتي لمخاطر والرقابة.  (1

اإطار عمل حالت الخ�صارة.  (2

اإطار عمل خطط العمل الت�صحيحي.  (3

اإطار عمل تقارير المخاطر الت�صغيلية.   (4

مخاطر اأ�سعار الأ�سهم في المحفظة الم�سرفية   .8

ت�صنف ال�صتثمارات في الأ�صهم �صمن المحفظة الم�صرفية لدى تملكها كاأوراق مالية لغر�س تحقيق مكا�صب راأ�صمالية اأو اأوراق مالية م�صتراة   

كا�صتثمارات ا�صتراتيجية، ويتم التو�صل اإلى القرار ب�صاأن ت�صنيف هذه ال�صتثمارات بعد درا�صة عوامل هامة من �صمنها المزايا ال�صتراتيجية 

التي تحققها هذه الأوراق المالية للموؤ�ص�صة، ومبلغ ال�صتثمارات المخططة، وتتطلب كل القرارات ال�صتثمارية موافقة لجنة ال�صتثمار، اأو اللجنة 

التنفيذية، اعتمادا على مبلغ هذه ال�صتثمارات. فال�صتثمارات التي تملكها بغر�س تحقيق اإيرادات واأرباح من ارتفاع قيمة راأ�س المال تتم 

مراجعتها ب�صورة دورية وتباع عندما تحين الظروف المنا�صبة. وفي الوقت ذاته، تتم مراجعة محافظ ال�صتثمارات ال�صتراتيجية ا�صتنادا اإلى 

التطورات في قطاع ال�صوق واإلى التطورات القت�صادية، حيث تقرر الموؤ�ص�صة ما اإذا كانت �صتقوم بت�صفية هذه ال�صتثمارات اأو زيادتها. تما�صيا 

مع المعايير الدولية للتقارير المالية، يتم ت�صنيف مراكز ال�صتثمار في الأ�صهم �صمن المحفظة الم�صرفية على اأنها “اأوراق مالية متاحة للبيع” 

ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه ال�صتثمارات ب�صورة دورية، كما يتم اعتبار اأرباح / خ�صائر اإعادة التقييم على اأنها تغيرات تراكمية في القيمة 

العادلة للورقة المالية. اأما بالن�صبة للا�صتثمارات في الأ�صهم المدرجة في اأ�صواق مالية منظمة، فاإن قيمتها العادلة تتحدد بالرجوع اإلى اأ�صعار 

العر�س المعلنة، في حين اأن القيم العادلة للا�صتثمارات في الأ�صهم غير المدرجة تتحدد بالرجوع اإلى القيمة ال�صوقية ل�صتثمارات مت�صابهة، اأو 

اإلى التدفقات النقدية المخ�صومة المتوقعة، اأو غيرها من نماذج التقييم الملائمة، وبالن�صبة للا�صتثمارات في الأ�صهم التي ل يمكن تقدير قيمتها 

العادلة بدقة، فهي تدرج بالتكلفة ناق�صا النخفا�س في القيمة، اإن وجدت. وقد ورد مزيد من التفا�صيل حول المعالجة الح�صابية للا�صتثمارات 

في الأ�صهم تحت بند “ال�صيا�صات المحا�صبية الهامة” في الجزء الخا�س بالبيانات المالية. 

تمثل ال�صتثمارات في الأ�صهم المتداولة عموما اأوراقا مالية م�صعرة ومتداولة في الأ�صواق المالية المحلية والدولية. اأما ال�صتثمارات الخا�صة   

فتمثل ال�صتثمارات في موؤ�ص�صات وم�صاريع غير مدرجة في تلك الأ�صواق. ولقد بلغت القيمة الإجمالية للا�صتثمارات في الأ�صهم �صمن المحفظة 

الم�صرفية في نهاية دي�صمبر 2010 ما مجموعة 985.9 مليون دولر اأمريكي �صافية بعد المخ�ص�صات (يرجى الرجوع اإلى الجدول رقم 15). 

وبلغت الأرباح التراكمية المحققة من بيع اأو من تبادل الأوراق المالية وال�صتثمارات في الم�صاريع المتاحة للبيع 183.5 مليون دولر اأميركي، ومنها 

جزء كبير من م�صاهمات في اأ�صهم مدرجة. في الوقت ذاته، بلغ مجموع الأرباح غير المحققة في الأ�صهم 125.8 مليون دولر اأميركي تم اإدراجه 

في ال�صريحة الثانية من راأ�س المال لأغرا�س احت�صاب معدل كفاية راأ�س المال.
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الجدول 15: الم�صاهمات �صمن المحفظة الم�صرفية   

كما في 31 دي�صمبر 2010بملايين الدولارات الاأمريكية 

الإجماليملكية خا�صةعامة مدرجة

512.9473.0985.9القيمة العادلة للا�صتثمارات في الأ�صهم

167.416.1183.5الأرباح المحققة المدرجة في ح�صاب الأرباح والخ�صائر

108.117.6125.8الأرباح غير المحققة المدرجة في حقوق الم�صاهمين 

4548.77.956.6% ربح غير محقق في ال�صريحة الثانية من راأ�س المال

مخاطر اأ�سعار الفائدة في المحفظة الم�سرفية     .9

تقوم اإدارة الخزينة باإدارة الفجوات ق�صيرة الأجل لأ�صعار الفائدة على مدى 24 �صهرا قادمة، كما هي مقا�صة بما يعادلها بالعقود الآجلة باليورو   

والدولر. ول ي�صمح للخزينة بعدم �صمان التطابق والت�صاق بين مراكز التعامل على مدى �صنتين ما لم يتم الح�صول على الموافقة اللازمة من 

الإدارة. فاأي تمويل اأو توظيفات اأو عمليات اقترا�س لها ا�صتحقاق اأو �صجل اإعادة ت�صعير يزيد عن �صنتين ي�صتدعى اإما مطابقتها اأو التحوط 

لها باأدوات حماية. وال�صعر المحت�صب من العقود الآجلة ق�صيرة الأجل باليورو والدولر (لغاية �صنتين) هو فعليا �صعر الفائدة الآجل للودائع ذات 

العلاقة، اأي الودائع باليور والدولر. ويتم فرز اإجمالي التوظيفات بالدولر الأميركي والعقود التي اأبرمتها الخزينة �صمن فترات زمنية بدءا من 

اأ�صبوع واحد اإلى �صهر ومن ثم لغاية 24 �صهرا. ويتم تطبيق نف�س الأجراء بالن�صبة للعملات الرئي�صية الأخرى غير الدولر الأمريكي، بحيث تتم 

ترجمة الفجوات في مراكز هذه العملات اإلى ما يعادلها بالدولر الأمريكي وذلك للتحقق من الرقم المعادل للعقود الآجلة باليورو والدولر لكل 

عملة من العملات الرئي�صية على حدة.

ويتم حاليا تطبيق حد اأق�صى قدره 3.500 عقد باليورودولر بالحد الأق�صى للقيمة المعر�صة لمخاطر يبلغ 3.08 مليون دولر اأميركي. ويتم   

التو�صل اإلى احت�صاب المعادل للقيمة المعر�صة للمخاطر من متو�صط الثلاثين يوما من التقلب المفتر�س لأ�صعار العقود الآجلة باليورو دولر والتي 

يبلغ اأجل ا�صتحقاقها ثلاثة اأ�صهر. وتم تعديل العائد الحالي بمتو�صط درجة التقلب قبل تطبيقه على قيمة مركز التعامل، ثم رفع الرقم الناتج 

بن�صبة ت�صاعدية اإلى معدل ثقة %95.

وتم احت�صاب قيمة مراكز تعامل الموؤ�ص�صة بالعقود الآجلة باليورو د ولر كما في 31 دي�صمبر 2010 على اأ�صا�س 2.012 عقدا للمخاطر تم   

تقديرها بمبلغ 0.93 مليون دولر اأمريكي.
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تقرير مراقبي الح�سابات الم�ستقلين اإلى ح�سرات ال�سادة م�ساهمي موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ.

تقرير حول البيانات المالية المجمعة

لقد دققنا البيانات المالية المجمعة المرفقة لموؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. (“الموؤ�س�سة”) وال�سركات التابعة (ي�سار اإليها معاً بـ 

“المجموعة”) والتي تتكون من بيان المركز المالي المجمع كما في 31 دي�سمبر 2010 وبيانات الدخل والدخل ال�سامل والتغيرات في حقوق 
الملكية والتدفقات النقدية المجمعة المتعلقة به لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وملخ�ش ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة والإي�ساحات الأخرى.

م�سئولية الإدارة عن البيانات المالية المجمعة

اإن اإدارة الموؤ�س�سة هي الم�سوؤولة عن اإعداد وعر�ش هذه البيانات المالية المجمعة ب�سورة عادلة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية 

المطبقة في دولة الكويت وعن اأدوات الرقابة الداخلية التي تراها الإدارة �سرورية لإعداد بيانات مالية مجمعة خالية من الأخطاء 

المادية �سواء كانت ب�سبب الغ�ش اأو الخطاأ.

م�سئولية مراقبي الح�سابات

اإن م�سوؤوليتنا هي اإبداء راأي حول هذه البيانات المالية المجمعة ا�ستناداً اإلى اأعمال التدقيق التي قمنا بها وفقاً لمعايير التدقيق الدولية 

التي تتطلب منا اللتزام بالمتطلبات الأخلاقية وتخطيط وتنفيذ اأعمال التدقيق للح�سول على تاأكيدات معقولة باأن البيانات المالية 

المجمعة خالية من اأخطاء مادية.

ي�ستمل التدقيق على تنفيذ اإجراءات للح�سول على اأدلة تدقيق حول المبالغ والإف�ساحات التي تت�سمنها البيانات المالية المجمعة. 

ت�ستند الإجراءات المختارة اإلى تقدير مراقبي الح�سابات، بما في ذلك تقييم مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية المجمعة �سواء 

كانت تلك الأخطاء ب�سبب الغ�ش اأو الخطاأ. عند تقييم هذه المخاطر، ياأخذ مراقبو الح�سابات في العتبار اأدوات الرقابة الداخلية 

المتعلقة باإعداد الموؤ�س�سة للبيانات المالية المجمعة والعر�ش العادل لها، وذلك من اأجل و�سع اإجراءات تدقيق تتنا�سب مع الظروف، ولكن 

لي�ش بغر�ش التعبير عن راأي حول فاعلية اأدوات الرقابة الداخلية للمجموعة. وي�ستمل التدقيق اأي�ساً على تقييم ملائمة ال�سيا�سات 

المحا�سبية المتبعة و�سحة التقديرات المحا�سبية الهامة التي اأجرتها اإدارة المجموعة، وكذلك تقييم العر�ش ال�سامل للبيانات

المالية المجمعة.

باعتقادنا اأن اأدلة التدقيق التي ح�سلنا عليها كافية ومنا�سبة لتقديم اأ�سا�ش 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 

2010 وعن اأدائها المالي وتدفقاتها النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة الكويت.

تقرير حول المتطلبات القانونية والرقابية الأخرى

في راأينا اأي�ساً اأن الموؤ�س�سة تحتفظ بدفاتر محا�سبية منتظمة واأن البيانات المالية المجمعة والبيانات الواردة في تقرير مجل�ش اإدارة 

الموؤ�س�سة فيما يتعلق بالبيانات المالية المجمعة متفقة مع ما هو وارد في هذه الدفاتر، واأننا قد ح�سلنا على كافة المعلومات والإي�ساحات 

التي راأيناها �سرورية لأغرا�ش التدقيق، كما اأن البيانات المالية المجمعة تت�سمن جميع المعلومات التي يتطلبها قانون ال�سركات التجارية 

لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له والنظام الأ�سا�سي للموؤ�س�سة واأنه قد اأجري الجرد وفقاً للاأ�سول المرعية. ح�سبما و�سل اإليه علمنا 

واعتقادنا لم تقع خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 مخالفات لقانون ال�سركات التجارية لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له اأو 

النظام الأ�سا�سي للموؤ�س�سة على وجه قد يكون له تاأثير مادي على ن�ساط الموؤ�س�سة اأو مركزها المالي.

نبين اأي�ساً اأنه خلال تدقيقنا لم يرد اإلى علمنا وجود اأية مخالفات مادية لأحكام القانون رقم 32 ل�سنة 1968 والتعديلات اللاحقة له 

في �ساأن النقد وبنك الكويت المركزي وتنظيم المهنة الم�سرفية والتعليمات المتعلقة به خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010.

�سندوق بريد رقم 74 ال�سفاة

الكويت ال�سفاة 13001

برج بيتك، الطابق 18 - 21

�ساحة ال�سفاة، �سارع اأحمد الجابر

هاتف: 22452880  / 22955000 (965+)

فاك�ش: 22456419 (965+)

kuwait@kw.ey.com
www.ey.com/me

وليد عبد الله الع�صيمي

�سجل مراقبي الح�سابات رقم 68 فئة اأ - الكويت

من العيبان والع�سيمي و�سركاهم

ع�سو في اإرن�ست ويونغ 

24 فبراير 2011

الكويت



البيانات المالية المجمعة

بيـان المـركـز المـالي المـجـمـع

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإن الإي�ساحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

20102009اإي�صـاحات)مليون دولر اأمريكي(

موجودات

2235النقد والنقد المعادل

36321،030ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

4641601موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

52،8703،127موجودات مالية متاحة للبيع

61،2501،009ا�ستثمار في �سركات زميلة

77485قرو�ش و�سلف

8287226موجودات اأخرى

5,7766،113مجموع الموجودات

المطلوبات وحقوق الملكية

المطلوبات

91،4291،360ودائع من بنوك وموؤ�س�سات مالية اأخرى 

108561،211اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

111،1791،587تمويل لأجل

12195205مطلوبات اأخرى 

3,6594،363اإجمالي المطلوبات

حقوق الملكية 

132،1002،100راأ�ش المال

13582336الحتياطيات 

(686)(565)خ�سائر متراكمة 

2،1171،750اإجمالي حقوق الملكية

5,7766،113مجموع المطلوبات وحقوق الملكية

د. زكريا اأحمد هجر�س

رئي�ش مجل�ش الإدارة

ه�صام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�ش التنفيذي

52



موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

بيـان الـدخـل المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010

20102009  اإي�صـاحات)مليون دولر اأمريكي(

144384اإيرادات فوائد 

1559108�سافي الأرباح من ال�ستثمارات

162017اإيرادات توزيعات اأرباح

61345ح�سة في نتائج �سركات زميلة 

17722�سافي اإيرادات اأتعاب وعمولت

(3)4ربح (خ�سارة) تحويل عملات اأجنبية 

267233اإجمالي الإيرادات 

(85)(50)18م�سروفات فوائد

1965اإيرادات ت�سغيل اأخرى 

223153�صافي اإيرادات الت�صغيل

(33)(34)تكاليف موظفين 

(2)(2)تكاليف مباني الإدارة

(11)(14)م�سروفات ت�سغيل اأخرى 

173107ربح الت�صغيل 

(16)(22)20خ�سائر انخفا�ش القيمة 

15191�صافي ربح ال�صنة

اإن الإي�ساحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.
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البيانات المالية المجمعة

20102009اإي�صـاحات)مليون دولر اأمريكي(

15191�صافي ربح ال�صنة

اإيرادات �صاملة اأخرى 

موجودات مالية متاحة للبيع:

208404- �سافي الأرباح غير المحققة الناتجة خلال ال�سنة 

(34)(8)15- المحول اإلى بيان الدخل من البيع 

1915- المحول اإلى بيان الدخل المجمع من انخفا�ش القيمة 

62(3)6ح�سة في (الخ�سائر) الإيرادات ال�ساملة الأخرى ل�سركات زميلة 

216447اإيرادات �ساملة اأخرى لل�سنة 

367538اإجمالي الإيرادات ال�صاملة لل�صنة 

اإن الإي�ساحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان الـدخـل الـ�سـامـل المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010
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موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

الحتياطيات

)مليون دولر اأمريكي(

راأ�س 

المال

احتياطي

اإجباري

احتياطي 

اختياري

احتياطي 

اإعادة تقييم 

ا�صتثمارات

خ�صائر

متراكمة
المجموع

1،750(686)(139)2،100301174الر�سيد في 1 يناير 2010

151151----�سافي اأرباح ال�سنة 

216-216---اإيرادات �ساملة اأخرى لل�سنة 

216151367---اإجمالي الإيرادات ال�ساملة 

-(30)-1515-المحول اإلى الحتياطي الإجباري والختياري 

2,117)565(2,10031618977الر�صيد في 31 دي�صمبر 2010

662(756)(586)1،550292162الر�سيد في 1 يناير 2009

9191----�سافي اأرباح ال�سنة 

447-447---اإيرادات �ساملة اأخرى لل�سنة 

44791538---اإجمالي الإيرادات ال�ساملة 

 -(18)-99-المحول اإلى الحتياطي الإجباري والختياري 

 -(3)-3--المحول من المخ�س�ش العام لبنك الكويت المركزي

550----550ا�ستلام راأ�ش مال م�ستدعى 

1،750(686)(139)2،100301174الر�صيد في 31 دي�صمبر 2009

اإن الإي�ساحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان التـغـيـرات في حـقـوق المـلـكيـة المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010
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البيانات المالية المجمعة

20102009اإي�صـاحات)مليون دولر اأمريكي(

التدفقات النقدية من اأن�صطة الت�صغيل:

15191�سافي ربح ال�سنة

تعديلات لـ:

202216خ�سائر انخفا�ش القيمة 

(35)(23)�سافي اأرباح من ال�ستثمارات 

(5)(134)6ح�سة في نتائج �سركات زميلة 

(3)(2)اإطفاء �سافي خ�سم / علاوة اإ�سدار الأ�سهم على اأوراق الدين 

(17)(20)16اإيرادات توزيعات اأرباح 

53ا�ستهلاك

(1)50

التغيرات في موجودات ومطلوبات الت�سغيل:

(الزيادة) النق�ش في موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة

من خلال بيان الدخل
(40)492

-398النق�ش في الودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

(1،536)69الزيادة (النق�ش) في الودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

(12)11النق�ش (الزيادة) في القرو�ش وال�سلف

(135)(144)الحركة في الموجودات والمطلوبات الأخرى (بال�سافي)

(1،141)293�صافي التدفقات النقدية الناتجة من )الم�صتخدمة في( اأن�صطة الت�صغيل

التدفقات النقدية من اأن�صطة ال�صتثمار:

8071،618المح�سل من بيع وا�ستحقاق موجودات مالية متاحة للبيع 

(387)(298)�سراء موجودات مالية متاحة للبيع

61111توزيعات من �سركات زميلة 

295المح�سل من بيع ا�ستثمار في �سركات زميلة 

(113)(110)�سراء �سركات زميلة 

(16)(2)�سراء عقار واآلت ومعدات 

162017اإيرادات توزيعات اأرباح م�ستلمة

4571،135�صافي التدفقات النقدية الناتجة من اأن�صطة ال�صتثمار

التدفقات النقدية من اأن�صطة التمويل:

(59)(355)النق�ش في اأوراق مالية مباعة بموجب اتفاقيات اإعادة �سراء

(484)(408)النق�ش في التمويل لأجل 

550-المح�سل من الزيادة في راأ�ش المال

7)763(�صافي التدفقات النقدية )الم�صتخدمة في( الناتجة من اأن�صطة التمويل

1(13)(النق�ش) الزيادة في النقد والنقد المعادل 

3534النقد والنقد المعادل في بداية ال�سنة

2235النقد والنقد المعادل في نهاية ال�صنة

اإن الإي�ساحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�سكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان التـدفـقـات النـقـديـة المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010
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موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

57

اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

الت�أ�شي�س والأن�شطة   1

موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ (“الموؤ�س�سة”) هي �سركة ا�ستثمارية م�سجلة في دولة الكويت ك�سركة م�ساهمة خليجية في 15 نوفمبر 

1983. اإن الموؤ�س�سة مملوكة بالت�ساوي من قبل حكومات الدول ال�ستة الأع�ساء في مجل�ش التعاون الخليجي وهي البحرين والكويت وعمان 

وقطر والمملكة العربية ال�سعودية ودولة الإمارات العربية المتحدة. تتمثل اأغرا�ش الموؤ�س�سة في  مختلف اأن�سطة ال�ستثمار والتمويل بما في 

ذلك تقديم ا�ست�سارات ال�ستثمار وخدمات اإدارة الأ�سول. 

