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ر�ســالـــــة

المـــ�ؤ�سـ�ســـــة

اإن	ر�ضالتن���ا	ه���ي	الم�ضاهم���ة	في	تحفي���ز	النم�	

القت�ض���ادي	 التن����ع	 وت�ضجي���ع	 القت�ض���ادي	

وتط�ير	الأ�ض�اق	الراأ�ضمالية	في	منطقة	مجل�س	

التعاون	لدول	الخليج	العربية.
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المـ�ؤ�سرات المالية

)مليون دولار �أمريكي(

201320142015لل�سنـة �لماليــة  

 209 336 302اإيرادات	الت�ضغيل	والإيرادات	الأخرى
 57 67 66م�ضاريف	الت�ضغيل

 110 201 163�ضاف�ي	الربح

فـي نهايـة �لعـام 

 5,097 5,186 5,704اإجمالي	الم�ج�دات
 1,969 1,691 1,750اأوراق	مالية	و�ضناديق	تحمل	فائدة

 611 483 660اأ�ض�هم	و�ضناديق	مدارة
 1,376 1,856 2,278ا�ضتثمارات	وم�ضاهمات	في	م�ضاريع

 919 772 1,109ال�دائع
 2,491 2,729 2,559حق�ق	الم�ضاهمين

ن�سب مختــارة )%( 

الربحيــة

 5.2 9.6 7.8العائد	على	راأ�س	المال	المدف�ع
 4.0 7.6 6.7العائد	على	مت��ضط	حق�ق	الم�ضاهمين	المعدلة

كفـاءة ر�أ�س �لمـال

)ح�ضب	معايير	بنك	الت�ض�يات(

36.042.645.9		-	اجمالي	كفاءة	راأ�س	المال
36.042.645.9		-	كفاءة	الفئة	الأولى	من	راأ�س	المال

 48.9  52.6  44.9 ن�ضبة	حق�ق	الم�ضاهمين	لمجم�ع	الم�ج�دات

جــودة �لاأ�ســول

41.638.544.1ن�ضبة	الأوراق	المالية	اإلى	اإجمالي	الم�ج�دات
 63.8 71.1 71.2ن�ضبة	مخاطر	دول	مجل�س	التعاون	اإلى	اإجمالي	الم�ج�دات

ال�سيـولة

 65.1  62.0  59.8 ن�ضبة	الم�ج�دات	ال�ضائلة	اإلى	اإجمالي	الم�ج�دات
�لاإنتاجية

4.65.03.7ايراد	الت�ضغيل	كم�ضاعف	على	م�ضاريف	الت�ضغيل



اأع�ض������اء

مجل�س	الإدارة
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�لاإد�رة �لعليا

ال�ضيد	اإبراهيم	علي	القا�ضي

الرئي�س	التنفيذي	

ال�ضيد	�ضفيق	علي

رئي�س	مجم�عة	ال�ضتثمارات	المبا�ضرة

ال�ضيد	طلال	الط�اري

رئي�س	مجم�عة	الأ�ض�اق	العالمية

ال�ضيد	هاني	ال�ضخ�س

رئي�س	مجم�عة	الخدمات	الم�ضاندة

*      ع�ض�	اللجنة	التنفيذية 
**     ع�ض�	لجنة	التدقيق 

***   ع�ض�	لجنة	اإدارة	المخاطر
****  ع�ض�	لجنة	المكافاآت	والم�ارد	

											الب�ضرية

مملكة	البحرين	

�سعادة �لدكتور زكريا �أحمد هجر�س * ****

رئي�س	لجنة	المكافاآت	والم�ارد	الب�ضرية

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار

الرئي�س	التنفيذي	الم�ضرف	العالمي	�س.	م.	ب	)مقفلة(

دولة	الإمارات	العربية	المتحدة	

�سعادة �ل�سيد في�سل علي �لمن�سوري * ***

رئي�س	لجنة	اإدارة	المخاطر

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار

مدير	اإدارة	التخطيط	ال�ضتراتيجي	والأداء

مكتب	ال�زير	-	وزارة	المالية

دولة	قطر

�سعادة �ل�سيخ فهد بن في�سل �آل ثاني * ****

نائب	رئي�س	مجل�س	الإدارة

ورئي�س	اللجنة	التنفيذية

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار

نائب	المحافظ،	م�ضرف	قطر	المركزي

�ضلطنة	عمان

�سعادة �ل�سيد خالد �سالح �لخطاف * ***

نائب	الرئي�س	التنفيذي

�ضركة	لفانا	للا�ضتثمار

المملكة	العربية	ال�ضع�دية	

�سعادة �ل�سيد خالد عبد �لله �لب�سام ** ***

رئي�س	مجل�س	اإدارة	�ضركة	ف�لذ	القاب�ضة

مجم�عة	ف�لذ	القاب�ضة

�سعادة �ل�سيد �سعيد ر��سد �ليتيم ** ****

وكيل	ال�زارة	الم�ضاعد	ل�ضئ�ن	الم�ارد		والميزانية

وزارة	المالية

�سعادة �لدكتور ح�سين علي �لعبد�لله ** ***

وزير	الدولة	وع�ض�	مجل�س	الإدارة

جهاز	قطر	للا�ضتثمار

�سعادة �ل�سيد عبد �لقادر بن �أحمد ع�سقلان ** ***  ****

 رئي�س	مجل�س	الإدارة	– م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار

رجل	اأعمال

معالي �ل�سيد في�سل محمد �لحجي بو خ�سور ** **** 

رئي�س	لجنة	التدقيق	-	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار

م�ضت�ضار	بدي�ان	�ضم�	رئي�س	مجل�س	ال�زراء

�سعادة �ل�سيد تركي بن �إبر�هيم �لمالك ** ****

نائب	الرئي�س	التنفيذي	-	المدير	التنفيذي	للعمليات

�ضنابل	للا�ضتثمار

�سعادة �ل�سيد بدر عجيل �لعجيل * ***

المدير	التنفيذي	-	قطاع	الحتياطي	العام

الهيئة	العامة	للا�ضتثمار

دولة	الك�يت

معالي �ل�سيد دروي�س بن �إ�سماعيل بن علي �لبلو�سي * ****

ال�زير	الم�ضئ�ل	عن	ال�ضئ�ن	المالية

وزارة	المالية



ك��ل��م�������ة

ال����رئ�ي�������������س
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وتاأتي	هذه	النتائج	بف�ضل	تطبيق	ا�ضتراتيجية	الم�ؤ�ض�ضة	والتي	تق�م	على	الت�ازن	بين	عنا�ضر	مختلفة	من	اأهمها	ج�دة	الأ�ض�ل	وتن�يعها،	والحفاظ	على	

معدلت	جيدة	لمعيار	كفاية	راأ�س	المال،	ودرجات	ال�ضي�لة	العالية،	وحدود	المخاطر	المقب�لة.	

وت�ا�ضل	الم�ؤ�ض�ضة	القيام	بدورها	الريادي	في	دعم	م�ضيرة	التنمية	القت�ضادية	لدول	المجل�س،	مرتكزة	على	وج�د	قاعدة	راأ�ضمالية	�ضلبة	ق�امها	2.5 
مليار	دولر	اأمريكي،	اإلى	جانب	دورها	في	م�ضاندة	القطاع	الخا�س	الخليجي.	كما	ت�ا�ضل	الم�ؤ�ض�ضة	ال�ضتثمار	في	الأ�ض�اق	الخليجية	والتي	تمثل	نح�	

الم�ضروعات	الخليجية	في	قطاعات	 الم�ضاهمة	في	 اإلى	 بالإ�ضافة	 متن�عة،	 اقت�ضادية	خليجية	 ال�ضتثمارات،	م�زعة	عبر	قطاعات	 اإجمالي	 67%	من	
رئي�ضية	متعددة	كقطاعات	البنى	التحتية،	الطاقة،	الخدمات،	والمعادن	والبتروكيماويات.	

اأبدت	درجة	عالية	من	 التط�رات	القت�ضادية،	كما	 واأثبتت	قدرتها	على	م�اجهة	 الرائد	 الإقليمي	 ولقد	ر�ضخت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	م�قعها	

المرونة	في	التاأقلم	مع	التحديات	القت�ضادية	المختلفة،	وذلك	بف�ضل	مركزها	المالي	الق�ي	وم�اردها	الب�ضرية	المتميزة،	بالإ�ضافة	اإلى	�ضعي	الم�ؤ�ض�ضة	

الم�ضتمر	في	تح�ضين	الكفاءة	الت�ضغيلية،	وزيادة	القيمة	الم�ضافة	للا�ضتثمارات.		

و�ضعياً	لتحقيق	هدف	الم�ؤ�ض�ضة	والمتمثل	في	اأن	تك�ن	م�ؤ�ض�ضة	مالية	ذات	مكانة	دولية	مرم�قة،	وحر�ضاً	على	تن�يع	المخاطر	وتن�يع	م�ضادر	الدخل،	فقد	

ا�ضتمرت	الم�ؤ�ض�ضة	في	ال�ضتثمار	خارجياً	من	خلال	محافظ	متن�عة	للا�ضهم	وال�ضندات	و�ضناديق	ال�ضتثمار	الأخرى	التي	تدار	داخلياً	بمعرفة	ك�ادرنا	

المتميزة،	اأو	من	خلال	مدراء	ال�ضناديق	العالمية،	حيث	يعتبر	هذا	جزء	مكملًا	للا�ضتثمار	المبا�ضر	في	ال�ض�ق	الخليجي،	وم�ضدراً	مهماً	لت�فير	ال�ضي�لة.	

ومن	�ضمن	اإنجازات	عام	2015،	فقد	قامت	وكالة	م�ديز	بتاأكيد	الت�ضنيف	الئتماني	للم�ؤ�ض�ضة	عند	م�ضت�ى	)A2(،	كما	قامت	ووكالة	فيت�س	اأي�ضاً	
بتاأكيد	ت�ضنيفها	الئتماني	للم�ؤ�ض�ضة	عند	م�ضت�ى	)-A(،	اإ�ضافة	اإلى	تاأكيد	الت�ضنيف	الئتماني	من	قبل	وكالة	الت�ضنيف	الماليزية	)RAM(	عند	م�ضت�ى	
)AAA(،	مع	نظرة	م�ضتقبلية	م�ضتقرة	لجميع	هذه	الت�ضنيفات.	ويعك�س	هذا	مدى	التح�ضن	الم�ضتمر	في	الم�ؤ�ضرات	المالية	الرئي�ضية	للم�ؤ�ض�ضة	على	الرغم	
من	التحديات	والتط�رات	القت�ضادية	الدولية	والإقليمية،	والذي	يدل	على	متانة	المركز	المالي	للم�ؤ�ض�ضة	واإثباتاً	لجدارتها	كم�ؤ�ض�ضة	مالية	واقت�ضادية	

فاعلة	و�ضعياً	لتحقيق	المزيد	من	الإنجازات	في	الم�ضتقبل.		

قادة	 والأمراء	 المل�ك	 والفخامة	 ال�ضم�	 لأ�ضحاب	 تقديري	 اأعرب	عن	 اأن	 الم�قرين	 الإدارة	 اأع�ضاء	مجل�س	 وبالنيابة	عن	زملائي	 واأخيراً،	يطيب	لي	

مجل�س	التعاون	لدول	الخليج	العربي	على	دعمهم	الم�ضتمر	والمت�ا�ضل	لأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة	واأهدافها.	كما	اأت�جه	بال�ضكر	الجزيل	اإلى	دولة	المقر،	الك�يت،	

ل�ضت�ضافتها	للم�ؤ�ض�ضة	وت�فير	كافة	اأ�ضكال	الدعم	اللازم	لنجاح	عملها.	كما	يطيب	لي	اأي�ضاً	اأن	اأعرب	عن	تقديري	لأ�ضحاب	المعالي	وزراء	المالية	في	

دول	المجل�س	لحر�ضهم	الم�ضتمر	على	دعم	الم�ؤ�ض�ضة.

التزامهم	وجه�دهم	 الم�ؤ�ض�ضة	على	 العاملين	في	 التنفيذية،	وجميع	 والإدارة	 الإدارة	 اأع�ضاء	مجل�س	 ال�ضادة	 اأعرب	عن	تقديري	لجه�د	 اأن	 واأود	 هذا	

المبذولة	في	�ضبيل	تحقيق	اأهداف	الم�ؤ�ض�ضة.

عبد�لقادر بن �أحمد ع�سقلان

رئي�س	مجل�س	الإدارة						

يطيب	لي	وبالإنابة	عن	مجل�س	اإدارة	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار،	اأن	اأقدم	لكم	التقرير	ال�ضن�ي	

الخا�س	باأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة	ونتائجها	المالية	عن	عام	2015.

النفط	 اأ�ضعار	 وانخفا�س	 العالمي	 النم�	القت�ضادي	 تباط�ؤ	 الرغم	من	 على	

وتقلبات	الأ�ض�اق	المالية	على	ال�ضعيدين	العالمي	والإقليمي،	اإل	اأن	م�ؤ�ض�ضة	

المهمة،	 الإنجازات	 من	 العديد	 تحقيق	 في	 قد	نجحت	 للا�ضتثمار	 الخليج	

110	ملي�ن	دولر،	وبعائد	على	حق�ق	 اأرباح	�ضافية	بلغت	 ومنها	تحقيق	
الم�ضاهمين	قدره	4%،	اإ�ضافة	اإلى	م�ا�ضلة	اإعادة	هيكلة	محفظة	ال�ضتثمار	
المت�ضمة	بتذبذب	 القطاعات	 المبا�ضر،	وتخفي�س	التركزات	ال�ضتثمارية	في	

الأداء،	اإ�ضافة	اإلى	الدخ�ل	في	قطاعات	جديدة	ذات	ع�ائد	مجدية.



