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2011  2010  2009 (مليون دولر اأمريكي) 

لل�سنـة الماليــة 

292  223  153 اإيرادات الت�شغيل والإيرادات الأخرى 

61  50  46 م�شاريف الت�شغيل 

181  151  91 �شافـي الربح 

فـي نهايـة العـام 

5,881  5,776  6,113 اإجمالي الأ�شول 

1,771  2,143  2,604 اأوراق مالية و�شناديق تحمل فائدة 

577  556  458 اأ�شـهم و�شناديق مدارة 

2,192  1,825  1,428 ا�شتثمارات وم�شاهمات في م�شاريع 

1,424  1,429  1,360 الودائع 
2,389  2,117  1,750 حقوق الم�شاهمين 

ن�سب مختــارة )%( 

الربحيــة  

8.6  7.2  5.3 العائد على راأ�س المال المدفوع 

8.5  7.7  6.3 العائد على متو�شط حقوق الم�شاهمين المعدلة 

كفـاءة راأ�س المـال 

(ح�شب معايير بنك الت�شويات) 

30.6  30.0  27.7 ن�شبة اإجمالي مخاطر الأ�شول   -

30.6  30.0  27.7 كفاءة الفئة الأولى من راأ�س المال   -

40.6  36.7  28.6 ن�شبة حقوق الم�شاهمين لمجموع الأ�شول 

جــودة الأ�ســول 

33.2  39.1  43.2 ن�شبة الأوراق المالية اإلى اإجمالي الأ�شول 

100.0  100.0  100.0 ال لتزامات في دول مجل�س التعاون الخليجي ومنظمة التعاون 

ال�سيـولة 

60.7  65.6  73.0 ن�شبة الأ�شول ال�شائلة اإلى اإجمالي الأ�شول 

الإنتاجية 

4.8  4.5  3.3 اإيراد الت�شغيل مق�شوماً على م�شاريف الت�شغيل 

الموؤ�شرات  المالـيــة 
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2 الموؤ�شرات  المالـيــة 
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المـــــــــــوؤ  �شـ�شــة
ر�شــــالــــة



موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار موؤ�ش�شة مالية 

رائدة توفر مجموعة �شاملة من الخدمات 

المالية لدعم القطاع الخا�س وحفز النمو 

القت�شادي في دول مجل�س التعاون 

الخليجي. 

وفي اإطار �شعيها لتبوّء مكانة عالمية و 

متميزة, تكر�س موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار 

كل طاقاتها ومواردها لتحقيق اأهداف 

عملائها وتعزيز قيمة حقوق م�شاهميها 

من خلال تحقيق معدلت عوائد مناف�شة 

والرتقاء بمواردها الب�شرية عن طريق 

�شقل مواهب العاملين فيها وتطوير 

خبراتهم. 

 2
0
1
1
ة 

ي
م
تا
لخ

 ا
ت

با
شا

�
لح

وا
ي 

و
شن

�
ال
ر 

ري
ق
لت
ا

4

المـــــــــــوؤ  �شـ�شــة
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مجل�س الإدا  رة
اأعـ�شـاء



 2
0
1
1
ة 

ي
م
تا
لخ

 ا
ت

با
شا

�
لح

وا
ي 

و
شن

�
ال
ر 

ري
ق
لت
ا

6

مملكة البحرين 

�شعادة الدكتور زكريا اأحمد هجر�س *  ****

رئي�س مجل�س الإدارة 

الرئي�س التنفيذي 

�شركة الوطن لل�شحافة والن�شر والتوزيع

�شعادة ال�شيد خالد عبد الله الب�شام **  ***

رئي�س مجل�س الإدارة 

بنك البحرين الإ�شلامي

المملكة العربية ال�سعودية 

�شعادة ال�شيد خالد بن �شالح الخطاف *  ***

نائب رئي�س مجل�س الإدارة

ورئي�س اللجنة التنفيذية

الرئي�س التنفيذي والع�شو المنتدب

نمورا – المملكة العربية ال�شعودية

�شعادة ال�شيد تركي بن اإبراهيم المالك ** ****

رئي�س لجنة التدقيق 

المدير التنفيذي للعمليات

ال�شركة العربية ال�شعودية للا�شتثمار (�شنابل ال�شعودية)

�سلطنة عمان

معالي ال�شيد  دروي�س بن اإ�شماعيل بن علي البلو�شي *  ****

الوزير الم�شئول عن ال�شئون المالية

وزارة المالية  

�شعادة ال�شيد عبد القادر بن اأحمد ع�شقلان **  ***

الرئي�س التنفيذي

بنك عمان العربي

دولة قطر

�شعادة ال�شيخ فهد بن في�شل اآل ثاني *  ****   

نائب المحافظ 

م�شرف قطر المركزي

�شعادة الدكتور ح�شين علي العبد الله  ** ***

ع�شو مجل�س الإدارة التنفيذي

جهاز قطر للا�شتثمار

دولة الكويت

�شعادة ال�شيد بدر عجيل العجيل *  ***

رئي�س لجنة اإدارة المخاطر 

مدير تنفيذي - قطاع الحتياطي العام 

الهيئة العامة للا�شتثمار

معالي ال�شيد في�شل محمد الحجي بو خ�شور **  ****

م�شت�شار بديوان �شمو رئي�س مجل�س الوزراء

دولة الإمارات العربية المتحدة 

�شعادة ال�شيد في�شل المن�شوري *  ***

مدير اإدارة تنمية الإيرادات

وزارة المالية

�شعادة ال�شيد �شعيد را�شد اليتيم **  ****

رئي�س لجنة المكافاآت والموارد الب�شرية

وكيل الوزارة الم�شاعد ل�شئون الموارد والميزانية

وزارة المالية 

الإدارة العليا

ال�شيد ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي 

د. را�شل ريد 

نائب الرئي�س التنفيذي

والمدير التنفيذي للا�شتثمار 

ال�شيد را�شد بن ر�شيد 

نائب الرئي�س التنفيذي 

ورئي�س ال�شئون المالية والإدارية

ع�شو اللجنة التنفيذية   *  

ع�شو لجنة التدقيق   **  

ع�شو لجنة اإدارة المخاطر  ***  

ع�شو لجنة المكافاآت  والموارد الب�شرية  **** 

مجل�س الإدا  رة
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كـلــمــة 
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الـــــرئيـــــــــ�س

اإلى م�شاهمينا الكرام: 

ي�شرفني اأن اأقدم لكم بالنيابة عن مجل�س اإدارة موؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار التقرير ال�شنوي  الخا�س باأن�شطة الموؤ�ش�شة 

ونتائجها المالية لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011.

لقد كان عام 2011 عاماً جيداً اإ�شافيا لموؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار حيث ارتفع �شافي الربح بواقع 20% ليبلغ 181 

مليون دولر اأمريكي. ويعك�س هذا الأداء القوي في ظل بيئة 

اأعمال حافلة بالتحديات ما تتمتع به الموؤ�ش�شة من مرونة 

وقوة. وما يبعث على الر�شا اأي�شا ملاحظة اأن ما تحرزه 

الموؤ�ش�شة من تقدم منتظم في القوة المالية والو�شع الخا�س 

بالمخاطرة متزامنا ومت�شقا مع تو�شع ن�شاطها ونمو اإيراداتها. 

وقد �شاهم في تحقيق هذه النتائج المتميزة, العوائد المتنامية 

من محفظة ال�شتثمارات المبا�شرة التي تمثل الن�شاط 

الرئي�شي للموؤ�ش�شة. وفي ظل نمو حقوق الم�شاهمين اإلى 2.4 

مليار دولر اأمريكي في نهاية �شنة 2011, تبقى موؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار واحدة من اأقوى الموؤ�ش�شات المالية الإقليمية 

من حيث الو�شع المالي. اإن التو�شع المعتدل في حجم الميزانية 

التي بلغت 5.9 مليار دولر, اأ�شفر عن تحقيق معدل رافعة 

مالية متحفظ بلغ 2.4 مرة.
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%20
ارتـفــع �شــافي الـربـح بــواقــع

يتج�شد التزام موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تجاه منطقة مجل�س التعاون الخليجي في زيادة حجم ال�شتثمارات 

المبا�شرة في م�شاريع بدول المنطقة بن�شبة 22% لي�شل اإلى 2.3 مليار دولر اأمريكي ت�شكل بدورها 40% من 

الحجم الإجمالي للموجودات. ويوؤكد ذلك ما ت�شطلع به موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من دور حيوي في تطوير 

الم�شاريع الخا�شة واإ�شهام الموؤ�ش�شة في تنمية اقت�شاديات دول مجل�س التعاون الخليجي من خلال م�شاركتها 

في م�شاريع كبرى في قطاعات البنية التحتية والطاقة والمرافق والمعادن والبتروكيماويات. وقد بلغت م�شيرة 

موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار مراحل متقدمة جديدة بف�شل درايتنا وفهمنا لبيئة الأعمال الإقليمية وما نتمتع 

به من �شبكة علاقات مع الم�شتثمرين العالميين والإقليميين.

اإن بع�س ال�شركات �شمن محفظة الموؤ�ش�شة للا�شتثمارات المبا�شرة اأ�شبحت كيانات قيادية في القطاعات 

ذات ال�شلة, لي�س على الم�شتوى الإقليمي فح�شب, بل على ال�شعيد العالمي اأي�شا. وجاء هذا النجاح مح�شلة 

لتح�شن الكفاءة الت�شغيلية وتطور دورة الن�شاط والمواكبة الوثيقة والفعلية للتكنولوجيا العالمية ال�شتراتيجية 

وعمليات ال�شتحواذ , مقرونة بما تتمتع به المنطقة الخليجية من خ�شو�شية على �شعيد المزايا الطبيعية.

توا�شل موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تعزيز دورها في التطوير القت�شادي والمالي لمنطقة مجل�س التعاون 

الخليجي من خلال �شخ ا�شتثمارات في اأ�شواق راأ�س المال الإقليمية وم�شاهمات في قطاعات متنوعة. وتتيح 

هذه ال�شتثمارات بدورها تنويعاً كافياً للموجودات في المنطقة اأي�شا.

اإن انك�شاف موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار على منطقة مجل�س التعاون الخليجي يتم على نحو متوازن اإلى جانب 

ال�شتثمارات العالمية من خلال ا�شتثمارات في الأ�شواق العالمية عبر �شل�شلة متنوعة من فئات الموجودات 

وا�شتراتيجيات ا�شتثمارية تتيح تنويع فئات الموجودات الإجمالية لموؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار وتوفر م�شادر 

اإ�شافية لإيرادات الموؤ�ش�شة. وا�شتناداً اإلى دخولها الناجح اإلى الأ�شواق العالمية ودرايتها بطبيعة هذه الأ�شواق, 

تهدف موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اإلى تبوء مكانة عالمية مرموقة كموؤ�ش�شة مالية تلبي رغبات ومتطلبات 

المنطقة ب�شاأن ال�شتثمارات العالمية.

ت�شكل الخطوات الإيجابية من قبل وكالت الت�شنيف الئتماني العالمية خلال عام 2011 دليلا على قوة 

المركز المالي للموؤ�ش�شة وتح�شن م�شتويات الربحية. فقد رفعت موديز م�شتوى التقييم المالي للموؤ�ش�شة طبقا 

لمعيار القوة المالية للبنوك “بي اإف اإ�س اآر” كما اأكدت على م�شتوى ت�شنيفها طويل الأجل. من جانبها, رفعت 

فيت�س هي الأخرى في وقت �شابق من عام 2011 م�شتوى ت�شنيفها المالي للموؤ�ش�شة كما اأبقت على الت�شنيف 
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10 181
مليون دولر اأمريكيلـيـبـلــغ

طويل الأجل. بدورها, اأبقت وكالة الت�شنيف الئتماني الماليزية (RAM) اأي�شا على ت�شنيفها طويل الأجل 

للموؤ�ش�شة خلال عام 2011. وت�شمنت كل هذه الت�شنيفات نظرة م�شتقبلية “م�شتقرة”. ونعتبر هذه الخطوة 

الإيجابية من قبل وكالت الت�شنيف موؤ�شراً اأي�شا على اتجاه م�شتقبلي �شعودي لأداء الموؤ�ش�شة اإذا ما اأخذنا 

في الح�شبان ال�شيناريو القت�شادي العالمي الحالي الذي تطغى عليه حالة عدم اليقين.

لقد ر�شخت موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار موقعها الإقليمي القيادي في قطاعات الأعمال المختارة بف�شل �شجل 

اأدائها القوي وقدرتها على التعامل المرن مع المتغيرات القت�شادية ومتانة مركزها المالي ومواردها الب�شرية 

المتميزة, بما يوؤهلها لقتنا�س الفر�س ال�شانحة.

ويطيب لي اأن اأغتنم هذه الفر�شة لأعرب بالنيابة عن مجل�س الإدارة عن خال�س التقدير لأ�شحاب الجلالة 

وال�شمو قادة دول مجل�س التعاون لدول الخليج العربي لدعمهم المتوا�شل, كما اأتقدم ب�شكر خا�س اإلى دولة 

الكويت على ا�شت�شافتها لمقر الموؤ�ش�شة وتقديمها كافة اأ�شكال الدعم اللازمة. ول يفوتني اأن اأعرب اأي�شاً عن 

تقديري لأ�شحاب المعالي وزراء المال في دول مجل�س التعاون لدعمهم الحثيث للموؤ�ش�شة.

كما اأود اأن اأعرب عن فائق تقديري لكل ال�شادة الكرام اأع�شاء اللجنة التنفيذية ولجنة التدقيق ولجنة اإدارة 

المخاطر وكذلك الإدارة التنفيذية وجميع العاملين للتزامهم وتفانيهم في �شبيل تحقيق اأهداف الموؤ�ش�شة 

خلال عام 2011.

د. زكريا اأحمد هجر�س 

رئي�س مجل�س الإدارة
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التنفـيـذ
كلمة الرئي�س 
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وا�شلت موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار النمو في 

الربحية خلال عام 2011 حيث حققت ربحاً 

�شافياً بلغ 181 مليون دولر اأمريكي بزيادة 

قدرها 30 مليون دولر اأمريكي اأو 20% مقارنة 

بالعام الما�شي. وما يبعث على الر�شا ملاحظة 

اأن الن�شاط الرئي�شي للموؤ�ش�شة �شاهم ب�شكل 

كبير في اأدائها القوي. واإلى جانب النمو الم�شجل 

في الأرباح, فقد ارتفعت اأرباح التقييم بمبلغ 91 

مليون دولر لت�شبح الأرباح ال�شاملة عن هذا 

العام 272 مليون دولر اأمريكي. وحققت موؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار هذا الأداء القوي رغم بيئة 

الأعمال الحافلة بالتحديات بف�شل نمو الإيرادات 

وزيادة الكفاءة الت�شغيلية والإدارة المثلى للمخاطر.

يالتنفـيـذ
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�شجـل �شـافي الإيرادات الـت�شــغيـلــيــة        زيــادة قــــدرهـــا
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و�شجل �شافي الإيرادات الت�شغيلية زيادة قدرها 31% لتبلغ 292 مليون دولر اأمريكي, ويرجع ذلك ب�شكل 

رئي�شي اإلى العوائد الجيدة من قطاع ال�شتثمارات المبا�شرة في الم�شاريع بينما حققت ن�شاط الأ�شواق العالمية 

اأداء مقبول اأي�شا في ظل تذبذب الأ�شواق وحالة عدم اليقين اللذين �شادا الأ�شواق المالية على مدار ال�شنة. 

واأدت المبادرات الرامية اإلى اجتذاب عنا�شر الخبرة والمهارة في قطاعات الأعمال القائمة والجديدة اإلى 

تعيينات عديدة في منا�شب ومواقع حيوية خلال العام. كما اأن ال�شتثمار الن�شط والمخطط له ب�شكل جيد في 

الموارد الب�شرية يعك�س روؤية وا�شتراتيجية الإدارة بعيدتي المدى والهادفتين اإلى تعزيز ربحية الموؤ�ش�شة وو�شعها 

في الم�شتقبل. وفي اإطار اللتزام بال�شيا�شة المتحفظة ب�شاأن المخ�ش�شات, تم تكوين مخ�ش�شات بمبلغ 49 

مليون دولر اأمريكي لمواجهة انخفا�س قيمة الموجودات المتاحة للبيع ول�شيما تلك المتعلقة ب�شناديق الملكية 

الخا�شة والم�شاهمات في م�شاريع. واأ�شهمت اأرباح التقييم والأرباح المحققة في ارتفاع حقوق الم�شاهمين بن�شبة 

13% لتبلغ 2.4 مليار دولر في 31 دي�شمبر 2011. وعلى نحو مقارن, اأدى النمو المعتدل في الحجم الإجمالي 

للموجودات وخا�شة فيما يتعلق بزيادة ال�شتثمارات المبا�شرة اإلى الحفاظ على ن�شبة رافعة مالية اآمنة بلغت 

2.4. وبلغت الموؤ�ش�شة م�شتويات عالية جدا من ن�شب كفاية راأ�س المال نتجت عن مزيج يجمع بين تح�شن 

م�شتويات معدلت المخاطر, ون�شب الرافعة المالية المتحفظة, وقاعدة راأ�س المال القوية. وفي 31 دي�شمبر 

2011, بلغت ن�شبة ال�شريحة الأولى من راأ�س المال 30.6% وفقا لمعايير اتفاقية بازل 2.

ال�شتثمارات المبا�شرة والم�شاهمات

�شجلت الموؤ�ش�شة نموا بن�شبة 22% تقريبا في ا�شتثماراتها المبا�شرة التي تعتبر ن�شاطها الرئي�شي والتي ت�شمل 

ال�شتثمار في م�شاريع وم�شاهمات اأخرى في المنطقة. وبلغ الحجم الإجمالي لهذه المحفظة ال�شتثمارية 2.3 

مليار دولر اأمريكي في نهاية العام.

واأ�شهم التقدم الذي �شمل مختلف عنا�شر دورة ن�شاط الم�شاريع الرئي�شية �شمن محفظة ال�شتثمارات 

المبا�شرة في نمو الإيرادات, وم�شاهما ب�شكل كبير في الأرباح التي حققتها الموؤ�ش�شة في �شنة 2011. وتتاألف 

هذه المحفظة من ال�شتثمارات في م�شاريع في قطاعات حيوية ول�شيما قطاعات ال�شلب والكيماويات 

والمرافق والطاقة ومواد البناء والبتروكيماويات في مختلف اأنحاء منطقة مجل�س التعاون الخليجي.

فخلال عام 2011, و�شعت الموؤ�ش�شة من نطاق ا�شتثمارها في قطاع ال�شلب في منطقة مجل�س التعاون 

الخليجي من خلال ا�شتحواذها على ال�شركة الخليجية المتحدة لدرفلة ال�شلب المحدودة التي تتخذ من 

المملكة العربية ال�شعودية مقراً لها. ونفذت عملية ال�شتحواذ عبر ال�شركة الزميلة الرئي�شية �شركة الخليج 

المتحدة للحديد وال�شلب القاب�شة (فولذ), وهي اأحد اأ�شخم الم�شاريع ال�شتثمارية العالمية في قطاع ال�شلب 

والولى عالمياً كم�شروع متكامل لإنتاج ال�شلب.

�شجـل �شـافي الإيرادات الـت�شــغيـلــيــة        زيــادة قــــدرهـــا%31
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وفي اإطار دور الموؤ�ش�شة المتمثل في الم�شاهمة في دعم وتنمية اقت�شاديات دول منطقة مجل�س التعاون الخليجي, 

قدمت موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اإ�شهامات كبيرة عبر �شخ ا�شتثمارات مبا�شرة في م�شاريع جديدة, 

وال�شتحواذ على م�شاريع تواجه �شعوبات وتحويلها بنجاح اإلى �شركات تتمتع بالربحية, وتطوير الم�شاريع 

التي لم تبلغ مرحلة الن�شج اأو الت�شغيل حتى ت�شل اإلى هذه المرحلة. ومن بين العنا�شر الهامة في اإ�شتراتيجية 

ال�شتثمار المبا�شر, خطط التخارج التي يتم من خلالها ا�شتخلا�س القيمة الحقيقية من الم�شاريع النا�شجة 

بهدف اإعادة تدوير تلك الأموال في قطاعات جديدة. لقد جنت موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ثمار جهود دوؤوبة 

امتدت ل�شنوات عديدة واأك�شبتها مكانة رائدة كلاعب ومحرك رئي�شي للم�شاريع في قطاعاتها المختارة.

ومع تطلعها للم�شتقبل, تخطط الموؤ�ش�شة لدخول قطاعات جديدة مثل قطاعات الغذاء والزراعة والتعليم 

وال�شحة. وتعتزم الموؤ�ش�شة تاأ�شي�س �شناديق ملكية خا�شة في قطاعات معينة لتتيح مجال اأو�شع للم�شاركة 

اأمام م�شتثمري القطاع الخا�س ومن ثم توجيه الموارد على نحو يدعم التنمية القت�شادية بالمنطقة. وتنوي 

موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأي�شاً ا�شتخلا�س القيمة القت�شادية الحقيقية من العديد من ا�شتثماراتها القائمة 

مما �شيخدم الهدف المزدوج المتمثل في اإتاحة الفر�شة لم�شتثمري القطاع الخا�س للاإ�شهام في هذا النمو 

وتاأمين المزيد من الموارد من اأجل تطوير وتنمية القطاعات الجديدة.

الأ�شواق العالمية

تتولى “مجموعة الأ�شواق العالمية” اإدارة الموجودات �شواء لح�شاب الموؤ�ش�شة اأو لح�شاب الغير. وت�شمل 

اأن�شطة هذه المجموعة ال�شتثمارات في الأ�شواق الإقليمية والعالمية على ال�شواء من خلال مجموعة 

من ال�شتراتيجيات المتنوعة تنفذها فرق ال�شتثمار الداخلية وكذلك متخ�ش�شون من الخارج من اأجل 

تحقيق عوائد متوافقة مع م�شتويات المخاطرة. وت�شمل هذه المحفظة ال�شتثمارية �شندات الدين العادية, 

وال�شتثمارات في �شناديق الأ�شهم و�شناديق الملكية الخا�شة, والمنتجات المالية المهيكلة, و�شناديق التحوط, 

وعقود الآجل, والم�شتقات. وتتولى مجموعة الأ�شواق العالمية اأي�شا اإدارة اأن�شطة الموؤ�ش�شة المتعلقة بالخزانة. 

اإن الموؤ�ش�شة توازن بين ال�شتثمارات المبا�شرة في الم�شاريع ذات الأجل الطويل والأقل �شيولة واأن�شطة اأ�شواق 

راأ�س المال واأن�شطة الخزانة, مما يتيح ال�شيولة المطلوبة ويدر عوائد متنوعة ومتوافقة مع م�شتويات المخاطرة.

و�شجلت الأوراق المالية التي تحمل فائدة وال�شناديق خلال عام 2011 نمواً في اإيراداتها الإجمالية بن�شبة

49% تقريباً مقارنة مع العام ال�شابق كما تجاوزت الم�شتويات الم�شتهدفة, بينما جاءت عائدات محافظ الأ�شهم 

متوافقة مع م�شتويات ال�شوق . وارتفعت عائدات �شناديق الملكية الخا�شة بما يقرب من 16% مقارنة مع 

العام ال�شابق. واأدت خطة الموؤ�ش�شة فيما يتعلق باإعادة توزيع ال�شتثمارات واإعادة الهيكلة بدورها اإلى تقليل 

معدلت مخاطر ال�شوق بن�شبة 17% وذلك فيما يخت�س بالأوراق المالية التي تحمل فائدة. و�شخت الموؤ�ش�شة 

اأي�شاً ا�شتثمارات جديدة في �شندات و�شناديق في الأ�شواق النا�شئة.

اإن موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار التي تعززت قدراتها بال�شتعانة بعنا�شر خبرة في مختلف اأن�شطة الأ�شواق 

العالمية تعتزم خو�س غمار ال�شتثمار في منتجات ا�شتثمارية جديدة واقتنا�س الفر�س المتاحة في الأ�شواق 

المالية. وتهدف ا�شتراتيجية الموؤ�ش�شة اإلى جعلها موؤ�ش�شة مالية خليجية عالمية تعمل كحلقة و�شل بين 

الم�شتثمرين العالميين والخليجيين من اأجل تنويع ال�شتثمار عبر مناطقهم المعنية. و�شيبقى جانب كبير من 

التركيز من�شبا خلال الأعوام المقبلة على ن�شاط اإدارة الموجودات لح�شاب الغير بهدف تاأمين م�شدر ثابت 

ومنتظم للدخل من الأتعاب والعمولت.
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ت�شكل اإدارة اللتزامات المالية اأحد المكونات الحيوية ل�شتراتيجية الأعمال التي تتبناها موؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار. فقد ا�شتطاعت الموؤ�ش�شة على امتداد �شنوات م�شيرتها وخلال العديد من المراحل الدقيقة 

والحافلة بالتحديات اإدارة موارد التمويل وال�شيولة على نحو يلبي تماماً متطلبات الن�شاط وذلك من خلال 

التحديد الح�شيف للاأهداف عبر م�شادر مختلفة متنوعة جغرافيا, وباآجال متنوعة بهدف الو�شول اإلى 

الم�شتوى الأمثل للعائد على المخاطرة.

نجحت موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار خلال العام في تدبير مبلغ 1.35 مليار رينجيت ماليزي (426 مليون 

دولر امريكي) عبر اإ�شدار �شكوك اإ�شلامية في اإطار برنامجها الحالي لل�شكوك متو�شطة الأجل فئة 

الع�شرين عاماً الذي يبلغ حجمه 3.50 مليار رينجيت (1.10 مليار دولر) والذي يطلق عليه “�شكوك 

موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار” ويعرف في ماليزيا با�شم “ا�شتثمار بالوكالة”. وفي ظل البيئة الحافلة بالتحديات, 

ي�شكل نجاح تلك الإ�شدارات دليلًا و�شاهداً على ثقة الم�شتثمرين في موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. فهذا النوع 

من ال�شكوك يتوافق مع احكام ال�شريعة الإ�شلامية التي يلتزم بها الم�شتثمرون الماليزيون ونظراوؤهم في 

منطقة مجل�س التعاون الخليجي. وحظيت مبادراتنا وجهودنا المتوا�شلة بالتقدير البالغ عندما كرم “منتدى 

كواللمبور للتمويل الإ�شلامي” موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار بمنحها جائزة “اأف�شل منتج لل�شكوك لعام 2011”. 

و�شت�شتمر موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في تطوير وتزويد ال�شوق بمنتجات وخدمات مبتكرة.

وترجم التح�شن المنتظم والكبير لكافة موؤ�شرات الأداء المالي الرئي�شية للموؤ�ش�شة اإيجابيا من قبل وكالت 

الت�شنيف الئتماني العالمية. فقد تحقق النمو في الربحية بالتوازي مع التح�شن في كل من القاعدة 

الراأ�شمالية, وو�شع ال�شيولة واللتزامات المالية, وم�شتويات الرافعة المالية والو�شع المتعلق بالمخاطرة. ورفعت 

وكالة موديز خلال عام 2011 م�شتوى التقييم المالي لموؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار وفقا لمعيار القوة المالية 

 .(Baa2) كما اأبقت على ت�شنيفها طويل الأجل عند م�شتوى ,(D) اإلى (-D) للبنوك “بي اإف اإ�س اآر” من

من جانبها, رفعت وكالة فيت�س م�شتوى ت�شنيفها من (E/D) اإلى (D) كما اأكدت على ت�شنيفها طويل الأجل 

للموؤ�ش�شة عند م�شتوى (BBB). بدورها, اأكدت وكالة الت�شنيف الئتماني الماليزية (RAM) على ت�شنيفها 

طويل الأجل للموؤ�ش�شة عند م�شتوى (AAA). وت�شمنت كل هذه الت�شنيفات نظرة م�شتقبلية “م�شتقرة”.

واإذا كانت المبادرات الجديدة لموؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �شت�شتند اإلى القدرات المتاأ�شلة والفر�س النا�شئة 

وا�شتراتيجية الأعمال, فاإن هذا الأمر �شيكون اأي�شا محكوما بمبادئ الإدارة ال�شليمة للمخاطر. وقد اأثبتت 

الخطوات المتخذة بهدف تعزيز الإطار الكلي لل�شيطرة على المخاطر فاعليتها وجدواها. و�شيظل الإبقاء على 

بنية �شليمة لإدارة المخاطر جزءا ل يتجزاأ من الهدف ال�شتراتيجي لموؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. و�شنوا�شل 

بخطى را�شخة تعزيز نظمنا وعملياتنا من خلال اعتماد اأف�شل معايير ال�شوق للممار�شة وبما يواكب البيئة 

الت�شغيلية المتطورة والديناميكية.

وفي الختام, اأود اأن اغتنم هذه الفر�شة لأتقدم بوافر ال�شكر اإلى ال�شادة الم�شاهمين ومجل�س الإدارة ولجانه 

الفرعية على دعمهم المتوا�شل وتوجيهاتهم ال�شديدة. واأود اأي�شاَ اأن اأعرب عن تقديري البالغ لجهود والتزام 

وتفاني موظفي موؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. اإنني فخور بما اأنجزناه في عام 2011, كما اأنني اأتطلع ب�شغف 

اأكبر اإلى الفر�س التي تحملها الفترة المقبلة. اإن الأ�شا�س المتين الذي اأر�شيناه وال�شمعة الطيبة التي بنيناها 

�شي�شاعداننا على تو�شيع ن�شاطنا وتعزيز مكانتنا الإقليمية المتميزة. و�شن�شتمر كفريق في �شعينا الحثيث 

من اأجل تحقيق اأهداف موؤ�ش�شتنا بالإ�شهام في تطوير القطاع الخا�س في المنطقة وتوفير قيمة م�شافة 

لم�شاهمينا.

هـ�شـام عبـد الرزاق الرزوقي 

الرئي�س التنفيذي 
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م�ؤ�شر ف�ارق مبادلة الدي�ن لعام 2011
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الم�شدر: بل�مبيرغ.

ابريليناير 

اإ�شبانياي�ناناأيرلنداالبرتغال

دي�شمبراأكت�بري�لي�

ال�شكل 1: م�ؤ�شر ف�ارق مبادلة الدي�ن لاقت�شاديات الاتحاد الاأوروبي الغير رئي�شية، من يناير حتى دي�شمبر 2011

الاقت�شـاد 

العالمي

تاأثر الم�شهد الاقت�شادي العالمي خلال عام 2011 باأربع �شدمات كبرى حدت من وتيرة الانتعا�ش الاقت�شادي    

العالمي وعززت من ب�اعث قلق الاأ�ش�اق وفاقمت من حالة عدم اليقين. اأما ال�شدمة الاأولى فكانت كارثة    

مار�ش المزدوجة التي تمثلت في الزلزال وم�جات الت�ش�نامي في اليابان والتي ت�شببت في حدوث اإ�شعاع ن�وي   

واألحقت اأ�شرارا ج�شيمة بالبنى التحتية الاجتماعية وقطاع الاإ�شكان وراأ�ش المال الثابت لل�شركات الخا�شة بما يتراوح 

بين 3.3 بالمئة و 5.2 بالمئة من الناتج المحلي الاإجمالي الياباني ل�شنة 2010. ومن اأجل اإعادة ال��شع اإلى ما كان عليه 

قبل وق�ع هذه الاأ�شرار، تعتزم الحك�مة اليابانية بذل جهد هائل على �شعيد اإعادة الاإعمار بتكلفة تبلغ 5.6 تريلي�ن ين 

اأي ما يعادل 1.1 بالمئة من الناتج المحلي الاإجمالي.

واأما ال�شدمة الثانية فتمثلت في انتعا�ش الاقت�شاد الاأمريكي ب�تيرة “بطيئة ومخيبة للاآمال” نتيجةً لب�شعة ع�امل بما 

فيها التفاوت الكبير في م�شت�يات الدخل والثروة والت�زيعات الح�شرية، والقطاع الخا�ش ذو الرافعة المالية العالية، اإلى 

جانب تداعيات اأزمة الدي�ن وان�شداد اأفق الحل ال�شيا�شي في ال�لايات المتحدة مما اأدى اإلى “خف�ش الت�شنيف الاأمريكي 

الممتاز” من قبل وكالة �شتاندارد اآند ب�رز للت�شنيف الائتماني مقرونا بنظرة م�شتقبلية �شلبية. واأما ال�شدمة الثالثة 

فكانت اأزمة الدي�ن ال�شيادية الاأوروبية التي �شكلت بامتياز (بالفعل) “قاتلا اقت�شادياً” اأدى بدوره اإلى ارتفاع الع�ائد 

على دي�ن الاقت�شاديات غير الرئي�شية في الاتحاد الاأوروبي واأثار ت�قعات بانهيار الي�رو في نهاية المطاف. واأخذت 

م�شكلات الدي�ن الي�نانية على وجه الخ�ش��ش تمتد ب�تيرة بطيئة اإلى دول اأخرى بما فيها اإيطاليا ورفعت على نح� 

مثير تكاليف التم�يل بالن�شبة للي�نان اإلى م�شت�يات لا يمكن �شبطها اأو ال�شيطرة عليها.

�شكلت الدي�ن ال�شيادية لمنطقة الي�رو والا�شطرابات الاقت�شادية عاملين ق�يين دفعا عمليات مبادلة الدي�ن المتخلف 

عن �شدادها اإلى الارتفاع ب�شكل حلزوني اإلى م�شت�يات عالية على امتداد عام 2011. و�شجلت الي�نان الزيادة الاأكبر بـ 

10700 نقطة اأ�شا�ش. ورغم التراجع التدريجي للم�شت�يات مع اقتراب نهاية دي�شمبر 2011، فقد ظلت اأعلى بكثير من 

م�شت�يات بداية العام. وكانت معدلات التغير على اأ�شا�ش �شن�ي الاأكثر حدة بالن�شبة للي�نان حيث ارتفعت ب�اقع ع�شرة 

اأ�شعاف تقريبا، فيما �شجلت البرتغال زيادة قدرها 152% واآيرلندا واإ�شبانيا 24% و 52% على الترتيب.
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ال�شدمة الرابعة والاأخيرة فتمثلت في حالة عدم الا�شتقرار ال�شيا�شي والتظاهرات الحا�شدة التي باتت تعرف بـ “الربيع 

 والذي اأدى في نهاية المطاف اإلى 
1 
العربي” الذي نال المتظاهرون العرب بف�شله جائزة “رجل العام” من قبل مجلة التايم

تغيير النظام في كل من م�شر وت�ن�ش وفجر نزاعا �شاملًا في ليبيا واليمن البلدين المنتجين للنفط كما اأثار تظاهرات في 

البحرين. وت�شببت هذه التط�رات الجي��شيا�شية في تقل�ش ن�شاط الاأ�ش�اق وهجرة راأ�ش المال من منطقة ال�شرق الاأو�شط 

و�شمال اأفريقيا اإلى جانب ت�قف العمل والاإنتاج. واأدت المخاوف من خف�ش الاإمدادات النفطية اإلى ارتفاع ق�ي ورا�شخ 

لاأ�شعار النفط وبقائها داخل نطاق يقترب من م�شت�ى 100 دولار اأمريكي للبرميل.

ت كثيرا من قدرته  واأحاطت الع�امل والق�ى �شالفة الذكر الاقت�شاد العالمي بم�شت�يات عالية من حالة عدم اليقين حدَّ

على تحقيق انتعا�ش م�شتدام خلال العام. واأدت حالة عدم اليقين هذه وكذلك عدم و�ش�ح ال�شيا�شات اإلى عمليات 

ت كثيراً  تح�ل �شلبي من الاقت�شاد العالمي اإلى اأ�ش�اق عالمية والتي تجلتَّ في تفاقم حالة عدم الا�شتقرار والقلق التي حدَّ

من التدفقات المالية، فيما بقي الت��شع الائتماني هزيلًا ب�جه عام في الاقت�شاديات الغربية.

وفي ظل افتقار ال�شيا�شة اإلى الح�شم ف�شلًا عن الاإجراءات التق�شفية المطبَّقة، انتهى عام 2011 بق�شايا عالقة وبالغة 

التعقيد ت�شمل اختلالات على الم�شت�يات ال�طنية والاإقليمية والعالمية. وعلى الرغم من ذلك، فقد وا�شلت الاأ�ش�اق 

النا�شئة بالمقابل النم� على نح� مرن ـ ولكن ب�تيرة اأبطاأ ن�شبياً ـ ب�شبب تراجع التجارة العالمية والتدفقات الا�شتثمارية 

بالاإ�شافة اإلى تقييد ال�شيا�شات المحلية.

تراجع معدل نم� الاقت�شاد العالمي ب�جه عام من 4.4% في �شنة 2010 اإلى 3.2% في �شنة 2011. ويظهر النم� ربع 

ال�شن�ي الاتجاه ذاته حيث تراجع معدل نم� الناتج المحلي الاإجمالي العالمي من 4.7% في الربع الرابع من عام 2010 

. ونتج الرك�د العالمي ب�شكل رئي�شي عن ال�شعف الحاد لنم� الاقت�شاد 
2
 2011

 
اإلى 1.8% في الربع نف�شه من عام

 .
3
الاأمريكي الذي تراجع من 3% في عام 2010 اإلى 1.8% في عام 2011، فيما نما اقت�شاد منطقة الي�رو ب�اقع %1.6 

و�شجلت األمانيا اأكبر اقت�شاديات الاتحاد الاأوروبي نم�ا قدره 3%، فيما �شجلت فرن�شا نم�ا معتدلا عند 1.6% واإيطاليا 

 .
4
ح�الي 0.4% واإ�شبانيا 0.7% بينما تراجع نم� الاقت�شادين الي�ناني والبرتغالي ب�اقع 5.7% و1.7% على الترتيب

وانكم�ش الاقت�شاد الياباني بن�شبة 0.9% في عام 2011 بعد نم�ه بن�شبة 4.4% في عام 2010، متاأثرا ب�شعف ال�شادرات 

ب�شبب تعطل الاإمدادات نتيجة لزلزال مار�ش. كما فقدت ال�شادرات اليابانية في وقت لاحق من العام المزيد من عنا�شر 

القدرة على المناف�شة ب�شبب التراجع في الطلب الخارجي اإلى جانب تعطلات جديدة نتجت عن في�شانات تايلاند 

وا�شتمرار ال�شع�د الق�ي للين.

وحافظت الاقت�شاديات النا�شئة على معدل نم� مرتفع عند 6.2% في عام 2011، مدع�مة على نح� رئي�شي باأداء 

الاقت�شادين ال�شيني والهندي اللذين �شجلا نم�ا بلغ 9.2% و 7.4% على الترتيب. ورغم ذلك، فقد كان على العديد من 

هذه الاقت�شاديات اأن تتعامل مع التدفقات الراأ�شمالية غير المنتظمة (غير الم�شتقرة) واأن تعاني من انخفا�ش معدل نم� 

ال�شادرات حيث حد تراجع اأ�شعار ال�شلع الاأولية كثيرا من النم� ولا �شيما في الدول ذات الدخل المتدني.

واإذا كان الت�شخم قد كبح في الاقت�شاديات المتقدمة، فاإنه �شار مبعث قلق كبير في الاقت�شاديات النا�شئة، وخ�ش��شا 

في دول منطقة اآ�شيا والمحيط الهادئ والدول الاأع�شاء في مجم�عة “بريك”. فقد ظل الت�شخم عامل دعم للنم� في 

الاقت�شاديات المتقدمة حيث بلغ معدله 3.2% في ال�لايات المتحدة، و 2.7% في منطقة الي�رو، و 2.3% في األمانيا، و 

2.1% في فرن�شا، بينما تقل�ش م�ؤ�شر اأ�شعار الم�شتهلكين ب�اقع 0.3% في اليابان. بالمقابل، ظل الت�شخم عائقاً للنم� في 

الاقت�شاديات النا�شئة حيث بلغ معدله 8.9% في رو�شيا، و 8.4% في الهند، و 5.4% في ال�شين، و 6.6% في البرازيل. 

وارتفع المعدل ال�شن�ي لاأ�شعار الم�شتهلكين في �شنغاف�رة اإلى 5.2%. كما ارتفع هذا الم�ؤ�شر ب�اقع 4% في ك�ريا الجن�بية 

وب�اقع 5.4% في اإندوني�شيا.

وظلت ال�شيا�شة النقدية في الاقت�شاديات المتقدمة ت��شعية ب�شكل كبير على امتداد العام حيث تراوحت اأ�شعار 

الفائدة ق�شيرة الاأجل بين 0.25% في ال�لايات المتحدة، و 0.50% في المملكة المتحدة، و 1% في منطقة الي�رو. اأما في 

الاقت�شاديات النا�شئة حيث ي�شكل الت�شخم م�شدر تهديد، فقد بادرت البن�ك المركزية اإلى ت�شديد �شيا�شاتها النقدية 

فت ال�شيا�شة  من اأجل مكافحة الت�شخم في بداية العام. ومع تراجع اأ�شعار الطاقة والغذاء في وقت لاحق من العام، خُفِّ

النقدية في العديد من الاقت�شاديات النا�شئة على الرغم من بقاء م�شت�يات اأ�شعار الفائدة عالية عند 5.8% في المت��شط 

في اآ�شيا و 7.3% في دول مجم�عة “بريك”. وبلغ �شعر الفائدة المحدد من قبل البنك المركزي 6.6% في ال�شين، و %11 

في البرازيل، و 8% في رو�شيا، و 7.5% في الهند. وبحل�ل نهاية العام، ارتفعت تكلفة الاقترا�ش ق�شيرة الاأجل من %0.8 

في عام 2010 اإلى 1.4% في عام 2011 على ال�دائع المق�مة بالي�رو من فئة الثلاثة اأ�شهر، بينما ظلت هذه التكلفة عند 

.
5
0.5% على ال�دائع المق�مة بالدولار الاأمريكي من فئة ال�شتة اأ�شهر و 0.4% على مثيلاتها المق�مة بالين الياباني

مجلة التايم: 2 يناير 2011.  
1

معهد التم�يل الدولي، “ر�شد لحركة الاقت�شاد العالمي”، دي�شمبر 2011 / يناير 2012.  
2

�شندوق النقد الدولي، تحديث للت�قعات ب�شاأن اأداء الاقت�شاد العالمي، يناير 2012.  
3

م�ؤ�ش�شة ك�ن�شين�ش�ش اإيك�ن�ميك�ش: ت�قعات ك�ن�شين�ش�ش، 9يناير 2012.  
4

م�ؤ�ش�شة ك�ن�شين�ش�ش اإيك�ن�ميك�ش، 9 يناير 2012.  
5
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اإيك�ن�مي�شت اإنتليجن�ش ي�نت، ي�ني� 2011: تقرير ح�ل قطاعي ال�شناعة والخدمات المالية في الاإمارات العربية المتحدة.  
6

اإيك�ن�مي�شت اإنتليجن�ش ي�نت، فبراير 2011: تقييم لل�ش�ق الاإماراتية.  
7

اأما في منطقة مجل�ش التعاون الخليجي، فقد كان النم� الاقت�شادي ق�يا على الرغم من بطء وتيرة 

النم� العالمي و�شعف الانتعا�ش في الاقت�شاديات المتقدمة. فقد حققت المنطقة ب�جه عام نم�ا بمعدل كلي اقترب من 

م�شت�ى 7%، حيث �شجلت قطر اأعلى معدل للنم� عند ح�الي 15%، تلتها المملكة العربية ال�شع�دية عند ح�الي %7. 

وتراوحت معدلات النم� بين 4% و 4.5% في اقت�شاديات الدول الاأخرى الاأع�شاء في مجل�ش التعاون الخليجي عدا 

البحرين التي �شجلت معدل نم� معتدلا بلغ 1.5%. وتمثلت المحفزات الرئي�شية للنم� الاقت�شادي في اأ�شعار النفط 

الق�ية والم�شتقرة، والنم� ال�شريع لل�شادرات، والت��شع المالي على �شعيد الا�شتثمارات الجارية والراأ�شمالية على ال�ش�اء.

وعلى الرغم من الت��شع المالي الهائل، فقد حققت اقت�شاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي ف�ائ�ش �شخمة في 

الميزانية، فيما اأدت الزيادة ال�شريعة في ال�شادرات اإلى تحقيق ف�ائ�ش كبيرة في الميزان التجاري واإلى تراكم احتياطيات 

�شخمة من العملات الاأجنبية. وكان لقطاعات البنى التحتية والخدمات والنقل ن�شيبها الكبير في القيمة الاإجمالية 

لم�شروعات البناء اإلى جانب قطاع الاإ�شكان ولا �شيما في المملكة العربية ال�شع�دية.

وم�شى القطاع الم�شرفي قدما في الت��شع الائتماني ب�جه عام حيث �شجلت البن�ك ال�شع�دية معدلات ت��شع اأ�شرع بكثير 

من نظيراتها الخليجية الاأخرى. ويحقق النم� الائتماني على وجه التحديد في المملكة العربية ال�شع�دية ارتفاعا مطردا 

منذ عام 2009 حيث بلغ 8.7% في اأغ�شط�ش 2011. و�شهدت دولة الاإمارات العربية المتحدة زيادة هائلة في القرو�ش 

المعدومة كن�شبة مئ�ية من العدد الاإجمالي للقرو�ش منذ عام 2008 حيث بلغت 8% في عام 2011، مقارنة مع 5.6% في 

عام 2010. وارتفع النم� الائتماني اإلى ما يقرب من م�شت�ى يتراوح بين 2% و 3%. ومن اأجل الاحتفاظ بقطاع م�شرفي 

ق�ي، اأعلن بنك الاإمارات المركزي عن مجم�عة جديدة من الق�اعد المتعلقة بالمخ�ش�شات ومتطلبات كفاية راأ�ش المال 

من خلال ت�شنيف القرو�ش كقرو�ش متخلف عن �شدادها بعد مرور 90 ي�ما من م�عد التخلف عن ال�شداد بدلا من 6 

اأ�شهر، ومن ثم زيادة مخ�ش�شات عام 2011 بما يقرب من 10% ومطالبة البن�ك بتحقيق معدل قدره 12% لكفاية راأ�ش 

7 ،6
المال. 

وظلت مخ�ش�شات خ�شائر القرو�ش عالية في منطقة مجل�ش التعاون الخليجي حيث ت�شدرت عمان قائمة اأعلى 

المخ�ش�شات للدي�ن المعدومة بن�شبة 104%، تلتها الاإمارات العربية المتحدة بـ 9.8% ثم قطر بـ 9.5%. ومع ذلك، فلا 

تزال بن�ك دول مجل�ش التعاون الخليجي تتمتع بم�شت�يات عالية من الربحية والر�شملة رغم الحقيقة المتمثلة في تقل�ش 

اأرقام الربحية ب�شبب المخ�ش�شات العالية والدي�ن المعدومة. وكانت قطر في المقدمة من حيث العائد على الاأ�ش�ل 

(الم�ج�دات) بـ 2.6، فيما ارتفع هذا العائد بالن�شبة للك�يت والاإمارات وعمان ليبلغ 1.2، و 1.4، و 1.8 على الترتيب. 

وارتفع العائد على حق�ق الملكية على نح� مماثل للعائد على الاأ�ش�ل. فقد ارتفع العائد على حق�ق الملكية في عمان من 

10 اإلى 12.7، وفي الك�يت من 6.8 في عام 2010 اإلى 9.1 في عام 2011. و�شجلت م�ؤ�شرات الربحية انخفا�شا طفيفا 

بالن�شبة للمملكة العربية ال�شع�دية في عام 2010 ليبلغ 1.8 من حيث العائد على الاأ�شل و 14.7 من حيث العائد على 

حق�ق الملكية، مقارنة مع 1.9 و 16.4 على الترتيب في العام ال�شابق. 

وحققت اقت�شاديات دول مجل�ش التعاون الخليجي على �شعيد ف�ارق مبادلة الدي�ن المتخلف عن �شدادها اأداء اأف�شل 

من نظيراتها العالمية مثل الاتحاد الاأوروبي. ورغم ذلك، فقد ا�شتمرت الزيادات الطفيفة من بداية العام حتى نهايته. 

ومن ثم، كانت الاقت�شاديات الخليجية تتاأثر �شلبياً بعنا�شر وع�امل خارجية م�شدرها الدي�ن ال�شيادية لمنطقة الي�رو 

وتفاقم حالة عدم اليقين. و�شجلت دبي اأعلى معدل لف�ارق الائتمان على امتداد العام كله حيث اأنهته عند م�شت�ى 445 

نقطة اأ�شا�ش في دي�شمبر. وحلت البحرين في المرتبة الثانية بـ 383 نقطة ا�شا�ش، بينما اأظهرت اأب�ظبي والمملكة العربية 

ال�شع�دية وقطر اتجاهات مماثلة ن�شبيا تراوحت ح�ل 128 نقطة اأ�شا�ش.
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ونخل�ش في هذا ال�شدد اإلى اأن عام 2011 �شهد ا�شتمرارا للمخاطر نتيجة لتداعيات الربيع العربي واأزمة الدي�ن 

ال�شيادية الاأوروبية. ومع ذلك، فقد ا�شتطاعت ال�شيا�شات الح�شيفة درء هذه المخاطر ولي�ش الق�شاء عليها ب�شكل كامل 

رغم ا�شتخدام كل ال��شائل لهذا الغر�ش. فقد اأثرت هذه المخاطر على تدفقات الا�شتثمارات الاأجنبية المبا�شرة وقيَّدت 

حركة الاأ�ش�اق الخليجية وزادت من حدة تقلباتها ب�شكل عام. ورغم ذلك، فقد كان اأداء الاأ�ش�اق اإيجابيا في مجمله.

بحل�ل نهاية عام 2011، انخف�ش العائد على �شندات الخزانة الاأمريكية فئة الع�شر �شن�ات    

ب�اقع 43% اإلى 1.88% من 3.3% في عام 2010. وعلى نح� مماثل، �شهدت منطقة الي�رو    

انخفا�ش العائد على ال�شندات الاألمانية فئة الع�شر �شن�ات ب�اقع 38.2% من   

2.96% في  عام 2010 اإلى 1.83% في عام 2011. وانخف�ش العائد على    

ال�شندات البريطانية ب�اقع 41.8% من 3.4% في عام 2010 اإلى 1.98% في عام 2011. وفي اليابان، انخف�ش العائد 

بمقدار 14 نقطة اأ�شا�ش من 1.13% في عام 2010 اإلى 0.99% في عام 2011. وعك�ش هذا الانخفا�ش الكبير في ع�ائد 

�شندات الخزانة عمليات �شراء ال�شندات من قبل البن�ك المركزية للم�شاعدة على حفز الاقت�شاديات المتباطئة والنم� 

ال�شعيف للائتمان الخا�ش ومعدلات البطالة المرتفعة. ونتج تعافي ال�شندات عن الطلب المتزايد من الم�شترين ال�شياديين 

وال�شركات على اأ�ش�ل (م�ج�دات) الملاذات الاآمنة في اأوقات تفاقم حالة عدم اليقين وعدم الا�شتقرار المالي. وفي 

منطقة الي�رو، ارتفع العائد على ال�شندات الاإيطالية فئة الع�شر �شن�ات ب�اقع 46.2% من 4.81% في عام 2010 اإلى 

7.03% في عام 2011، وه� ما يعني بل�غ عتبة مرحلة التخلف عن �شداد الدين ال�شيادي. وفي اإ�شبانيا، �شجل العائد 

انخفا�شا طفيفا بلغ اأقل من 0.5% لي�شل اإلى 5.04% في عام 2011.