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 

2010 وفقاً لقرار مجل�ش الإدارة بتاريخ 24 فبراير 2011. اإن الجمعية العمومية للم�ساهمين لها الحق في تعديل هذه البيانات المالية 

المجمعة بعد اإ�سدارها.

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة  2

بي�ن اللتزام  2.1

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�ش المجمع حيث يتعين بدلً منها التقيد بمتطلبات بنك الكويت المركزي حول الحد الأدنى للمخ�س�ش 

العام، كما هو مبين في ال�سيا�سة المحا�سبية حول انخفا�ش قيمة الموجودات المالية. كما اأن البيانات المالية المجمعة للموؤ�س�سة قد 

تم اإعدادها وفقاً لمتطلبات قانون ال�سركات التجارية الكويتي ل�سنة 1960 والتعديلات اللاحقة له، ووفقاً لمتطلبات القرار الوزاري 

رقم 18 ل�سنة 1990 وعقد التاأ�سي�ش والنظام الأ�سا�سي للموؤ�س�سة.

اأ�ش��س العر�س  2.2

تم اإعداد البيانات المالية المجمعة وفقاً لمبداأ التكلفة التاريخية المعدل ليت�سمن اإعادة تقييم الموجودات المالية المدرجة بالقيمة 

العادلة من خلال بيان الدخل والموجودات المتاحة للبيع والأدوات المالية الم�ستقة، والموجودات المالية التي ت�سكل جزءاً من القيمة 

الفعلية لعلاقات التغطية با�ستثناء تلك التي ل يتوفر لها قيا�ش موثوق منه لقيمتها العادلة. 

تم عر�ش البيانات المالية المجمعة بالدولر الأمريكي، مع تقريب كافة المبالغ اإلى اأقرب مليون.

التغيرات في ال�شي��ش�ت المح��شبية والإف�ش�ح�ت 

اإن ال�سيا�سات المحا�سبية الم�ستخدمة في اإعداد هذه البيانات المالية المجمعة مماثلة لتلك الم�ستخدمة في ال�سنة ال�سابقة، با�ستثناء 

تطبيق معايير مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية وتف�سيرات لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية الجديدة والمعدلة التالية 

خلال ال�سنة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 2: المدفوعات بالأ�سهم – معاملات المدفوعات بالأ�سهم الم�سددة نقداً وي�سري اعتباراً               

من 1 يناير 2010

المعيار الدولي للتقارير المالية 3: دمج الأعمال (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27 البيانات المالية المجمعة والم�ستقلة (المعدل) 

وي�سري اعتباراً من 1 يناير 2010، بما في ذلك التعديلات اللاحقة للمعايير الدولية للتقارير المالية 2 و5 و7 ومعايير المحا�سبة 

الدولية 28 و31 و39.

معيار المحا�سبة الدولي 39: الأدوات المالية: التحقق والقيا�ش – البنود الموؤهلة المغطاة، ي�سري

اعتباراً من 1 يوليو 2009.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 17: توزيعات الموجودات غير النقدية على المالكين وي�سري اعتباراً من 1 

يوليو 2009

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 18: تحويل الموجودات من العملاء وي�سري

اعتباراً من 1 يوليو 2009



البيانات المالية المجمعة
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اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

اأ�ش��س العر�س )تتمة(  2.2

التغيرات في ال�شي��ش�ت المح��شبية والإف�ش�ح�ت )تتمة(

المعيار الدولي للتقارير المالية 2 »المدفوعات بالأ�سهم« معاملات المدفوعات بالأ�سهم الم�سددة نقداً

قام مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية باإ�سدار تعديل على المعيار الدولي للتقارير المالية 2 يو�سح نطاق معاملات المدفوعات 

بالأ�سهم الم�سددة نقداً والمحا�سبة عنها. قامت المجموعة بتطبيق التعديل اعتباراً من 1 يناير 2010 ولكن، حيث اإن المجموعة لي�ش 

لديها معاملات مدفوعات بالأ�سهم، فاإنه لم يكن هناك اأي تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجموعة.

 

المعيار الدولي للتقارير المالية 3 دمج الأعمال (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27 البيانات المالية المجمعة والمنف�سلة (المعدل)

يقدم المعيار الدولي للتقارير المالية 3 (المعدل) عدداً من التغيرات الجوهرية في المحا�سبة عن دمج الأعمال التي تتم بعد تاريخ 

�سريان المعيار. توؤثر التغييرات على تقييم الح�س�ش غير الم�سيطرة والمحا�سبة عن تكاليف المعاملة والت�سجيل المبدئي والقيا�ش 

اللاحق للمقابل المحتمل وعمليات دمج الأعمال التي تتم في مراحل. و�سوف يكون لهذه التغييرات تاأثير على مبلغ ال�سهرة المحققة 

والنتائج المدرجة في الفترة التي تتم فيها الحيازة والنتائج الم�ستقبلية المدرجة.

 

يتطلب معيار المحا�سبة الدولي 27 (المعدل) اأن تتم المحا�سبة عن التغيرات في ح�سة الملكية بال�سركة التابعة (مع عدم فقدان 

ال�سيطرة) كمعاملة مع المالكين ب�سفتهم مالكين.ولذلك، فاإن هذه المعاملات لن توؤدي اإلى تحقق �سهرة ول اأرباح اأو خ�سائر. اإ�سافةً 

اإلى ذلك، فاإن المعيار المعدل يغير في طريقة المحا�سبة عن الخ�سائر المتكبدة من قبل ال�سركة التابعة وكذلك اإلى فقدان ال�سيطرة 

على ال�سركة التابعة. �سوف توؤثر التغيرات الناتجة عن المعيار الدولي للتقارير المالية 3 (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27

(المعدل) على معاملات الحيازة اأو فقدان ال�سيطرة على ال�سركات التابعة والمعاملات مع الح�س�ش غير الم�سيطرة التي تتم بعد 1 

يناير 2010.

لقد طبقت المجموعة تعديلات المعيار الدولي للتقارير المالية 3 ومعيار المحا�سبة الدولي 27 اعتباراً من 1 يناير 2010، ولكن لم 

يوؤدي هذا اإلى اأي تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجموعة.

معيار المحا�سبة الدولي 39 الأدوات المالية: التحقق والقيا�ش – البنود الموؤهلة المغطاة

يبين التعديل اأنه ي�سمح للمن�ساأة بتحديد جزءاً من تغيرات القيمة العادلة اأو تغير التدفقات النقدية للاأداة المالية كبند تمت 

تغطيته. تتناول التعديلات اأي�ساً تحديد الت�سخم كمخاطر تمت تغطيتها اأو جزء من مخاطر في حالت معينة. تو�سلت المجموعة 

اإلى اأن هذا التعديل لي�ش له اأي تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 17: توزيعات الموجودات غير النقدية على المالكين

يقدم هذا التف�سير اإر�سادات حول كيفية المحا�سبة عن الترتيبات التي بموجبها تقوم المن�ساأة بتوزيع موجودات غير نقدية على 

الم�ساهمين اإما كتوزيعات للاحتياطيات اأو كتوزيعات اأرباح. اإن هذا التف�سير لي�ش له تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 18: تحويل الموجودات من العملاء 

ي�سري التف�سير على تحويلات بنود العقار والآلت والمعدات من قبل المن�ساآت التي ت�ستلم هذه التحويلات من العملاء. اإن هذا 

التف�سير لي�ش له تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجموعة.
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ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(   2

اأ�ش��س العر�س )تتمة(  2.2

مع�يير �ش�درة ولكن لم ت�شر بعد

فيما يلي المعايير ال�سادرة ولكن لم ي�سر مفعولها بعد حتى تاريخ اإ�سدار البيانات المالية المجمعة للمجموعة. اإن هذه المعايير هي 

المعايير والتف�سيرات ال�سادرة التي تتوقع المجموعة ب�سورة معقولة تطبيقها في الم�ستقبل. تنوي المجموعة تطبيق تلك المعايير عند 

�سريان مفعولها. 

 

المعيار الدولي للتقارير المالية 9 الأدوات المالية: الت�سنيف والقيا�ش

يعك�ش المعيار الدولي للتقارير المالية 9 عند اإ�سداره المرحلة الأولى من عمل مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية ل�ستبدال معيار 

المحا�سبة الدولي رقم 39 وي�سري على ت�سنيف وقيا�ش الموجودات المالية كما هو محدد في معيار المحا�سبة الدولي رقم 39. 

ي�سري المعيار على الفترات ال�سنوية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2013. يقوم مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية في المراحل اللاحقة 

بمعالجة ت�سنيف وقيا�ش المطلوبات المالية ومحا�سبية التغطية وعدم التحقق. من المتوقع اإتمام الم�سروع في 2011. اإن تطبيق 

المرحلة الأولى من المعيار الدولي للتقارير المالية 9 �سوف يكون له تاأثير على ت�سنيف وقيا�ش الموجودات المالية للمجموعة. �سوف 

تقوم المجموعة بتحديد التاأثير فيما يتعلق بالمراحل الأخرى، عند الإ�سدار، لعر�سها ب�سورة �ساملة. 

معيار المحا�سبة الدولي 24 الأطراف ذات علاقة (معدل)

ي�سري المعيار المعدل على الفترات ال�سنوية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2011. يو�سح المعيار تعريف الطرف ذي علاقة 

لتب�سيط تحديد تلك العلاقات واإزالة حالت عدم التوافق عند التطبيق. يقدم المعيار المعدل اإعفاء جزئي من متطلبات الإف�ساح 

للموؤ�س�سات الحكومية ذات العلاقة. ل تتوقع المجموعة وجود اأي تاأثير من تطبيق التعديلات على مركزها اأو اأدائها المالي. ي�سمح 

بالتطبيق المبكر لأي من الإعفاء الجزئي للموؤ�س�سات الحكومية ذات العلاقة اأو للمعيار بالكامل.

 

معيار المحا�سبة الدولي 32: الأدوات المالية: العر�ش – ت�سنيف حقوق الإ�سدار (معدل)

ي�سري تعديل معيار المحا�سبة الدولي 32 على الفترات ال�سنوية التي تبداأ في اأو بعد 1 فبراير 2010، حيث عدل تعريف اللتزام 

المالي لت�سنيف حقوق الإ�سدار (وبع�ش الخيارات والكفالت) كاأدوات حقوق ملكية في الحالت التي يتم اإعطاء الحقوق ح�سب 

الح�سة اإلى كافة المالكين الحاليين من نف�ش الفئة لأدوات حقوق الملكية غير الم�ستقة بالمن�ساأة، اأو حيازة عدد ثابت من اأدوات 

حقوق ملكية المن�ساأة مقابل مبلغ ثابت باأي عملة. اإن هذا التعديل لن يكون له تاأثير على المجموعة بعد التطبيق المبدئي.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 14: متطلبات الحد الأدنى للتمويل المدفوع مقدما (معدل)

ي�سري تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 14 على الفترات ال�سنوية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2011 مع 

التطبيق ب�سكل رجعي. يقدم التعديل اإر�سادات حول تقييم المبلغ الممكن ا�سترداده ل�سافي موجودات �سندوق التقاعد.  ي�سمح 

التعديل للمن�ساأة بمعاملة المدفوعات مقدماً للحد الأدنى لمتطلبات التمويل كموجودات. من المقدر اأن هذا التعديل لي�ش له تاأثير 

على البيانات المالية المجمعة للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 19: �سداد المطلوبات المالية باأدوات حقوق الملكية

ي�سري تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 19 اعتباراً من اأو بعد 1 يوليو 2010. يو�سح التف�سير اأن اأدوات 

حقوق الملكية الم�سدرة اإلى دائن ل�سداد التزام مالي يوؤهل كمقابل مدفوع. تقا�ش اأدوات حقوق الملكية الم�سدرة بقيمتها العادلة. في 

حالة تعذر قيا�ش قيمة اأدوات حقوق الملكية الم�سدرة ب�سورة موثوق منها، يتم قيا�سها بالقيمة العادلة للالتزام الذي يتم �سداده. 

يتم اإدراج اأي ربح اأو خ�سارة �سمن الأرباح اأو الخ�سائر على الفور. اإن تطبيق هذا التف�سير لن يكون له تاأثير على البيانات المالية 

للمجموعة.



البيانات المالية المجمعة

60

اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

اأ�ش��س العر�س )تتمة(  2.2

مع�يير �ش�درة ولكن لم ت�شر بعد )تتمة(

تح�سينات المعايير الدولية للتقارير المالية (�سادرة في مايو 2010)

اأ�سدر مجل�ش معايير المحا�سبة الدولية مجموعة من التح�سينات على بع�ش المعايير الدولية للتقارير المالية. لم يتم تطبيق هذه 

التعديلات حيث اإنها ت�سري على الفترات المالية التي تبداأ في اأو بعد، اإما 1 يوليو 2010 اأو يناير 2011. من المقدر للتعديلات 

المبينة اأدناه اأن يكون لها تاأثير محتمل ب�سورة معقولة على المجموعة. 

المعيار الدولي للتقارير المالية 3: دمج الأعمال  	•
المعيار الدولي للتقارير المالية 7: الأدوات المالية: الإف�ساحات  	•

معاير المحا�سبة الدولي 1: عر�ش البيانات المالية 	•
معاير المحا�سبة الدولي 27: البيانات المالية المجمعة والم�ستقلة  	•

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 13: برامج ولء العملاء   	•

تتوقع المجموعة اأن تطبيق هذه التعديلات لن يكون لها تاأثير على مركزها اأو اأدائها المالي.

اأ�ش��س التجميع  2.3

اأ�صا�س التجميع من  1 يناير 2010

تت�سمن البيانات المالية المجمعة البيانات المالية للمجموعة و�سركاتها التابعة كما في 31 دي�سمبر 2010.

يتم تجميع ال�سركات التابعة بالكامل منذ تاريخ الحيازة، وهو تاريخ ح�سول المجموعة على ال�سيطرة، وي�ستمر التجميع حتى تاريخ 

توقف هذه ال�سيطرة. وتعد البيانات المالية لل�سركات التابعة لنف�ش الفترة المحا�سبية لل�سركة الأم با�ستخدام �سيا�سات محا�سبية 

موحدة. يتم تجميع البيانات المالية لل�سركات التابعة على اأ�سا�ش كل بند باإ�سافة البنود المماثلة للموجودات والمطلوبات والإيرادات 

والم�سروفات. يتم ا�ستبعاد كافة الأر�سدة والمعاملات فيما بين المجموعة واأية اأرباح وخ�سائر غير محققة ناتجة من التعاملات 

وتوزيعات الأرباح عند التجميع.

اإن الخ�سائر �سمن �سركة تابعة تتعلق بالح�س�ش غير الم�سيطرة حتى في حالة اأن هذه النتائج �سمن ر�سيد عجز.

يتم المحا�سبة عن التغير في ح�سة الملكية ل�سركة تابعة، مع عدم فقدان ال�سيطرة، كمعاملة حقوق ملكية. اإذا فقدت المجموعة 

ال�سيطرة على �سركة تابعة، فاإنها:

ت�ستبعد موجودات (بما في ذلك ال�سهرة) ومطلوبات ال�سركة التابعة.  	•
ت�ستبعد القيمة الدفترية للح�س�ش غير الم�سيطرة.  	•

ت�ستبعد فروق تحويل العملات الأجنبية المتراكمة الم�سجلة في حقوق الملكية.  	•
تحقق القيمة العادلة للمقابل الم�ستلم.  	•

تحقق القيمة العادلة لأي ا�ستثمار محتفظ به. 	•
تحقق اأي فائ�ش اأو عجز في الأرباح اأو الخ�سائر. 	•

تعيد ت�سنيف ح�سة ال�سركة الأم من البنود الم�سجلة �سابقاً في الإيرادات ال�ساملة الأخرى اإلى بيان الدخل المجمع اأو الأرباح  	•
المحتفظ بها، ح�سبما هو منا�سب.
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

اأ�ش��س التجميع )تتمة(  2.3

اأ�صا�س التجميع قبل 1 يناير 2010

عند تطبيق المتطلبات المذكورة اأعلاه على اأ�سا�ش م�ستقبلي. يتم تطبيق الفروق التالية في بع�ش الأمثلة من اأ�سا�ش التجميع 

ال�سابق:

يتم المحا�سبة عن حيازة الح�س�ش غير الم�سيطرة، قبل 1 يناير 2010، با�ستخدام طريقة زيادة انت�سار ال�سركة الأم التي  	•
بموجبها يتم ت�سجيل الفرق بين المقابل والقيمة الدفترية للح�سة في �سافي الموجودات التي تم حيازتها ك�سهرة.  

يتم توزيع الخ�سائر المتكبدة من قبل المجموعة اإلى الح�س�ش غير الم�سيطرة حتى تم تخفي�ش الر�سيد اإلى ل �سيء. توزع اأي  	•
خ�سائر اإ�سافية اأخرى اإلى ال�سركة الأم ما لم يكن على الح�س�ش غير الم�سيطرة التزام قائم لتغطية هذه الخ�سائر. لم يتم 

اإعادة توزيع خ�سائر ما قبل 1 يناير 2010 بين �سركة ال�ستثمارات الوطنية وم�ساهمي ال�سركة الأم.

عند فقدان ال�سيطرة، تقوم المجموعة بالمحا�سبة عن ال�ستثمار المتبقي ح�سب ح�ستها الن�سبية في �سافي قيمة الموجودات في  	•
تاريخ فقدان ال�سيطرة. لم يتم اإعادة اإدراج القيمة الدفترية لهذه ال�ستثمارات في 1 يناير 2010.

دمج الأعم�ل وال�شهرة  2.4

يتم المحا�سبة عن دمج الأعمال با�ستخدام طريقة ال�سراء المحا�سبية. تقا�ش تكلفة الحيازة وفقاً لمجموع المقابل المحول، ويقا�ش 

بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة وقيمة اأي ح�س�ش غير م�سيطرة في ال�سركة الم�ستراة. بالن�سبة لكل عملية دمج اأعمال، يقوم 

الم�ستري بقيا�ش الح�س�ش غير الم�سيطرة في ال�سركة الم�ستراة اإما بالقيمة العادلة اأو بن�سبة الح�سة في �سافي قيمة الموجودات 

المحددة لل�سركة الم�ستراة. يتم تحميل تكاليف الحيازة كم�سروف وتدرج �سمن الم�سروفات الإدارية.

عندما تقوم المجموعة بحيازة اأعمال، تقوم بتقييم الموجودات والمطلوبات المالية المقدرة لغر�ش تحديد الت�سنيف المنا�سب وفقاً 

لل�سروط التعاقدية والظروف القت�سادية وال�سروط ذات ال�سلة كما في تاريخ الحيازة. ويت�سمن هذا ف�سل الم�ستقات المجمعة في 

العقود الرئي�سية من قبل ال�سركة الم�ستراة.