كلم����ة	الرئي�س

التـنـفـيـــــــــــذي
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و�ضهدت	بيئة	عمل	الم�ؤ�ض�ضة	-	�ضاأنها	في	ذلك	�ضاأن	جميع	الم�ؤ�ض�ضات	المالية	-	تحديات	عدة	خلال	العام	الما�ضي،	منها	انخفا�س	اأ�ضعار	النفط	وتداعياته	

على	اقت�ضاديات	المنطقة،	وتقلبات	الأ�ض�اق	المالية	العالمية	والإقليمية،	بالإ�ضافة	اإلى	حالة	عدم	اليقين	وزيادة	المخاطر	الجي��ضيا�ضية	في	المنطقة،	اإل	

اأن	الم�ؤ�ض�ضة	تمكنت	من	التاأقلم	مع	هذه	التحديات	وم�اجهتها	وه�	الأمر	الذي	ي�ؤكد	�ضلامة	ا�ضتراتيجيتها	واإدارتها	الح�ضيفة	للمخاطر.	

وفي	دللة	على	متانة	المركز	المالي	للم�ؤ�ض�ضة،	فقد	قامت	وكالت	الت�ضنيف	الئتمانية	العالمية	بالتاأكيد	على	م�ضت�ى	الت�ضنيف	الئتماني	للم�ؤ�ض�ضة،	

حيث	اأكدت	وكالة	م�ديز	ت�ضنيفها	الئتماني	ط�يل	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	عند	)A2(،	والت�ضنيف	ق�ضير	الأجل	عند	)P-1(	وه�	اأعلى	تقييم	في	هذه	الفئة،	
مع	نظرة	م�ضتقبلية	م�ضتقرة.	كما	قامت	وكالة	فيت�س	بتاأكيد	ت�ضنيف	الم�ؤ�ض�ضة	على	المدى	الط�يل	للم�ؤ�ض�ضة	عند	م�ضت�ى	)-A(،	والمدى	الق�ضير	عند	
م�ضت�ى	)F1(،	كما	اأكدت	ت�ضنيفات	الجدوى	عند	م�ضت�ى	)bb(،	مع	نظرة	م�ضتقبلية	م�ضتقرة	لجميع	هذه	الت�ضنيفات.	هذا	بالإ�ضافة	اإلى	تاأكيد	وكالة	

الت�ضنيف	الماليزية	)RAM(	على	ت�ضنيفها	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للاإ�ضتثمار	عند	م�ضت�ى	)AAA(،	مع	نظرة	م�ضتقبلية	م�ضتقرة.		

هذا	وتميزت	ال�ضتثمارات	المبا�ضرة	للم�ؤ�ض�ضة	بتحقيق	ن�ضاط	ملم��س	وغير	م�ضب�ق	في	تاريخ	الم�ؤ�ض�ضة،	حيث	تم	درا�ضة	العديد	من	الفر�س	ال�ضتثمارية	

في	قطاعات	مختلفة	ليتم	اإ�ضافتها	اإلى	المحفظة،	في	حين	تم	التخارج	الجزئي	اأو	الكلي	من	م�ضاريع	اأخرى	وذلك	بهدف	تقليل	التركزات	ال�ضتثمارية،	

وا�ضتخدام	ح�ضيلة	البيع	في	ا�ضتثمارات	جديدة	ذات	جدوى	عالية.	كما	اأ�ضهم	ن�ضاط	الأ�ض�اق	المالية	في	تن�يع	م�ضادر	الإيرادات	وت�زيع	المخاطر،	مع	

تحقيق	معدلت	اأداء	طيبة	اإذا	ما	ق�رنت	باأداء	الأ�ض�اق.	

وتمكنت	الم�ؤ�ض�ضة	خلال	العام	وبكل	نجاح	من	تعزيز	هيكل	اللتزامات	ودرجة	ال�ضي�لة،	مع	زيادة	كفاءة	الأداء	الت�ضغيلي	من	خلال	وج�د	اإدارة	فاعلة	

للنفقات	وتن�يع	م�ضادر	التم�يل.	هذا	وقامت	الم�ؤ�ض�ضة	بتك�ين	مخ�ض�ضات	بلغت	40	ملي�ن	دولر	اأمريكي	تح�طاً	لمقابلة	النخفا�س	في	القيمة	العادلة	

للا�ضتثمارات	الم�ضنفة	كا�ضتثمارات	متاحة	للبيع	�ضمن	ن�ضاطي	الم�ضاريع	وال�ضتثمارات	المالية.	

وانطلاقاً	من	دور	الم�ؤ�ض�ضة	التنم�ي،	وا�ضلت	الم�ؤ�ض�ضة	جه�دها	في	بناء	وتط�ير	راأ�س	المال	الب�ضري	الخليجي،	حيث	ارتفعت	ن�ضبة	القيادات	الخليجية	

اإلى	%65	من	اإجمالي	قيادات	الم�ؤ�ض�ضة،	كما	ت�ضعى	الم�ؤ�ض�ضة	دائماً	نح�	تط�ير	وتنمية	القدرات	فيها،	وذلك	من	خلال	اإ�ضراكهم	في	الدورات	والبرامج	
التدريبية	المتخ�ض�ضة،	�ض�اء	داخل	الم�ؤ�ض�ضة	اأو	خارجها.	

وت�ضعى	الم�ؤ�ض�ضة	اإلى	م�ا�ضلة	م�ضيرتها	الناجحة،	وا�ضتغلال	الفر�س	ال�ضتثمارية	المتاحة،	مع	اتباع	�ضيا�ضات	مالية	ح�ضيفة	واإدارة	متحفظة	للمخاطر.	

كما	تحر�س	على	تعزيز	دورها	كع�ض�	فاعل	في	م�ضيرة	التنمية	القت�ضادية	الخليجية	وزيادة	الم�ضاهمة	في	تط�ير	القطاع	الخا�س.							

وفي	الختام،	اأود	اأن	اغتنم	هذه	الفر�ضة	لأتقدم	بخال�س	امتناني	و�ضكري	الجزيل	لل�ضادة	الم�ضاهمين،	ومجل�س	الإدارة،	واللجان	الفرعية،	على	دعمهم	

الم�ضتمر	وت�جيهاتهم	ال�ضديدة.	كما	اأود	اأن	اأعبر	عن	تقديري	لجه�د	والتزام	م�ظفي	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار.	

النجاح	 م�ضيرة	 م�ا�ضلة	 في	 للا�ضتمرار	 ودافعاً	 جميعاً	 لنا	 فخر	 م��ضع	 له�	 العديدة،	 التحديات	 و�ضط	 	2015 العام	 في	 ونجاحها	 الم�ؤ�ض�ضة	 اأداء	 اإن	
والم�ضاهمة	ب�ض�رة	فاعلة	في	دعم	م�ضيرة	التنمية	القت�ضادية	لدول	مجل�س	التعاون	الخليجي،	وتحقيق	قيمة	م�ضافة	لم�ضاهمينا	الكرام.

�إبر�هيم علي �لقا�سي

الرئي�س	التنفيذي	

على	الرغم	من	تباط�ؤ	النم�	القت�ضادي	العالمي	وتاأثيره	على	بيئة	الأعمال	

الخليج	 م�ؤ�ض�ضة	 تمكنت	 فقد	 النفط،	 اأ�ضعار	 وانخفا�س	 المالية	 والأ�ض�اق	

للا�ضتثمار	من	م�ا�ضلة	اإنجازاتها	في	عام	2015،	حيث	حققت	اأرباح	�ضافية	

بلغت	110	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	كما	حققت	عائد	على	حق�ق	الم�ضاهمين	
150	ملي�ن	 الت�ضغيلي	قبل	المخ�ض�ضات	 الدخل	 بلغ	�ضافي	 %4،	كما	 بلغ	

دولر	اأمريكي،	فيما	بلغت	حق�ق	الم�ضاهمين	2.5	مليار	دولر	اأمريكي،	مما	

يعك�س	ق�ة	اأداء	الم�ؤ�ض�ضة	ومتانة	مركزها	المالي.



التق���ري����������ر

القت�ســــــــادي
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1. مقدمـــة

وا�ضل	القت�ضاد	العالمي	تعافيه	تدريجياً	في	عام	2015،	واإن	كان	بمعدلت	مت�ا�ضعة	ومتباينة	عبر	الدول.	حيث	زادت	وتيرة	التعافي	القت�ضادي	ب�ض�رة	طفيفة	في	القت�ضادات	

المتقدمة	وذلك	ب�ضبب	�ضعف	ال�ضتثمار	وتباط�ؤ	نم�	الإنتاجية	مما	اأدى	اإلى	انكما�س	الأج�ر،	في	حين	تباطاأ	النم�	القت�ضادي	في	الأ�ض�اق	النا�ضئة		للعام	الخام�س	على	الت�الي،	

كنتيجة	لتح�ل	القت�ضاد	ال�ضيني	من	اقت�ضاد	قائم	على	ال�ضادرات	وال�ضتثمار	اإلى	اقت�ضاد	معتمد	على	الخدمات	وال�ضتهلاك.

واأدى	�ضعف	اأداء	القت�ضاد	ال�ضيني	اإلى	التاأثير	�ضلباً	على	معطيات	النم�	القت�ضادي	لل�ضركاء	التجاريين	اإ�ضافة	اإلى	تخفي�س	الطلب	العالمي	على	ال�ضلع	واإحداث	تقلبات	في	

اأ�ض�اق	ال�ضرف	العالمية.	كما	�ضاهم	اأي�ضاً	في	التاأثير	على	اآفاق	النم�	في	العديد	من	الأ�ض�اق	النا�ضئة	الكبرى،	ول	�ضيما	البرازيل	ورو�ضيا،	جنباً	اإلى	جنب	مع	الدول	الم�ضدرة	

للنفط.	كما	زادت	التحديات	التي	ت�اجه	الأ�ض�اق	النا�ضئة	ومنها	انخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع	وت�ضديد	�ضروط	التم�يل	الخارجي	الناجم	عن	ع�دة	ال�ضيا�ضة	النقدية	في	ال�ليات	

المتحدة	اإلى	و�ضعها	الحت�ائي.					

وواجهت	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	مجم�عة	من	التحديات	الناجمة	عن	انخفا�س	اأ�ضعار	النفط،	الأمر	الذي	عر�س	اقت�ضاداتها	اإلى	مزيد	من	�ضغط	العج�زات	مما	حدا	

دول	الخليج	القيام	بتطبيق	�ضيا�ضات	الإ�ضلاح	القت�ضادي	التي	تراوحت	من	اتخاذ	تدابير	التق�ضف	المالي	واإ�ضلاح	اأنظمة	الدعم	اإلى	فر�س	ال�ضرائب.

وينق�ضم	التقرير	القت�ضادي	اإلى	اأربعة	اأجزاء،	حيث	ي�ضتعر�س	الجزء	الأول	التط�رات	القت�ضادية	العالمية،	بينما	يتعر�س	الق�ضم	الثاني	اإلى	ديناميكيات	اأ�ض�اق	النفط	فيما	

يتناول	الجزء	الثالث	ا�ضتعرا�ضاً	لقت�ضاديات	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي.	اأما	الجزء	الأخير	فيتناول	التط�رات	في	اأ�ض�اق	المال	عالمياً	واإقليمياً.					

1.1 �لاقت�ساد �لعالمي

�ضهد	القت�ضاد	العالمي	تراجعاً	في	النم�	من	3.4%	في	عام	2014	اإلى	3.1%	في	عام	2015،	وذلك	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي.	وياأتي	هذا	التراجع	على	الرغم	من	نم�	القت�ضاد	العالمي	

بن�ضبة	2.6% خلال	الن�ضف	الثاني	من	العام	مقارنة	بن�ضبة	2.2%	خلال	الن�ضف	الأول،	وبلغ	معدل	النم�	في	الربع	الأخير	من	العام	2.8%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي،	وه�	اأقل	من	

مت��ضط	النم�	اأثناء	الفترة	2000 - 2008	والبالغ	4.0%،	كما	ه�	مبين	في	�ضكل	1. 

�سكل 1: نمو �لناتج �لمحلي �لاإجمالي �لحقيق للاقت�ساد �لعالمي )ربع �سنوي، %(

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
10

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
11

∫
hC’

G ™
Hô

dG
 20
11

Ê
Éã
dG
 ™

Hô
dG
 20
11

å
dÉ
ãd
G ™

Hô
dG
 20
11

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
12

∫
hC’

G ™
Hô

dG
 20
12

Ê
Éã
dG
 ™

Hô
dG
 20
12

å
dÉ
ãd
G ™

Hô
dG
 20
12

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
13

∫
hC’

G ™
Hô

dG
 20
13

Ê
Éã
dG
 ™

Hô
dG
 20
13

å
dÉ
ãd
G ™

Hô
dG
 20
13

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
14

∫
hC’

G ™
Hô

dG
 20
14

Ê
Éã
dG
 ™

Hô
dG
 20
14

å
dÉ
ãd
G ™

Hô
dG
 20
14

™H
Gô

dG
 ™

Hô
dG
 20
15

∫
hC’

G ™
Hô

dG
 20
15

Ê
Éã
dG
 ™

Hô
dG
 20
15

å
dÉ
ãd
G ™

Hô
dG
 20
15

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

الم�ضدر:	قاعدة	بيانات	معهد	التم�يل	الدولي،	دي�ضمبر	2015.

وقد	تح�ضن	النم�	القت�ضادي	في	الدول	المتقدمة	كمنطقة	الي�رو	واليابان	نتيجة	لنخفا�س	اأ�ضعار	النفط	واإتباع	�ضيا�ضة	نقدية	ت��ضعية.	اإل	اأن	هذا	التح�ضن	قد	تاأثر	بثبات	معدل	

النم�	القت�ضادي	في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	مع	انخفا�س	النم�	في	دول	اآ�ضيا	الم�ضدرة	لل�ضلع	)با�ضتثناء	اليابان(،	م�ضح�باً	بانكما�س	الناتج	المحلي	الإجمالي	في	البرازيل	

 )BRIC(	مجم�عة	دول	نمت	بينما	2015	عام	في	المت��ضط	في	1.8%	بمعدل	نما	قد	الناتج	حيث	من	دول	ثلاث	لأكبر	الإجمالي	المحلي	الناتج	اأن	اأدناه	ال�ضكل	وي��ضح	ورو�ضيا.