وفيما ظل الت�شخم مكب�حا على نطاق وا�شع في الاقت�شاديات المتقدمة، وا�شلت �شندات الخزانة اأداءها الجيد وتف�قها 

على الاأ�ش�ل المرتبطة بالمخاطرة مثل الاأ�شهم و�شندات ال�شركات ذات العائد المرتفع والمنتجات المرتبطة بف�ارق 

لًا جيداً للاأ�ش�ل المرتبطة بالمخاطرة وخ�ش��شا  ّ الائتمان. بالمقابل، �شكل الت�شخم المتزايد في الاقت�شاديات النا�شئة م��شِ

في دول مجم�عة “بريك” والعديد من الدول الاآ�شي�ية حيث ظلت ع�املها الاأ�شا�شية عن�شرا داعما ومحفزا للاأ�ش�ل 

المرتبطة بالمخاطرة وذات م�شت�يات التقييم المنخف�شة. ففي دول مجم�عة “بريك”، ارتفع العائد على ال�شندات فئة 

الع�شر �شن�ات بالن�شبة للبرازيل ب�اقع 44 نقطة اأ�شا�ش ليبلغ 12.61% في عام 2011، وب�اقع 8 نقاط اأ�شا�ش في رو�شيا 

ليبلغ 6%، وب�اقع 63 نقطة اأ�شا�ش في الهند ليبلغ 8.55 %، بينما تراجع ب�اقع 47 نقطة ا�شا�ش في ال�شين ليعك�ش 

انح�شار ال�شغ�ط الت�شخمية بحل�ل نهاية العام في ظل بطء النم� المالي. وا�شتفادت �شندات الاأ�ش�اق النا�شئة المطروحة 

بالعملات المحلية من عمليات تقييم العملات واكت�شبت ق�ة دافعة خلال عام 2011 وخ�ش��شا في الاأوقات التي تبلغ 

الاأ�ش�اق فيها م�شت�يات عالية من عدم الا�شتقرار حيث ظلت هذه الاقت�شاديات اأكثر �شلامة وعافية من الاقت�شاديات 

المتقدمة مع تراجع الدين كن�شبة مئ�ية من الناتج المحلي الاإجمالي اإلى ما دون 40% في البرازيل والمك�شيك اأكبر 

مُ�شدرينْ ل�شندات الدين بين الدول النامية.

الم�شدر: بل�مبيرغ.
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ال�شكل 2: ف�ارق مبادلة الدي�ن المتخلف عن �شدادها في مجل�ش التعاون الخليجي خلال عام 2011
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اأ�ش�اق الاأ�شهم
اجتاحت الاأ�ش�اق العالمية اإثر �شحب درجة الت�شنيف الائتماني الممتاز “AAA” من   

ال�شندات الحك�مية بالت�ازي والتزامن مع اأزمة الدي�ن ال�شيادية والمخاوف من انهيار الاتحاد  

الاأوروبي، وهي الع�امل التي بددت مجتمعة المكا�شب المتراكمة لاأ�ش�اق الاأ�شهم على امتداد   

عام 2010 ودفعت اأداء الم�ؤ�شرات اإلى مزيد من التده�ر. ولم تتمكن �ش�ى ب�شعة من م�ؤ�شرات الاأ�ش�اق من ا�شتعادة 

عافيتها، واأبرزها الم�ؤ�شرات الاأمريكية التي كان اأداوؤها جيدا اإذا ما ق�رن باأداء نظيراتها في الاأ�ش�اق الاأخرى حيث اأنهت 

تداولات عام 2011 عند م�شت�يات قريبة جدا من م�شت�يات نهاية عام 2010. ويبين الجدول (3) اأداء م�ؤ�شرات الاأ�شهم 

العالمية الكبرى بحل�ل نهاية عام 2011. وبالترادف مع ذلك، فقد قفز م�ؤ�شر معدل تقلبات الاأ�ش�اق (VIX) خلال 

الن�شف الثاني من العام ليحقق م�شت�يات مرتفعة �شجل اأعلاها قرب �شبتمبر، وا�شتمرت هذه الم�شت�يات حتى نهاية 

العام.

انخف�ش العائد الاإجمالي على م�ؤ�شر جي بي م�رغان المجمع لاأ�شعار ال�شلع ب�اقع 1.7% لعام  

كامل في 31 يناير 2012. ووفقا لهذا الم�ؤ�شر المجمع، فقد فاق اأداء قطاعي المعادن النفي�شة   

والطاقة اأداء الم�ؤ�شر المجمع من حيث الحجم الاإجمالي للعائدات بت�شجيلهما عائدات قدرها 24.7% و 1.9% على 

الترتيب. اأما القطاعات الاأكثر تكبدا للخ�شائر فكانت الزراعة بن�شبة 14%، وال�شناعة بن�شبة 11.3%، والقطاعات 

. وا�شتعادت اأ�شعار النفط م�شت�ى المئة دولار اأمريكي للبرميل في 
8
الاأخرى التي لا ت�شمل قطاع الطاقة بن�شبة %1.4

الاأ�شابيع الاأخيرة من عام 2011، فيما ارتفع مت��شط الاأ�شعار لعام 2011 بمجمله ب�اقع 19.6% مقارنة مع 94.9 دولار 

للبرميل لعام 2010 بينما ارتفع الطلب العالمي على النفط ب�اقع 1.04% على اأ�شا�ش �شن�ي في عام 2011 مدع�ما 

بالطلب في الاقت�شاديات النا�شئة ولا �شيما ال�شين. وكان للع�امل الجي��شيا�شية دور بارز في اإبقاء اأ�شعار النفط ق�ية 

وم�شتقرة. ودفعت الا�شطرابات ال�شيا�شية في منطقة ال�شرق الاأو�شط و�شمال اأفريقيا في اأوائل عام 2011 وت�قف 

الاإنتاج النفطي الليبي على وجه التحديد اأ�شعار خام نفط غرب تك�شا�ش ال��شيط اإلى م�شت�يات عالية لتتجاوز حاجز 

المئة وع�شرة دولارات للبرميل قبل اأن تنهي تعاملات العام عند م�شت�ى الثمانية وت�شعين دولارا وثلاثة وثمانين �شنتا 

9
بالن�شبة لخام غرب تك�شا�ش ال��شيط، وعند م�شت�ى المئة و�شبعة دولارات بالن�شبة لخام برنت.

وارتفعت اأ�شعار النفط على امتداد عام 2011 رغم الرك�د الذي اأ�شاب الاقت�شاديات العالمية. فقد اأنهى خام غرب 

تك�شا�ش ال��شيط تعاملات العام على ارتفاع قدره 8% ليبلغ 98.83 دولار للبرميل مقارنة مع 91.38 دولار للبرميل في 

بداية العام، فيما ارتفع مزيج برنت ب�اقع 14% من 94.3 دولار للبرميل اإلى 107.58 دولار للبرميل. وبداأ �شعرا خام 

غرب تك�شا�ش ال��شيط ومزيج برنت بالتباعد منذ بداية عام 2011، كما و�شع مزيج برنت فارق ال�شعر الذي يتف�ق به 

على خام غرب تك�شا�ش ال��شيط اإلى اأعلى م�شت�ى له عند 29.55 دولار للبرميل في �شبتمبر 2011.

الم�شدر: بل�مبيرغ
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ال�شكل 3: اأداء م�ؤ�شرات الاأ�شهم الاأمريكية الكبرى وم�ؤ�شر تقلبات ال�ش�ق للفترة من يناير حتى دي�شمبر 2011

VIX IndexDOW JonesNASDAQSP500

ال�شلع الاأوليـة 

بل�مبيرغ، م�ؤ�شر جي بي م�رغان لل�شلع، 31 يناير 2012.  
8

بل�مبيرغ، 31 يناير 2012.  
9
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وفي اأ�ش�اق ال�شرف الاأجنبي، ارتفع الي�رو مبكرا مقابل الدولار الاأمريكي حتى منت�شف العام عندما بداأ الاتجاه 

ال�شع�دي ينح�شر، كما بداأت العملة الاأوروبية بالانخفا�ش قبل اأن تعاود الارتفاع في نهاية العام ب�اقع 2.8% على اأ�شا�ش 

�شن�ي لتبلغ 1.298 دولار اأمريكي. وبحل�ل نهاية عام 2011، ارتفع الجنيه الا�شترليني اأمام الدولار الاأمريكي ب�اقع 

. بالمقابل اأنهت عملات 
10
0.8% ليبلغ 1.554 دولار، بينما �شجل الين الياباني ارتفاعا قدره 5.5% ليبلغ 76.94 دولار 

اأ�ش�اق ال�شلع الاأولية مثل الدولار الكندي والدولار الا�شترالي والدولار الني�زيلندي تعاملات عام 2011 على انخفا�ش 

مقابل الدولار الاأمريكي حيث �شجلت هذه العملات تراجعا اأمام العملة الاأمريكية بلغ على الترتيب 1.7% و 0.09% و 

1.2% على اأ�شا�ش �شن�ي. واأنهت عملات الاقت�شاديات النا�شئة مثل الي�ان ال�شيني والروبية الهندية تعاملات العام عند 

م�شت�يات متباينة حيث ارتفع الي�ان ب�اقع 4.2% بينما تراجعت الروبية ب�اقع 18.5% على اأ�شا�ش �شن�ي ليعك�شا زخم 

الت�شخم في الهند وتباط�ؤ النم� في ال�شين.

ال�شكل 4: اأ�شعار النفط الخام خلال الفترة من يناير حتى دي�شمبر 2011

ملح�ظة : ت�شير كلمة Differential اإلى الفارق بين �شعري خامي النفط القيا�شيين: غرب تك�شا�ش ال��شيط وبرنت.
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م�ؤ�ش�شة ك�ن�شين�ش�ش اإيك�ن�ميك�ش، 9 يناير 2012.  
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اأداء اأ�ش�اق

الاأ�شهم الخليجية 

لعام 2011

نظرة عامة

اإ�شتهلت اأ�ش�اق مجل�ش التعاون الخليجي تداولات العام ب�شكل جيد في ظل انتعا�ش ملم��ش في معن�يات الم�شتثمرين 

ارتكز على متانة ور�ش�خ الع�امل الاأ�شا�شية الاقت�شادية. ورغم ذلك، فقد تعر�شت الاأ�ش�اق ل�شدمة تمثلت في الق�ة 

وال�شرعة اللتين هز بهما “الربيع العربي” الم�شهد ال�شيا�شي، متحديا ال��شع القائم ومبددا ثقة الم�شتثمرين.

وهدد تفاقم اأزمة الائتمان العالمية ب�قف م�شيرة انتعا�ش الاقت�شاد العالمي واإعادته مجددا اإلى دائرة الخطر المتمثل في 

الرك�د لفترتين متعاقبتين. وعززت الم�ؤ�شرات المتزايدة على تده�ر ال��شع المالي والاقت�شادي في اأوروبا من القدرة على 

ر�شد واإدراك عنا�شر المخاطرة ومن حالة عدم الا�شتقرار عبر معظم الاأ�ش�اق العالمية.

وعلى الرغم مما تتمتع به منطقة مجل�ش التعاون الخليجي من ع�امل اأ�شا�شية اقت�شادية ق�ية على غرار الاقت�شاديات 

ذات الحجم الكبير، وعلى الرغم اأي�شا من القفزة الكبيرة لاأ�شعار النفط نتيجة لحالة عدم اليقين الجي��شيا�شي، فقد 

ظلت حالة عدم الا�شتقرار في اأ�ش�اق الاأ�شهم الخليجية عند م�شت�يات عالية. وكان للارتباط المتبادل ال�ثيق بم�ؤ�شرات 

الاأ�شهم العالمية تاثيره ال�ا�شح على اأ�ش�اق الاأ�شهم الخليجية حيث دفع م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية اإلى 

الانخفا�ش في حركة ت�شحيحية ب�اقع 4.5% للعام كله.

ومع ا�شتمرار تفاقم حالة عدم اليقين خلال العام، �شهدت الاأ�ش�اق تناوباً وتغيراً في مراكز القطاعات جاء في �شالح 

القطاعات الدفاعية وكيانات ال�شناعة التي كانت منك�شفة ومنفتحة على قطاعات الاقت�شاد المحلي بما فيها قطاعات 

التجزئة والا�شتهلاك والات�شالات والاإ�شمنت التي حققت بدورها اأداء ق�يا فاق م�شت�يات ال�ش�ق في الن�شف الثاني من 

العام.

الم�شدر: وحدة ابحاث م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار، بيانات بل�مبيرغ.

ال�شكل 5: اداء م�ؤ�شرات ا�ش�اق دول مجل�ش التعاون الخليجي لعام 2010
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الاأداء الن�شبي لم�ؤ�شر

“�شتاندارد اآند ب�رز” للاأ�شهم الخليجية
�شجل م�ؤ�شر �شتنادارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية خلال عام 2011 خ�شائر �شافية بلغت 4.5%. ورغم ذلك، فقد تف�ق 

الم�ؤ�شر من حيث الاأداء على م�ؤ�شر م�رغان �شتانلي للاأ�ش�اق النا�شئة وم�ؤ�شر م�رغان �شتانلي للاأ�شهم العالمية اللذين 

تكبدا خ�شائر بلغت على الترتيب 20.4% و 7.6%. وتف�ق م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية من حيث الاأداء 

اأي�شا على م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز المجمع للاأ�شهم العربية الذي تراجع ب�اقع 12.7% للعام ذاته.

الم�شدر: وحدة ابحاث م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار، بيانات بل�مبيرغ.

ال�شكل 6: الاأداء الن�شبي لم�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للا�شهم الخليجية لعام 2011
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على الرغم من تاأثير عدم ا�شتقرار ال��شع الاقت�شادي العالمي على الطلب على النفط خلال عام 2011، فقد ظلت 

الاأ�شعار عند م�شت�يات عالية نتيجة لع�امل جي��شيا�شية في المقام الاأول. وبلغ مت��شط �شعر خام برنت 109 دولارات 

للبرميل للعام كله كما اأنهى تعاملات العام على �شع�د قدره %12.4.

الم�شدر: وحدة ابحاث م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار، بيانات بل�مبيرغ.

ال�شكل 7: الاأداء الن�شبي لم�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية مقابل اأ�شعار النفط 
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م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية

خام غرب تك�شا�ش ال��شيط

خام برنت

دي�شمبراأكت� بر�شبتمبراأغ�شط�شي�لي�ي�ني�ماي�ابريلمار�شفبرايريناير ن�فمبر

دي�شمبراأكت� بر�شبتمبراأغ�شط�شي�لي�ي�ني�ماي�ابريلمار�شفبرايريناير ن�فمبر

م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية

م�ؤ�شر م�رغان �شتانلي للاأ�ش�اق النا�شئة

م�ؤ�شر م�رغان �شاتانلي للاأ�شهم العالمية
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اأداء كل دولة على حدة

لم ينجح �ش�ى واحد من بين م�ؤ�شرات الاأ�شهم الخليجية ال�شبعة في اإنهاء تداولات العام على مكا�شب بينما �شجلت 

الم�ؤ�شرات ال�شتة الاأخرى نتائج �شلبية.

فقد كان م�ؤ�شر �ش�ق قطر للاأ�شهم الرابح ال�حيد بالن�شبة للعام كله حيث حقق مكا�شب �شافية قدرها 1.12%، بينما 

ظل م�ؤ�شر �ش�ق البحرين للاأوراق المالية الاأ�ش�اأ اأداء حيث تراجع ب�اقع 20.15% على اأ�شا�ش �شن�ي.

اأما �ش�ق دبي للاأوراق المالية فقد �شجل خ�شائر قدرها 17.00%، تلاه الم�ؤ�شر ال�زني ل�ش�ق الك�يت للاأوراق المالية 

بخ�شائر قدرها 16.22% ثم م�ؤ�شر م�شقط بخ�شائر قدرها 15.69%. و�شجل م�ؤ�شر ب�ر�شة اأب� ظبي خ�شائر قدرها 

11.68%، فيما كان م�ؤ�شر تداول للاأ�شهم ال�شع�دية اأف�شل اأداء حيث لم تبلغ خ�شائره للعام كله �ش�ى %3.07.

الجدول 2: م�ؤ�شرات اأداء الاقت�شاديات العالمية الكبرى (التغير ال�شن�ي %)

الم�شدر: م�ؤ�ش�شة ك�ن�شين�ش�ش اإيك�ن�ميك�ش: ت�قعات ك�ن�شين�ش�ش الخا�شة بمنطقة اآ�شيا والمحيط الهادئ، يناير 2012.

البلد

الناتج المحلي

الاإجمالي الحقيقي
البطالةالت�شخم

200920102011200920102011200920102011

1.63.19.39.69.0-3.01.70.3-3.5ال�لايات المتحدة

5.15.04.6-0.3-0.7-1.3-4.50.9-5.5اليابان

3.73.10.41.12.38.27.77.1-5.1األمانيا

1.41.70.11.52.19.19.49.3-2.6فرن�شا

2.10.92.23.34.54.74.74.8-4.4المملكة المتحدة

1.81.50.31.62.79.610.110.1-4.2منطقة الي�رو

---3.35.4-9.210.49.20.7ال�شين

---6.88.08.59.012.410.4الهند

الجدول 1: الع�ائد على م�ؤ�شرات الاأ�شهم

الم�شدر: وحدة اأبحاث م�ؤ�ش�ش الخليج للا�شتثمار: بيانات بل�مبيرغ. 

الن�شبة المئ�ية للتغيردي�سمبر 2011دي�شمبر 2010

-4.5%121.14115.73م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم الخليجية 

-7.6%1،280.071,182.59م�ؤ�شر م�رغان �شتانلي للاأ�شهم العالمية

-12.7%732.31639.07م�ؤ�شر �شتاندارد اآند ب�رز المجمع للاأ�شهم العربية

-20.4%1،151.38916.39م�ؤ�شر م�رغان �شتانلي للاأ�ش�اق النا�شئة

+1.1%8،681.658,799.03م�ؤ�شر الب�ر�شة القطرية

-3.1%6،620.756,417.73م�ؤ�شر تداول ال�شع�دي 

-11.7%2،719.872,402.28م�ؤ�شر ب�ر�شة اأب� ظبي

-15.7%6،754.925,695.12م�ؤ�شر �ش�ق م�شقط للاأوراق المالية

-16.2%484.17405.62الم�ؤ�شر ال�زني ل�ش�ق الك�يت للاأوراق المالية

-17.0%1،630.521,353.39م�ؤ�شر �ش�ق دبي المالية

-20.1%1،432.261,143.69م�ؤ�شر �ش�ق البحرين للاأوراق المالية
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20082009201020112012الدولة

3.3 2.2 4.5 3.1 6.3 البحرين

2.8 4.4 2.9 -4.8 4.7 الك�يت

4.5 4.4 4.1 1.1 12.8 عُمان

5.7 17.8 16.6 12.0 17.7 قطر

3.4 6.1 3.8 0.3 4.2 ال�شع�دية

2.1 4.3 3.2 -3.5 4.8 الاإمارات

الجدول 4: معدلات نم� الناتج المحلي الاإجمالي الحقيقي لدول مجل�ش التعاون الخليجي للفترة من 2008 حتى 2012  

(التغير ال�شن�ي %)  

الم�شدر: معهد التم�يل الدولي، قاعدة بيانات دول مجل�ش التعاون الخليجي

20082009201020112012الدولة

2.2-3.52.81.90.4البحرين

10.64.04.14.53.0الك�يت

12.43.53.33.83.4عُمان

2.23.8-2.4-15.24.9قطر

9.95.15.45.15.6ال�شع�دية

12.31.80.60.92.1الاإمارات

الجدول 5: م�ؤ�شر اأ�شعار الم�شتهلكين في دول مجل�ش التعاون الخليجي (التغير ال�شن�ي %)

الم�شدر: معهد التم�يل الدولي، قاعدة بيانات دول مجل�ش التعاون الخليجي

الجدول 3: اأداء م�ؤ�شرات الاأ�شهم العالمية لعام 2011 (بالعملات المحلية)

الم�شدر: بل�مبيرغ 

 الم�ؤ�شر
31 دي�شمبر

 2010
% التغير31 دي�سمبر 2011

 اأعلى م�شت�ى في

2011

 اأدنى م�شت�ى في

2011

11،577.5112,217.565.5312،810.5410،655.30داو ج�نز ال�شناعي

3 اأكت�بر 292011 ابريل 

1،363.611،099.23-1،257.641,257.600.00�شتاندارد اند ب�زر  5000

3 اأكت�بر 292011 ابريل 

2،873.542،335.83-2،652.872,605.151.80 نا�شداك المجمع

3 اأكت�بر 292011 ابريل 

952.60754.72-897.67829.787.56م�رغان �شتانلي

3 اأكت�بر 182011 فبراير 

865.29609.49-783.65740.925.45را�شل 2000

3 اأكت�بر 292011 ابريل 

 �شتاندارد اآند ب�رز للاأ�شهم

الخليجية
121.14115.734.47-124.34101.71

2 مار�ش 282011 ابريل 

6،091.334،944.44-5،899.945,572.285.55فاينان�شيال تايمز 100

4 اكت�بر 82011 فبراير 

7،527.645،072.33-6،914.195,898.3514.69اإك�شترا داك�ش

12 �شبتمبر 22011 ماي� 

4،157.142،781.68-3،804.783,159.8116.95 كاك 40

22 �شبتمبر 182011 فبراير 

10،857.538،160.01-10،228.928,455.3517.34نيكاي 225

25 ن�فمبر 212011 فبراير 

24،419.6216،250.27-23،035.4518,434.3919.97هانغ �شنغ

4 اكت�بر 192011 يناير    
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% التغير ال�شن�ي31 دي�سمبر 312011 دي�شمبر 2010

0.3030.58191.7�شعر الليب�ر الاأمريكي  لاأجل 3 اأ�شهر

0.7811.12844.4�شعر الليب�ر الاأمريكي لاأجل �شنة واحدة

0.9391.29237.6�شعر الليب�ر الاأوروبي لاأجل 3 اأ�شهر

1.4721.91330.0�شعر الليب�ر الاأوروبي لاأجل �شنة واحدة

الجدول 8: اأ�شعار الليب�ر 

الم�شدر : بل�مبيرغ 

ال�شنة 
غرب تك�شا�ش ال��شيطبرنت�شلة اأوبك

المت��شط
التغير ال�شن�ي

%
المت��شط

التغير ال�شن�ي

%
المت��شط

التغير ال�شن�ي

%

* 2011 107.47%38.76111.67%22.0094.67%6.19

2010 77.45%26.8491.53%48.3989.15%44.07

200961.06%35.35-61.68%36.65-61.88%38.12-

200894.45%36.7397.37%34.21100.00%38.33

200769.08%13.1072.55%11.3472.29%9.46

200661.08%20.6065.16%19.7066.04%16.90

الجدول 9: اأ�شعار النفط الخام التاريخية والف�رية، المت��شط ال�شن�ي (دولار / برميل)

* حتى 26 دي�شمبر 2011
الم�شدر : مجلة (مي�ش)، دي�شمبر 2011.

% التغير ال�شن�ي31 دي�سمبر 312011 دي�شمبر 2010

-0.1270.01389.7لاأجل 3 اأ�شهر

-2.0080.83258.6لاأجل 5 �شن�ات

-3.2881.87642.9لاأجل 10 �شن�ات

-4.3362.89433.3لاأجل 30 �شنة

الجدول 7: العائد على �شندات الخزينة الاأمريكية (%)

الم�شدر: رويترز 

20082009201020112012الدولة

13.88.711.215.715.2البحرين

89.0 82.646.661.791.0الك�يت

28.718.125.736.535.9عُمان

48.340.159.486.583.7قطر

281.0163.3215.2312.7273.0ال�شع�دية

102.968.285.8123.3108.9الاإمارات

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

الم�شدر: معهد التم�يل الدولي، قاعدة بيانات دول مجل�ش التعاون الخليجي.
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تحليل �شافي الدخل

حققت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأرباحا مجمعة �شافية عن عام 2011 بلغ اإجماليها 181 ملي�ن دولار اأمريكي مقارنة مع 

151 ملي�ن دولار عن عام 2010. وتاأتى هذه الاأرباح بعد ا�شتقطاع مخ�ش�شات قدرها 49 ملي�ن دولار، مقارنة مع 22 ملي�ناً 

في عام 2010. ويعزى الجزء الرئي�شي من هذه المخ�ش�شات اإلى نتائج تقييم بع�ش الا�شتثمارات في �شناديق الملكية الخا�شة 

وال�شندات طبقا لاأ�شعار ال�ش�ق ف�شلا عن م�شاهمات في م�شاريع.

ان النم� في الاأرباح ال�شافية والذي بلغ ما يقرب من 20% يرجع ب�شكل اأ�شا�شي اإلى ن�شاط الم�ؤ�ش�شة الرئي�شي المتمثل في 

الا�شتثمارات المبا�شرة في الم�شاريع، والذي يبرهن على �ش�اب وفاعلية الا�شتراتيجية الا�شتثمارية ط�يلة الاأمد لم�ؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار. وي�ؤكد تحليل العنا�شر الم�شاهمة في تحقيق هذه النتائج ج�دة الا�شتثمارات والاأ�ش�ل وفاعلية 

الا�شتراتيجية الا�شتثمارية للم�ؤ�ش�شة في ظل تحديات كبيرة. 

اإيرادات الف�ائد

تتحقق اإيرادات الف�ائد من محفظة �شندات الدين والاأدوات المالية المركبة ومحفظة اأ�ش�اق النقد والقرو�ش. 

تراجع اإجمالي الدخل من الف�ائد وغيرها من فئات الدخل المماثل ب�اقع 5% لي�شجل 41 ملي�ن دولار اأمريكي في عام 

2011. ويع�د هذا التراجع اإلى الانخفا�ش الم�شتمر لم�شت�يات اأ�شعار الفائدة في الاقت�شاد العالمي ف�شلا عن اإنخفا�ش حجم 

بع�ش الم�ج�دات التي تحمل فائدة نتيجة الا�شتحقاق والتخارج الجزئى، وذلك في اإطار خطة محكمة لاإعادة هيكلة المحفظة 

الا�شتثمارية. 

اأرباح / خ�شائر الا�شتثمارات

تتمثل اأرباح / خ�شائر الا�شتثمارات في ع�ائد بيع الم�ج�دات المالية والربح الناتج عن تقييم الم�ج�دات المالية بالقيمة العادلة 

من خلال بيان الدخل. 

وقد حققت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأرباحاً �شافيةً قدرها 33 ملي�ن دولار اأمريكي في عام 2011، مقارنة مع 59 ملي�ن  

دولار في العام ال�شابق. وتتك�ن هذه الاأرباح من 27 ملي�ن دولار تمثل اأرباحا محققة من محفظة الا�شتثمارات المتاحة للبيع، 

و6 ملايين دولار من محفظة الا�شتثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. اأما الدخل الم�شجل عن عام 2010 

ف�شمل 15 ملي�ن دولار تحققت نتيجة التخارج المخطط من �شركتين زميلتين خلال العام.

الدخل من ت�زيعات الاأرباح

بلغ الدخل من ت�زيعات الاأرباح 24 ملي�ن دولار، مقارنة مع 20 ملي�نا في عام 2010. ويتك�ن هذا الدخل من ع�ائد ح�شلت 

عليها الم�ؤ�ش�شة من �شناديق الملكية الخا�شة، ومحافظ و�شناديق مدارة، وم�شاهمات في م�شاريع. وبلغت ع�ائد الاأرباح من 

�شناديق الملكية الخا�شة ملي�ن دولار. فيما بلغت ت�زيعات المحافظ وال�شناديق المدارة 5 ملايين دولار. وبلغت الت�زيعات من 

الم�شاهمات في م�شاريع 18 ملي�ن دولار.

ح�شة الم�ؤ�ش�شة في نتائج ال�شركات الزميلة

بلغت ح�شة الم�ؤ�ش�شة في نتائج ال�شركات التي ت�شتثمر فيها خلال ال�شنة 227 ملي�ن دولار بارتفاع كبير عن الع�ائد المحققة 

في ال�شنة ال�شابقة والبالغة 134 ملي�ن دولار. ويمثل هذا البند ح�شة م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في اأرباح �شركات زميلة. 

ويع�د الارتفاع الم�شجل خلال عام 2011 بدرجة كبيرة اإلى الاأرباح التي حققتها الم�ؤ�ش�شة من الم�شاهمة في م�شاريع في 

قطاعات الكيماويات والطاقة والات�شالات. وقد اأ�شهم الاأداء الاإيجابي لقطاع الكيماويات في تحقيق اأرباح كبيرة خلال ال�شنة 

المذك�رة. وتجدر الاإ�شارة هنا اإلى اأن هذه المحفظة ت�شمل اأي�شاً م�شاريع جديدة لم تبلغ بعد مرحلة الت�شغيل لكن يت�قع لها اأن 

ت�شهم ب�ش�رة كبيرة في تدعيم ربحية الم�ؤ�ش�شة في الاأع�ام المقبلة مع نم� اأن�شطتها وازدهارها. وف�شلًا عن ذلك، فمن المت�قع 

اأن تلعب ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في م�شاريع عملاقة في قطاعات المرافق واإعادة التاأمين وغيرها من القطاعات دوراً كبيراً في 

تعزيز النم� في اأرباح الم�ؤ�ش�شة م�شتقبلا.

�شافي الدخل من الاأتعاب والعم�لات 

بلغ �شافي الدخل من الاأتعاب والعم�لات 20 ملي�ن دولار اأمريكي خلال �شنة 2011 بارتفاع قدره 13 ملي�نا مقارنة مع 

عام 2010. وتمثل الجزء الرئي�شي من الدخل من الاأتعاب في عام 2011 في 13 ملي�ن دولار ح�شلت عليها الم�ؤ�ش�شة نظير 

تط�يرها الناجح لم�شروع كبير للطاقة في المملكة العربية ال�شع�دية. ويتحقق هذا الدخل من ن�شاط اإدارة اأم�ال الغير وتقديم 

الا�شت�شارات المالية وكذلك تقديم خدمات الحفظ والاإدارة لل�شناديق التي تديرها اأطراف اأخرى.
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الاإيرادات الت�شغيلية الاأخرى

تمثل الاإيرادات الت�شغيلية الاأخرى ايرادات ال�شركات التابعة والمجمعة، وهي الاإيرادات التي بلغت 7 ملايين دولار في �شنة 

2011 بزيادة قدرها 17% تقريبا مقارنة مع ال�شنة ال�شابقة.

م�شروفات الف�ائد

ارتفعت م�شروفات الف�ائد بن�شبة 18% مقارنة مع ال�شنة ال�شابقة، وه� الارتفاع الذي نتج اأ�شا�شا عن ارتفاع اأ�شعار الفائدة 

على ال�شرائح الجديدة للتم�يل لاأجل لتحل محل ال�شندات التي حان اأجل ا�شتحقاقها خلال ال�شنة الحالية.

م�شروفات الت�شغيل

تنا�شبا مع تنامي حجم اأعمال الم�ؤ�ش�شة، ارتفعت م�شروفات الت�شغيل بن�شبة 22% تقريبا اأو 11 ملي�ن دولار اأمريكي على 

اأ�شا�ش �شن�ي لتبلغ 61 ملي�ن دولار عن ال�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر2011. 

مخ�ش�ش انخفا�ش قيمة الم�ج�دات وخ�شائر اإعادة التقييم باأ�شعار ال�ش�ق 

بلغ �شافي مخ�ش�شات انخفا�ش قيمة الم�ج�دات والخ�شارة الناتجة عن اإعادة التقييم باأ�شعار ال�ش�ق  49ملي�ن دولار في �شنة 

2011، مقارنة مع 22 ملي�نا في �شنة 2010. وتتعلق المخ�ش�شات الاإ�شافية المك�نة في عام 2011 بمحفظتي �شناديق الملكية 

الخا�شة وال�شندات كنتيجة لانخفا�ش القيمة ال�ش�قية ف�شلا عن الم�شاهمة في م�شاريع. وا�شتمرت الم�ؤ�ش�شة في تبني نهج 

محافظ فيما يتعلق ب�شيا�شة تك�ين المخ�ش�شات على اأ�شا�ش التقييم باأ�شعار ال�ش�ق حيثما كان ذلك ممكناً. ويت�شمن الاإي�شاح 

رقم 20 في البيانات المالية للم�ؤ�ش�شة تحليلًا تف�شيلياً لهذه الاأرقام. 

تحليل الميزانية 

اتخذت الم�ؤ�ش�شة خط�ات ح�شيفة لتعزيز واإعادة هيكلة الميزانية العم�مية بهدف الت�زيع الاأمثل للم�ج�دات على نح� ي�شمن 

تحقيق اأعلى عائد في ظل م�شت�يات المخاطرة المقب�لة. وطُبِّقت مبادرات على �شعيدي الم�ج�دات والالتزامات المالية مكنت 

بدورها الم�ؤ�ش�شة من النجاح فى تحقيق نم� بن�شبة 13% في حق�ق الم�شاهمين فى ظل المحافظة على م�شت�يات مخاطر 

منخف�شة وبالت�ازي مع ذلك اأرتفعت اإجمالي الم�ج�دات ب�شكل طفيف اإلى 5.9 مليار دولار اأمريكي.

وت�شتمر ا�شتراتيجية الم�ؤ�ش�شة فى التركيز على دول مجل�ش التعاون الخليجى و�شركائها التجاريين الرئي�شيين فى الدول 

ال�شناعية الكبرى.وي�شمل الاي�شاح رقم 22.3.1 فى البيانات المالية الت�زيع الجغرافى لانك�شاف الم�ؤ�ش�شة على مخاطر 

الائتمان.

وتت�شمن الاأجزاء التالية من التقرير تفا�شيل ح�ل البن�د الرئي�شية للميزانية. 

حق�ق الم�شاهمين 

ارتفعت الحق�ق الاإجمالية للم�شاهمين ب�اقع 272 ملي�ن دولار اأمريكي اأي بن�شبة 13% لتبلغ 2،389 ملي�ن دولار في نهاية 

عام 2011، مقارنة مع 2،117 ملي�نا في نهاية عام 2010. وت�شمل هذه الزيادة �شافي الربح البالغ 181 ملي�ن دولار، 

والارتفاع في احتياطيات تقييم الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع والح�ش�ش فى احتياطيات التقييم من ال�شركات الزميلة 

البالغة 91 ملي�ن دولار. 

الم�ج�دات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

ي�شمل هذا البند الا�شتثمارات في الاأ�شهم وال�شناديق والتي تبلغ 50 ملي�ن دولار اأمريكي، و�شندات الدين و�شناديق اأدوات 

الدين الاأخرى البالغة 147 ملي�ن دولار، والا�شتثمارات البديلة البالغة 368 ملي�ن دولار. وانخف�شت قيمة المحفظة ب�اقع 76 

ملي�ن دولار اأي بن�شبة 12% مقارنة مع العام ال�شابق، وه� ما نتج بالدرجة الاأولى عن عمليات ت�شييل / ا�شترداد �شناديق 

الدين. 

القرو�ش

تما�شياً مع القرار الا�شتراتيجي باإيقاف هذا الن�شاط با�شتثناء القرو�ش المقدمة لبع�ش الم�شاريع �شمن الا�شتثمارات الرئي�شية 

للم�ؤ�ش�شة، فقد بلغ �شافي الر�شيد القائم 74 ملي�ن دولار في نهاية عام 2011، وه� يمثل قر�شا بمعدل عائد تجاري مقدم 

اإلى اأحد الم�شاريع �شمن محفظة الا�شتثمارات المبا�شرة.

وكما في 31 دي�شمبر 2011، بلغ اإجمالي مخ�ش�شات خ�شائر القرو�ش بما فيها �شمانات القرو�ش ملي�ني دولار اأمريكي. 

وت�شمل هذه المخ�ش�شات تلك المحددة الخا�شة والمتعلقة بالاأطراف المقابلة وكذلك المخ�ش�شات العامة وفق اأنظمة بنك 

الك�يت المركزي. وتم تك�ين المخ�ش�شات المحددة ب�شاأن قرو�ش م�شاندة لا�شتثمارات في م�شاريع. وتك�ن المخ�ش�شات المحددة 

للقرو�ش بقيمة الخ�شارة المحتملة، بينما تم الاإبقاء على مخ�ش�شات عامة لتغطية الخ�شائر المحتملة في الم�شتقبل والتي لم 

يتم تحديدها على وجه الدقة بعد.
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الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع

في 31 دي�شمبر 2011، بلغ الحجم الاإجمالي للم�ج�دات المالية المتاحة للبيع 2،646 ملي�ن دولار اأمريكي بانخفا�ش قدره 

8% عن م�شت�اها في العام ال�شابق. وانخف�شت �شندات الدين وغيرها من ال�شندات التي تحمل فائدة، والتي ت�شكل 61% من 

الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع، ب�اقع 300 ملي�ن دولار اأو بن�شبة 16% خلال العام حيث بلغ حجم الا�شتحقاقات والتخارجات 

ح�الي 571 ملي�ن دولار، وفى المقابل تمت عمليات �شراء جديدة وتم اإدراج اأرباح التقييم ب�شعر ال�ش�ق.

تتاألف محفظة ال�شندات ب�شكل رئي�شي من �شندات عادية ذات اأ�شعار فائدة عائمة اأو �شندات ذات اأ�شعار فائدة ثابتة يتم 

تح�يلها اإلى �شندات ذات فائدة عائمة با�شتخدام عق�د المبادلة لاأ�شعار الفائدة. وتجري متابعة هذه المحفظة وتقييم و�شعها 

واأدائها وفقاً لمعايير داخلية محددة ل�شمان المحافظة على م�شت�ى عالٍ من الج�دة. ويتاألف الجزء الاأكبر من هذه المحفظة 

من �شندات عالية الج�دة �شادرة عن جهات ذات ت�شنيفات ا�شتثمارية، و�شندات خليجية �شيادية عالية الج�دة. وقد تم 

الدخ�ل للا�شتثمار حديثاً فى �شندات الاأ�ش�اق النا�شئة و�شناديق الدين من اأجل ت�زيع المخاطر ويت�شمن الجزء المتعلق باإدارة 

المخاطر في هذا التقرير تحليلًا لمخاطر الائتمان المرتبطة بمحفظة ال�شندات الا�شتثمارية.

وت�شمل الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع اأي�شا ا�شتثمارات في اأ�شهم و�شناديق قيمتها الاإجمالية 159 ملي�ن دولار، وح�ش�ش 

م�شاهمات بقيمة 594 ملايين دولار، و�شناديق ملكية خا�شة عالمية وخليجية تبلغ قيمتها 269 ملي�نا. وارتفعت الا�شتثمارات 

في الاأ�شهم وال�شناديق بن�شبة 19% عن م�شت�اها في نهاية العام ال�شابق، وه� الارتفاع الذي نتج ب�شكل رئي�شي عن �شخ 

ا�شتثمارات جديدة في محافظ الاأ�شهم العالمية والخليجية.

ت�شتثمر �شناديق الملكية الخا�شة ب�شكل رئي�شي في م�شاهمات متمثلة في ح�ش�ش ملكية في �شناديق اأ�شهم هيكلة خا�شة 

مدارة خارجياً. وت�شتثمر هذه ال�شناديق اأم�الها اأي�شاً في ا�شتح�اذات مم�لة واأخرى غير مم�لة، وعمليات خ�شخ�شة 

واإعادة هيكلة راأ�ش المال، و�شركات �شريعة النم�، وتم�يلات ت��شع، وعمليات ذات دورة ا�شتثمارية كاملة، وغيرها من عمليات 

الم�شاهمة ذات الطبيعة الخا�شة. 

يتم اإدراج الا�شتثمارات في �شناديق الملكية الخا�شة في الدفاتر بالقيمة العادلة. وتم تك�ين مخ�ش�شات خلال عام 2011 

قيمتها 12 ملي�ن دولار وفقاً للتقييمات ب�شعر ال�ش�ق. 

يت�شمن الاإي�شاح (5) في البيانات المالية المجمعة بيانا بالم�ج�دات المالية المتاحة للبيع.

الا�شتثمار في �شركات زميلة

ال�شركة الزميلة هي ال�شركة التي تملك المجم�عة تاأثيراً كبيراً عليها. وتتمثل هذه الخا�شية عادة في امتلاك ح�شة م�شاهمة 

وحق الت�ش�يت باأكثر من 20% من راأ�ش مال ال�شركة الم�شتثمر فيها. وتتم المحا�شبة ب�شاأن الم�شاهمة في ال�شركات الزميلة 

بدفاتر الم�ؤ�ش�شة با�شتخدام طريقة “حق�ق الملكية”، حيث يتم اإثبات الم�شاهمة مبدئيا بالتكلفة ثم تعدل هذه القيمة الدفترية 

بعد ذلك لتعك�ش اأي تغيير يحدث في تاريخ لاحق لتاريخ الا�شتثمار في بند حق�ق الم�شاهمين لل�شركة الم�شتثمر فيها.

ي�شكل الا�شتثمار المبا�شر في الم�شاريع الخليجية الن�شاط الرئي�شي لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار التي �شارت مع مرور ال�شنين 

لاعباً اأ�شا�شيا ومحركاً رئي�شياً لمثل هذه الم�شاريع في القطاع الخا�ش. ويظل التركيز من�شباً على قطاعات تتمتع فيها 

الم�ؤ�ش�شة بخبرات متميزة مثل قطاعات المعادن والبتروكيماويات والمرافق والخدمات المالية وم�اد البناء. وتجدر الاإ�شارة اإلى 

اأن الم�ؤ�ش�شة تتمتع بميزة تناف�شية في هذه القطاعات.

و�شجلت الا�شتثمارات في ال�شركات الزميلة زيادة قدرها 28% لتبلغ 1،597 ملي�ن دولار، وهي الزيادة التي نتجت ب�شكل 

رئي�شي عن �شخ روؤو�ش اأم�ال في بع�ش الم�شاريع القائمة. 

الم�ج�دات الثابتة والاأخرى

بلغ اإجمالي الم�ج�دات الثابتة والم�ج�دات الاأخرى 403 ملي�ن دولار في 31 دي�شمبر 2011، منها 118 ملي�ن دولار تتعلق 

بالعقار والم�ج�دات الثابتة الاأخرى، بينما كان الجزء المتبقي والبالغ 285 ملي�ن دولار يتك�ن من ف�ائد ور�ش�م م�شتحقة 

ومكافاآت نهاية الخدمة لم�ظفين والذمم المدينة والم�شروفات المدف�عة مقدماً، والقيمة العادلة الم�جبة لم�شتقات اأدوات مالية 

وم�ج�دات متن�عة اأخرى، ح�شبما ه� مبين في الاإي�شاح (8) في البيانات المالية. 

ال�شي�لة والتم�يل 

يت�شمن الجزء التالي من هذا التقرير والذي يتعلق باإدارة المخاطر تحليلا مف�شلا لعنا�شر ال�شي�لة والتم�يل ومختلف 

المخاطر المرتبطة باأن�شطة الم�ؤ�ش�شة وملاءتها المالية. 
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ت�شكل اإدارة المخاطر جزءاً ل يتجزاأ من الأهداف 

الإ�شتراتيجية لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار. وفي اإطار �شعي 

الم�ؤ�ش�شة لتحقيق اأهدافها المالية التي تتمثل في تحقيق 

ع�ائد تناف�شية وعلى نح� منتظم، فاإن اأن�شطتها تنط�ي 

ا بين  حتما على مخاطر. واإدراكا منها للعلاقة ال�ثيقة جدًّ

المخاطرة والع�ائد، يكمن هدف اإدارة المخاطر في فهم 

وتحليل واإدارة هذه المخاطر. واإلى جانب دورها الحي�ي 

الذي يتمثل في حماية اأعمال الم�ؤ�ش�شة، ت�شعى اإدارة المخاطر 

اإلى الم�شاهمة في نجاح الم�ؤ�ش�شة من خلال ك�نها اأي�شاً 

عن�شر تمكين للاأعمال. 

اإن النجاح الذي حققته م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار خلال 

عام 2011 الذي كان حافلًا بالتحديات ه� خير �شاهد 

وبرهان على ما تتمتع به من قدرات هائلة في مجال الأعمال 

وما تملكه من اإطار فعال لإدارة الم�شاريع على نح� �شليم. 

فبالإ�شافة اإلى ت�شجيلها معدل ربحية كبيرا، عززت الم�ؤ�ش�شة 

كل الم�ؤ�شرات تقريبا على �شعيد الق�ة المالية خلال عام 

2011. وجنت الم�ؤ�ش�شة ثمار المبادرات المتعددة التي نفذتها 

عبر التح�شنات الكبيرة في معدل كفاية راأ�ش المال وج�دة 

الم�ج�دات والرافعة المالية (ال�شتثمار المعزز بالقترا�ش) 

والعمليات الداخلية اإلى جانب النم� المطرد للاأرباح. وعلى 

هذه الخلفية التي ل تحتمل ال�شك اأو اللتبا�ش، تبقى 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار م�ؤ�ش�شة مالية را�شخة الجذور 

وتتمتع بالمرونة والق�ة وال�شتقرار. و�شتظل اإدارة المخاطر 

اأحد العنا�شر المهمة ل�شتراتيجية الم�ؤ�ش�شة، كما �شتبذل 

ق�شارى الجه�د من اأجل �شمان تمتع هذه الإدارة بالقدرة 

على التكيف والفاعلية وت�فير قيمة اإ�شافية.

اإن هدف اإدارة المخاطر لي�ش تفادي المخاطر 

بل فهمها واإدارتها.
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اأنواع المخاطر

مبادئ اإدارة المخاطر

الا�ستعداد للمخاطرة

عمليات واأدوات

اإدارة المخاطر

 مجمل مخطر

الموؤ�س�سة

اإن الأن�شطة المتعددة والمتن�عة لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تعُِّر�ش الم�ؤ�ش�شة لمجم�عة وا�شعة من المخاطر، علماً باأن 

الهدف الرئي�شي لإدارة المخاطر ه� التاأكد من المحافظة على ت�ازن ملائم بين الأن�شطة التي تنط�ي على المخاطرة 

والعائد المت�قع وا�شتعداد الم�ؤ�ش�شة لتقبل المخاطر.

تق�م اإدارة م�شتقلة لإدارة المخاطر باعتماد اإطار اإدارة مخاطر الم�ؤ�ش�شة  الذي ي�شمل جميع اأوجه الإدارة الح�شيفة 

للمخاطر من خلال �شيا�شات واإجراءات وحدود تغطي كافة اأن�شطة الم�ؤ�ش�شة. وتمكن هذه الأدوات اإدارة المخاطر من 

التعرف على الفر�ش ال�شتراتيجية والحد من حالة عدم اليقين من الناحيتينْن الت�شغيلية وال�شتراتيجية، كما اأنها تعزز 

من قدرة الم�ؤ�ش�شة على اإدارة المخاطر وتقييم الأداء وتخ�شي�ش الم�اد الراأ�شمالية. 

يق�م اإطار اإدارة المخاطر بتحديد وتعريف مجم�عة وا�شعة من المخاطر التي يمكن اأن تتعر�ش لها اأعمال وعمليات 

الم�ؤ�ش�شة. وت�شمل هذه المخاطر مخاطر الئتمان، ومخاطر ال�ش�ق، ومخاطر التم�يل، ومخاطر ال�شي�لة، ومخاطر 

الت�شغيل.

لقد اأعطت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأول�ية ق�ش�ى لإدارة هذه المخاطر من خلال ال�شتثمار في المعرفة والأنظمة. 

فهناك مجم�عة فريدة من الم�ظفين الذين يجمع�ن بين الكفاءة العالية والخبرات ال�ا�شعة ويملك�ن اأدوات التحليل 

الكمي وال�شتثمار المتط�ر والم�شتمر في التكن�ل�جيا ب��شفها م�ارد اأ�شا�شية ت�شتخدم في اإدارة المخاطر على نح� فعال. 

ومن �شاأن الأ�شاليب الن�عية والكمية رفع العائد مقابل المخاطر، ومن مدخلاتها الرئي�شية المعل�مات عن الما�شي 

والت�جهات الحالية لبيئة الأعمال والت�قعات المتعلقة بالم�شتقبل.

من المنظ�ر التنظيمي، تبداأ عملية اإدارة المخاطر بلجنة اإدارة المخاطر التي تتاألف من اأع�شاء مجل�ش الإدارة والإدارة 

العليا. وتق�م هذه اللجنة بتحديد مدى ا�شتعداد الم�ؤ�ش�شة لتحمل المخاطر، وتليها عملية تتك�ن من ثلاث خط�ات هي: 

تحديد وقيا�ش المخاطر المتن�عة التي يمكن اأن تن�شاأ، اأ) 

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

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

يعمل فريق اإدارة المخاطر في م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار كحلقة و�شل هامة بين الإدارة والأق�شام التي تت�شدى 

للمخاطر، حيث ي�شاعد الإدارة اأول في تحديد ا�شتعدادها للمخاطرة ومدى هذا ال�شتعداد، ثم يق�م الفريق على نح� 

فعال باإبلاغ ما يخل�ش اإليه من مرئيات ونتائج للجهات المعنية في الم�ؤ�ش�شة حتى يت�شنى لها التحقق من انح�شار الن�شاط 

المعر�ش للمخاطر �شمن حدود المخاطر المقب�لة لدى الإدارة. 

اإن الم�شئ�لية عن اإدارة المخاطر في اإطار الم�ؤ�ش�شة ل تنح�شر في ق�شم واحد اأو اإدارة واحدة، حيث اأن الفل�شفة المعتمدة 

من قبل الم�ؤ�ش�شة تق�م على تعزيز ثقافة الإدارة الح�شيفة للمخاطر عبر كافة وحدات العمل ومجالت الخدمات 

الم�شاندة. 

من منظ�ر “الرقابة الداخلية” يجري ت�شهيل عملية اإدارة المخاطر من خلال مجم�عة من المهام اأو ال�حدات الم�شتقلة 

اإلى جانب اإدارة المخاطر. وهذه ال�حدات تتبع مبا�شرة الإدارة العليا وت�شمل الرقابة المالية والتدقيق الداخلي واللتزام 

الرقابي. وي�شاعد هذا النهج ذو الج�انب المتعددة في تحقيق الإدارة الفعالة للمخاطر عبر تحديد ومراقبة المخاطر من 

مختلف الزوايا. 

تت�شمن الأق�شام التالية من هذا التقرير مناق�شة اأكثر تف�شيلًا لعملية اإدارة فئات المخاطر �شالفة الذكر.
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تعني المخاطر الئتمانية المخاطر المتمثلة في الخ�شارة 

القت�شادية التي يمكن اأن تنجم عن اإخفاق الملتزم في ال�فاء 

بالتزاماته التعاقدية.