 

عند تحقيق دمج الأعمال في مراحل، فاإن القيمة العادلة في تاريخ الحيازة لح�سة ملكية الم�ستري المحتفظ بها �سابقاً في ال�سركة 

الم�ستراة يتم اإعادة قيا�سها بالقيمة العادلة كما في تاريخ الحيازة من خلال بيان الدخل المجمع.

 اإن اأي مقابل محتمل يتم تحويله من قبل الم�ستري �سوف يتم اإدراجه بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة. اإن التغيرات اللاحقة في 

القيمة العادلة للمقابل المحتمل الذي من المقدر اأن يكون اأ�سل اأو التزام، �سوف يتم اإدراجها وفقاً لمعيار المحا�سبة الدولي 39 اإما 

في الأرباح اأو الخ�سائر اأو كتغير في الإيرادات ال�ساملة الأخرى. عند ت�سنيف المقابل المحتمل كحقوق ملكية، ل يعاد قيا�سه حتى 

يتم ت�سويته نهائياً �سمن حقوق الملكية.

يتم قيا�ش ال�سهرة مبدئياً بالتكلفة التي تمثل زيادة تكلفة دمج الأعمال عن ح�سة المجموعة في �سافي القيمة العادلة للموجودات 

والمطلوبات المحددة والمطلوبات المحتملة. اإذا كانت تكاليف الحيازة اأقل من القيمة العادلة ل�سافي موجودات ال�سركة التابعة التي 

تم حيازتها، يدرج الفرق مبا�سرةً في بيان الدخل المجمع. 

بعد التحقق المبدئي، تقا�ش ال�سهرة بالتكلفة ناق�ساً اأي خ�سائر متراكمة من انخفا�ش القيمة. لغر�ش اختبار انخفا�ش القيمة، يتم 

توزيع ال�سهرة المكت�سبة في دمج الأعمال، من تاريخ الحيازة، اإلى كل وحدة من وحدات اإنتاج النقد التي من المتوقع اأن ت�ستفيد من 

دمج الأعمال ب�سرف النظر عن تخ�سي�ش الموجودات اأو المطلوبات الأخرى لل�سركة التي تم حيازتها اإلى الوحدات.
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عندما ت�سكل ال�سهرة جزءا من وحدة اإنتاج النقد (مجموعة وحدات اإنتاج النقد) ويتم ا�ستبعاد جزءا من العمليات بداخل الوحدة، 

يتم اإدراج ال�سهرة المرتبطة بالعمليات الم�ستبعدة في القيمة الدفترية للعمليات عند تحديد الربح اأو الخ�سارة الناتجة عن ا�ستبعاد 

العمليات. يتم قيا�ش ال�سهرة الم�ستبعدة في هذه الحالة على اأ�سا�ش القيم الن�سبية للعمليات الم�ستبعدة والجزء المحتفظ به من 

وحدة اإنتاج النقد.

النقد والنقد المع�دل  2.5

يتكون النقد والنقد المعادل من النقد في ال�سندوق والأر�سدة لدى البنوك المركزية والودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية 

الأخرى التي ت�ستحق خلال �سبعة اأيام.

ودائع لدى البن�ك والم�ؤ�ش�ش�ت الم�لية الأخرى   2.6

اإن الودائع لدى بنوك وموؤ�س�سات مالية اأخرى مدرجة بالتكلفة ناق�ساً اأي مبالغ م�سطوبة و النخفا�ش في القيمة. 

الم�ج�دات الم�لية  2.7

التحقق   )1(

اإن جميع الم�ستريات والمبيعات “بالطرق المعتادة” للموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والأوراق المالية   

للمتاجرة والمحتفظ بها حتى تاريخ ال�ستحقاق والمتاحة للبيع يتم ت�سجيلها على اأ�سا�ش تاريخ المتاجرة، اأي بالتاريخ الذي 

تلتزم فيه الموؤ�س�سة ب�سراء اأو بيع الأ�سل. اإن الم�ستريات اأو المبيعات بالطرق المعتادة هي م�ستريات اأو مبيعات الموجودات 

المالية التي تتطلب ت�سليم الموجودات خلال اإطار زمني يتم تحديده عموماً بالتعليمات التنظيمية اأو بالعرف في الأ�سواق.

يتم تحقق الموجودات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائداً التكاليف المتعلقة مبا�سرة بالمعاملة، في حالة الموجودات المالية   

غير المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

تت�سمن الموجودات المالية للمجموعة الأدوات المالية الم�سعرة وغير الم�سعرة والموجودات الأخرى والأدوات المالية الم�ستقة.   

الت�صنيف والقيا�س   )2(

يعتمد ت�سنيف الأدوات المالية من قبل المجموعة عند الت�سجيل المبدئي على الغر�ش من حيازة الأدوات المالية و�سماتها.  

اإن الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل تت�سمن الموجودات المالية المحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة   

والموجودات المالية الم�سنفة، عند التحقق المبدئي، كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

ت�سنف الموجودات المالية كمحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة، اإذا تم حيازتها بغر�ش البيع في الم�ستقبل القريب. ت�سنف   

الم�ستقات كمحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة ما لم يتم ت�سنيفها كاأدوات تغطية فعالة. 

ت�سنف المجموعة ال�ستثمار كمدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل في الحالت التالية:  

ي�ستبعد الت�سنيف اأو يخف�ش ب�سورة كبيرة المعاملة غير المتطابقة التي قد تنتج بخلاف ذلك من قيا�ش الموجودات  	•
والمطلوبات اأو ت�سجيل الأرباح اأو الخ�سائر الناتجة من هذه الموجودات والمطلوبات على اأ�سا�ش مختلف. 

عندما تكون الموجودات والمطلوبات جزءاً من مجموعة موجودات تمت اإدارتها وتقييم اأدائها على اأ�سا�ش قيمة عادلة  	•
موثوق منها وفقاً لإدارة مخاطر واإ�ستراتيجية ا�ستثمار موثقة. 
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اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

الم�ج�دات الم�لية )تتمة(  2.7

الت�صنيف والقيا�س )تتمة(  )2(

بعد التحقق المبدئي، يعاد قيا�ش الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل وفقاً للقيمة العادلة مع   

اإدراج كافة التغيرات في القيمة العادلة في بيان الدخل المجمع. 

اإن الموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ ال�ستحقاق هي موجودات مالية ذات دفعات ثابتة اأو قابلة للتحديد وذات تاريخ   

ا�ستحقاق ثابت حيث يكون لدى المجموعة النية والقدرة على الحتفاظ بها حتى تاريخ ا�ستحقاقها. يتم قيا�ش الموجودات 

المحتفظ بها حتى تاريخ ال�ستحقاق بالتكلفة المطفاأة ناق�ساً خ�سائر انخفا�ش القيمة، اإن وجدت. تدرج الأرباح والخ�سائر 

الناتجة من انخفا�ش قيمة مثل هذه ال�ستثمارات في بيان الدخل المجمع.

اإن القرو�ش والمدينين هي موجودات مالية غير م�ستقة ذات مدفوعات ثابتة اأو محددة بخلاف الموجودات المالية التي   

تم حيازتها بنية اإنتاج اأرباح على المدى الق�سير اأو موجودات مالية م�سعرة في �سوق ن�سط، يتم قيا�ش القرو�ش والمدينين 

بالتكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية، ناق�ساً اأي مبالغ م�سطوبة ومخ�س�ش انخفا�ش القيمة. يتم 

احت�ساب التكلفة المطفاأة  مع الأخذ في العتبار اأي خ�سم اأو ق�سط عند الحيازة والأتعاب والم�سروفات التي تعتبر جزءاً ل 

يتجزاأ من معدل �سعر الفائدة الفعلية. 

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.

بعد القيا�ش المبدئي، يتم قيا�ش الموجودات المالية المتاحة للبيع لحقاً وفقاً القيمة العادلة مع اإدراج الأرباح والخ�سائر   

كاإيرادات �ساملة اأخرى في احتياطي اإعادة تقييم ال�ستثمارات حتى يتم ا�ستبعاد تحقق ال�ستثمار اأو عند تحديد وجود 

انخفا�ش في قيمته، حيث يتم في ذلك الوقت تدرج الأرباح والخ�سائر المتراكمة في بيان الدخل المجمع. اإن الموجودات المالية 

التي يتعذر قيا�ش قيمتها العادلة ب�سورة موثوق منها، يتم اإدراجها بالتكلفة ناق�ساً خ�سائر انخفا�ش القيمة، اإن وجدت.

قامت المجموعة باإجراء تقييم واإذا ما كانت النية لبيع موجوداتها المالية المتاحة للبيع في الم�ستقبل القريب ما زالت منا�سبة.   

عندما ل تتمكن المجموعة من المتاجرة في هذه الموجودات نتيجة ال�سوق غير الن�سط و /اأو تتغير نية الإدارة في بيع هذه 

الموجودات يمكن للمجموعة اأن تعيد ت�سنيفها في الظروف النادرة.

 

تت�سمن الم�ستقات المالية مبادلت اأ�سعار الفائدة والعقود الم�ستقبلية ومبادلت العملات الأجنبية وعقود تحويل العملات   

الأجنبية الآجلة والخيارات على اأ�سعار الفائدة والعملات الأجنبية. 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.

انخفا�س القيمة   )3(

تقوم المجموعة بتاريخ كل تقارير مالية بتقدير ما اإذا كان هناك اأي دليل اإيجابي على انخفا�ش قيمة اأ�سل مالي اأو   

مجموعة من الأ�سول المالية. تنخف�ش قيمة اأ�سل مالي اأو مجموعة اأ�سول مالية فقط اإذا ما توفر دليل مو�سوعي على 

انخفا�ش القيمة كنتيجة لوقوع حدث واحد اأو اأكثر بعد التحقق المبدئي للاأ�سل (حدث خ�سارة متكبدة) ويكون للخ�سارة 

تاأثير على التدفقات النقدية المقدرة للاأ�سل المالي اأو مجموعة الأ�سول المالية التي يمكن قيا�سها ب�سورة موثوق منها. قد 

يت�سمن الدليل على انخفا�ش القيمة موؤ�سرات اإلى مواجهة المقتر�ش اأو مجموعة المقتر�سين ل�سعوبة مالية كبيرة، اأو تاأخير 

في �سداد الفوائد اأو الدفعات الأ�سلية اأو احتمال اإ�سهار اإفلا�سهم اأو الترتيبات المالية الأخرى وعندما ت�سير بيانات المراقبة 

اإلى اأن هناك نق�ش يمكن قيا�سه في التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة مثل التغيرات في الظروف القت�سادية المرتبطة 

بالتاأخيرات.
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

 

الم�ج�دات الم�لية )تتمة(  2.7

انخفا�س القيمة )تتمة(  )3(

موجودات مدرجة بالتكلفة المطفاأة  

بالن�سبة للموجودات المالية المدرجة بالتكلفة المطفاأة، تقوم المجموعة اأولً بتقييم ب�سورة م�ستقلة ما اإذا كان   

هناك دليل مو�سوعي على وجود انخفا�ش جوهري في قيمة الموجودات المالية كل على حده، اأو موجودات مالية 

مجتمعة لي�ست ب�سورة جوهرية. اإذا قررت المجموعة انه ل يوجد دليل مو�سوعي على وجود انخفا�ش في اأ�سل 

مادي تم تقييمه ب�سورة م�ستقلة، �سواء كان ب�سورة جوهرية اأو ل، فاإن المجموعة تدرج الأ�سل المالي �سمن 

مجموعة من الموجودات المالية التي تتميز بخ�سائ�ش مخاطر ائتمانية مماثلة وتقوم بتقييمها ب�سكل مجمع 

لتحديد انخفا�ش القيمة. الموجودات المالية التي تم تقييمها لتحديد انخفا�ش قيمتها ووجد اأن هناك خ�سارة 

انخفا�ش في القيمة اأو مازالت تحقق خ�سائر انخفا�ش القيمة ل تدرج �سمن التقييم المجمع لتحديد انخفا�ش 

القيمة.

اإذا كان هناك دليل مو�سوعي على وجود خ�سارة انخفا�ش القيمة، فاإن قيمة الخ�سارة يتم قيا�سها بالفرق   

بين القيمة الدفترية للاأ�سل المادي والقيمة الحالية للتدفقات المالية الم�ستقبلية المقدرة (با�ستثناء الخ�سائر 

الئتمانية الم�ستقبلية المتوقعة التي لم يتم تكبدها بعد). يتم خ�سم القيمة الحالية للتدفقات المالية الم�ستقبلية 

المقدرة بمعدل الفائدة الفعلية الأ�سلي للموجودات المالية. اإذا كان الأ�سل يحمل معدل فائدة متغير، فاإن معدل 

الخ�سم لقيا�ش اأي خ�سارة من انخفا�ش القيمة هو معدل الفائدة الفعلية الحالي.

يتم تخفي�ش القيمة الدفترية للاأ�سل من خلال ا�ستخدام بند انخفا�ش القيمة ويتم ت�سجيل قيمة خ�سارة   

انخفا�ش القيمة في بيان الدخل المجمع. اإذا زاد مقدار خ�سارة انخفا�ش القيمة اأو انخف�ش في �سنة لحقة 

ب�سبب حدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�ش القيمة، يتم زيادة اأو نق�ش خ�سارة انخفا�ش القيمة من خلال 

تعديل ح�ساب المخ�س�ش. 

الموجودات المالية المتاحة للبيع   

بالن�سبة للموجودات المالية المتاحة للبيع، تقوم المجموعة بتاريخ كل تقرير مالي بتقييم ما اإذا كان هناك دليل   

مو�سوعي باأن ا�ستثمار اأو مجموعة ا�ستثمارات قد تعر�ست للانخفا�ش في القيمة. 

بالن�سبة للا�ستثمارات في اأ�سهم م�سنفة كمتاحة للبيع، يمكن اأن يت�سمن الدليل المو�سوعي انخفا�ش كبير   

ومتوا�سل في القيمة العادلة للا�ستثمار دون تكلفته. يتم تقييم النخفا�ش »المادى« مقابل التكلفة الأ�سلية 

للا�ستثمار و«المتوا�سل« مقابل الفترة التي تنخف�ش فيها القيمة العادلة دون التكلفة الفعلية. واإذا ما توفر اأي 

دليل على انخفا�ش القيمة، (يتم قيا�ش الخ�سائر المتراكمة بالفرق بين تكلفة الحيازة والقيمة العادلة الحالية، 

ناق�سا اأية خ�سائر من انخفا�ش قيمة هذا الأ�سل المالي مدرجة �سابقاً في بيان الدخل المجمع) ويتم �سطبها من 

الإيرادات ال�ساملة الأخرى مع اإدراجها في بيان الدخل المجمع. اإن خ�سائر انخفا�ش القيمة من ال�ستثمارات في 

اأ�سهم ل يتم عك�سها من خلال بيان الدخل، وتدرج الزيادات في القيمة العادلة بعد انخفا�ش القيمة مبا�سرةً في 

الإيرادات ال�ساملة الأخرى.

في حالة اأدوات الدين الم�سنفة كموجودات مالية متاحة للبيع، يتم تقييم انخفا�ش القيمة ا�ستناداً اإلى نف�ش   

التي تم اإدراج الموجودات المالية بالتكلفة المطفاأة. اإذا زادت القيمة العادلة لأدوات الدين في �سنة  المعايير  

لحقة و اأمكن ربط الزيادة ب�سورة مو�سوعية بحدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�ش القيمة في بيان الدخل 

المجمع، يتم عك�ش خ�سارة انخفا�ش القيمة من خلال بيان الدخل المجمع. 

اإ�سافة اإلى ذلك، ووفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي، قامت المجموعة باحت�ساب مخ�س�ش عام بحد اأدنى على   

كافة الت�سهيلات الئتمانية التي لم يتم احت�ساب مخ�س�سات محددة لها (بال�سافي بعد ا�ستبعاد بع�ش فئات 

ال�سمانات) التي ل ينطبق عليها مخ�س�ش معين. ولم يتم احت�ساب اأي مخ�س�سات عامة اأخرى.



موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

65
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

الم�ج�دات الم�لية )تتمة(  2.7

عدم التحقق   )4(

ل يتم تحقق الأ�سل المالي (اأو ما ينطبق عليه ذلك اأو جزء من الأ�سل المالي اأو جزء من مجموعة اأ�سول مالية   

مماثلة) عندما:

ينتهي الحق في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�سل. 	•
تحتفظ المجموعة بالحق في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�سل ولكن بالمقابل تتحمل التزام بدفع  	•

التدفقات بالكامل دون تاأخير اإلى طرف ثالث بموجب ترتيب “القب�ش والدفع”، وعندما تقوم المجموعة 

بتحويل حقوقها في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�سل واإما (اأ) قامت المجموعة بتحويل كافة مخاطر 

ومزايا الأ�سل اأو (ب) لم تقم المجموعة بتحويل اأو الحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�سل ولكن حولت 

ال�سيطرة على هذا الأ�سل.

عندما تقوم المجموعة بتحويل حقوقها في التدفقات النقدية اأو قامت بالدخول في ترتيب »القب�ش والدفع«ولم   

تقم بتحويل اأو الحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�سل اأو لم تقم بتحويل ال�سيطرة على الأ�سل، يتم ت�سجيل 

الأ�سل الجديد بمقدار ا�ستمرار المجموعة في ال�سيطرة على الأ�سل. يتم تحقق الأ�سل اإلى المدى الذي ت�ستمر 

فيه المجموعة في ال�سيطرة على الأ�سل. 

وفي هذه الحالة تقوم المجموعة بت�سجيل التزام مرتبط اأي�ساً. يتم قيا�ش كلًا من الأ�سل المحول واللتزام   

المرتبط على اأ�سا�ش يعك�ش الحقوق واللتزامات التي تحتفظ بها المجموعة. 

يتم قيا�ش ال�ستمرار في ال�سيطرة التي تاأخذ �سكل �سمانات على الموجودات المحولة بالقيمة الدفترية الأ�سلية   

للاأ�سل اأو الحد الأق�سى لمبلغ المقابل المطلوب من المجموعة �سداده، اأيهما اأقل. 

المطل�ب�ت الم�لية  2.8

التحقق  )1(

ت�سنف المجموعة مطلوباتها المالية »كمطلوبات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الأرباح والخ�سائر« اأو   

»قرو�ش و�سلف« اإذا كان ذلك منا�سباً. تحدد المجموعة ت�سنيف مطلوباتها المالية عند التحقق المبدئي.

تدرج كافة المطلوبات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائد التكاليف المتعلقة مبا�سرةً بالمعاملة، في حالة القرو�ش   

وال�سلف.

تت�سمن المطلوبات المالية للمجموعة القرو�ش ق�سيرة وطويلة الأجل والدائنين والم�سروفات الم�ستحقة.   

الت�صنيف والقيا�س   )2(

يعتمد قيا�ش المطلوبات المالية على ت�سنيفها كما يلي: 

قرو�ش و�سلف   

بعد القيا�ش المبدئي، يتم قيا�ش كافة المطلوبات المالية لغير اأغرا�ش المتاجرة والديون الم�سدرة وال�سلف الأخرى   

بالتكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية. ياأخذ الحت�ساب في الح�سبان اأي علاوة اأو خ�سم عند 

الحيازة ويت�سمن تكاليف واأتعاب المعاملة التي تعتبر جزء ل يتجزاأ من معدل الفائدة الفعلية.

دائنون وم�سروفات م�ستحقة   

يتم قيد المطلوبات عن مبالغ �ستدفع في الم�ستقبل لقاء ب�سائع وخدمات تم ت�سلمها، �سواء �سدرت بها فواتير من   

قبل المورد اأو لم ت�سدر.

ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية   

تدرج الودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية بالتكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية.  
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

المطل�ب�ت الم�لية )تتمة(  2.8

الت�صنيف والقيا�س )تتمة(  )2(

تمويل لأجل  

يتم ت�سجيل كافة التمويلات محددة الأجل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�ستلم ناق�ساً التكاليف المتعلقة   

مبا�سرةً بالمعاملة. بعد الت�سجيل المبدئي، يتم قيا�ش القرو�ش وال�سلف لحقاً بالتكلفة المطفاأة با�ستخدام طريقة 

الفائدة الفعلية المحا�سبية.

�سمانات مالية  

تقدم المجموعة �سمانات مالية نيابةً عن �سركاتها الزميلة. يتم قيد هذه ال�سمانات المالية في البيانات المالية   

المجمعة مبدئياً بالقيمة العادلة بتاريخ منحها والتي تمثل الق�سط المح�سل. تقوم المجموعة لحقاً بقيد 

مطلوباتها بموجب كل �سمان وفقاً للاأق�ساط المطفاأة واأف�سل تقدير للاإنفاق المطلوب لت�سوية اأي التزام مالي 

ينتج عن ال�سمان اأيهما اأكبر. ويتم ت�سجيل اأي زيادة في اللتزام �سمن بيان الدخل المجمع. تقيد المجموعة 

الق�سط المح�سل في بيان الدخل المجمع على اأ�سا�ش الق�سط الثابت على مدى فترة ال�سمان.

عدم التحقق   )3(

يتم عدم تحقق التزام مالي عندما يتم الإعفاء من اللتزام المحدد في العقد اأو اإلغاوؤه اأو انتهاء �سلاحية   

ا�ستحقاقه. 

عند ا�ستبدال التزام مالي حالي باآخر من نف�ش المقر�ش ب�سروط مختلفة ب�سكل كبير، اأو بتعديل �سروط اللتزام   

المالي الحالي ب�سكل جوهري، يتم معاملة هذا التبديل اأو التعديل كعدم تحقق للالتزام الأ�سلي وتحقق للالتزام 

الجديد، ويدرج الفرق في القيمة الدفترية ذات ال�سلة في بيان الدخل المجمع.

المق��شة   2.9

تتم المقا�سة بين الموجودات والمطلوبات المالية و�سافي المبلغ المبين في بيان المركز المالي المجمع اإذا كانت هناك حقوق 

قانونية حالية قابلة التنفيذ لمقا�سة المبالغ المعترف بها وتوجد نية ال�سداد على اأ�سا�ش ال�سافي اأو ا�سترداد الموجودات 

وت�سوية المطلوبات في اآن واحد.

القيمة الع�دلة للأدوات الم�لية  2.10

بالن�سبة للا�ستثمارات والأدوات المالية الم�ستقة المتاجر بها في اأ�سواق مالية منظمة، تحدد القيمة العادلة بالرجوع اإلى 

اأ�سعار ال�سوق المعلنة في �سوق الأوراق المالية وفقاً لآخر اأمر �سراء بتاريخ التقارير المالية. ي�ستند تحديد القيمة العادلة 

لل�سناديق ال�ستثمارية الم�ستركة اأو وحدات الئتمان اأو �سركات ال�ستثمار ذات الأغرا�ش الخا�سة اإلى اآخر �سافي 

قيمة موجودات مقررة من مدراء ال�سناديق. 

وبالن�سبة للا�ستثمارات التي ل تتوافر لها اأ�سعار �سوقية معرو�سة، يتم عمل تقدير معقول للقيمة العادلة بالرجوع 

اإلى م�ساعف الأرباح، اأو اإلى م�ساعف الأرباح الخا�ش بال�سناعة اأو اإلى قيمة ت�ستند اإلى �سركة عامة مدرجة تمار�ش 

ن�ساط مماثل، اأو ا�ستناداً اإلى التدفقات النقدية المتوقعة للا�ستثمار، اأو اإلى �سافي قاعدة الأ�سول المتعلقة بذلك 

ال�ستثمار. تاأخذ تقديرات القيمة العادلة في العتبار معوقات ال�سيولة وتحديد انخفا�ش القيمة.
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(   2

القيمة الع�دلة للأدوات الم�لية )تتمة(  2.10

بالن�سبة للا�ستثمارات التي ل يمكن قيا�ش قيمتها العادلة ب�سورة موثوق منها ولي�ش بالإمكان الح�سول على معلومات 

حول قيمتها العادلة فاإنها تدرج بتكلفتها المبدئية ناق�ساً انخفا�ش القيمة.

يتم تقدير القيمة العادلة للاأدوات المالية التي تحمل فائدة ا�ستنادا اإلى التدفقات النقدية مخ�سومة با�ستخدام 

معدلت فائدة للبنود ذات �سمات و�سروط مخاطر مماثلة.

يوجد تحليل للقيمة العادلة للاأدوات المالية وتفا�سيل اأخرى حول كيفية قيا�سها في اإي�ساح 26.

انخف��س قيمة الم�ج�دات غير الم�لية  2.11

تجري المجموعة تقييم بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما اإذا كان هناك اأي موؤ�سر على اأن قيمة الأ�سل الغير مالي قد انخف�ست. 

فاإذا ما توفر مثل هذا الموؤ�سر اأو عند طلب اختبار انخفا�ش القيمة ال�سنوي للاأ�سل، تقوم المجموعة بتقدير المبلغ الممكن ا�سترداده 

للاأ�سل. اإن المبلغ الممكن ا�سترداده للاأ�سل هو القيمة العادلة للاأ�سل اأو وحدة اإنتاج النقد ناق�ساً تكاليف البيع اأو قيمته اأثناء 

ال�ستخدام اأيهما اأعلى ويتم تحديدها لكل اأ�سل على اأ�سا�ش اإفرادي ما لم يكن الأ�سل منتجاً لتدفقات نقدية م�ستقلة على نحو 

كبير عن تلك التي يتم اإنتاجها من الموجودات اأو مجموعات الموجودات الأخرى. عندما تزيد القيمة الدفترية لأ�سل ما

(اأو الوحدة المنتجة للنقد) عن المبلغ الممكن ا�سترداده، يعتبر الأ�سل (اأو الوحدة المنتجة للنقد) قد انخف�ست قيمته ويخف�ش اإلى 

قيمته الممكن ا�ستردادها. عند تقييم القيمة اأثناء ال�ستخدام، تخ�سم التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة من القيمة الحالية 

با�ستخدام معدل خ�سم يعك�ش تقييمات ال�سوق الحالية للقيمة الزمنية للاأموال والمخاطر المحددة للاأ�سل (اأو الوحدة المنتجة 

للنقد). عند تحديد القيمة العادلة ناق�ساً تكاليف البيع، يتم ا�ستخدام طريقة تقييم منا�سبة. اإن هذه العمليات المحا�سبية يتم 

تاأييدها بموؤ�سرات القيمة العادلة المتاحة.

تدرج خ�سائر انخفا�ش القيمة من العمليات الم�ستمرة في بيان الدخل المجمع �سمن فئات الم�سروفات التي تتوافق مع وظيفة 

الموجودات التي انخف�ست قيمتها.

يتم اإجراء تقدير بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما اإذا كان هناك اأي دليل على اأن خ�سائر انخفا�ش القيمة الم�سجلة �سابقاً لم تعد 

موجودة اأو قد انخف�ست. فاإذا ما توفر مثل هذا الدليل، يتم تقدير المبلغ الممكن ا�سترداده من قبل المجموعة. يتم عك�ش خ�سارة 

انخفا�ش القيمة الم�سجلة �سابقاً فقط اإذا كان هناك تغير في التقديرات الم�ستخدمة لتحديد القيمة الممكن ا�ستردادها للاأ�سل منذ 

اإدراج اأخر خ�سارة من انخفا�ش القيمة. في هذه الحالة يتم زيادة القيمة الدفترية للاأ�سل اإلى قيمته الممكن ا�ستردادها. اإن مبلغ 

الزيادة ل يمكن اأن يتجاوز القيمة الدفترية التي كان من الممكن تحديدها بال�سافي بعد ال�ستهلاك فيما لو لم يتم ت�سجيل خ�سارة 

انخفا�ش القيمة للاأ�سل في �سنوات �سابقة، وي�سجل هذا العك�ش في بيان الدخل المجمع. 

اتف�قي�ت اإع�دة �شراء واإع�دة بيع   2.12

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. 

ي�ستمر ت�سجيل ال�ستثمارات المباعة مع حق اإعادة ال�سراء في بيان المركز المالي المجمع ويتم قيا�سها وفقاً لل�سيا�سة المحا�سبية لتلك 

ال�ستثمارات. يتم اإدراج المح�سل من بيع ال�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 التفاقية با�ستخدام طريقة الفائدة 

الفعلية.

ا�شتثم�رات في �شرك�ت زميلة  2.13

اإن ال�سركة الزميلة هي تلك التي تمار�ش عليها المجموعة تاأثيراً كبيراً ولكن ل ت�سيطر على عملياتها وب�سفة عامة هي تلك التي 

تبلغ ح�سة الملكية فيها، �سواء ب�سكل مبا�سر اأو غير مبا�سر من 20% اإلى 50% من راأ�ش المال ال�سركة الم�ستثمر فيها. ويتم المحا�سبة 

عن ا�ستثمار المجموعة في ال�سركة الزميلة بطريقة حقوق الملكية. عندما يتم حيازة والحتفاظ بال�سركة الزميلة ب�سورة ح�سرية 

بغر�ش اإعادة البيع، ويتم المحا�سبة عن الأ�سل غير المتداول المحتفظ به للبيع وفقاً للمعيار الدولي للتقارير المالية 5.
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ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

ا�شتثم�رات في �شرك�ت زميلة )تتمة(  2.13

وفقاً لطريقة حقوق الملكية، يدرج ال�ستثمار في ال�سركات الزميلة في بيان المركز المالي المجمع 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 ول يتم 

اإطفاءها اأو يتم اختبارها لتحديد انخفا�ش قيمتها. تقيد المجموعة ح�ستها في نتائج عمليات ال�سركات الزميلة اعتباراً من تاريخ 

البدء الفعلي للتاأثير اأو الملكية في بيان الدخل المجمع. عندما يتم ت�سجيل تغير مبا�سرة في حقوق ملكية ال�سركات الزميلة، تقوم 

المجموعة بت�سجيل ح�ستها من التغيرات والإف�ساح عنها في بيان الدخل ال�سامل المجمع، متى كان ملائماً. تخف�ش التوزيعات 

الم�ستلمة من �سركة زميلة القيمة الدفترية للا�ستثمار. 

ت�ستبعد الأرباح غير المحققة من المعاملات مع ال�سركة الزميلة بما يتنا�سب مع ح�سة المجموعة في ال�سركة الزميلة. كما ت�ستبعد 

الخ�سائر غير المحققة ما لم تت�سمن المعاملات دليل على النخفا�ش في قيمة الموجودات المحولة.

يتم اإعداد البيانات المالية لل�سركة الزميلة في نف�ش تاريخ تقرير المجموعة وفي حالة اأي اختلاف في تاريخ تقرير ال�سركة الزميلة، 

والذي ل يتجاوز ثلاثة اأ�سهر من تاريخ تقرير المجموعة، يتم اإجراء تعديلات لتعك�ش اأثر المعاملات الهامة اأو الأحداث الأخرى 

التي وقعت بين هذا التاريخ وتاريخ البيانات المالية المجمعة للمجموعة. اإن ال�سيا�سات المحا�سبية لل�سركة الزميلة مماثلة لتلك 

الم�ستخدمة من قبل المجموعة للمعاملات الم�سابهة والأحداث في الظروف المماثلة.

بعد تطبيق طريقة حقوق الملكية، تحدد المجموعة ما اإذا كان من ال�سروري ت�سجيل خ�سارة انخفا�ش قيمة اإ�سافية من ا�ستثمارات 

المجموعة في �سركات زميلة. تقوم المجموعة في تاريخ كل ميزانية عمومية بتحديد ما اإذا كان هناك اأي دليل مو�سوعي على اأن 

ال�ستثمار في �سركات زميلة قد انخف�ست قيمته. وفي هذه الحالة، تحت�سب المجموعة مبلغ انخفا�ش القيمة بالفرق بين المبلغ 

الممكن ا�سترداده لل�سركة الزميلة وقيمتها الدفترية وت�سجل المبلغ في بيان الدخل المجمع.

اإن ال�سركات التابعة الرئي�سية مدرجة في اإي�ساح 30.

مخ�ش�ش�ت اأخرى   2.14

ت�سجل المخ�س�سات الأخرى في بيان المركز المالي المجموعة عندما تكون على المجموعة التزامات قانونية اأو متوقعة 

نتيجة لأحداث �سابقة ومن المحتمل اأن يتطلب ذلك تدفقات خارجية للمنافع القت�سادية وذلك لت�سوية هذا اللتزام.

عق�ر واآلت ومعدات   2.15

يدرج العقار واآلت ومعدات بالتكلفة بعد خ�سم ال�ستهلاك المتراكم وخ�سائر انخفا�ش القيمة. ت�سجل خ�سائر 

انخفا�ش القيمة في بيان الدخل المجمع عندما تزيد القيمة الدفترية للاأ�سل عن قيمته الممكن ا�ستردادها. وتمثل 

القيمة الممكن ا�ستردادها للاأ�سل القيمة العادلة ناق�ساً التكلفة حتى البيع اأو القيمة اأثناء ال�ستخدام للاأ�سل اأيهما 

اأعلى. يحت�سب ال�ستهلاك بطريقة الق�سط الثابت على مدى العمر الإنتاجي المقدر لكل فئة من فئات 

الموجودات كما يلي:

20 �سنة مباني  

10 �سنوات اآلت ومكائن  

5 – 10 �سنوات تركيبات مباني  

3 – 10 �سنوات معدات مكتبية ومعدات اأخرى وبرمجيات كمبيوتر   

4 – 6 �سنوات اأثاث  

3 -4 �سنوات �سيارات  
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ال�شي��ش�ت المح��شبية اله�مة )تتمة(  2

اأن�شطة اأم�نة   2.16

اإن الموجودات المدارة لح�ساب اأطراف اأخرى اأو الموجودات المحتفظ بها ب�سفة اأمانة اأو وكالة ل يتم معاملتها كموجودات المجموعة 

وبالتالي ل يتم اإدراجها في هذه البيانات المالية المجمعة.

مح��شبة التغطية  2.17

تقوم المجموعة بالتعامل في الأدوات المالية الم�ستقة لإدارة التعر�ش لمخاطر العملات الأجنبية. تدرج كافة م�ستقات 

الأدوات المالية للمجموعة في بيان المركز المالي المجمع بالقيمة العادلة. تمثل القيمة العادلة للم�ستقات ما يعادلها 

من الأرباح اأو الخ�سائر غير المحققة الناتجة من تعديل قيمتها لتماثل �سعر ال�سوق وذلك با�ستخدام معدلت اأ�سعار 

ال�سوق ال�سائدة اأو نماذج ت�سعير داخلية. يتم اإدراج القيمة العادلة الموجبة وال�سالبة كموجودات ومطلوبات على 

التوالي ويتم اإجراء التقا�ش لها عند وجود النية للخ�سم ووجود الحق القانوني للمقا�سة.

لأغرا�ش محا�سبة التغطية ت�سنف معاملات التغطية في فئتين: (اأ) تغطية القيمة العادلة التي توفر تغطية مخاطر 

التغيرات في القيمة العادلة لموجودات اأو مطلوبات محققة ؛ و (ب) تغطية التدفقات النقدية التي توفر تغطية من 

التنوع في التدفقات النقدية التي اإما اأن تن�سب اإلى مخاطرة معينة ترتبط بموجودات اأو مطلوبات معترف بها اأو 

بمعاملة متوقعة.

يكون هناك علاقة تغطية:

عندما يكون هناك توثيق ر�سمي للتغطية عند بدايتها. 	•
عندما يتوقع اأن تكون عملية التغطية فعالة بدرجة عالية. 	•

عندما يمكن قيا�ش فاعلية التغطية ب�سورة موثوق منها. 	•
عندما تكون عملية التغطية فعالة على مدى الفترة المالية. 	•

لتغطية معاملة متوقع حدوثها، تكون احتمالية حدوث المعاملة كبيرة وتظهر تعر�سها لختلافات في التدفقات  	•
النقدية مما قد يوؤثر في النهاية على �سافي الربح اأو الخ�سارة.

بالن�سبة لمعاملات تغطية القيمة العادلة التي ت�ستوفي �سروط المحا�سبة عنها كمعاملة تغطية، فاإن اأي اأرباح اأو خ�سائر 

نتيجة اإعادة قيا�ش اأداة التغطية اإلى القيمة العادلة يتم ت�سجيلها على الفور في بيان الدخل المجمع. يعدل اأي ربح اأو 

خ�سارة على البند المغطى الذي يتعلق بالمخاطر المغطاة مقابل القيمة الدفترية للبند المغطى وتقيد في بيان الدخل 

المجمع.

فيما يتعلق بتغطية التدفقات النقدية التي تفي ب�سروط محا�سبة التغطية، فاإن جزء الربح اأو الخ�سارة من اأداة 

التغطية التي تعتبر تغطية فعالة يتم ت�سجيله مبا�سرة في حقوق الملكية، وي�سجل الجزء غير الفعال في بيان الدخل 

المجمع. يتم تحويل اأرباح اأو خ�سائر تغطية التدفق النقدي التي تم ت�سجيلها مبدئياً في حقوق الملكية اإلى بيان الدخل 

المجمع في الفترة التي توؤثر فيها المعاملة المغطاة على بيان الدخل المجمع. عندما ينتج عن معاملة التغطية تحقق 

موجودات اأو مطلوبات فاإن الأرباح اأو الخ�سائر التي كانت قد �سجلت مبدئياً في حقوق الملكية يتم ت�سمينها في 

القيا�ش الأولي لتكلفة الأ�سل اأو اللتزام المتعلق بها. 

اأما بالن�سبة لمعاملات التغطية التي ل ت�ستوفي �سروط معاملتها محا�سبياً كتغطية، فاإن اأي اأرباح اأو خ�سائر تنتج عن 

تغيرات في القيمة العادلة لأداة التغطية توؤخذ مبا�سرة اإلى بيان الدخل المجمع. 

يتم اإيقاف محا�سبة التغطية عندما تنتهي �سلاحية الأداة اأو تباع، اأو تنتهي مدتها اأو تمار�ش، اأو عندما ل تعود 

م�ستوفية ل�سروط المحا�سبة عنها كمعاملة تغطية اأو يتم اإلغاوؤها من قبل المجموعة. بالن�سبة لتغطيات التدفقات 

النقدية، فاإن اأي ربح اأو خ�سارة متراكمة على اأداة التغطية الم�سجلة في حقوق الملكية تبقى في حقوق الملكية اإلى وقت 

حدوث المعاملة المتوقعة. وفي حالة تغطية القيمة العادلة للاأدوات المالية التي تحمل فائدة يتم اإطفاء اأي تعديل يتعلق 

بالتغطية على مدى الفترة المتبقية حتى ال�ستحقاق. اأما عندما ل يعود من المتوقع حدوث معاملة التغطية، فاإن �سافي 

الربح اأو الخ�سارة المتراكمين الم�سجلين في حقوق الملكية يحولن اإلى بيان الدخل المجمع. 
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تحقق الإيرادات والم�شروف�ت  2.18

تتحقق الإيرادات اإلى الحد الذي يكون عنده تتدفق المنافع القت�سادية اإلى المجموعة اأمراً محتملًا ويمكن قيا�ش مبلغ الإيرادات 

ب�سورة موثوق منها. كما يجب الوفاء بمعايير التحقق المجددة التالية قبل تحقق الإيرادات:

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 الم�ستخدم المقبو�سات اأو المدفوعات النقدية الم�ستقبلية المقدرة على مدى الأعمار الإنتاجية المقدرة للاأداة المالية اإلى �سافي 

القيمة الدفترية للموجودات المالية اأو المطلوبات المالية. تت�سمن اإيرادات الفوائد اإطفاء اأي خ�سومات اأو علاوات اأو فروق اأخرى 

بين القيمة الدفترية المبدئية للاأداة التي تحمل فائدة وقيمتها عند ال�ستحقاق على اأ�سا�ش معدل العائد الفعلي.