بمعدل	4.3%،	وذلك	وفقاً	لتقديرات	�ضندوق	النقد	الدولي	ومعهد	التم�يل	الدولي	اإلى	جانب	مت��ضط	تقديرات	بن�ك	ال�ضتثمار	الكبرى	عالمياً.	
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�سكل 2: تقدير�ت نمو �لناتج �لمحلي �لاإجمالي )2015، %(  
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*	مت��ضط	تقديرات	بن�ك	ال�ضتثمار	الكبرى	عالميا.	
الم�ضدر:	�ضندوق	النقد	الدولي	يناير	2016،	ومعهد	التم�يل	الدولي	ن�فمبر	2015. 

هذا	وبلغ	معدل	نم�	القت�ضاد	الأمريكي	2.5%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	عام	2015	مدع�ماً	بزيادة	الإنفاق	العائلي	وذلك	نتيجة	لزيادة	فر�س	العمل	وارتفاع	الدخل	الفردي	بينما	

ظلت	معدلت	الناتج	ال�ضناعي	منخف�ضة.	وتاأثر	معدل	النم�	�ضلباً	بارتفاع	قيمة	الدولر	الأمريكي	وتباط�ؤ	النم�	القت�ضادي	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة.	وعلى	الرغم	من	

�ضعف	ال�ضتثمار	في	م�ضاريع	الطاقة	وتاأثر	حجم	ال�ضادرات	ب�ضعف	الطلب	الخارجي	وتط�رات	اأ�ض�اق	ال�ضرف	الأجنبي	اإل	اأن	حجم	ال�ضتثمار	قد	�ضهد	نم�اً	ملح�ظاً	خلال	

.
1
العام

وفي	منطقة	الي�رو،	بلغ	معدل	نم�	الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي	1.5%	في	عام	2015،	مقارنة	بمعدل	نم�	0.9%	في	عام	2014،	وذلك	نتيجة	لتعافي	الأن�ضطة	القت�ضادية	

وزيادة	حجم	ال�ضتهلاك	الخا�س	وال�ضتثمار	بمعدل	1.4%	و	2.3%	على	الت�الي.	هذا	اإ�ضافة	اإلى	ارتفاع	وتيرة	ال�ضادرات	ن�ضبياً	من	4.1%	اإلى	4.8%	مدف�عاً	بتباط�ؤ	النم�	

في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة.	كما	كان	لرتفاع	معدلت	البطالة	اأثر	في	تقييد	النم�	حيث	تراجع	بنح�	�ضت	نقاط	اأ�ضا�ضية	لي�ضل	اإلى	نح�	11%	في	عام	2015	وبالتزامن	مع	

.
2
تده�ر	ال��ضع	المالي	الهيكلي

اأما	في	اليابان،	فقد	عاود	الناتج	المحلي	الإجمالي	نم�ه	الإيجابي	بن�ضبة	0.6%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	عام	2015	بعد	ثبات	معدل	نم�ه	في	عام	2014،	وذلك	نتيجة	لزيادة	حجم	

ال�ضتهلاك	الخا�س	في	ظل	تح�ضن	دخل	الفرد	مع	تح�ضن	ظروف	�ض�ق	العمل.	كما	نما	كل	من	القطاع	الإ�ضكاني	وقطاع	ال�ضتثمارات	الثابتة	نتيجة	للتح�ضن	الملح�ظ	في	اأرباح	

ال�ضركات	مع	تراجع	طفيف	في	كل	من	ال�ضتثمار	العام	وال�ضادرات	والإنتاج	نتيجة	ل�ضعف	الت�ضنيع	والإنتاج	ال�ضناعي	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	بما	في	ذلك	ال�ضين	والدول	

. 
3
الم�ضدرة	لل�ضلع

وفي	المملكة	المتحدة،	تراجع	نم�	الناتج	المحلي	الإجمالي	اإلى	2.2%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	2015	من	2.9%	في	عام	2014،	ويرجع	ذلك	اإلى	التباط�ؤ	غير	المت�قع	في	اقت�ضادات	

الدول	النا�ضئة.	وزاد	الطلب	المحلي	الخا�س	بف�ضل	زيادة	الدخل	الحقيقي	وال�ضتهلاك	الخا�س	مدف�عاً	بزيادة	الإنتاجية	وتح�ضن	ظروف	�ض�ق	العمل	على	الرغم	من	اإجراءات	

.
4
�ضبط	الم�ازنة	العامة.	كما	�ضاهم	�ضعف	ال�ضغ�ط	الت�ضخمية	والت��ضع	في	الئتمان	في	نم�	ال�ضتثمارات	وانتعا�س	�ض�ق	الإ�ضكان	

و�ضهدت	الأ�ض�اق	النا�ضئة	تراجعاً	في	الأن�ضطة	القت�ضادية	على	وجه	العم�م	نتيجة	للتح�ل	القت�ضادي	في	ال�ضين	وانكما�س	الناتج	المحلي	الإجمالي	في	الدول	الم�ضدرة	لل�ضلع	

مثل	البرازيل	ورو�ضيا.	كما	تراجعت	وتيرة	النم�	القت�ضادي	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	والنامية	اإلى	4.0%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	عام	2015	من	4.6%	في	عام	2014،	وذلك	

.
5
ب�ضبب	تباط�ؤ	النم�	في	ال�ضين	وانكما�س	الناتج	المحلي	الإجمالي	في	البرازيل	ورو�ضيا	

1		الت�قعات	القت�ضادية،	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	OECD،	ن�فمبر	2015.
2		تقديرات	البنك	المركزي	الأوروبي	،	دي�ضمبر	2015.

3		بنك	اليابان	المركزي،	اجتماع	لجنة	ال�ضيا�ضة	النقدية،	دي�ضمبر	2015. 
4		بنك	اإنجلترا	المركزي،	تقرير	الت�ضخم،	ن�فمبر	2015.

5		�ضندوق	النقد	الدولي،	تقرير	ت�قعات	القت�ضاد	العالمي،	يناير	2016.
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وفي	ال�ضين،	تراجع	نم�	الناتج	المحلي	في	عام	2015	اإلى	6.9%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	من	7.3%	في	عام	2014	نتيجة	لعدة	ع�امل	اأهمها	عملية	التح�ل	من	اقت�ضاد	قائم	على	

ال�ضتثمار	وال�ضادرات	اإلى	اقت�ضاد	قائم	على	ال�ضتهلاك	والخدمات،	بالإ�ضافة	اإلى	تزايد	م�ضت�يات	الدين	الحك�مي	ودي�ن	ال�ضركات	و�ضعف	الأ�ض�اق	المالية	المحلية.	وقد	

كان	الدافع	الرئي�ضي	وراء	�ضعف	ال�ض�ق	المالي	المحلي	ه�	النخفا�س	الكبير	في	اأ�ضعار	الأ�ضهم	ال�ضينية	منذ	منت�ضف	العام	بالتزامن	مع	قيام	ال�ضلطات	ال�ضينية	بتعديل	اآلية	

�ضعر	�ضرف	العملة	المحلية	ب�ضكل	غير	مت�قع.	بينما	ا�ضتمر	ثبات	النم�	في	ال�ضتهلاك	الخا�س	كنتيجة	لزيادة	معدل	الت�ظيف	وزيادة	الدخل	الفردي.	هذا	وقد	تراجعت	وتيرة	

ال�ضتثمارات	على	الرغم	من	ا�ضتمرار	الدعم	الحك�مي	لها	ب�ضبب	وج�د	طاقة	اإنتاجية	فائ�ضة	في	ال�ضناعات	التح�يلية،	هذا	بالإ�ضافة	اإلى	تراجع	وتيرة	ال�ضادرات.

اأما	في	الهند،	فقد	تزايد	الطلب	المحلي	ب�ضكل	مطرد	مدف�عاً	ب�ج�د	ت�قعات	ح�ل	قيام	الحك�مة	باإجراء	مزيد	من	الإ�ضلاحات	الهيكلية	مع	اتباع	�ضيا�ضة	نقدية	ت��ضعية.	وظلت	

اآفاق	النم�	القت�ضادي	ق�ية	خلال	العام	بدعم	من	التقدم	المحقق	في	تنفيذ	الإ�ضلاحات	الهيكلية	وا�ضتدامة	النم�	القت�ضادي	لي�ضبح	على	نطاق	وا�ضع	اأكثر	من	ذي	قبل	مع	

.
ثبات	نم�	الناتج	المحلي	الحقيقي	عند	ن�ضبة	7.3%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	عام	2015 6

وانكم�س	الناتج	المحلي	الإجمالي	في	كل	من	البرازيل	ورو�ضيا	نتيجة	لنخفا�س	الإيرادات	الحك�مية	والناجم	عن	انخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع	الأ�ضا�ضية	بالتزامن	مع	الآثار	الغير	

مبا�ضرة	المرتبطة	بتباط�ؤ	الن�ضاط	القت�ضادي	بال�ضين.	كما	�ضعف	الن�ضاط	القت�ضادي	والطلب	المحلي	بكلا	الدولتين	كنتيجة	لرتفاع	حجم	الدي�ن	الأجنبية	الممن�حة	للاأفراد	

وال�ضركات	مع	تده�ر	ال��ضع	المالي	الحك�مي.	وانكم�س	الناتج	المحلي	الإجمالي	للبرازيل	ورو�ضيا	بن�ضبة	3.8%	و	3.7%	على	الت�الي	في	عام	2015	بعد	نم�	�ضعيف	بلغ	%0.1 

.
و0.6%	في	عام	2014 7

1.2 الت�سخم 

ظلت	ال�ضغ�ط	الت�ضخمية	�ضعيفة	في	دول	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	نتيجة	انخفا�س	معدلت	الت�ضخم	في	القت�ضادات	المتقدمة	اإلى	0.3%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	

عام	2015	من	1.4%	في	عام	2014	والناجمة	عن	التراجع	الحاد	في	اأ�ضعار	ال�ضلع.	بينما	ارتفع	معدل	الت�ضخم	اإلى	5.5%	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	والنامية	مقارنة	بمعدل	

5.1%	في	عام	2014	ب�ضبب	النخفا�س	الكبير	في	قيم	عملات	العديد	من	تلك	الدول.	هذا	وظل	معدل	الت�ضخم	الأ�ضا�ضي	م�ضتقراً	ن�ضبياً	عند	م�ضت�يات	منخف�ضة	ليعك�س	الرك�د	

القت�ضادي	الم�ضتمر	وانخفا�س	اأ�ضعار	ال�اردات	ل�ضيما	في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	حيث	ارتفع	�ضعر	ال�ضرف	الفعلي	للدولر	الأمريكي	بن�ضبة	15%	في	عام	2015.	وارتفع	

معدل	الت�ضخم	الأ�ضا�ضي	بن�ضبة	1.3%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	كنتيجة	لنخفا�س	اأ�ضعار	الطاقة.	وبالمثل،	ظل	معدل	الت�ضخم	الأ�ضا�ضي	في	منطقة	الي�رو	منخف�ضاً	عند	0.8%	في	

حين	ارتفع	المعدل	في	اليابان	في	بداية	العام	ثم	ا�ضتقر	عند	ن�ضبة	%0.7. 

كما	ظل	معدل	الت�ضخم	منخف�ضاً	ن�ضبياً	في	عدد	من	القت�ضادات	النا�ضئة	مثل	ال�ضين	والهند	مدع�ماً	بانخفا�س	اأ�ضعار	ال�اردات	بينما	ظل	معدل	الت�ضخم	مرتفعاً	في	رو�ضيا	

والبرازيل	ب�ضبب	انخفا�س	قيم	العملات	بالإ�ضافة	اإلى	ا�ضتمرار	العق�بات	المفرو�ضة	على	رو�ضيا.	وظلت	معدلت	الت�ضخم	م�ضتقرة	عند	م�ضت�يات	منخف�ضة	على	وجه	العم�م	

في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	الأخرى	حيث	تعادل	اأثر	انخفا�س	اأ�ضعار	الطاقة	مع	اأثر	انخفا�س	قيم	عملات	تلك	الدول.	ومع	ذلك	فقد	ظلت	معدلت	الت�ضخم	مرتفعة	في	بع�س	

القت�ضادات	حيث	تراوحت	بين	م�ضت�ى	10.5%	في	دول	اأوروبا	النا�ضئة،	9%	في	دول	اأمريكا	اللاتينية،	5.2%	في	منطقة	ال�ضرق	الأو�ضط	و�ضمال	اأفريقيا،	و	2.1%	في	دول	اآ�ضيا	

.
8
النا�ضئة	

 )% ،EM( سكل 3: معدل �لت�سخم �لاإجمالي في �قت�ساد�ت �لدول �لنا�سئة� 
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	الم�ضدر	:	معهد	التم�يل	الدولي.

6		�ضندوق	النقد	الدولي	،	تقرير	ت�قعات	القت�ضاد	العالمي،	يناير	2016.
7			الت�قعات	القت�ضادية،	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	OECD،	ن�فمبر	2015.
8			الت�قعات	القت�ضادية،	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	OECD،	ن�فمبر	2015.
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وارتفعت	ح�ضة	الدول	ذات	ت�ضخم	اإجمالي	اأقل	من	1%	في	القت�ضادات	المتقدمة	اإلى	80%	بنهاية	دي�ضمبر	2015	بعد	اأن	بلغت	70%	في	دي�ضمبر	2014،	في	حين	تراجعت	ح�ضة	

.
الدول	ذات	ت�ضخم	اإجمالي	اأقل	من	1%		في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	اإلى	24%	من	27.6%	وكما	ه�	م��ضح	في	�ضكل	4 9

�سكل 4: ن�سبة �لدول ذ�ت معدل ت�سخم �أقل من %1
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الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.