كان عام 2011 بالن�شبة لأ�ش�اق الئتمان العالمية عاما حافلًا بالأحداث بما فيها “الربيع العربي”، والكارثة الطبيعية

(كارثة الزلزال) في اليابان واأزمة الدي�ن في ال�ليات المتحدة الأمريكية، والأزمة المالية في اأوروبا. ومازالت تداعيات 

معظم هذه الأحداث تلقي بظلالها وبن�شب متفاوته على اأكثر من �شعيد. ونجت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ب�شكل �شبه 

تام من هذه الم�اقف بالغة الخط�رة حيث خلا �شجل اأدائها من اأية خ�شائر ائتمانية وذلك بف�شل تدابيرها الح�شيفة 

والفعالة واأطر ال�شيطرة ال�شارمة والرقابة الم�شتمرة. وفيما ت�شكل المحفظة الئتمانية للم�ؤ�ش�شة - والم�ؤلفة ب�شكل 

رئي�شي من �شندات الدين – جزءا اأكبر من القاعدة الكلية للم�ج�دات، ت�شمن الق�اعد الإر�شادية الداخلية ال�شارمة 

ب�شاأن المخاطرة والإدارة الفعالة للمحفظة الإبقاء على م�شت�ى عال من الج�دة على الدوام. وبف�شل �شيا�شات الم�ؤ�ش�شة 

ال�شارمة والح�شيفة ب�شاأن المخ�ش�شات، لم تكن هناك حاجة في عام 2011 لتجنيب مخ�ش�شات كبيرة، وه� ما يعك�ش 

الن�عية الجيدة للمحفظة. فقد حققت المحافظ الئتمانية لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار مكا�شب تقييم بلغت ما يقرب من 

12.6 ملي�ن دولر اأمريكي خلال ال�شنة م��ش�ع هذا التقييم.

لقد �شكلت ال�شنة م��ش�ع هذا التقييم تحدياً فريداً بالنظر اإلى التمييز بين الئتمانات ال�شيادية على اأ�شا�ش اعتبارات 

تعتمد على كبر الحجم. وطال التاأثير ال�شلبي الأكبر بع�ش الئتمانات ال�شيادية الأوروبية حيث انعك�شت م�شت�يات 

الدي�ن المرتفعة بق�ة على ائتماناتها. وعلى النقي�ش من ذلك، لم تتاأثر م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اإلى حد كبير بهذا 

الأمر حيث لم تتعر�ش الم�ؤ�ش�شة لمثل هذه الأو�شاع الأوروبية الم�شطربة. وبالإ�شافة اإلى ذلك، فقد ا�شتمرت م�ؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار في التركيز على اأ�ش�اق الئتمان الإقليمية حيث يتمتع الفريق بفهم اأف�شل المخاطر الكامنة، وه� ما 

ينتج عنه و�شع معزز للعائد مقابل المخاطرة.

وا�شتمر تقل�ش حجم ال�شندات المعززة بالم�ج�دات عالية الج�دة نتيجة لت�شريع وتيرة عمليات ال�شداد الم�شبق واآجال 

ال�شتحقاق على نح� ل ي�ؤثر فعلياً على الربحية والدخل مع الإ�شهام في التخفي�ش الكلي لحجم مخاطر الئتمان. 

وظلت الم�ؤ�ش�شة مرنة وم�شتعدة للتكيف ال�شريع مع اأحداث ل يمكن التنب�ؤ بها، بالت�ازي مع ال�شتخدام الفعال لأدوات 

اإدارة المخاطر التقليدية بما فيها النماذج الريا�شية والإح�شائية.

�شملت الأداة الرئي�شية الم�شتخدمة في اإدارة مخاطر الئتمان مجم�عة من �شيا�شات واإجراءات الئتمان المحددة بدقة 

وعناية. فاإلى جانب اإبلاغ الجهات المعنية داخل م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار بمدى ا�شتعداد الم�ؤ�ش�شة لتقبل المخاطر 

وذلك من خلال اعتماد حدود لكل دولة يجري ال�شتثمار فيها وكل منتج و�شناعة وملتزم، فقد اأدرجت هذه ال�شيا�شات 

على نح� مف�شل عمليات القيا�ش والمتابعة واإعداد التقارير ذات ال�شلة، علماً باأن اإطار اعتماد الئتمان – والذي اأعد 

ليطبق ب�شكل حازم – ي�جب اإجراء تقييم مت�شدد و�شامل لجدارة كل ملتزم بالئتمان. وبعد ذلك، تق�م الإدارة باعتماد 

الحدود الئتمانية لكل ملتزم. وعلاوةً على ذلك، يتم و�شع حدود لكل منتج ولكل �شناعة بهدف �شمان التن�يع ال�ا�شع 

لمخاطر الئتمان، كما اأن �شيا�شات واإجراءات الئتمان يجري ت�شميمها على نح� يتيح التعرف في مرحلة مبكرة على 

م�شت�يات التعر�ش للمخاطر التي تتطلب متابعة ومراجعة اأكثر تف�شيلا.

ت�شتخدم عملية اإدارة مخاطر الئتمان اأ�شاليب وطرقا اإح�شائية اأي�شاً لتقدير الخ�شائر المت�قعة وتلك غير المت�قعة 

لمختلف اأن�شطة الم�ؤ�ش�شة. وهذا النظام القائم على منهج القيا�ش الئتماني يتيح اإمكانية قيا�ش المخاطر الئتمانية بدقة 

اأكبر، �ش�اء على اأ�شا�ش النك�شافات الفردية اأو على اأ�شا�ش المحافظ. وتحت�شب الخ�شائر المت�قعة وتلك غير المت�قعة بناء 

على بيانات احتمال الإخلال (PD) والخ�شائر الناجمة عن الإخلال (LGD) والتي تن�شرها وكالت الت�شنيف الرئي�شية.

اإن محفظة اأ�ش�اق الدي�ن الراأ�شمالية التي ت�شكل اأكبر فئات الم�ج�دات والتي تمثل ح�الي 31% من مجم�ع الميزانية.

تخ�شع للمتابعة قيا�شاً على حدود خا�شة بقيمة الئتمان المعر�شة للمخاطر (VaR) والمعتمدة من قبل مجل�ش الإدارة.

اإن حد الئتمان البالغ 190 ملي�ن دولر والمعر�ش للمخاطر (درجة ثقة بن�شبة 99.96% ل�شنة واحدة)، والذي ي�شكل 

اإ�شافة اإلى الحدود النظرية الحالية لهذه المحفظة، يق�م على اأ�شا�ش منهج قيا�ش الئتمان الذي ي�شتخدم “اأ�شاليب 

محاكاة م�نت كارل�”.

المخاطر الئتمانية
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ال�شناديق ال�شيادية والملكية العامة   %1  

بن�ك   %13 

�شركات   %14 

منتجات الت�ريق والمنتجات الخا�شة   %6  

م�شاريع، اأ�شهم �شركات خا�شة وغيرها من �شناديق اأ�شهم   % 60

ال�شركات الخا�شة   

م�ج�دات اأخرى  %6  

ال�شكل 1: م�شادر مخاطر الئتمان (التعر�ش ال�زني لمخاطر الئتمان)  

يبين الجدول اأدناه اأرقام قيم الئتمان المعر�شة للمخاطر فيما يتعلق بمحافظ اأ�ش�اق الدي�ن الراأ�شمالية. وبلغت القيمة 

ال�ش�قية لهذه المحفظة 1767.4 ملي�ن دولر اأمريكي في 31 دي�شمبر 2011، مقارنة مع 1923.6 ملي�ن دولر في الأول 

من يناير 2011. وانخف�ش مت��شط قيمة الئتمان المعر�ش للمخاطر كثيرا عن م�شت�ى العام ال�شابق حيث �شجل في 

نهاية 2011 ارتفاعا بن�شبة 6% اأو 8.2 ملي�ن دولر اأمريكي مقارنة مع نهاية العام ال�شابق. وجاء هذا الرتفاع مت�افقا 

مع ا�شتراتيجية الم�ؤ�ش�شة التي ترمي اإلى زيادة النك�شاف على ال�شندات ال�شيادية للاأ�ش�اق النا�شئة ذات الج�دة العالية.

الجدول 1: قيم الئتمان المعر�ش للمخاطر ل�شنة 2011– م�شت�ى ثقة يعادل 99.96% لفترة حيازة تبلغ �شنة واحدة

2011/12/31الحد الأق�شىالحد الأدنىالمت��شطباآلاف الدولارات الاأمريكية

129،277116،000147،342147،342محافظ الدي�ن

على الرغم من م�شئ�لية وحدات العمل عن اإبقاء النك�شافات �شمن الحدود المقررة، فاإن النك�شافات الفعلية تخ�شع 

لمراقبة م�شتمرة من قبل اإدارات رقابية م�شتقلة بما فيها اإدارة المخاطر والرقابة المالية واللتزام الرقابي والتدقيق 

الداخلي. وفي هذا ال�شياق تجدر الإ�شارة اإلى اأن التكن�ل�جيا تمثل عن�شراً اأ�شا�شياً في عملية المراقبة وذلك من خلال 

ال�شتخدام الفعال للنظم الحديثة القادرة على متابعة ومراقبة الأن�شطة التي تنط�ي على مخاطر اأولً باأول وب�شكل اآني 

تقريباً.

يت�شمن ال�شكل اأدناه تحليلًا ح�شب ن�ع الن�شاط للم�شادر الرئي�شية لمخاطر الئتمان. وتعك�ش الن�شب مدى تعر�ش كل 

منها للمخاطر، وتم احت�شابها على اأ�شا�ش ت�جيهات بنك الت�ش�يات الدولية المتعلقة بكفاية راأ�ش المال. ويت�شمن الق�شم 

الخا�ش بالإف�شاح في الجزء الخا�ش ببازل 2 تفا�شيل اإ�شافية ح�ل م�شائل �شتى بما فيها التعر�ش لمخاطر الئتمان 

ح�شب الت�شنيف والقطاع والم�قع الجغرافي وفترة الئتمان. 

تجدر الإ�شارة اإلى اأن الجزء الأكبر من اإعادة ال�شطفاف في الر�شم الت��شيحي للائتمان المعر�ش للمخاطر في نهاية 

عام 2011– مقارنة مع العام ال�شابق – كانت تتعلق بعمليات الت�ريق وال�شتثمارات والم�شروعات الخا�شة والأ�شهم 

الخا�شة. وارتفع التعر�ش ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�شبة للم�شروعات والأ�شهم الخا�شة من 52.0% من الإجمالي في 

عام 2010 اإلى 60% في نهاية عام 2011، فيما انخف�ش بالن�شبة لل�شركات من 26.5% من الإجمالي في نهاية عام 2010 

اإلى 13.8% في نهاية عام 2011.وارتفع التعر�ش ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�شبة للبن�ك من 9.0% من الإجمالي في 

عام 2010 اإلى 13.0% في نهاية عام 2011. وكان العن�شران الرئي�شيان في مجمل مخاطر الئتمان هما ال�شتثمار في 

الم�شاريع واأ�شهم ال�شركات الخا�شة، و�شندات الدين ال�شادرة من قبل البن�ك وال�شركات.
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ال�شكل 2: الم�شروعات ال�شتثمارية الرئي�شية ح�شب القطاع (ال�شناعة) 

�شلع راأ�شمالية  %5  

كيماويات  %41 

م�اد بناء  %7  

�شلع ا�شتهلاكية معمرة واأزياء  %1  

خدمات مالية  متن�عة  %3  

م�اد غذائية وم�شروبات وتبغ  %1  

معدات وخدمات رعاية �شحية  %1  

تاأمين  %5  

معادن وتعدين  %20 

ورق ومنتجات الغابات  %1  

ات�شالت  %6  

نقل   %1  

المرافق  %8  

يركز ن�شاط الم�شاريع ب�شكل رئي�شي على دول مجل�ش التعاون الخليجي انطلاقاً من فهمنا العميق لديناميكية بيئة هذه 

المنطقة حيث نتمتع باإدارة اأف�شل للمخاطر الكامنة. وتتم ال�شتثمارات بعد اإجراء تحليل ن�عي وكمي �شارم وبعد تحقيق 

اأهداف العائد على المخاطر. وي��شح ال�شكل رقم 2 التن�يع ال�ا�شع وال�شائب الذي ي�شمل مختلف قطاعات ال�شناعة 

�شمن هذه المحفظة. اأما �شناديق الأ�شهم الخا�شة و�شناديق الأ�شهم الأخرى فتمثل ال�شتثمارات مع مديري �شناديق 

اأطراف ثالثة وخ�ش��شاً في ال�ليات المتحدة واأوروبا والذين يجري اختيارهم بعد تقييم دقيق ل�شجل اأدائهم وبعد اإجراء 

ا�شتق�شاءات �شاملة.

الأدوات المالية خارج بن�د الميزانية العم�مية 

في ال�شياق الطبيعي لن�شاطها، ت�شتخدم م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار الم�شتقات واأدوات التعامل في اأ�ش�اق ال�شرف لتلبية 

الحتياجات المالية لعملائها وتحقيق اإيرادات من عمليات التداول واإدارة انك�شافاتها على مخاطر ال�ش�ق.

وفيما يتعلق بتعاملاتها في مجال الم�شتقات و�شفقات العملات، تطبق الم�ؤ�ش�شة اإجراءات مماثلة لإجراءات بن�د الميزانية 

العم�مية لقيا�ش ومراقبة مخاطر الئتمان. وزاد التعر�ش ال�زني لمخاطر الئتمان بالن�شبة للبن�د خارج الميزانية 

العم�مية اإلى ح�الي 6.5% من اإجمالي التعر�ش لمخاطر الئتمان. ويمثل هذا الرقم اأو الن�شبة التقييم باأ�شعار ال�ش�ق 

اأو عق�د تكلفة ال�شتبدال. وفي نهاية عام 2011 كانت جميع الم�شتقات القائمة والمحتفظ بها لغر�ش التداول تتك�ن من 

عق�د عملات اأجنبية، منها 55% ق�شيرة الأجل ت�شتحق خلال اأقل من �شنة واحدة. واأما مبالغ مخاطر الئتمان النا�شئة 

عن هذه المعاملات فتتعلق ببن�ك رئي�شية. وت�شمل المعاملات خارج بن�د الميزانية العم�مية بن�داً طارئة متعلقة بالئتمان 

وم�شممة على نح� يلبي المتطلبات المالية لعملاء الم�ؤ�ش�شة. ويت�شمن الإي�شاحان 23 و 24 في البيانات المالية المجمعة 

تحليلًا مف�شلا لمخاطر الئتمان للبن�د الطارئة المرتبطة بالئتمان والم�شتقات ومنتجات التعامل بالعملات.

ومع ت�شاعد حالة عدم اليقين وال�شطراب التي تخيم على اأ�ش�اق الئتمان العالمية، فاإن الم�ؤ�ش�شة �شت�ا�شل اللتزام 

بتطبيق اآليات داخلية �شارمة لحت�اء المخاطر.

وفي ظل ال�شتمرار في تعزيز وتط�ير اآلية مراقبة وال�شيطرة على المخاطر، �شارت مهمة اإدارة المخاطر الآن اأكثر 

انخراطاً في اأن�شطة وحدات الأعمال بعد اأن تم اإدخالها كجزء اأ�شا�شي من عملية ال�شتثمار. واإلى جانب اإدخال 

معل�مات ائتمانية اإ�شافية بما فيها اأ�شعار �شهادات الإيداع واأ�شعار الأ�شهم والت�شنيفات المرتبطة بال�ش�ق �شمن اإطار 

تحليل الئتمان، زيدت وتيرة اأن�شطة المراقبة والتقارير المنتظمة.
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ال�شكل 3: مك�نات مخاطر ال�ش�ق – عام 

مخاطر اأ�شعار الفائدة  %24  

مخاطر الملكية  %69  

مخاطر العملات الأجنبية  %7  

تتمثل مخاطر ال�ش�ق في اإمكانية الخ�شارة نتيجة للتغيرات في قيمة الأدوات 

المالية الناجمة عن تغيرات عك�شية في ع�امل ال�ش�ق. 

وتتاألف مخاطر ال�ش�ق التي تتعر�ش لها م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من ثلاثة مك�نات رئي�شية، وهي مخاطر اأ�شعار 

الفائدة ومخاطر الملكية ومخاطر العملات الأجنبية. وا�شتناداً اإلى مك�نات اأو عنا�شر المخاطر، يعر�ش ال�شكل اأدناه 

تحليلا للاأن�شطة ال�شتثمارية المجمعة واأن�شطة ال�شتثمار �شمن مجم�عة الأ�ش�اق العالمية وحدها (مع ا�شتبعاد مراكز 

الأ�شهم ال�شتراتيجية �شمن اأعمال ال�شتثمار الرئي�شية). وتعك�ش الن�شب المئ�ية المبينة في ال�شكل اأدناه مت��شط القيمة 

المعر�شة للمخاطر (VaR) مدرو�شة كلا على حدة – دون النظر بعين العتبار اإلى اآثار التن�يع عبر فئات المخاطر.

مخاطر ال�ش�ق

يجري قيا�ش مخاطر ال�ش�ق ومراقبتها واإدارتها �ش�اء على اأ�شا�ش نظري اأو با�شتخدام مفه�م القيمة ال�ش�قية المعر�شة 

للمخاطر، وتطبق الأ�شاليب الإح�شائية الكمية مقرونةً بالأحكام القائمة على الخبرة والم�هبة الم�شق�لة بالتجربة 

من اأجل اإدارة مخاطر ال�ش�ق على نح� فعال. وهناك نظام من الحدود والإر�شادات يقيد الن�شاط المعر�ش للمخاطر 

المرتبطة بالمعاملات الفردية و�شافي المراكز والأحجام واآجال ال�شتحقاق والتركزات والحد الأق�شى الم�شم�ح به من 

الخ�شائر، مع التاأكد من بقاء المخاطر �شمن الم�شت�يات المقب�لة فيما يتعلق بالمبالغ النظرية. وي�فر النظام المرتكز على 

القيمة المعر�شة للمخاطر معيارا اأكثر ديناميكية لقيا�ش مخاطر ال�ش�ق بحيث ي�شجل في ال�قت الملائم تاأثير التغيرات 

في بيئة الأعمال على قيمة محفظة الأدوات المالية.

يتم احت�شاب القيمة ال�ش�قية للمخاطر (VaR) واإبلاغ الإدارة العليا بها ي�ميا وعلى م�شت�يات مختلفة ت�شمل المحفظة 

ووحدة الأعمال والم�ؤ�ش�شة ككل.

ي��شح الجدول التالي مبالغ القيمة المعر�شة للمخاطر وفقا لإح�شائية مجم�عة الأ�ش�اق العالمية لع�امل المخاطر كل 

على حدة. (يرجى ملاحظة اأن القيمة الإجمالية المعر�شة للمخاطر لمجم�عة الأ�ش�اق العالمية ت�شتثنى ا�شتثمارات 

الم�شاهمات ال�شتراتيجية �شمن عملية ا�شتثمار المبلغ الأ�شلي). وتق�م قيا�شات القيمة المعر�شة للمخاطر على اأ�شا�ش 

م�شت�ى ثقة يبلغ 95% وفترة حيازة مدتها 25 ي�ماً وا�شتخدام بيانات تاريخية م�زونة. 

الجدول 2: القيمة ال�ش�قية المعر�شة للمخاطر (VaR) بمجم�عة الأ�ش�اق العالمية فقط، مع فترة حيازة مدتها

ي�ما وم�شت�ى ثقة يبلغ %95   

2011

2011/12/31الحد الاأق�سىالحد الاأدنىالمتو�سطباآلاف الدولارات الاأمريكية

5،4342،6648،0216،277�شعر الفائدة 

15،31311،55117،43015،460حق�ق الملكية

1،6365903،5382،597العملات الأجنبية

15،59710،85917،71216،656الاإجمالي*

2010

2010/12/31الحد الاأق�سىالحد الاأدنىالمتو�سطباآلاف الدولارات الاأمريكية

1،3627682،7262،720�شعر الفائدة 

12،11612،20114،56411،593حق�ق الملكية

2،2299244،3403،465العملات الأجنبية

11،85610،49014،24010،890الاإجمالي*

* اإجمالي القيم المعر�شة للمخاطر ي�شمل منافع التن�يع . 
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 (VaR) اإجمالي القيمة المعر�سة للمخاطر
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ال�شكل 4: بيان القيمة المعر�شة للمخاطر، مع فترة حيازة تبلغ 25 ي�ماً وم�شت�ى ثقة يبلغ %95،

(القيمة المعر�شة للمخاطر باآلف الدولرات الأمريكية):  

لم ي�شهد عام 2011 �ش�ى زيادة معتدلة في حالت النك�شاف على مخاطر ال�ش�ق في ظل ال�شطراب وعدم اليقين 

الذين خيما على معظم الأ�ش�اق، وه� ما انعك�ش في الرتفاع الطفيف لإجمالي القيمة المعر�شة لمخاطر ال�ش�ق ليتراوح 

بين 10.9 ملي�ن دولر اأمريكي و17.7 ملي�ناً، وليبلغ مت��شطها ح�الي 15.6 ملي�ن دولر مقارنة مع 11.9 ملي�ناً في 

عام 2010. وظلت القيمة الإجمالية المعر�شة للمخاطر �شمن الحدود المعتمدة من قبل لجنة اإدارة المخاطرة ومجل�ش 

الإدارة. ول تزال القيمة المعر�شة لمخاطر اأ�شعار الأ�شهم (Equity VaR) العن�شر الأكبر �شمن القيمة المعر�شة لمخاطر 

ال�ش�ق (VaR). ورغم ارتفاعها عن م�شت�ى العام الما�شي، تظل القيمة المعر�شة لمخاطر اأ�شعار الفائدة معتدلة بالنظر 

اإلى ك�ن الم�ؤ�ش�شة تتح�ط اإلى حد كبير ب�شاأن مراكز اأ�شعار الفائدة. و�شتظل الم�ؤ�ش�شة تراقب عن كثب وب�شكل دقيق 

البيئة الت�شغيلية وت�شعى اإلى معالجة م�شاألة مخاطر ال�ش�ق في ال�قت الملائم.

دي�شمبر ن�فمبر اأكت�بر �شبتمبراأغ�شط�ش  ي�لي�ي�ني� ماي� ابريل مار�شفبراير ينـاير

يجب اأن نلاحظ اأن محافظ ومراكز معينة لي�شت مدرجة �شمن القيمة المعر�شة لمخاطر ال�ش�ق لأن القيمة المعر�شة 

للمخاطر لي�شت الطريقة الأن�شب لقيا�ش المخاطر بالن�شبة لهذه المحافظ التي ت�شمل ا�شتثمارات الم�شاريع الرئي�شية في 

دول مجل�ش التعاون الخليجي ومحفظة �شناديق الأ�شهم الخا�شة الدولية. وتقا�ش مخاطر ال�ش�ق المرتبطة بهذه الأ�شهم 

بمقيا�ش ح�شا�شية يبلغ 10% - وه� انخفا�ش تقديري في قيم الم�ج�دات. يمكن للقيم العادلة للمراكز الأ�شا�شية اأن تك�ن 

لها ح�شا�شية تجاه التغيرات في عدد من الع�امل بما فيها، على �شبيل المثال ل الح�شر، الأداء المالي لل�شركات والت�قيت 

المت�قع للتدفقات النقدية ومبالغها واأ�شعار الخ�شم والت�جهات �شمن القطاعات القت�شادية ونماذج الأعمال الأ�شا�شية. 

ويبين الجدول اأدناه مقيا�ش الح�شا�شية ل�شنتي 2011 و 2010، علماً باأن محافظ ال�شتثمارات الرئي�شية واأ�شهم 

ال�شركات الخا�شة م�شنفة على اأنها متاحة للبيع، ومن ثم فاإن قيا�ش الح�شا�شية بن�شبة 10% في الجدول التالي يعك�ش 

الأثر على حق�ق الم�شاهمين ولي�ش على الأرباح. 

الجدول 3: قيا�ش الح�شا�شية للم�ج�دات غير الم�شم�لة بالقيمة المعر�شة لمخاطر ال�ش�ق (باآلف الدولرات الأمريكية)

قيا�ش الح�شا�شية 10 %فئات الم�ج�دات
قيا�ش الح�شا�شية %10

(الأثر على حق�ق الم�شاهمين)

2011/12/312010/12/31

231،175187،809قيمة الم�ج�دات الأ�شا�شيةال�شتثمارات الرئي�شية 

26،87727،602قيمة الم�ج�دات الأ�شا�شية�شناديق الأ�شهم الخا�شة

ي�شكل “تحليل ال�شيناري�هات” عن�شراً اأ�شا�شياً في اإدارة مخاطر ال�ش�ق. وقد ي�شبح افترا�ش الم�شار الطبيعي الذي 

ترتكز عليه النماذج الإح�شائية غير �شاري المفع�ل نتيجة لتزامن اأحداث معينة. اأما �شيناري�هات الم�شتقبل التي ينتج 

عنها تحليل لل�شل�ك التاريخي والعلاقات بين مك�نات المخاطر الأ�شا�شية، فيتم تقديرها ثم تحديد مبالغ الخ�شائر 

المحتملة. وي�شتق معظم هذه ال�شيناري�هات من اأحداث القت�شاد الكلي التي وقعت في الما�شي، معدلة على نح� يت�اءم 

مع ما قد يحدث في الم�شتقبل.
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تعني مخاطر ال�شي�لة العجز عن ال�فاء بكافة اللتزامات المالية الحالية 

والم�شتقبلية في الم�اعيد المحددة لها ودون الحاجة اإلى بذل جه�د ل 

داعي لها، �ش�اء كان ذلك في �شكل نق�شان في اللتزامات المالية اأو زيادة 

في الم�ج�دات. وقد تتزايد المخاطر نتيجة لعجز الم�ؤ�ش�شة عن تدبير 

الأم�ال بتكلفة مقب�لة لأداء التزاماتها في الم�عد المحدد.

هناك م�شدران لمخاطر ال�شي�لة تاأخذهما الم�ؤ�ش�شة بعين العتبار، وهما: 

ندرة �سيولة التدفقات النقدية والناجمة عن عدم القدرة على ال�فاء باللتزامات المالية اأو الح�ش�ل على  اأ) 

اأم�ال باأ�شعار معق�لة وللاآجال المطل�بة.

ندرة �سيولة الموجودات المرتبطة بافتقار ال�ش�ق اإلى ال�شي�لة في فترات يراد ت�شييل الم�ج�دات خلالها  ب) 

ق�شريا.

ترى الم�ؤ�ش�شة اأن راأ�ش المال يلعب دوراً خا�شاً في التخطيط لل�شي�لة بقدر ما قد تن�شاأ م�شكلات ال�شي�لة على المدى 

الق�شير اإذا راأت ال�ش�ق اأن قيمة راأ�ش المال قد انخف�شت على نح� ل يمِّكن الم�ؤ�ش�شة على المدى الط�يل من ال�فاء 

بالتزاماتها.

تتبنى م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في اإدارة ال�شي�لة اأ�شل�ب الميزانية العم�مية ال�شامل الذي يجمع بين كافة م�شادر 

وا�شتخدامات ال�شي�لة. وعلى وجه اأكثر تحديداً، تغطي متطلبات ال�شي�لة مختلف الحتياجات التي تتطرق اإليها الإدارة 

العليا للم�ؤ�ش�شة. ومن بين هذه الحتياجات ما يلي:

ا�شتيفاء التدفقات النقدية الي�مية، اأ) 

م�اجهة التقلبات الم��شمية لم�شادر الأم�ال،  ب) 

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

تخفيف الأثر ال�شلبي للتغيرات المحتملة الم�شتقبلية في ظروف ال�ش�ق بما ي�ؤثر على قدرة م�ؤ�ش�شة الخليج  د) 

للا�شتثمار على التم�يل الذاتي، 

ل وتجاوز ع�اقب فقدان الثقة التي قد تدفع الجهات التي تقدم الأم�ال اإلى �شحب التم�يل المقدم اإلى  تحمُّ هـ) 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار.

حدود ال�شي�لة

ب��شفها جزءاً من خطة التم�يل وال�شي�لة، تحدد وتعتمد حدود ال�شي�لة ون�شب ال�شي�لة ومحفزات ال�ش�ق والفترا�شات 

المتعلقة باختبارات التحمل الدورية. ويعتمد حجم الحدود على حجم الميزانية العم�مية وعمق ال�ش�ق ومدى ا�شتقرار 

اللتزامات المالية و�شي�لة الم�ج�دات. وب�شكل عام، ت��شع الحدود على نح� يتيح للم�ؤ�ش�شة التم�يل الذاتي في حالة 

اأ�ش�اأ ال�شيناري�هات. 

ت�شمل حدود ال�شي�لة التي تخ�شع للمتابعة المنتظمة ما يلي: 

الحد الأق�شى للتدفقات النقدية الي�مية بالعملات الرئي�شية،  اأ) 

الحد الأق�شى للتدفقات النقدية التراكمية التي ينبغي اأن تت�شمن التدفقات الخارجة المحتملة والناتجة عن  ب) 

�شحب اللتزامات، وغير ذلك، 

ن�شبة �شافي الم�ج�دات ال�شائلة، وهي الن�شبة التي تحت�شب بتبني النظرة المتحفظة اإلى الم�ج�دات ال�شائلة  ج) 

القابلة للتداول، مع معدل خ�شم لتغطية تقلبات الأ�شعار واأي انخفا�ش في ال�شعر في حالة البيع الق�شري . 

وتمثل هذه الن�شبة تنا�شب تلك الم�ج�دات ال�شائلة مع اللتزامات المالية المتقلبة.

في 31 دي�شمبر 2011 كانت ن�شبة �شافي الم�ج�دات ال�شائلة 170.9%. وقد روعيت في تحديد هذه الن�شبة المعايير 

التالية:

ي�شتخدم ال�شتحقاق المتبقي لمدة ثلاثة اأ�شهر في و�شع الحدود الزمنية الق�ش�ى التي يتم من خلالها تحديد  اأ) 

بن�د الميزانية العم�مية على اأ�شا�ش ك�نها �شائلة اأو غير �شائلة، م�شتقرة اأو غير م�شتقرة. 

تطبق اأ�شاليب “الت�شذيب” (haircut) المنا�شبة على الم�ج�دات ال�شائلة لتعك�ش خ�ش�مات ال�ش�ق المحتملة. ب) 

يتم الحتفاظ ب��شع “مجريات العمل المعتادة” في تاأكيد م�شت�ى الم�ج�دات المراد ت�شييلها اأو رهنها لتفادي  ج) 

اإر�شال اإ�شارة خاطئة اإلى ال�ش�ق.

اإدارة مخاطر 

ال�شي�لة
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تدار محفظة ال�شتثمار الخا�شة بالم�ؤ�ش�شة بحيث تعادل الأوراق المالية غير المره�نة والقابلة للتداول والتي ت�شمل 

الحتياطي ال�شتراتيجي ما ن�شبته 50% من الحد الأق�شى التقديري للتدفقات النقدية التراكمية على مدى زمني 

يبلغ 30 ي�ماً كحد اأق�شى. وفي نهاية دي�شمبر 2011 كانت ال�شتثمارات في الأوراق المالية القابلة للتداول تعادل تلك 

الن�شبة، وبلغت قيمتها 2.1 مليار دولر اأمريكي تقريبا وتتك�ن هذه ال�شتثمارات ب�شكل اأ�شا�شي من اأوراق مالية بدرجة 

ا�شتثمارية.

تخ�شع كميات الأوراق المالية المره�نة لمراجعة دورية بحيث يمكن  التحقق من اأن كمية الأوراق المالية المره�نة ل تتجاوز 

المبالغ المطل�بة بالفعل ل�شمان التم�يل اأو لأغرا�ش اأخرى. واإلى جانب ذلك، وباأق�شى قدر ممكن، يتم اختيار الأوراق 

المالية المراد رهنها بطريقة ت�شمح با�شتخدام الأوراق المالية الأط�ل اأجلا اأو الأقل قابلية للتداول.

الدخ�ل اإلى ال�ش�ق بحثا عن ال�شي�لة

ت�شمل الإدارة الفعالة لل�شي�لة تقييم عملية دخ�ل ال�ش�ق وتحديد خيارات التم�يل المختلفة. ومن هذا المنطلق ترى 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأن من الأهمية الق�ش�ى الحتفاظ بثقة ال�ش�ق لتحقيق المرونة اللازمة للاعتماد على 

الفر�ش في ت��شيع نطاق الأعمال وفي حماية القاعدة الراأ�شمالية للم�ؤ�ش�شة.

اإن الإدارة الإيجابية والفعالة والح�شيفة لل�شي�لة تتطلب هيكل تم�يل م�شتقرا ومتن�عا. ولتحقيق هذا الهدف، ت�شعى 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار على الدوام اإلى الحتفاظ بمحفظة مت�ازنة ب�شكل جيد للالتزامات المالية بهدف تاأمين 

تدفقات م�شتقرة للتم�يل ولت�فير الحماية من حالت النقطاع المفاجئة في ال�ش�ق. وت�ؤكد الم�ؤ�ش�شة، بقدر ما يك�ن ذلك 

متاحا من الناحية العملية وبما يت�شق مع اأهدافها الأخرى، على تقليل العتماد على الأم�ال المقتر�شة ق�شيرة الأجل 

وا�شتخدام عمليات القترا�ش مت��شطة وط�يلة الأجل بدل من التم�يل ق�شير الأجل.

ت�شتخدم الم�ؤ�ش�شة مجم�عة متن�عة من م�شادر التم�يل والعملات واآجال ال�شتحقاق لل��ش�ل عبر مدخل وا�شع اإلى 

قاعدة الم�شتثمرين. وخلال عام 2011 نفذت بنجاح مبادرات عديدة لتعزيز و�شع الم�ؤ�ش�شة المتعلق بال�شي�لة. وكان من 

اأبرز هذه المبادرات جمع مبلغ 550 ملي�ن دولر اأمريكي خلال العام في �ش�رة تم�يل مت��شط الأجل. وفي �شهر فبراير 

2011، طرحت م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �شك�كا في ماليزيا من فئة الخم�ش �شن�ات بقيمة 600 ملي�ن رينجيت 

ماليزي. واأعقب هذا الإ�شدار الح�ش�ل على 100 ملي�ن دولر اأمريكي في �ش�رة تم�يل مدته ثلاثة اأع�ام من م�شتثمر 

اإقليمي في الربع الأول. واإلى جانب ذلك ، عمدت الم�ؤ�ش�شة مرة اأخرى اإلى تدبير تم�يل مت��شط الأجل عبر طرحها في 

ماليزيا �شك�كا من فئة الخم�ش �شن�ات بقيمة 750 ملي�ن رينجيت ماليزي. ويعك�ش نجاح م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار 

في تدبير هذا التم�يل ذات الحجم الكبير والأجل الأط�ل باأ�شعار تناف�شية في ظل الحالة المتردية للاأ�ش�اق المالية 

مكانة وج�دة ال��شع الئتماني للم�ؤ�ش�شة. وفي 31 دي�شمبر 2011 بلغ التم�يل الإجمالي للم�ؤ�ش�شة 1.141 ملي�ن دولر 

اأمريكي.

وبالإ�شافة اإلى ذلك، نجحت الم�ؤ�ش�شة في تعزيز تن�ع م�شادر قاعدة ودائعها في م�ؤ�شر وا�شح على ازدياد ثقة ال�ش�ق. 

وفي نهاية عام 2011، بلغت قاعدة ودائع الم�ؤ�ش�شة ح�الي 1.424 ملي�ن دولر اأمريكي، 95% منها تقريبا عائدة اإلى دول 

مجل�ش التعاون الخليجي. وقد اأثبتت ودائع دول مجل�ش التعاون الخليجي على مدى ال�شنين اأنها م�شدر م�شتقر ورا�شخ 

للاأم�ال.

 وتح�شل الم�ؤ�ش�شة على تم�يل اإ�شافي ق�شير الأجل عبر اتفاقيات اإعادة ال�شراء الم�شم�نة بمحفظة اأوراق مالية عالية 

الج�دة. وبلغ حجم هذا الأ�شل�ب التم�يلي ما يقارب 17% من اإجمالي التم�يل في نهاية عام 2011.
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يت�شمن الجدول التالي تفا�شيل مقارنة لم�شادر تم�يل الم�ؤ�ش�شة لعامي 2010 و 2011 

2010 (%)2010 (دولر)2011 (%)2011 (دولار)بملايين الدولارات الاأمريكية

25%241،419%1،346ودائع دول مجل�ش التعاون الخليجي

-110%78ودائع دولية

15%9856%538تم�يل اإعادة �شراء

20%201،179%1،141تم�يل لآجال

40%462،312%2،632محافظ الم�شاهمين وغيرها 

100%1005،776%5،735الاإجمالي

خطة التم�يل في حالت الط�ارئ

تدير م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ال�شي�لة من خلال عملية محددة ب��ش�ح للتاأكد من ا�شتيفاء متطلبات التم�يل على 

.(CFP) النح� ال�شليم. وتت�شمن هذه العملية خطة ملائمة لتم�يل الحالت الطارئة

اإن من �شاأن خطة تم�يل الط�ارئ تهيئة واإعداد الم�ؤ�ش�شة لم�اجهة الأحداث غير المت�قعة فيما يتعلق باأزمات ال�شي�لة 

الناجمة عن التغيرات الكبيرة في اأو�شاع ال�ش�ق المالية بما فيها انخفا�ش م�شت�يات الت�شنيف الئتماني. تت�شمن وثيقة 

ال�شي�لة لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تفا�شيل دقيقة ح�ل خطة تم�يل الط�ارئ. وت�شمل هذه الإجراءات ما يلي: 

�شل�شلة متن�عة من الإجراءات ال�اجب اتباعها في حال عدم حدوث اأزمة �شي�لة بهدف تعزيز ال�شي�لة المت�فرة  اأ) 

للم�ؤ�ش�شة في حال وق�ع اأي اأزمة،

تحديد المحفزات المعينة التي ت�شتدعي تفعيل خطة تم�يل الط�ارئ،  ب) 

اإر�شادات محددة لإدارة اأزمات ال�شي�لة. ج) 

وخلال عام 2011 الحافل بالتحديات، ظل و�شع ال�شي�لة الخا�شة بالم�ؤ�ش�شة في كل الأوقات كافيا لتلبية متطلبات 

ال�شتمرار في تطبيق ا�شتراتيجيتها.

مخاطر فج�ات اأ�شعار الفائدة

تدير م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار على نح� فعال انك�شافها على مخاطر اأ�شعار الفائدة لتعزيز الدخل ال�شافي من الفائدة 

والحد من الخ�شائر المحتملة نتيجة للفج�ات بين ال�دائع وال�شتثمارات والقترا�شات. وهذه هي اإحدى الم�شئ�ليات 

الرئي�شية لمجم�عة اإدارة الخزينة. وتقا�ش فج�ة اأ�شعار الفائدة بمعادلت العق�د الآجلة بالي�رودولر. ومن المقب�ل على 

نطاق وا�شع اأن الن�شبة المحت�شبة من العق�د الآجلة بالي�رودولر لفترة ق�شيرة (لمدة ت�شل اإلى �شنتين) هي بالفعل �شعر 

الفائدة الآجل على العقد الأ�شا�شي. اأما عمليات التم�يل اأو الإيداع اأو القترا�ش التي يزيد اأجلها عن �شنتين اأو ينبغي 

اإعادة ت�شعيرها لأجل يزيد عن �شنتين، فيتم اإبرام عق�د مقابلة لها اأو عق�د تح�ط ب�شاأنها.

ونظراً لمتلاك م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأي�شاً مراكز اأ�شعار فائدة بعملات رئي�شية 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. 

ويعتبر عقد الآجل بالنظر اإلى �شي�لته وثيقة مقب�لة لقيا�ش مخاطر فج�ات اأ�شعار الفائدة على التم�يل ق�شيرالأجل. 

وتتمثل مبررات اللج�ء اإلى هذا الن�ع من القيا�ش – في حالة ال�شرورة – في ك�ن الفج�ات الإيجابية (اأو ال�شلبية) 

في نطاق زمني محدد يمكن تغطيته من خلال بيع (اأو �شراء) عق�د الآجل بالي�رودولر المعادلة للمبلغ النظري لتلك 

الفج�ات. وت�شتحق العق�د المرتقبة من الفترة الزمنية كل على حدة ب�شكل تراكمي لكل عملة، ثم يتم تجميعها لكافة 

العملات. ويبلغ الحد الأق�شى لعدد العق�د النظرية في ال�قت الحالي 3500 عقد.

ت�شطلع الخزينة بالم�شئ�لية عن متابعة والتحقق من بقاء النك�شاف على مخاطر اأ�شعار الفائدة ق�شيرة الأجل �شمن 

الحدود الم�شرح بها، اإل اأن هناك اإجراءات للاإحالة اإلى الم�شت�يات الإدارية الأعلى لمعالجة حالت الزيادة الحادة �ش�اء 

الم�ؤقتة اأو الدائمة.
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في 31 دي�شمبر 2011، بلغت عق�د الآجل بالي�رودولر 1172 عقدا فيما بلغت قيمتها التقديرية المعر�شة للمخاطر0.55 

ملي�ن دولر.

و�شع ال�شتحقاق الخا�ش بالم�ج�دات واللتزامات المالية

يت�شمن الإي�شاح رقم 22 في البيانات المالية تف�شيلا ل��شع ال�شتحقاقات ح�شب فئة الم�ج�دات اأو اللتزامات المالية. 

وفي 31 دي�شمبر 2011، كان ح�الي 53% من مجم�ع الم�ج�دات واجب ال�شتحقاق خلال 3 اأ�شهر وذلك بناء على 

التقييم الداخلي لحق�ق الم�ؤ�ش�شة وقدرتها على ت�شييل تلك الأدوات. في مقابل ذلك، وتطبيقا للمبداأ نف�شه، كان ح�الي 

39% من اإجمالي اللتزامات المالية في نطاق الفترة الزمنية ذاتها. وقد �شاهمت المحفظة الكبيرة من الأوراق المالية 

القابلة للتداول وذات الن�عية العالية في الرتفاع الن�شبي للم�ج�دات ال�شائلة. وي��شح اأداء الم�ؤ�ش�شة المتعلق بالمحافظة 

على الم�ج�دات الخليجية اأن ال�دائع ذات الآجال الق�شيرة من حك�مات دول مجل�ش التعاون الخليجي والبن�ك المركزية 

وغيرها من الم�ؤ�ش�شات المالية الإقليمية تم تجديدها على نح� م�شتمر ومنتظم على امتداد ال�شن�ات الما�شية. وبف�شل 

نجاحها في تدبير تم�يل مت��شط الأجل، ا�شتطاعت الم�ؤ�ش�شة اإبقاء الفج�ة بين الم�ج�دات واللتزامات المالية الم�شتحقة 

في النطاق المثل وخ�ش��شا على المديين المت��شط والط�يل.

الت�شنيف الئتماني 

اتخذت وكالت الت�شنيف الئتماني خط�ات اإيجابية تجاه م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تت�يجا لمحافظة الم�ؤ�ش�شة على 

اأدائها الجيد على مدى الأع�ام الثلاثة الأخيرة، وه� الأداء الذي انعك�ش في النم� الم�شتمر للاأرباح والق�ة المالية المعززة 

وم�شت�يات الرافعة المالية ال�شليمة وتح�شن ال�شي�لة واللتزامات المالية وال��شع المالي ب�جه عام. فقبل فترة ق�شيرة 

جدا، رفعت وكالة م�ديز م�شت�ى التقييم المالي لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار طبقا لمعيار الق�ة المالية للبن�ك (BFSR) من 

D- اإلى D، مبقية على م�شت�يات الت�شنيف ط�يل الأجل. وخلال عام 2011 اأي�شا، رفعت وكالة فيت�ش م�شت�ى ت�شنيفها 

المتميز لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من D/E اإلى D كما اأبقت على م�شت�يات ت�شنيفها ط�يل الأجل للم�ؤ�ش�شة . وكما 

في نهاية �شنة 2011، تتمتع ودائع م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ط�يلة الأجل بت�شنيف بدرجة BBB من قبل وكالة فيت�ش 

وبدرجة Baa2 من قبل وكالة م�ديز . وتت�شمن كل هذه الت�شنيفات نظرة م�شتقبلية (م�شتقرة). ول تزال الم�ؤ�ش�شة تتمتع 

 . (RAM) من قبل وكالة الت�شنيف الئتماني الماليزية AAA بت�شنيف بدرجة

وكالة الت�سنيف الماليزية فيت�ش  موديز    

RAM  F  M  

AAA  BBB  Baa2 ودائع ط�يلة الأجل 

P1  F3  P2 ودائع ق�شيرة الأجل 

D الق�ة المالية للبن�ك 

ق�ة راأ�ش المال

يمثل راأ�ش المال ال�شتثمار من قبل الم�شاهمين، كما ي�شكل م�شدرا ا�شتراتيجيا لتعزيز اأن�شطة الم�ؤ�ش�شة المتلقية للمخاطر. 

وتما�شيا مع الأهداف المالية للم�ؤ�ش�شة، ت�شعى الإدارة اإلى ا�شتخدام هذا الم�شدر بطريقة فعالة ومنظمة تحقيقا للع�ائد 

التناف�شية. ويعك�ش راأ�ش المال اأي�شا الق�ة المالية للم�ؤ�ش�شة وال�شمان لدائنيها وم�دعيها. تعد اإدارة راأ�ش المال �شرورية 

لفل�شفة اإدارة المخاطر لدى م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار، وتراعي المتطلبات القت�شادية والرقابية.

وبلغ حجم القاعدة الراأ�شمالية 2.4 مليار دولر اأمريكي م�شجلا م�شت�ى عاليا وتاريخيا بالن�شبة للم�ؤ�ش�شة. وتبقى 

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار واحدة من اأف�شل الم�ؤ�ش�شات المالية الإقليمية من حيث حجم القاعدة الراأ�شمالية. 

راأ�ش المال التنظيمي  

طرحت لجنة بازل للرقابة الم�شرفية اإطارا معدل لمعدل كفاية راأ�ش المال يعزز تبني ممار�شات اأق�ى لإدارة المخاطر 

ومتطلبات راأ�شمالية اأكثر ح�شا�شية للمخاطر، والتي تعتبر �شليمة من الناحية النظرية وتراعي في ال�قت ذاته المزايا 

المحددة للنظم الرقابية والمحا�شبية الراهنة في الدول الأع�شاء.
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وقد اأ�شدر بنك الك�يت المركزي ت�جيهات للبن�ك المحلية لتطبيق هذه التفاقية المعدلة اعتبارا من دي�شمبر 2005. 

وعلى الرغم من اأن م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ل تعمل تحت اإ�شراف بنك الك�يت المركزي، اإل اأنها ترى اأن من الحكمة 

تنفيذ الت��شيات المحددة بم�جب التفاقية المعدلة وذلك تحقيقا للاأهداف الرئي�شية التالية:

تقيدت الم�ؤ�ش�شة – ول تزال – بمعايير اتفاقية بازل 1 (1988) وبالتعديلات التي اأدخلت عليها في عام 1998  اأ) 

(مخاطر ال�ش�ق). وكتط�ر طبيعي لم�شارات العمل، فاإن تبني المعايير المعدلة ال�اردة في اتفاقية راأ�ش المال 

المعدلة يعزز التزام الم�ؤ�ش�شة بالت�افق مع المعايير الدولية. 

تدرك م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تماما اأهمية الأ�شاليب الكمية والن�عية المحددة في اتفاقية بازل 2 والتي  ب) 

تفر�ش الجتهاد والن�شباط ب�شاأن تقييم كفاية راأ�ش المال.

ينظر اإلى تبني اتفاقية بازل 2 ب�شاأن راأ�ش المال على اأنه يعزز ثقافة المخاطر داخل الم�ؤ�ش�شة كما يعزز �ش�رة  ج) 

و�شمعة م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار في ال�ش�ق، الأمر الذي يح�شن بدوره الت�شنيفات الئتمانية الخارجية 

الممن�حة من قبل وكالت الت�شنيف الدولية، كما ي�ؤدي بالتالي اإلى �شمان ا�شتمرار ال��ش�ل اإلى اأ�ش�اق راأ�ش 

المال. 

ووفقا لأحكام التفاقية الجديدة، بلغت ن�شبة راأ�ش المال الإجمالي للم�ؤ�ش�شة 30.6% نهاية دي�شمبر 2011. وظلت 

ن�شبة ال�شريحة الأولى كما هي، حيث تم خف�ش الحجم ال�شغير القائم من ال�شريحة الثانية من راأ�ش المال اإلى ال�شفر 

بعد ال�شتقطاعات. بالمقابل، بلغت ن�شبة اإجمالي راأ�ش المال وال�شريحة الأولى 30% في ال�شنة ال�شابقة. ونتجت الزيادة 

الكبيرة الجديدة في معدلت كفاية راأ�ش المال عن تعزيز القاعدة الراأ�شمالية الرئي�شية. واإلى جانب ذلك، فاإن الحد 

من النك�شاف على المخاطر كان له ه� الآخر تاأثير اإيجابي على معدلت راأ�ش المال. وتم ا�شتخدام الأ�شل�ب القيا�شي 

لحت�شاب راأ�ش المال المطل�ب لتغطية المخاطر الئتمانية والت�شغيلية. من جهة ثانية، تم ا�شتخدم الأ�شل�ب المرتكز على 

القيمة المعر�شة للمخاطر من اأجل احت�شاب التغطية الراأ�شمالية لمخاطر ال�ش�ق. وم�ا�شلة لم�شيرتها، ت�شعى م�ؤ�ش�شة 

الخليج للا�شتثمار اإلى الجمع بين راأ�ش المال التنظيمي وراأ�ش المال القت�شادي من خلال تبنيها لأدوات اأكثر تط�را 

لقيا�ش كفاية راأ�ش المال. ويت�شمن الق�شم المتعلق بالإف�شاح في اتفاقية بازل 2 من هذا التقرير ال�شن�ي تفا�شيل احت�شاب 

ن�شبة راأ�ش المال التنظيمي (الرقابي).

راأ�ش المال القت�شادي

اإلى جانب الحتفاظ بالحتياطيات الراأ�شمالية المرتكزة على المتطلبات التنظيمية، يتم تحديد مدى كفاية راأ�ش المال 

القت�شادي وفقا للنماذج الداخلية. اإن لعملية احت�شاب راأ�ش المال القت�شادي ثلاثة اأهداف رئي�شية وهي: تحديد مدى 

كفاية راأ�ش المال القت�شادي بالإ�شافة اإلى كفاية راأ�ش المال التنظيمي (الرقابي)، والم�شاعدة في قيا�ش الأداء الن�شبي 

والمعياري للن�شاط على اأ�شا�ش حقيقي (معدل ح�شب المخاطر)، والم�شاعدة في ال��ش�ل اإلى الحد الأمثل من تخ�شي�ش 

الم�ارد تحقيقا لمعدل العائد على حق�ق الملكية (ROE) الم�شتهدف للم�ؤ�ش�شة والمعدل ح�شب المخاطر.