اإيرادات الر�سوم والعمولت 

تتحقق اإيرادات الر�سوم الم�ستحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة ما على مدى فترة الخدمات. وتتحقق الر�سوم الناتجة 

من تقديم خدمات المعاملات عند اإتمام المعاملة ذات ال�سلة. تتحقق اإيرادات ر�سوم الأداء بعد عند اكت�سابها، وهو عندما لم تكن 

مخاطر تحقق هذه الر�سوم غير موجودة.

اإيرادات ال�ستثمار

تمثل اإيرادات ال�ستثمار النتائج من اأن�سطة المتاجرة بما في ذلك كافة الأرباح والخ�سائر من التغيرات في القيمة العادلة والمتعلقة 

باإيرادات اأو م�سروفات الفوائد وتوزيعات الأرباح للموجودات المالية والمطلوبات المالية المحتفظ بها للمتاجرة.

اإيرادات توزيعات الأرباح

تتحقق اإيرادات توزيعات الأرباح عندما يثبت الحق في ا�ستلام دفعات الأرباح.

بيع الب�ساعة

تتحقق اإيرادات بيع الب�ساعة عندما تنتقل المخاطر والمزايا الهامة للملكية اإلى العميل.

مك�ف�آت نه�ية الخدمة    2.19

يتم احت�ساب مخ�س�ش للمبالغ الم�ستحقة للموظفين وفقاً لقانون العمل الكويتي وعقود الموظفين وقوانين العمل 

المطبقة في الدول التي تعمل فيها ال�سركات التابعة. يمثل اللتزام غير الممول المبلغ الم�ستحق لكل موظف نتيجة لإنهاء 

الخدمات الإجباري بتاريخ بيان المركز المالي. ويتم �سداد اللتزامات �سمن برنامج يتم اإدارته من قبل اأمين م�ستقل.

 

العملت الأجنبية   2.20

تعر�ش البيانات المالية المجمعة بالدولر الأمريكي وهو يمثل اأي�ساً العملة الرئي�سية وعملة العر�ش للموؤ�س�سة. تقوم كل 

�سركة من �سركات المجموعة بتحديد عملتها الرئي�سية ويتم قيا�ش البنود المت�سمنة في البيانات المالية با�ستخدام هذه 

العملة الرئي�سية. 

يتم تحويل المعاملات بالعملات الأجنبية اإلى الدولر الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�سرف ال�سائدة بتاريخ المعاملة. يتم 

تحويل الموجودات والمطلوبات النقدية بالعملة الأجنبية اإلى الدولر الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�سرف ال�سائدة بتاريخ 

التقارير المالية. يتم اإدراج الأرباح والخ�سائر المحققة وغير المحققة الناتجة من تحويل العملات الأجنبية في بيان 

الدخل المجمع.
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اإن البنود غير النقدية التي يتم قيا�سها بالتكلفة التاريخية بعملة اأجنبية يتم تحويلها با�ستخدام اأ�سعار ال�سرف كما في تواريخ 

المعاملات المبدئية. ويتم اإدراج اأرباح اأو خ�سائر التحويل على البنود غير النقدية المدرجة في حقوق الملكية كجزء من تعديل القيمة 

العادلة على الأوراق المالية المتاحة للبيع ما لم تكن جزءا من اإ�ستراتيجية التغطية الفعالة. 

الموجودات والمطلوبات غير النقدية بالعملات الأجنبية والمدرجة بالقيمة العادلة تحول اإلى العملة الرئي�سية وفقاً لأ�سعار ال�سرف 

ال�سائدة في تاريخ تحديد قيمتها العادلة. وتدرج جميع الفروق الناتجة من تحويل العملات الأجنبية �سمن بيان الدخل المجمع 

�سمن القيمة العادلة ل�سافي الأرباح اأو الخ�سائر. اإن اأي �سهرة ناتجة من حيازة عملية اأجنبية واأي تعديلات للقيمة العادلة على 

القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات الناتجة من الحيازة يتم معاملتها كموجودات ومطلوبات متعلقة بالعملية الأجنبية ويتم 

تحويلها ب�سعر الإقفال في تاريخ التقارير المالية. 

يتم بتاريخ التقارير المالية تحويل موجودات ومطلوبات ال�سركات التابعة الأجنبية والقيمة الدفترية لل�سركات الزميلة الأجنبية اإلى 

العملة الرئي�سية للموؤ�س�سة ب�سعر التحويل ال�سائد في تاريخ التقارير المالية،  ويتم تحويل بيانات الدخل الخا�سة بهذه ال�سركات 

بالمتو�سط الموزون لأ�سعار التحويل لل�سنة. يتم اإدراج فروق التحويل الناتجة من عمليات تحويل العملات الأجنبية مبا�سرةً في 

تعديلات تحويل العملات الأجنبية �سمن حقوق الملكية. عند بيع �سركة اأجنبية، يتم ت�سجيل المبلغ المتراكمة في حقوق الملكية 

والمتعلق بعملية اأجنبية معينة �سمن بيان الدخل المجمع. 

تق�رير القط�ع�ت  2.21

ت�سكل القطاعات المكونات الرئي�سية للمجموعة التي تقدم منتجات اأو خدمات (قطاع الأعمال) اأو تقدم منتجات اأو خدمات 

�سمن بيئة اقت�سادية معينة (القطاع الجغرافي) حيث تخ�سع لمخاطر ومزايا تختلف عن مخاطر ومزايا القطاعات الأخرى. 

الأحك�م والتقديرات المح��شبية اله�مة  2.22

اإن اإعداد البيانات المالية المجمعة يتطلب من اإدارة المجموعة و�سع اأحكام وتقديرات وافترا�سات توؤثر على المبالغ المدرجة 

للاإيرادات والم�سروفات والموجودات والمطلوبات والإف�ساح عن المطلوبات المحتملة في تاريخ البيانات المالية. ولكن عدم التاأكد 

من هذه الفترا�سات والتقديرات قد يوؤدي اإلى نتائج تتطلب تعديلات مادية في القيمة الدفترية للاأ�سل اأو اللتزام المتاأثر في 

الم�ستقبل. 

الأحكام المحا�صبية 

عند تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة، قامت الإدارة باتخاذ الأحكام التالية بغ�ش النظر عن تلك التي تت�سمن تقديرات 

اأخرى والتي لها اأكبر الأثر في المبالغ المدرجة في البيانات المالية المجمعة:

ت�سنيف ال�ستثمارات

يتعين على الإدارة اتخاذ قرار ب�ساأن حيازة ا�ستثمار ما �سواء كان يجب ت�سنيفه كمحتفظ به حتى تاريخ ال�ستحقاق اأو محتفظ به 

للمتاجرة اأو مدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل اأو متاح للبيع.

وبالن�سبة لتلك ال�ستثمارات التي تعتبر محتفظ بها حتى تاريخ ال�ستحقاق، تقوم الإدارة بالتاأكد من الوفاء بمتطلبات معيار 

المحا�سبة الدولي 39 وب�سفة خا�سة عندما يكون لدى المجموعة النية والقدرة على الحتفاظ بتلك ال�ستثمارات حتى تاريخ 

ال�ستحقاق.

وتقوم المجموعة بت�سنيف الأوراق المالية كاأوراق مالية للمتاجرة اإذا تم حيازتها ب�سفة اأ�سا�سية لغر�ش تحقيق ربح على المدى 

الق�سير من قبل المتداولين.
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الأحك�م والتقديرات المح��شبية اله�مة )تتمة(  2.22

الأحكام المحا�صبية )تتمة(

ت�سنيف ال�ستثمارات (تتمة)

يعتمد ت�سنيف ال�ستثمارات كا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل على كيفية مراقبة الإدارة لأداء هذه 

ال�ستثمارات. في حالة عدم ت�سنيف هذه ال�ستثمارات كمحتفظ بها للمتاجرة ولكن يتوافر لها قيمة عادلة موثوق منها وكانت 

التغيرات في القيمة العادلة مدرجة كجزء من الربح اأو الخ�سارة في ح�سابات الإدارة، فاإن هذه ال�ستثمارات ت�سنف كـ ا�ستثمارات 

مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

تُ�سنف كافة ال�ستثمارات الأخرى كا�ستثمارات متاحة للبيع.

انخفا�ش قيمة ال�ستثمارات 

تقوم المجموعة بمعاملة ال�ستثمارات المتاحة للبيع كا�ستثمارات انخف�ست قيمتها اإذا كان هناك انخفا�ش كبير اأو متوا�سل 

في القيمة العادلة بما يقل عن تكلفتها اأو وجود دليل اإيجابي على انخفا�ش القيمة. اإن عملية تحديد النخفا�ش »الكبير« اأو 

»المتوا�سل« تتطلب قرارات اأ�سا�سية. اإ�سافة اإلى ذلك تقوم المجموعة بتقييم عوامل اأخرى منها التقلبات العادية في اأ�سعار الأ�سهم 

بالن�سبة للا�ستثمارات المدرجة والتدفقات النقدية الم�ستقبلية وعوامل الخ�سم للم�ساريع والأ�سهم غير المدرجة.

عدم التاأكد من التقديرات

فيما يلي الفترا�سات الرئي�سية التي تتعلق بالأ�سباب الم�ستقبلية والرئي�سية الأخرى لعدم التاأكد من التقديرات بتاريخ بيان المركز 

المالي والتي لها اأثر كبير يوؤدي اإلى تعديل مادي على القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات خلال ال�سنة المالية اللاحقة:

خ�سائر انخفا�ش القيمة على القرو�ش والمدينين وال�ستثمار في اأدوات الدين

تقوم المجموعة بمراجعة القرو�ش والمدينين غير المنتظمة وال�ستثمار في اأدوات الدين كل ن�سف �سنة لتحديد ما اإذا كان يجب 

ت�سجيل مخ�س�ش لقاء انخفا�ش القيمة في بيان الدخل المجمع. وب�سفة خا�سة يجب عمل تقدير من قبل الإدارة بالن�سبة لتحديد 

مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�س�سات المطلوبة. اإن تلك التقديرات ت�ستند بال�سرورة اإلى 

الفترا�سات حول عدة عوامل تت�سمن درجات متفاوتة من الأحكام وعدم التاأكد، وقد تختلف النتائج الفعلية مما يوؤدي اإلى 

تغيرات م�ستقبلية على تلك المخ�س�سات.

تقييم ال�ستثمارات في اأ�سهم غير مدرجة

ي�ستند تقييم ال�ستثمارات في اأ�سهم غير مدرجة عادةً اإلى واحدة مما يلي:

معاملات حديثة في ال�سوق ب�سروط تجارية بحتة. 	•
القيمة العادلة الحالية ل�ستثمار اآخر مماثل اإلى حد كبير. 	•

التدفقات النقدية المتوقعة مخ�سومة بالمعدلت الحالية المطبقة للبنود ذات �سروط و�سمات مخاطر مماثلة. 	•
نماذج تقييم اأخرى.  	•

اإن تحديد التدفقات النقدية وعوامل الخ�سم للا�ستثمارات في اأ�سهم غير م�سعرة يتطلب تقديرات هامة. ويوجد عدد من 

ال�ستثمارات في اأوراق مالية حيث ل يمكن تحديد هذه التقديرات ب�سورة موثوق منها، لذا فهي مدرجة بالتكلفة وكما هو مف�سح 

عنها في اإي�ساح 5. تقوم الموؤ�س�سة بتحديث اأ�ساليب التقييم ب�سورة دورية وتقوم باختبارها للتاأكد من مدى ملائمة هذه الأ�ساليب 

با�ستخدام الأ�سعار من معاملات حالية مثبتة في ال�سوق في نف�ش الأداة المالية اأو اأي بيانات اأخرى متاحة معرو�سة في ال�سوق.

  



موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

73

اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ودائع لدى البن�ك والم�ؤ�ش�ش�ت الم�لية الأخرى  3

20102009)مليون دولر اأمريكي(

121-بنوك محلية

632909بنوك اأجنبية

6321،030

م�ج�دات م�لية مدرجة ب�لقيمة الع�دلة من خلل بي�ن الدخل   4

 

20102009)مليون دولر اأمريكي(

محتفظ بها للمتاجرة 

350324ا�ستثمارات في �سناديق مدارة غير مدرجة 

مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

22اأوراق مالية غير مدرجة

289275ا�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم بديلة 

291277

641601الإجمالي
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م�ج�دات م�لية مت�حة للبيع   5

20102009)مليون دولر اأمريكي(

اأدوات دين 

814724�سندات دولية

687771�سندات �سادرة عن حكومات دول مجل�ش التعاون الخليجي و�سندات اإ�سلامية

4880اأوراق مالية م�سمونة باأ�سول

375820اأوراق دين منتظمة

1,9242،395

5628ا�ستثمارات في اأ�سهم مدرجة 

7836ا�ستثمارات في �سناديق مدارة غير مدرجة 

13464

378287ا�ستثمارات في اأ�سهم مدرجة  

158112ا�ستثمارات في اأ�سهم غير مدرجة  

536399

�صناديق اأ�صهم خا�صة

225219محفظة �سناديق مدارة 

4242محفظة �سناديق عقارية  

98محفظة �سناديق متنوعة بدول مجل�ش التعاون الخليجي

276269

2,8703،127المجموع

اإن اأدوات دين مالية متاحة للبيع بمبلغ 856 مليون دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: 1،211 مليون دولر اأمريكي) مرهونة ك�سمان فيما 

يتعلق بقرو�ش بموجب اأوراق مالية مباعة وفقاً اتفاقيات اإعادة �سراء (اإي�ساح 10).

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ش القيمة بمبلغ 4 مليون دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: خ�سارة بمبلغ 6 مليون دولر اأمريكي) 

في بيان الدخل المجمع على اأدوات الدين المتاحة للبيع (اإي�ساح 20).  

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ش القيمة بمبلغ 3 مليون دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: 4 مليون دولر اأمريكي) في بيان الدخل 

المجمع على ال�ستثمار في اأ�سهم و�سناديق مدارة (اإي�ساح 20).

اإن ال�ستثمارات في اأ�سهم غير م�سعرة متاحة للبيع مدرجة بالتكلفة ب�سبب الطبيعة التي ل يمكن توقعها لتدفقاتها النقدية الم�ستقبلية وعدم 

توفر معلومات مالية للو�سول اإلى قيا�ش موثوق منه للقيمة العادلة. خلال ال�سنة، �سجلت المجموعة خ�سارة انخفا�ش القيمة بمبلغ 2 مليون 

دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: 2 مليون دولر اأمريكي) في بيان الدخل المجمع فيما يتعلق الم�ساهمات في اأ�سهم غير م�سعرة. قامت 

الإدارة باإجراء تقييم للا�ستثمارات الرئي�سية وانتهت اإلى اأن خ�سائر انخفا�ش القيمة الم�سجلة كافية (اإي�ساح 20). 

تدرج ال�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم خا�سة ب�سافي قيمة الموجودات المقدمة من مدراء ال�سناديق. ب�سبب طبيعة هذه ال�ستثمارات، تمثل 

�سافي قيمة الموجودات المقدمة من مدراء ال�سناديق اأف�سل تقييم متاح  للقيمة العادلة لهذه ال�ستثمارات. تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة 

انخفا�ش القيمة بمبلغ 10 مليون دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: 15 مليون دولر اأمريكي) في بيان الدخل المجمع على ال�ستثمارات في 

�سناديق اأ�سهم خا�سة (اإي�ساح 20).  
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ا�شتثم�ر في �شرك�ت زميلة     6

فيما يلي الحركة في القيمة الدفترية للا�ستثمار في �سركات زميلة:

20102009)مليون دولر اأمريكي(

1،009808الر�سيد في بداية ال�سنة 

136148ا�ستثمار اإ�سافي اأثناء ال�سنة 

62(3)التغير في الإيرادات ال�ساملة الأخرى لل�سركات الزميلة 

(3)(14)الم�ستبعدات خلال ال�سنة 

1345الح�سة في نتائج الأعمال 

(11)(11)توزيعات اأرباح م�ستلمة 

-  (1)خ�سارة انخفا�ش القيمة

1,2501،009الر�صيد في نهاية ال�صنة 

ت�سمل القيمة الدفترية للا�ستثمار في �سركات زميلة �سهرة بمبلغ 72 مليون دولر اأمريكي (31 دي�سمبر 2009: 74 دولر اأمريكي). 

خلال ال�سنة، قامت الموؤ�س�سة ببيع ح�سة ملكيتها بالكامل في �سركة عمان بولي بروبلين ذ.م.م. وال�سركة العمانية للالياف الب�سرية �ش.م.ع. 

باإجمالي مقابل بيع يبلغ 19 مليون دولر اأمريكي و10 مليون دولر اأمريكي على التوالي، و�سجلت من ذلك ربح بمبلغ 11 مليون دولر 

اأمريكي و4 مليون دولر اأمريكي على التوالي في بيان الدخل المجمع (2009: 2 مليون دولر اأمريكي) (اإي�ساح 15).

تبلغ القيمة العادلة ل�ستثمارات المجموعة في �سركات زميلة مدرجة في �سوق الأوراق المالية بقيمة دفترية بمبلغ 14 مليون دولر اأمريكي 

وتبلغ القيمة ال�سوقية 39 مليون دولر اأمريكي (2009: القيمة الدفترية بمبلغ 7 مليون دولر اأمريكي والقيمة ال�سوقية بمبلغ 9 مليون دولر 

اأمريكي).

يو�سح الجدول التالي ملخ�ش للمعلومات المالية الموجزة ل�ستثمارات المجموعة في �سركات زميلة: 

20102009)مليون دولر اأمريكي(

2،8802،854ح�سة في موجودات 

(1،917)(1،699)ح�سة في مطلوبات 

1،181937ح�سة في �سافي الموجودات 

7274�سهرة 

(2)(3)خ�سائر انخفا�ش القيمة 

1,2501،009القيمة الدفترية للا�صتثمار 

1345الح�صة في النتائج لل�صنة 

هناك قائمة بال�سركات الزميلة مف�سح عنها في اإي�ساح 30.  
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قرو�س و�شلف  7

20102009)مليون دولر اأمريكي(

7788قرو�ش ل�سركات زميلة 

(3)(3)خ�سائر انخفا�ش القيمة 

 7485

تتفق �سيا�سة المجموعة لحت�ساب انخفا�ش قيمة القرو�ش اأي�ساً من كافة النواحي المادية مع متطلبات بنك الكويت المركزي للمخ�س�سات 

المحددة. 

م�ج�دات اأخرى  8

20102009)مليون دولر اأمريكي(

3433فوائد ور�سوم وعمولت وتوزيعات اأرباح م�ستحقة

-19�سافي القيمة العادلة الموجبة لم�ستقات اأدوات مالية

6054مكافاأة نهاية الخدمة للموظفين

11مدفوعات مقدماً

3638عقار واآلت ومعدات

137100موجودات اأخرى، بما فيها المدينين

287226

ودائع من البن�ك والم�ؤ�ش�ش�ت الم�لية الأخرى   9

20102009)مليون دولر اأمريكي(

254105ودائع من البنوك المركزية

171123ودائع من بنوك تجارية 

9041،132ودائع من موؤ�س�سات مالية غير بنكية 

-100ودائع اأخرى 

1,4291،360

في 31 دي�سمبر 2010، بلغت الودائع من حكومات دول مجل�ش التعاون الخليجي والبنوك المركزية والموؤ�س�سات الأخرى في دول مجل�ش 

التعاون الخليجي 1،419 مليون دولر اأمريكي (2009: 1،349 مليون دولر اأمريكي).