وفي	القت�ضادات	المتقدمة	انخف�ضت	اأ�ضعار	الم�ضتهلكين	وتقاربت	عند	م�ضت�يات	اأقل	حيث	انخف�ضت	اإلى	0.7%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	في	اليابان	واإلى	0.2%	في	منطقة	الي�رو،	

بينما	بلغت	0.1%	في	كل	من	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	والمملكة	المتحدة.	كما	تباينت	معدلت	الت�ضخم	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	اإذ	ارتفع	معدل	الت�ضخم	اإلى	8.9%	في	

البرازيل	في	عام	2015	بعد	اأن	كانت	ن�ضبته	6.3%	في	عام	2014،	بينما	ارتفع	اإلى	15.8%	في	رو�ضيا	في	حين	ا�ضتمر	معدل	الت�ضخم	في	النخفا�س	في	كل	من	الهند	وال�ضين	

.
10
لي�ضل	اإلى	5.4%	و	1.5%	على	الت�الي	

1.3 �سيا�سات �قت�سادية د�عمة للنمو 

في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية،	ارتفعت	الأج�ر	بن�ضبة	اأقل	من	المت�قع	في	عام	2015،	على	الرغم	من	زيادة	فر�س	الت�ظيف،	حيث	اأن	التح�ضن	في	�ض�ق	العمل	لم	يكن	كافياً	

لت�ليد	�ضغ�ط	ت�ضخمية	ونتيجة	لذلك،	حافظ	مجل�س	الحتياطي	الفيدرالي	الأمريكي	على	�ضعر	الفائدة	دون	تغيير	حتى	دي�ضمبر	من	العام	عندما	رفع	�ضعر	الفائدة	بمقدار	

25	نقطة	اأ�ضا�س	لي�ضل	اإلى	0.50%.	في	المقابل	ا�ضتمر	البنك	المركزي	الأوروبي	وبنك	اليابان	في	اإتباع	�ضيا�ضات	نقدية	ت��ضعية	بهدف	دعم	الطلب	المحلي	وه�	المحرك	الرئي�ضي	

للانتعا�س	القت�ضادي	مع	تجنب	ال�ضغ�ط	النكما�ضية.	وقد	�ضاحب	ذلك	�ضيا�ضة	مالية	ملائمة	في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	واليابان	ومنطقة	الي�رو	بهدف	تحقيق	�ضبط	

الم�ازنة	وتخفيف	العبء	المالي.	وعلى	الرغم	من	انخفا�س	عجز	الم�ازنة	كن�ضبة	من	الناتج	المحلي	في	تلك	البلدان	اإل	اأنه	ا�ضتمر	ليتراوح	بين	عجز	قدره	5.5%	في	اليابان،	%3.6 

في	المملكة	المتحدة،	3.1%	في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية،	و	0.9%	في	منطقة	الي�رو.	كما	وا�ضلت	البن�ك	المركزية	الكبرى	�ضيا�ضات	التحفيز	الكمي	وبن�ضب	متفاوتة	فيما	بينها	

حيث	زاد	اإجمالي	الأ�ض�ل	للبنك	المركزي	الأوروبي	كن�ضبة	من	الناتج	المحلي	الإجمالي	اإلى	28%	في	عام	2015	من	21.7%	في	عام	2014،	وزادت	الن�ضبة	اإلى	61.6%	في	اليابان	

.
11
وظلت	م�ضتقرة	ن�ضبياً	عند	ن�ضبة	24.8%	و	35%	في	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	والمملكة	المتحدة	على	الت�الي	

9	معهد	التم�يل	الدولي	،	ن�فمبر	2015.  
10	�ضندوق	النقد	الدولي	،	اآفاق	القت�ضاد	العالمي،	اأكت�بر	2015.
11	�ضندوق	النقد	الدولي	،	اآفاق	القت�ضاد	العالمي،	اأكت�بر	2015.
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�سكل 5: �أ�سعار �لفائدة ق�سيرة �لاأجل للبنوك �لمركزية �لكبرى )%(
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	الم�ضدر	:	قاعدة	بيانات	Bloomberg،	دي�ضمبر	2015. 

ويعر�س	الجدول	التالي	م�ضت�يات	الفائدة	ق�ضيرة	الأجل	وذلك	قبل	وبعد	الأزمة	المالية	العالمية،	حيث	ظلت	معدلت	الفائدة	ق�ضيرة	الأجل	قريبة	من	ال�ضفر	تقريباً	في	منطقة	

الي�رو	واليابان	والمملكة	المتحدة،	بينما	انخف�ضت	في	كندا	وال�ضين	والهند.	كما	ارتفعت	في	ال�ليات	المتحدة	بنهاية	العام	في	ظل	تح�ضن	ظروف	�ض�ق	العمل	وزيادة	فر�س	

الت�ظيف،	بينما	تراوحت	بين	0.1%	في	اليابان	ومنطقة	الي�رو،	0.5%	في	ال�ليات	المتحدة	والمملكة	المتحدة	وكندا،	في	حين	انخف�ضت	في	ال�ضين	والهند	اإلى	4.4%	و	%5.8  

على	الت�الي.	
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 جدول 1: �أ�سعار �لفائدة ق�سيرة �لاأجل )%( 

الهندال�صين اليابانالمملكة المتحدةمنطقة اليوروكنداالوليات المتحدة الأمريكيةالتاريخ

2.613.504.05.250.57.476.0الربع	الأول	2008

2.253.004.05.000.57.476.0الربع	الثاني	2008

2.003.004.35.000.57.206.0الربع	الثالث	2008

0.251.502.52.000.15.315.0الربع	الرابع	2008

0.250.501.50.500.15.313.5الربع	الأول	2009

0.250.251.00.500.15.313.3الربع	الثاني	2009

0.250.251.00.500.15.313.3الربع	الثالث	2009

0.250.251.00.500.15.313.3الربع	الرابع	2009

0.250.251.00.500.15.313.5الربع	الأول	2010

0.250.501.00.500.15.313.8الربع	الثاني	2010

0.251.001.00.500.15.315.0الربع	الثالث	2010

0.251.001.00.500.15.815.3الربع	الرابع	2010

0.251.001.00.500.16.065.8الربع	الأول	2011

0.251.001.30.500.16.316.5الربع	الثاني	2011

0.251.001.50.500.16.567.3الربع	الثالث	2011

0.251.001.00.500.16.567.5الربع	الرابع	2011

0.251.001.00.500.16.567.5الربع	الأول	2012

0.251.001.00.500.16.317.0الربع	الثاني	2012

0.251.000.80.500.16.007.0الربع	الثالث	2012

0.251.000.80.500.16.007.0الربع	الرابع	2012

0.251.000.80.500.16.006.5الربع	الأول	2013

0.251.000.50.500.16.006.3الربع	الثاني	2013

0.251.000.50.500.16.006.5الربع	الثالث	2013

0.251.000.30.500.16.006.8الربع	الرابع	2013

0.251.000.30.500.16.007.0الربع	الأول	2014

0.251.000.20.500.16.007.0الربع	الثاني	2014

0.251.000.10.500.16.007.0الربع	الثالث	2014

0.251.000.10.500.15.607.0الربع	الرابع	2014

0.250.750.10.500.15.356.5الربع	الأول	2015

0.250.750.10.500.14.856.3الربع	الثاني	2015

0.250.500.10.500.14.605.8الربع	الثالث	2015

0.500.500.10.500.14.355.8الربع	الرابع	2015

الم�ضدر:	قاعدة	بيانات	Bloomberg،	دي�ضمبر	2015.

ملاحظة:	�ضعر	الفائدة	الم�ضتخدم	بالن�ضبة	لل�ضين	ه�	�ضعر	الإقرا�س	لمدة	�ضنة.

وا�ضتمرت	دول	القت�ضادات	النا�ضئة	في	اإتباع	�ضيا�ضات	مالية	غير	تقييدية	وبدرجات	متفاوتة	فيما	بينها	لتقليل	اأثر	تباط�ؤ	النم�	القت�ضادي.	حيث	ت�ضارع	الإنفاق	الحك�مي	في	

كل	من	ال�ضين	والهند	على	برامج	البنية	التحتية	والخدمات	الجتماعية.	ففي	ال�ضين،	بلغ	حجم	التي�ضير	المالي	1.5%	من	الناتج	المحلي	الإجمالي	في	حين	تمكنت	البرازيل	من	

تحقيق	فائ�س	مالي	اأولي	يقدر	بنح�	0.2%	من	الناتج	المحلي	في	عام	2015.	وظلت	اأ�ضعار	الفائدة	الر�ضمية	عند	م�ضت�ى	ال�ضفر	تقريباً	وبن�ضبة	0.3%	في	الدول	المتقدمة	في	

عام	2015	في	حين	انخف�ضت	اأ�ضعار	الفائدة	في	اقت�ضادات	الدول	النا�ضئة	من	6.3%	اإجمالً	اإلى	5.5%،	ثم	انخف�ضت	مرة	اأخرى	اإلى	نح�	4.0%	بعد	ا�ضتبعاد	دول	ذات	معدلت	

.
12
عالية	من	الت�ضخم	مثل	البرازيل	ورو�ضيا	واأوكرانيا	

12	قاعدة	بيانات	معهد	التم�يل	الدولي،	ن�فمبر	2015. 
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�سكل 6:	�تجاهات �أ�سعار �لفائدة �لر�سمية )%(
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الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.

)EM( 1.4 تدفقات روؤو�س �لاأمو�ل للاأ�سو�ق �لنا�سئة

انخف�ضت	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	الخا�ضة	من	غير	المقيمين	للاأ�ض�اق	النا�ضئة	)EM(	اإلى	231	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2015	من	مت��ضط	قدره	1.2	تريلي�ن	�ضن�يا	خلال	
الفترة	2010-2014.	كما	انخف�ضت	التدفقات	كن�ضبة	من	الناتج	المحلي	الإجمالي	الكلي	اإلى	0.9%	في	عام	2015	بعد	اأن	بلغت	7%	في	عام	2007	وه�	الأعلى	على	الإطلاق.	وفي	

حين	انخف�س	�ضافي	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	من	غير	المقيمين	اإلى	548	بلي�ن	دولر	في	عام	2015	من	1.1	تريلي�ن	في	عام	2014،	فقد	ت�ضارعت	وتيرة	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	

ثر	في	تخفي�س	احتياطيات	النقد	الأجنبي	وكذلك	قيم	عملات	واأ�ض�ل	دول	القت�ضادات	النا�ضئة.	
ُ
الخارجة	كنتيجة	لتقلبات	اأ�ض�اق	المال	العالمية	مما	كان	له	الأ

و�ضهدت	تلك	الدول	�ضافي	تدفقات	نقدية	خارجة	لأول	مرة	منذ	عام	1988	قدرت	بنح�	531	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2015	مقارنة	ب�ضافي	تدفقات	داخلة	قدرها	32	بلي�ن	

في	عام	2014.	وبينما	و�ضلت	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	من	غير	المقيمين	اإلى	548	بلي�ن	دولر،	و�ضلت	التدفقات	الخارجة		اإلى	نح�	1.1	تريلي�ن	كما	ه�	مبين	في	�ضكل	7.	ولعبت	

ال�ضين	دوراً	رئي�ضياً	في	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	بتلك	الدول	حيث	�ضهدت	انخفا�ضاً	في	تدفقات	غير	المقيمين	بلغ	نح�	110	بلي�ن	دولر	بعد	اأن	حققت	تدفقات	داخلة	بلغت	387 

.
13
بلي�ن	دولر	في	المت��ضط	�ضن�ياً	خلال	الفترة	2010-2014	وبما	ن�ضبته	40%	من	اإجمالي	التدفقات	الداخلة	للاقت�ضادات	النا�ضئة	

�سكل رقم 7: تدفقات ر�أ�س �لمال �إلى �لاأ�سو�ق �لنا�سئة )مليار دولار �أمريكي(
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الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.

13		معهد	التم�يل	الدولي:	التدفقات	الراأ�ضمالية	اإلى	اقت�ضادات	الأ�ض�اق	النا�ضئة،	يناير	2016.  



القريــــر الاقت�شـــــادي

18

وقد	�ضهدت	اأغلب	الأ�ض�اق	النا�ضئة	انخفا�س	التدفقات	في	عام	2015	وكما	ه�	مبين	في	الجدول	2،	ويرجع	ذلك	اأ�ضا�ضاً	اإلى	تدفقات	راأ�س	المال	الخارجة	من	ال�ضين	والتي	زادت	

حدتها	بعد	قرار	بنك	ال�ضين	المركزي	في	�ضهر	اأغ�ضط�س	بتخفي�س	قيمة	العملة	المحلية	والتجاه	لتحرير	�ض�ق	ال�ضرف	الأجنبي.	كما	انخف�ضت	تدفقات	راأ�س	المال	الخا�س	اإلى	

184.9	بلي�ن	دولر	في	عام	2015	وه�	الأقل	منذ	بداية	الأزمة	المالية	العالمية	ليعك�س	تراجع	حجم	الإقرا�س	الخارجي	لل�ضركات	ال�ضينية		في	ظل	حالة	عدم	اليقين	بخ�ض��س	

اإدارة	�ض�ق	ال�ضرف	الأجنبي	في	ال�ضين.	

وانخف�ضت	ح�ضة	اأ�ض�اق	اأوروبا	النا�ضئة	من	التدفقات	ب�ضكل	حاد	لزيادة	التدفقات	الخارجة	من	رو�ضيا	وجمه�رية	الت�ضيك	وتركيا	خ�ض��ضاً.	كما	اأدى	تراجع	اأ�ضعار	ال�ضلع	

وارتفاع	درجة	المخاطرة	اإلى	خف�س	قيم	عملات	اأ�ض�اق	اأمريكا	اللاتينية	وتقييد	تدفقات	راأ�س	المال	الخا�س	اإليها.	كما	انخف�ضت	تدفقات	روؤو�س	الأم�ال	الخا�ضة	اإلى	منطقة	

اأفريقيا	وال�ضرق	الأو�ضط	اإلى	79.5	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2015	بعد	اأن	بلغت	97.2	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2014	مدف�عة	بتح�ل	ميزان	الح�ضاب	الجاري	الإجمالي	

.
14
لدول	المنطقة	الم�ضدرة	للبترول	وزيادة	تدفقات	المقيمين	الداخلة	بنح�	15	بلي�ن	دولر	اأمريكي	مقارنة	بتدفقات	خارجة	في	عام	2014	بلغت	212	بلي�ن	دولر	اأمريكي

جدول 2: تدفقات ر�أ�س �لمال �لخا�س �إلى �لاأ�سو�ق �لنا�سئة )بليون دولار �أمريكي(  

2012201320142015�لمنطقة

313.9303.8291.2239.5اأمريكا	اللاتينية

20.3-241.4218.130.6اأوروبا	النا�ضئة

87.382.697.279.5اأفريقيا	وال�ضرق	الأو�ضط

607.5668.3613.1184.9اآ�ضيا	النا�ضئة

1250.11272.81032.1483.6اإجمالي	الأ�ض�اق	النا�ضئة

الم�ضدر	:	معهد	التم�يل	الدولي.