يعد راأ�ش المال القت�شادي مقيا�شا للمخاطر، كما يمكن تعريفه باأنه مقدار راأ�ش المال المطل�ب لتغطية الخ�شائر غير 

المت�قعة والناتجة عن ممار�شة الن�شاط، وه� مقدار راأ�ش المال المطل�ب لتحقيق الت�ازن بين العائد المت�قع ومخاطر 

الإفلا�ش. وتن�شاأ الحاجة اإلى راأ�ش المال القت�شادي من عدم و�ش�ح الع�ائد الإيجابية اأو التدفقات النقدية في الم�شتقبل، 

وذلك من الم�ج�دات والنك�شافات والمحافظ ووحدات العمل والمجم�عات والكيانات. ويعك�ش راأ�ش المال القت�شادي 

عملية التحديد الكمي لمبالغ الخ�شائر غير المت�قعة والناجمة عن الأ�شكال الأربعة الأ�شا�شية للمخاطر، وهي: المخاطر 

الئتمانية ومخاطر ال�ش�ق ومخاطر ال�شي�لة والمخاطر الت�شغيلية.

اإن اأهداف تخ�شي�ش الم�ج�دات وخ�ش��شا في اإطار ال�شتثمارات في الأ�ش�اق العالمية تتحقق عبر العتماد على اأ�شاليب 

تقنية محكمة وق�ية ت�شتخدم مدخلات كمية ون�عية. ويتم تاأ�شي�ش المحافظ بهدف تحقيق الحد الأق�شى من كفاءة 

ا�شتخدام راأ�ش المال مع �شمان بقاء المخاطر �شمن الم�شت�يات المقب�لة.
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الح�كمة

الإبلاغ عن المخاطر

 الت�شغيلية ومتابعتها

الإبلاغ عن المخاطر

وم�ؤ�شراتها

التقييم الذاتي للمخاطر

 وال�شيطرة عليها

 حالت الخ�شائر
:نظام اإدارة المخاطر

 المن�شة العامة

المخاطر الت�شغيلية هي مخاطر خ�شارة الأرباح اأو راأ�ش  

المال الناجمة عن عدم كفاية اأو ق�ش�ر العمليات الداخلية اأو  

الأفراد اأو النظم، اأو الناجمة عن الأحداث الخارجية والأحداث   

غير المت�قعة وغير العادية وغير المتكررة.

ي�شمل هذا التعريف ب��ش�ح عملية التخطيط للتعافي من الأزمات كعن�شر اآخر من عنا�شر اإدارة المخاطر الت�شغيلية. 

ولهذا ال�شبب ترى الم�ؤ�ش�شة اأنه من الحكمة ت�شمين اإطارها المتعلق باإدارة المخاطر نف�ش العتبار – اأي الأحداث الهامة 

غير المت�قعة (منخف�شة التردد وعالية ال�شدة) وغير المعتادة التي تقع مرة واحدة مثل الأحداث المرتبطة بالأزمات. 

وتتعر�ش م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار لأ�شكال اأخرى من المخاطرة، وت�شمل المخاطر الرقابية والمخاطر القان�نية والمخاطر 

المرتبطة بال�شمعة:

المخاطرة الرقابية: تخ�شع لل�شيطرة من خلال اإطار خا�ش ب�شيا�شات واإجراءات التقيد واللتزام.  -

المخاطرة القانونية: تدار عبر الت�ظيف الفعال للم�شت�شارين القان�نيين داخليا وخارجيا.  -

المخاطرة المرتبطة بال�سمعة: تخ�شع لل�شيطرة من خلال عمليات الفح�ش الدورية للم�شائل التي تعتبر ذات   -

تداعيات تتعلق بال�شمعة داخل م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار، وذلك عبر اإ�شدار اإر�شادات وا�شحة و�شفافة وتبني 

�شيا�شات ملائمة.

اإن المخاطرة الت�شغيلية كامنة في كافة اأن�شطتنا بما فيها الممار�شات واإجراءات ال�شيطرة التي تتخذ بهدف اإدارة المخاطر 

الأخرى.

تتمتع م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأ�شلا بثقافة فعالة للرقابة الداخلية ونظام جيد للمعل�مات ي�شاعدها في �شرعة 

تحديد ومعالجة المخاطر الت�شغيلية الرئي�شية. وهناك �شيا�شات واإجراءات على اأر�ش ال�اقع لمعالجة م�شائل المخاطر 

الت�شغيلية المتعلقة بالإجراءات و�ش�ابط النظم. تت�شمن ال�ش�ابط المذك�رة ما يلي: 

الف�شل ال�شليم لل�اجبات من خلال تبني مفه�م “الفاح�ش – المنفذ( في اإجراءات الت�شغيل، اأ) 

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

تطبيق �ش�ابط اأمن النظام، ج) 

العناية ال�اجبة الدورية للتدقيق الداخلي للتحقق من تطبيق �شيا�شات واإجراءات الت�شغيل بفاعلية، د) 

ا�شتمرار �شريان مفع�ل الغطاء التاأميني المنا�شب لتقليل الخ�شائر الت�شغيلية، هـ) 

�شياغة خطة �شاملة للتعافي من الأزمات وخطط ل�شتمرارية العمل،  و) 

وج�د اإطار �شليم للاإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية. ي) 

ولتلبية المتطلبات والممار�شات المثلى الخا�شة ببازل 2 ،يتك�ن برنامج المخاطر الت�شغيلية الخا�شة بالم�ؤ�ش�شة من اأربعة 

عنا�شر لكل من مجالت عمل الم�ؤ�ش�شة: 

1) اإطار التقييم الذاتي للمخاطر والرقابة، 

2) اإطار حالت الخ�شارة، 

3) اإطار خطط الإجراءات الت�شحيحية،

المخاطر الت�شغيلية
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4) اإطار تقارير المخاطر الت�شغيلية. 

اإن من �شاأن المعل�مات المجمعة من هذه البن�د والمرتبطة ببع�شها البع�ش عن طريق  الت�شنيف الت�شل�شلي الهرمي ت�شهيل 

اإدارة عملية اتخاذ القرار على الم�شت�ى التنفيذي وم�شت�ى الأعمال. ومن خلال ت�فير اأ�شا�ش لفهم الم�ؤ�ش�شة للمخاطر 

الت�شغيلية، يعزز اإطار العمل هذا ثقافة يدرك العامل�ن في ظلها المخاطر الكامنة في العمليات الي�مية، الأمر الذي 

يحفزهم على العمل بن�شاط نح� التعرف على الم�شكلات القائمة والمحتملة.

ر�شد وقيا�ش المخاطر – اإطار التقييم الذاتي للمخاطر وال�شيطرة عليها

ت�شكل اإجراءات التقييم الذاتي للمخاطر وال�شيطرة عليها اإطارا من�شقا ل��شف مجالت اأن�شطة الم�ؤ�ش�شة وعملياتها 

والمخاطر واأدوات ال�شيطرة ومراقبة واختبار اأدوات ال�شيطرة تلك وتقييمها، والإبلاغ عن نتائج عمليات المراقبة 

والتقييم. فهذه عملية تقييم �شفاف للمخاطر وتحليل لم�شادر ق�ة اأو �شعف اأدوات ال�شيطرة والتحكم المعتمد لإدارة 

المخاطر.

ونخ�شع اأية حالت مر�ش�دة للانك�شاف على مخاطر عالية لإجراءات علاجية وللمراقبة ولختبار اأدوات التحكم 

وال�شيطرة. وي�شمل ذلك حالت النك�شاف التي يتم ر�شدها من خلال برنامجنا المتكامل للتقييم الذاتي للمخاطر 

وال�شيطرة عليها ومراقبتها، اأو التدقيقات الداخلية، اأو عمليات مراجعة مدى اللتزام بالمعايير المعتمدة، اأو عمليات 

مراجعة مدى قابلية ن�شاط الم�ؤ�ش�شة للا�شتمرار، اأو الإبلاغ عن وج�د مخاطر ت�شغيلية.

مراقبة المخاطر وال�شيطرة عليها ـ اإطار حالت الخ�شارة

يتم اإدراج حالت الخ�شارة الت�شغيلية في قاعدة بيانات مركزية. ويجرى تجميع المعل�مات ال�شاملة عن هذه الحالت 

والتي ت�شمل معل�مات تتعلق بالكمية والحدوث وتاريخ الكت�شاف ومجال الن�شاط والمنتج وال�شلعة المعنية اإلى جانب 

تحليل مف�شل للاأ�شباب الرئي�شية.

ومن منطلق تقيدنا بتعريفنا ال�ا�شع للمخاطرة الت�شغيلية، فقد بداأنا خلال عام 2009 بت�شمين اأن�شطتنا التجميعية 

والتحليلية بيانات الأحداث ذات التاأثير غير النقدي وتلك المتعلقة بخ�شائر. 

ويعتمد القيا�ش الملائم للمخاطرة الت�شغيلية وما يقترن بها من راأ�شمال تنظيمي واقت�شادي على بيانات دقيقة وم�ؤقتة 

عن حالت الخ�شارة.

مراقبة المخاطر وال�شيطرة عليها – اإطار خطط العمل الت�شحيحية

 تق�م لجنة اإدارة المخاطر بالإ�شراف على وت�جيه البرامج المتعلقة بالمخاطر الت�شغيلية للم�ؤ�ش�شة. وتعتبر اللجنة اأحد 

المك�نات الأ�شا�شية لآلية الإدارة للتعرف على الم�شائل المحددة في اأعمالنا وت�ثيقها وحلها ولكي تثبت للتدقيق (الداخلي 

والخارجي) اأن اإدارة الم�ؤ�ش�شة على علم بتلك الم�شائل وتعمل جديا على متابعة حلها في ال�قت المنا�شب. و�ش�ف يتم اإبقاء 

اللجنة على علم بالم�شائل الهامة المتعلقة بالمخاطر الت�شغيلية التي تم التعرف عليها من قبل وحدات الأعمال اأو من قبل 

وحدة التقيد اأو اإدارة المخاطر اأو جهات التنظيم الخارجي اأو مدققي الح�شابات وال�شماح بالمتابعة الحثيثة، وتك�ن بذلك 

هيئة مركزية معنية بجميع الأم�ر التي يت�جب ر�شدها وقيدها. 

اإطار الإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية

يتم الإبلاغ ل�شمان ت�شنيف جميع اأن�اع المخاطر والحالت الت�شغيلية والإبلاغ عنها ب�شكل م�شتمر وفقا للت�شنيفات 

المعتمدة من قبل بازل 2. و�ش�ف ي�شاعد ذلك في تحقيق ما يلي: 

اإ�شدار لغة م�شتركة فيما يتعلق بالمخاطر الت�شغيلية في جميع اأق�شام واإدارات الم�ؤ�ش�شة، 	•
تح�شين اأداء قناة الت�شال الخا�شة بالم�ؤ�ش�شة والمتعلقة ببيئة اإدارة المخاطر فيها، 	•

ت�شهيل التعرف على العلاقة التي تربط بين الأحداث المت�شابهة وتحديد الأ�شباب )ولي�ش الأعرا�ش( الخا�شة  	•
بالمخاطر داخل الإدارات وما بين جميع اأق�شام الم�ؤ�ش�شة واإداراتها،

ربط مختلف مك�نات حالت المخاطر الت�شغيلية وت�شهيل التقيد بالمتطلبات التنظيمية والإ�شرافية.  	•
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مبادئ بازل:

تحقيق الان�شجام والتناغم بين اإدارة 

المخاطر الم�شرفية وراأ�ش المال المطل�ب

 مع ا�شتمرار تط�ر اتفاقية بازل 2، تقترب لجنة 

بازل من تحقيق هدفها المتمثل في التناغم بين 

المخاطر الم�شرفية واإداراتها لراأ�ش المال المطل�ب. 

ويتمثل الهدف الاأ�شا�شي للاتفاقية الجديدة في 

تح�شين ال�شلامة والكفاءة في النظام المالي من 

خلال زيادة التركيز على ال�ش�ابط الداخلية في 

البنك وعمليات ونماذج اإدارة المخاطر، وعملية 

المراجعة الرقابية ونظام ال�ش�ق.

تحبذ اتفاقية بازل 2 اإدخال تح�شينات م�شتمرة 

على عمليات تقييم المخاطر وتقليلها. وهكذا، 

وبمرور ال�قت، تتيح الاتفاقية للبن�ك فر�شة 

الح�ش�ل على ميزة تناف�شية من خلال تخ�شي�ش 

راأ�ش المال للاأن�شطة المنتجة لن�شبة ع�ائد اإلى 

مخاطر مرتفعة. ومن اأهم المزايا التي يمكن 

الح�ش�ل عليها من خلال الالتزام بالاتفاقية 

الجديدة ميزة تناف�شية من خلال تخ�شي�ش راأ�ش 

المال للاأن�شطة المنتجة لن�شبة ع�ائد اإلى مخاطر 

مرتفعة بالاإ�شافة اإلى تحقيق فهم اأف�شل للمكا�شب 

مقابل المخاطر لراأ�ش المال ودعم اأعمال ومنتجات 

محددة.
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المبادئ الثلاثة الرئي�شية

مع �شدور اتفاقية بازل 2، تخلت لجنة بازل عن طريقتها القيا�شية في احت�شاب الحد الاأدنى لراأ�ش

المال الرقابي (التنظيمي) المطل�ب وطرحت مفه�م يتك�ن من ثلاثة مبادئ اأ�شا�شية  

تهدف اإلى تحقيق الان�شجام بين المتطلبات الرقابية والمبادئ الاقت�شادية لاإدارة   

المخاطر. في ال�قت ذاته ومن خلال اإدراج اإدارة المخاطر الت�شغيلية على جدول اأعمال كل بنك،

فاإن اتفاقية بازل 2 تحث على التركيز ب�شكل جديد على اإدارتها والممار�شات ال�شليمة وال�شاملة 

لح�كمة ال�شركات.

تعريف المبادئ الثلاثة الرئي�شية 

الحد الاأدنى لراأ�ش المال المطل�ب: المبداأ الاأول – 

يعين المبداأ الاأول الحد الاأدنى لراأ�ش المال الرقابي المطل�ب، اأي مقدار راأ�ش المال   

الذي يجب على البن�ك الاحتفاظ به مقابل المخاطر. وي�شكل الاإطار الجديد 

مجم�عة مت�ا�شلة من الاأ�شاليب والمنهجيات الاأ�شا�شية اإلى المتقدمة لقيا�ش كل 

من المخاطر الائتمانية والت�شغيلية، وي�فر هيكلا مرنا تق�م بم�جبه البن�ك وفقا 

للمراجعة الرقابية بتبني اأ�شاليب منا�شبة تماما لم�شت�ى تعقدها وو�شعها من حيث 

المخاطر، كما يعمد الاإطار اإلى تر�شيخ ح�افز لقيا�ش المخاطر ب�شكل اأق�ى

واأكثر دقة.  

المبداأ الثاني – المراجعة الاإ�شرافية:

يحدد المبداأ الثاني عملية المراجعة الاإ�شرافية لاإطار اإدارة المخاطر لدى البنك   

وكفاية راأ�ش ماله في نهاية المطاف ويحدد الم�ش�ؤوليات الاإ�شرافية لمجل�ش الاإدارة 

والاإدارة العليا مما يعزز مبادئ ال�ش�ابط الداخلية وممار�شات ح�كمة ال�شركات، 

وعليه يت�لى الم�شرف�ن المالي�ن الم�ش�ؤولية عن تقييم مدى �شحة قيام البن�ك بتقييم 

احتياجاتها من الملاءة الراأ�شمالية بالن�شبة للمخاطر التي تتعر�ش لها، على اأن تتم 

ممار�شة عملية التدخل حيثما ي�شتدعي الاأمر.

المبداأ الثالث – نظام ال�ش�ق:

يهدف هذا المبداأ اإلى تعزيز نظام ال�ش�ق من خلال قيام البن�ك بعملية الاإف�شاح   

على نح� معزز. ويحدد هذا المبداأ اأي�شا متطلبات وت��شيات الاإف�شاح في عدة 

مجالات بما فيها طريقة احت�شاب البنك لمعدل كفاية راأ�ش المال وطرق تقييم 

المخاطر. وتتمثل النتائج المن�ش�دة في تعزيز ال�شفافية والمقارنة بالبن�ك الاأخرى.

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ (الم�ؤ�ش�شة) – اإف�شاح ال�ش�ق

تدرج الاأق�شام التالية تفا�شيل الاإف�شاح لدى م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار وهي معدة وفقا لمتطلبات 

الاتفاقية الجديدة كما وردت في ن�شخة ي�ني� 2006 – الاإطار المعدل للت�افق الدولي لقيا�ش راأ�ش 

المال ومعيار راأ�ش المال. وبالت�افق مع �شيا�شاتها المتحفظة، تبنت الم�ؤ�ش�شة المتطلبات الراأ�شمالية 

المتزايدة لمخاطر ال�ش�ق كما اقترحتها لجنة بازل في ي�لي� 2009.
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هيكل راأ�ش المال  1

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �شركة ا�شتثمارية تاأ�ش�شت في دولة الك�يت في 15 ن�فمبر 1983 ك�شركة خليجية 

م�شاهمة، وهي ممل�كة بالت�شاوي لحك�مات الدول ال�شت الاأع�شاء في مجل�ش التعاون الخليجي، وهي مملكة 

البحرين ودولة الك�يت و�شلطنة عمان ودولة قطر والمملكة العربية ال�شع�دية ودولة الاإمارات العربية المتحدة. 

لي�ش لل�شركة اأي �شركات تابعة اأو ا�شتثمارات كبيرة في م�ؤ�ش�شات م�شرفية اأو تاأمينية اأو في ال�شندات اأو في 

كيانات مالية اأخرى.

يبين الجدول رقم 1 م�شادر راأ�ش المال الرقابي للم�ؤ�ش�شة لل�شنتين المنتهيتين في 31 دي�شمبر 2011 و 31 دي�شمبر 

2010. ويبقى تعريف راأ�ش المال الرقابي ال�ارد في الاتفاقيتين كما ه� دون تغيير، اإلا اأن اتفاقية بازل 2 ت�شمح 

بتحقيق المخ�ش�ش العام (رغم خ�ش�عه للحد الاأق�شى البالغ 1.25% من مت��شط الم�ج�دات المتعلقة بالمخاطر 

الائتمانية) كجزء من ال�شريحة رقم 2 من راأ�ش المال في حين اأن الجزء الخا�ش بالا�شتثمارات الرئي�شية في 

الكيانات المالية والتجارية التي تتجاوز حدا معينا والانك�شاف على الت�ريق والتي تقع �شمن نطاق درجة مخاطر 

كبيرة يتم ا�شتقطاعها بن�شبة 50% من ال�شريحة رقم 1 و 50% من ال�شريحة رقم 2 من راأ�ش المال على الت�الي. 

اأما بالن�شبة ل�شنة 2011 اقت�شر الا�شتقطاع من ال�شريحة رقم 2 على مبلغ راأ�ش المال المخ�ش�ش لل�شريحة 2، مع 

ا�شتقطاع اأعلى ن�شبيا بالن�شبة لل�شريحة رقم 1. وبلغ مجم�ع راأ�ش المال الرقابي الم�ؤهل 1849.9 ملي�ن دولار 

اأميركي في نهاية دي�شمبر 2011، مقارنة مع 1882.1 ملي�ن دولار في دي�شمبر 2010. وجاءت زيادة راأ�ش المال 

نتيجة الاأداء المالي للم�ؤ�ش�شة ومكا�شب تقييم كبيرة، وكاإجراء تحفظي، تم خ�شم الاحتياطي بالقيمة العادلة 

والذي كان اإيجابيا لل�شنة م��ش�ع التقرير وذلك من راأ�ش المال الم�ؤهل لم�شت�ى 55%. وقد تبنت الم�ؤ�ش�شة �شيا�شة 

محافظة لمعالجة احتياطي القيمة ال�شافية هذا، بحيث اأنه اإذا كان هذا الاحتياطي �شلبيا، يتم خ�شم المبلغ 

الكامل من راأ�ش المال الم�ؤهل، واإذا كان اإيجابيا، يدخل فقط 45% من احتياطي القيمة العادلة �شمن راأ�ش المال 

الم�ؤهل.

الجدول رقم 1: راأ�ش المال الرقابي الم�ؤهل

31 دي�شمبر 312010 دي�سمبر 2011بملايين الدولرات الأمريكية

2،100.02،100.0راأ�ش المال المدف�ع

505.3505.3الاحتياطات المعلنة

(566.3)(385.1)الاأرباح المتحفظ بها

39.038.9ناق�شا: ال�شهرة

331.3118.0ناق�شا: الا�شتقطاعات

1،849.91،882.1الاإجمالي لل�شريحة الاأولى لراأ�ش المال

75.734.8احتياطي القيمة العادلة (خ�شم بن�شبة 55 في المئة)

2.02.4المخ�ش�ش العام

77.737.2ناق�شا: الا�شتقطاعات

--الاإجمالي لل�شريحة الثانية لراأ�ش المال

1,849.91،882.1اإجمالي راأ�ش المال الرقابي الم�ؤهل 

اإدارة معدل كفاية راأ�ش المال  2

تت�شمن المبادئ الاإر�شادية للم�ؤ�ش�شة فيما يتعلق باإدارة معدل كفاية راأ�ش المال لديها الاحتفاظ بقاعدة راأ�شمالية 

ق�ية من �شاأنها تعزيز النم� الحالي والم�شتقبلي في الاأن�شطة وتهدف في ال�قت ذاته اإلى الحفاظ على ن�شب 

راأ�شمالية مر�شية وت�شنيفات ائتمانية مرتفعة.

تبداأ عملية تقييم راأ�ش المال المطل�ب لدى م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ب��شع خطة العمل ال�شن�ية من خلال 

وحدات العمل المختلفة، ثم يتم تجميعها في خطة الميزانية التقديرية ال�شن�ية للم�ؤ�ش�شة. وتت�شمن خطة الميزانية 

التقديرية ال�شن�ية النم� الكلي التقديري في الم�ج�دات واأثر ذلك على راأ�ش المال والربحية الم�شتهدفة لل�شنة 
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المالية التالية. وبا�شتخدام التقديرات المالية الم�شتمدة من خطة الميزانية التقديرية، يتم تخ�شي�ش راأ�ش المال      

(RORAC) من خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على ت�افق الت�زيعات الراأ�شمالية وكذلك العائد 

على راأ�ش المال المعدل بالمخاطر المطابق لها. يتم مراجعة هذه الت�زيعات ب�ش�رة م�شتمرة خلال ال�شنة التقديرية 

حتى يت�شنى ت�زيع راأ�ش المال على النح� الاأمثل لتحقيق الع�ائد الم�شتهدفة. ورغم اأن الم�ؤ�ش�شة تدرك ف�ائد ارتفاع 

القيمة للعائد على حق�ق الملكية (ROE) اإلا اأنها ت�ؤمن اأي�شا بميزة وفائدة الحفاظ على و�شع راأ�شمالي ق�ي. 

وعلى ذلك فاإن م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار تحتفظ بحكمة بالت�ازن بين المك�نات الاأ�شا�شية لراأ�ش مالها. وتهدف 

ال�شيا�شة الداخلية الحالية اإلى الحفاظ على حد اأدنى تبلغ ن�شبته 16% من اإجمالي معدل كفاية راأ�ش

.(CAR) المال

من جهة ثانية، فاإن مجل�ش الاإدارة يق�م على نح� حكيم بتحديد واقتراح �شداد ت�زيعات الاأرباح ال�شن�ية �شعيا 

لتحقق ت�قعات الم�شاهمين مع التاأكد من الاحتفاظ بقدر كاف من راأ�ش المال لدعم النم� الع�ش�ي.

واأخيرا، ت�شتهدف م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ت�شنيفا ائتمانيا بمرتبة “A” اأو اأعلى، مما يتيح الح�ش�ل ب�شه�لة 

على راأ�ش المال من ال�ش�ق ب�شعر تناف�شي اإذا ما احتاجت لتم�يل اإ�شافي. اإن م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اإحدى 

الم�ؤ�ش�شات المالية القليلة في المنطقة التي تحتفظ بت�شنيفات ائتمانية عالية من قبل وكالتي الت�شنيف العالميتين 

الرئي�شتين (م�ديز وفيت�ش). وقد اأدرجت تفا�شيل هذه الت�شنيفات في “ال�شفحة41” من هذا التقرير ال�شن�ي.

الجدول 2: معدلات كفاية راأ�ش المال 

بملايين الدولرات الأمريكية 
الم�ج�دات المرجحة

باأوزان المخاطر
متطلبات راأ�ش المال

3،863.4309.1مخاطر الائتمان

1،694.9135.6مخاطر ال�ش�ق

489.639.1مخاطر الت�شغيل

6،047.9483.8الاإجمالي

معدلات كفاية راأ�ش المال

(CAR) 30.6%مجم�ع ن�شبة كفاية راأ�ش المال

30.6%ن�شبة الكفاءة لل�شريحة الاأولى من راأ�ش المال

يبين الجدول 2 تفا�شيل الم�ج�دات الم�زونة بالمخاطر مع المتطلبات الراأ�شمالية المقابلة لها كما هي في 31 

دي�شمبر 2011. يتم احت�شاب اإجمالي ن�شبة كفاءة راأ�ش المال ون�شبة ال�شريحة 1 من راأ�ش المال على نح� مماثل. 

وقد نتجت الاأرقام عن تطبيق الاأ�شل�ب القيا�شي للمخاطر الائتمانية والت�شغيلية، بينما تم ا�شتخدام اأ�شل�ب 

النم�ذج الداخلي للت��شل اإلى مركز مخاطر ال�ش�ق. اأما اإجمالي الانك�شافات الم�زونة بالمخاطر البالغة 6047.9  

ملي�ن دولار اأمريكي كما هي في نهاية دي�شمبر 2011، فتتطلب راأ�ش مال رقابي يبلغ 483.8 ملي�ن دولار لل�فاء 

بالحد الاأدنى لمعدل كفاية راأ�ش المال البالغ 8% وفقا لاتفاقية بازل 2. واإذا ما تم رفع هذا الحد الاأدنى لراأ�ش 

المال المعر�ش للمخاطر اإلى 16%، وه� الهدف الداخلي الم�شتهدف من قبل الم�ؤ�ش�شة، فاإن راأ�ش المال الرقابي 

المطل�ب يرتفع اإلى 967.7 ملي�ن دولار، علما باأن راأ�ش المال الرقابي الم�ؤهل المعلن والبالغ 1849.9 ملي�ن دولار 

لا يزال ي�فر حماية كافية لدعم م�شاريع ت��شيع الاأعمال.
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الجدول رقم 3: تفا�شيل مخاطر الانك�شاف 

31 دي�سمبر 2011بملايين الدولرات الأمريكية

 (RWA) (الم�ج�دات المرجحة باأوزان المخاطر) مخاطر الائتمان

9.8الالتزامات المالية على الدول 

12.8الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع العام 

519.3الالتزامات المالية على البن�ك

551.9الالتزامات المالية على ال�شركات

110.7الت�ريق واأدوات الا�شتثمار المركبة

250.8راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.4الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية

209.0ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم مقيدة

250.7م�ج�دات اأخرى 

3,863.4الإجمالي 

(RWA) 3.0مركز مخاطر اأ�شعار الفائدة

3.9مركز مخاطر اأ�شعار �شرف العملات الاأجنبية

26.6مركز مخاطر الملكية

100.9اإجمالي القيمة المعر�شة للمخاطر × 3 

34.7مركز مخاطر محدد

135.6اإجمالي متطلبات راأ�ش المال

1،694.9اإجمالي الم�ج�دات المرجحة باأوزان المخاطر (متطلبات راأ�ش المال × 12.5)

(RWA)  (الم�ج�دات المرجحة باأوزان المخاطر) مخاطر الت�شغيل

39.1المحمل على راأ�ش المال لتغطية مخاطر الت�شغيل

489.6اإجمالي الم�ج�دات المرجحة باأوزان المخاطر (المحمل على راأ�ش المال × 12.5)

هيكل اإدارة المخاطر   3

حتى يت�شنى لها التعامل مع بيئة العمل المعقدة والتي ت�شهد تغيرات م�شتمرة، تق�م الم�ؤ�ش�شة بتهيئة عملية مرنة 

وفعالة لاإدارة المخاطر. وتدرك الاإدارة اأنه لا ينبغي بال�شرورة اإزالة كافة المخاطر اإلا اأنه يجب تحديدها وقيا�شها 

على نح� منتظم لكي تدار ب�شكل �شليم، ولهذا الغر�ش ا�شتحدثت الم�ؤ�ش�شة هيكلا فعالا لاإدارة المخاطر جعل 

بالاإمكان تحقيق الت�ازن ال�شليم بين المخاطر والمردود، وذلك من خلال زيادة الاأرباح اإلى الحد الاأمثل والتاأكد من 

حماية م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار من الانك�شافات غير المعززة التي يك�ن من �شاأنها تهديد م�شيرة الم�ؤ�ش�شة.

ت�شكل عملية اإدارة المخاطر في الم�ؤ�ش�شة جزءا لا يتجزاأ من ثقافتها وتتج�شد في ممار�شات الم�ؤ�ش�شة وممار�شات 

جميع الاأفراد الم�ش�ؤولين عن عملية اإدارة المخاطر.

ت�شكل لجنة اإدارة المخاطر (RMC) من قبل مجل�ش الاإدارة. وتركز لجنة اإدارة المخاطر على فاعلية وملاءمة 

الا�شتراتيجية الداخلية لاإدارة المخاطر واإطار اإدارة المخاطر واأدوات الرقابة وال�شيطرة على المخاطر (الاإدارة 

الكلية للمخاطر الم�ؤ�ش�شية).

ت�شم لجنة اإدارة المخاطر اأع�شاء في مجل�ش الاإدارة والاإدارة العليا. وتتمثل اأهدافها الرئي�شية واأهداف ق�شم اإدارة 

المخاطر (RMD) فيما يلي:

مراجعة وتقييم هيكل الح�كمة الخا�شة باإدارة المخاطر. اأ) 

مراجعة اإطار اإدارة المخاطر (التي ت�شمل ق�اعد قيا�ش المخاطر وال�شيا�شات المتعلقة بالائتمان وال�ش�ق  ب) 

وال�شي�لة و�شعر الفائدة واإدارة المخاطر الت�شغيلية).
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مخاطر ال�سوق وال�سيولة مخاطر الئتمان المخاطر الت�سغيلية

 ق�سم اإدارة المخاطر

الرئي�س التنفيذي 

لجنة اإدارة المخاطر

 لجنة اإدارة الموؤ�س�سة

 اإطار اإدارة المخاطر بالموؤ�س�سة

البيان1: هيكل اإدارة المخاطر بالم�ؤ�ش�شة

الاإ�شراف على ال�شيا�شات وق�اعد تحديد م�شت�يات المخاطر الكبرى المرتبطة باأعمال الم�ؤ�ش�شة ومراجعة  ج) 

مدى التقيد بهذه الحدود اأو الم�شت�يات.

مراجعة معدل كفاية اأن�شطة م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ب�شاأن التح�شي�ش الراأ�شمالي بما في ذلك التج�شيد  د) 

الاقت�شادي والرقابي للعائد على راأ�ش المال بما يت�افق وم�شت�ى المخاطرة.

مراجعة وتقييم اكتمال وكفاية ق�شم اإدارة المخاطر بالم�ؤ�ش�شة. هـ) 

ي ومراجعة التقارير ح�ل م�شائل منتقاة ترتبط بالمخاطرة وفقا لما تراه الاإدارة ملائما من حين اإلى اآخر. تلقِّ و) 

على كل من لجنة اإدارة المخاطر (RMC) وم�ش�ؤولي المخاطر ومدراء الاإدارات الم�شاهمة في الاإدارة الفعالة 

للمخاطر عبر الم�ؤ�ش�شة. وتق�م لجنة اإدارة المخاطر (RMC) بتحديد ت�قعاتها، ومن خلال اإدارتها الاإ�شرافية 

تحدد مدى الاإنجاز الذي تحققه. ويت�لى مجل�ش الاإدارة الم�ش�ؤولية النهائية عن اإدارة المخاطر حيث ي�شع الملامح 

وغيرها من العنا�شر لاإدارة المخاطر عبر الم�ؤ�ش�شة.

يت�لى م�ش�ؤول� المخاطر الم�ش�ؤولية عن مراقبة مدى التقدم وم�شاعدة مدراء الاإدارات في الاإبلاغ عن المعل�مات 

الهامة المتعلقة بالمخاطر. ويتحمل مديرو الاإدارات الم�ش�ؤولية المبا�شرة عن كافة مخاطر العمل التي تن�شاأ في 

مجالات عمل كل منهم. ت�شاهم هذه العلاقة الفعالة بين الاأطراف المعنية ب�شكل كبير في تح�شين الممار�شات 

ال�شاملة لاإدارة المخاطر في الم�ؤ�ش�شة حيث اأن ذلك ي�ؤدي اإلى تحديد المخاطر وت�شهيل ا�شتجابة الم�ؤ�ش�شة على 

النح� الملائم. 

لهيكل ق�شم اإدارة المخاطر (RMD) ه�ية مميزة، حيث يتمتع بالا�شتقلالية عن وحدات العمل. يعمل هذا الق�شم 

على التاأكد من بقاء الانك�شافات للمخاطر في نطاق الم�شت�يات المقب�لة بالن�شبة لراأ�ش مال الم�ؤ�ش�شة ومركزها 

المالي. يتبع هذا الق�شم مبا�شرة الرئي�ش التنفيذي، ويعمل فيه متخ�ش�ش�ن في المخاطر من كافة المجالات للتعامل 

مع انك�شاف الن�شاط للمخاطر المحددة في الم�ؤ�ش�شة، وتت�زع م�ش�ؤولياته الاأ�شا�شية على النح� التالي:

تقييم وتحليل اأو�شاع المخاطر عبر الم�ؤ�ش�شة من خلال تط�ير اأ�شاليب لمراقبة المخاطر، اأ) 

و�شع وتط�ير المعايير لتعيين حدود المخاطر في الم�ؤ�ش�شة فيما يتعلق بالمخاطر المختلفة، ب) 

و�شع وتط�ير الاأدوات اللازمة لقيا�ش الاأن�اع المختلفة للمخاطر في الم�ؤ�ش�شة، ج) 

الت��شية بالا�شتراتيجيات والاإجراءات المنا�شبة لتقليل المخاطر والتاأكد من �شلامة هيكل الم�ج�دات المعر�شة  د) 

للمخاطر في الم�ؤ�ش�شة.

فيما يلي الهيكل التنظيمي الم�جز لاإدارة المخاطر في م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار:  
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 تت�لى لجان الاإدارة التالية الم�ش�ؤولية وال�شلاحية على الاأن�شطة الي�مية لاإدارة المخاطر في الم�ؤ�ش�شة وتمار�ش هذه 

.(RMC) ال�شلاحيات �شمن حدود الاأهداف وال�شيا�شات المعتمدة من قبل لجنة اإدارة المخاطر

لجنة الاإدارة وتغطي ب�شكل اأ�شا�شي م�شائل الاإدارة العامة بما فيها مراجعة الاأداء فيما يتعلق بالميزانية  اأ) 

التقديرية وتقييم ال��شع الراهن مقابل خطة العمل الا�شتراتيجية.

لجنة الاإدارة العامة للا�شتثمار وتترجم ت�جهات ا�شتراتيجية الا�شتثمار اإلى ار�شادات لت�زيع الم�ج�دات،  ب) 

وت��شي بعرو�ش الا�شتثمار، وتراجع محافظ الا�شتثمار، كما تعمل هذه اللجنة كلجنة لاإدارة م�ج�دات 

وخ�ش�م الم�ؤ�ش�شة. 

لجنة الا�شتثمارات الرئي�شية وتق�م بتقييم عرو�ش الا�شتثمار وت�زيع الم�ج�دات والتاأكد من الالتزام بمعايير  ج) 

الا�شتثمار وكذلك اإجراءات الا�شتثمار في كل مرحلة من مراحل عملية الا�شتثمار. 

لجنة اإدارة المنتجات في الاأ�ش�اق العالمية وتحدد فر�ش تط�ير المنتجات، وت��شي بعمليات طرح المنتجات  د) 

وتتابع اأداءها. يتم من خلال هذه اللجنة حل الم�شائل المتعلقة باأداء وت�شغيل المنتجات. 

لجنة ت�جيه النظم وت�فر ملتقى لمناق�شة ال�ظائف والمهام. وبالمثل، تق�م اللجنة بمراجعة بنية تقنية المعل�مات  هـ) 

و�شروطها لا�شتيفاء متطلبات العمل الحالية والم�شتقبلية. 

لجنة التدقيق وتقدم التاأكيدات ح�ل مدى كفاية ال�ش�ابط الداخلية ومدى دقة التقارير وعمليات الاإبلاغ. و) 

لجنة الم�ارد الب�شرية وتتعامل مع المخاطر، وتغطي ت�زيع الم�شت�يات الاإدارية للم�ظفين والتخطيط والاإحلال  ي) 

وكذلك مراجعة الاأداء وتحديد المنح والح�افز.

ويت�شمن الق�شم الخا�ش باإدارة المخاطر تفا�شيل ح�ل اأهداف و�شيا�شات اإدارة المخاطر في كيفية قيا�شها والاإبلاغ 

عن المجالات الرئي�شية للمخاطر اأي المخاطر الائتمانية ومخاطر ال�ش�ق ومخاطر ال�شي�لة والمخاطر الت�شغيلية 

ومخاطر اأ�شعار الفائدة، ويبرز الق�شم نف�شه الاأ�شل�ب المتبع من قبل الم�ؤ�ش�شة لاإدارة تلك المخاطر والحد منها.

الانك�شاف للمخاطر الائتمانية   4

تتبع الم�ؤ�ش�شة كلا من الاأ�شل�بين الن�عي والكمي في اإدارة المخاطر الائتمانية. وقد ورد هذان الاأ�شل�بان ب��ش�ح 

في وثيقة ال�شيا�شة الائتمانية للم�ؤ�ش�شة والتي تهدف اإلى تعزيز البنية الق�ية لاإدارة المخاطر الائتمانية وتت�شمن 

اإجراءات وعمليات الائتمان. تحدد هذه ال�شيا�شة مجالات ونطاق الاأن�شطة الا�شتثمارية التي تت�لاها الم�ؤ�ش�شة، 

ولا ينح�شر هدفها الاأ�شا�شي في تجنب الخ�شائر بل يتجاوز ذلك اإلى التاأكد من تحقيق النتائج المالية الم�شتهدفة 

وبدرجة عالية من الثقة. تركز اإدارة المخاطر الائتمانية في الم�ؤ�ش�شة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل 

الثلاث للائتمان وهي ا�شتراتيجية وخطط المحافظ، واإطلاق الا�شتثمار والاحتفاظ به، وتقييم الاأداء والاإبلاغ 

عنه. وفيما يلي عر�ش م�جز لكل من هذه المراحل.

 

اإ�شتراتيجية وخطط المحافظ

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�ش�دة ب�جه عام واإ�شتراتيجية المحفظة لكل من وحدات 

العمل والمعايير الائتمانية المطل�بة لتحقيق الاأهداف، ويتم و�شع ا�شتراتيجيات العمل بطريقة تتيح ت�شمين 

المخاطر، وم�اجهة الع�ائق المحددة فيما يتعلق براأ�ش المال المعدل وفقا للعائد على المخاطر. وتحدد اإدارة 

المحافظ اأهداف التك�ين، وتتابع نتائج تلك الا�شتراتيجيات المتن�عة المتعلقة با�شتمرارية العمل، وت�شمح للم�ؤ�ش�شة 

باإدارة التركزات التي يمكن اأن تنتج عن الاأن�شطة التي يبدو اأنها غير ذات �شلة. بالاإ�شافة، ت�شمل مهمة اإدارة 

المحافظ على وجه الخ�ش��ش و�شع حدود التركز ح�شب الاأبعاد القيا�شية بحيث لا ت�ؤدي اأية فئة من الم�ج�دات 

اأو اأي بعد من اأبعاد المخاطر اإلى اإلحاق ال�شرر الج�شيم بالاأداء العام للم�ؤ�ش�شة. وقد و�شع مجل�ش الاإدارة حدودا 

معينة للمقتر�شين من الاأفراد والمجم�عات ولل�شرائح الجغرافية والقطاعات الاقت�شادية. وتراعي هذه الحدود 

الائتمان الفردي لمختلف الاأطراف المقابلة وكذلك المخاطر الكلية للمحفظة.



 2
0
1
1
ة 

ي
م
تا
لخ

 ا
ت

با
شا

�
لح

وا
ي 

�
شن

�
ال
ر 

ري
ق
لت
ا

54

تق�م لجان الا�شتثمار باعتماد عرو�ش الا�شتثمار ومراجعة تركزات المحافظ فيما يتعلق بالقطاعات الاقت�شادية 

وفئات الم�ج�دات. وتتم مراجعة هذه الحدود �شن�يا للتاأكد من عدم وج�د اأي تركزات متجاوزة في اأي قطاع 

اأو فئة من فئات الم�ج�دات ومن بقاء الحدود في نطاق الم�شت�يات التي تحددها الم�ؤ�ش�شة. وفيما يتعلق بحدود 

الاأطراف المقابلة مثل الحدود الخا�شة بالبن�ك  والم�ؤ�ش�شات المالية تعتمد عملية الم�افقة على حدود الائتمان 

اإجراءات �شارمة من حيث مراجعة الائتمان مع تف�ي�ش م�ش�ؤولي الائتمان الاأوائل بال�شلاحيات المنا�شبة. اأما 

بالن�شبة لحدود الفج�ات للمتاجرة بالعملات الاأجنبية واأ�شعار الفائدة جنبا اإلى جنب مع حدود الفرعية (مثل 

الحدود للنهار ذاته والحدود لليلة واحدة وحدود اإيقاف الخ�شائر، الخ)، فتق�م اإدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها 

من قبل اإدارة المخاطر ومن ثم الم�افقة النهائية عليها من قبل لجنة اإدارة المخاطر (RMC). ويق�م ق�شم اإدارة 

المخاطر (RMD) ب��شع التحديد الكمي لم�شت�ي مخاطر الائتمان التي ترغب الم�ؤ�ش�شة بتحملها وذلك بما ين�شجم 

مع الا�شتراتيجية الكلية للم�ؤ�ش�شة. ويطبق هذا الق�شم عملية تخ�شي�ش راأ�ش المال للمحفظة ال�احدة على 

م�شت�ى الانك�شاف الكلي لمخاطر الائتمان التي تتعر�ش لها كل وحدة اأعمال في الم�ؤ�ش�شة. ويتم تقييم الا�شتخدام 

الفعلي لراأ�ش المال من قبل وحدة الاأعمال مقارنة بالميزانية التقديرية، ثم يتم الاإبلاغ عن التباينات بالطريقة 

المنا�شبة اإلى الاإدارة العليا.

بدء ومتابعة الا�شتثمار

تق�م وحدات الاأعمال بقب�ل وتقييم واإدارة الانك�شاف لمخاطر الائتمان طبقا للا�شتراتيجيات ومعايير المحفظة 

الم��ش�عة خلال مرحلة اإعداد ا�شتراتيجية وخطة المحفظة. وتبا�شر الا�شتثمارات �شمن معايير محددة ب��ش�ح 

وهيكل منتجات محدد ثم تعتمد بناء على تقييم المخاطر والعائد. وت�شتمل العمليات �شمن ن�شاط متابعة الائتمان 

على مراجعة واإ�شدار الم�شتندات ومراجعة و�شع الانك�شافات، ويتم خلال هذه المرحلة البدء بعمليات الا�شتثمار 

وتعهدها للت�زيع على الم�شتثمرين، وتظل وحدات الاأعمال في الم�ؤ�ش�شة هي الجهة الراعية والمديرة للمخاطر 

الرئي�شية التي تنط�ي عليها هذه المقترحات، في حين اأن فريق اإدارة المخاطر يق�م وعلى نح� م�شتقل بمراجعة 

المقترحات الا�شتثمارية / المنتجات المقترحة قبل منح الم�افقة بما يمن بقاء المقترحات �شمن م�شت�ى المخاطر 

من�شجمة مع �شيا�شة الم�ؤ�ش�شة وذلك قبل �شرف الاأم�ال.

تقييم الاأداء والتقارير

ت�شمح مرحلة تقييم الاأداء ورفع التقارير ب�شاأنه لكل من الاإدارة العليا ووحدات الاأعمال بمراقبة النتائج وتح�شين 

الاأداء على اأ�شا�ش م�شتمر، حيث تتم مراقبة اتجاهات وعمليات المحفظة بما ي�شمح باإدخال التعديلات المنا�شبة 

وفي ال�قت الملائم على ا�شتراتيجيات العمل ومعايير المحفظة و�شيا�شات الائتمان والممار�شات المتعلقة ببدء 

متابعة الا�شتثمارات. وتعتمد هذه المرحلة من عملية الائتمان على المعل�مات الم�شتمدة من داخل الم�ؤ�ش�شة وعلى 

معايير خارجية للم�شاعدة في تقييم الاأداء. ويتمثل الهدف من تقييم الاأداء في ال��ش�ل اإلى محفظة مت�ازنة من 

الم�ج�دات تك�ن جيدة التن�ع وتحقق  الع�ائد المن�شجمة مع الاأهداف الم��ش�عة. ويتم تقييم اأداء الائتمان من 

خلال تحليل ما يلي:

تركزات المحفظة ح�شب المدين والقطاع ودرجة ت�شنيف المخاطر والا�شتحقاق وفئات الم�ج�دات وغيرها من  اأ) 

الاأبعاد. 

العائد المحقق على راأ�ش المال الم�شتخدم. ب) 

القيمة الاقت�شادية الاإ�شافية النا�شئة عن كل م�شروع على حدة.  ج) 

الا�شتثناءات من معايير قب�ل المخاطر. د) 

الا�شتثناءات الاأخرى من ال�شيا�شات المعتمدة. هـ) 

ومن الخ�شائ�ش المتاأ�شلة في ن�شاط المحفظة وج�د “مخاطر المحفظة”، وهي مخاطر تن�شاأ كلما كان هناك 

ارتباط اإيجابي مرتفع بين المحافظ الائتمانية المنفردة. ولمعالجة هذه المخاطر بعينها، ت�شتخدم الم�ؤ�ش�شة نظام 

مدير الائتمان الذي ط�رته وترعاه “م�ؤ�ش�شة ري�شك ماتريك�ش” التابعة لم�رغان �شتانلي. وهذا النظام عبارة 

عن برنامج ي�شتند اإلى الاأ�شل�ب الكمي الذي يتم بم�جبه قيا�ش و�شبط القيمة المعر�شة لمخاطر الائتمان 

للمحفظة الكلية. ويق�م هذا النم�ذج باحت�شاب القيمة المعر�شة لمخاطر الائتمان ا�شتنادا اإلى الت�شنيف الائتماني 

للمقتر�شين واحتمالات التخلف عن ال�شداد، والتاأخر عن ال�شداد الناجم عن الخ�شارة، واأ�شعار ال�ش�ق ال�شائدة 

للت�شهيلات الائتمانية، مع الاأخذ في الاعتبار تاأثير الارتباط بين مختلف اأن�اع الائتمان في المحفظة. وبهدف 

تاأ�شي�ش لغة م�شتركة لفهم مخاطر الائتمان وو�شع اأبعاد لها ت�شمل مختلف ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في الم�شاريع، فاإن 

ق�شم اإدارة المخاطر (RMD) يعكف على تط�ير نظام تقييم داخلي لمخاطر الائتمان �شيك�ن من �شاأنه اأن ي�شاعد 

الاإدارة في تحديد م�شت�يات تخ�شي�ش راأ�ش المال وغيرها من الخطط الا�شتراتيجية المطبقة على الت�شنيف 
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الائتماني للا�شتثمار. ومن الطبيعي اأن هذا النم�ذج �ش�ف ي�شتخدم اأي�شا ل��شع المعيار المنا�شب للعائد المطل�ب 

قيا�شا بم�شت�ى معين من المخاطر. واإ�شافة اإلى ذلك، �شيتم لاحقا ا�شتخدام نتائج التقييم كمدخلات قيمة على

“ نظام مدير الائتمان” ال�شابق ذكره.

مخاطر الائتمان ح�شب الاأ�شل�ب القيا�شي لبازل 2

بم�جب الاأ�شل�ب القيا�شي لاحت�شاب مخاطر الائتمان، يتم فرز فئات مخاطر الائتمان اإلى مخاطر معيارية 

تخ�شع لمقيا�ش محدد لاحت�شاب اأوزان المخاطر بالا�شتناد اإلى الخ�شائ�ش القيا�شية لطبيعة المقتر�ش واإلى التقييم 

الخارجي للائتمان من قبل وكالات الت�شنيف الائتماني العالمية حيثما كان ذلك متاحا. وت�شتخدم م�ؤ�ش�شة الخليج 

للا�شتثمار درجات الت�شنيف الائتماني الممن�حة من قبل وكالة م�ديز ووكالة �شتاندر اآند ب�رز ووكالة فيت�ش 

لهذه الاأغرا�ش. وعندما يت�فر اأكثر من تقييم ائتماني واحد للطرف المقابل في التعامل مع الم�ؤ�ش�شة ت�شتر�شد 

الم�ؤ�ش�شة باإر�شادات بازل 2 ب�شاأن التقييم متعدد الم�شادر. بهدف ت�فير من�شة م�شتركة يمكن للم�ؤ�ش�شة اأن ترتب 

وتنظم فيها مختلف المفاهيم الم�شتخدمة من قبل م�ؤ�ش�شات الت�شنيف الائتماني �شابقة الذكر، ت�شتخدم الم�ؤ�ش�شة 

مقيا�شا م�حدا لدرجات ت�شنيف ج�دة الائتمان. وتتمثل هذه الدرجات في الاأرقام من 1 اإلى 5 اأو 6 لتمثيل اأوزان 

مقايي�ش منف�شلة لقيا�ش اأوزان المخاطر لكل محفظة قيا�شية. وتعد معايير منف�شلة ل�زن المخاطر للاإ�شدارات 

ط�يلة وق�شيرة الاأجل على ال�ش�اء.