تحمل الودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى معدل فائدة يتراوح من 1.27% اإلى 1.73% (2009: 1.73% اإلى %3.56).

اأوراق م�لية مب�عة مع حق اإع�دة ال�شراء    10

كما في 31 دي�سمبر 2010، دخلت المجموعة في اتفاقيات اإعادة �سراء مع اأطراف اأخرى وهي بنوك ا�ستثمارية دولية مقابل بع�ش اأدوات 

الدين المتاحة للبيع (اإي�ساح 5). ت�سمل هذه العقود اتفاقيات اإعادة ال�سراء بمبلغ 592 مليون دولر اأمريكي (2009: 856 مليون دولر 

اأمريكي) ي�ستحق اأجلها خلال �سنة واحدة من تاريخ التقارير المالية. 
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تم�يل لأجل  11

)مليون دولر اأمريكي(
معدل الفائدة الفعلية %

2010
20102009

قر�ش محدد الأجل بالدولر الأمريكي 

بمعدل متغير ي�ستحق في 2010

ليبور بالدولر الأمريكي لفترة 6 

اأ�سهر زائداً 35 نقطة اأ�سا�سية
   -200

�سندات محددة الأجل بالدولر الأمريكي

بمعدل فائدة متغير ت�ستحق في 2013

ليبور بالدولر الأمريكي لفترة 6 

اأ�سهر زائداً 250 نقطة اأ�سا�سية
100   -

�سندات محددة الأجل بالدولر الأمريكي

بمعدل فائدة متغير ت�ستحق في 2013

ليبور بالدولر الأمريكي لفترة 3 

اأ�سهر زائداً 250 نقطة اأ�سا�سية
200   -

اإ�صدار �صندات متو�صطة الأجل:

�سندات للموؤ�س�سة بالدولر الأمريكي ذات 

فائدة متغيرة ت�ستحق في 2010

ليبور بالدولر الأمريكي لفترة 3 

اأ�سهر زائداً 45 نقطة اأ�سا�سية
   -500

�سندات للموؤ�س�سة باليورو ذات فائدة 

متغيرة ت�ستحق في 2011

ليبور باليورو لفترة 3 اأ�سهر زائداً

30 نقطة اأ�سا�سية
535576

�سندات للموؤ�س�سة بدولر هونج كونج ذات

فائدة متغيرة ت�ستحق في 2011

هيبور لفترة 3 اأ�سهر زائداً

35 نقطة اأ�سا�سية
1919

�سندات محددة الأجل للموؤ�س�سة بالرينغيت 

الماليزي ت�ستحق في 2013
3.98195175% �سنوياً (ن�سف �سنوي)

�سندات محددة الأجل للموؤ�س�سة بالرينغيت 

الماليزي ت�ستحق في 2023
4.52130117% �سنوياً (ن�سف �سنوي)

1,1791،587

مطل�ب�ت اأخرى  12

20102009)مليون دولر اأمريكي(

3745فوائد م�ستحقة

5765م�ستقات اأدوات مالية  

6158مكافاأة نهاية خدمة للموظفين

4037مطلوبات اأخرى بما فيها دائنون وم�سروفات م�ستحقة

195205

حق�ق الملكية  13

يتكون راأ�ش المال الم�سرح به والم�سدر والمدفوع بالكامل من 2.1 مليون �سهم بقيمة 1،000 دولر اأمريكي لل�سهم (2009: 2.1   13.1

مليون �سهم بقيمة 1،000 دولر اأمريكي لل�سهم). 

وفقاً للنظام الأ�سا�سي للموؤ�س�سة، ينبغي تحويل 10% من �سافي اأرباح ال�سنة اإلى الحتياطي الإجباري غير القابل للتوزيع ويتوقف   13.2

هذا القتطاع عندما يبلغ هذا الحتياطي 50% من راأ�سمال الموؤ�س�سة كحد اأدني. 
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حق�ق الملكية )تتمة(  13

ووفقاً للنظام الأ�سا�سي للموؤ�س�سة، ينبغي تحويل ن�سبة 10% من �سافي اأرباح ال�سنة اإلى الحتياطي الختياري، ويجوز وقف هذا   13.3

التحويل بقرار من الجمعية العمومية للم�ساهمين. 

 

يتاألف احتياطي اإعادة تقييم ال�ستثمارات من �سافي التغير المتراكم في القيمة العادلة لموجودات مالية متاحة للبيع محتفظ بها   13.4

من قبل الموؤ�س�سة وكذلك ح�سة الموؤ�س�سة من الحركات في احتياطيات اإعادة تقييم ال�ستثمارات ل�سركات زميلة.

اإيرادات ف�ائد   14

20102009)مليون دولر اأمريكي(

57ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى

3772موجودات مالية متاحة للبيع 

1-موجودات مالية محتفظ بها حتى ال�ستحقاق 

14قرو�ش و�سلف

4384

�ش�في الربح / )الخ�ش�رة( من ال�شتثم�رات   15

20102009)مليون دولر اأمريكي(

834اأرباح محققة من موجودات مالية متاحة للبيع

(1)-خ�سارة محققة من موجودات مالية محتفظ بها حتى ال�ستحقاق

229ربح محقق من موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

3444ربح غير محقق من موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

152ربح محقق من بيع �سركات زميلة (اإي�ساح 6)

59108

اإيرادات ت�زيع�ت اأرب�ح   16

20102009)مليون دولر اأمريكي(

41�سناديق اأ�سهم خا�سة متاحة للبيع 

44اأ�سهم و�سناديق مدارة متاحة للبيع 

1212م�ساهمات حقوق الملكية متاحة للبيع

2017
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�ش�في اإيرادات اأتع�ب وعم�لت   17

20102009)مليون دولر اأمريكي(

67اأتعاب اإدارة 

11اأتعاب اأمانة وحفظ 

3-اأتعاب ا�ست�سارات 

11-اأتعاب تطوير م�ساريع 

722

م�شروف�ت ف�ائد   18

20102009)مليون دولر اأمريكي(

1833ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1919اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

1333تمويل لأجل

5085

اإيرادات ت�شغيل اأخرى   19

تمثل اإيرادات الت�سغيل الأخرى �سافي الإيرادات من اأعمال الت�سنيع لل�سركات التابعة و اإيرادات / م�سروفات ت�سغيل اأخرى للاأن�سطة غير 

الأ�سا�سية 

20102009)مليون دولر اأمريكي(

5351مبيعات

(36)(41)تكلفة المبيعات

1215مجمل الربح

(2)(2)م�سروفات بيع وتوزيع

(3)(2)م�سروفات اإدارية

810

(5)(2)نتائج ت�سغيل اأخرى للاأن�سطة غير الأ�سا�سية

65
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خ�ش�ئر انخف��س القيمة  20

20102009)مليون دولر اأمريكي(

1-ودائع لدى موؤ�س�سات مالية غير م�سرفية 

(1)-قرو�ش و�سلف / �سمانات

6(4)موجودات مالية متاحة للبيع – اأوراق دين (اإي�ساح 5)

(4)(3)موجودات مالية متاحة للبيع – اأ�سهم و�سناديق مدارة (اإي�ساح 5)

(2)(2)موجودات مالية متاحة للبيع – م�ساهمات حقوق ملكية (اإي�ساح 5)

(15)(10)موجودات مالية متاحة للبيع – �سناديق اأ�سهم خا�سة (اإي�ساح 5)

-(1)ا�ستثمار في �سركات زميلة (اإي�ساح 6)

(1)(2)موجودات اأخرى

)22((16)

التق�عد ومك�ف�أة نه�ية الخدمة  21

يوجد بالمجموعة نظام ا�ستراك اختياري ونظام مكافاأة نهاية الخدمة والتي ت�سمل جميع العاملين فيها. ويحدد ال�ستراك في النظام 

الختياري على اأ�سا�ش ن�سبة مئوية من المرتـب الخا�سع للمعا�ش ويتكون من ا�ستراك من قبل العاملين بالإ�سافة اإلى ا�ستراك مماثل من 

المجموعة بحد معين. ويحدد ال�ستراك في نظام مكافاأة نهاية الخدمة على اأ�سا�ش ن�سبة مئوية من المرتب الخا�سع للمعا�ش وعدد �سنوات 

الخدمة للعاملين. ويحدد المبلغ الذي يدفع كمكافاأة نهاية الخدمة على اأ�سا�ش مبالغ ال�ستراكات واأرباح ال�ستثمار من هذه ال�ستراكات. 

وتقوم المجموعة بدفع ا�ستراكات في نظام المعا�سات الحكومي لعاملين معينين طبقا للمتطلبات القانونية في الكويت كما تقوم بدفع 

ال�ستراكات وفقاً لقانون العمل في البلدان التي تعمل فيها �سركاتها التابعة. 

بلغ اإجمالي تكلفة مكافاأة التقاعد ومكافاآت نهاية الخدمة الأخرى المت�سمنة في م�سروفات موظفين مبلغ 6.1 مليون دولر اأمريكي لل�سنة 

المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 (2009: 6.5 مليون دولر اأمريكي).

اإدارة المخ�طر  22

يمثل هذا الإي�ساح المعلومات حول تعر�ش المجموعة للمخاطر الناتجة من ا�ستخدام الأدوات المالية. اإن اأهداف و�سيا�سات واإجراءات 

المجموعة لقيا�ش واإدارة المخاطر مبينة بالتف�سيل في ق�سم اإدارة المخاطر من التقرير ال�سنوي.

مخ�طر ال�شي�لة   22.1

اإن مخاطر ال�سيولة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة المجموعة على الوفاء بالتزاماته عند ا�ستحقاقها. وللحد من هذه   

المخاطر، قامت الإدارة بتنويع م�سادر التمويل واإدارة الموجودات مع اأخذ ال�سيولة في العتبار، ومراقبة ال�سيولة على اأ�سا�ش يومي. 
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

مخ�طر ال�شي�لة )تتمة(  22.1

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 �سريان هذه المطلوبات المالية. اإن قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية غير المخ�سومة 

كما في 31 دي�سمبر هي كما يلي: 

31 دي�صمبر 2010

)مليون دولر اأمريكي(
خلال 

3 اأ�صهر

3 اأ�صهر 

اإلى �صنة

�صنة اإلى

خم�س �صنوات

اأكثر من

خم�س �صنوات
المجموع

1،435--777658ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

872-332262278اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

195385352011،293تمويل لأجل

اإجمالي م�ستقات اأدوات مالية 

2041231،105-778- مبلغ تعاقدي دائن

(1،123)(130)(214)-(779)- مبلغ تعاقدي مدين

37245678195مطلوبات اأخرى

1,1641,4828592723,777اإجمالي المطلوبات المالية غير  المخ�صومة 

256--256-التزامات

320--320-مطلوبات طارئة

31 دي�سمبر 2009

(مليون دولر اأمريكي)
خلال 

3 اأ�سهر

3 اأ�سهر 

اإلى �سنة

�سنة اإلى خم�ش 

�سنوات

اأكثر من

خم�ش �سنوات
المجموع

1،362--1،160202ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1،231-560301370اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

67148091601،689تمويل لأجل

اإجمالي م�ستقات اأدوات مالية 

4942142381231،069- مبلغ تعاقدي دائن

(1،054)(117)(229)(214)(494)- مبلغ تعاقدي مدين

41335378205مطلوبات اأخرى

1،7671،2501،2412444،502اإجمالي المطلوبات المالية غير المخ�سومة 

166--166-التزامات

341--341-مطلوبات طارئة
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

مخ�طر ال�شي�لة )تتمة(  22.1

ت�ستند قائمة ا�ستحقاق الموجودات والمطلوبات المبينة في الجدول اأدناه اإلى تقييم الإدارة لحق وقدرة المجموعة (ولي�ش بال�سرورة   

النية) على ت�سفية هذه الأدوات ا�ستناداً اإلى �سمات ال�سيولة الخا�سة بها.

)مليون دولر اأمريكي(
خلال 

3 اأ�صهر

3 اأ�صهر 

اإلى �صنة

�صنة اإلى

خم�س �صنوات

اأكثر من

خم�س �صنوات
المجموع

 31 دي�صمبر 2010

الموجودات

22---22النقد والنقد المعادل

632---632ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

من خلال بيان الدخل
6392--641

2،005445943262،870موجودات مالية متاحة للبيع 

1،2501،250---ا�ستثمار في �سركات زميلة 

74-74--قرو�ش و�سلف 

376016174287موجودات اأخرى

3,3355071841,7505,776مجموع الموجودات 

المطلوبات

1،429--776653ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى

856-332260264اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

195354951301،179تمويل لأجل

35275776195مطلوبات اأخرى

1,1621,4758162063,659مجموع المطلوبات

1,544)632()968(2,173�صافي الفجوة
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

مخ�طر ال�شي�لة )تتمة(  22.1

(مليون دولر اأمريكي)
خلال 

3 اأ�سهر

3 اأ�سهر 

اإلى �سنة

�سنة اإلى خم�ش 

�سنوات

اأكثر من خم�ش 

�سنوات
المجموع

 31 دي�سمبر 2009

الموجودات

35النقد والنقد المعادل
             

-
--35

1،030---1،030ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

من خلال بيان الدخل
5983--601

1،837910343463،127موجودات مالية متاحة للبيع 

1،0091،009---ا�ستثمار في �سركات زميلة 

85-85--قرو�ش و�سلف 

314034121226موجودات اأخرى

3،5319531531،4766،113مجموع الموجودات 

المطلوبات

1،360--1،158202ودائع من البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى

1،211-560296355اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�سراء

7007711161،587-تمويل لأجل

65871439205مطلوبات اأخرى

1،7831،2851،1401554،363مجموع المطلوبات

1،321(987)(332)1،748�سافي الفجوة

مخ�طر ال�ش�ق  22.2

تنتج مخاطر ال�سوق عن التقلبات في اأ�سعار الفائدة واأ�سعار �سرف العملات الأجنبية واأ�سعار الأ�سهم. اإن طبيعة هذه المخاطر هي 

كما يلي:

مخاطر اأ�سعار الفائدة

تنتج مخاطر اأ�سعار الفائدة من احتمال اأن توؤثر التغيرات في اأ�سعار الفائدة على الربحية الم�ستقبلية اأو القيمة العادلة للاأدوات 

المالية. تتعر�ش المجموعة لمخاطر اأ�سعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق اأ�سعار الفائدة للموجودات والمطلوبات.

مخاطر العملات الأجنبية

تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة اأداة مالية ب�سبب التغيرات في اأ�سعار �سرف العملات الأجنبية. 

مخاطر اأ�سعار الأ�سهم

تنتج مخاطر اأ�سعار الأ�سهم من التغير في القيمة العادلة للا�ستثمار في اأ�سهم.

تقوم المجموعة بقيا�ش ومراقبة واإدارة مخاطر ال�سوق على اأ�سا�ش القيمة الفترا�سية وبا�ستخدام مفهوم القيمة المعر�سة 

للمخاطر وفقاً لمفهوم المخاطر للمخاطر. بالن�سبة للاإف�ساحات المتعلقة بمخاطر ال�سوق، راجع جدول القيمة المعر�سة للمخاطر 

وتحليل الح�سا�سية المت�سمنة في تحليل مخاطر ال�سوق من ق�سم اإدارة المخاطر في التقرير ال�سنوي، والتي تمثل جزءاً مكملًا 

للبيانات المالية المجمعة.
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

مخ�طر الئتم�ن   22.3

تتمثل مخاطر الئتمان في مخاطر اأن يخفق اأحد اأطراف اأداة مالية في الوفاء بالتزامه ويت�سبب بذلك في تكبد الطرف الآخر 

لخ�سارة مالية. وقد قام مجل�ش اإدارة الموؤ�س�سة بو�سع حدود للمقتر�سين الأفراد ومجموعات المقتر�سين وللقطاعات الجغرافية 

وقطاعات الأعمال. كما تقوم المجموعة اأي�ساً بمراقبة التعر�ش للمخاطر الئتمانية والتقييم الم�ستمر لملاءة الأطراف المقابلة. 

اإ�سافة اإلى ذلك، تح�سل المجموعة - عند اللزوم – على �سمانات وتدخل في اتفاقيات معاو�سة واتفاقيات �سمانات مع الأطراف 

المقابلة وتقلل من فترة التعر�ش للمخاطر قدر الإمكان.

كما في 31 دي�سمبر 2010، لم تح�سل المجموعة على اأي �سمانات على اأياً من الموجودات المالية.

الحد الأق�شى للتعر�س لمخ�طر الئتم�ن   22.3.1

اإن الحد الأق�سى لمخاطر الئتمان للمجموعة هو كما يلي: 

الحد الأق�صى للتعر�س للمخاطر)مليون دولر اأمريكي(

20102009

2235النقد والنقد المعادل

6321،030ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1،9242،395اأوراق دين متاحة للبيع 

7485قرو�ش و�سلف 

212188موجودات اأخرى

2,8643،733التعر�س لمخاطر الئتمان على الموجودات

320341تعهدات ائتمانية

3,1844،074مجمل التعر�س لمخاطر الئتمان

اإن مخاطر الئتمان فيما يتعلق بالأدوات المالية الم�ستقة تقت�سر على تلك الأدوات ذات القيمة العادلة الموجبة والتي تم اإدراجها 

�سمن الموجودات الأخرى. 