1.4.1 �إجمالي تدفقات محافظ �لاقت�ساد�ت �لنا�سئة

تاأثرت	اأن�ضطة	البن�ك	الئتمانية	بتقلبات	ال�ض�ق	حيث	تراجع	حجم	اإقرا�س	البن�ك	التجارية	للاأ�ض�اق	النا�ضئة	بمقدار	134	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2015	مدع�ماً	بقيام	

ال�ضركات	ال�ضينية	ب�ضداد	القرو�س	الأجنبية	بعد	�ضن�ات	من	القترا�س	الخارجي،	وكذلك	�ضهدت	رو�ضيا	انخفا�ضاً	في	القرو�س	الأجنبية	بمقدار	22	بلي�ن	دولر	اأمريكي.	كما	

انخف�س	حجم	ال�ضتثمار	الأجنبي	المبا�ضر	لي�ضل	اإلى	535	بلي�ن	دولر	في	عام	2015	مقارنة	باإجمالي	586	بلي�ن	دولر	اأمريكي	في	عام	2014،	ليعك�س	النخفا�س	في	حجم	

الإنفاق	على	م�ضروعات	البنية	التحتية	متاأثراً	بانخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع.	ويبين	الجدول	3	تط�ر	تدفقات	كل	من	الأ�ضهم	وال�ضندات	خلال	الفترة	من	عام	2012	وحتى	عام	2015،	

.
15
حيث	تراجع	تدفقات	الأ�ضهم	اإلى	12.8	بلي�ن	دولر	كما	انخف�ضت	تدفقات	ال�ضندات	اإلى	28.1	بلي�ن	دولر	اأمريكي	

جدول 3: �سافي �سر�ء غير �لمقيمين للاأ�سهم و�ل�سند�ت �لخا�سة بالاأ�سو�ق �لنا�سئة )بليون دولار �أمريكي(

تدفقات �لمحفظة

�لاإجمالي�أفريقيا و�ل�سرق �لاأو�سط�أوروبا �لنا�سئة�أمريكا �للاتينية�آ�سيا �لنا�سئةتدفقات �لاأ�سهم

201266.9017.2010.600.50-94.23

201329.6017.904.600.21-51.89

201446.2016.604.800.6068.15

201510.018.494.85-0.83-12.81

227.21-152.8160.1915.150.94�لاإجمالي �لاإقليمي

  تدفقات �لديون

201275.17121.3955.965.99258.52

201346.8087.8415.647.24-143.04

201461.67107.045.71-9.79-153.20

201533.0935.6931.36-9.31-28.10

582.87-216.73351.9634.5320.35�لاإجمالي �لاإقليمي

الم�ضدر	:	معهد	التم�يل	الدولي.

14	معهد	التم�يل	الدولي:	التدفقات	الراأ�ضمالية	اإلى	اقت�ضادات	الأ�ض�اق	النا�ضئة،	اأكت�بر	2015.  
15	معهد	التم�يل	الدولي:	التدفقات	الراأ�ضمالية	اإلى	اقت�ضادات	الأ�ض�اق	النا�ضئة،	اأكت�بر	2015.   
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1.5 �لتجارة �لعالمية

تباطاأ	نم�	حجم	التجارة	العالمية	في	عام	2015	وب�ضكل	غير	مت�قع	لي�ضل	اإلى	2%	بعد	ن�ضبة	نم�	3.4%	في	عام	2014.	وعك�س	هذا	التباط�ؤ	�ضعف	نم�	الناتج	المحلي	الإجمالي	

العالمي	من	3.4%	في	عام	2014	اإلى	3%	في	عام	2015.	والجدير	بالذكر	اأنه	على	مدى	العق�د	الخم�ضة	الما�ضية،		نمت	التجارة	العالمية	بن�ضبة	2%	اأو	اأقل	خلال	خم�س	�ضن�ات	

.
16
فقط	بالتزامن	مع	تراجع	ملح�ظ	في	نم�	الناتج	المحلي	العالمي	

 �سكل 8: حجم �لتجارة �لعالمية )�لتغير �ل�سنوي، %( 
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الم�ضدر:	اإح�ضاءات	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية،	ن�فمبر	2015.

ويبين	الجدول	رقم	4	تركز	�ضعف	نم�	التجارة	العالمية	في	اقت�ضادات	الأ�ض�اق	النا�ضئة	وب�ضفة	خا�ضة	ال�ضين	حيث	�ضاهم	تح�ل	نم�ذج	القت�ضاد	ال�ضيني	في	انخفا�س	اأ�ضعار	

النفط	خا�ضة	وال�ضلع	عم�ماً.	كما	اأدى	تراجع	حجم	ال�اردات	في	الدول	غير	الأع�ضاء	بمنظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	اإلى	�ضعف	النم�	في	حجم	التجارة	العالمية	كنتيجة	

ل�ضعف	نم�	الطلب	وانخفا�س	كثافة	ال�اردات.	الأمر	الذي	اأدى	اإلى	�ضعف	الطلب	الخارجي	في	القت�ضادات	المتقدمة	وتراجع	نم�	الناتج	المحلي	بتلك	الدول	بنح�	ن�ضف	نقطة	

مئ�ية.

جدول 4: حجم �لو�رد�ت من �ل�سلع و�لخدمات )�لتغير �ل�سنوي، %(  

2009201020112012201320142015المنطقة

11.45.71.22.03.84.0-11.8اأع�ضاء	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	 

12.87.53.13.03.31.8-10.8العالم

-15.310.86.34.82.41.8-8.7غير	اأع�ضاء	في	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية

-3.95.810.63.53.11.0-4.7منتجي	النفط	-	اآخرون

-18.84.63.04.82.40.1-11.8اقت�ضادات	اآ�ضيا

	الم�ضدر:	ت�قعات	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	رقم	98.	ن�فمبر	2015. 

وانخف�س	حجم	ال�اردات	من	الدول	غير	الأع�ضاء	بمنظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	بمقدار	1.8%	في	عام	2015	مقارنة	بزيادة	قدرها	2.4%	في	عام	2014.	وفي	حين	

�ضهدت	الدول	المنتجة	للبترول	انخفا�ضاً	بلغ	1%	في	حجم	ال�اردات	فقد	انخف�س	حجم	ال�اردات	لدول	اآ�ضيا	بنح�	0.1%.	وعلى	النقي�س	فقد	زاد	حجم	ال�اردات	عالمياً	ولدول	

منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	بنح�	1.8%	و	4%	على	الت�الي.

 

16	الت�قعات	القت�ضادية،	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية،	ن�فمبر	2015.      
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 �سكل 9: حجم �لو�رد�ت �لعالمي، )�لتغير �ل�سنوي، %(
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الم�ضدر:	ت�قعات	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية		رقم	98.	ن�فمبر	2015. 

و�ضاهم	عدد	من	الع�امل	في	هذا	النخفا�س	الحاد	في	حجم	تجارة	الدول	غير	الأع�ضاء	بمنظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	بما	في	ذلك	تراجع	حجم	واردات	البرازيل	ورو�ضيا	

بمقدار	10%	و	20%	على	الت�الي	وبما	ي�ازي	ثلث	النخفا�س	في	اإجمالي	حجم	ال�اردات	للدول	غير	الأع�ضاء	بالمنظمة	فيما	بين	عامي	2014	و	2015.	كما	�ضاهم	انخفا�س	

نم�	حجم	واردات	ال�ضين	من	7%	في	عام	2014	اإلى	نح�	2%	في	عام	2015	في	انخفا�س	اإجمالي	حجم	ال�اردات	لتلك	الدول	وبما	ي�ازي	مقدار	الثلث.	واأدى	التباط�ؤ	في	النم�	

القت�ضادي	في	ال�ضين	اإلى	خف�س	الطلب	الخارجي	على	�ضادرات	دول	اآ�ضي�ية	اأخرى	كاليابان	وك�ريا	والدول	الم�ضدرة	لل�ضلع.	وبينما	كانت	ال�ليات	المتحدة	الأمريكية	واأوروبا	

.
17
اأقل	الدول	تاأثراً	بتباط�ؤ	في	النم�	القت�ضادي	في	ال�ضين	اإل	اأنهما	تاأثرا	ب�ضعف	الطلب	من	قبل	ال�ضركاء	التجاريين	الرئي�ضيين	لل�ضين	

ويلخ�س	الجدول	التالي	تقديرات	النم�	في	حجم	التجارة	العالمية	لعام	2015،	حيث	تت�قع	منظمة	التجارة	العالمية	)WTO(	اأن	يحقق	حجم	تجارة	ال�ضلع	العالمية	نم�اً	بن�ضبة	

2.8%	في	عام	2015،	مقارنة	بمعدل	نم�	بلغ	2.5%	في	عام	2014،	وذلك	لنخفا�س	الطلب	على	ال�اردات	من	ال�ضين	والبرازيل	ودول	نا�ضئة	اأخرى	في	حين	حقق	الناتج	المحلي	

الإجمالي	الحقيقي	معدل	نم�	بلغت	ن�ضبته	2.5%	في	عامي	2014	و	2015.	اأما	بالن�ضبة	لل�ضادرات،	فمن	المت�قع	زيادتها	بن�ضبة	3%	في	القت�ضادات	المتقدمة	وبن�ضبة	2.4%	في	

القت�ضادات	النامية	في	عام	2015.	كما	من	المرجح	اأن	تك�ن	واردات	القت�ضادات	المتقدمة	قد	زادت	بن�ضبة	3.1%	في	عام	2015،	في	حين	زادت	واردات	القت�ضادات	النامية	

 .
18

بن�ضبة	2.5%	في	عام	2015 

جدول 5: حجم تجارة �ل�سلع �لعالمية ونمو �لناتج �لمحلي �لاإجمالي �لحقيقي )2010 - 2015(، تغير �سنوي

نمو �لناتج �لمحلي �لاإجمالي �لحقيقي نمو تجارة �ل�سلع�لعام

201013.94.1

20115.32.8

20122.22.3

20132.52.3

20142.52.5

2015*2.82.5

*	تقديرات.
	الم�ضدر	:	منظمة	التجارة	العالمية،	اإح�ضاءات	التجارة	العالمية،	2015.

17	الت�قعات	القت�ضادية،	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية،	ن�فمبر	2015.
18	منظمة	التجارة	العالمية	WTO،	اإح�ضاءات	التجارة،	�ضبتمبر	2015.
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2. ديناميكيات اأ�سعار النفط

انخف�ضت	اأ�ضعار	النفط	ب�ضكل	كبير	في	الفترة	من	ي�لي�	2014	اإلى	يناير	2015	من	ح�الي	110	دولر	للبرميل	اإلى	اأقل	من	50	دولر	للبرميل.	وا�ضتمرت	اأ�ضعار	النفط	بالتذبذب	

حتى	ربيع	2015	عندما	ارتفعت	ب�ضكل	طفيف	اإلى	ح�الي	50	دولر	للبرميل،	لكن	�ضرعان	ما	بداأت	بالنخفا�س	اإلى	اأقل	من	40	دولر	للبرميل	في	نهاية	العام	نتيجة	ارتفاع	

المعرو�س	و�ضعف	الطلب.	هذا	وبلغ	النخفا�س	في	اأ�ضعار	كل	من	نفط	اأوبك	وخام	غرب	تك�ضا�س	ال��ضيط	وخام	برنت	اأكثر	من	50%	خلال	الن�ضف	الثاني	من	عام	2014،	

بينما	انخف�س	باأكثر	من	65%	في	عام	2015،	لي�ضجل	بذلك	اأدنى	م�ضت�ى	لل�ضعر	منذ	عام	2009.	وقد	ا�ضتقر	�ضعر	�ضلة	اأوبك	الي�مية	في	نهاية	دي�ضمبر	2015	عند	31.27	دولر	

 .
19
للبرميل	بينما	اختتم	خام	غرب	تك�ضا�س	ال��ضيط	العام	عند	37.04	دولر	للبرميل	واأقفل	�ضعر	خام	برنت	عند	م�ضت�ى	37.28	دولر	للبرميل	

هذا	وقد	بلغ	مت��ضط	�ضعر	خام	غرب	تك�ضا�س	ال��ضيط	44.3	دولر	للبرميل	خلال	الن�ضف	الثاني	و	49	دولر	للبرميل	للعام	2015،	وذلك	اأقل	من	مت��ضط	�ضعر	خام	برنت	الذي	

بلغ	46.8	دولر	للبرميل	خلال	الن�ضف	الثاني	وبمت��ضط	52	دولر	للبرميل	للعام.	كما	بلغ	مت��ضط	�ضعر	خام	اأوبك	44.05	دولر	للبرميل	خلال	الن�ضف	الثاني	وبمت��ضط	49.55 

. 
20

دولر	للبرميل	خلال	العام،	وذلك	مقارنة	مع	87.2	دولر	للبرميل	لنف�س	الفترة	من	عام	2014 

�سكل 10: �لمتو�سط �ل�سهري لاأ�سعار خام برنت في عامي 2014 و 2015 )دولار/برميل(

(øÁC’G ÖfÉ÷G) ¥ôØdG 2014 2015

ôjÉæj ôjGÈa ¢SQÉe πjôHG ƒjÉe ƒ«fƒj ƒ«dƒj ¢ù£°ùZCG ÈªàÑ°S ôHƒàcCG Èªaƒf Èª°ùjO
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	الم�ضدر:

جدول 6: متو�سط �أ�سعار وتقلبات �سلة خام �أوبك وخام غرب تك�سا�س �لو�سيط وخام برنت )دولار/برميل(

خام غرب تك�سا�س �لو�سيطخام برنت�سلة خام �أوبك

�لتغير�لمتو�سط�لتغير�لمتو�سط�لتغير�لمتو�سط

106.58.898.38.1111.09.4الن�ضف	الأول	2011

108.13.491.86.7111.24.0الن�ضف	الثاني	2011

112.09.898.18.3113.810.0الن�ضف	الأول	2012 

106.84.490.23.9110.24.5الن�ضف	الثاني	2012

105.14.994.22.4107.95.7الن�ضف	الأول	2013

106.72.3101.75.1109.82.7الن�ضف	الثاني	2013

105.41.8100.93.6108.92.2الن�ضف	الأول	2014 

87.216.485.515.189.215.7الن�ضف	الثاني	2014

55.146.1358.105.7353.235.35الن�ضف	الأول	2015

44.056.6646.815.9544.334.84الن�ضف	الثاني	2015

.Bloomberg	بيانات	قاعدة	الم�ضدر:

هذا	وقد	فقدت	الأ�ضعار	ما	بين	20%	اإلى	25%	من	م�ضت�ياتها	خلال	الن�ضف	الثاني	من	عام	2015،	حيث	بلغ	مت��ضط	التقلبات	بالن�ضبة	لخام	اأوبك	6.39،	و	5.84	لخام	غرب	

تك�ضا�س	ال��ضيط،	و	5.09	بالن�ضبة	لخام	برنت.	