الجدول رقم 4: م�شف�فة درجات ت�شنيف ج�دة الائتمان

درجات ت�شنيف ج�دة 

الائتمان لل�شركات
فيت�شم�ديز�شتاندر اند ب�رز

1

AAAAaaAAA

AA+Aa1AA+

AAAa2AA

AA-Aa3AA -

2

A+A1A +

AA2A

A-A3A-

3

BBB+Baa1BBB+

BBBBaa2BBB

BBBBaa3BBB-

4

BB+Ba1BB+

BBBa2BB

BB-Ba3BB-

5

B+B1B+

BB2B  

B-B3B-

6

CCC+Caa1CCC+

CCCCaa2CCC

CCC-Caa3CCC-

CCCaCC

CCC

DD

ويمثل الجدول رقم (4) عينه نم�ذجية لترتيب مفاهيم وكالات الت�شنيف الائتماني وتح�يلها اإلى درجات الائتمان 

بالن�شبة لمطالبات الم�ؤ�ش�شة على ال�شركات. وكما في 31 دي�شمبر 2011 �شكلت الانك�شافات لمخاطر الائتمان 

الم�شنفة ما يزيد عن 22% من اإجمالي الانك�شافات لمخاطر الائتمان لدى الم�ؤ�ش�شة. ويرجى ملاحظة اأن الاأرقام 

ال�اردة في الجدول قد جاءت بعد تطبيق اأوزان المخاطر المعادلة (بعد تطبيق معامل التح�يل الائتماني) كما ه� 

من�ش��ش عليه في اتفاقية بازل 2. في ال�قت ذاته بلغ حجم الانك�شاف لمخاطر الم�ج�دات الم�شنفة ما ن�شبته %39  

تقريبا من اإجمالي الانك�شافات لمخاطر الائتمان. وت�شكل الم�ج�دات الم�شنفة بدرجة”A” اأو اأعلى ما ن�شبته %79  

من اإجمالي الانك�شافات الائتمانية. 
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الجدول رقم 5: الانك�شافات لمخاطر الائتمان (بعد تطبيق معادل التح�يل الائتماني)

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

الاإجماليغير م�شنفةم�شنفة

9.8-9.8الالتزامات المالية على الدول

12.8-12.8الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع العام

515.53.8519.3الالتزامات المالية على البن�ك

203.8348.1551.9الالتزامات المالية على ال�شركات

152.596.8249.3الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية المركبة 

250.8250.8-راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.41،948.4-الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

209.0209.0-ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم مقيدة 

250.7250.7-م�ج�دات اأخرى 

894.43،107.64،002.0الاإجمالي 

100.0%77.7%22.3%الن�شبة المئ�ية 

الجدول رقم 6: الانك�شافات لمخاطر الائتمان (قبل تطبيق معادل التح�يل الائتماني)

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

الاإجماليغير م�شنفةم�شنفة

70.7-70.0الالتزامات المالية على الدول

23.1-23.1الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع العام

1،318.77.51،326.2الالتزامات المالية على البن�ك

369.5348.1717.6الالتزامات المالية على ال�شركات

225.096.8321.8الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية المركبة 

250.8250.8-راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.41،948.4-الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

209.0209.0-ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم مقيدة 

250.7250.7-م�ج�دات اأخرى 

2،700.03،111.35،118.3الاإجمالي 

100.0%60.8%39.2%الن�شبة المئ�ية 

يعر�ش الجدولان (5)، (6) تحليلا للانك�شافات على المخاطر قبل وبعد تح�يل الائتمان.
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الجدول رقم 7: اإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان قبل تخفيف مخاطر الائتمان

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

الاإجماليغير مم�لةمم�لة

70.7-70.7الالتزامات المالية على الدول

23.1-23.1الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع العام

1،302.224.01،326.2الالتزامات المالية على البن�ك

406.8310.8717.6الالتزامات المالية على ال�شركات

321.8-321.8الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية المركبة 

250.8-250.8راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.4-1،948.4الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

209.0-209.0ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم مقيدة 

250.7-250.7م�ج�دات اأخرى 

4،783.5334.85،118.3الاإجمالي 

100.0%6.5% 93.5%الن�شبة المئ�ية 

من حيث ن�ع الت�شهيلات (الجدول 7)، هناك تم�يل بقيمة 4،783.5 ملي�ن دولار اأمريكي اأو ح�الي 94%. 

وتعزى الن�شبة المتبقية اإلى الكفالات ال�شادرة والالتزامات المت�لاة من قبل الم�ؤ�ش�شة والانك�شافات الائتمانية ب�شان 

معاملات اآجلة و�شفقات تبادلية “�ش�اب” مع البن�ك.

الجدول رقم 8: اإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�شب الت�زيع الجغرافي

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

مجل�ش التعاون 

الخليجي
اأوروبا 

اأمريكا 

ال�شمالية
الاإجمالياآ�شيا

70.7--65.75.0الالتزامات المالية على الدول

الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع 

العام
23.1---23.1

774.6227.5287.336.81،326.2الالتزامات المالية على البن�ك

386.8160.4149.820.6717.6الالتزامات المالية على ال�شركات

321.8-117.5204.3-الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية المركبة 

24.070.8132.323.7250.8راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.4-92.2-1،856.2الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم 

مقيدة 
104.942.435.026.7209.0

250.7-147.937.265.6م�ج�دات اأخرى 

3،383.2660.8966.5107.85،118.3الاإجمالي 

100.0%2.1%18.9%12.9%66.1%الن�شبة المئ�ية 

وي��شح الجدول رقم (8) اأن الت�زيع الجغرافي ي�شتند اإما اإلى الغر�ش الاأ�شا�شي من الانك�شاف اأو على م�طن 

تاأ�شي�ش الجهة الم�شدرة ل�رقة الدين اأو م�طن تاأ�شي�ش مدير ال�شندوق. وي��شح الجدول اأي�شا اأن جزءا كبيرا من 

الانك�شاف لمخاطر الائتمان يتركز في منطقة دول مجل�ش التعاون الخليجي ويبلغ 3383.2 ملي�ن دولار اأمريكي اأو 

ما ن�شبته 66.1% من الاإجمالي، ويليه على نف�ش المن�ال الانك�شاف لمخاطر الائتمان في اأمريكا ال�شمالية واأوروبا 

بن�شبة 18.9% و 12.9% على الت�الي. وهذه الانك�شافات نا�شئة في معظمها عن ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في الاأوراق 

المالية وال�شناديق العالمية ذات الاأفكار الا�شتثمارية المختلفة.
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الجدول رقم 9: اإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�شب القطاع  ال�شناعي

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

البن�ك 

والم�ؤ�ش�شات 

المالية

التجارة 

والت�شنيع

المرافق 

العامة

الم�ؤ�ش�شات 

والهيئات 

الحك�مية

الاإجمالياأخرى

70.7-70.7---الالتزامات المالية على الدول

الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات 

القطاع العام
---23.1-23.1

1،326.2----1،326.2الالتزامات المالية على البن�ك

27.4717.6-65.4355.9268.9الالتزامات المالية على ال�شركات

الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية

المركبة 
321.8----321.8

راأ�ش المال المخاطر وال�شركات 

الخا�شة
250.8----250.8

59.51،948.4-145.71،459.3283.9الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى 

واأ�شهم مقيدة 
209.0----209.0

8.9250.7-155.079.77.1م�ج�دات اأخرى 

2،473.91،894.9559.993.895.85،118.3الاإجمالي 

100.0%1.9%1.8%10.9%37.0%48.4%الن�شبة المئ�ية 

اأما الجدول رقم (9) الذي يعر�ش ت�زيع  القطاعات ح�شب ن�شيب كل منها عن اإجمالي الانك�شاف على مخاطر 

الائتمان، فه� يظهر وج�د تركزا في الالتزامات المالية على البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية، والتي تبلغ 48.4% من 

اإجمالي الانك�شافات، وهذا بدوره يعزى اإلى ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في اأوراق الدين وال�شناديق باعتبار اأنها تعمل 

على تن�يع فئات م�ج�داتها بعيدا عن ك�نها ح�ش�ش اأ�شهم فقط. في ال�قت ذاته، وان�شجاما مع التزام مجل�ش 

التعاون الخليجي بت�شجيع النم� ال�شناعي في منطقة الخليج، فاإن ا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة المبا�شرة في راأ�شمال 

الم�ؤ�ش�شات التجارية تتركز في قطاعي التجارة والت�شنيع. 

الجدول رقم 10: اإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�شب فترة الا�شتحقاق التعاقدية المتبقية

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

خلال 3

اأ�شهر

من 3 اأ�شهر 

اإلى �شنة 

واحدة

من �شنة 

واحدة اإلى 5 

�شن�ات

اأكثر من 5 

�شن�ات
الاإجمالي

45.125.670.7--الالتزامات المالية على الدول

الالتزامات المالية على م�ؤ�ش�شات القطاع 

العام
--23.1-23.1

663.336.7534.591.71،326.2الالتزامات المالية على البن�ك

48.053.6479.2136.8717.6الالتزامات المالية على ال�شركات

42.563.6108.4107.3321.8الت�ريق والاأدوات الا�شتثمارية المركبة 

250.8850.8---راأ�ش المال المخاطر وال�شركات الخا�شة

1،948.41،948.4---الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات تجارية 

ا�شتثمارات في �شناديق اأخرى واأ�شهم 

مقيدة 
---290.0290.0

63.530.514.9141.8250.7م�ج�دات اأخرى 

817.3184.41،205.22،911.45،118.3الاإجمالي 

100.0%56.9%23.5%3.6%16.0%الن�شبة المئ�ية 

يتم تحليل فترة الا�شتحقاق المتبقية لاإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�شب الانك�شاف القيا�شي لمخاطر 

الائتمان كما ه� مبين في الجدول رقم (10). ويقع جزء كبير من الانك�شاف لمخاطر الائتمان �شمن الفترة الزمنية 

الاأط�ل التي تزيد عن 5 �شن�ات، وبن�شبة %57. 
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ر�شد الانخفا�ش في قيمة الم�ج�دات

تق�م الم�ؤ�ش�شة في تاريخ كل ميزانية عم�مية بتقييم ما اإذا كان هناك دليل م��ش�عي على حدوث انخفا�ش في 

قيمة اأ�شل مالي ما. وتعتبر الا�شتثمارات منخف�شة القيمة عندما يك�ن هناك انخفا�ش ملم��ش اأو على مدى 

فترة زمنية ط�يلة في القيمة العادلة للاأ�شل اإلى ما دون �شعر التكلفة، اأو عندما يك�ن هناك دليل م��ش�عي 

اآخر على وج�د انخفا�ش في قيمة الاأ�شل، علما باأن اتخاذ القرار ب�شاأن تحديد ما ه� انخفا�ش “ ملم��ش” اأو 

انخفا�ش “على مدى فترة زمنية ط�يلة”، ه� اأمر يتطلب قدراً كبيرا من الحكمة والتقدير. اإ�شافة اإلى ذلك، 

تق�م  الم�ؤ�ش�شة بتقييم ع�امل اأخرى، ومن بينها التقلب المعتاد في �شعر ال�شهم بالن�شبة للاأ�شهم الم�شعرة والتدفقات 

النقدية الم�شتقبلية ومعامل الخ�شم بالن�شبة للم�شاريع والاأوراق المالية غير الم�شعرة. وتق�م الم�ؤ�ش�شة اأي�شا 

بمراجعة القرو�ش وال�شلف المتعثرة والا�شتثمارات في اأوراق الدين وذلك في كل تاريخ لاإعداد التقارير، لتقييم ما 

اإذا كان من المتعين اإدراج مخ�ش�ش للانخفا�ش في القيمة في بيان الدخل، وب�شفة خا�شة، يتطلب الاأمر من اإدارة 

الم�ؤ�ش�شة ممار�شة قدر كبير من الحكمة والتمييز لتقدير مبلغ وت�قيت التدفقات النقدية الم�شتقبلية عند تحديد 

م�شت�ى المخ�ش�شات المطل�بة. وت�شتند هذه التقديرات بال�شرورة اإلى افترا�شات ح�ل العديد من الع�امل التي 

تنط�ي على درجات متفاوتة من التقدير وعدم اليقين. وبالتالي فاإن النتائج الفعلية قد تاأتي مختلفة وم�ؤدية اإلى 

تغييرات م�شتقبلية في هذه التخ�ش�شات. تجدر الاإ�شارة اأي�شا اإلى اأن الم�ؤ�ش�شة قد اتخذت قرارات ا�شتراتيجيا 

بت�شفية اأن�شطتها في مجال الاإقرا�ش. وقد تم تك�ين مخ�ش�ش كامل لمبلغ لي�ش ذي اأهمية من الم�ج�دات المتعثرة 

النا�شئة عن قر�ش لتم�يل م�شروع مقدم اإلى �شركة �شناعية مقرها في منطقة الخليج.

اأن�شطة الت�ريق  5

ين�شاأ انك�شاف الم�ؤ�ش�شة لمخاطر الت�ريق من خلال ا�شتثماراتها في المنتجات الم�شتركة التي يمكن اأن تك�ن م�شنفة 

عم�ما تحت بند الت�ريق المركب. وتطبق الم�ؤ�ش�شة في ت�فير  التغطية الراأ�شمالية  للانك�شاف لمخاطر الت�ريق 

الاأ�شل�ب “ الم�شتند اإلى الت�شنيفات الائتمانية” المقترح في الاإر�شادات المتعلقة بكفاية راأ�ش المال في اتفاقية بازل 

2. وعلى هذا الاأ�شا�ش، فاإن الم�ؤ�ش�شة تاأخذ في الاعتبار الت�شنيفات الائتمانية الخارجية الممن�حة اإما من وكالة 

م�ديز اأو من وكالة �شتاندرد اند ب�رز عند تحديد اأوزان مخاطر الائتمان لانك�شافات الت�ريق.

الجدول رقم 11: الانك�شاف لمخاطر الت�ريق واأدوات الا�شتثمار المركبة

بملايين الدولرات الأمريكية

31 دي�سمبر 2011

اإجمالي الانك�شاف 
الانك�شاف بعد تطبيق معامل 

التح�يل الائتماني 

152.730.5درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 1

43.721.8درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 2

12.212.2درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 3 

13.246.2درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 4 

-درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 5 

(التخفي�ش من راأ�ش المال) 3.2درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان 6 

96.8غير م�شنفة 

321.8110.7الاإجمالي

يبين الجدول رقم (11) ت�زيع الت�شنيف الائتماني لا�شتثمارات الم�ؤ�ش�شة في الت�ريق وفي الاأدوات الا�شتثمارية 

المركبة، علما باأن الانك�شافات الم�شنفة في درجة ت�شنيف ج�دة الائتمان” رقم 5 فما دون تخ�شم مبا�شرة من راأ�ش 

المال الرقابي. 
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مخاطر ال�ش�ق  6

يركز هذا الق�شم على احت�شابات كفاية راأ�ش المال على اأ�شا�ش قيا�ش القيمة المعر�شة للمخاطر لمحفظة المتاجرة. 

ويت�شمن الق�شم المخ�ش�ش لاإدارة المخاطر في هذا التقرير ال�شن�ي مزيدا من التفا�شيل ح�ل القيمة المعر�شة 

للمخاطر ومتابعة مخاطر ال�ش�ق. ويتم احت�شاب معدلات كفاية راأ�ش المال الرقابي بما ي�شمل المحمل على راأ�ش 

المال لتغطية مخاطر ال�ش�ق، ح�شب التعديل الذي اأدخلته لجنة بازل للرقابة الم�شرفية في ي�ني� عام 2006 على 

اتفاقية معادل التم�يل الائتماني ومعيار راأ�ش المال، وزيادة راأ�ش المال بما يت�افق وم�شت�يات المخاطرة وفقا لما 

تن�ش عليه وثيقة لجنة بازل المعدلة ب�شاأن مخاطر ال�ش�ق في ي�لي� 2009. وتتبع م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار

“اأ�شل�ب النماذج الداخلية” من اأجل التقدير الكمي للمبلغ المحمل على راأ�ش المال والمرتبط بمخاطر ال�ش�ق �شمن 
محفظة المتاجرة.

وت�شتخدم الم�ؤ�ش�شة نظام “مدير المخاطر” الذي ط�رته م�ؤ�ش�شة “ري�شك ماتريك�ش” التابعة لم�رغان �شتانلي. 

وه� نظام ي�شتخدم طريقة ح�شابية معيارية ت�شتند اإلى مفه�م التباين – الم�شترك. وان�شجاما مع اتفاقية معيار 

كفاية راأ�ش المال، فاإن المعايير الم�شتخدمة في ال��ش�ل اإلى القيمة المعر�شة للمخاطر هي فترة حيازة لمدة 10 

اأيام عمل ومعدل ثقة 99%. ويتجاهل اأ�شل�ب الاحت�شاب ميزة الارتباط بين الاأن�اع الثلاثة من المخاطر (مخاطر 

اأ�شعار الفائدة، ومخاطر اأ�شعار الاأ�شهم، ومخاطر اأ�شعار �شرف العملات الاأجنبية)، حيث تك�ن القيمة الاإجمالية 

المعر�شة (لمخاطر ال�ش�ق) م�شاوية للناتج الح�شابي لهذا العنا�شر الثلاثة، ويتم تحديد المبلغ المحمل على راأ�ش 

المال لتغطية مخاطر ال�ش�ق لكل المحافظ الم�شنفة على اأنها محافظ متاجرة (محفظة المتاجرة)، (والتي ت�شمل 

المحافظ الثانية.) (يرجى الرج�ع اإلى الاإي�شاح رقم 4 ح�ل البيانات المالية لعام 2011).

  2010  2011 مليون دولر اأمريكي  

352  275 اأ�شهم و�شناديق مدارة 

289  290 ا�شتثمارات بديلة في الاأ�شهم 

641  565  

وقد وردت بالتف�شيل في الاإي�شاح رقم (2) ح�ل البيانات المالية ال�شيا�شات المتعلقة باإدراج وت�شنيف وقيا�ش 

القيمة العادلة واحت�شاب الاأرباح والخ�شائر. وتعتقد م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار اأن من الحكمة ت�فير دعم 

راأ�شمالي �شريح لمخاطر الاأ�شعار التي تتعر�ش لها الم�ؤ�ش�شة. فمخاطر الخ�شارة هذه والناتجة عن التغييرات 

ال�شلبية في متغيرات ال�ش�ق ت�جد ب�ش�رة رئي�شية �شمن محفظة المتاجرة. وي�شمل المحمل على راأ�ش المال لتغطية 

مخاطر ال�ش�ق �شمن الم�ؤ�ش�شة ثلاثة فئات رئي�شية : مخاطر اأ�شعار الفائدة، ومخاطر اأ�شعار الاأ�شهم (�شمن 

محفظة المتاجرة)، ومخاطر اأ�شعار �شرف العملات الاأجنبية على م�شت�ى الم�ؤ�ش�شة ككل.

ويمثل مفه�م القيمة المعر�شة للمخاطر اأ�شا�ش �شليما للاحت�شاب الكمي لمخاطر ال�ش�ق، كما اأن منهج التباين – 

التباين الم�شترك ينا�شب وب�ش�رة ملائمة اأن�اع م�ج�دات الم�ؤ�ش�شة. فمعظم الانك�شافات �شمن محفظة المتاجرة 

ت�شتتبع قدرا �شئيلا جدا من الاختيار وهي في معظمها انك�شافات ط�لانية م�شتقيمة بطبيعتها. كما ي�فر النظام 

الم�شتند اإلى القيمة المعر�شة للمخاطر اأداة قيا�ش حي�ية لمخاطر ال�ش�ق ويحدد، في الت�قيت المنا�شب، تاأثير 

التغييرات في بيئة ال�ش�ق على قيمة محفظة الاأدوات المالية. وت�شتخدم الم�ؤ�ش�شة نم�ذج القيمة المعر�شة للمخاطر 

كاأداة اإح�شائية ت�شتند اإلى تب�شيط الاقترا�شات، وبالتالي يخ�شع هذا النم�ذج لقي�د معينة (مثل: وق�ع “احداث 

ج�شام” والت�زيعات غير الاعتيادية، وك�ن الما�شي لا ي�شكل تقديرا تقريبيا جيدا للم�شتقبل، اإلخ) وتتم معالجة 

هذه القي�د اإلى حد كبير من خلال اإجراء الاختيار الم�شاند” وا�شتخدام عامل الم�شاعفة ذي العلاقة وت�شتخدم 

الم�ؤ�ش�شة نف�ش منهج التباين – التباين الم�شترك لكل المحافظ الفرعية �شمن محفظة المتاجرة لغر�ش احت�شاب 

القيمة المعر�شة للمخاطر، التي يتم احت�شابها على اأ�شا�ش ي�مي طبقا للمعاير الم��ش�فة اأعلاه.

وي�شكل تحليل ال�شيناري�هات واختيار التحمل عن�شرا اأ�شا�شا في اإطار عمل اإدارة مخاطر ال�ش�ق. وقد ي�شبح 

اقترا�ش الحالة الاعتيادية التي ت�شتند اإليها النماذج الاإح�شائية افترا�شا غير �شالح نتيجة ل�ق�ع اأحداث 

معينة. كما يتم ت�قع ال�شيناري�هات اأو البدائل الم�شتقبلية التي ينتج عنها تحليل لل�شل�ك التاريخي وللعلاقات 

بين مك�نات المخاطر، ثم يتم تقرير مبالغ الخ�شائر المحتملة. معظم هذه الاحتمالات والبدائل م�شتخل�شة من 

الاأحداث الاقت�شادية الكلية الما�شية، معدلة بالت�قعات الم�شتقبلية.
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الاختبار الم�شاند

يهدف “الاختبار الم�شاند” اإلى قيا�ش / التحقق من دقة النم�ذج الداخلي لاحت�شاب القيمة المعر�شة للمخاطر. 

ويتناول “الاختبار الم�شاند” ب�ش�رة اأ�شا�شية عملية مقارنة النتائج للمتاجرة مع قيا�شات المخاطر الم�شتخل�شة 

من النم�ذج (اأي التقديرات). ويتم اإجراء الاختيار الم�شاند طبقا لـ “م�شتند الاإطار الاإ�شرافي” ال�شادر عن لجنة 

بازل للرقابة الم�شرفية، وعلى اأ�شا�ش المعايير التالية : فترة حيازة لي�م عمل واحد، ومعدل ثقة 99% وينظر كليا 

اإلى برنامج الاختبار الم�شاند على اأنه اختبار اإح�شائي خال�ش لتكامل عنا�شر عملية احت�شاب القيمة المعر�شة 

للمخاطر، وبالقدر ذاته ارتاأب الم�ؤ�ش�شة اأنه من المنا�شب ا�شتخدام اأ�شل�ب “المحفظة الافترا�شية”. وطبقا لهذا 

الاأ�شل�ب، يتم اإن�شاء محفظة نم�ذجية افترا�شية �شاكنة بخ�شائ�ش م�شابهة للمحفظة الحقيقية، ثم يتم احت�شاب 

التغير الي�مي في القيمة ال�ش�قية ا�شتنادا اإلى الم�شاهدات الفعلية لتحركات ال�شعر. وتحت�شب القيمة المعر�شة 

للمخاطر لهذه المحفظة ال�شاكنة با�شتخدام النم�ذج اأي�شا، ثم يتم اإجراء المقارنات بين النتائج الفعلية وتقديرات 

النم�ذج. تتمثل ميزة هذا الاأ�شل�ب في اأن نتائج قيمة التغير “لا تتاأثر” بالتغيرات في المحفظة (وهي التغيرات 

التي يمكن اأن تحدث ل� تم ا�شتخدام المحفظة الفعلية).

ا�شتخدام عامل الم�شاعفة 3 في احت�شاب راأ�ش المال تما�شيا مع ت�جيهات بازل.

يقرر التحميل الراأ�شمالي ب�شاأن مخاطر ال�ش�ق على اأ�شا�ش المعادلة التالية:

التحميل الراأ�شمالي (مخاطر ال�ش�ق) = الحد الاأق�شى + مت��شط اختبار التحمل للقيمة المعر�شة للمخاطر 

لمحفظة المتاجرة خلال الـ 60 ي�م عمل الما�شية اختيار التحمل للقيمة المعر�شة للمخاطر في محفظة المتاجرة في 

نهاية الفترة × عامل الم�شاعفة، وه� 3 تما�شياً مع ت�جيهات بازل وبناء على نتائج الاختبار الم�شاند. 

الجدول رقم 12: القيمة المعر�شة للمخاطر في محفظة المتاجرة (باآلاف الدولارات الاأمريكية) – بفترة حيازة 10 

اأيام عمل، و معدل ثقة 99% لفترة اآخر 60 ي�م عمل في 2011

بملايين الدولرات الأمريكية
مخاطر اأ�شعار 

الفائدة

مخاطر اأ�شعار 

الاأ�شهم

مخاطر 

اأ�شعار �شرف 

العملات 

الاأجنبية

الاإجمالي

1.08.64.113.7الحد الاأق�شى

0.87.53.011.3الحد الاأدنى

0.97.93.612.4المت��شط

0.411.81.914.1كما في 31 دي�شمبر 2011

2.714.82.019.5القيمة المعر�شة للمخاطر وفق اختبار التحمل 
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مخاطر الت�شغيل  7

تتبنى الم�ؤ�ش�شة حاليا الاأ�شل�ب القيا�شي الم�حد في تقييم راأ�ش المال الرقابي لدعم التعر�ش للمخاطر الت�شغيلية 

المحتملة.

ووفقا لت�جيهات الاتفاقية، يقرر الدخل الاإجمالي من كل خط اأعمال  با�شتخدام اأ�شل�ب ت�شعير التح�يل 

الم�شتخدم من قبل الم�ؤ�ش�شة. ويبين الجدول 13 خط�ط الاأعمال المحددة وقطاعات اأعمالها الرئي�شية.

الجدول رقم 13: مجالات الن�شاط لاأغرا�ش احت�شاب مخاطر الت�شغيل

مجم�عات الاأن�شطةال�شرائح الرئي�شية للن�شاطمجالات الن�شاط

ا�شتثمارات وم�شاهمات راأ�شمالية الا�شتثمارات الرئي�شية

راأ�ش المال المخاطر ا�شتثمارات، وليدة 

عماليات الدمج والتملك عمليات 

الخ�شخ�شة، الم�شاهمات الراأ�شمالية، 

عرو�ش الاكتتاب العامة الاأولية، 

الاكتتاب الخا�شة الثان�ية. 

الا�شتثمارات في اأوراق الديناأ�ش�اق الدين الراأ�شمالية

اأوراق مالية ل�شركات دولية، دي�ن 

�شيادية، اإ�شدارات �شندات في دول 

مجل�ش التعاون، �شندات قابلة للتح�يل، 

�شندات اإ�شلامية، �شندات ب�شعر فائدة 

متغير،اأدوات ا�شتثمار مركبة، اأدوات 

تم�يل مركبة، �شناديق ائتمانية، دي�ن 

الاأ�ش�اق النا�شئة، الدين ذات العائد 

المرتفع، �شندات التداول والم�شتقات.

الا�شتثمارات في الاأ�شهم

محفظة الا�شتثمارات في �شناديق 

الاأ�شهم وال�شناديق الخا�شة 

بالم�ؤ�ش�شة

اأ�شهم خليجية، محافظ اأ�شهم، �شناديق 

اإ�شلامية

الا�شتثمارات البديلة

محفظة الا�شتثمارات في مجم�عة 

مختلفة من فئات الم�ج�دات 

وال�شناديق المدارة 

�شناديق التح�ط، العقار، ال�شناديق 

المدارة، اأ�شهم ال�شركات الخا�شة، 

الاأ�شهم العالمية

الخزينة

اأدوات الدخل الثابت، اأ�شهم المتاجرة المبيعات

بالعملات الاأجنبية، ال�شلع، الائتمان، 

التم�يل مراكز التعامل باأوراق مالية 

لح�شاب الم�ؤ�ش�شة، الاقترا�ش واتفاقيات 

اإعادة ال�شراء، الم�شتقات المالية

�شنع الاأ�ش�اق

مراكز تعامل لح�شاب الم�ؤ�ش�شة

تم�يل ال�شركات

الاأعمال الم�شرفية التجارية

عمليات الدمج والتملك، تعهد 

الاإ�شدارات، عمليات الخ�شخ�شة، 

البح�ث، اأوراق الدين، (الحك�مية، 

مرتفعة العائد)، الت�شهيلات الم�شتركة، 

عرو�ش الاكتتاب العامة الاأولية، 

الاكتتابات الخا�شة الثان�ية

الخدمات الا�شت�شارية

اإدارة الم�ج�دات

اإدارة ال�شناديق ب�شلطات تقديرية 

الم�ج�دات المدارة جماعيا، الم�ج�دات 

المدارة اإفراديا، م�ج�دات التجزئة، 

م�ج�دات الم�ؤ�ش�شة الم�ج�دات لمدة 

ثابتة، الم�ج�دات لمدة مفت�حة 

اإدارة ال�شناديق بدون �شلطات 

تقديرية

الم�ج�دات المدارة جماعيا، الم�ج�دات 

المدارة اإفراديا، م�ج�دات التجزئة، 

م�ج�دات الم�ؤ�ش�شة الم�ج�دات لمدة 

ثابتة، الم�ج�دات لمدة مفت�حة

المقر الرئي�شي للم�ؤ�ش�شة

يتم ت�شنيف الاإيرادات بالن�شبة 

للمقر الرئي�شي للم�ؤ�ش�شة ح�شب 

طريقة ت�شعير تح�يلات الاأم�ال 

الداخلية، في حين اأن الاإيرادات 

الاأخرى لا يمكن ت�شنيفها في اأي 

مجال من مجالات الن�شاط

الاإيرادات من راأ�ش المال الحر، اإيرادات 

الاإيجارات، اإيرادات اأخرى الخ
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يتم التحميل ب�شاأن مخاطر راأ�ش المال لكل خط اأعمال يجري احت�شابه واإعداد تقرير ب�شاأنه على اأ�شا�ش ربع 

�شن�ي. ويعر�ش الجدول التالي (رقم 14) متطلبات راأ�ش المال لكل خط اأعمال والقيد الراأ�شمالي الخا�ش به.

الجدول رقم 14: مخاطر الت�شغيل المحملة على راأ�ش المال 

بملايين الدولرات الأمريكية

كما في 31 دي�سمبر 2011

مت��شط اإجمالي

الدخل لثلاث �شن�ات
معامل بيتا

المحمل على

راأ�ش المال

1828.0%155.5الا�شتثمارات الرئي�شية 

180.3%1.6اأ�ش�اق راأ�ش المال لاأوراق الدين

181.7%9.7الا�شتثمارات في الاأ�شهم

187.8%43.1الا�شتثمارات البديلة

(0.1)18%(0.4)الخزينة

121.7%14.3اإدارة الم�ج�دات 

(0.5)18%(2.7)تم�يل ال�شركات 

180.2%1.3المقر الرئي�شي للم�ئ�شة

222.439.1الاإجمالي 

489.6الانك�شاف مرجحا باأوزان المخاطر

وتطبق الم�ؤ�ش�شة اأعلى م�شت�ى لمعامل بيتا والذي يبلغ 18% على كافة مجالات الن�شاط فيما عدا ن�شاط “اإدارة 

الم�ج�دات” الذي يطبق على معامل بيتا بمعدل12% ح�شبما اأو�شت اتفاقية بازل الجديدة ح�ل معيار كفاية

راأ�ش المال.

وتدرك الم�ؤ�ش�شة اأن الاتفاقية الجديدة تعر�ش �شل�شلة الاأ�شاليب بدءا من اأ�شل�ب الم�ؤ�شر الاأ�شا�شي الاأب�شط اإلى 

اأ�شاليب القيا�ش الاأكثر تط�را. وفي اإطار �شعيها لتبني اأ�شل�ب اأكثر ح�شافة وح�شا�شية ب�شاأن ا�شت�شعار ور�شد 

المخاطر واإدارة مخاطر راأ�ش المال الت�شغيلي، تعتزم الم�ؤ�ش�شة تطبيق طريقة اأكثر ان�شباطا، هي طريقة “من 

القاعدة حتى القمة” والتي تعتمد على بيانات م��ش�عية عن الخ�شائر. ولتطبيق مثل هذا الاأ�شل�ب، �شيتم اإتباع 

برنامج من اأربع مراحل كما يلي:

1) اإطار عمل التقدير الذاتي لمخاطر والرقابة.

2) اإطار عمل حالات الخ�شارة.

3) اإطار عمل خطط العمل الت�شحيحي.

4) اإطار عمل تقارير المخاطر الت�شغيلية. 

مخاطر اأ�شعار الاأ�شهم في المحفظة الم�شرفية   8

ت�شنف الا�شتثمارات في الاأ�شهم �شمن المحفظة الم�شرفية لدى تملكها كاأوراق مالية لغر�ش تحقيق مكا�شب 

راأ�شمالية اأو اأوراق مالية م�شتراة كا�شتثمارات ا�شتراتيجية، ويتم الت��شل اإلى القرار ب�شاأن ت�شنيف هذه 

الا�شتثمارات بعد درا�شة ع�امل هامة من �شمنها المزايا الا�شتراتيجية التي تحققها هذه الاأوراق المالية 

للم�ؤ�ش�شة، ومبلغ الا�شتثمارات المخططة، وتتطلب كل القرارات الا�شتثمارية م�افقة لجنة الا�شتثمار، اأو اللجنة 

التنفيذية، اعتمادا على مبلغ هذه الا�شتثمارات. فالا�شتثمارات التي تملكها بغر�ش تحقيق اإيرادات واأرباح من 

ارتفاع قيمة راأ�ش المال تتم مراجعتها ب�ش�رة دورية وتباع عندما تحين الظروف المنا�شبة. وفي ال�قت ذاته، تتم 

مراجعة محافظ الا�شتثمارات الا�شتراتيجية ا�شتنادا اإلى التط�رات في قطاع ال�ش�ق واإلى التط�رات الاقت�شادية، 

حيث تقرر الم�ؤ�ش�شة ما اإذا كانت �شتق�م بت�شفية هذه الا�شتثمارات اأو زيادتها. تما�شيا مع المعايير الدولية 

للتقارير المالية، يتم ت�شنيف مراكز الا�شتثمار في الاأ�شهم �شمن المحفظة الم�شرفية على اأنها “اأوراق مالية متاحة 

للبيع” ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه الا�شتثمارات ب�ش�رة دورية، كما يتم اعتبار اأرباح / خ�شائر اإعادة التقييم 

على اأنها تغيرات تراكمية في القيمة العادلة لل�رقة المالية. اأما بالن�شبة للا�شتثمارات في الاأ�شهم المدرجة في 

اأ�ش�اق مالية منظمة، فاإن قيمتها العادلة تتحدد بالرج�ع اإلى اأ�شعار العر�ش المعلنة، في حين اأن القيم العادلة 
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للا�شتثمارات في الاأ�شهم غير المدرجة تتحدد با�شتخدام تقنيات تقييم مثل ال�شفقات المتاحة عن قرب، اأو الرج�ع  

اإلى القيمة ال�ش�قية لا�شتثمارات م�شابهة، اأو م�شاعف الاأرباح اأو التدفقات النقدية المخ�ش�مة المت�قعة، اأو غيرها 

من نماذج التقييم الملائمة، وبالن�شبة للا�شتثمارات في الاأ�شهم التي لا يمكن تقدير قيمتها العادلة بدقة، فهي 

تدرج بالتكلفة ناق�شا الانخفا�ش في القيمة، اإن وجدت. وقد ورد مزيد من التفا�شيل ح�ل المعالجة الح�شابية 

للا�شتثمارات في الاأ�شهم تحت بند “ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة” في الجزء الخا�ش بالاإي�شاحات ح�ل البيانات 

المالية المجمعة.

تمثل الا�شتثمارات في الاأ�شهم المتداولة عم�ما اأوراقا مالية م�شعرة ومتداولة في الاأ�ش�اق المالية المحلية والدولية. 

اأما الا�شتثمارات الخا�شة فتمثل الا�شتثمارات في م�ؤ�ش�شات وم�شاريع غير مدرجة في تلك الاأ�ش�اق. ولقد بلغت 

القيمة الاإجمالية للا�شتثمارات في الاأ�شهم �شمن المحفظة الم�شرفية في نهاية دي�شمبر 2011 ما مجم�عة 1،016 

ملي�ن دولار اأمريكي �شافية بعد المخ�ش�شات (يرجى الرج�ع اإلى الجدول رقم 15). وبلغت الاأرباح التراكمية 

المحققة من بيع اأو من تبادل الاأوراق المالية والا�شتثمارات في الم�شاريع المتاحة للبيع 25.6 ملي�ن دولار اأميركي، 

ومنها جزء كبير من م�شاهمات في �شناديق ملكية خا�شة. في ال�قت ذاته، بلغ مجم�ع الاأرباح غير المحققة في 

الاأ�شهم 335.3 ملي�ن دولار اأميركي تم اإدراجه في ال�شريحة الثانية من راأ�ش المال لاأغرا�ش احت�شاب معدل كفاية 

راأ�ش المال.

الجدول 15: الم�شاهمات �شمن المحفظة الم�شرفية

بملايين الدولرات الأمريكية 

كما في 31 دي�سمبر 2011

الاإجماليملكية خا�شةعامة مدرجة

622.1393.91،016.0القيمة العادلة للا�شتثمارات في الاأ�شهم

5.420.225.6الاأرباح المحققة المدرجة في ح�شاب الاأرباح والخ�شائر

280.454.9335.3الاأرباح غير المحققة المدرجة في حق�ق الم�شاهمين 

45126.224.7150.9% ربح غير محقق في ال�شريحة الثانية من راأ�ش المال

مخاطر اأ�شعار الفائدة في المحفظة الم�شرفية     9 

تق�م اإدارة الخزينة باإدارة الفج�ات ق�شيرة الاأجل لاأ�شعار الفائدة على مدى 24 �شهرا قادمة، كما هي مقا�شة 

بما يعادلها بالعق�د الاآجلة بالي�رو والدولار. ولا ي�شمح للخزينة بعدم �شمان التطابق والات�شاق بين مراكز التعامل 

على مدى �شنتين ما لم يتم الح�ش�ل على الم�افقة اللازمة من الاإدارة. فاأي تم�يل اأو ت�ظيفات اأو عمليات 

اقترا�ش لها ا�شتحقاق اأو �شجل اإعادة ت�شعير يزيد عن �شنتين ي�شتدعى اإما مطابقتها اأو التح�ط لها باأدوات 

حماية. وال�شعر المحت�شب من العق�د الاآجلة ق�شيرة الاأجل بالي�رو والدولار (لغاية �شنتين) ه� فعليا �شعر الفائدة 

الاآجل لل�دائع ذات العلاقة، اأي ال�دائع بالي�ر والدولار. ويتم فرز اإجمالي الت�ظيفات بالدولار الاأميركي والعق�د 

التي اأبرمتها الخزينة �شمن فترات زمنية بدءا من اأ�شب�ع واحد اإلى �شهر ومن ثم لغاية 24 �شهرا. ويتم تطبيق 

نف�ش الاأجراء بالن�شبة للعملات الرئي�شية الاأخرى غير الدولار الاأمريكي، بحيث تتم ترجمة الفج�ات في مراكز 

هذه العملات اإلى ما يعادلها بالدولار الاأمريكي وذلك للتحقق من الرقم المعادل للعق�د الاآجلة بالي�رو والدولار 

لكل عملة من العملات الرئي�شية على حدة.

ويتم حاليا تطبيق حد اأق�شى قدره 3،500 عقد بالي�رودولار بالحد الاأق�شى للقيمة المعر�شة لمخاطر يبلغ 3.08 

ملي�ن دولار اأميركي. ويتم الت��شل اإلى احت�شاب المعادل للقيمة المعر�شة للمخاطر من مت��شط الثلاثين ي�ما من 

التقلب المفتر�ش لاأ�شعار العق�د الاآجلة بالي�رو دولار والتي يبلغ اأجل ا�شتحقاقها ثلاثة اأ�شهر. وتم تعديل العائد 

الحالي بمت��شط درجة التقلب قبل تطبيقه على قيمة مركز التعامل، ثم رفع الرقم الناتج بن�شبة ت�شاعدية اإلى 

معدل ثقة %95.

وتم احت�شاب قيمة مراكز تعامل الم�ؤ�ش�شة بالعق�د الاآجلة بالي�رو د ولار كما في 31 دي�شمبر 2011 على اأ�شا�ش 

1،172 عقدا للمخاطر تم تقديرها (VAR) بمبلغ 0.55 ملي�ن دولار اأمريكي.
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البيـانـات

المـالـــيـــــــــة     المجــمـــعــــة
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قائمــة المحـتــ�يات

67
تـقــرير مراقب الحـ�شــابات المـ�شـتـقــلــين

68
بيــان المـركز المـالي المـجــمــع

69
بيــان الـدخـل المـجــمــع

70
بيــان الـدخـل الـ�شــامـل المـجــمــع

71
بيـان الـتغــيــرات في حـقــ�ق المـلـكيــة المـجــمــع

72
بيــان الـتدفـقــات الـنـقــديـة المـجــمــع

73
اإي�شــاحـات حـ�ل الـبيــانـات المـالـيــة المـجـمــعــة

31 ديـ�شـمـبـر 2011
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�شندوق بريد رقم 74 ال�شفاة

الك�يت ال�شفاة 13001

برج بيتك, الطابق 18 - 21

�شاحة ال�شفاة, �شارع اأحمد الجابر

هاتف: 22452880  / 22955000 (965+)

فاك�ش: 22456419 (965+)

kuwait@kw.ey.com
www.ey.com/me

تقرير مراقبي الح�شابات الم�شتقلين اإلى ح�شرات ال�شادة م�شاهمي م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ.

تقرير ح�ل البيانات المالية المجمعة

لقد دققنا البيانات المالية المجمعة المرفقة لم�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ. (“الم�ؤ�ش�شة”) و�شركاتها التابعة (ي�شار اإليها معاً بـ “المجم�عة”) 

والتي تتك�ن من بيان المركز المالي المجمع كما في 31 دي�شمبر 2011 وبيانات الدخل والدخل ال�شامل والتغيرات في حق�ق الملكية والتدفقات 

النقدية المجمعة المتعلقة به لل�شنة المنتهية بذلك التاريخ وملخ�ش ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة والمعل�مات الإي�شاحية الأخرى.

م�شئ�لية الإدارة عن البيانات المالية المجمعة 

اإن اإدارة الم�ؤ�ش�شة هي الم�ش�ؤولة عن اإعداد وعر�ش هذه البيانات المالية المجمعة ب�ش�رة عادلة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في 

دولة الك�يت وعن اأدوات الرقابة الداخلية التي تراها الإدارة �شرورية لإعداد بيانات مالية مجمعة خالية من الأخطاء المادية �ش�اء كانت ب�شبب 

الغ�ش اأو الخطاأ.

م�شئ�لية مراقبي الح�شابات

اإن م�ش�ؤوليتنا هي اإبداء راأي ح�ل هذه البيانات المالية المجمعة ا�شتناداً اإلى اأعمال التدقيق التي قمنا بها وفقاً لمعايير التدقيق الدولية التي 

تتطلب منا اللتزام بالمتطلبات الأخلاقية وتخطيط وتنفيذ اأعمال التدقيق للح�ش�ل على تاأكيدات معق�لة باأن البيانات المالية المجمعة خالية من 

اأخطاء مادية.

ي�شتمل التدقيق على تنفيذ اإجراءات للح�ش�ل على اأدلة تدقيق ح�ل المبالغ والإف�شاحات التي تت�شمنها البيانات المالية المجمعة. ت�شتند 

الإجراءات المختارة اإلى تقدير مراقبي الح�شابات, بما في ذلك تقييم مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية المجمعة �ش�اء كانت تلك 

الأخطاء ب�شبب الغ�ش اأو الخطاأ. عند تقييم هذه المخاطر, ياأخذ مراقب� الح�شابات في العتبار اأدوات الرقابة الداخلية المتعلقة باإعداد الم�ؤ�ش�شة 

للبيانات المالية المجمعة والعر�ش العادل لها, وذلك من اأجل و�شع اإجراءات تدقيق تتنا�شب مع الظروف, ولكن لي�ش بغر�ش التعبير عن راأي ح�ل 

فاعلية اأدوات الرقابة الداخلية للمجم�عة. وي�شتمل التدقيق اأي�شاً على تقييم ملائمة ال�شيا�شات المحا�شبية المتبعة و�شحة التقديرات المحا�شبية 

الهامة التي اأجرتها الإدارة, وكذلك تقييم العر�ش ال�شامل للبيانات المالية المجمعة.

باعتقادنا اأن اأدلة التدقيق التي ح�شلنا عليها كافية ومنا�شبة لتقديم اأ�شا�ش يمكننا من اإبداء راأي التدقيق.

الراأي

 في راأينا اأن البيانات المالية المجمعة تعبر ب�ش�رة عادلة, من جميع الن�احي المادية, عن المركز المالي للمجم�عة كما في

31 دي�شمبر 2011 وعن اأدائها المالي وتدفقاتها النقدية لل�شنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة 

الك�يت.

تقرير ح�ل المتطلبات القان�نية والرقابية الأخرى

في راأينا اأي�شاً اأن الم�ؤ�ش�شة تحتفظ بدفاتر محا�شبية منتظمة واأن البيانات المالية المجمعة والبيانات ال�اردة في تقرير مجل�ش اإدارة الم�ؤ�ش�شة 

فيما يتعلق بهذه البيانات المالية المجمعة متفقة مع ما ه� وارد في هذه الدفاتر, واأننا قد ح�شلنا على كافة المعل�مات والإي�شاحات التي 

راأيناها �شرورية لأغرا�ش التدقيق, كما اأن البيانات المالية المجمعة تت�شمن كافة المعل�مات التي يتطلبها قان�ن ال�شركات التجارية لعام 1960 

والتعديلات اللاحقة له والنظام الأ�شا�شي للم�ؤ�ش�شة واأنه قد اأجري الجرد وفقاً للاأ�ش�ل المرعية. ح�شبما و�شل اإليه علمنا واعتقادنا لم 

تقع خلال ال�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011 مخالفات لقان�ن ال�شركات التجارية لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له اأو النظام الأ�شا�شي 

للم�ؤ�ش�شة على وجه قد يك�ن له تاأثير مادي على ن�شاط الم�ؤ�ش�شة اأو مركزها المالي.

نبين اأي�شاً اأنه خلال تدقيقنا لم يرد اإلى علمنا وج�د اأية مخالفات مادية لأحكام القان�ن رقم 32 ل�شنة 1968 والتعديلات اللاحقة له في �شاأن 

النقد وبنك الك�يت المركزي وتنظيم المهنة الم�شرفية والتعليمات المتعلقة به خلال ال�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011.

وليد عبد الله الع�صيمي

�شجل مراقبي الح�شابات رقم 68 فئة اأ

من العيبان والع�شيمي و�شركاهم

ع�ش� في اإرن�شت وي�نغ

23 فبراير 2012

الك�يت
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20112010اإي�شـاحات)مليون دولار اأمريكي(

الموجودات

5022النقد والنقد المعادل

3546632ودائع لدى البن�ك

4565641م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

52,6462,870م�ج�دات مالية متاحة للبيع

61,5971,250ا�شتثمار في �شركات زميلة

77474قرو�ش و�شلف

8403287م�ج�دات اأخرى

5,8815,776مجموع الموجودات

المطلوبات وحقوق الملكية

المطلوبات

91,4241,429ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى 

10538856اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء

111,1711,179تم�يل لأجل

12343195مطل�بات اأخرى 

3,4763,659اإجمالي المطلوبات

حقوق الملكية

132,1002,100راأ�ش المال

13709582الحتياطيات 

(565)(420)خ�شائر متراكمة 

2,3892,117حقوق الملكية الخا�صة بم�صاهمي الموؤ�ص�صة

-16الح�ش�ش غير الم�شيطرة 

2,4052,117اإجمالي حقوق الملكية

5,8815,776مجموع المطلوبات وحقوق الملكية

اإن الإي�شاحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بــيــــان المــركــز

المــالي المــجــــمــــــع

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ه�صام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�ش التنفيذي

د. زكريا اأحمد هجر�س

رئي�ش مجل�ش الإدارة
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بــيــــان

الـــدخـــل المــجــــمــــــع

لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011

20112010  اإي�صـاحات)مليون دولار اأمريكي(

144143اإيرادات ف�ائد 

153359�شافي الأرباح من ال�شتثمارات 

162420اإيرادات ت�زيعات اأرباح 

227134  6ح�شة في نتائج �شركات زميلة 

17207�شافي اإيرادات ر�ش�م وعم�لت 

4(1)(خ�شارة) ربح تح�يل عملات اأجنبية 

344267اإجمالي الاإيرادات 

(50)(59)18م�شروفات ف�ائد 

1976اإيرادات ت�شغيل اأخرى 

292223�صافي اإيرادات الت�صغيل

(34)(42)تكاليف م�ظفين 

(2)(2)تكاليف مباني الإدارة

(14)(17)م�شروفات ت�شغيل اأخرى 

(22)(49)20خ�شائر انخفا�ش القيمة 

182151ربح ال�صنة

الخا�س بـ:

181151م�شاهمي الم�ؤ�ش�شة 

-1الح�ش�ش غير الم�شيطرة 

182151

اإن الإي�شاحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.
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بــيــــان الــدخــل

الــ�شـــــامــل المــجـــــمـــــــع

لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011

اإن الإي�شاحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

20112010اإي�صـاحات)مليون دولار اأمريكي(

182151ربح ال�صنة

اإيرادات �صاملة اأخرى:

م�ج�دات مالية متاحة للبيع:

77208- �شافي الأرباح غير المحققة الناتجة خلال ال�شنة 

(8)(27)15- المح�ل اإلى بيان الدخل المجمع من البيع 

205019- المح�ل اإلى بيان الدخل المجمع من انخفا�ش القيمة 

(3)(9)ح�شة في الخ�شائر ال�شاملة الأخرى ل�شركات زميلة 

91216اإيرادات �صاملة اأخرى لل�صنة

273367اإجمالي الاإيرادات ال�صاملة لل�صنة 

الخا�صة بـ:

272367م�شاهمي الم�ؤ�ش�شة 

-1الح�ش�ش غير الم�شيطرة 

273367
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اإن الإي�شاحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

الاحتياطيات

)مليون دولار اأمريكي(
راأ�س 

المال

احتياطي

اإجباري

احتياطي 

اختياري

احتياطي 

اإعادة تقييم 

ا�صتثمارات

خ�صائر

متراكمة
الاإجمالي

الح�ص�س 

غير الم�صيطرة

مجموع

حقوق 

الملكية

2,117 -2,117 (565)2,10031618977الر�شيد كما في 1 يناير 2011

1811811182 - - - -ربح ال�شنة 

91 -91 -91 - - -اإيرادات �شاملة اأخرى لل�شنة 

911812721273 - - -اإجمالي الإيرادات ال�شاملة 

الناتج من تجميع �شركات

تابعة (اإي�شاح 30)
- - - - - -1515

المح�ل اإلى الحتياطي الإجباري 

والختياري 
- 1818- (36) -- - 

2,389162,405)420(2,100334207168الر�صيد كما في 31 دي�صمبر 2011

1,750 -1,750 (686)(139)2,100301174الر�شيد كما في 1 يناير 2010

151 -151151 - - - -ربح ال�شنة 

216 -216 -216 - - -اإيرادات �شاملة اأخرى لل�شنة 

367 -216151367 - - -اإجمالي الإيرادات ال�شاملة 

المح�ل اإلى الحتياطي الإجباري 

والختياري 
- 1515- (30)-- - 

2,117 -2,117 (565)2,10031618977الر�شيد كما في 31 دي�شمبر 2010

بــيــــان الــتـــغــيـــــرات في

حــقـــــ�ق المــلــكيــــة المــجـــــمـــــــع

لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011
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اإن الإي�شاحات المرفقة من 1 اإلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

20112010اإي�صـاحات)مليون دولار اأمريكي(

التدفقات النقدية من اأن�صطة الت�صغيل:

182151ربح ال�شنة

تعديلات لـ:

204922 خ�شائر انخفا�ش القيمة 

(8)(27)15 اأرباح محققة من م�ج�دات مالية متاحة للبيع

(15)-15 اأرباح محققة من بيع �شركات زميلة

(134)(227)6 ح�شة في نتائج �شركات زميلة 

(2)(1) اإطفاء �شافي خ�شم / علاوة اإ�شدار اأوراق الدين 

(20)(24)16 اإيرادات ت�زيعات اأرباح 

(48)(6)

التغيرات في م�ج�دات ومطل�بات الت�شغيل:

86398النق�ش في ال�دائع لدى البن�ك

(40)76النق�ش (الزيادة) في م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة  من خلال بيان الدخل

303509النق�ش في م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

11-النق�ش في القرو�ش وال�شلف

69(5)(النق�ش) الزيادة في ال�دائع من البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية الأخرى 

(141)26الحركة في الم�ج�دات والمطل�بات الأخرى, (بال�شافي)

162420 اإيرادات ت�زيعات اأرباح م�شتلمة

462820�صافي التدفقات النقدية الناتجة من اأن�صطة الت�صغيل

التدفقات النقدية من اأن�صطة الا�صتثمار:

1311ت�زيعات اأرباح من �شركات زميلة 

29-المح�شل من بيع ا�شتثمار في �شركات زميلة 

(110)(136)م�شاهمة اإ�شافية في �شركات زميلة

(70))123(�صافي التدفقات النقدية الناتجة من اأن�صطة الا�صتثمار

التدفقات النقدية من اأن�صطة التمويل:

(355)(318)النق�ش في اأوراق مالية مباعة بم�جب اتفاقيات اإعادة �شراء

547292تم�يل لأجل م�شتلم

(700)(555)تم�يل لأجل م�شدد

(763))326(�صافي التدفقات النقدية الناتجة من اأن�صطة التمويل

(13)13الزيادة (النق�ش) في النقد والنقد المعادل 

-15الح�ش�ش غير الم�شيطرة الناتجة من التجميع (اإي�شاح 30)

2235النقد والنقد المعادل في 1 يناير

5022النقد والنقد المعادل في 31 دي�صمبر

بيــــان الـتـــــدفـــقـــــات

الــنـــقـــــديـة المــجــــمـــــــع

لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

التاأ�شي�ش والأن�شطة   1

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ (“الم�ؤ�ش�شة”) هي �شركة ا�شتثمارية م�شجلة في دولة الك�يت ك�شركة م�شاهمة خليجية في 15 

ن�فمبر 1983. اإن الم�ؤ�ش�شة ممل�كة بالت�شاوي من قبل حك�مات الدول ال�شتة الأع�شاء في مجل�ش التعاون الخليجي وهي البحرين 

والك�يت وعمان وقطر والمملكة العربية ال�شع�دية ودولة الإمارات العربية المتحدة. تتمثل اأغرا�ش الم�ؤ�ش�شة في  مختلف اأن�شطة 

ال�شتثمار والتم�يل بما في ذلك تقديم ا�شت�شارات ال�شتثمار وخدمات اإدارة الأ�ش�ل. 