 

تظهر التركزات عندما تتعامل مجموعة من الأطراف المقابلة في اأن�سطة تجارية مت�سابهة اأو في اأن�سطة �سمن نف�ش المنطقة 

الجغرافية، اأو عندما تكون لها نف�ش ال�سمات القت�سادية مما قد يوؤثر على قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية مثلما تتاأثر 

بالتغيرات القت�سادية اأو ال�سيا�سية اأو اأية تغيرات اأخرى. وت�سير تركزات مخاطر الئتمان اإلى الح�سا�سية الن�سبية لأداء المجموعة 

تجاه التطورات التي توؤثر على قطاع اأعمال معين اأو منطقة جغرافية معينة. يبلغ الحد الأق�سى للتعر�ش لمخاطر الئتمان لطرف 

مقابل واحد (الم�سنفة كفئة ا�ستثمار) 85 مليون دولر اأمريكي (2009: 81 مليون دولر اأمريكي).
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

الحد الأق�شى للتعر�س لمخ�طر الئتم�ن )تتمة(  22.3.1

اإن تركزات مخاطر الئتمان  للمجموعة ح�سب المناطق الجغرافية هو كما يلي:

)مليون دولر اأمريكي(

دول مجل�س 

التعاون

الخليجي

اأوروبا
�صمال

اأمريكا 
المجموعاأ�صيا

في 31 دي�صمبر 2010

22-2011النقد والنقد المعادل

632--309323ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

645500758211،924اأوراق دين متاحة للبيع 

74---74قرو�ش و�سلف 

212-1093568موجودات اأخرى

1,157859827212,864التعر�س لمخاطر الئتمان على الموجودات

320---320تعهدات ائتمانية

1,477859827213,184مجمل التعر�س لمخاطر الئتمان

(مليون دولر اأمريكي)

دول مجل�ش 

التعاون 

الخليجي

اأوروبا
�سمال

اأمريكا
المجموعاأ�سيا

في 31 دي�سمبر 2009

14128135النقد والنقد المعادل

401،030-599391ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

728724918252،395اأوراق دين متاحة للبيع 

85---85قرو�ش و�سلف 

10513691188موجودات اأخرى

1،5311،140995673،733التعر�ش لمخاطر الئتمان على الموجودات

341---341تعهدات ائتمانية

1،8721،140995674،074مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان



البيانات المالية المجمعة

86

اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

الحد الأق�شى للتعر�س لمخ�طر الئتم�ن )تتمة(  22.3.1

اإن تركزات مخاطر الئتمان  للمجموعة ح�سب قطاع الأعمال هو كما يلي:

)مليون دولر اأمريكي(

بنوك

وموؤ�ص�صات 

مالية

تجاري

و�صناعي
مرافق

وكالت

حكومية
المجموعاأخرى

في 31 دي�صمبر 2010

22----22النقد والنقد المعادل

632----632ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1،240176316133591،924اأوراق دين متاحة للبيع 

74--74--قرو�ش و�سلف 

16239344212موجودات اأخرى

2,056215393137632,864التعر�س لمخاطر الئتمان على الموجودات

320--96224-تعهدات ائتمانية

2,056311617137633,184مجمل التعر�س لمخاطر الئتمان

(مليون دولر اأمريكي)

بنوك

وموؤ�س�سات 

مالية

تجاري

و�سناعي
مرافق

وكالت

حكومية
المجموعاأخرى

في 31 دي�سمبر 2009

35---287النقد والنقد المعادل

1،030----1،030ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1،685172180294642،395اأوراق دين متاحة للبيع 

2----2اأوراق دين محتفظ بها حتى ال�ستحقاق 

85--1174-قرو�ش و�سلف 

14531343186موجودات اأخرى

2،890221257298673،733التعر�ش لمخاطر الئتمان على الموجودات

341--117224-تعهدات ائتمانية

2،890338481298674،074مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

اإدارة المخ�طر )تتمة(  22

الجدارة الئتم�نية للم�ج�دات الم�لية  22.3.2

ت�ستفيد المجموعة في اإدارة المحفظة المالية من الت�سنيفات والقيا�سات والأ�ساليب الأخرى التي ت�سعى اإلى مراعاة جميع جوانب 

المخاطر. فيما يلي تقييم مخاطر الئتمان الم�سنفة ذات جدارة “فئة ال�ستثمار” في الت�سنيف فهي تلك التي تكون فيها المخاطر 

النهائية لحتمال 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 ال�ستثمار م�سنفة من قبل وكالت ت�سنيف معروفة. اأما مخاطر الئتمان الم�سنفة ذات جدارة “غير م�سنفة” ت�سمل كافة 

الت�سهيلات الأخرى التي يلتزم ال�سداد فيها بكافة ال�سروط التعاقدية ول تتعر�ش “لنخفا�ش القيمة”. ولكن ل تتحدد باأي 

ت�سنيفات معلنة. تت�سمن الجدارة الئتمانية “غير الم�سنفة” ال�ستثمار في اأوراق دين ذات جدارة عالية في دولي مجل�ش التعاون 

الخليجي و�سناديق دين غير م�سنفة حيث تكون غالبيتها فئة ا�ستثمار.

يو�سح الجدول اأدناه الجدارة الئتمانية ح�سب فئة الموجودات لبنود بيان المركز المالي المجمع:

المجموعغير متاأخرة اأو منخف�صة القيمة)مليون دولر اأمريكي(

غير م�صنفةفئة  ال�صتثمار

في 31 دي�صمبر 2010

22-22النقد والنقد المعادل

632-632ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

1،7311931،924اأوراق دين متاحة للبيع 

74-74قرو�ش و�سلف 

110102212موجودات اأخرى

2,5692952,864التعر�س لمخاطر الئتمان على الموجودات

320-320تعهدات ائتمانية

2,8892953,184مجمل التعر�س لمخاطر الئتمان

المجموعغير متاأخرة اأو منخف�سة القيمة(مليون دولر اأمريكي)

غير م�سنفةفئة ال�ستثمار

في 31 دي�سمبر 2009

35-35النقد والنقد المعادل

1،030-1،030ودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية الأخرى 

2،1012942،395اأوراق دين متاحة للبيع 

85-85قرو�ش و�سلف 

11573188موجودات اأخرى

3،3663673،733التعر�ش لمخاطر الئتمان على الموجودات

341-341تعهدات ائتمانية

3،7073674،074مجمل التعر�ش لمخاطر الئتمان
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التزام�ت ومطل�ب�ت محتملة   23

�سمن الن�ساط العادي لأعمال المجموعة لتلبية متطلبات العملاء، توجد على المجموعة التزامات لمنح ت�سهيلات ائتمانية وتقديم كفالت 

مالية واعتمادات م�ستندية ل�سمان اأداء العملاء تجاه الأطراف الأخرى. اإن مخاطر الئتمان الناتجة عن تلك المعاملات تعتبر ب�سفة عامة 

اأقل من المبلغ التعاقدي. يو�سح الجدول التالي المبالغ الفترا�سية الأ�سا�سية للالتزامات القائمة.

القيمة ال�صمية الأ�صا�صية

20102009

مبالغ مخاطر الئتمان 

)مليون دولر اأمريكي(

البنود الطارئة المتعلقة بالمعاملات:

318339- خطابات �سمان

التزامات قر�ش غير م�سحوب والتزامات موؤمن عليها 

بموجب اإ�سدار اأوراق وت�سهيلات متجددة
22

320341

اإن اللتزامات والمطلوبات الطارئة المحتملة اأعلاه ذات مخاطر ائتمانية ل تتعلق بالبنود داخل بيان المركز المالي وذلك لأن الأتعاب النا�سئة 

والم�ستحقات للخ�سائر المحتملة فقط يتم اإدراجها في بيان المركز المالي المجمعة اإلى اأن يتم الوفاء باللتزامات اأو انق�ساء مدتها. اإن 

العديد من اللتزامات والمطلوبات الطارئة �سوف تنق�سي بدون اأن يتم منحها كلياً اأو جزئياً. وعليه، فاإن المبالغ ل تمثل التدفقات النقدية 

الم�ستقبلية المتوقعة. اإن المطلوبات الطارئة المتعلقة بالمعاملات هي بال�سافي بعد ا�ستبعاد مخ�س�ش بمبلغ 2 مليون دولر اأمريكي (2009: 2 

مليون دولر اأمريكي).

كان لدى المجموعة اللتزامات غير الئتمانية التالية بتاريخ التقارير المالية:

20102009)مليون دولر اأمريكي(

90116التزامات غير م�سحوبة ل�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم خا�سة

16650التزامات غير م�سحوبة ل�ستثمارات �سركات زميلة وم�ساهمات في حقوق ملكية

256166

الم�شتق�ت  24

ت�ستخدم المجموعة الم�ستقات المالية واأدوات ال�سرف الأجنبي كجزء من ن�ساط اإدارة موجوداتها ومطلوباتها لتغطية تعر�سها لمخاطر ال�سوق 

ومخاطر اأ�سعار الفائدة ومخاطر العملات الأجنبية.

في حالة معاملات الم�ستقات المالية، فاإن القيمة ال�سمية ل تنتقل بين الأطراف المتعاقدة بل هو فقط معيار لحت�ساب المدفوعات. وعلى 

الرغم من اأن القيمة ال�سمية ي�ستخدم كمقيا�ش لحجم الم�ستقات واأ�سواق ال�سرف الأجنبي، اإل اأنه ل يعتبر مقيا�ساً لمخاطر ال�سوق ول 

لمخاطر الئتمان. اإن مقيا�ش المجموعة لتعر�سها للائتمان يتمثل في تكلفة ا�ستبدال العقود بالأ�سعار الجارية في ال�سوق في حالة تخلف 

الطرف الآخر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�سوية. وتمثل مبالغ مخاطر الئتمان الأرباح الإجمالية غير المحققة من المعاملات قبل 

الأخذ بالعتبار توفر اأية �سمانات اإ�سافية اأو اأية اتفاقيات معاو�سة رئي�سية.
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محا�صبة التغطية

اإن مبادلت معدل الفائدة والتي بموجبها تقوم الموؤ�س�سة بدفع معدل فائدة ثابت وتتلقى معدل فائدة متغير يتم ا�ستخدامها في تغطيات 

القيمة العادلة للاأوراق المالية المتاحة للبيع ذات الفائدة الثابتة.

كما في تاريخ التقارير المالية، كان المبلغ الفترا�سي لمبادلت الفائدة الم�ستخدمة في تغطية مخاطر معدل الفائدة 889 مليون دولر اأمريكي 

(2009: 919 مليون دولر اأمريكي) وكان �سافي قيمتها العادلة خ�سارة مبادلة بمبلغ 57 مليون دولر اأمريكي (2009: 50 مليون دولر 

اأمريكي خ�سائر). 

�سجلت المجموعة لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 خ�سارة بمبلغ 7 مليون دولر اأمريكي (2009: ربح بمبلغ 29 مليون دولر اأمريكي) 

يمثل الأرباح المحققة وغير المحققة من اأدوات التغطية. وفي المقابل بلغت ربح المحققة وغير المحققة من الأوراق المالية المغطاة ذات الدخل 

الثابت 4 مليون دولر اأمريكي (2009: خ�سارة 30 مليون دولر اأمريكي).

يلخ�ش الجدول التالي اإجمالي القيمة ال�سمية و�سافي القيمة العادلة لم�ستقات الأدوات المالية.

20102009

)مليون دولر اأمريكي(
القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�صالبة    

القيمة

ال�صمية

القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�صالبة

القيمة

ال�صمية

م�ستقات محتفظ بها للتغطية

919(50)-889(57)-- مبادلت معدلت الفائدة

366(14)-363-18- مجمل مبادلت العملات الأجنبية

42(1)----- مبادلت مرتبطة بالموؤ�سر

م�ستقات محتفظ بها للمتاجرة

1،054(1)1،1231(3)4عقود تحويل عملات اأجنبية اآجلة

22)60(2,3751(66)2،381

تحليل ال�صتحقاقات

المجموعاأكثر من خم�س �صنواتمن �صنة اإلى 5 �صنوات�صنة واحدة)مليون دولر اأمريكي(

في 31 دي�سمبر 2010

القيمة ال�صمية

90667132889مبادلت معدلت الفائدة

19215129363مجمل مبادلت العملات الأجنبية

7792141301،123عقود تحويل عملات اأجنبية اآجلة

8881,0963912,375

المجموعاأكثر من خم�ش �سنواتمن �سنة اإلى 5 �سنوات�سنة واحدة(مليون دولر اأمريكي)

في 31 دي�سمبر 2009

القيمة ال�سمية

39683197919مبادلت معدلت الفائدة

249117366-مجمل مبادلت العملات الأجنبية

42--42مبادلت مرتبطة بالموؤ�سر

7082291171،054عقود تحويل عملات اأجنبية اآجلة

7891،1614312،381
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معل�م�ت القط�ع�ت  25

تنظم المجموعة وتدير عملياتها من خلال قطاعات الأعمال، وتنق�سم ب�سورة اأ�سا�سية اإلى قطاعات ال�ستثمار الرئي�سية وقطاع �سوق 

ال�سندات وقطاع الأ�سهم وال�ستثمارات البديلة وقطاع الخزينة وقطاع عمليات ال�سركات والعمليات الأخرى. تعامل المجموعة عمليات 

قطاعات الأعمال هذه ب�سكل منف�سل لأغرا�ش اتخاذ القرارات وتوزيع الموارد وتقييم الأداء. يتم تقييم اأداء قطاعات الأعمال ا�ستناداً اإلى 

عائد ا�ستثمارات القطاعات.

يكون قطاع ال�ستثمار الرئي�سية م�سئولً عن ال�ستثمار ب�سورة فعالة في م�سروعات وم�ساهمات م�ساريع.

يوفر قطاع �سوق ال�سندات اإيرادات منتظمة في �سكل عوائد/ هام�ش الربح كما تعتبر ال�سندات احتياطي لل�سيولة الإ�سافية. تتكون 

ال�ستثمارات من �سندات �سوقية قابلة للتداول وذات جودة عالية تتنوع من خلال عدد كبير من القطاعات الجغرافية وقطاعات الأعمال.

اإن قطاع الأ�سهم وال�ستثمارات البديلة يدير مجموعة متنوعة من المحافظ في منظومة من فئات الموجودات المختلفة واأفكار ال�ستثمار التي 

تت�سمن ا�ستثمارات ت�ستمل على الأ�سهم والأدوات المالية المنتظمة و�سناديق الملكية الخا�سة وال�ستثمار الحيادي بال�سوق و�سناديق التغطية 

والموجودات البديلة الأخرى.

يدير قطاع الخزينة �سيولة المجموعة ومعدل الفائدة ق�سير الأجل واأن�سطة تحويل العملات الأجنبية با�ستخدام مجموعة من نظم الخزينة 

داخل وخارج بنود الميزانية العمومية. يقوم القطاع بالمتاجرة لح�سابه وكذلك لح�ساب العملاء في عقود تحويل العملات الأجنبية الحالية 

والآجلة والخيارات من ال�سوق النقدي و�سندات بمعدلت متغيرة وعقود المبادلة للفوائد والم�ستقات الأخرى.

يت�سمن قطاع »عمليات ال�سركات والعمليات الأخرى« بنود ل تتعلق مبا�سرة بقطاع اأعمال معين، بما في ذلك ال�ستثمارات ذات طبيعة 

اإ�ستراتيجية، والإيرادات الناتجة عن اإعادة تحميل �سافي راأ�ش المال الحر للمجموعة على وحدات الأعمال. تتكون العمليات الأخرى 

المجموعة من اإدارة الأ�سول والعلميات والمراقبة المالية. تتم المعاملات بين قطاعات الأعمال على اأ�سا�ش المعاملات ال�سوقية البحتة 

بمعدلت ال�سوق المقدرة. يتم تحميل/ اإ�سافة الفائدة اإلى قطاعات الأعمال على اأ�سا�ش معدلت تعادل التكلفة الحدية لل�سناديق.
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31 دي�صمبر 2010 

)مليون دولر اأمريكي(

ال�صتثمارات 

الرئي�صية 

اأ�صواق 

ال�صندات

الأ�صهم 

وا�صتثمارات بديلة
الخزينة

عمليات 

ال�صركات 

والعمليات 

الأخرى 

المجموعم�صتبعدات

223-152194165�سافي اإيرادات الت�سغيل 

(50)-(30)(3)(2)(5)(10)م�سروفات ت�سغيل اأخرى

(22)---(13)(4)(5)خ�سائر انخفا�ش القيمة

151-(25)13710263نتائج القطاع

151�صافي اأرباح ال�صنة

معلومات اأخرى

5,776(1،814)1،9782،2138356851،879موجودات القطاع

3،659(1،814)1،6942،31376768118مطلوبات القطاع

2،117حقوق الملكية

5,776اإجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 

31 دي�سمبر 2009 

(مليون دولر اأمريكي)

ال�ستثمارات 

الرئي�سية

اأ�سواق 

ال�سندات

الأ�سهم 

وا�ستثمارات بديلة
الخزينة

عمليات 

ال�سركات 

والعمليات 

الأخرى 

المجموعم�ستبعدات

153-79250193�سافي اإيرادات الت�سغيل 

(46)-(25)(3)(2)(6)(10)م�سروفات ت�سغيل اأخرى

(16)--1(19)5(3)خ�سائر انخفا�ش القيمة

91-(22)6612917نتائج القطاع

91�سافي اأرباح ال�سنة

معلومات اأخرى

6،113(1،729)1،6242،6447151،0581،801موجودات القطاع

4،363(1،729)1،5042،8686641،04115مطلوبات القطاع

1،750حقوق الملكية

6،113اإجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 
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القطاع الجغرافي 

يبين الجدول التالي توزيع مجمل الإيرادات الت�سغيلية للمجموعة واإجمالي الموجودات ح�سب القطاع الجغرافي:

31 دي�صمبر 2010 

المجموعدوليمنطقة دول مجل�س التعاون الخليجي

اأخرىا�صتثمارات رئي�صيةاأخرىا�صتثمارات رئي�صيةاأخرىا�صتثمارات رئي�صية)مليون دولر اأمريكي(

1505122015271�سافي اإيرادات الت�سغيل

1,9581,252202,5461,9783,798مجموع الموجودات

31 دي�سمبر 2009

المجموعدوليمنطقة دول مجل�ش التعاون الخليجي

اأخرىا�ستثمارات رئي�سيةاأخرىا�ستثمارات رئي�سيةاأخرىا�ستثمارات رئي�سية(مليون دولر اأمريكي)

3610449-10413�سافي اإيرادات الت�سغيل

1،6041،607202،8821،6244،489مجموع الموجودات

معل�م�ت عن القيمة الع�دلة  26

اإن القيمة العادلة هي المبلغ الذي يمكن به مبادلة اأ�سل اأو �سداد التزام بين اأطراف على دراية وراغبة في عملية تجارية بحتة. يتم تحديد 

القيمة العادلة من الأ�سعار المعرو�سة في اأ�سواق ن�سطة للموجودات والمطلوبات المماثلة التي يتوفر لها ذلك. عندما تكون �سوق الأدوات 

المالية غير ن�سطة، يتم تحديد القيمة العادلة با�ستخدام اأ�سلوب تقييم. تت�سمن اأ�ساليب التقييم درجة من التقدير والحد الذي يعتمد فيه 

على تعقد الأداة وتوفر بيانات ال�سوق. تدرج ال�ستثمارات في الأوراق المالية الم�سنفة كـ “متاحة للبيع” و “مدرجة بالقيمة العادلة من خلال 

بيان الدخل” بالقيمة العادلة، با�ستثناء بع�ش ال�ستثمارات المدرجة بالتكلفة كما هو مبين في اإي�ساح 5. وتدرج الموجودات والمطلوبات المالية 

الأخرى بالتكلفة المطفاأة، ول تختلف القيمة الدفترية ب�سورة جوهرية عن قيمتها العادلة حيث اإن غالبية هذه الموجودات والمطلوبات ذات 

فترات ا�ستحقاق ق�سيرة الأجل اأو يعاد ت�سعيرها على الفور ا�ستناداً اإلى حركة ال�سوق في معدلت الفائدة. 

تحديد القيمة العادلة والجدول الهرمي لها:

ت�ستخدم المجموعة الجدول الهرمي التالي لتحديد  القيم العادلة للاأدوات المالية والإف�ساح عنها: 

اأ�سعار معلنة في ال�سوق الن�سط لنف�ش الأداة.  الم�ستوى 1: 

اأ�سعار معلنة في ال�سوق الن�سط لأدوات مماثلة اأو و�سائل تقييم اأخرى التي تكون جميع مدخلاتها الرئي�سية قائمة    الم�ستوى 2: 

على البيانات المعرو�سة فى ال�سوق .  

اأ�ساليب تقييم ل تعتمد اأي من مدخلاتها الأ�سا�سية على البيانات المعرو�سة في ال�سوق.  الم�ستوى 3: 



موؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. و ال�سركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

93

اإيـ�سـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

معل�م�ت عن القيمة الع�دلة )تتمة(   26

يو�سح الجدول الآتي تحليل الأدوات المالية الم�سجلة بالقيمة العادلة على اأ�سا�ش م�ستوى القيمة العادلة الهرمي.