 .Bloomberg	بيانات	قاعدة		19
،	19 يناير 2016.    EIA	الأمريكية	الطاقة	معل�مات	وكالة	وتقرير		Bloomberg	بيانات	قاعدة		20
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�سكل 11: متو�سط �أ�سعار وتقلبات �سلة خام �أوبك وخام غرب تك�سا�س �لو�سيط وخام برنت )�لن�سف �لاأول 2011 - �لن�سف �لثاني 2015، دولار/برميل(

∂HhCG ΩÉN á∏°S §°Sƒàe âfôH ΩÉN §°Sƒàe §«°SƒdG ¢SÉ°ùµJ ÜôZ ΩÉN §°Sƒàe

(øÁC’G ÖfÉ÷G) Ò¨àdG ∂HhCG ΩÉN á∏°S §°Sƒàe (øÁC’G ÖfÉ÷G Ò¨àdG) âfôH ΩÉN §°Sƒàe (øÁC’G ÖfÉ÷G Ò¨àdG) §«°SƒdG ¢SÉ°ùµJ ÜôZ ΩÉN §°Sƒàe
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	الم�ضدر:

2.1 �أ�سا�سيات �سوق �لنفط و�لاأ�سعار 

انخف�ضت	اأ�ضعار	النفط	لم�ضت�يات	متدنية	في	عام	2015	كنتيجة	لتراكم	المعرو�س	من	النفط	الخام	وما	ترتب	عليه	من	ارتفاع	في	المخزون	النفطي.	وبح�ضب	تقديرات	وكالة	

معل�مات	الطاقة	الأمريكية	)EIA(،	فقد	ارتفعت	مخزونات	النفط	الخام	عالمياً	في	عام	2015	اإلى	1.9	ملي�ن	برميل	ي�مي	والذي	نجم	عنه	تدني	�ضعر	النفط	الخام.	وقد	جاءت	

زيادة	اإنتاج	النفط	الخام	ب�ض�رة	اأ�ضا�ضية	من	ارتفاع	حجم	اإنتاج	الدول	الأع�ضاء	في	منظمة	اأوبك	وذلك	بمعدل	نم�	3%	ليبلغ	37.4	ملي�ن	برميل	ي�مي،	وكذلك	من	ارتفاع	

    .
21
اإنتاج	الدول	غير	الأع�ضاء	والذي	ارتفع	بمقدار	1.23	ملي�ن	برميل	ي�مي	ليبلغ	مت��ضط	الإنتاج	ح�الي	56.87	ملي�ن	برميل	خلال	العام	

جدول 7: �لاإنتاج �لعالمي من �لبترول و�ل�سو�ئل �لاأخرى 2015 )مليون برميل/يوم(

�لربع �لر�بع�لربع �لثالث�لربع �لثاني�لربع �لاأول

26.6526.4826.7926.59دول	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	

14.8115.1015.1415.05ال�ليات	المتحدة

4.694.224.554.52كندا

68.0469.1169.8169.36دول	بخلاف	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية

37.5338.2438.7538.67اأوبك

30.9831.6732.0331.90كمية	النفط	الخام

6.556.576.726.77�ض�ائل	اأخرى

14.0914.0114.0113.93اأورا�ضيا	)اإقليم	اأوروبي	اآ�ضي�ي(

4.664.734.724.69ال�سين

11.7612.1312.3312.07دول	اأخرى	بخلاف	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية

94.6995.5896.6095.95اإجمالي	العالم

الم�ضدر:	تقرير	وكالة	معل�مات	الطاقة	الأمريكية EIA ، 19يناير 2016. 

في	حين	و�ضل	معدل	نم�	ال�ضتهلاك	العالمي	خلال	العام	اإلى	1.4	ملي�ن	برميل	ي�مي	وبمت��ضط	93.8	ملي�ن	برميل	ي�مي.	كما	ارتفع	معدل	الطلب	ب�ضكل	طفيف	من	92.89	ملي�ن	

برميل	ي�مي	في	الربع	الأول	اإلى	94.28	ملي�ن	برميل	ي�مي	في	الربع	الأخير	من	2015.	وقد	جاءت	هذه	الزيادة	نتيجة	ارتفاع	الطلب	في	كل	من	دول	منظمة	التعاون	القت�ضادي	

والتنمية	والدول	الآ�ضي�ية	الأخرى.	اإل	اأن	الربع	الأخير	من	العام	قد	تميز	بتباط�ؤ	الطلب	من	قبل	كل	من	ال�ليات	المتحدة،	اأوروبا،	ومجم�عة	اأخرى	من	الدول	خارج	منظمة	

التعاون	القت�ضادي	والتنمية.	وعلى	عك�س	المت�قع،	فقد	ارتفع	طلب	ال�ضين	من	10.77	ملي�ن	برميل	ي�مي	في	الربع	الأول	اإلى	11.27	ملي�ن	برميل	ي�مي	في	الربع	الرابع	من	

عام	2015. 

21		وكالة	معل�مات	الطاقة	الأمريكية	)EIA: Short-Term Energy Outlook(،	يناير	2016. 
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جدول 8: �لا�ستهلاك �لعالمي من �لبترول و�ل�سو�ئل �لاأخرى 2015 )مليون برميل/يوم( 

�لربع �لر�بع�لربع �لثالث�لربع �لثاني�لربع �لاأول

46.6245.3646.5146.65دول	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية	

19.2919.2519.6819.27ال�ليات	المتحدة

2.362.272.432.41كندا

13.5313.4313.9113.86اأوروبا

4.803.923.914.28اليابان

46.2747.8548.1947.63دول	بخلاف	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية

4.714.654.924.90اأورا�ضيا	)اإقليم	اأوروبي	اآ�ضي�ي(

0.710.720.740.74اأوروبا	-	اأخرى

10.7711.3611.3211.27ال�سين

12.1112.3311.8712.19اآ�ضيا	– اأخرى

17.9618.7919.3518.53دول	اأخرى	بخلاف	منظمة	التعاون	القت�ضادي	والتنمية

92.8993.2194.6994.28اإجمالي	العالم

الم�ضدر:	تقرير	وكالة	معل�مات	الطاقة	الأمريكية EIA ، 19يناير 2016. 

واأف�ضى	عدد	من	الع�امل	اإلى	بقاء	اأ�ضعار	النفط	خلال	العام	،	منها	الإنتاج	الغير	مقيد	�ض�اء	من	قبل	الدول	الأع�ضاء	في	منظمة	اأوبك	وغير	الأع�ضاء	على	حد	�ض�اء،	وع�دة	

ال�ضادرات	الإيرانية،	ومدى	�ضلابة	اإنتاج	النفط	ال�ضخري	في	ال�ليات	المتحدة،	و�ضعف	الطلب	العالمي،	وكذلك	التط�رات	الجي��ضيا�ضية	في	المنطقة.					

�سكل 12: �لا�ستهلاك و�لاإنتاج �لعالمي من �لوقود �ل�سائل )مليون برميل/يومي(
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الم�ضدر:	تقرير	وكالة	معل�مات	الطاقة	الأمريكية EIA ، 12يناير 2016. 

3. اقت�سادات دول مجل�س التعاون الخليجي

ا�ضتمر	الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي	لدول	المجل�س	بالنم�	ولكن	بمعدلت	اأقل	من	تلك	المحققة	في	ال�ضن�ات	الما�ضية	وذلك	نتيجة	لنخفا�س	اأ�ضعار	النفط.	ومن	المت�قع	اأن	تحقق	

�ضلطنة	عمان	اأعلى	معدل	نم�	وذلك	بن�ضبة	4.4%،	متجاوزة	بذلك	كل	من	دولة	قطر	والإمارات	العربية	المتحدة.	وعلى	الرغم	من	تحقيق	قطر	لمعدل	نم�	اأعلى	بقليل	من	العام	

الما�ضي،	اإل	اأنها	حافظت	على	تحقيق	معدلت	نم�	تتجاوز	4%	في	عام	2015.	كما	تباطاأ	نم�	الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي	في	دولة	الإمارات	العربية	المتحدة	ب�ضكل	ملح�ظ	

في	عام	2015	من	4.6%	اإلى	3.3%،	وكذلك	انخف�س	النم�	في	مملكة	البحرين	من	4.5%	في	عام	2014	اإلى	3.7%.	اأما	في	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	فقد	انخف�س	معدل	نم�	

الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي	ب�ضكل	طفيف	وذلك	من	3.6%	اإلى	3.3%.	هذا	وقد	تح�ضن	معدل	النم�	في	دولة	الك�يت	اإلى	0.6%	بعد	انكما�ضه	بن�ضبة	1.6%	في	عام	2014.
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جدول 9: نمو �لناتج �لمحلي �لاإجمالي �لحقيقي )%(

2015*2011201220132014�لبلد

2.13.65.44.53.7البحرين

0.6-9.66.61.11.6الك�يت

1.17.13.94.04.4-عمان

13.44.94.64.04.1قطر

10.05.42.73.63.3ال�سع�دية

4.97.24.34.63.3الإمارات

 *:	ت�قعات	معهد	التم�يل	الدولي	.
الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.		

واأ�ضهم	قطاع	النفط	والغاز	بنح�	41%	في	المت��ضط		في	الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي	لدول	المجل�س	في	عام	2015،	وتعتبر	الك�يت	الدولة	الأكثر	اعتماداً	على	م�ضاهمة	

قطاع	النفط	والغاز	حيث	�ضكل	اأكثر	من	59%	من	الناتج	المحلي	الإجمالي	الحقيقي،	بينما	كانت	مملكة	البحرين	الدولة	الأقل	اعتماداً	وذلك	بن�ضبة	19.8%،	وكما	ه�	م��ضح	

بال�ضكل	رقم	13.    

�سكل 13: م�ساهمة قطاع �لنفط و�لغاز في �لناتج �لمحلي �لاإجمالي �لحقيقي في دول مجل�س �لتعاون )%( 
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الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.	

3.1 الت�سخم 

�ضجلت	معدلت	الت�ضخم	م�ضت�يات	معتدلة	في	جميع	دول	المجل�س	حيث	تراوحت	بين	0.3%	و	4.4%	في	عام	2015،	حيث	�ضاهم	انخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع	الغذائية	عالمياً	اإلى	جانب	

انخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع	الأخرى	في	تقييد	م�ضت�يات	الت�ضخم	خليجياً.	وقد	�ضجل	معدل	الت�ضخم	في	دولة	الإمارات	اأعلى	ن�ضبة	خليجياً	حيث	بلغ	4.4%	مرتفعاً	عن	م�ضت�اه	الم�ضجل	

عام	2014	عند	2.3%،	يلي	ذلك	دولة	الك�يت	وبمعدل	ت�ضخم	بلغ	3.3%،	بينما	تراوحت	معدلت	الت�ضخم	في	باقي	دول	المجل�س	ح�ل	1.4%	في	المت��ضط.
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جدول 10: �أ�سعار �لم�ستهلك )�لتغير �لن�سبي %(

2015*2011201220132014�لبلد

0.42.83.32.61.7-البحرين

4.93.22.72.93.3الك�يت

4.032.931.250.940.3عمان

1.91.93.13.01.5قطر

3.72.83.52.72.1ال�سع�دية

0.90.71.12.34.4الإمارات

 *:	ت�قعات	معهد	التم�يل	الدولي	.
الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.		

3.2  �لتجارة �لخارجية

انخف�س	اإجمالي	حجم	التجارة	الخارجية	لدول	المجل�س	ب�ضكل	ملح�ظ	في	عام	2015	وذلك	بمعدل	31.3%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي	نتيجة	النخفا�س	الكبير	في	اأ�ضعار	النفط	مع	

الأخذ	في	العتبار	اأن	�ضادرات	النفط	والغاز	ت�ضكل	اأكثر	من	50%	من	اإجمالي	ال�ضادرات.	هذا	وقد	بلغت	�ضادرات	النفط	والغاز	في	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	157	بلي�ن	

دولر،	تليها	الإمارات	العربية	المتحدة	بقيمة	61.4	بلي�ن	دولر	ثم	دولة	قطر	بقيمة	60.9	بلي�ن	دولر،	في	حين	لم	تتجاوز	قيمة	�ضادرات	النفط	والغاز	في	دول	المجل�س	الأخرى	

82	بلي�ن	دولر.	ومن	جانب	اآخر،	فقد	تراجع	اإجمالي	واردات	دول	المجل�س	بن�ضبة	4.5%	على	اأ�ضا�س	�ضن�ي،	مما	�ضاهم	في	ت�ضكيل	ميزان	تجاري	م�ضترك	لدول	المجل�س	بقيمة	

463	بلي�ن	دولر	في	عام	2015	مقارنة	مع	523	بلي�ن	دولر	في	عام	2014.	وقد	�ضجلت	كل	من	الإمارات	العربية	المتحدة	والمملكة	العربية	ال�ضع�دية	اأعلى	م�ضت�ى	من	ال�اردات	

خليجياً	بينما	�ضجلت	مملكة	البحرين	اأدنى	م�ضت�ى	من	ال�اردات	لعام	2015.    