يقع مقر الم�ؤ�ش�شة في دولة الك�يت وعن�ان مكتبها الم�شجل ه� �شارع جابر المبارك, ال�شرق - الك�يت.

تم الت�شريح باإ�شدار البيانات المالية المجمعة للم�ؤ�ش�شة و�شركاتها التابعة (ي�شار اإليها معاً بـ “المجم�عة”) لل�شنة المنتهية في 31 

دي�شمبر 2011 وفقاً لقرار مجل�ش الإدارة بتاريخ  23 فبراير 2012. اإن الجمعية العم�مية للم�شاهمين لها الحق في تعديل هذه 

البيانات المالية المجمعة بعد اإ�شدارها.

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة  2

بيان اللتزام  2.1
تم اإعداد البيانات المالية المجمعة للمجم�عة وفقاً لتعليمات حك�مة دولة الك�يت لم�ؤ�ش�شات الخدمات المالية التي تخ�شع 

لرقابة بنك الك�يت المركزي. تتطلب هذه التعليمات تطبيق كافة المعايير الدولية للتقارير المالية با�شتثناء متطلبات معيار 

المحا�شبة الدولي 39 ح�ل المخ�ش�ش المجمع حيث يتعين بدلً منها التقيد بمتطلبات بنك الك�يت المركزي ح�ل الحد الأدنى 

للمخ�ش�ش العام, كما ه� مبين في ال�شيا�شة المحا�شبية ح�ل انخفا�ش قيمة الم�ج�دات المالية. كما اأن البيانات المالية المجمعة 

للم�ؤ�ش�شة قد تم اإعدادها وفقاً لمتطلبات عقد التاأ�شي�ش والنظام الأ�شا�شي للم�ؤ�ش�شة. كما اأن البيانات المالية المجمعة 

للم�ؤ�ش�شة قد تم اإعدادها وفقاً لمتطلبات قان�ن ال�شركات التجارية الك�يتي ل�شنة 1960 والتعديلات اللاحقة له, ووفقاً 

لمتطلبات القرار ال�زاري رقم 18 ل�شنة 1990 وعقد التاأ�شي�ش والنظام الأ�شا�شي للم�ؤ�ش�شة.

اأ�شا�ش الإعداد  2.2
تم اإعداد البيانات المالية المجمعة وفقاً لمبداأ التكلفة التاريخية المعدل ليت�شمن اإعادة تقييم الم�ج�دات المالية المدرجة بالقيمة 

العادلة من خلال بيان الدخل والم�ج�دات المتاحة للبيع والأدوات المالية الم�شتقة, والم�ج�دات المالية التي ت�شكل جزءاً من 

القيمة الفعلية لعلاقات التغطية با�شتثناء تلك التي ل يت�فر لها قيا�ش م�ث�ق منه لقيمتها العادلة. 

تم عر�ش البيانات المالية المجمعة بالدولر الأمريكي, مع تقريب كافة المبالغ اإلى اأقرب ملي�ن.

التغيرات في ال�صيا�صات المحا�صبية والإف�صاحات 

اإن ال�شيا�شات المحا�شبية الم�شتخدمة في اإعداد هذه البيانات المالية المجمعة مماثلة لتلك الم�شتخدمة في ال�شنة ال�شابقة, 

با�شتثناء تطبيق معايير مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية وتف�شيرات لجنة تف�شيرات المعايير الدولية للتقارير المالية الجديدة 

والمعدلة التالية التي ت�شري اعتباراً من 1 يناير 2011. ولكن, لم يكن لتطبيق معايير مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية 

وتف�شيرات لجنة تف�شيرات المعايير الدولية للتقارير المالية الجديدة والمعدلة تاأثيراً ج�هرياً على البيانات المالية المجمعة 

للمجم�عة.
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

اأ�شا�ش الإعداد (تتمة)  2.2
التغيرات في ال�صيا�صات المحا�صبية والإف�صاحات  )تتمة(

معيار المحا�شبة الدولي 24 معاملات الطرف ذي علاقة (تعديل)

اأ�شدر مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية تعديلا على معيار المحا�شبة الدولي 24 والذي ي��شح تعريف الطرف ذي علاقة. 

يركز التعريف الجديد على الروؤية المتماثلة للعلاقات مع الطرف ذي علاقة كما يبين الظروف التي يمكن فيها للم�ظفين 

وم�ظفي الإدارة العليا اأن ي�ؤثروا على علاقة الطرف ذي علاقة بالمن�شاأة. اإ�شافةً اإلى ذلك, يقدم التعديل اإعفاءً من متطلبات 

الإف�شاح العامة للطرف ذي علاقة ب�شاأن المعاملات مع الحك�مة وال�شركات التي ت�شيطر عليها نف�ش الحك�مة اأو تمار�ش 

عليها �شيطرة م�شتركة اأو تاأثيرا ملم��شاً كمن�شاأة تق�م باإعداد تقارير. اإن تطبيق التعديل لم يكن له اأي تاأثير على المركز اأو 

الأداء المالي للمجم�عة.

معيار المحا�شبة الدولي 32:  الأدوات المالية: العر�ش – ت�شنيف حق�ق الإ�شدار 

اأ�شدر مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية تعديلا ينقح تعريف اللتزام المالي في معيار المحا�شبة الدولي 32 حتى يمكن المن�شاآت 

من ت�شنيف اإ�شدار حق�ق وبع�ش الخيارات اأو الكفالت كاأدوات حق�ق ملكية. ي�شري التعديل على الحالت التي يتم اإعطاء 

الحق�ق ح�شب الح�شة اإلى كافة المالكين الحاليين من نف�ش الفئة لأدوات حق�ق الملكية غير الم�شتقة بالبنك, اأو حيازة عدد 

ثابت من اأدوات حق�ق ملكية المن�شاأة مقابل مبلغ ثابت باأي عملة. اإن تطبيق التعديل لم يكن له اأي تاأثير على المركز اأو الأداء 

المالي للمجم�عة حيث ل ي�جد لدى المجم�عة هذه الفئات من الأدوات.

تح�شينات المعايير الدولية للتقارير المالية (�شادرة في ماي� 2010)

اأ�شدر مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية في ماي� 2010 المجم�عة الثالثة من التعديلات على بع�ش المعايير حيث يهدف ب�ش�رة 

رئي�شية اإلى اإزالة حالت عدم الت�افق وتقديم الت��شيحات ح�ل ن�ش��ش هذه المعايير. ت�جد اأحكام انتقالية منف�شلة لكل 

معيار. لقد نتج عن تطبيق التعديلات التالية تغييرات في ال�شيا�شات المحا�شبية, ولكن لي�ش له تاأثير على المركز اأو الأداء 

المالي للمجم�عة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 3 - دمج الأعمال  	•
المعيار الدولي للتقارير المالية 7 - الأدوات المالية: الإف�شاحات  	•

معاير المحا�شبة الدولي 1 - عر�ش البيانات المالية 	•
معاير المحا�شبة الدولي 27 - البيانات المالية المجمعة والم�شتقلة  	•

معاير المحا�شبة الدولي 34 - البيانات المالية المرحلية 	•
تف�شير لجنة تف�شيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 13 - برامج ولء العملاء   	•
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

اأ�شا�ش الإعداد (تتمة)  2.2
معايير �صادرة ولكن لم ت�صر بعد

فيما يلي المعايير ال�شادرة ولكن لم ي�شر مفع�لها بعد حتى تاريخ اإ�شدار البيانات المالية المجمعة للمجم�عة. اإن هذه المعايير 

هي المعايير والتف�شيرات ال�شادرة والتي تت�قع المجم�عة ب�ش�رة معق�لة اأن يك�ن لها تاأثير على الإف�شاحات والمركز والأداء 

المالي عند تطبيقها في الم�شتقبل. تعتزم المجم�عة تطبيق تلك المعايير عند �شريان مفع�لها.

معيار المحا�شبة الدولي 1: عر�ش البيانات المالية – عر�ش بن�د الإيرادات ال�شاملة الأخرى 

المعيار الدولي للتقارير المالية 7: الأدوات المالية – الإف�شاحات –  متطلبات الإف�شاحات المح�شنة للا�شتبعاد

المعيار الدولي للتقارير المالية 9: الأدوات المالية: الت�شنيف والقيا�ش 

المعيار الدولي للتقارير المالية 10: البيانات المالية المجمعة 

المعيار الدولي للتقارير المالية 11: الترتيبات الم�شتركة 

المعيار الدولي للتقارير المالية 12: الإف�شاح عن الح�ش�ش في ال�شركات الأخرى 

المعيار الدولي للتقارير المالية 13: قيا�ش القيمة العادلة 

معيار المحا�شبة الدولي 1 عر�ش البيانات المالية – عر�ش بن�د الإيرادات ال�شاملة الأخرى

ي�شري التعديل على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد 1 ي�لي� 2012. يغير التعديل طريقة تجميع البن�د المعرو�شة 

�شمن الإيرادات ال�شاملة الأخرى. يتم عر�ش البن�د التي يمكن اإعادة ت�شنيفها (اأو “يعاد اإدراجها”) اإلى بيان الدخل المجمع 

في فترة م�شتقبلية (على �شبيل المثال, عند ال�شتبعاد اأو الت�ش�ية) ب�ش�رة منف�شلة عن البن�د التي ل يمكن ت�شنيفها. ي�ؤثر 

التعديل على العر�ش فقط ولكن لي�ش له تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجم�عة. 

المعيار الدولي للتقارير المالية 7 الأدوات المالية: الإف�شاحات – متطلبات الإف�شاحات المح�شنة للا�شتبعاد

ي�شري التعديل على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد 1 ي�لي� 2011. يتطلب المعيار المعدل اإف�شاحات اإ�شافية ح�ل 

الم�ج�دات المالية التي تم تح�يلها ولكن لم يتم ا�شتبعادها لكي يتمكن م�شتخدم� البيانات المالية للمجم�عة من اإدراك 

العلاقة بين تلك الم�ج�دات التي لم يتم ا�شتبعادها والمطل�بات المرتبطة بها. اإ�شافةً اإلى ذلك, يتطلب التعديل اإف�شاحات 

ح�ل ا�شتمرار ال�شيطرة على الم�ج�دات الم�شتبعدة حتى يتمكن م�شتخدم البيانات المالية من تقييم طبيعة ا�شتمرار المجم�عة 

في ال�شيطرة على تلك الم�ج�دات الم�شتبعدة والمخاطر المرتبطة بها. اإن التعديل له تاأثير على الإف�شاحات فقط ولي�ش له 

تاأثير على المركز اأو الأداء المالي للمجم�عة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 9 الأدوات المالية: الت�شنيف والقيا�ش

يعك�ش المعيار الدولي للتقارير المالية 9 عند اإ�شداره المرحلة الأولى من عمل مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية ل�شتبدال 

معيار المحا�شبة الدولي رقم 39 وي�شري على ت�شنيف وقيا�ش الم�ج�دات المالية كما ه� محدد في معيار المحا�شبة الدولي 

رقم 39. ي�شري المعيار على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2015. يق�م مجل�ش معايير المحا�شبة الدولية في 

المراحل اللاحقة بمعالجة ت�شنيف وقيا�ش المطل�بات المالية ومحا�شبية التغطية وعدم التحقق. اإن تطبيق المرحلة الأولى من 

المعيار الدولي للتقارير المالية 9 �ش�ف يك�ن له تاأثير على ت�شنيف وقيا�ش الم�ج�دات المالية للمجم�عة. �ش�ف تق�م المجم�عة 

بتحديد التاأثير فيما يتعلق بالمراحل الأخرى, عند الإ�شدار, لعر�شها ب�ش�رة �شاملة. 
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

اأ�شا�ش الإعداد (تتمة)  2.2
معايير �صادرة ولكن لم ت�صر بعد )تتمة(

المعيار الدولي للتقارير المالية 10 البيانات المالية المجمعة

يحل المعيار الدولي للتقارير المالية 10 محل جزء من معيار المحا�شبة الدولي 27 البيانات المالية المجمعة والم�شتقلة الذي 

يعالج المحا�شبة عن البيانات المالية المجمعة. ويت�شمن المعيار اأي�شاً الأم�ر التي تم اإثارتها في لجنة التف�شيرات الدائمة – 12 

التجميع – المن�شاآت ذات الأغرا�ش الخا�شة. يقدم المعيار الدولي للتقارير المالية 10 نم�ذج رقابة ينطبق على كافة ال�شركات 

بما في ذلك ال�شركات ذات الأغرا�ش الخا�شة. �ش�ف تتطلب التغييرات المقدمة من قبل المعيار الدولي للتقارير المالية 10 

من الإدارة اأن تق�م باتخاذ اأحكاماً هامة لتحديد ال�شركات التي ت�شيطر عليها, ولذلك, يتطلب تجميعها من قبل الم�ؤ�ش�شة 

بالمقارنة مع المتطلبات التي كانت في معيار المحا�شبة الدولي 27. ي�شري هذا المعيار على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو 

بعد 1 يناير 2013.  اإن المجم�عة ب�شدد تقييم تاأثير تطبيق هذا المعيار.

المعيار الدولي للتقارير المالية 11 الترتيبات الم�شتركة

يحل المعيار محل معيار المحا�شبة الدولي 31 »ح�ش�ش في �شركات محا�شة وتف�شير لجنة التف�شيرات الدائمة – 13 ال�شركات 

التي تخ�شع ل�شيطرة م�شتركة – الم�شاهمات غير النقدية من �شركات المحا�شة. وي�شتبعد المعيار خيار المحا�شبة عن ال�شركات 

التي تخ�شع لل�شيطرة الم�شتركة با�شتخدام التجميع الن�شبي. وبدلً من ذلك, فاإن ال�شركات التي تخ�شع ل�شيطرة م�شتركة 

التي ت�شت�في تعريف �شركة المحا�شة ينبغي المحا�شبة عنها با�شتخدام طريقة حق�ق الملكية المحا�شبية. اإن المعيار لي�ش له 

تاأثيراً ج�هرياً على المركز اأو الأداء المالي للمجم�عة. ي�شري هذا المعيار على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 

.2013

المعيار الدولي للتقارير المالية 12 الإف�شاح عن الح�ش�ش في ال�شركات الأخرى 

يت�شمن المعيار الدولي للتقارير المالية 12 كافة الإف�شاحات الم�ج�دة �شابقاً في معيار المحا�شبة الدولي 27 التي تتعلق 

بالبيانات المالية المجمعة وكذلك كافة الإف�شاحات المت�شمنة �شابقاً في معيار المحا�شبة الدولي 31 ومعيار المحا�شبة 28. تتعلق 

هذه الإف�شاحات بح�ش�ش المن�شاأة في ال�شركات التابعة و�شركات المحا�شة وال�شركات الزميلة والمن�شاآت الهيكلية. وهناك 

اأي�شاً عدد من الإف�شاحات الجديدة المطل�بة. ي�شري هذا المعيار على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد

1 يناير 2013.

المعيار الدولي للتقارير المالية 13:  قيا�ش القيمة العادلة

يحدد المعيار الدولي للتقارير المالية 13 م�شدراً واحداً للاإر�شادات ح�ل المعايير الدولية للتقارير المالية ح�ل كافة قيا�شات 

القيمة العادلة. ل يغير المعيار الدولي للتقارير المالية 13 ت�قيت �شرورة ا�شتخدام المجم�عة للقيمة العادلة, ولكن يقدم 

المعيار اإر�شادات ح�ل كيفية قيا�ش القيمة العادلة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية عندما يك�ن من ال�شروري تحديد 

القيمة العادلة اأو عندما ي�شمح بتطبيقها. تق�م المجم�عة حالياً بتقييم التاأثير الذي �شينتج عن هذا المعيار على المركز 

والأداء المالي. ي�شري هذا المعيار على الفترات ال�شن�ية التي تبداأ في اأو بعد 1 يناير 2013.

تح�صينات

المعيار الدولي للتقارير المالية 3 دمج الأعمال

لقد تم تعديل خيارات القيا�ش المت�فرة للح�ش�ش غير الم�شيطرة. اإن بن�د الح�ش�ش غير الم�شيطرة التي تمثل ح�شة الملكية 

الحالية التي تعطي مالكها الحق في ح�شة ن�شبية في �شافي الم�ج�دات عند الت�شفية هي فقط التي يتم قيا�شها بقيمتها 

العادلة اأو بالح�شة الن�شبية في اأدوات الملكية الحالية ل�شافي الم�ج�دات المحددة لل�شركة الم�شتراة. ويتم قيا�ش كافة البن�د 

الأخرى بقيمتها العادلة في تاريخ الحيازة. ي�شري التعديل على  المعيار الدولي للتقارير المالية 3 على الفترات ال�شن�ية التي 

تبداأ في اأو بعد 1 ي�لي� 2011.

�ش�ف يتم تطبيق هذه المعايير في البيانات المالية المجمعة عندما ي�شري مفع�لها. اإن اإدارة الم�ؤ�ش�شة ل تزال ب�شدد تقييم 

تاأثير تطبيق هذه المعايير على البيانات المالية المجمعة للمجم�عة.
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البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

اأ�شا�ش التجميع  2.3
تت�شمن البيانات المالية المجمعة البيانات المالية للمجم�عة و�شركاتها التابعة كما في 31 دي�شمبر 2011.

يتم تجميع ال�شركات التابعة بالكامل منذ تاريخ الحيازة, وه� تاريخ ح�ش�ل المجم�عة على ال�شيطرة, وي�شتمر التجميع حتى 

تاريخ ت�قف هذه ال�شيطرة. وتعد البيانات المالية لل�شركات التابعة لنف�ش الفترة المحا�شبية لل�شركة الأم با�شتخدام �شيا�شات 

محا�شبية م�حدة. يتم تجميع البيانات المالية لل�شركات التابعة على اأ�شا�ش كل بند باإ�شافة البن�د المماثلة للم�ج�دات 

والمطل�بات والإيرادات والم�شروفات. يتم ا�شتبعاد كافة الأر�شدة والمعاملات فيما بين المجم�عة واأية اأرباح وخ�شائر غير 

محققة ناتجة من التعاملات وت�زيعات الأرباح عند التجميع. وتعد البيانات المالية لل�شركات التابعة با�شتخدام �شيا�شات 

محا�شبية م�حدة للمعاملات المماثلة والأحداث الأخرى في ظروف م�شابهة.

اإن الخ�شائر �شمن �شركة تابعة تتعلق بالح�ش�ش غير الم�شيطرة حتى في حالة اأن هذه النتائج �شمن ر�شيد عجز.

يتم المحا�شبة عن التغير في ح�شة الملكية ل�شركة تابعة, مع عدم فقدان ال�شيطرة, كمعاملة حق�ق ملكية. اإذا فقدت المجم�عة 

ال�شيطرة على �شركة تابعة, فاإنها:

ت�شتبعد م�ج�دات (بما في ذلك ال�شهرة) ومطل�بات ال�شركة التابعة.  	•
ت�شتبعد القيمة الدفترية للح�ش�ش غير الم�شيطرة.  	•

ت�شتبعد فروق تح�يل العملات الأجنبية المتراكمة الم�شجلة في حق�ق الملكية.  	•
تحقق القيمة العادلة للمقابل الم�شتلم.  	•

تحقق القيمة العادلة لأي ا�شتثمار محتفظ به. 	•
تحقق اأي فائ�ش اأو عجز في الأرباح اأو الخ�شائر. 	•

تعيد ت�شنيف ح�شة الم�ؤ�ش�شة من البن�د الم�شجلة �شابقاً في الإيرادات ال�شاملة الأخرى اإلى بيان الدخل المجمع اأو الأرباح   	•
المحتفظ بها, ح�شبما ه� منا�شب.  

تدرج نتاج ال�شركات التابعة الم�شتراة اأو الم�شتبعدة خلال ال�شنة في بيان الدخل المجمع اعتباراً من تاريخ الحيازة اأو حتى تاريخ 

ال�شتبعاد, متى كان ذلك منا�شباً.

دمج الأعمال وال�شهرة  2.4
يتم المحا�شبة عن دمج الأعمال با�شتخدام طريقة ال�شراء المحا�شبية. تقا�ش تكلفة الحيازة وفقاً لمجم�ع المقابل المح�ل, 

ويقا�ش بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة وقيمة اأي ح�ش�ش غير م�شيطرة في ال�شركة الم�شتراة. بالن�شبة لكل عملية دمج 

اأعمال, يق�م الم�شتري بقيا�ش الح�ش�ش غير الم�شيطرة في ال�شركة الم�شتراة اإما بالقيمة العادلة اأو بن�شبة الح�شة في �شافي 

قيمة الم�ج�دات المحددة لل�شركة الم�شتراة. يتم تحميل تكاليف الحيازة كم�شروف وتدرج �شمن الم�شروفات الإدارية.

عندما تق�م المجم�عة بحيازة اأعمال, تق�م بتقييم الم�ج�دات والمطل�بات المالية المقدرة لغر�ش تحديد الت�شنيف المنا�شب 

وفقاً لل�شروط التعاقدية والظروف القت�شادية وال�شروط ذات ال�شلة كما في تاريخ الحيازة. ويت�شمن هذا ف�شل الم�شتقات 

المجمعة في العق�د الرئي�شية من قبل ال�شركة الم�شتراة.
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ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

دمج الأعمال وال�شهرة (تتمة)  2.4
عند تحقيق دمج الأعمال في مراحل, فاإن القيمة العادلة في تاريخ الحيازة لح�شة ملكية الم�شتري المحتفظ بها �شابقاً في 

ال�شركة الم�شتراة يتم اإعادة قيا�شها بالقيمة العادلة كما في تاريخ الحيازة من خلال بيان الدخل المجمع.

 اإن اأي مقابل محتمل يتم تح�يله من قبل الم�شتري �ش�ف يتم اإدراجه بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة. اإن التغيرات اللاحقة 

في القيمة العادلة للمقابل المحتمل الذي من المقدر اأن يك�ن اأ�شل اأو التزام, �ش�ف يتم اإدراجها وفقاً لمعيار المحا�شبة الدولي 

39 اإما في الأرباح اأو الخ�شائر اأو كتغير في الإيرادات ال�شاملة الأخرى. عند ت�شنيف المقابل المحتمل كحق�ق ملكية, ل يعاد 

قيا�شه حتى يتم ت�ش�يته نهائياً �شمن حق�ق الملكية.

يتم قيا�ش ال�شهرة مبدئياً بالتكلفة التي تمثل زيادة تكلفة دمج الأعمال عن ح�شة المجم�عة في �شافي القيمة العادلة 

للم�ج�دات والمطل�بات المحددة والمطل�بات المحتملة. اإذا كانت تكاليف الحيازة اأقل من القيمة العادلة ل�شافي م�ج�دات 

ال�شركة التابعة التي تم حيازتها, يدرج الفرق مبا�شرةً في بيان الدخل المجمع. 

بعد التحقق المبدئي, تقا�ش ال�شهرة بالتكلفة ناق�شاً اأي خ�شائر متراكمة من انخفا�ش القيمة. لغر�ش اختبار انخفا�ش 

القيمة, يتم ت�زيع ال�شهرة المكت�شبة في دمج الأعمال, من تاريخ الحيازة, اإلى كل وحدة من وحدات اإنتاج النقد التي من 

المت�قع اأن ت�شتفيد من دمج الأعمال ب�شرف النظر عن تخ�شي�ش الم�ج�دات اأو المطل�بات الأخرى لل�شركة التي تم حيازتها 

اإلى ال�حدات.

عندما ت�شكل ال�شهرة جزءا من وحدة اإنتاج النقد (مجم�عة وحدات اإنتاج النقد) ويتم ا�شتبعاد جزءا من العمليات بداخل 

ال�حدة, يتم اإدراج ال�شهرة المرتبطة بالعمليات الم�شتبعدة في القيمة الدفترية للعمليات عند تحديد الربح اأو الخ�شارة الناتجة 

عن ا�شتبعاد العمليات. يتم قيا�ش ال�شهرة الم�شتبعدة في هذه الحالة على اأ�شا�ش القيم الن�شبية للعمليات الم�شتبعدة والجزء 

المحتفظ به من وحدة اإنتاج النقد.

النقد والنقد المعادل  2.5
يتك�ن النقد والنقد المعادل من النقد في ال�شندوق والأر�شدة لدى البن�ك المركزية وال�دائع لدى البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية 

الأخرى التي ت�شتحق خلال �شبعة اأيام.

ودائع لدى البن�ك  2.6
اإن ال�دائع لدى بن�ك مدرجة بالتكلفة ناق�شاً اأي مبالغ م�شط�بة و النخفا�ش في القيمة. 



ة
ع
اب
لت
 ا
ت

كا
ر
ش
�
ال
و 

 .
خ
.
م
.
ش
�
ر 

ما
تث

ش
�
لا

 ل
ج
ي
لخل

 ا
ة
ش
�
ش
�
�ؤ
م

79

ة
ع
م
ج

لم
 ا
ة
ي
ال
لمـ
 ا
ت

ـا
ان
يـ
ب
ال

اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

الم�ج�دات المالية  2.7
التحقق   )1(

اإن جميع الم�شتريات والمبيعات “بالطرق المعتادة” للم�ج�دات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والأوراق   

المالية للمتاجرة والمحتفظ بها حتى تاريخ ال�شتحقاق والمتاحة للبيع يتم ت�شجيلها على اأ�شا�ش تاريخ المتاجرة, اأي 

بالتاريخ الذي تلتزم فيه الم�ؤ�ش�شة ب�شراء اأو بيع الأ�شل. اإن الم�شتريات اأو المبيعات بالطرق المعتادة هي م�شتريات اأو 

مبيعات الم�ج�دات المالية التي تتطلب ت�شليم الم�ج�دات خلال اإطار زمني يتم تحديده عم�ماً بالتعليمات التنظيمية اأو 

بالعرف في الأ�ش�اق.

يتم تحقق الم�ج�دات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائداً التكاليف المتعلقة مبا�شرة بالمعاملة, في حالة الم�ج�دات   

المالية غير المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

تت�شمن الم�ج�دات المالية للمجم�عة الأدوات المالية الم�شعرة وغير الم�شعرة والم�ج�دات الأخرى والأدوات   المالية   

الم�شتقة. 

الت�صنيف والقيا�س   )2(

يعتمد ت�شنيف الأدوات المالية من قبل المجم�عة عند الت�شجيل المبدئي على الغر�ش من حيازة الأدوات المالية   

و�شماتها.

اإن الم�ج�دات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل تت�شمن الم�ج�دات المالية المحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة   

والم�ج�دات المالية الم�شنفة, عند التحقق المبدئي, كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

ت�شنف الم�ج�دات المالية كمحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة, اإذا تم حيازتها بغر�ش البيع في الم�شتقبل القريب. ت�شنف   

الم�شتقات كمحتفظ بها لأغرا�ش المتاجرة ما لم يتم ت�شنيفها كاأدوات تغطية فعالة. 

ت�شنف المجم�عة ال�شتثمار كمدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل في الحالت التالية:  

ي�شتبعد الت�شنيف اأو يخف�ش ب�ش�رة كبيرة المعاملة غير المتطابقة التي قد تنتج بخلاف ذلك من قيا�ش الم�ج�دات  	•
والمطل�بات اأو ت�شجيل الأرباح اأو الخ�شائر الناتجة من هذه الم�ج�دات والمطل�بات على اأ�شا�ش مختلف. 

عندما تك�ن الم�ج�دات والمطل�بات جزءاً من مجم�عة م�ج�دات تمت اإدارتها وتقييم اأدائها على اأ�شا�ش قيمة عادلة  	•
م�ث�ق منها وفقاً لإدارة مخاطر واإ�شتراتيجية ا�شتثمار م�ثقة. 

بعد التحقق المبدئي, يعاد قيا�ش الم�ج�دات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل وفقاً للقيمة العادلة   

مع اإدراج كافة التغيرات في القيمة العادلة في بيان الدخل المجمع. 

اإن الم�ج�دات المحتفظ بها حتى تاريخ ال�شتحقاق هي م�ج�دات مالية ذات دفعات ثابتة اأو قابلة للتحديد وذات   

تاريخ ا�شتحقاق ثابت حيث يك�ن لدى المجم�عة النية والقدرة على الحتفاظ بها حتى تاريخ ا�شتحقاقها. يتم قيا�ش 

الم�ج�دات المحتفظ بها حتى تاريخ ال�شتحقاق بالتكلفة المطفاأة ناق�شاً خ�شائر انخفا�ش القيمة, اإن وجدت. تدرج 

الأرباح والخ�شائر الناتجة من انخفا�ش قيمة مثل هذه ال�شتثمارات في بيان الدخل المجمع.
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الم�ج�دات المالية (تتمة)  2.7
الت�صنيف والقيا�س  )تتمة(  )2(

اإن القرو�ش والمدينين هي م�ج�دات مالية غير م�شتقة ذات مدف�عات ثابتة اأو محددة بخلاف الم�ج�دات المالية 

التي تم حيازتها بنية اإنتاج اأرباح على المدى الق�شير اأو م�ج�دات مالية م�شعرة في �ش�ق ن�شط, يتم قيا�ش القرو�ش 

والمدينين بالتكلفة المطفاأة با�شتخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية, ناق�شاً اأي مبالغ م�شط�بة ومخ�ش�ش انخفا�ش 

القيمة. يتم احت�شاب التكلفة المطفاأة  مع الأخذ في العتبار اأي خ�شم اأو ق�شط عند الحيازة والأتعاب والم�شروفات 

التي تعتبر جزءاً ل يتجزاأ من معدل �شعر الفائدة الفعلية. 

الم�ج�دات المتاحة للبيع هي تلك الم�ج�دات المالية غير الم�شتقة الم�شنفة كمتاحة للبيع اأو لم يتم ت�شنيفها في اأي من 

الفئات ال�شابقة.

بعد القيا�ش المبدئي, يتم قيا�ش الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع لحقاً وفقاً القيمة العادلة مع اإدراج الأرباح والخ�شائر 

كاإيرادات �شاملة اأخرى في احتياطي اإعادة تقييم ال�شتثمارات حتى يتم ا�شتبعاد تحقق ال�شتثمار اأو عند تحديد وج�د 

انخفا�ش في قيمته, حيث يتم في ذلك ال�قت تدرج الأرباح والخ�شائر المتراكمة في بيان الدخل المجمع. اإن الم�ج�دات 

المالية التي يتعذر قيا�ش قيمتها العادلة ب�ش�رة م�ث�ق منها, يتم اإدراجها بالتكلفة ناق�شاً خ�شائر انخفا�ش القيمة, اإن 

وجدت.

قامت المجم�عة باإجراء تقييم واإذا ما كانت النية لبيع م�ج�داتها المالية المتاحة للبيع في الم�شتقبل القريب ما زالت 

منا�شبة. عندما ل تتمكن المجم�عة من المتاجرة في هذه الم�ج�دات نتيجة ال�ش�ق غير الن�شط و / اأو تتغير نية الإدارة 

في بيع هذه الم�ج�دات يمكن للمجم�عة اأن تعيد ت�شنيفها في الظروف النادرة.

 

تت�شمن الم�شتقات المالية مبادلت اأ�شعار الفائدة والعق�د الم�شتقبلية ومبادلت العملات الأجنبية وعق�د تح�يل 

العملات الأجنبية الآجلة والخيارات على اأ�شعار الفائدة والعملات الأجنبية. ت�شجل الم�شتقات المالية بالقيمة العادلة 

وتدرج كم�ج�دات عندما تك�ن قيمتها العادلة م�جبة, وتدرج كمطل�بات عندما تك�ن قيمتها العادلة �شالبة. تدرج 

التغيرات في القيمة العادلة للم�شتقات المالية المحتفظ بها للمتاجرة في بيان الدخل المجمع.

انخفا�س القيمة   )3(

تق�م المجم�عة بتاريخ كل تقارير مالية بتقدير ما اإذا كان هناك اأي دليل اإيجابي على انخفا�ش قيمة اأ�شل مالي اأو 

مجم�عة من الأ�ش�ل المالية. تنخف�ش قيمة اأ�شل مالي اأو مجم�عة اأ�ش�ل مالية فقط اإذا ما ت�فر دليل م��ش�عي 

على انخفا�ش القيمة كنتيجة ل�ق�ع حدث واحد اأو اأكثر بعد التحقق المبدئي للاأ�شل (“حدث خ�شارة” متكبدة)  

ويك�ن للخ�شارة تاأثير على التدفقات النقدية المقدرة للاأ�شل المالي اأو مجم�عة الأ�ش�ل المالية التي يمكن قيا�شها 

ب�ش�رة م�ث�ق منها. قد يت�شمن الدليل على انخفا�ش القيمة م�ؤ�شرات اإلى م�اجهة المقتر�ش اأو مجم�عة المقتر�شين 

ل�شع�بة مالية كبيرة, اأو تاأخير في �شداد الف�ائد اأو الدفعات الأ�شلية اأو احتمال اإ�شهار اإفلا�شهم اأو الترتيبات المالية 

الأخرى وعندما ت�شير بيانات المراقبة اإلى اأن هناك نق�ش يمكن قيا�شه في التدفقات النقدية الم�شتقبلية المقدرة مثل 

التغيرات في الظروف القت�شادية المرتبطة بالتاأخيرات.
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

الم�ج�دات المالية (تتمة)  2.7
انخفا�س القيمة  )تتمة(  )3(

م�ج�دات مدرجة بالتكلفة المطفاأة

بالن�شبة للم�ج�دات المالية المدرجة بالتكلفة المطفاأة, تق�م المجم�عة اأولً بتقييم ب�ش�رة م�شتقلة ما اإذا كان هناك دليل 

م��ش�عي على وج�د انخفا�ش ج�هري في قيمة الم�ج�دات المالية كل على حده, اأو م�ج�دات مالية مجتمعة لي�شت 

ب�ش�رة ج�هرية. اإذا قررت المجم�عة انه ل ي�جد دليل م��ش�عي على وج�د انخفا�ش في اأ�شل مادي تم تقييمه 

ب�ش�رة م�شتقلة, �ش�اء كان ب�ش�رة ج�هرية اأو ل, فاإن المجم�عة تدرج الأ�شل المالي �شمن مجم�عة من الم�ج�دات 

المالية التي تتميز بخ�شائ�ش مخاطر ائتمانية مماثلة وتق�م بتقييمها ب�شكل مجمع لتحديد انخفا�ش القيمة. 

الم�ج�دات المالية التي تم تقييمها لتحديد انخفا�ش قيمتها ووجد اأن هناك خ�شارة انخفا�ش في القيمة اأو مازالت 

تحقق خ�شائر انخفا�ش القيمة ل تدرج �شمن التقييم المجمع لتحديد انخفا�ش القيمة.

اإذا كان هناك دليل م��ش�عي على وج�د خ�شارة انخفا�ش القيمة, فاإن قيمة الخ�شارة يتم قيا�شها بالفرق بين القيمة 

الدفترية للاأ�شل المادي والقيمة الحالية للتدفقات المالية الم�شتقبلية المقدرة (با�شتثناء الخ�شائر الئتمانية الم�شتقبلية 

المت�قعة التي لم يتم تكبدها بعد). يتم خ�شم القيمة الحالية للتدفقات المالية الم�شتقبلية المقدرة بمعدل الفائدة الفعلية 

الأ�شلي للم�ج�دات المالية. اإذا كان الأ�شل يحمل معدل فائدة متغير, فاإن معدل الخ�شم لقيا�ش اأي خ�شارة من 

انخفا�ش القيمة ه� معدل الفائدة الفعلية الحالي.

يتم تخفي�ش القيمة الدفترية للاأ�شل من خلال ا�شتخدام بند انخفا�ش القيمة ويتم ت�شجيل قيمة خ�شارة انخفا�ش 

القيمة في بيان الدخل المجمع. اإذا زاد مقدار خ�شارة انخفا�ش القيمة اأو انخف�ش في �شنة لحقة ب�شبب حدث وقع 

بعد ت�شجيل خ�شارة انخفا�ش القيمة, يتم زيادة اأو نق�ش خ�شارة انخفا�ش القيمة من خلال تعديل ح�شاب المخ�ش�ش. 

الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع 

بالن�شبة للم�ج�دات المالية المتاحة للبيع, تق�م المجم�عة بتاريخ كل تقرير مالي بتقييم ما اإذا كان هناك دليل 

م��ش�عي باأن ا�شتثمار اأو مجم�عة ا�شتثمارات قد تعر�شت للانخفا�ش في القيمة. 

بالن�شبة للا�شتثمارات في اأ�شهم م�شنفة كمتاحة للبيع, يمكن اأن يت�شمن الدليل الم��ش�عي انخفا�ش كبير ومت�ا�شل في 

القيمة العادلة للا�شتثمار دون تكلفته. يتم تقييم النخفا�ش »المادي« مقابل التكلفة الأ�شلية للا�شتثمار و“المت�ا�شل” 

مقابل الفترة التي تنخف�ش فيها القيمة العادلة دون التكلفة الفعلية. واإذا ما ت�فر اأي دليل على انخفا�ش القيمة,

(يتم قيا�ش الخ�شائر المتراكمة بالفرق بين تكلفة الحيازة والقيمة العادلة الحالية, ناق�شا اأية خ�شائر من انخفا�ش 

قيمة هذا الأ�شل المالي مدرجة �شابقاً في بيان الدخل المجمع) ويتم �شطبها من الإيرادات ال�شاملة الأخرى مع اإدراجها 

في بيان الدخل المجمع. اإن خ�شائر انخفا�ش القيمة من ال�شتثمارات في اأ�شهم ل يتم عك�شها من خلال بيان الدخل, 

وتدرج الزيادات في القيمة العادلة بعد انخفا�ش القيمة مبا�شرةً في الإيرادات ال�شاملة الأخرى.

في حالة اأدوات الدين الم�شنفة كم�ج�دات مالية متاحة للبيع, يتم تقييم انخفا�ش القيمة ا�شتناداً اإلى نف�ش المعايير 

التي تم اإدراج الم�ج�دات المالية بالتكلفة المطفاأة. اإذا زادت القيمة العادلة لأدوات الدين في �شنة لحقة و اأمكن ربط 

الزيادة ب�ش�رة م��ش�عية بحدث وقع بعد ت�شجيل خ�شارة انخفا�ش القيمة في بيان الدخل المجمع, يتم عك�ش خ�شارة 

انخفا�ش القيمة من خلال بيان الدخل المجمع. 

اإ�شافة اإلى ذلك, ووفقاً لتعليمات بنك الك�يت المركزي, قامت المجم�عة باحت�شاب مخ�ش�ش عام بحد اأدنى على كافة 

الت�شهيلات الئتمانية التي لم يتم احت�شاب مخ�ش�شات محددة لها (بال�شافي بعد ا�شتبعاد بع�ش فئات ال�شمانات) 

التي ل ينطبق عليها مخ�ش�ش معين. ولم يتم احت�شاب اأي مخ�ش�شات عامة اأخرى.
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ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

الم�ج�دات المالية (تتمة)  2.7
عدم التحقق   )4(

ل يتم تحقق الأ�شل المالي (اأو ما ينطبق عليه ذلك اأو جزء من الأ�شل المالي اأو جزء من مجم�عة اأ�ش�ل مالية مماثلة) 

عندما:

ينتهي الحق في ا�شتلام التدفقات النقدية من الأ�شل. 	•
تحتفظ المجم�عة بالحق في ا�شتلام التدفقات النقدية من الأ�شل ولكن بالمقابل تتحمل التزام بدفع التدفقات  	•

بالكامل دون تاأخير اإلى طرف ثالث بم�جب ترتيب »القب�ش والدفع«, وعندما تق�م المجم�عة بتح�يل حق�قها في 

ا�شتلام التدفقات النقدية من الأ�شل واإما (اأ) قامت المجم�عة بتح�يل كافة مخاطر ومزايا الأ�شل اأو (ب) لم تقم 

المجم�عة بتح�يل اأو الحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�شل ولكن ح�لت ال�شيطرة على هذا الأ�شل.

ندما تق�م المجم�عة بتح�يل حق�قها في التدفقات النقدية اأو قامت بالدخ�ل في ترتيب »القب�ش والدفع«ولم تقم 

بتح�يل اأو الحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�شل اأو لم تقم بتح�يل ال�شيطرة على الأ�شل, يتم ت�شجيل الأ�شل 

الجديد بمقدار ا�شتمرار المجم�عة في ال�شيطرة على الأ�شل. يتم تحقق الأ�شل اإلى المدى الذي ت�شتمر فيه المجم�عة 

في ال�شيطرة على الأ�شل. 

وفي هذه الحالة تق�م المجم�عة بت�شجيل التزام مرتبط اأي�شاً. يتم قيا�ش كلًا من الأ�شل المح�ل واللتزام المرتبط على 

اأ�شا�ش يعك�ش الحق�ق واللتزامات التي تحتفظ بها المجم�عة. 

يتم قيا�ش ال�شتمرار في ال�شيطرة التي تاأخذ �شكل �شمانات على الم�ج�دات المح�لة بالقيمة الدفترية الأ�شلية للاأ�شل 

اأو الحد الأق�شى لمبلغ المقابل المطل�ب من المجم�عة �شداده, اأيهما اأقل. 

المطل�بات المالية  2.8
التحقق  )1(

ت�شنف المجم�عة مطل�باتها المالية “كمطل�بات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الأرباح والخ�شائر” اأو “قرو�ش 

و�شلف” اإذا كان ذلك منا�شباً. تحدد المجم�عة ت�شنيف مطل�باتها المالية عند التحقق المبدئي.

تدرج كافة المطل�بات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائد التكاليف المتعلقة مبا�شرةً بالمعاملة, في حالة القرو�ش 

وال�شلف.

تت�شمن المطل�بات المالية للمجم�عة القرو�ش ق�شيرة وط�يلة الأجل والدائنين والم�شروفات الم�شتحقة. 
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في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

المطل�بات المالية (تتمة)  2.8
الت�صنيف والقيا�س     )2(

يعتمد قيا�ش المطل�بات المالية على ت�شنيفها كما يلي: 

قرو�ش و�شلف 

بعد القيا�ش المبدئي, يتم قيا�ش كافة المطل�بات المالية لغير اأغرا�ش المتاجرة والدي�ن الم�شدرة وال�شلف الأخرى 

بالتكلفة المطفاأة با�شتخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية. ياأخذ الحت�شاب في الح�شبان اأي علاوة اأو خ�شم عند 

الحيازة ويت�شمن تكاليف واأتعاب المعاملة التي تعتبر جزء ل يتجزاأ من معدل الفائدة الفعلية.

دائن�ن وم�شروفات م�شتحقة 

يتم قيد المطل�بات عن مبالغ �شتدفع في الم�شتقبل لقاء ب�شائع وخدمات تم ت�شلمها, �ش�اء �شدرت بها ف�اتير من قبل 

الم�رد اأو لم ت�شدر.

ودائع من البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية 

تدرج ال�دائع من البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية بالتكلفة المطفاأة با�شتخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�شبية.

تم�يل لأجل

يتم ت�شجيل كافة التم�يلات محددة الأجل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�شتلم ناق�شاً التكاليف المتعلقة مبا�شرةً 

بالمعاملة. بعد الت�شجيل المبدئي, يتم قيا�ش القرو�ش وال�شلف لحقاً بالتكلفة المطفاأة با�شتخدام طريقة الفائدة الفعلية 

المحا�شبية.

�شمانات مالية

تقدم المجم�عة �شمانات مالية نيابةً عن �شركاتها الزميلة. يتم قيد هذه ال�شمانات المالية في البيانات المالية المجمعة 

مبدئياً بالقيمة العادلة بتاريخ منحها والتي تمثل الق�شط المح�شل. تق�م المجم�عة لحقاً بقيد مطل�باتها بم�جب كل 

�شمان وفقاً للاأق�شاط المطفاأة واأف�شل تقدير للاإنفاق المطل�ب لت�ش�ية اأي التزام مالي ينتج عن ال�شمان اأيهما اأكبر. 

ويتم ت�شجيل اأي زيادة في اللتزام �شمن بيان الدخل المجمع. تقيد المجم�عة الق�شط المح�شل في بيان الدخل المجمع 

على اأ�شا�ش الق�شط الثابت على مدى فترة ال�شمان.

عدم التحقق   )3(

يتم عدم تحقق التزام مالي عندما يتم الإعفاء من اللتزام المحدد في العقد اأو اإلغاوؤه اأو انتهاء �شلاحية ا�شتحقاقه. 

عند ا�شتبدال التزام مالي حالي باآخر من نف�ش المقر�ش ب�شروط مختلفة ب�شكل كبير, اأو بتعديل �شروط اللتزام المالي 

الحالي ب�شكل ج�هري, يتم معاملة هذا التبديل اأو التعديل كعدم تحقق للالتزام الأ�شلي وتحقق للالتزام الجديد, 

ويدرج الفرق في القيمة الدفترية ذات ال�شلة في بيان الدخل المجمع.
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ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

المقا�شة   2.9
تتم المقا�شة بين الم�ج�دات والمطل�بات المالية و�شافي المبلغ المبين في بيان المركز المالي المجمع اإذا كانت هناك حق�ق قان�نية 

حالية قابلة التنفيذ لمقا�شة المبالغ المعترف بها وت�جد نية ال�شداد على اأ�شا�ش ال�شافي اأو ا�شترداد الم�ج�دات وت�ش�ية 

المطل�بات في اآن واحد.

القيمة العادلة للاأدوات المالية  2.10

بالن�شبة للا�شتثمارات والأدوات المالية الم�شتقة المتاجر بها في اأ�ش�اق مالية منظمة, تحدد القيمة العادلة بالرج�ع اإلى اأ�شعار 

ال�ش�ق المعلنة في �ش�ق الأوراق المالية وفقاً لآخر اأمر �شراء بتاريخ التقارير المالية. ي�شتند تحديد القيمة العادلة لل�شناديق 

ال�شتثمارية الم�شتركة اأو وحدات الئتمان اأو �شركات ال�شتثمار ذات الأغرا�ش الخا�شة اإلى اآخر �شافي قيمة م�ج�دات 

مقررة من مدراء ال�شناديق. 

وبالن�شبة للا�شتثمارات التي ل تت�افر لها اأ�شعار �ش�قية معرو�شة, يتم عمل تقدير معق�ل للقيمة العادلة بالرج�ع اإلى 

م�شاعف الأرباح, اأو اإلى م�شاعف الأرباح الخا�ش بال�شناعة اأو اإلى قيمة ت�شتند اإلى �شركة عامة مدرجة تمار�ش ن�شاط 

مماثل, اأو ا�شتناداً اإلى التدفقات النقدية المت�قعة للا�شتثمار, اأو اإلى �شافي قاعدة الأ�ش�ل المتعلقة بذلك ال�شتثمار. تاأخذ 

تقديرات القيمة العادلة في العتبار مع�قات ال�شي�لة وتحديد انخفا�ش القيمة.

بالن�شبة للا�شتثمارات التي ل يمكن قيا�ش قيمتها العادلة ب�ش�رة م�ث�ق منها ولي�ش بالإمكان الح�ش�ل على معل�مات ح�ل 

قيمتها العادلة فاإنها تدرج بتكلفتها المبدئية ناق�شاً انخفا�ش القيمة.

يتم تقدير القيمة العادلة للاأدوات المالية التي تحمل فائدة ا�شتنادا اإلى التدفقات النقدية مخ�ش�مة با�شتخدام معدلت 

فائدة للبن�د ذات �شمات و�شروط مخاطر مماثلة.

ي�جد تحليل للقيمة العادلة للاأدوات المالية وتفا�شيل اأخرى ح�ل كيفية قيا�شها في اإي�شاح 26.