 

اإجماليم�صتوى: 3م�صتوى: 2م�صتوى: 1)مليون دولر اأمريكي(

موجودات تم قيا�صها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية محتفظ بها للمتاجرة 

350-57293ا�ستثمارات في �سناديق مدارة غير م�سعرة  

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل   

289-289-ا�ستثمارات في �سناديق اأ�سهم بديلة 

م�ستقات الأدوات المالية 

44--عقود تحويل عملات اأجنبية اآجلة 

1818--مجمل مبادلت عملات اأجنبية

موجودات مالية متاحة للبيع 

1،438484001،886اأدوات دين 

134-5678اأ�سهم و�سناديق مدارة 

378--378م�ساهمات حقوق ملكية 

29225254-�سناديق اأ�سهم خا�سة 

1,9297376473,313

مطلوبات تم قيا�صها بالقيمة العادلة

م�ستقات الأدوات المالية

57-57-مبادلت اأ�سعار الفائدة 

33--عقود تحويل العملات الأجنبية الآجلة 

-57360

مع�ملت مع اأطراف ذات علقة   27

تمثل الأطراف ذات العلاقة ال�سركات التابعة والزميلة والمدراء التنفيذيين وموظفي الإدارة العليا للمجموعة وال�سركات التي ي�سيطرون 

عليها اأو التي يمار�سون عليها تاأثيراً ملمو�ساً. يتم الموافقة على �سيا�سات ت�سعير و�سروط هذه المعاملات من قبل اإدارة المجموعة.

فيما يلي المعاملات مع ال�سركات الزميلة خلال ال�سنة:

20102009)مليون دولر اأمريكي(

415�سافي الأتعاب والعمولت 

7485قرو�ش و�سلف 

319330�سمانات والتزامات 

924ذمم مدينة من ال�سركات الزميلة
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مع�ملت مع اأطراف ذات علقة )تتمة(   27

مكافاآت موظفي الإدارة العليا

فيما يلي مزايا موظفي الإدارة العليا خلال ال�سنة:

20102009)مليون دولر اأمريكي(

86رواتب ومزايا ق�سيرة الأجل

22مكافاآت بعد التوظيف و اإنهاء الخدمة 

108اإجمالي المكافاآت المدفوعة لموظفي الإدارة العليا

تت�سمن الموجودات الأخرى قرو�ش لموظفي الإدارة العليا بمبلغ 1 مليون دولر اأمريكي (2009: 1 مليون دولر اأمريكي).

اأن�شطة الأم�نة  28

في 31 دي�سمبر 2010، بلغت الموجودات تحت الإدارة والخا�سة باأطراف اأخرى بمبلغ 208 مليون دولر اأمريكي (2009: 224 مليون دولر 

اأمريكي). تدار هذه الموجودات ب�سفة اأمانة وبالتالي ت�ستبعد من بيان المركز المالي المجمع. بلغت الإيرادات الناتجة من اأن�سطة الأمانة 2 

مليون دولر اأمريكي (2009: 8 مليون دولر اأمريكي).

اإدارة راأ�س الم�ل  29

يمثل راأ�سمال الموؤ�س�سة ا�ستثمار الم�ساهمين والموارد الإ�ستراتيجية الرئي�سية التي تدعم تحمل مخاطر اأن�سطة الأعمال للموؤ�س�سة.

اإن هدف المجموعة هو تو�سيع هذا الم�سدر باأ�سلوب كفء ومربح من اأجل اكت�ساب عائدات تناف�سية.

تدير الموؤ�س�سة راأ�ش المال لديها مع الأخذ في الح�سبان المتطلبات الرقابية والقت�سادية.

لم يتم اإجراء اأي تغيرات على الأهداف اأو ال�سيا�سات اأو الإجراءات منذ ال�سنة ال�سابقة.

بما يتنا�سب مع الم�ساركين الآخرين في قطاع الأعمال، تقوم المجموعة بمراقبة راأ�ش المال على اأ�سا�ش معدل القترا�ش. ويتم احت�ساب هذا 

المعدل ب�سافي الدين مق�سوماً على اإجمالي حقوق الملكية كما يلي:

20102009)مليون دولر اأمريكي(

3،4644،158ودائع تحمل فائدة وتمويل لأجل وقرو�ش اأخرى تحمل فائدة

195205مطلوبات اأخرى

(1،065)(654)ناق�ساً: النقد والنقد المعادل والودائع لدى البنوك والموؤ�س�سات المالية

3،0053،298�صافي الدين

2،1171،750حقوق الملكية 

1.41.9معدل الإقرا�س )�صافي الدين / حقوق الملكية(

راأ�س المال القت�صادي

تعرف الموؤ�س�سة راأ�ش المال القت�سادي على اأنه مبلغ راأ�ش المال المطلوب لتغطية الخ�سائر غير المتوقعة الناتجة عن الأعمال. وتحدد 

الموؤ�س�سة كفاية راأ�ش المال القت�سادي على اأ�سا�ش نماذج داخلية. 
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ال�شرك�ت الت�بعة الرئي�شية وال�شرك�ت الزميلة   30

فيما يلي بيان باأهم ال�سركات التابعة وال�سركات الزميلة للموؤ�س�سة: 

الن�صاط الأ�صا�صي ح�صة الملكية كما في بلد التاأ�صي�س )مليون دولر اأمريكي (

20102009

ال�صركات التابعة 

ت�سنيع مواد بناء  100.0100.0ال�سعودية �سركة المنتجات البيتومينية المحدودة

�سركة قاب�سة 100.0100.0الكويت  �سركة جي اأي كوربوري�سن للتجارة العامة و المقاولت

ت�سنيع من�سوجات  100.0100.0الإمارات�سركة جولف دينم

�سركة قاب�سة 100.0100.0البحرين �سركة انف�ستل القاب�سة

�سركة قاب�سة 100.0100.0جزر كايمان جي اأي �سي للخدمات المالية

�سركة قاب�سة 100.0100.0جزر كايمان جي اأي �سي للا�ستثمار القاب�سة

ال�صركات الزميلة 

اإعادة التاأمين 50.050.0الإمارات�سركة الخليج لإعادة التاأمين

�سركة قاب�سة 50.050.0البحرين �سركة الخليج المتحدة لل�سلب

م�سروع طاقة ومياه 25.025.0البحرين �سركة الدور للطاقة و الماء

ت�سنيع ال�سلب 50.050.0البحرين ال�سركة المتحدة لل�ستانل�ش �ستيل

اأن�سطة ا�ستثمار 50.050.0عمان�سركة عمان للا�ستثمار

ت�سكيل ال�سلب 50.050.0البحرين �سركة الخليج للا�ستثمار ال�سناعي

تكنولوجيا المعلومات 47.547.5الكويت  �سركة الخليج للتوا�سل اللكتروني �ش.م.ك.م.

م�سروع طاقة ومياه 45.045.0البحرين �سركة العزل للطاقة �ش.م.ب.

اأدوية 40.040.0البحرين �سركة البحرين ل�سناعة الدوية

مواد بناء 40.040.0الإمارات�سركة اوريمك�ش لمنتجات الخر�سانة ذ.م.م.

دواجن ومنتجات األبان 33.333.3الإمارات�سركة مزارع دواجن ال�سفاء �ش.م.ع.

33.033.0ال�سعوديةال�سركة الوطنية لثاني اك�سيد التيتانيوم المحدود (كري�ستال)
ت�سنيع ثاني اأك�سيد 

التيتانيوم 

م�سروع طاقة ومياه 33.333.3ال�سعودية�سركة مرافق القاب�سة

خدمات تبريد30.730.7الإمارات�سركة التوريد و الخدمات الفنية

ت�سنيع كابلات 25.0-الإماراتال�سركة العمانية للالياف الب�سرية

ت�سنيع كابلات 25.025.0ال�سعودية�سركة كابلات جدة

مواد بناء 24.524.5الإمارات�سركة الومكو لل�سناعات

بلا�ستيك 23.523.5الإمارات �سركة انتربلا�ست المحدودة

المن�سوجات 23.023.0البحرين �سركة �سيلتك�ش ل�سناعة الن�سيج

منتجات األبان 22.522.5الإمارات�سركة روابي المارات

ت�سنيع 20.0-عمان�سركة عمان بولي بروبلين

م�سروع طاقة ومياه 20.020.0ال�سعودية�سركة �سقيق للماء و الكهرباء

مواد بناء 20.020.0عمان�سركة الخليج الدولية للانابيب

مواد بناء 20.020.0عمان�سركة محاجر الخليج
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)بملايين الدولرات(     

مجموعة التعر�س  مجموع حقوق      

% من راأ�س المال  الم�صاهمين  دولـة المقر  اإ�صم ال�صركة 

دولة الكويت  0.89   100.00  �سركة جي اآي كوروبري�سن للتجارة العامة والمقاولت   1  

المملكة العربية ال�سعودية    86.31   100.00  �سركة المنتجات البيتومينية المحدودة (بيتومات)   2  

الإمارات العربية المتحدة  1.58   100.00  �سركة جولف دينم   3  

دولة الكويت  9.17   92.84  �سركة باراماونت الخليج للخدمات الكهربائية   4  

دولة الكويت  0.81   80.00  �سركة جي اآي �سي  للتكنولوجيا   5  

الإمارات العربية المتحدة  -   70.00  �سركة الخليج جيوتي العالمية   6  

الإمارات العربية المتحدة  29.80   55.90  �سركة كراون بيبر ميل  لمتد   7  

�سلطنة عمان  68.26   50.00  �سركة الخليج للا�ستثمار ال�سناعي   8  

مملكة البحرين  327.34   50.00  �سركة عمان للا�ستثمار    9  

مملكة البحرين  75.26   50.00  ال�سركة المتحدة لل�ستانل�ش �ستيل   10 

مملكة البحرين  132.93   50.00  �سركة الخليج المتحدة للحديد وال�سلب القاب�سة (فولذ)   11 

الإمارات العربية المتحدة  210.54   50.00  موؤ�س�سة الخليج اإعادة التاأمين   12 

دولة الكويت  3.38   47.50  �سركة الخليج للتوا�سل اللكتروني   13 

مملكة البحرين  21.37   45.00  �سركة العزل للطاقة   14 

الإمارات العربية المتحدة  74.31   40.00  �سركة اأوري مك�ش لمنتجات الخر�سانة *   15 

مملكة البحرين  1.80   40.00  �سركة م�سنع البحرين للدواء   16 

�سلطنة عمان  35.18   33.24  �سركة مزارع دواجن ال�سفاء   17 

المملكة العربية ال�سعودية  946.20   33.00  ال�سركة الوطنية لثاني اأك�سيد التيتانيوم (كري�ستال)   18 

الإمارات العربية المتحدة  64.09   30.67  �سركة التوريد والخدمات الفنية   19 

المملكة العربية ال�سعودية  207.17   25.00  �سركة كابلات جدة   20 

مملكة البحرين  528.76   25.00  �سركة الدور للطاقة والمياه   21 

الإمارات العربية المتحدة  136.76   24.50  �سركة األومكو لل�سناعات *   22 

الإمارات العربية المتحدة  193.39   23.50  �سركة انتربلا�ست المحدودة   23 

مملكة البحرين  4.48   23.00  �سركة �سلتك�ش ل�سناعة الن�سيج   24 

الإمارات العربية المتحدة  104.10   22.54  �سركة روابي الإمارات   25 

�سلطنة عمان  65.31   35.00 �سركة الخليج الدولية للاأنابيب **   26 

�سلطنة عمان   10.63   20.00  �سركة محاجر الخليج  *   27 

الجزائر  307.00   20.00  ال�سركة الوطنية  للات�سالت (الجزائر)   28 

المملكة العربية ال�سعودية  -   20.00  �سركة الجبيل للمياه والطاقة (م�سروع مرافق)   29 

المملكة العربية ال�سعودية  -   20.00  �سركة �سقيق للماء والكهرباء   30 

 الم�صاهمات الأخرى - موؤ�ص�صة الخليج للا�صتثمار ملكية اأقل من 20 في المئة   

دولة قطر  209.77   13.00  �سركة تطوير الإن�سائية    31 

الإمارات العربية المتحدة  61.69   10.00  مركز دبي ال�سحي   32 

دولة قطر  474.00   10.00  جلف بردج انترنا�سيونال   33 

دولة قطر  240.80   10.00  �سركة راأ�ش لفان للكهرباء المحدودة   34 

دولة الكويت  85.89   10.00  �سركة ر�ساميل للهيكلة المالية    35 

دولة الكويت  156.43   9.00  �سركة كي جي اإل لوج�ستيك    36 

الوليات المتحدة الميركية  176.40   8.00  �سركة بيرل واينبرج بارتنرز   37 

مملكة البحرين  144.83   8.00  �سركة الأوراق المالية وال�ستثمار (�سيكو)   38 

المملكة العربية ال�سعودية  2،464.48   7.42  �سركة الت�سنيع الوطنية   39 

مملكة البحرين  206.19   5.89  �سركة الخليج لدرفلة الألومنيوم (جارمكو)   40 

�سلطنة عمان  84.94   2.30  ال�سركة المتحدة للطاقة   41 

دولة الكويت  154.10   2.00  �سركة الرازي القاب�سة   42 

المملكة العربية ال�سعودية  867.73   1.95  ال�سركة العربية للاألياف ال�سناعية (ابن ر�سد)   43 

الإمارات العربية المتحدة  598.00   1.72  �سركة الثريا للات�سالت الف�سائية   44 

المملكة العربية ال�سعودية  345.35   0.26  �سركة الزامل للا�ستثمار ال�سناعي   45 

هذه الزميلة مملوكة ب�سكل غير مبا�سر من قبل بيتومات التابعة لنا  *  

ملكية م�ستركة مع �سركة عمان للا�ستثمار  	**

ال�ستثمـارات المبا�سرة
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العملةال�صندوق / العملة
تاريخ طرح 

ال�صندوق
اأهداف ال�صتثمار

ال�صناديق الخليجية

حقوق الملكية 

�سندوق الخليج المميز 1
دولر

اأمريكي

ابريل

2003

•		تحقيق ارتفاع في قيمة راأ�ش المال الم�ستثمر من خلال ال�ستثمار في اأ�سواق الأ�سهم
   الخليجية.

•		تحقيق عوائد تناف�سية مقارنة بموؤ�سر الأ�سهم الخليجية.

2
�سندوق الخليج المميز- اأوراق 

م�سمونة راأ�ش المال 

دولر

اأمريكي

دي�سمبر

2005

•		توفير اأداة اآمنة للا�ستثمار في اأ�سواق الأ�سهم الخليجية من خلال الأوراق المالية  
   م�سمونة راأ�ش المال ل�سندوق الخليج المميز. 

�سندوق الخليج الإ�سلامي3
دولر

اأمريكي

يناير

2008

•		منتج ا�ستثماري اإ�سلامي ذو عائد مطلق، يهدف للا�ستثمار في اأ�سواق الأ�سهم 
   الخليجية، عن طريق محفظة اأ�سهم متنوعة تتوافق مع ال�سريعة الإ�سلامية. 

•		تحقيق عوائد تناف�سية مقارنة بالموؤ�سرال�سلامي للاأ�سهم الخليجية.

ال�سندات 

1
�سندوق موؤ�س�سة الخليج 

لل�سندات 

بالدينار 

الكويتي

مايو

2003 

•		تحقيق اأعلى عائد من خلال ال�ستفادة من ارتفاع الأ�سعار بالتزامن مع
   المحافظة على راأ�ش المال واأقل م�ستوى من المخاطر  من خلال ال�ستثمار في

   �سوق ال�سندات الكويتي والخليجي.

�سندوق الخليج لل�سندات 2
دولر

اأمريكي

مار�ش

2005 

•		زيادة العوائد من خلال ال�ستثمار في اإ�سدارات ال�سندات العامة والخا�سة بدول 
   مجل�ش التعاون الخليجي 

•		المحافظة على راأ�ش المال واأقل م�ستوى من المخاطر.

ال�صناديق العالمية 

�سندوق ال�ستراتجيات البديلة 1
دولر

اأمريكي

اأغ�سط�ش 

1999

•		�سندوق من �سناديق التحوط يتميز بالتنوع والتوزيع الجيد بين مزيج وا�سع من 
   الأ�ساليب وال�ستراتيجيات وتحقيق ارتفاع في راأ�ش المال الم�ستثمر على المدى  

   الطويل مع درجة تقلب منخف�سة بالمقارنة مع الأ�سواق التقليدية للاأ�سهم. 

•		توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�سة مع الأ�سواق العالمية للاأ�سهم.
•		تحقيق عوائد اإجمالية �سنوية بحدود �سعر ليبور م�سافاً اإليها %3-%5 

•		توفير عوائد على درجة تقلب منخف�سة تتراوح ما بين %2-%4. 

2
�سندوق تحوط للا�ستفادة من 

الأحداث القائمة 

دولر

اأمريكي

يوليو 

2002

•		�سندوق يتكون من مجموعة من �سناديق التحوط يركز على ا�ستراتيجيات 
   الحماية المدفوعة بالأحداث. 

•		عوائد �سنوية مطلقة بحدود �سعر ليبور م�سافاً اإليها %4-%8.
•		تحقيق العوائد بدرجة تقلب منخف�سة تتراوح مابين %3-%5.

•		توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�سة مع الأ�سواق العالمية للاأ�سهم واأدوات  
   الدخل الثابت والئتمان.

3
�سندوق الخليج العالمي 

للاأوراق العقارية 

دولر

اأمريكي

دي�سمبر 

2005

•		تحقيق ارتفاع في قيمة راأ�ش المال الم�ستثمر من خلال ال�ستثمار في الأوراق المالية 
   العقارية المدرجة في الأ�سهم الأمريكية والأوروبية والأ�سيوية. 

•		تحقيق عوائد تناف�سية وم�ستقرة. 
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الدليـل الإداري للمـوؤ�س�سـة

الإدارة العليا 

ه�صام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�ش التنفيذي 

را�صد بن ر�صيد

نائب المدير العام ورئي�ش ال�سئون المالية والإدارية 

اآرون راترا

رئي�ش مجموعة الأ�سواق العالمية

الأ�صواق العالمية

مالك العجيل

رئي�ش اإدارة تطوير الأعمال 

طلال الطواري

رئي�ش اإدارة الأ�سهم الخليجية 

فهمي العلي

رئي�ش اإدارة �سناديق ال�ستثمار المدارة خارجياً 

طارق الرحيم

رئي�ش اإدارة البحوث الخليجية 

وليد البريكان

الأوراق المالية الخليجية 

مارتن جوي

رئي�ش اإدارة الخزينة 

رئي�ش اإدارة اأ�سواق الدين بالإنابة

ماثيو ابراهام 

الأ�سواق النقدية
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ال�صتثمارات المبا�صرة

�صفيق علي

رئي�ش اإدارة المرافق والخدمات المالية 

خالد القديري

رئي�ش اإدارة ال�سناعات التحويلية 

محمد الملحم 

رئي�ش اإدارة الم�ساريع المتنوعة 

ال�صئون المالية والإدارية

هاني ال�صخ�س

رئي�ش اإدارة تقنية المعلومات 

حازم الرافعي

رئي�ش اإدارة الرقابة المالية 

�صوقي خلف

رئي�ش اإدارة العمليات 

حامد حامد

الموارد الب�سرية وال�سئون الإدارية 

قي�س ال�صطي 

رئي�ش اإدارة الإعلام والعلاقات العامة 

المكتب التنفيذي

 

د. �صليمان القد�صي

رئي�ش اإدارة القت�ساد

�صيبا�صتيان فاداكوم�صيري

رئي�ش اإدارة المخاطر 

خالد بوخم�صين 

رئي�ش اإدارة التدقيق الداخلي 

فهد العبد القادر

�سكرتير مجل�ش الإدارة 
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العنوان

العنـوان البريدي

�ش.ب 3402، ال�سفاة 13035، الكويت

عنـوان المرا�سلات

�ســرق، �سارع جابر المبارك، الكويت

الموقع الإلكتروني

www.gic.com.kw

البريد الإلكتروني

gic@gic.com.kw

�سـويفت

GCOR KWKW

هــاتف

(+965) 2222 5000

تليفاك�ش

(+965) 2222 5010