جدول 11: تجارة دول مجل�س �لتعاون �لخليجي )بليون دولار(

2011201220132014*2015

�سادر�ت �لنفط و�لغاز

15.515.215.315.08.27البحرين

96.7112.9108.697.553.8الك�يت

33.3636.3337.3234.8319.9عمان

105.4122.3121.4114.560.9قطر

317.6337.7321.9284.4157.4ال�سع�دية

111.7126.3131.0111.661.4الإمارات

�ل�سادر�ت �لغير هيدروكربونية

4.44.86.06.16.22البحرين

6.26.77.27.36.7الك�يت

13.715.8119.1118.3916.55عمان

9.010.711.913.013.8قطر

47.150.754.057.947.0ال�سع�دية

188.0233.4244.8259.1248.8الإمارات

�إجمالي �لو�رد�ت

12.113.2413.6613.329.84البحرين

22.4724.2625.5827.3826.10الك�يت

21.525.6332.0427.8925.32عمان

26.9330.831.4731.1530.41قطر

120.0141.8153.4158.5141.8ال�سع�دية

195.4218.2231.2240.3229.6الإمارات

 *:	ت�قعات	معهد	التم�يل	الدولي	.
الم�ضدر:	معهد	التم�يل	الدولي.		
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3.3 �لم�سروعات �لخليجية

لعبت	اأ�ضعار	النفط	دوراً	اأ�ضا�ضياً	على	مدار	ال�ضن�ات	في	اأ�ض�اق	الم�ضروعات	في	المنطقة	حيث	مكنت	الع�ائد	النفطية	المرتفعة	الحك�مات	الخليجية	من	تخ�ضي�س	مزيد	من	

الإنفاق	على		م�ضاريع	البنية	التحتية	والإن�ضاء	والنقل.	اإل	اأن	النخفا�س	في	اأ�ضعار	النفط	م�ؤخراً	قد	�ضكل	تحدياً	جديداً	لقطاع	الم�ضروعات	في	عام	2015،	خا�ضة	مع	قيام	

الحك�مات	الخليجية	بالبدء	بتنفيذ	اإجراءات	التق�ضف	والتر�ضيد	المالي	وخف�س	الإنفاق	على	مجم�عة	من	الم�ضروعات	المخطط	لها	والبحث	عن	بدائل	اأخرى	للاإنفاق.

وبح�ضب	بيانات	)MEED(،	فقد	بلغت	قيمة	عق�د	الم�ضروعات	الممن�حة	في	عام	2015	في	دول	الخليج	164	بلي�ن	دولر،	وبقيمة	اأعلى	بقليل	من	قيمة	الم�ضروعات	الممن�حة	في	

عام	2014.	وقد	جاءت	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	في	المرتبة	الأولى	بمنح	م�ضروعات	بلغت	قيمتها	50	بلي�ن	دولر	تلتها	الإمارات	العربية	المتحدة	بقيمة	37	بلي�ن	دولر	ثم	دولة	

الك�يت	بقيمة	32	بلي�ن	دولر.

جدول 12: �لم�سروعات �لممنوحة في دول �لمجل�س )بليون دولار(

�لتغير �لن�سبي )%(2015 2014

50%23البحرين

28%2532الك�يت

8%1213عمان

-3%3029قطر

4%4850ال�سع�دية

-16%4437الإمارات

2%161164دول	المجل�س

.MEED	بيانات	قاعدة	الم�ضدر:

3.4 �لقدرة �لتناف�سية لدول مجل�س �لتعاون �لخليجي

حافظت	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	على	م�ضت�يات	جيدة	من	التناف�ضية	وفقاً	للمنتدى	القت�ضادي	العالمي	)WEF(،	حيث	�ضنفت	دولتين	خليجيتين	�ضمن	اأف�ضل	20 اقت�ساد 

بينما	�ضنفت	بقية	الدول	الخليجية	�ضمن	اأف�ضل	50	اقت�ضاد	با�ضتثناء	�ضلطنة	عمان.	هذا	وقد	ا�ضتمرت	قطر	في	التف�ق	على	بقية	دول	المنطقة	حيث	تقدمت	من	المرتبة	16	اإلى	

14.	وعلى	الرغم	من	تراجع	ت�ضنيف	الإمارات	العربية	المتحدة	اإلى	المرتبة	17،	اإل	اأنها	ما	زالت	في	المرتبة	الثانية	خليجياً،	تليها	بعد	ذلك	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	في	المرتبة	

25	ح�ضب	الم�ؤ�ضر	العالمي.	كما	ارتفع	ت�ضنيف	كل	من	الك�يت	والبحرين	في	القدرة	التناف�ضية	عالمياً	في	حين	تراجعت	�ضلطنة	عمان	من	المرتبة	46	اإلى	المرتبة	62.

جدول 13: ت�سنيفات دول مجل�س �لتعاون �لخليجي في موؤ�سر �لتناف�سية �لعالمية

2015-20142016-2015

1614قطر

1217الإمارات	العربية	المتحدة

2425المملكة	العربية	ال�ضع�دية

4034الك�يت

4439البحرين

4662عمان

الم�ضدر:	تقرير	التناف�ضية	العالمي	2015 - 2016.

3.5 �سهولة ممار�سة �أن�سطة �لاأعمال في دول مجل�س �لتعاون �لخليجي  

من	ناحية	اأخرى،	ح�ضلت	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	على	ت�ضنيفات	متاأخرة	في	م�ؤ�ضر	�ضه�لة	ممار�ضة	اأن�ضطة	الأعمال	لعام	2015،	حيث	�ضنفت	ثلاثة	دول	خليجية	فقط	

�ضمن	اأف�ضل	50	دولة	لممار�ضة	الأعمال	األ	وهي	الإمارات	العربية	المتحدة،	والمملكة	العربية	ال�ضع�دية،	وقطر.	وقد	تمكنت	الك�يت	من	التقدم	بت�ضنيفها	في	الم�ؤ�ضر	العالمي	من	

المرتبة	104	اإلى	86.
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جدول 14: ت�سنيفات دول مجل�س �لتعاون �لخليجي في موؤ�سر �سهولة ممار�سة �لاأعمال

20142015

2322الإمارات	العربية	المتحدة

2649المملكة	العربية	ال�ضع�دية

4850قطر

4653البحرين

4766عمان

10486الك�يت

الم�ضدر:	تقرير	ممار�ضة	اأن�ضطة	الأعمال	2014		و	2015 . 

3.6 �ل�سناديق �ل�سيادية

معاملات	 بيانات	 لقاعدة	 ووفقاً	 التحتية.	 والبنية	 العقاري	 القطاعين	 2015	في	 عام	 الخليجي	خلال	 التعاون	 لدول	مجل�س	 ال�ضيادية	 ال�ضناديق	 ا�ضتثمارات	 معظم	 تركزت	

اأمريكي	فقط.	وبالمثل،	فقد	تم	تقلي�س	حجم	 7	بلي�ن	دولر	 اإلى	ح�الي	 اإلى	الن�ضف	لي�ضل	 اإنخف�س	 ال�ضيادية،	فاإن	حجم	ال�ضتثمارات	في	القطاع	العقاري	قد	 ال�ضناديق	

ال�ضتثمارات	في	البنية	التحتية	لت�ضل	اإلى	3,5	بلي�ن	دولر	اأمريكي	مدف�عة	ب�ضكل	رئي�ضي	باأن�ضطة	ال�ضتثمارات	في	كل	من	الك�يت	والإمارات	العربية	المتحدة.	في	حين	تم	خف�س	

حجم	اأن�ضطة	ال�ضتثمارات	في	الخدمات	المالية	بن�ضبة	77%	و	90%	في	الرعاية	ال�ضحية،	و	95%	في	ال�ضناعة.

جدول 15: �لا�ستثمار�ت �ل�سنوية لل�سناديق �ل�سيادية لدول مجل�س �لتعاون �لخليجي ح�سب �لقطاع )مليون دولار �أميركي(

�لخدمات �لمالية�لطاقة
�لرعاية 

ال�سحية
�ل�سناعة

تكنولوجيا 

�لمعلومات
�لقطاع �لعقاري�لبنية �لتحتية

20115,421.405,794.46-120.4214.631,586.323,283.50

20124,803.90616.5687.89387.06884.742,446.753,346.50

2013310.492,513.99163.53864.84942.211,287.239,619.08

2014305.161,173.85559.57259.70358.665,534.6712,134.42

2015219.56273.6856.6312.95221.473,534.966,621.13

.www.swftransactions.com	:الم�ضدر

3.7 �لت�سنيفات �لائتمانية �ل�سيادية

ظلت	الت�ضنيفات	الئتمانية	ال�ضيادية	لدول	مجل�س	التعاون	الخليجي	�ضمن	الفئة	ال�ضتثمارية	العليا	وبم�ضت�ى	يناف�س	معظم	القت�ضادات	المتقدمة.	وقد	ت�ضدرت	كل	من	قطر	

والك�يت	والإمارات	العربية	المتحدة	)اأب�ظبي(	بقية	الدول	الأع�ضاء	حيث	ح�ضلت	على	اأعلى	ت�ضنيف	وبدرجة	)AA(.	كما	وقد	كان	لرتفاع	اأ�ضعار	النفط	خلال	العقد	الما�ضي	

اأثراً	كبيراً	في	ا�ضتقرار	الجدارة	الئتمانية	ال�ضيادية	لدول	مجل�س	التعاون	الخليجي،	اإل	اأن	التده�ر	الأخير	في	اأ�ضعار	النفط	قد	دفع	وكالة	�ضتاندرد	اأند	ب�رز	)S&P(	اإلى	خف�س	

الت�ضنيف	الئتماني	لكل	من	البحرين	وعمان	والمملكة	العربية	ال�ضع�دية	في	عام	2015.

فقد	تم	تخفي�س	الت�ضنيف	الئتماني	ال�ضيادي	للبحرين	في	9	فبراير	2015	من	قبل	وكالة	�ضتاندرد	اأند	ب�رز	)S&P(،	وذلك	نظراً	ل�ضعف	الم�ؤ�ضرات	المالية	اإ�ضافة	اإلى	وج�د	

22.	وفي	نف�س	الي�م،	تم	خف�س	ت�ضنيف	�ضلطنة	عمان	كذلك	من	“A”	اإلى	“-A”	قبل	مراجعته	و	خف�ضه	
حالة	من	عدم	اليقين	فيما	يتعلق	بال�ضيا�ضات	الإ�ضلاحية	المعتزم	تطبيقها

مرة	اأخرى	في	20	ن�فمبر	من	“-A”	اإلى	“+BBB”،	وذلك	بعد	اأن	خف�ضت	ال�كالة	ت�قعاتها	ح�ل	اأ�ضعار	النفط	في	الم�ضتقبل،	وه�	الأمر	الذي	من	�ضاأنه	اأن	ي�ضغط	على	الميزان	

23.	وبالمثل،	تم	خف�س	ت�ضنيف	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	من	“-AA”	اإلى	“+A”	في	30	اأكت�بر	بناءً	على	
المالي	والخارجي	للدولة	ب�ض�رة	اأكثر	�ضدة	مما	كان	مت�قعاً	في	ال�ضابق	

.
24
انخفا�س	الميزان	المالي	للدولة	

،	9 فبراير 2015. S&P	وكالة	تقرير	تحديث		22
23 وكالة	اأنباء	رويترز،	21 ن�فمبر 2015.

،	30 اأكت�بر 2015. S&P	وكالة	تقرير	24 تحديث
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جدول 16: ت�سنيفات �ل�سناديق �ل�سيادية لدول مجل�س �لتعاون �لخليجي )ديون طويلة �لاأجل بالعملات �لاأجنبية(

ت�سنيف )S&P( بنهاية عام 2015�لدولة

-BBBالبحرين

AAالك�يت

+BBBعمان

AAقطر

+Aالمملكة	العربية	ال�ضع�دية

AAالإمارات	العربية	المتحدة	)اأب�ظبي(

ملاحظة:	الت�ضنيفات	المذك�رة	اأعلاه	كما	في	31	دي�ضمبر	2015.

14 يناير 2016. ،Bloomberg	بيانات	قاعدة	الم�ضدر:

4. اأ�سواق الأ�سهم

4.1 نظرة عامة على �أ�سو�ق �لاأ�سهم بدول مجل�س �لتعاون �لخليجي

اأغلقت	اأ�ض�اق	دول	المجل�س	عام	2015	على	اأداء	�ضعيف	على	الرغم	من	م�جة	الرتفاع	في	بع�س	الم�ؤ�ضرات	بنهاية	العام،	مع	تدني	م�ضت�ى	ثقة	الم�ضتثمرين	ب�ضبب	النخفا�س	

الم�ضتمر	في	اأ�ضعار	النفط	والت�قعات	المرتبطة	بتقلي�س	حجم	الإنفاق	العام	في	عام	2016.	هذا	وقد	اأدى	ت�ضاعد	الت�ترات	الجي��ضيا�ضية	في	المنطقة،	اإ�ضافة	اإلى	الهجمات	

الإرهابية	في	كل	من	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	ودولة	الك�يت،	اإلى	خلق	حالة	من	عدم	اليقين	وزيادة	التقلبات،	مما	دفع	الم�ضتثمرين	الأجانب	اإلى	تحييد	م�اقعهم	في	ال�ض�ق	

بعد	 للمنطقة	 القت�ضادي	 النم�	 وت�قعات	 العامة	 المالية	 على	 ال�ضغ�ط	 بت�ضاعد	 والمرتبطة	 ال�ضائدة	 القلق	 بحالة	 الم�ضتثمرون	 اأداء	 تاأثر	 وقد	 هذا	 عامة.	 ب�ض�رة	 الخليجي	

النخفا�س	الحاد	في	اأ�ضعار	النفط.