انخفا�ش قيمة الم�ج�دات غير المالية  2.11

تجري المجم�عة تقييم بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما اإذا كان هناك اأي م�ؤ�شر على اأن قيمة الأ�شل غير المالي قد 

انخف�شت. فاإذا ما ت�فر مثل هذا الم�ؤ�شر اأو عند طلب اختبار انخفا�ش القيمة ال�شن�ي للاأ�شل, تق�م المجم�عة بتقدير المبلغ 

الممكن ا�شترداده للاأ�شل. اإن المبلغ الممكن ا�شترداده للاأ�شل ه� القيمة العادلة للاأ�شل اأو وحدة اإنتاج النقد ناق�شاً تكاليف 

البيع اأو قيمته اأثناء ال�شتخدام اأيهما اأعلى ويتم تحديدها لكل اأ�شل على اأ�شا�ش اإفرادي ما لم يكن الأ�شل منتجاً لتدفقات 

نقدية م�شتقلة على نح� كبير عن تلك التي يتم اإنتاجها من الم�ج�دات اأو مجم�عات الم�ج�دات الأخرى. عندما تزيد القيمة 

الدفترية لأ�شل ما (اأو وحدة اإنتاج النقد) عن المبلغ الممكن ا�شترداده, يعتبر الأ�شل (اأو وحدة اإنتاج النقد) قد انخف�شت 

قيمته ويخف�ش اإلى قيمته الممكن ا�شتردادها. عند تقييم القيمة اأثناء ال�شتخدام, تخ�شم التدفقات النقدية الم�شتقبلية 

المقدرة من القيمة الحالية با�شتخدام معدل خ�شم يعك�ش تقييمات ال�ش�ق الحالية للقيمة الزمنية للاأم�ال والمخاطر المحددة 

للاأ�شل (اأو وحدة اإنتاج النقد). عند تحديد القيمة العادلة ناق�شاً تكاليف البيع, يتم ا�شتخدام طريقة تقييم منا�شبة. اإن هذه 

العمليات المحا�شبية يتم تاأييدها بم�ؤ�شرات القيمة العادلة المتاحة.
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البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

انخفا�ش قيمة الم�ج�دات غير المالية (تتمة)  2.11

تدرج خ�شائر انخفا�ش القيمة من العمليات الم�شتمرة في بيان الدخل المجمع �شمن فئات الم�شروفات التي تت�افق مع وظيفة 

الم�ج�دات التي انخف�شت قيمتها.

يتم اإجراء تقدير بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما اإذا كان هناك اأي دليل على اأن خ�شائر انخفا�ش القيمة الم�شجلة �شابقاً لم 

تعد م�ج�دة اأو قد انخف�شت. فاإذا ما ت�فر مثل هذا الدليل, يتم تقدير المبلغ الممكن ا�شترداده من قبل المجم�عة. يتم عك�ش 

خ�شارة انخفا�ش القيمة الم�شجلة �شابقاً فقط اإذا كان هناك تغير في التقديرات الم�شتخدمة لتحديد القيمة الممكن ا�شتردادها 

للاأ�شل منذ اإدراج اأخر خ�شارة من انخفا�ش القيمة. في هذه الحالة يتم زيادة القيمة الدفترية للاأ�شل اإلى قيمته الممكن 

ا�شتردادها. اإن مبلغ الزيادة ل يمكن اأن يتجاوز القيمة الدفترية التي كان من الممكن تحديدها بال�شافي بعد ال�شتهلاك فيما 

ل� لم يتم ت�شجيل خ�شارة انخفا�ش القيمة للاأ�شل في �شن�ات �شابقة, وي�شجل هذا العك�ش في بيان الدخل المجمع. 

اتفاقيات اإعادة �شراء واإعادة بيع   2.12

تق�م المجم�عة ب�شراء/ بيع اأوراق مالية متماثلة اإلى حد كبير بم�جب اتفاقيات اإعادة بيعها / اإعادة �شرائها في ت�اريخ معينة 

في الم�شتقبل وباأ�شعار محددة. 

ي�شتمر ت�شجيل ال�شتثمارات المباعة مع حق اإعادة ال�شراء في بيان المركز المالي المجمع ويتم قيا�شها وفقاً لل�شيا�شة المحا�شبية 

لتلك ال�شتثمارات. يتم اإدراج المح�شل من بيع ال�شتثمارات كجزء من المطل�بات كاأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة �شراء. 

يتم معالجة الفرق بين �شعر ال�شراء و�شعر اإعادة البيع كم�شروفات ف�ائد ويتم ت�شجيلها على مدى فترة التفاقية با�شتخدام 

طريقة الفائدة الفعلية.

ا�شتثمارات في �شركات زميلة  2.13

اإن ال�شركة الزميلة هي تلك التي تمار�ش عليها المجم�عة تاأثيراً كبيراً ولكن ل ت�شيطر على عملياتها وب�شفة عامة هي تلك 

التي تبلغ ح�شة الملكية فيها, �ش�اء ب�شكل مبا�شر اأو غير مبا�شر من 20% اإلى 50% من راأ�ش المال ال�شركة الم�شتثمر فيها. ويتم 

المحا�شبة عن ا�شتثمار المجم�عة في ال�شركة الزميلة بطريقة حق�ق الملكية. عندما يتم حيازة والحتفاظ بال�شركة الزميلة 

ب�ش�رة ح�شرية بغر�ش اإعادة البيع , ويتم المحا�شبة عن الأ�شل غير المتداول المحتفظ به للبيع وفقاً للمعيار الدولي للتقارير 

المالية 5.

وفقاً لطريقة حق�ق الملكية, يدرج ال�شتثمار في ال�شركات الزميلة في بيان المركز المالي المجمع بالتكلفة زائداً التغيرات بعد 

الحيازة في ح�شة المجم�عة في �شافي م�ج�دات ال�شركات الزميلة. يتم قيد الخ�شائر التي تزيد عن تكلفة ال�شركات الزميلة 

عندما تتكبد المجم�عة التزامات نيابة عنها. تدرج ال�شهرة المتعلقة ب�شركة زميلة �شمن القيمة الدفترية للا�شتثمار ول يتم 

اإطفاءها اأو يتم اختبارها لتحديد انخفا�ش قيمتها. تقيد المجم�عة ح�شتها في نتائج عمليات ال�شركات الزميلة اعتباراً من 

تاريخ البدء الفعلي للتاأثير اأو الملكية في بيان الدخل المجمع. عندما يتم ت�شجيل تغير مبا�شرة في حق�ق ملكية ال�شركات 

الزميلة, تق�م المجم�عة بت�شجيل ح�شتها من التغيرات والإف�شاح عنها في بيان الدخل ال�شامل المجمع, متى كان ملائماً. 

تخف�ش الت�زيعات الم�شتلمة من �شركة زميلة القيمة الدفترية للا�شتثمار.
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ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

ا�شتثمارات في �شركات زميلة (تتمة)  2.13

ت�شتبعد الأرباح غير المحققة من المعاملات مع ال�شركة الزميلة بما يتنا�شب مع ح�شة المجم�عة في ال�شركة الزميلة. كما 

ت�شتبعد الخ�شائر غير المحققة ما لم تت�شمن المعاملات دليل على النخفا�ش في قيمة الم�ج�دات المح�لة.

يتم اإعداد البيانات المالية لل�شركة الزميلة في نف�ش تاريخ تقرير المجم�عة وفي حالة اأي اختلاف في تاريخ تقرير ال�شركة 

الزميلة, والذي ل يتجاوز ثلاثة اأ�شهر من تاريخ تقرير المجم�عة, يتم اإجراء تعديلات لتعك�ش اأثر المعاملات الهامة اأو 

الأحداث الأخرى التي وقعت بين هذا التاريخ وتاريخ البيانات المالية المجمعة للمجم�عة. اإن ال�شيا�شات المحا�شبية لل�شركة 

الزميلة مماثلة لتلك الم�شتخدمة من قبل المجم�عة للمعاملات الم�شابهة والأحداث في الظروف المماثلة.

بعد تطبيق طريقة حق�ق الملكية, تحدد المجم�عة ما اإذا كان من ال�شروري ت�شجيل خ�شارة انخفا�ش قيمة اإ�شافية من 

ا�شتثمارات المجم�عة في �شركات زميلة. تق�م المجم�عة في تاريخ كل ميزانية عم�مية بتحديد ما اإذا كان هناك اأي دليل 

م��ش�عي على اأن ال�شتثمار في �شركات زميلة قد انخف�شت قيمته. وفي هذه الحالة, تحت�شب المجم�عة مبلغ انخفا�ش 

القيمة بالفرق بين المبلغ الممكن ا�شترداده لل�شركة الزميلة وقيمتها الدفترية وت�شجل المبلغ في بيان الدخل المجمع.

اإن ال�شركات التابعة الرئي�شية مدرجة في اإي�شاح 30.

مخ�ش�شات اأخرى   2.14

ت�شجل المخ�ش�شات الأخرى في بيان المركز المالي المجم�عة عندما تك�ن على المجم�عة التزامات قان�نية اأو مت�قعة نتيجة 

لأحداث �شابقة ومن المحتمل اأن يتطلب ذلك تدفقات خارجية للمنافع القت�شادية وذلك لت�ش�ية هذا اللتزام.

عقار واآلت ومعدات   2.15

يدرج العقار واآلت ومعدات بالتكلفة بعد خ�شم ال�شتهلاك المتراكم وخ�شائر انخفا�ش القيمة. ت�شجل خ�شائر انخفا�ش 

القيمة في بيان الدخل المجمع عندما تزيد القيمة الدفترية للاأ�شل عن قيمته الممكن ا�شتردادها. وتمثل القيمة الممكن 

ا�شتردادها للاأ�شل القيمة العادلة ناق�شاً التكلفة حتى البيع اأو القيمة اأثناء ال�شتخدام للاأ�شل اأيهما اأعلى. يحت�شب 

ال�شتهلاك بطريقة الق�شط الثابت على مدى العمر الإنتاجي المقدر لكل فئة من فئات الم�ج�دات.

اأن�شطة اأمانة   2.16

اإن الم�ج�دات المدارة لح�شاب اأطراف اأخرى اأو الم�ج�دات المحتفظ بها ب�شفة اأمانة اأو وكالة ل يتم معاملتها كم�ج�دات 

المجم�عة وبالتالي ل يتم اإدراجها في هذه البيانات المالية المجمعة.
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البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

محا�شبة التغطية  2.17

تق�م المجم�عة بالتعامل في الأدوات المالية الم�شتقة لإدارة التعر�ش لمخاطر العملات الأجنبية. تدرج كافة م�شتقات الأدوات 

المالية للمجم�عة في بيان المركز المالي المجمع بالقيمة العادلة. تمثل القيمة العادلة للم�شتقات ما يعادلها من الأرباح اأو 

الخ�شائر غير المحققة الناتجة من تعديل قيمتها لتماثل �شعر ال�ش�ق وذلك با�شتخدام معدلت اأ�شعار ال�ش�ق ال�شائدة اأو 

نماذج ت�شعير داخلية. يتم اإدراج القيمة العادلة الم�جبة وال�شالبة كم�ج�دات ومطل�بات على الت�الي ويتم اإجراء التقا�ش لها 

عند وج�د النية للخ�شم ووج�د الحق القان�ني للمقا�شة.

لأغرا�ش محا�شبة التغطية ت�شنف معاملات التغطية في فئتين: (اأ) تغطية القيمة العادلة التي ت�فر تغطية مخاطر التغيرات 

في القيمة العادلة لم�ج�دات اأو مطل�بات محققة ؛ و (ب) تغطية التدفقات النقدية التي ت�فر تغطية من التن�ع في التدفقات 

النقدية التي اإما اأن تن�شب اإلى مخاطرة معينة ترتبط بم�ج�دات اأو مطل�بات معترف بها اأو بمعاملة مت�قعة.

يك�ن هناك علاقة تغطية:

عندما يك�ن هناك ت�ثيق ر�شمي للتغطية عند بدايتها.

عندما يت�قع اأن تك�ن عملية التغطية فعالة بدرجة عالية. 	•
عندما يمكن قيا�ش فاعلية التغطية ب�ش�رة م�ث�ق منها. 	•

عندما تك�ن عملية التغطية فعالة على مدى الفترة المالية. 	•
لتغطية معاملة مت�قع حدوثها, تك�ن احتمالية حدوث المعاملة كبيرة وتظهر تعر�شها لختلافات في التدفقات النقدية   	•

مما قد ي�ؤثر في النهاية على �شافي الربح اأو الخ�شارة.  

بالن�شبة لمعاملات تغطية القيمة العادلة التي ت�شت�في �شروط المحا�شبة عنها كمعاملة تغطية, فاإن اأي اأرباح اأو خ�شائر نتيجة 

اإعادة قيا�ش اأداة التغطية اإلى القيمة العادلة يتم ت�شجيلها على الف�ر في بيان الدخل المجمع. يعدل اأي ربح اأو خ�شارة 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�شروط محا�شبة التغطية, فاإن جزء الربح اأو الخ�شارة من اأداة التغطية التي 

تعتبر تغطية فعالة يتم ت�شجيله مبا�شرة في حق�ق الملكية, وي�شجل الجزء غير الفعال في بيان الدخل المجمع. يتم تح�يل 

اأرباح اأو خ�شائر تغطية التدفق النقدي التي تم ت�شجيلها مبدئياً في حق�ق الملكية اإلى بيان الدخل المجمع في الفترة التي ت�ؤثر 

فيها المعاملة المغطاة على بيان الدخل المجمع. عندما ينتج عن معاملة التغطية تحقق م�ج�دات اأو مطل�بات فاإن الأرباح اأو 

الخ�شائر التي كانت قد �شجلت مبدئياً في حق�ق الملكية يتم ت�شمينها في القيا�ش الأولي لتكلفة الأ�شل اأو اللتزام المتعلق بها. 

اأما بالن�شبة لمعاملات التغطية التي ل ت�شت�في �شروط معاملتها محا�شبياً كتغطية, فاإن اأي اأرباح اأو خ�شائر تنتج عن تغيرات 

في القيمة العادلة لأداة التغطية ت�ؤخذ مبا�شرة اإلى بيان الدخل المجمع. 

يتم اإيقاف محا�شبة التغطية عندما تنتهي �شلاحية الأداة اأو تباع, اأو تنتهي مدتها اأو تمار�ش, اأو عندما ل تع�د م�شت�فية 

ل�شروط المحا�شبة عنها كمعاملة تغطية اأو يتم اإلغاوؤها من قبل المجم�عة. بالن�شبة لتغطيات التدفقات النقدية, فاإن اأي ربح 

اأو خ�شارة متراكمة على اأداة التغطية الم�شجلة في حق�ق الملكية تبقى في حق�ق الملكية اإلى وقت حدوث المعاملة المت�قعة. وفي 

حالة تغطية القيمة العادلة للاأدوات المالية التي تحمل فائدة يتم اإطفاء اأي تعديل يتعلق بالتغطية على مدى الفترة المتبقية 

حتى ال�شتحقاق. اأما عندما ل يع�د من المت�قع حدوث معاملة التغطية, فاإن �شافي الربح اأو الخ�شارة المتراكمين الم�شجلين في 

حق�ق الملكية يح�لن اإلى بيان الدخل المجمع. 
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تحقق الإيرادات والم�شروفات  2.18

تتحقق الإيرادات اإلى الحد الذي يك�ن عنده تتدفق المنافع القت�شادية اإلى المجم�عة اأمراً محتملًا ويمكن قيا�ش مبلغ 

الإيرادات ب�ش�رة م�ث�ق منها. كما يجب ال�فاء بمعايير التحقق المجددة التالية قبل تحقق الإيرادات:

اإيرادات وم�شروفات الف�ائد

تتحقق اإيرادات وم�شروفات الف�ائد عند ا�شتحقاق الفائدة با�شتخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�شبية, التي بم�جبها 

يخ�شم المعدل الم�شتخدم المقب��شات اأو المدف�عات النقدية الم�شتقبلية المقدرة على مدى الأعمار الإنتاجية المقدرة للاأداة 

المالية اإلى �شافي القيمة الدفترية للم�ج�دات المالية اأو المطل�بات المالية. تت�شمن اإيرادات الف�ائد اإطفاء اأي خ�ش�مات اأو 

علاوات اأو فروق اأخرى بين القيمة الدفترية المبدئية للاأداة التي تحمل فائدة وقيمتها عند ال�شتحقاق على اأ�شا�ش معدل 

العائد الفعلي.

اإيرادات الر�ش�م والعم�لت 

تتحقق اإيرادات الر�ش�م الم�شتحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة ما على مدى فترة الخدمات. وتتحقق الر�ش�م الناتجة 

من تقديم خدمات المعاملات عند اإتمام المعاملة ذات ال�شلة. تتحقق اإيرادات ر�ش�م الأداء بعد عند اكت�شابها, وه� عندما لم 

تكن مخاطر تحقق هذه الر�ش�م غير م�ج�دة.

اإيرادات ال�شتثمار

تمثل اإيرادات ال�شتثمار النتائج من اأن�شطة المتاجرة بما في ذلك كافة الأرباح والخ�شائر من التغيرات في القيمة العادلة 

والمتعلقة باإيرادات اأو م�شروفات الف�ائد وت�زيعات الأرباح للم�ج�دات المالية والمطل�بات المالية المحتفظ بها للمتاجرة.

اإيرادات ت�زيعات الأرباح

تتحقق اإيرادات ت�زيعات الأرباح عندما يثبت الحق في ا�شتلام دفعات الأرباح.

بيع الب�شاعة

تتحقق اإيرادات بيع الب�شاعة عندما تنتقل المخاطر والمزايا الهامة للملكية اإلى العميل.

مكافاآت نهاية الخدمة    2.19

يتم احت�شاب مخ�ش�ش للمبالغ الم�شتحقة للم�ظفين وفقاً لقان�ن العمل الك�يتي وعق�د الم�ظفين وق�انين العمل المطبقة 

في الدول التي تعمل فيها ال�شركات التابعة. يمثل اللتزام غير المم�ل المبلغ الم�شتحق لكل م�ظف نتيجة لإنهاء الخدمات 

الإجباري بتاريخ بيان المركز المالي. ويتم �شداد اللتزامات �شمن برنامج يتم اإدارته من قبل اأمين م�شتقل.



ة
ع
اب
لت
 ا
ت

كا
ر
ش
�
ال
و 

 .
خ
.
م
.
ش
�
ر 

ما
تث

ش
�
لا

 ل
ج
ي
لخل

 ا
ة
ش
�
ش
�
�ؤ
م

89

ة
ع
م
ج

لم
 ا
ة
ي
ال
لمـ
 ا
ت

ـا
ان
يـ
ب
ال

اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شيا�شات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2

 

العملات الأجنبية   2.20

تعر�ش البيانات المالية المجمعة بالدولر الأمريكي وه� يمثل اأي�شاً العملة الرئي�شية وعملة العر�ش للم�ؤ�ش�شة. تق�م كل 

�شركة من �شركات المجم�عة بتحديد عملتها الرئي�شية ويتم قيا�ش البن�د المت�شمنة في البيانات المالية با�شتخدام هذه العملة 

الرئي�شية. 

يتم تح�يل المعاملات بالعملات الأجنبية اإلى الدولر الأمريكي طبقاً لأ�شعار ال�شرف ال�شائدة بتاريخ المعاملة. يتم تح�يل 

الم�ج�دات والمطل�بات النقدية بالعملة الأجنبية اإلى الدولر الأمريكي طبقاً لأ�شعار ال�شرف ال�شائدة بتاريخ التقارير المالية. 

يتم اإدراج الأرباح والخ�شائر المحققة وغير المحققة الناتجة من تح�يل العملات الأجنبية في بيان الدخل المجمع.

اإن البن�د غير النقدية التي يتم قيا�شها بالتكلفة التاريخية بعملة اأجنبية يتم تح�يلها با�شتخدام اأ�شعار ال�شرف كما في ت�اريخ 

المعاملات المبدئية. ويتم اإدراج اأرباح اأو خ�شائر التح�يل على البن�د غير النقدية المدرجة في حق�ق الملكية كجزء من تعديل 

القيمة العادلة على الم�ج�دات المالية المتاحة للبيع ما لم تكن جزءا من اإ�شتراتيجية التغطية الفعالة. 

الم�ج�دات والمطل�بات غير النقدية بالعملات الأجنبية والمدرجة بالقيمة العادلة تح�ل اإلى العملة الرئي�شية وفقاً لأ�شعار 

ال�شرف ال�شائدة في تاريخ تحديد قيمتها العادلة. وتدرج جميع الفروق الناتجة من تح�يل العملات الأجنبية �شمن بيان 

الدخل المجمع �شمن القيمة العادلة ل�شافي الأرباح اأو الخ�شائر. اإن اأي �شهرة ناتجة من حيازة عملية اأجنبية واأي تعديلات 

للقيمة العادلة على القيمة الدفترية للم�ج�دات والمطل�بات الناتجة من الحيازة يتم معاملتها كم�ج�دات ومطل�بات متعلقة 

بالعملية الأجنبية ويتم تح�يلها ب�شعر الإقفال في تاريخ التقارير المالية. 

يتم بتاريخ التقارير المالية تح�يل م�ج�دات ومطل�بات ال�شركات التابعة الأجنبية والقيمة الدفترية لل�شركات الزميلة 

الأجنبية اإلى العملة الرئي�شية للم�ؤ�ش�شة ب�شعر التح�يل ال�شائد في تاريخ التقارير المالية,  ويتم تح�يل بيانات الدخل الخا�شة 

بهذه ال�شركات بالمت��شط الم�زون لأ�شعار التح�يل لل�شنة. يتم اإدراج فروق التح�يل الناتجة من عمليات تح�يل العملات 

الأجنبية مبا�شرةً في تعديلات تح�يل العملات الأجنبية �شمن حق�ق الملكية. عند بيع �شركة اأجنبية, يتم ت�شجيل المبلغ 

المتراكمة في حق�ق الملكية والمتعلق بعملية اأجنبية معينة �شمن بيان الدخل المجمع. 

تقارير القطاعات  2.21

ت�شكل القطاعات المك�نات الرئي�شية للمجم�عة التي تقدم منتجات اأو خدمات (قطاع الأعمال) اأو تقدم منتجات اأو خدمات 

�شمن بيئة اقت�شادية معينة (القطاع الجغرافي) حيث تخ�شع لمخاطر ومزايا تختلف عن مخاطر ومزايا القطاعات الأخرى. 
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الأحكام والتقديرات المحا�شبية الهامة  2.22

اإن اإعداد البيانات المالية المجمعة يتطلب من اإدارة المجم�عة و�شع اأحكام وتقديرات وافترا�شات ت�ؤثر على المبالغ المدرجة 

للاإيرادات والم�شروفات والم�ج�دات والمطل�بات والإف�شاح عن المطل�بات المحتملة في تاريخ البيانات المالية. ولكن عدم التاأكد 

من هذه الفترا�شات والتقديرات قد ي�ؤدي اإلى نتائج تتطلب تعديلات مادية في القيمة الدفترية للاأ�شل اأو اللتزام المتاأثر 

في الم�شتقبل. 

الأحكام المحا�صبية 

عند تطبيق ال�شيا�شات المحا�شبية للمجم�عة, قامت الإدارة باتخاذ الأحكام التالية بغ�ش النظر عن تلك التي تت�شمن 

تقديرات اأخرى والتي لها اأكبر الأثر في المبالغ المدرجة في البيانات المالية المجمعة:

ت�شنيف ال�شتثمارات

يتعين على الإدارة اتخاذ قرار ب�شاأن حيازة ا�شتثمار ما �ش�اء كان يجب ت�شنيفه كمحتفظ به حتى تاريخ ال�شتحقاق اأو 

محتفظ به للمتاجرة اأو مدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل اأو متاح للبيع.

وبالن�شبة لتلك ال�شتثمارات التي تعتبر محتفظ بها حتى تاريخ ال�شتحقاق, تق�م الإدارة بالتاأكد من ال�فاء بمتطلبات معيار 

المحا�شبة الدولي 39 وب�شفة خا�شة عندما يك�ن لدى المجم�عة النية والقدرة على الحتفاظ بتلك ال�شتثمارات حتى تاريخ 

ال�شتحقاق.

وتق�م المجم�عة بت�شنيف الأوراق المالية كاأوراق مالية للمتاجرة اإذا تم حيازتها ب�شفة اأ�شا�شية لغر�ش تحقيق ربح على المدى 

الق�شير من قبل المتداولين.

يعتمد ت�شنيف ال�شتثمارات كا�شتثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل على كيفية مراقبة الإدارة لأداء 

هذه ال�شتثمارات. في حالة عدم ت�شنيف هذه ال�شتثمارات كمحتفظ بها للمتاجرة ولكن يت�افر لها قيمة عادلة م�ث�ق منها 

وكانت التغيرات في القيمة العادلة مدرجة كجزء من الربح اأو الخ�شارة في ح�شابات الإدارة, فاإن هذه ال�شتثمارات ت�شنف كـ 

ا�شتثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

تُ�شنف كافة ال�شتثمارات الأخرى كا�شتثمارات متاحة للبيع.

انخفا�س قيمة الا�صتثمارات 

تق�م المجم�عة بمعاملة ال�شتثمارات المتاحة للبيع كا�شتثمارات انخف�شت قيمتها اإذا كان هناك انخفا�ش كبير اأو مت�ا�شل 

في القيمة العادلة بما يقل عن تكلفتها اأو وج�د دليل اإيجابي على انخفا�ش القيمة. اإن عملية تحديد النخفا�ش “الكبير” 

اأو »المت�ا�شل« تتطلب قرارات اأ�شا�شية. اإ�شافة اإلى ذلك تق�م المجم�عة بتقييم ع�امل اأخرى منها التقلبات العادية في اأ�شعار 

الأ�شهم بالن�شبة للا�شتثمارات المدرجة والتدفقات النقدية الم�شتقبلية وع�امل الخ�شم للم�شاريع والأ�شهم غير المدرجة.
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الأحكام والتقديرات المحا�شبية الهامة (تتمة)  2.22

عدم التاأكد من التقديرات

فيما يلي الفترا�شات الرئي�شية التي تتعلق بالأ�شباب الم�شتقبلية والرئي�شية الأخرى لعدم التاأكد من التقديرات بتاريخ بيان 

المركز المالي والتي لها اأثر كبير ي�ؤدي اإلى تعديل مادي على القيمة الدفترية للم�ج�دات والمطل�بات خلال ال�شنة المالية 

اللاحقة:

خ�شائر انخفا�ش القيمة على القرو�ش والمدينين وال�شتثمار في اأدوات الدين

تق�م المجم�عة بمراجعة القرو�ش والمدينين غير المنتظمة وال�شتثمار في اأدوات الدين كل ن�شف �شنة لتحديد ما اإذا كان 

يجب ت�شجيل مخ�ش�ش لقاء انخفا�ش القيمة في بيان الدخل المجمع. وب�شفة خا�شة يجب عمل تقدير من قبل الإدارة 

بالن�شبة لتحديد مبلغ وت�قيت التدفقات النقدية الم�شتقبلية عند تحديد م�شت�ى المخ�ش�شات المطل�بة. اإن تلك التقديرات 

ت�شتند بال�شرورة اإلى الفترا�شات ح�ل عدة ع�امل تت�شمن درجات متفاوتة من الأحكام وعدم التاأكد, وقد تختلف النتائج 

الفعلية مما ي�ؤدي اإلى تغيرات م�شتقبلية على تلك المخ�ش�شات.

تقييم ال�شتثمارات في اأ�شهم غير مدرجة

ي�شتند تقييم ال�شتثمارات في اأ�شهم غير مدرجة عادةً اإلى واحدة مما يلي:

معاملات حديثة في ال�ش�ق ب�شروط تجارية بحتة. 	•
القيمة العادلة الحالية ل�شتثمار اآخر مماثل اإلى حد كبير. 	•

التدفقات النقدية المت�قعة مخ�ش�مة بالمعدلت الحالية المطبقة للبن�د ذات �شروط و�شمات مخاطر مماثلة. 	•
نماذج تقييم اأخرى.  	•

اإن تحديد التدفقات النقدية وع�امل الخ�شم للا�شتثمارات في اأ�شهم غير م�شعرة يتطلب تقديرات هامة. وي�جد عدد من 

ال�شتثمارات في اأوراق مالية حيث ل يمكن تحديد هذه التقديرات ب�ش�رة م�ث�ق منها, لذا فهي مدرجة بالتكلفة وكما ه� 

مف�شح عنها في اإي�شاح 5. تق�م الم�ؤ�ش�شة بتحديث اأ�شاليب التقييم ب�ش�رة دورية وتق�م باختبارها للتاأكد من مدى ملائمة 

هذه الأ�شاليب با�شتخدام الأ�شعار من معاملات حالية مثبتة في ال�ش�ق في نف�ش الأداة المالية اأو اأي بيانات اأخرى متاحة 

معرو�شة في ال�ش�ق.

ودائع لدى البن�ك  3

      

20112010)مليون دولار اأمريكي(

-60بن�ك محلية

486632بن�ك اأجنبية

546632
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م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل   4

20112010)مليون دولار اأمريكي(

محتفظ بها للمتاجرة 

273350ا�شتثمارات في �شناديق مدارة غير مدرجة 

مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

22اأوراق مالية غير مدرجة

290289ا�شتثمارات في �شناديق اأ�شهم بديلة 

292291

565641الإجمالي 

م�ج�دات مالية متاحة للبيع   5

20112010)مليون دولار اأمريكي(

اأدوات دين       

685814�شندات دولية

553687�شندات �شادرة عن حك�مات دول مجل�ش التعاون الخليجي و�شندات اإ�شلامية

-55�شندات و�شناديق الأ�ش�اق النا�شئة  

4448اأوراق مالية م�شم�نة باأ�ش�ل

287375اأدوات دين مهيكلة

1,6241,924

اأ�صهم و�صناديق مدارة 

6056ا�شتثمارات في اأ�شهم مدرجة 

9978ا�شتثمارات في �شناديق مدارة غير مدرجة 

159134

م�صاهمات حقوق الملكية

463378ا�شتثمارات في اأ�شهم مدرجة  

131158ا�شتثمارات في اأ�شهم غير مدرجة  

594536

�صناديق اأ�صهم خا�صة

224225محفظة �شناديق مدارة 

3842محفظة �شناديق عقارية  

79محفظة �شناديق متن�عة بدول مجل�ش التعاون الخليجي 

269276

2,6462,870المجموع
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

م�ج�دات مالية متاحة للبيع (تتمة)  5

اإن اأدوات دين مالية متاحة للبيع بمبلغ 538 ملي�ن دولر اأمريكي (31 دي�شمبر 2010: 856 ملي�ن دولر اأمريكي) مره�نة ك�شمان 

فيما يتعلق بقرو�ش بم�جب اأوراق مالية مباعة وفقاً اتفاقيات اإعادة �شراء (اإي�شاح 10).

اإن ال�شتثمارات في اأ�شهم غير م�شعرة متاحة للبيع مدرجة بالتكلفة ب�شبب الطبيعة التي ل يمكن ت�قعها لتدفقاتها النقدية الم�شتقبلية 

وعدم ت�فر معل�مات مالية لل��ش�ل اإلى قيا�ش م�ث�ق منه للقيمة العادلة. 

قامت الإدارة باإجراء تقييم للا�شتثمارات وا�شتنتجت اأن خ�شائر انخفا�ش القيمة بمبلغ 50 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 19 ملي�ن 

دولر اأمريكي) الم�شجلة كافية (اإي�شاح 20). 

تدرج ال�شتثمارات في �شناديق اأ�شهم خا�شة ب�شافي قيمة الم�ج�دات المقدمة من مدراء ال�شناديق. ب�شبب طبيعة هذه ال�شتثمارات, 

تمثل �شافي قيمة الم�ج�دات المقدمة من مدراء ال�شناديق اأف�شل تقييم متاح  للقيمة العادلة لهذه ال�شتثمارات. 

ا�شتثمار في �شركات زميلة     6

ت�شمل القيمة الدفترية للا�شتثمار في �شركات زميلة �شهرة بمبلغ 72 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 72 دولر اأمريكي). 

خلال ال�شنة ال�شابقة, قامت الم�ؤ�ش�شة ببيع ح�شة ملكيتها بالكامل في �شركة عمان ب�لي بروبلين ذ.م.م. وال�شركة العمانية للاألياف 

الب�شرية �ش.م.ع. باإجمالي مقابل بيع يبلغ 19 ملي�ن دولر اأمريكي و10 ملي�ن دولر اأمريكي على الت�الي, و�شجلت من ذلك ربح

بمبلغ 11 ملي�ن دولر اأمريكي و4 ملي�ن دولر اأمريكي على الت�الي في بيان الدخل المجمع لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2010

(اإي�شاح 15).

اإن ا�شتثمارات المجم�عة في �شركات زميلة مدرجة في �ش�ق الأوراق المالية بقيمة دفترية بمبلغ 16 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 14 

ملي�ن دولر اأمريكي) والقيمة ال�ش�قية بمبلغ 44 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 39 ملي�ن دولر اأمريكي).

ي��شح الجدول التالي ملخ�ش للمعل�مات المالية الم�جزة ل�شتثمارات المجم�عة في �شركات زميلة: 

20112010)مليون دولار اأمريكي(

4,6272,880ح�شة في م�ج�دات 

(1,699)(3,100)ح�شة في مطل�بات 

1,5271,181ح�شة في �شافي الم�ج�دات 

7272�شهرة

(3)(2)خ�شائر انخفا�ش القيمة 

1,5971,250القيمة الدفترية للا�شتثمار 

2,3771,716الح�شة في الإيرادات  

227134الح�شة في النتائج لل�شنة

هناك قائمة بال�شركات الزميلة مف�شح عنها في اإي�شاح 30. 
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

قرو�ش و�شلف  7

20112010)مليون دولار اأمريكي(

7577قرو�ش ل�شركات زميلة 

(3)(1)خ�شائر انخفا�ش القيمة 

 7474

تتفق �شيا�شة المجم�عة لحت�شاب مخ�ش�ش انخفا�ش قيمة القرو�ش مع متطلبات بنك الك�يت المركزي للمخ�ش�شات المحددة والعامة. 

م�ج�دات اأخرى  8

20112010)مليون دولار اأمريكي(

4534ف�ائد ور�ش�م وعم�لت وت�زيعات اأرباح م�شتحقة

1819القيمة العادلة الم�جبة لم�شتقات اأدوات مالية

6760مكافاأة نهاية الخدمة للم�ظفين

21مدف�عات مقدماً

11836عقار واآلت ومعدات

153137م�ج�دات اأخرى, بما فيها المدينين التجاريين من �شركات تابعة 

403287

ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى   9

20112010)مليون دولار اأمريكي(

50254ودائع من بن�ك مركزية

78171ودائع من بن�ك تجارية 

1,047904ودائع من م�ؤ�ش�شات مالية اأخرى  

249100ودائع اأخرى 

1,4241,429

في 31 دي�شمبر 2011, بلغت ال�دائع من حك�مات دول مجل�ش التعاون الخليجي والبن�ك المركزية والم�ؤ�ش�شات الأخرى في دول مجل�ش 

التعاون الخليجي 1,424 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 1,419 ملي�ن دولر اأمريكي).

تحمل ال�دائع من البن�ك والم�ؤ�ش�شات المالية الأخرى معدل فائدة يتراوح من 1.10% اإلى 1.27% (2010: 1.27% اإلى %1.37).
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء    10

كما في 31 دي�شمبر 2011, دخلت المجم�عة في اتفاقيات اإعادة �شراء مع اأطراف اأخرى وهي بن�ك ا�شتثمارية دولية مقابل بع�ش 

اأدوات الدين المتاحة للبيع (اإي�شاح 5). ت�شمل هذه العق�د اتفاقيات اإعادة ال�شراء بمبلغ 538 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 592 ملي�ن 

دولر اأمريكي) ي�شتحق اأجلها خلال �شنة واحدة من تاريخ التقارير المالية. 

تم�يل لأجل  11

20112010معدل الفائدة الفعلية % 2011)مليون دولار اأمريكي(

قر�ش محدد الأجل بالدرهم الإماراتي بمعدل

فائدة متغير ت�شتحق في 2012

ليب�ر بالدولر الأمريكي لفترة 3 اأ�شهر 

زائداً 300 نقطة اأ�شا�شية
7-

�شندات محددة الأجل بالدولر الأمريكي بمعدل

فائدة متغير ت�شتحق في 2013

ليب�ر بالدولر الأمريكي لفترة 6 اأ�شهر 

زائداً 250 نقطة اأ�شا�شية
100100

�شندات محددة الأجل بالدولر الأمريكي بمعدل

فائدة متغير ت�شتحق في 2013

ليب�ر بالدولر الأمريكي لفترة 3 اأ�شهر 

زائداً 250 نقطة اأ�شا�شية
200200

�شندات محددة الأجل بالدولر الأمريكي بمعدل

متغير ي�شتحق في 2014

ليب�ر بالدولر الأمريكي لفترة 6 اأ�شهر 

زائداً 250 نقطة اأ�شا�شية
100-

قر�ش محدد الأجل بالدرهم الإماراتي بمعدل

متغير ي�شتحق في 2015

ليب�ر بالدولر الأمريكي لفترة 3 اأ�شهر 

زائداً 400 نقطة اأ�شا�شية
14-

قر�ش محدد الأجل بالدرهم الإماراتي  بمعدل

فائدة متغير ت�شتحق في 2015

اإيب�ر لفترة 6  اأ�شهر زائداً 350 نقطة 

اأ�شا�شية
9-

اإ�صدار �صندات متو�صطة الاأجل:

�شندات للم�ؤ�ش�شة بالي�رو ذات فائدة متغيرة ت�شتحق في 2011
ليب�ر بالي�رو لفترة 3 اأ�شهر زائداً 30 

نقطة اأ�شا�شية
-535

�شندات للم�ؤ�ش�شة بدولر ه�نج ك�نج ذات

فائدة متغيرة ت�شتحق في 2011

هيب�ر لفترة 3 اأ�شهر زائداً 35 نقطة 

اأ�شا�شية
-19

3.98189195% �شن�ياً (ن�شف �شن�ي)�شندات محددة الأجل للم�ؤ�ش�شة بالرينغيت الما ليزي ت�شتحق في 2013

-5.25189% �شن�ياً (ن�شف �شن�ي)�شندات محددة الأجل للم�ؤ�ش�شة بالرينغيت الماليزي ت�شتحق في 2016

-4.90237% �شن�ياً (ن�شف �شن�ي)�شندات محددة الأجل للم�ؤ�ش�شة بالرينغيت الماليزي ت�شتحق في 2016

4.52126130% �شن�ياً (ن�شف �شن�ي)�شندات محددة الأجل للم�ؤ�ش�شة بالرينغيت الماليزي ت�شتحق في 2023

1,1711,179

مطل�بات اأخرى  12

20112010)مليون دولار اأمريكي(

4137ف�ائد م�شتحقة

7257م�شتقات اأدوات مالية  

6761مكافاأة نهاية خدمة للم�ظفين

16340مطل�بات اأخرى بما فيها الدائن�ن التجاري�ن ل�شركات تابعة وم�شروفات م�شتحقة

343195
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

حق�ق الملكية  13

يتك�ن راأ�ش المال الم�شرح به والم�شدر والمدف�ع بالكامل من 2.1 ملي�ن �شهم بقيمة 1,000 دولر اأمريكي لل�شهم (2010: 2.1   13.1
ملي�ن �شهم بقيمة 1,000 دولر اأمريكي لل�شهم). 

وفقاً للنظام الأ�شا�شي للم�ؤ�ش�شة, ينبغي تح�يل 10% من �شافي اأرباح ال�شنة الخا�شة بم�شاهمي الم�ؤ�ش�شة اإلى الحتياطي   13.2
الإجباري غير القابل للت�زيع ويت�قف هذا القتطاع عندما يبلغ هذا الحتياطي 50% من راأ�شمال الم�ؤ�ش�شة كحد اأدني. 

ووفقاً للنظام الأ�شا�شي للم�ؤ�ش�شة, ينبغي تح�يل ن�شبة 10% من �شافي اأرباح ال�شنة الخا�شة بم�شاهمي الم�ؤ�ش�شة اإلى   13.3
الحتياطي الختياري, ويج�ز وقف هذا التح�يل بقرار من الجمعية العم�مية للم�شاهمين. اإن هذا الر�شيد متاح للت�زيع 

على الم�شاهمين. 

اإيرادات ف�ائد   14

20112010)مليون دولار اأمريكي(

35ودائع لدى البن�ك 

3737م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

11قرو�ش و�شلف

4143

�شافي الربح من ال�شتثمارات   15

20112010)مليون دولار اأمريكي(

278اأرباح محققة من م�ج�دات مالية متاحة للبيع

42ربح محقق من م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

234ربح غير محقق من م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

15-ربح محقق من بيع �شركات زميلة (اإي�شاح 6)

3359

اإيرادات ت�زيعات اأرباح   16

20112010)مليون دولار اأمريكي(

14�شناديق اأ�شهم خا�شة متاحة للبيع 

54اأ�شهم و�شناديق مدارة 

1812م�شاهمات حق�ق الملكية متاحة للبيع

2420
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

�شافي اإيرادات ر�ش�م وعم�لت   17

20112010)مليون دولار اأمريكي(

56اأتعاب اإدارة 

1-اأتعاب اأمانة وحفظ 

-13اأتعاب تط�ير م�شاريع 

-2اإيرادات اأخرى 

207

م�شروفات ف�ائد   18

20112010)مليون دولار اأمريكي(

(18)(16)ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى 

(19)(15)اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء

(13)(28)تم�يل لأجل

)59((50)

اإيرادات ت�شغيل اأخرى   19

تمثل اإيرادات الت�شغيل الأخرى �شافي الإيرادات من اأعمال الت�شنيع لل�شركات التابعة والنتائج الأخرى للاأن�شطة غير الأ�شا�شية. 

20112010)مليون دولار اأمريكي(

13953مبيعات

(41)(109)تكلفة المبيعات

3012مجمل الربح

(2)(3)م�شروفات بيع وت�زيع

(2)(20)م�شروفات اإدارية

78

(2)-نتائج ت�شغيل اأخرى للاأن�شطة غير الأ�شا�شية

76
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

خ�شائر انخفا�ش القيمة  20

20112010)مليون دولار اأمريكي(

م�ج�دات مالية متاحة للبيع:  

(4)(10)اأوراق دين 

(3)(2)اأ�شهم و�شناديق مدارة 

(2)(26)م�شاهمات حق�ق ملكية 

(10)(12)�شناديق اأ�شهم خا�شة 

(1)-ا�شتثمار في �شركات زميلة 

(2)1م�ج�دات اأخرى

)49((22)

التقاعد ومكافاأة نهاية الخدمة  21

ي�جد بالمجم�عة نظام ا�شتراك اختياري ونظام مكافاأة نهاية الخدمة والتي ت�شمل جميع العاملين فيها. ويحدد ال�شتراك في النظام 

الختياري على اأ�شا�ش ن�شبة مئ�ية من المرتـب الخا�شع للمعا�ش ويتك�ن من ا�شتراك من قبل العاملين بالإ�شافة اإلى ا�شتراك مماثل 

من المجم�عة بحد معين. ويحدد ال�شتراك في نظام مكافاأة نهاية الخدمة على اأ�شا�ش ن�شبة مئ�ية من المرتب الخا�شع للمعا�ش وعدد 

�شن�ات الخدمة للعاملين. ويحدد المبلغ الذي يدفع كمكافاأة نهاية الخدمة على اأ�شا�ش مبالغ ال�شتراكات واأرباح ال�شتثمار من هذه 

ال�شتراكات. وتق�م المجم�عة بدفع ا�شتراكات في نظام المعا�شات الحك�مي لعاملين معينين طبقا للمتطلبات القان�نية في الك�يت كما 

تق�م بدفع ال�شتراكات وفقاً لقان�ن العمل في البلدان التي تعمل فيها �شركاتها التابعة. 

بلغ اإجمالي تكلفة مكافاأة التقاعد ومكافاآت نهاية الخدمة الأخرى المت�شمنة في م�شروفات م�ظفين مبلغ 7 ملي�ن دولر اأمريكي لل�شنة 

المنتهية في 31 دي�شمبر 2011 (2010: 6 ملي�ن دولر اأمريكي).
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر  22

يمثل هذا الإي�شاح المعل�مات ح�ل تعر�ش المجم�عة للمخاطر الناتجة من ا�شتخدام الأدوات المالية. تمثل المخاطر جزءاً رئي�شياً في 

اأن�شطة المجم�عة لكن هذه المخاطر تدُار بطريقة التحديد والقيا�ش والمراقبة الم�شتمرة وفقاً لقي�د المخاطر وال�ش�ابط الأخرى. اإن 

هذه العملية في اإدارة المخاطر ذات اأهمية كبيرة ل�شتمرار المجم�عة في تحقيق الأرباح ويتحمل كل فرد بالمجم�عة م�شئ�لية التعر�ش 

للمخاطر فيما يتعلق بالم�شئ�ليات المن�طة به. تتعر�ش المجم�عة لمخاطر ال�شي�لة ومخاطر ال�ش�ق ومخاطر الئتمان. تنق�شم مخاطر 

ال�ش�ق اإلى مخاطر اأ�شعار الفائدة ومخاطر العملات الأجنبية ومخاطر اأ�شعار الأ�شهم. 

تبداأ عملية اإدارة المخاطر بلجنة اإدارة المخاطر التي تتك�ن من اأع�شاء في مجل�ش اإدارة الم�ؤ�ش�شة والإدارة العليا, وتحدد اللجنة مدى 

ا�شتعداد المجم�عة لتحمل المخاطر لمجل�ش الإدارة.  

اإن مجل�ش اإدارة ال�شركة ه� الم�شئ�ل عن الأ�شل�ب العام لإدارة المخاطر واعتماد اإ�شتراتيجيات ومبادئ اإدارة المخاطر.

مخاطر ال�شي�لة   22.1

اإن مخاطر ال�شي�لة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة المجم�عة على ال�فاء بالتزاماته عند ا�شتحقاقها. وللحد من هذه 

المخاطر, قامت الإدارة بتن�يع م�شادر التم�يل واإدارة الم�ج�دات مع اأخذ ال�شي�لة في العتبار, ومراقبة ال�شي�لة على اأ�شا�ش 

ي�مي. 

ت��شح قائمة ال�شي�لة للمطل�بات المالية التدفقات النقدية المت�قعة, ا�شتناداً اإلى التزامات ال�شداد التعاقدية, والتي ت�شمل 

مدف�عات الف�ائد الم�شتقبلية على مدى فترة �شريان هذه المطل�بات المالية. اإن قائمة ال�شي�لة للمطل�بات المالية غير 

المخ�ش�مة كما في 31 دي�شمبر هي كما يلي: 

31 دي�صمبر 2011

)مليون دولار اأمريكي(
خلال 

3 اأ�صهر

3 اأ�صهر 

اإلى �صنة

�صنة اإلى 

خم�س 

�صنوات

اأكثر من 

خم�س 

�صنوات

المجموع

1,429--993436ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى 

542--279263ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى 

861,1601901,364تم�يل لأجل

اإجمالي م�شتقات اأدوات مالية م�شددة:

936316351261,728- مبلغ تعاقدي دائن

(1,735)(123)(651)(30)(931)- مبلغ تعاقدي مدين

87877495343مطل�بات اأخرى

1,3727931,2182883,671اإجمالي المطل�بات المالية غير   المخ�ش�مة 

131-131--التزامات

202713372252مطل�بات طارئة
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

مخاطر ال�شي�لة   22.1

31 دي�شمبر 2010

)مليون دولار اأمريكي(
خلال 

3 اأ�شهر

3 اأ�شهر 

اإلى �شنة

�شنة اإلى 

خم�ش 

�شن�ات

اأكثر 

من خم�ش 

�شن�ات

المجم�ع

1,435--777658ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى 

872-332262278اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء

195385352011,293تم�يل لأجل

اإجمالي م�شتقات اأدوات مالية م�شددة

2041231,105-778- مبلغ تعاقدي دائن

(1,123)(130)(214)-(779)- مبلغ تعاقدي مدين

37245678195مطل�بات اأخرى

1,1641,4828592723,777اإجمالي المطل�بات المالية غير المخ�ش�مة 

256--256-التزامات

320--320-مطل�بات طارئة
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

مخاطر ال�شي�لة (تتمة)  22.1
ت�شتند قائمة ا�شتحقاق الم�ج�دات والمطل�بات المبينة في الجدول اأدناه اإلى تقييم الإدارة لحق وقدرة المجم�عة )ولي�ش 

بال�شرورة النية( على ت�شفية هذه الأدوات ا�شتناداً اإلى �شمات ال�شي�لة الخا�شة بها. 

)مليون دولار اأمريكي(
خلال 

3 اأ�صهر

3 اأ�صهر 

اإلى �صنة

�صنة اإلى 

خم�س 

�صنوات

اأكثر من 

خم�س 

�صنوات

المجموع

 31 دي�صمبر 2011

الموجودات

50---50النقد والنقد المعادل

546---546ودائع لدى البن�ك 

م�ج�دات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان 

الدخل
5632--565

1,868390853032,646م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

1,5971,597---ا�شتثمار في �شركات زميلة 

74-74--قرو�ش و�شلف 

1024924228403م�ج�دات اأخرى

3,1294411832,1285,881مجموع الموجودات 

المطل�بات

1,424--992432ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى

538--279259اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء

761,0321261,171               تم�يل لأجل

343 87877495مطل�بات اأخرى

1,3657841,1062213,476مجموع المطلوبات

1,907)923()343(1,764�صافي الفجوة
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

مخاطر ال�شي�لة (تتمة)  22.1

)مليون دولار اأمريكي(
خلال 

3 اأ�شهر

3 اأ�شهر 

اإلى �شنة

�شنة اإلى 

خم�ش 

�شن�ات

اأكثر من 

خم�ش 

�شن�ات

المجم�ع

 31 دي�شمبر 2010

الم�ج�دات

22---22النقد والنقد المعادل

632---632ودائع لدى البن�ك 

م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال 

بيان الدخل
6392--641

2,005445943262,870م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

1,2501,250---ا�شتثمار في �شركات زميلة 

74-74--قرو�ش و�شلف 

376016174287م�ج�دات اأخرى

3,3355071841,7505,776مجم�ع الم�ج�دات 

المطل�بات

1,429--776653ودائع من بن�ك وم�ؤ�ش�شات مالية اأخرى

856-332260264اأوراق مالية مباعة مع حق اإعادة ال�شراء

195354951301,179تم�يل لأجل

195 35275776مطل�بات اأخرى

1,1621,4758162063,659مجم�ع المطل�بات

1,544(632)(968)2,173�شافي الفج�ة

مخاطر ال�ش�ق  22.2
تنتج مخاطر ال�ش�ق عن التقلبات في اأ�شعار الفائدة واأ�شعار �شرف العملات الأجنبية واأ�شعار الأ�شهم. اإن طبيعة هذه 

المخاطر هي كما يلي:

مخاطر اأ�صعار الفائدة

تنتج مخاطر اأ�شعار الفائدة من احتمال اأن ت�ؤثر التغيرات في اأ�شعار الفائدة على الربحية الم�شتقبلية اأو القيمة العادلة 

للاأدوات المالية. تتعر�ش المجم�عة لمخاطر اأ�شعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق اأ�شعار الفائدة للم�ج�دات والمطل�بات.

مخاطر العملات الاأجنبية

تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة اأداة مالية ب�شبب التغيرات في اأ�شعار �شرف العملات الأجنبية. 

مخاطر اأ�صعار الاأ�صهم

تنتج مخاطر اأ�شعار الأ�شهم من التغير في القيمة العادلة للا�شتثمار في اأ�شهم.
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

مخاطر ال�ش�ق (تتمة)   22.2
اإن مخاطر ال�ش�ق المتعلقة بال�شتثمارات في �ش�ق ال�شندات والأ�شهم وال�شتثمارات البديلة واإدارة الخزينة يتم قيا�شها 

ومراقبتها على اأ�شا�ش القيمة الفترا�شية وبا�شتخدام مفه�م القيمة ال�ش�قية الم�زونة بالمخاطر. ي��شح الجدول التالي 

اإجمالي القيمة المعر�شة للمخاطر ح�شب ع�امل المخاطر. ت�شتند قيا�شات القيمة المعر�شة للمخاطر على اأ�شا�ش م�شت�ى ثقة 

95% وفترة احتفاظ  25 ي�م وا�شتخدام بيانات تاريخية. 

2011

(ملي�ن دولر اأمريكي)

31 دي�صمبر 2011الحد الاأق�صى الحد الاأدنى المتو�صط

5386اأ�شعار الفائدة 

15121716اأ�شعار الأ�شهم 

2143اأ�شعار تح�يل العملات الأجنبية 

16111817المجم�ع*    

2010

(ملي�ن دولر اأمريكي)

31 دي�شمبر 2010الحد الأق�شى الحد الأدنى المت��شط 

2133اأ�شعار الفائدة 

12111512اأ�شعار الأ�شهم 

2144اأ�شعار تح�يل العملات الأجنبية 

12111411المجم�ع*  

* تت�شمن اإجمالي القيمة المعر�شة للمخاطر منافع التن�يع. 

يق�م ق�شم ال�شتثمارات الرئي�شية بمراقبة م�شاهمات حق�ق ملكية في اأ�شهم مدرجة با�شتخدام تحليل الح�شا�شية وفقاً لما ه� 

م��شح اأدناه. اإن التاأثير على حق�ق الملكية نتيجة التغير في القيمة العادلة لم�شاهمات حق�ق ملكية في اأ�شهم مدرجة نتيجة 

التغير المحتمل في م�ؤ�شرات الأ�شهم وفي ظل الحتفاظ بثبات كافة المتغيرات الأخرى, هي كما يلي: 

)مليون دولار اأمريكي(

التاأثير على حق�ق الملكية التغير في اأ�شعار الأ�شهمم�ؤ�شرات ال�ش�ق 

20112010

5746+10%ال�ش�ق ال�شع�دية للاأوراق المالية 

33+10%م�ؤ�شرات دول مجل�ش التعاون الخليجي الأخرى  

اإن الح�شا�شية للحركات في اأ�شعار الأ�شهم �ش�ف ت�شتند اإلى اأ�شا�ش متماثل, حيث اإن الأدوات المالية التي ت�ؤدي اإلى حركات 

غير متماثلة لي�شت مادية.

يرجى الرج�ع اإلى اإي�شاح 25 للاطلاع على ت�زيع الم�ج�دات والمطل�بات بين الأق�شام. 
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

مخاطر الئتمان   22.3
تتمثل مخاطر الئتمان في مخاطر اأن يخفق اأحد اأطراف اأداة مالية في ال�فاء بالتزامه ويت�شبب بذلك في تكبد الطرف 

الآخر لخ�شارة مالية. وقد قام مجل�ش اإدارة الم�ؤ�ش�شة ب��شع حدود للمقتر�شين الأفراد ومجم�عات المقتر�شين وللقطاعات 

الجغرافية وقطاعات الأعمال. كما تق�م المجم�عة اأي�شاً بمراقبة التعر�ش للمخاطر الئتمانية والتقييم الم�شتمر لملاءة 

الأطراف المقابلة. اإ�شافة اإلى ذلك, تح�شل المجم�عة - عند اللزوم – على �شمانات وتدخل في اتفاقيات معاو�شة واتفاقيات 

�شمانات مع الأطراف المقابلة وتقلل من فترة التعر�ش للمخاطر قدر الإمكان.

كما في 31 دي�شمبر 2011, لم تح�شل المجم�عة على اأي �شمانات على اأياً من الم�ج�دات المالية.

الحد الأق�شى للتعر�ش لمخاطر الئتمان   22.3.1  

اإن الحد الأق�شى لمخاطر الئتمان للمجم�عة ه� كما يلي: 

الحد الاأق�صى للتعر�س للمخاطر)مليون دولار اأمريكي(

20112010

5022النقد والنقد المعادل

546632ودائع لدى البن�ك 

1,6241,924اأوراق دين متاحة للبيع 

7474قرو�ش و�شلف 

283212م�ج�دات اأخرى

2,5772,864التعر�س لمخاطر الائتمان على الموجودات

252320تعهدات ائتمانية

2,8293,184مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان

اإن مخاطر الئتمان فيما يتعلق بالأدوات المالية الم�شتقة تقت�شر على تلك الأدوات ذات القيمة العادلة الم�جبة والتي تم 

اإدراجها �شمن الم�ج�دات الأخرى. 

 

تظهر التركزات عندما تتعامل مجم�عة من الأطراف المقابلة في اأن�شطة تجارية مت�شابهة اأو في اأن�شطة �شمن نف�ش المنطقة 

الجغرافية, اأو عندما تك�ن لها نف�ش ال�شمات القت�شادية مما قد ي�ؤثر على قدرتها على ال�فاء بالتزاماتها التعاقدية مثلما 

تتاأثر بالتغيرات القت�شادية اأو ال�شيا�شية اأو اأية تغيرات اأخرى. وت�شير تركزات مخاطر الئتمان اإلى الح�شا�شية الن�شبية 

لأداء المجم�عة تجاه التط�رات التي ت�ؤثر على قطاع اأعمال معين اأو منطقة جغرافية معينة. يبلغ الحد الأق�شى للتعر�ش 

لمخاطر الئتمان لطرف مقابل واحد (الم�شنفة كفئة ا�شتثمار) 84 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 85 ملي�ن دولر اأمريكي).
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

الحد الأق�شى للتعر�ش لمخاطر الئتمان (تتمة)  22.3.1  

اإن تركزات مخاطر الئتمان  للمجم�عة ح�شب المناطق الجغرافية ه� كما يلي:

)مليون دولار اأمريكي(

دول مجل�س 

التعاون  

الخليجي

اأوروبا
�صمال

اأمريكا 

اأ�صيا/ اأمريكا 

اللاتينية 
المجموع

في 31 دي�صمبر 2011

50-4514النقد والنقد المعادل

546--48957ودائع لدى البن�ك 

513424651361,624اأوراق دين متاحة للبيع 

74---74قرو�ش و�شلف 

283-1674274م�ج�دات اأخرى

1,288524729362,577التعر�س لمخاطر الائتمان على   الموجودات

1252-2492تعهدات ائتمانية

1,537526729372,829مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان

(ملي�ن دولر اأمريكي)

دول مجل�ش 

التعاون  

الخليجي

اأوروبا
�شمال

اأمريكا 
المجم�عاأ�شيا

في 31 دي�صمبر 2010

22-2011النقد والنقد المعادل

632--309323ودائع لدى البن�ك 

645500758211,924اأوراق دين متاحة للبيع 

74---74قرو�ش و�شلف 

212-1093568م�ج�دات اأخرى

1,157859827212,864التعر�س لمخاطر الائتمان على   الموجودات

320---320تعهدات ائتمانية

1,477859827213,184مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

الحد الأق�شى للتعر�ش لمخاطر الئتمان (تتمة)  22.3.1  

اإن تركزات مخاطر الئتمان  للمجم�عة ح�شب قطاع الأعمال ه� كما يلي:

)مليون دولار اأمريكي(

بنوك

وموؤ�ص�صات 

مالية

تجاري

و�صناعي
مرافق

وكالات 

حكومية
المجموعاأخرى

في 31 دي�صمبر 2011

50----50النقد والنقد المعادل

546----546ودائع لدى البن�ك 

1,059128181611951,624اأوراق دين متاحة للبيع 

74--74--قرو�ش و�شلف 

10283-175908م�ج�دات اأخرى

التعر�س لمخاطر الائتمان على   

الموجودات
1,830218263612052,577

252-921555-تعهدات ائتمانية

1,830310418662052,829مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان

(ملي�ن دولر اأمريكي)

بن�ك

وم�ؤ�ش�شات 

مالية

تجاري

و�شناعي
مرافق

وكالت 

حك�مية
المجم�عاأخرى

في 31 دي�صمبر 2010

22----22النقد والنقد المعادل

632----632ودائع لدى البن�ك 

1,240176316133591,924اأوراق دين متاحة للبيع 

74--74--قرو�ش و�شلف 

16239344212م�ج�دات اأخرى

التعر�س لمخاطر الائتمان على   

الموجودات
2,056215393137632,864

320--96224-تعهدات ائتمانية

2,056311617137633,184مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

اإدارة المخاطر (تتمة)  22

الجدارة الئتمانية للم�ج�دات المالية (تتمة)  22.3.2  

ت�شتفيد المجم�عة في اإدارة المحفظة المالية من الت�شنيفات والقيا�شات والأ�شاليب الأخرى التي ت�شعى اإلى مراعاة جميع 

ج�انب المخاطر. فيما يلي تقييم مخاطر الئتمان الم�شنفة ذات جدارة “فئة ال�شتثمار” في الت�شنيف فهي تلك التي تك�ن 

فيها المخاطر النهائية لحتمال تكبد خ�شارة مالية ناتجة من تخلف الطرف المتعهد عن ال�فاء بالتزاماته. يت�شمن ذلك 

الت�شهيلات الممن�حة لل�شركات ذات ال��شع المالي وم�ؤ�شرات المخاطر والقدرة على ال�شداد التي تتراوح بين الدرجة الجيدة 

والممتازة. اإن كافة �شمانات فئات ال�شتثمار م�شنفة من قبل وكالت ت�شنيف معروفة.  اأما مخاطر الئتمان الم�شنفة 

ذات جدارة “غير م�شنفة” ت�شمل كافة الت�شهيلات الأخرى التي يلتزم ال�شداد فيها بكافة ال�شروط التعاقدية ول تتعر�ش 

“لنخفا�ش القيمة”. ولكن ل تتحدد باأي ت�شنيفات معلنة. تت�شمن الجدارة الئتمانية “غير الم�شنفة” ال�شتثمار في اأوراق 
دين ذات جدارة عالية في دولي مجل�ش التعاون الخليجي و�شناديق دين غير م�شنفة حيث تك�ن غالبيتها فئة ا�شتثمار.

ي��شح الجدول اأدناه الجدارة الئتمانية ح�شب فئة الم�ج�دات:

المجموعغير متاأخرة اأو منخف�صة القيمة)مليون دولار اأمريكي(

فئة 

الا�صتثمار

غير

 م�صنفة

في 31 دي�صمبر 2011

50-50النقد والنقد المعادل

546-546ودائع لدى البن�ك 

1,4561681,624اأوراق دين متاحة للبيع 

74-74قرو�ش و�شلف 

173110283م�ج�دات اأخرى

2,2992782,577التعر�س لمخاطر الائتمان على الموجودات

252-252تعهدات ائتمانية

2,5512782,829مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان

المجم�عغير متاأخرة اأو منخف�شة القيمة(ملي�ن دولر اأمريكي)

فئة 

ال�شتثمار

غير

 م�شنفة

في 31 دي�صمبر 2010

22-22النقد والنقد المعادل

632-632ودائع لدى البن�ك 

1,7311931,924اأوراق دين متاحة للبيع 

74-74قرو�ش و�شلف 

110102212م�ج�دات اأخرى

2,5692952,864التعر�س لمخاطر الائتمان على الموجودات

320-320تعهدات ائتمانية

2,8892953,184مجمل التعر�س لمخاطر الائتمان
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

التزامات ومطل�بات محتملة   23

�شمن الن�شاط العادي لأعمال المجم�عة لتلبية متطلبات العملاء, ت�جد على المجم�عة التزامات لمنح ت�شهيلات ائتمانية وتقديم 

كفالت مالية واعتمادات م�شتندية ل�شمان اأداء العملاء تجاه الأطراف الأخرى. اإن مخاطر الئتمان الناتجة عن تلك المعاملات تعتبر 

ب�شفة عامة اأقل من المبلغ التعاقدي. ي��شح الجدول التالي المبالغ الفترا�شية الأ�شا�شية للالتزامات القائمة.

القيمة الا�صمية الاأ�صا�صية

20112010

مبالغ مخاطر الائتمان 

)مليون دولار اأمريكي(

البن�د الطارئة المتعلقة بالمعاملات:

244318- خطابات �شمان

82- اأخرى

252320

اإن اللتزامات والمطل�بات الطارئة المحتملة اأعلاه ذات مخاطر ائتمانية ل تتعلق بالبن�د داخل بيان المركز المالي وذلك لأن الأتعاب 

النا�شئة والم�شتحقات للخ�شائر المحتملة فقط يتم اإدراجها في بيان المركز المالي المجمعة اإلى اأن يتم ال�فاء باللتزامات اأو انق�شاء 

مدتها. اإن العديد من اللتزامات والمطل�بات الطارئة �ش�ف تنق�شي بدون اأن يتم منحها كلياً اأو جزئياً. وعليه, فاإن المبالغ ل تمثل 

التدفقات النقدية الم�شتقبلية المت�قعة. اإن المطل�بات الطارئة المتعلقة بالمعاملات هي بال�شافي بعد مخ�ش�ش بمبلغ 1 ملي�ن دولر 

اأمريكي (2010: 2 ملي�ن دولر اأمريكي).

كان لدى المجم�عة اللتزامات غير الئتمانية التالية بتاريخ التقارير المالية:

20112010)مليون دولار اأمريكي(

7790التزامات غير م�شح�بة ل�شتثمارات في �شناديق اأ�شهم خا�شة

54166التزامات غير م�شح�بة ل�شتثمارات �شركات زميلة وم�شاهمات في حق�ق ملكية

131256

الم�شتقات  24

ت�شتخدم المجم�عة الم�شتقات المالية واأدوات ال�شرف الأجنبي كجزء من ن�شاط اإدارة م�ج�داتها ومطل�باتها لتغطية تعر�شها لمخاطر 

ال�ش�ق ومخاطر اأ�شعار الفائدة ومخاطر العملات الأجنبية.

في حالة معاملات الم�شتقات المالية, فاإن القيمة ال�شمية ل تنتقل بين الأطراف المتعاقدة بل ه� فقط معيار لحت�شاب المدف�عات. 

وعلى الرغم من اأن القيمة ال�شمية ي�شتخدم كمقيا�ش لحجم الم�شتقات واأ�ش�اق ال�شرف الأجنبي, اإل اأنه ل يعتبر مقيا�شاً لمخاطر 

ال�ش�ق ول لمخاطر الئتمان. اإن مقيا�ش المجم�عة لتعر�شها للائتمان يتمثل في تكلفة ا�شتبدال العق�د بالأ�شعار الجارية في ال�ش�ق في 

حالة تخلف الطرف الآخر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�ش�ية. وتمثل مبالغ مخاطر الئتمان الأرباح الإجمالية غير المحققة من 

المعاملات قبل الأخذ بالعتبار ت�فر اأية �شمانات اإ�شافية اأو اأية اتفاقيات معاو�شة رئي�شية.
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

الم�شتقات (تتمة)  24

محا�صبة التغطية

اإن مبادلت معدل الفائدة والتي بم�جبها تق�م الم�ؤ�ش�شة بدفع معدل فائدة ثابت وتتلقى معدل فائدة متغير يتم ا�شتخدامها في تغطيات 

القيمة العادلة اإيرادات من م�ج�دات مالية متاحة للبيع ذات الفائدة الثابتة.

كما في تاريخ التقارير المالية, كان المبلغ الفترا�شي لمبادلت الفائدة الم�شتخدمة في تغطية مخاطر معدل الفائدة 730  ملي�ن دولر 

اأمريكي (2010: 889 ملي�ن دولر اأمريكي) وكان �شافي قيمتها العادلة خ�شارة مبادلة بمبلغ 47 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 57 

ملي�ن دولر اأمريكي خ�شائر). 

�شجلت المجم�عة لل�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011 خ�شارة بمبلغ 6 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: خ�شارة بمبلغ 7 ملي�ن دولر 

اأمريكي) تمثل الخ�شائر المحققة وغير المحققة من اأدوات التغطية. وفي المقابل بلغت الأرباح المحققة وغير المحققة من الأوراق المالية 

المغطاة ذات الدخل الثابت 8 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: ربح  4 ملي�ن دولر اأمريكي).

يلخ�ش الجدول التالي اإجمالي القيمة ال�شمية و�شافي القيمة العادلة لم�شتقات الأدوات المالية.

20112010

)مليون دولار اأمريكي(
القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�صالبة

القيمة 

الا�صمية

القيمة العادلة 

الم�جبة

القيمة العادلة 

ال�شالبة

القيمة 

ال�شمية

م�شتقات محتفظ بها للتغطية

889(57)-730(47)-- مبادلت معدلت الفائدة

363-77418(22)9- مجمل مبادلت العملات الأجنبية

م�شتقات محتفظ بها للمتاجرة

1,123(3)1,7354(3)9عق�د تح�يل عملات اأجنبية اآجلة

18)72(3,23922(60)2,375

تحليل ال�صتحقاقات

)مليون دولار اأمريكي(
خلال �صنة

واحدة

من �صنة اإلى 

5 �صنوات

اأكثر من

خم�س �صنوات
المجموع

في 31 دي�صمبر 2011

القيمة الا�صمية

10455373730مبادلت معدلت الفائدة

651123774-مجمل مبادلت العملات الأجنبية

9616511231,735عق�د تح�يل عملات اأجنبية اآجلة

1,0651,8553193,239

(ملي�ن دولر اأمريكي)
خلال �شنة

واحدة

من �شنة اإلى 

5 �شن�ات

اأكثر من

خم�ش �شن�ات
المجم�ع

في 31 دي�شمبر 2010

القيمة ال�شمية

90667132889مبادلت معدلت الفائدة

19215129363مجمل مبادلت العملات الأجنبية

7792141301,123عق�د تح�يل عملات اأجنبية اآجلة

8881,0963912,375
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معل�مات القطاعات  25

تنظم المجم�عة وتدير عملياتها من خلال قطاعات الأعمال, وتنق�شم ب�ش�رة اأ�شا�شية اإلى قطاعات ال�شتثمار الرئي�شية وقطاع �ش�ق 

ال�شندات وقطاع الأ�شهم وال�شتثمارات البديلة وقطاع الخزينة وقطاع عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى. تعامل المجم�عة عمليات 

قطاعات الأعمال هذه ب�شكل منف�شل لأغرا�ش اتخاذ القرارات وت�زيع الم�ارد وتقييم الأداء. يتم تقييم اأداء قطاعات الأعمال ا�شتناداً 

اإلى عائد ا�شتثمارات القطاعات.

يك�ن قطاع ال�شتثمار الرئي�شية م�شئ�لً عن ال�شتثمار ب�ش�رة فعالة في م�شروعات وم�شاهمات م�شاريع.

ي�فر قطاع �ش�ق ال�شندات اإيرادات منتظمة في �شكل ع�ائد/ هام�ش الربح كما تعتبر ال�شندات احتياطي لل�شي�لة الإ�شافية. تتك�ن 

ال�شتثمارات من �شندات �ش�قية قابلة للتداول وذات ج�دة عالية تتن�ع من خلال عدد كبير من القطاعات الجغرافية وقطاعات 

الأعمال.

اإن قطاع الأ�شهم وال�شتثمارات البديلة يدير مجم�عة متن�عة من المحافظ في منظ�مة من فئات الم�ج�دات المختلفة واأفكار ال�شتثمار 

التي تت�شمن ا�شتثمارات ت�شتمل على الأ�شهم والأدوات المالية المنتظمة و�شناديق الملكية الخا�شة وال�شتثمار الحيادي بال�ش�ق 

و�شناديق التغطية والم�ج�دات البديلة الأخرى.

يدير قطاع الخزينة �شي�لة المجم�عة ومعدل الفائدة ق�شير الأجل واأن�شطة تح�يل العملات الأجنبية با�شتخدام مجم�عة من نظم 

الخزينة داخل وخارج بن�د الميزانية العم�مية. يق�م القطاع بالمتاجرة لح�شابه وكذلك لح�شاب العملاء في عق�د تح�يل العملات 

الأجنبية الحالية والآجلة والخيارات من ال�ش�ق النقدي و�شندات بمعدلت متغيرة وعق�د المبادلة للف�ائد والم�شتقات الأخرى.

يت�شمن قطاع »عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى« بن�د ل تتعلق مبا�شرة بقطاع اأعمال معين, بما في ذلك ال�شتثمارات ذات طبيعة 

اإ�شتراتيجية, والإيرادات الناتجة عن اإعادة تحميل �شافي راأ�ش المال الحر للمجم�عة على وحدات الأعمال. تتك�ن العمليات الأخرى 

المجم�عة من اإدارة الأ�ش�ل والعلميات والمراقبة المالية. تتم المعاملات بين قطاعات الأعمال على اأ�شا�ش المعاملات ال�ش�قية البحتة 

بمعدلت ال�ش�ق المقدرة. يتم تحميل/ اإ�شافة الفائدة اإلى قطاعات الأعمال على اأ�شا�ش معدلت تعادل التكلفة الحدية لل�شناديق.
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معل�مات القطاعات (تتمة)  25

31 دي�صمبر 2011 

)مليون دولار اأمريكي(

الا�صتثمارات 

الرئي�صية 

اأ�صواق 

ال�صندات

الاأ�صهم 

والا�صتثمارات 

البديلة
الخزينة

عمليات 

ال�صركات 

والعمليات 

الاأخرى 

المجموعم�صتبعدات

292-235331644�شافي اإيرادات الت�شغيل 

(61)-(39)(3)(2)(5)(12)م�شروفات ت�شغيل اأخرى

(49)---(13)(10)(26)خ�شائر انخفا�ش القيمة

182-(35)1971811نتائج القطاع

182اأرباح ال�شنة

معلومات اأخرى

5,881(2,018)2,5271,8188476052,102م�ج�دات القطاع

3,476(2,018)60498 2,0871,901804مطل�بات القطاع

2,405حق�ق الملكية

اإجمالي المطل�بات وحق�ق 

الملكية 
5,881

31 دي�شمبر 2010 

(ملي�ن دولر اأمريكي)

ال�شتثمارات 

الرئي�شية 

اأ�ش�اق 

ال�شندات

الأ�شهم 

وال�شتثمارات 

البديلة
الخزينة

عمليات 

ال�شركات 

والعمليات 

الأخرى 

المجم�عم�شتبعدات

223-152194165�شافي اإيرادات الت�شغيل 

(50)-(30)(3)(2)(5)(10)م�شروفات ت�شغيل اأخرى

(22)---(13)(4)(5)خ�شائر انخفا�ش القيمة

151-(25)13710263نتائج القطاع

151اأرباح ال�شنة

معل�مات اأخرى

5,776(1,814)1,9782,2138356851,879م�ج�دات القطاع

3,659(1,814)1,6942,31376768118مطل�بات القطاع

2,117حق�ق الملكية

اإجمالي المطل�بات وحق�ق 

الملكية 
5,776
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معل�مات القطاعات (تتمة)  25

القطاع الجغرافي 

يبين الجدول التالي ت�زيع مجمل الإيرادات الت�شغيلية للمجم�عة واإجمالي الم�ج�دات ح�شب القطاع الجغرافي:

31 دي�صمبر 2011

منطقة دول مجل�س التعاون 

الخليجي
المجموعدولي

)مليون دولار اأمريكي(
ا�صتثمارات 

رئي�صية
اأخرى

ا�صتثمارات 

رئي�صية
اأخرى

ا�صتثمارات 

رئي�صية
اأخرى

423557-23553�شافي اإيرادات الت�شغيل

2,5071,354202,0002,5273,354مجم�ع الم�ج�دات

31 دي�صمبر 2010

منطقة دول مجل�ش التعاون 

الخليجي
المجم�عدولي

(ملي�ن دولر اأمريكي)
ا�شتثمارات 

رئي�شية
اأخرى

ا�شتثمارات 

رئي�شية
اأخرى

ا�شتثمارات 

رئي�شية
اأخرى

1505122015271�شافي اإيرادات الت�شغيل

1,9581,252202,5461,9783,798مجم�ع الم�ج�دات
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معل�مات عن القيمة العادلة  26

اإن القيمة العادلة هي المبلغ الذي يمكن به مبادلة اأ�شل اأو �شداد التزام بين اأطراف على دراية وراغبة في عملية تجارية بحتة. يتم 

تحديد القيمة العادلة من الأ�شعار المعرو�شة في اأ�ش�اق ن�شطة للم�ج�دات والمطل�بات المماثلة التي يت�فر لها ذلك. عندما تك�ن �ش�ق 

الأدوات المالية غير ن�شطة, يتم تحديد القيمة العادلة با�شتخدام اأ�شل�ب تقييم. تت�شمن اأ�شاليب التقييم درجة من التقدير والحد الذي 

يعتمد فيه على تعقد الأداة وت�فر بيانات ال�ش�ق. تدرج ال�شتثمارات في الأوراق المالية الم�شنفة كـ » متاحة للبيع« و »مدرجة بالقيمة 

العادلة من خلال بيان الدخل« بالقيمة العادلة, با�شتثناء بع�ش ال�شتثمارات المدرجة بالتكلفة كما ه� مبين في اإي�شاح 5. وتدرج 

الم�ج�دات والمطل�بات المالية الأخرى بالتكلفة المطفاأة, ول تختلف القيمة الدفترية ب�ش�رة ج�هرية عن قيمتها العادلة حيث اإن غالبية 

هذه الم�ج�دات والمطل�بات ذات فترات ا�شتحقاق ق�شيرة الأجل اأو يعاد ت�شعيرها على الف�ر ا�شتناداً اإلى حركة ال�ش�ق في معدلت 

الفائدة. 

تحديد القيمة العادلة والجدول الهرمي لها:

ت�شتخدم المجم�عة الجدول الهرمي التالي لتحديد  القيم العادلة للاأدوات المالية والإف�شاح عنها: 

الم�شت�ى 1: اأ�شعار معلنة في ال�ش�ق الن�شط لنف�ش الأداة. 

الم�شت�ى 2: اأ�شعار معلنة في ال�ش�ق الن�شط لأدوات مماثلة اأو و�شائل تقييم اأخرى التي تك�ن جميع مدخلاتها الرئي�شية قائمة على 

البيانات المعرو�شة فى ال�ش�ق.

الم�شت�ى 3: اأ�شاليب تقييم ل تعتمد اأي من مدخلاتها الأ�شا�شية على البيانات المعرو�شة في ال�ش�ق. 

ي��شح الجدول الآتي تحليل الأدوات المالية الم�شجلة بالقيمة العادلة على اأ�شا�ش م�شت�ى القيمة العادلة الهرمي.

 

2011

اإجماليم�صتوى: 3م�صتوى: 2م�صتوى: 1)مليون دولار اأمريكي(

موجودات تم قيا�صها بالقيمة العادلة  

م�ج�دات مالية محتفظ بها للمتاجرة 

273-13260ا�شتثمارات في �شناديق مدارة غير م�شعرة  

م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من   خلال بيان الدخل   

290-290-ا�شتثمارات في �شناديق اأ�شهم بديلة 

م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

1,124444191,587اأدوات دين 

159-6099اأ�شهم و�شناديق مدارة 

463--463م�شاهمات حق�ق ملكية 

30224254-�شناديق اأ�شهم خا�شة 

م�ج�دات اأخرى – م�شتقات اأدوات مالية 

99--عق�د تح�يل عملات اأجنبية اآجلة 

99--مجمل مبادلت عملات اأجنبية

1,6607236613,044

مطلوبات تم قيا�صها بالقيمة العادلة

مطل�بات اأخرى – م�شتقات الأدوات المالية 

47-47-مبادلت اأ�شعار الفائدة 

2222--مجمل مبادلت عملات اأجنبية 

33--عق�د تح�يل العملات الأجنبية الآجلة 

-472572
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معل�مات عن القيمة العادلة (تتمة)  26

2010

اإجماليم�صتوى: 3م�صتوى: 2م�صتوى: 1(ملي�ن دولر اأمريكي)

موجودات تم قيا�صها بالقيمة العادلة  

م�ج�دات مالية محتفظ بها للمتاجرة 

350-57293ا�شتثمارات في �شناديق مدارة غير م�شعرة  

م�ج�دات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل   

289-289-م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

م�ج�دات مالية متاحة للبيع 

1,438484001,886اأدوات دين 

134-5678اأ�شهم و�شناديق مدارة 

378--378م�شاهمات حق�ق ملكية 

29225254-�شناديق اأ�شهم خا�شة 

م�ج�دات اأخرى – م�شتقات اأدوات مالية 

44--عق�د تح�يل عملات اأجنبية اآجلة 

1818--مجمل مبادلت عملات اأجنبية

1,9297376473,313

مطلوبات تم قيا�صها بالقيمة العادلة

مطل�بات اأخرى – م�شتقات الأدوات المالية 

57-57-مبادلت اأ�شعار الفائدة 

33--عق�د تح�يل العملات الأجنبية الآجلة 

-57360

معاملات مع اأطراف ذات علاقة  27

تمثل الأطراف ذات العلاقة الم�شاهمين الرئي�شيين والمدراء التنفيذيين وم�ظفي الإدارة العليا للمجم�عة وال�شركات التي ي�شيطرون 

عليها اأو التي يمار�ش�ن عليها تاأثيراً ملم��شاً. يتم الم�افقة على �شيا�شات ت�شعير و�شروط هذه المعاملات من قبل اإدارة المجم�عة.

فيما يلي المعاملات مع ال�شركات الزميلة خلال ال�شنة:

20112010)مليون دولار اأمريكي(

44�شافي الأتعاب والعم�لت 

7474قرو�ش و�شلف 

233319�شمانات والتزامات 

89ذمم مدينة من ال�شركات الزميلة
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

معاملات مع اأطراف ذات علاقة (تتمة)  27

مكافاآت موظفي الإدارة العليا

فيما يلي مزايا م�ظفي الإدارة العليا خلال ال�شنة:

20112010)مليون دولار اأمريكي(

128رواتب ومزايا ق�شيرة الأجل

32مكافاآت بعد الت�ظيف و اإنهاء الخدمة 

1510اإجمالي المكافاآت المدف�عة لم�ظفي الإدارة العليا

تت�شمن الم�ج�دات الأخرى قرو�ش لم�ظفي الإدارة العليا بمبلغ 1 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 1 ملي�ن دولر اأمريكي).

اأن�شطة الأمانة  28

في 31 دي�شمبر 2011, بلغت الم�ج�دات تحت الإدارة والخا�شة باأطراف اأخرى بمبلغ 205 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 208 ملي�ن 

دولر اأمريكي). تدار هذه الم�ج�دات ب�شفة اأمانة وبالتالي ت�شتبعد من بيان المركز المالي المجمع. بلغت الإيرادات الناتجة من اأن�شطة 

الأمانة 2 ملي�ن دولر اأمريكي (2010: 2 ملي�ن دولر اأمريكي).

اإدارة راأ�ش المال  29

يمثل راأ�شمال الم�ؤ�ش�شة ا�شتثمار الم�شاهمين والم�ارد الإ�شتراتيجية الرئي�شية التي تدعم تحمل مخاطر اأن�شطة الأعمال للم�ؤ�ش�شة.

اإن هدف المجم�عة ه� ت��شيع هذا الم�شدر باأ�شل�ب كفء ومربح من اأجل اكت�شاب عائدات تناف�شية.

تدير الم�ؤ�ش�شة راأ�ش المال لديها مع الأخذ في الح�شبان المتطلبات الرقابية والقت�شادية.

لم يتم اإجراء اأي تغيرات على الأهداف اأو ال�شيا�شات اأو الإجراءات منذ ال�شنة ال�شابقة.

بما يتنا�شب مع الم�شاركين الآخرين في قطاع الأعمال, تق�م المجم�عة بمراقبة راأ�ش المال على اأ�شا�ش معدل القترا�ش. ويتم احت�شاب 

هذا المعدل ب�شافي الدين مق�ش�ماً على اإجمالي حق�ق الملكية كما يلي:

20112010)مليون دولار اأمريكي(

3,1333,464ودائع تحمل فائدة وتم�يل لأجل وقرو�ش اأخرى تحمل فائدة

343195مطل�بات اأخرى

(654)(596)ناق�شاً: النقد والنقد المعادل وال�دائع لدى البن�ك 

2,8803,005�صافي الدين

2,3892,117حقوق الملكية الخا�صة بم�صاهمي المجموعة 

1.21.4معدل الاإقرا�س )�صافي الدين / حقوق الملكية(
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اإيـ�شــاحــات حــ�ل

البيــانــات المـالـيـــة المجــمـــعــــة 

في 31 ديـ�شـمـبـر 2011

ال�شركات التابعة الرئي�شية وال�شركات الزميلة   30

فيما يلي بيان باأهم ال�شركات التابعة وال�شركات الزميلة للم�ؤ�ش�شة: 

الن�صاط الاأ�صا�صي ح�صة الملكية كما في بلد التاأ�صي�س )مليون دولار اأمريكي (

20112010

ال�صركات التابعة 

ت�شنيع م�اد بناء  100.0100.0ال�شع�دية �شركة المنتجات البيت�مينية المحدودة

�شركة قاب�شة 100.0100.0الك�يت  �شركة جي اأي ك�رب�ري�شن للتجارة العامة و المقاولت

ت�شنيع من�ش�جات  100.0-الإمارات�شركة ج�لف دينم

�شركة قاب�شة 100.0100.0البحرين �شركة انف�شتل القاب�شة

�شركة قاب�شة 100.0100.0جزر كايمان جي اأي �شي للخدمات المالية

�شركة قاب�شة 100.0100.0جزر كايمان جي اأي �شي للا�شتثمار القاب�شة

خدمات كهربائية 92.892.8الك�يت �شركات بارام�نت الخليجية للخدمات الكهربائية ذ.م.م. 

ا�شت�شارات فنية 80.080.0الك�يت �شركة جي اآي �شي التكن�ل�جية ذ.م.م 

تقنية المعل�مات 86.547.5الك�يت �شركة الخليج للت�ا�شل الكهربائي 

البناء والهند�شة 70.070.0الإمارات �شركة الخليج جي�تي العالمية ذ.م.م

ت�شنيع الأوراق 58.658.6الإمارات �شركة كراون ل�شناعة الأوراق المحدودة 

ال�صركات الزميلة 

اإعادة التاأمين 50.050.0الإمارات�شركة الخليج لإعادة التاأمين

�شركة قاب�شة 50.050.0البحرين �شركة الخليج المتحدة لل�شلب (ف�لذ) �ش.م.ب 

ت�شنيع ال�شلب 50.0-البحرين ال�شركة المتحدة لل�شتانل�ش �شتيل

اأن�شطة ا�شتثمار 50.050.0عمان�شركة عمان للا�شتثمار, �شاك�ر 

ت�شكيل ال�شلب 50.0-البحرين �شركة الخليج للا�شتثمار ال�شناعي

م�شروع طاقة ومياه 45.045.0البحرين �شركة العزل للطاقة �ش.م.ب.

اأدوية 40.040.0البحرين �شركة البحرين ل�شناعة الأدوية

م�اد بناء 40.040.0الإمارات�شركة اوريمك�ش لمنتجات الخر�شانة ذ.م.م.

دواجن ومنتجات األبان 33.333.3عمان �شركة ال�شفاء للاأغذية �ش.م.ع.

ت�شنيع ثاني اأك�شيد التيتاني�م 33.033.0ال�شع�ديةال�شركة ال�طنية لثاني اأك�شيد التيتاني�م المحدود (كري�شتال)

م�شروع طاقة ومياه 33.333.3ال�شع�دية�شركة مرافق القاب�شة

خدمات تبريد30.730.7الإمارات�شركة الت�ريد و الخدمات الفنية

م�شروع طاقة ومياه 25.025.0البحرين �شركة الدور للطاقة و الماء

ت�شنيع كابلات 25.025.0ال�شع�دية�شركة كابلات جدة المحدودة 

م�اد بناء 24.524.5الإمارات�شركة ال�مك� لل�شناعات

بلا�شتيك 23.523.5الإمارات �شركة انتربلا�شت المحدودة ذ.م.م

المن�ش�جات 23.023.0البحرين �شركة �شيلتك�ش ل�شناعة الن�شيج

منتجات األبان 22.522.5الإمارات�شركة روابي الإمارات

م�شروع طاقة ومياه 20.020.0ال�شع�دية�شركة �شقيق للماء و الكهرباء

م�اد بناء 20.020.0عمان�شركة الخليج الدولية للاأنابيب ذ.م.م 

م�اد بناء 20.020.0عمان�شركة محاجر الخليج

قامت المجم�عة خلال ال�شنة المنتهية في 31 دي�شمبر 2011 باإدراج البيانات المالية لبع�ش ال�شركات التابعة التي لم يتم تجميعها �شابقا 

على اأ�شا�ش مادي. تم اإدراج �شافي م�ج�دات تلك ال�شركات التابعة �شمن م�ج�دات اأخرى كما في 31 دي�شمبر 2010.  اإن التغير في 

التجميع لي�ش له تاأثير مادي على المركز والأداء المالي للمجم�عة ولن يك�ن له تاأثير ج�هري على اأرقام المقارنة. وبالتالي, لم يتم اإعادة 

اإدراج اأرقام المقارنة. 
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ال�شـتثــمـــــــارات

المــبــــــا�شــــــرة

     (بملايين الدولرات)

مجم�عة التعر�ش  مجم�ع حق�ق       

% من راأ�ش المال  الم�شاهمين’  دولـة المقر  اإ�شم ال�شركة 

ال�شم بالعربي   

دولة الك�يت  0.90   100.00  �شركة جي اآي ك�روبري�شن للتجارة العامة والمقاولت (ذ.م.م)   1  

المملكة العربية ال�شع�دية  94.38   100.00  �شركة المنتجات البيت�مينية المحدودة ( بيت�مات)   2  

دولة الك�يت  8.48   92.84 �شركة بارام�نت الخليج للخدمات الكهربائية (ذ.م.م)   3  

دولة الك�يت  8.65   86.54   �شركة الخليج للت�ا�شل اللكتروني (�ش.م.ك.م.)   4  

دولة الك�يت  1.58   80.00  �شركة جي اآي �شي  للتكن�ل�جيا (ذ.م.م)   5  

 70.00   4.77 الإمارات العربية المتحدة  �شركة الخليج جي�تي العالمية  ذ.م.م   6  

الإمارات العربية المتحدة  32.80   58.70  �شركة كراون بايبر ميل ليمتد (�ش.م.ح)   7  

�شلطنة عمان  62.31   50.00  م�ؤ�ش�شة عمان للا�شتثمار (�ش.م.ع.م)   8  

مملكة البحرين  847.16   50.00  �شركة الخليج المتحدة للحديد وال�شلب القاب�شة (ف�لذ) �ش.م.ب. (مقفلة) *   9  

الإمارات العربية المتحدة  215.54   50.00  م�ؤ�ش�شة الخليج لإعادة التاأمين (المحدودة)   10  

مملكة البحرين  16.09   45.00  �شركة العزل للطاقة (�شركة م�شاهمة مقفلة)   11  

الإمارات العربية المتحدة  44.01   40.00  �شركة اأوري مك�ش لمنتجات الخر�شانة (ذ.م.م) **   12  

مملكة البحرين  1.80   40.00  �شركة م�شنع البحرين للدواء  ذ.م.م.   13  

�شلطنة عمان  15.52   35.00 م�شنع الخليج الدولي للاأنابيب (�ش.م.م) ***   14  

�شلطنة عمان  42.45   33.24  �شركة ال�شفاء للاأغذية (�ش.م.ع.ع)   15  

المملكة العربية ال�شع�دية  1,522.60   33.00  ال�شركة ال�طنية لثاني اأك�شيد التيتاني�م  ذ.م.م (كري�شتل)    16  

الإمارات العربية المتحدة  62.32   30.67  �شركة الت�ريد والخدمات الفنية (ذ.م.م)   17  

المملكة العربية ال�شع�دية  199.39   25.00  �شركة كابلات جدة المحدودة (ذ.م.م)    18

مملكة البحرين  528.10   25.00  �شركة الدور للطاقة والمياه (�شركة م�شاهمة مقفلة)    19

الإمارات العربية المتحدة  55.81   24.50  �شركة األ�مك�  (�ش.ذ.م.م) **   20  

الإمارات العربية المتحدة  193.27   23.50  �شركة انتربلا�شت المحدودة  ذ.م.م.   21  

مملكة البحرين  4.46   23.00  �شركة �شلتك�ش ل�شناعة الن�شيج المحدودة   22  

الإمارات العربية المتحدة  98.34   22.54  �شركة روابي الإمارات (�ش.م.خ)   23  

�شلطنة عمان  10.14   20.00  �شركة محاجر الخليج (�ش.م.ع.ع)  **   24  

الجزائر  360.28   20.00  �شركة ال�طنية للات�شالت (الجزائر) (�شركة م�شاهمة)   25  

المملكة العربية ال�شع�دية  -   20.00  �شركة الجبيل للمياه والطاقة (�شركة م�شاهمة مقفلة)   26  

المملكة العربية ال�شع�دية  -   20.00  �شركة �شقيق للماء والكهرباء (�شركة م�شاهمة مقفلة)    27

الم�شاهمات الأخرى - م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار ملكية اأقل من 20 في المئة      

دولة قطر  192.72   13.00  �شركة تط�ير الإن�شائية (�ش.م.ق.خ)   1  

الإمارات العربية المتحدة  61.63   10.00  مركز دبي ال�شحي (ذ.م.م)   2  

دولة قطر  474.00   10.00  �شركة جلف بريدج انترنا�شي�نال (�شركة م�شاهمة)   3  

دولة قطر  273.94   10.00  �شركة راأ�ش لفان للكهرباء المحدودة (�شركة م�شاهمة مقفلة)   4  

دولة الك�يت  82.44   10.00  �شركة ر�شاميل للهيكلة المالية (�ش.م.ك)   5  

دولة الك�يت  185.18   9.00  �شركة كي جي اإل ل�ج�شتيك (�ش.م.ك.م.)   6  

ال�ليات المتحدة الميركية  135.82   8.00  �شركة بيرل واينبرج بارتنرز   7  

مملكة البحرين  138.99   8.00  �شركة الأوراق المالية وال�شتثمار (�ش.م.ب)   8  

المملكة العربية ال�شع�دية  2,938.39   7.27  �شركة الت�شنيع ال�طنية (الت�شنيع) (�شركة م�شاهمة �شع�دية)    9  

مملكة البحرين  187.67   5.89  �شركة الخليج لدرفلة الأل�مني�م �ش.م.ب (مقفلة)    10  

�شلطنة عمان  58.96   2.30  ال�شركة المتحدة للطاقة (�شركة م�شاهمة مدرجة)   11  

دولة الك�يت  145.41   2.00  �شركة الرازي القاب�شة (�ش.م.ك.م.)   12  

المملكة العربية ال�شع�دية  744.21   1.95  ال�شركة العربية للاألياف ال�شناعية (ابن ر�شد) (�شركة م�شاهمة �شع�دية مقفلة)   13  

الإمارات العربية المتحدة  562.53   1.72  �شركة الثريا للات�شالت (�شركة م�شاهمة خا�شة)    14

المملكة العربية ال�شع�دية  358.52   0.26  �شركة الزامل للا�شتثمار ال�شناعي (�شركة م�شاهمة �شع�دية)   15  

*   تم تك�ين ال�شركة القاب�شة عن طريق دمج �شركتين قائمتين – �شركة الخليج للا�شتثمار ال�شناعي و �شركة المتحدة لل�شتانل�ش �شتيل (مقفلة).   

هذه الزميلة ممل�كة ب�شكل غير مبا�شر من قبل بيت�مات التابعة لنا  **  

ملكية م�شتركة مع �شركة عمان للا�شتثمار  ***
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المــنتـــجـــــــات

ال�شـتثـــمـــــــاريـــة

العملةال�شندوق / العملة
تاريخ طرح 

ال�شندوق
اأهداف ال�شتثمار

ال�صناديق الخليجية

حق�ق الملكية 

�شندوق الخليج المميز 1
دولر

اأمريكي

ابريل

2003

•		تحقيق ارتفاع في قيمة راأ�ش المال الم�شتثمر من خلال ال�شتثمار في اأ�ش�اق
   الأ�شهم الخليجية.

•		تحقيق ع�ائد تناف�شية مقارنة بم�ؤ�شر الأ�شهم الخليجية.

�شندوق الخليج الإ�شلامي2
دولر

اأمريكي

يناير

2008

•		منتج ا�شتثماري اإ�شلامي ذو عائد مطلق, يهدف للا�شتثمار في اأ�ش�اق الأ�شهم 
   الخليجية, عن طريق محفظة اأ�شهم متن�عة تت�افق مع ال�شريعة الإ�شلامية. 

•		تحقيق ع�ائد تناف�شية مقارنة بالم�ؤ�شرال�شلامي للاأ�شهم الخليجية.

ال�شندات

1
�شندوق م�ؤ�ش�شة الخليج 

لل�شندات 

بالدينار 

الك�يتي

ماي�

2003 

•		تحقيق اأعلى عائد من خلال ال�شتفادة من ارتفاع الأ�شعار بالتزامن مع
   المحافظة على راأ�ش المال واأقل م�شت�ى من المخاطر  من خلال ال�شتثمار 

   في �ش�ق ال�شندات الك�يتي والخليجي.

�شندوق الخليج لل�شندات 2
دولر

اأمريكي

مار�ش

2005 

•		زيادة الع�ائد من خلال ال�شتثمار في اإ�شدارات ال�شندات العامة والخا�شة
   بدول مجل�ش التعاون الخليجي

•		المحافظة على راأ�ش المال واأقل م�شت�ى من المخاطر.

ال�صناديق العالمية 

�شندوق ال�شتراتجيات البديلة 1
دولر

اأمريكي

اأغ�شط�ش 

1999

•		�شندوق من �شناديق التح�ط يتميز بالتن�ع والت�زيع الجيد بين مزيج
   وا�شع من الأ�شاليب وال�شتراتيجيات وتحقيق ارتفاع في راأ�ش المال

   الم�شتثمر على المدى الط�يل مع درجة تقلب منخف�شة بالمقارنة مع الأ�ش�اق

   التقليدية للاأ�شهم. 

•		ت�فير ع�ائد على درجة ارتباط منخف�شة مع الأ�ش�اق العالمية للاأ�شهم.
•		تحقيق ع�ائد اإجمالية �شن�ية بحدود �شعر ليب�ر م�شافاً اإليها %3-%5 

•		ت�فير ع�ائد على درجة تقلب منخف�شة تتراوح ما بين %2-%4. 

2
�شندوق تح�ط للا�شتفادة من 

الأحداث القائمة 

دولر

اأمريكي

ي�لي� 

2002

•		�شندوق يتك�ن من مجم�عة من �شناديق التح�ط يركز على ا�شتراتيجيات 
   الحماية المدف�عة بالأحداث. 

•		ع�ائد �شن�ية مطلقة بحدود �شعر ليب�ر م�شافاً اإليها %4-%8.
•		تحقيق الع�ائد بدرجة تقلب منخف�شة تتراوح مابين %3-%5.

•		ت�فير ع�ائد على درجة ارتباط منخف�شة مع الأ�ش�اق العالمية للاأ�شهم
   واأدوات الدخل الثابت والئتمان.

3
�شندوق الخليج العالمي 

للاأوراق العقارية 

دولر

اأمريكي

دي�شمبر 

2005

•		تحقيق ارتفاع في قيمة راأ�ش المال الم�شتثمر من خلال ال�شتثمار في الأوراق
   المالية العقارية المدرجة في الأ�شهم الأمريكية والأوروبية والأ�شي�ية. 

•		تحقيق ع�ائد تناف�شية وم�شتقرة. 
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الدليـل الإداري

لـلـمــــ�ؤ�شـ�شـــة
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الاإدارة العليا 

ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�ش التنفيذي 

د. را�شل ريد 

نائب الرئي�ش التنفيذي

والرذي�ش التنفيذي للا�شتثمار

را�شد بن ر�شيد

نائب الرئي�ش التنفيذي 

ورئي�ش ال�شئ�ن المالية والإدارية 

الاأ�صواق العالمية

اآرون راترا

رئي�ش مجم�عة الأ�ش�اق العالمية

مالك العجيل

رئي�ش اإدارة تط�ير الأعمال 

طلال الط�اري

رئي�ش اإدارة الأ�شهم الخليجية 

رئي�ش اإدارة المبيعات, المنتجات والت�ش�يق بالإنابة

فهمي العلي

اإدارة �شناديق ال�شتثمار المدارة خارجياً 

طارق الرحيم

رئي�ش اإدارة البح�ث الخليجية 

وليد البريكان

الأوراق المالية الخليجية 

مارتن ج�ي

رئي�ش اإدارة الخزينة 

رافائيل برت�ني

رئي�ش اإدارة اأ�ش�اق الدين 

ماثي� ابراهام 

الأ�ش�اق النقدية العالمية

عادل البحر 

الأ�ش�اق النقدية الخليجية

الا�صتثمارات المبا�صرة

�شفيق علي

رئي�ش اإدارة المرافق والخدمات المالية 

خالد القديري

رئي�ش اإدارة ال�شناعة التح�يلية 

محمد الملحم 

رئي�ش اإدارة الم�شاريع الخليجية المتن�عة 

م. �شاندرا�شيكاران

رئي�ش اإدارة تم�يل ال�شركات

فادي ت�يني

رئي�ش اإدارة �شناديق ال�شتثمارات الخا�شة

ال�صئون المالية والاإدارية

هاني ال�شخ�ش

رئي�ش اإدارة تقنية المعل�مات 

حازم الرافعي

رئي�ش اإدارة الرقابة المالية 

�ش�قي خلف

رئي�ش اإدارة العمليات 

حامد حامد

الم�ارد الب�شرية وال�شئ�ن الإدارية 

قي�ش ال�شطي 

رئي�ش اإدارة الإعلام والعلاقات العامة 

المكتب التنفيذي

د. �شليمان القد�شي

رئي�ش اإدارة القت�شاد

�شيبا�شتيان فاداك�م�شيري

رئي�ش اإدارة المخاطر 

خالد ب�خم�شين 

رئي�ش اإدارة التدقيق الداخلي 

فهد العبد القادر

�شكرتير مجل�ش الإدارة 

لـلـمــــ�ؤ�شـ�شـــة
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العنـ�ان البريدي

�ش.ب 3402, ال�شفاة 13035, الك�يت

عنـ�ان المرا�شلات

�شــرق, �شارع جابر المبارك, الك�يت

الم�قع الإلكتروني

www.gic.com.kw

البريد الإلكتروني

gic@gic.com.kw

�شـ�يفت

GCOR KWKW

هــاتف

(+965) 2222 5000

تليفاك�ش

(+965) 2222 5010