�سكل 14: موؤ�سر �أد�ء دول مجل�س �لتعاون �لخليجي، 2015

âjƒµdG ô°TDƒe KWSE Weighted Index »ÑXƒHCG ô°TDƒe ADSM Index ¿ÉªY ô°TDƒe MSM Index

ájOƒ©°ùdG ô°TDƒe Tadawul Index »HO ô°TDƒe DFM Index ô£b ô°TDƒe QE All Share Index øjôëÑdG ô°TDƒe BSE Index

ôjÉæj ôjGÈa ¢SQÉe πjôHG ƒjÉe ƒ«fƒj ƒ«dƒj ¢ù£°ùZCG ÈªàÑ°S ôHƒàcCG Èªaƒf Èª°ùjO
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

وقد	انخف�س	م�ؤ�ضر	�ضتاندرد	اأند	ب�رز	المركب	لدول	الخليج	وبخ�ضارة	بلغت	14.6%	للعام	2015،	حيث	يعتبر	هذا	اأ�ض�اأ	عائد	محقق	منذ	بداية	العام	منذ	عام	2008،	وذلك	في	

اأعقاب	تحقيق	مكا�ضب	على	مدى	ثلاثة	�ضن�ات	متتالية.	هذا	ولم	تتمكن	اأي	من	الم�ؤ�ضرات	القيا�ضية	في	كل	دولة	من	تحقيق	�ضافي	اأرباح	مع	نهاية	العام.	وقد	كان	م�ؤ�ضر	ال�ض�ق	

ال�ضع�دي	الأقل	اأداء	بين	الم�ؤ�ضرات	الخليجية	حيث	تراجع	بن�ضبة	17.1%،	تلاه	بعد	ذلك	م�ؤ�ضر	�ض�ق	دبي	المالي	بانخفا�س	بلغ	%16.5. 
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 )% ،2015 - 2005( S&P سكل 15: �أد�ء موؤ�سر مجل�س �لتعاون�
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

هذا	وقد	اأدى	ا�ضتمرار	�ضعف	ثقة	الم�ضتثمر	في	ال�ض�ق	العالمي	والإقليمي	اإلى	�ضعف	الثقة	في	ال�ض�ق	الخليجي	اأي�ضاً	حيث	ارتبطت	التقلبات	في	الأ�ض�اق	العالمية	وب�ضكل	كبير	

بالنخفا�س	في	اأ�ضعار	النفط،	وكذلك	ت�قيت	ومقدار	الزيادة	في	�ضعر	الفائدة	من	قبل	الحتياطي	الفيدرالي	الأمريكي،	ف�ضلًا	عن	الت�قعات	المرتبطة	ب�ضعف	اأداء	القت�ضاد	

ال�ضيني.	كما	ا�ضتمرت	التقلبات	خلال	معظم	العام	حيث	اأ�ضبحت	الخ�ضائر	الي�مية	اأمراً	�ضائعاً	في	معظم	الأ�ض�اق	الخليجية.	

جدول 17: موؤ�سر �لتقلبات في �أ�سو�ق دول مجل�س �لتعاون �لخليجي، 2015

موؤ�سر �لتقلبات�لاأدنى�لاأعلى�لاإقفال�لاإفتتاح

S&P	التعاون	16.7%162.24138.56182.83133.59مجل�س

DFM –	))دبي	23.8%3774.003151.004229.042882.80الإمارات

ADSM –	))اأب�ظبي	14.9%4528.934307.264902.094000.71الإمارات

)QE(		15.9%3151.002776.783339.232575.79قطر

)Tadawul( 22.3%8333.306911.769834.496686.27ال�سع�دية

)MSM 30(	9.3%6343.225406.226725.475354.97عمان

)BSE(	7.3%1426.571215.891494.031247.98البحرين

)KSWE(	9.0%438.88381.70457.73379.34الك�يت

.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

وانخف�ضت	القيمة	ال�ض�قية	لم�ؤ�ضر	�ضتاندرد	اآند	ب�رز	لدول	المجل�س	)S&P GCC(	بن�ضبة	10.6%	لي�ضل	اإلى	771.4	بلي�ن	دولر	في	نهاية	عام	2015،	وذلك	بالمقارنة	مع	862.9 

بلي�ن	دولر	في	نهاية	عام	2014.	وعلى	نف�س	المن�ال،	انخف�ضت	القيمة	ال�ض�قية	لل�ض�ق	ال�ضع�دي	والذي	يعتبر	ال�ض�ق	الأكبر	في	المنطقة،	بمقدار	7.1%	لي�ضل	بذلك	اإلى	420.6 

بلي�ن	دولر،	في	حين	�ضهد	ال�ض�ق	القطري	اأعلى	ن�ضبة	انخفا�س	في	القيمة	ال�ض�قية	حيث	تراجع	اإلى	49.8	بلي�ن	دولر	اأو	ما	يعادل	%19.4.
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�سكل 16: �لقيمة �ل�سوقية لاأ�سو�ق ر�أ�س �لمال  مجل�س �لتعاون �لخليجي لعامي 2014 و 2015 )بليون دولار(

âjƒµdG ô°TDƒe

KWSE Index

øjôëÑdG ô°TDƒe

BSE Index

ájOƒ©°ùdG ô°TDƒe

Tadawul Index

»HO ô°TDƒe

DFM Index

»ÑXƒHCG ô°TDƒe

ADSM Index

ô£b ô°TDƒe

QE All Share Index

¿ÉªY ô°TDƒe

MSM Index

 ¿hÉ©àdG ¢ù∏› ô°TDƒe

S&P GCC Index 863.0  

80.2 

126.3 

185.8 

452.9 

17.7 

21.9 

97.7 

771.4 

74.8 

111.8 

149.8 

420.7 

15.8 

19.0 

86.1 

0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 2015
2014

.Bloomberg	:الم�ضدر

4.2 �أد�ء موؤ�سر�ت دول مجل�س �لتعاون �لخليجي

لم	تتمكن	اأي	من	الم�ؤ�ضرات	القيا�ضية	الخليجية	من	تحقيق	مكا�ضب	�ضافية	بحل�ل	نهاية	عام	2015،	وذلك	مع	ا�ضتمرار	النخفا�س	في	م�ضت�ى	ثقة	الم�ضتثمر	ط�ال	العام	بالتزامن	

مع	خروج	ال�ضي�لة	من	المنطقة.	ويرجع	ذلك	اإلى	عدة	ع�امل	لعل	من	اأهمها	النخفا�س	الكبير	في	اأ�ضعار	النفط،	ارتفاع	حدة	الت�ترات	الجي��ضيا�ضية	في	المنطقة،	الت�قعات	

المرتبطة	بانخفا�س	الن�ضاط	القت�ضادي	لمدة	زمنية	ط�يلة،	انخفا�س	حجم	الإنفاق	الحك�مي،	وانكما�س	ال�ضي�لة	في	النظام	البنكي،	اإ�ضافة	اإلى	احتمال	تده�ر	ج�دة	الأ�ض�ل.	

جدول 18: عو�ئد �لموؤ�سر�ت �لخليجية لعام 2015

�لتغير �لن�سبي31 دي�سمبر 312015 دي�سمبر 2014

S&P	الخليجي		التعاون	14.60%162.24138.56مجل�س-

S&P Pan-Arab	14.38%1799.881541.04م�ؤ�ضر-

MSCI	العالمي	2.74%1709.671662.79الم�ؤ�ضر-

MSCI			النا�ضئة	الأ�ض�اق	16.96%956.31794.14م�ؤ�ضر-

DFM –	))دبي	16.51%3774.003151.00الإمارات-

ADSM –	))اأب�ظبي	4.89%4528.934307.26الإمارات-

)QE(		11.88%3151.002776.78قطر-

)Tadawul( 17.06%8333.306911.76ال�سع�دية-

)MSM 30(	14.77%6343.225406.22عمان-

)BSE(	14.77%1426.571215.89البحرين-

)KSWE(	13.03% 438.88381.70الك�يت-

.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

وانخف�س	م�ؤ�ضر	تداول	ال�ضع�دي	بن�ضبة	17.06%	وه�	الأكثر	انخفا�ضاً	على	م�ضت�ى	الأ�ض�اق	الخليجية	خلال	عام	2015.	وعلى	الرغم	من	ال�ضماح	بدخ�ل	الم�ضتثمرين	الأجانب	

اإلى	الب�ر�ضة	ال�ضع�دية	في	ي�ني�	2015	وه�	الحدث	الذي	طال	انتظاره،	اإل	اأنه	لم	ينجح	ب�ض�رة	فاعلة	في	تحفيز	الم�ضتثمرين	الأجانب،	والذين	ظل	حجم	م�ضاركتهم	في	ال�ض�ق	

دون	الم�ضت�ى	المن�ض�د،	اإ�ضافة	اإلى	وج�د	عدد	كبير	من	القي�د	التي	تحد	من	اإمكانية	دخ�ل	الم�ضتثمرين	الأجانب	اإلى	ال�ض�ق،	الأمر	الذي	اأدى	في	نهاية	المطاف	اإلى	دخ�ل	ال�ض�ق	

ال�ضع�دي	في	مرحلة	ت�ضحيح	ط�يلة	امتدت	حتى	نهاية	العام	با�ضتثناء	عدد	قليل	من	الرتفاعات	التي	�ضهدها	ال�ض�ق.	
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اأما	في	دولة	الإمارات	العربية	المتحدة،	فقد	تاأثرت	الأ�ض�اق	الإماراتية	بتباط�ؤ	ن�ضاط	قطاع	العقارات	في	كل	من	دبي	واأب�ظبي	و�ضط	مجم�عة	من	الت�ضحيحات	الم�ضتمرة	التي	

طالت	اأ�ضعار	العقارات	و�ضعف	مبيعات	العقارات.	وهبط	م�ؤ�ضر	�ض�ق	دبي	)DFM(	بن�ضبة	16.51%	للعام	بينما	اأظهر	م�ؤ�ضر	اأب�ظبي	)ADSM(	درجة	اأكبر	من	المقاومة	حيث	

لم	تتجاوز	الخ�ضائر	4.89%	للعام.	

واأدى	انخفا�س	اأ�ضعار	النفط	والغاز	اإلى	تراجع	ب�ر�ضة	قطر	بن�ضبة	11.88%	للعام	والتي	اأثرت	على	ثقة	الم�ضتثمرين	على	الرغم	من	عدم	تاأثر	خطط	الإنفاق	ط�يلة	الأجل	للدولة	

مع	ا�ضتمرار	الإنفاق	على	البنية	التحتية	المرتبطة	بالتجهيزات	ل�ضت�ضافة	بط�لة	كاأ�س	العالم	لكرة	القدم	والمزمع	اأقامتها	بالدوحة	في	عام	2022. 

وفي	مملكة	البحرين،	فقد	اأغلق	الم�ؤ�ضر	)BSE(	على	خ�ضارة	�ضافية	بلغت	14.77%،	حيث	اأدت	الت�ترات	الجي��ضيا�ضية	في	المنطقة	وعزوف	الم�ضتثمرين	الدوليين	والإقليميين	

اإلى	هب�ط	اأداء	ال�ض�ق	وانخفا�س	اأحجام	التداول.

وفي	نف�س	ال�ضياق،	فقد	انخف�س	م�ؤ�ضر	ال�ض�ق	العماني	)MSM(	بن�ضبة	14.77%	اأي�ضاً	مع	�ضعف	اإقبال	الم�ضتثمرين	على	الرغم	من	م�ضاعفات	التقييم	المغرية،	اإل	اأن	النخفا�س	

في	اأ�ضعار	النفط	قد	زاد	من	مخاطر	الدخ�ل	في	تباط�ؤ	اقت�ضادي	نتيجة	تقلي�س	حجم	الإنفاق	الحك�مي.

الإنفاق	الحك�مي	 بتقلي�س	حجم	 الت�قعات	 نتيجة	 وذلك	 	،%13.03 ال�زني	 الم�ؤ�ضر	 بلغت	خ�ضارة	 كما	 	،%14.09 بلغت	 ال�ضعري	على	خ�ضارة	 الم�ؤ�ضر	 اغلق	 الك�يت،	فقد	 وفي	

واإمكانية	تاأخير	اأو	اإلغاء	عق�د	الم�ضروعات	الممن�حة،	مما	ت�ضبب	اأي�ضاً	في	هدوء	ن�ضبي	في	حجم	الن�ضاط	في	ال�ض�ق	ط�ال	عام	2015.	هذا	وقد	�ضهد	عام	2015	قيام	بع�س	

ال�ضركات	ال�ضغيرة	بالن�ضحاب	الختياري	من	الب�ر�ضة.		

4.3 �لاأد�ء �لن�سبي لموؤ�سر دول مجل�س �لتعاون �لخليجي S&P مقارنة بالموؤ�سر�ت �لمرجعية �لعالمية

جاء	اأداء	م�ؤ�ضر	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	)S&P GCC(	دون	م�ضت�ى	الم�ؤ�ضر	المرجعي	العالمي	)MSCI(	وذلك	بهام�س	كبير،	حيث	اقفل	الم�ؤ�ضر	المرجعي	العالمي	)MSCI(	عام	

14.6%. ومن	جانب	اآخر،	فقد	اأنهى	م�ؤ�ضر	الأ�ض�اق	النا�ضئة	)MSCI EM(	عام	 )S&P GCC(	المجل�س	دول	م�ؤ�ضر	خ�ضائر	بلغت	حين	في	2.74%	بلغت	�ضافية	بخ�ضارة	2015

2015	بخ�ضائر	�ضافية	بلغت	%16.96. 

�سكل 17: �لاأد�ء �لن�سبي لموؤ�سر دول مجل�س �لتعاون �لخليجي، 2015
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

4.4 �لاأد�ء �لن�سبي لموؤ�سر دول مجل�س �لتعاون �لخليجي S&P بالمقارنة مع �أ�سعار �لنفط

اأظهرت	الأ�ض�اق	الخليجية	درجة	عالية	من	الرتباط	مع	اأ�ضعار	النفط	خلال	عام	2015،	حيث	تزامنت	التغيرات	في	الم�ؤ�ضر	المركب	لدول	مجل�س	التعاون	الخليجي	مع	التغيرات	

في	اأ�ضعار	النفط.	هذا	وقد	ظل	النخفا�س	في	اأ�ضعار	النفط	�ضبباً	اأ�ضا�ضياً	في	تده�ر	اأداء	اأ�ض�اق	دول	المجل�س	خلال	العام.
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�سكل 18: �لاأد�ء �لن�سبي لموؤ�سر دول مجل�س �لتعاون �لخليجي S&P مقابل خام برنت 2015

(π«eôH / Q’hO) âfôH ΩÉN (øÁC’G ÖfÉ÷G) S&P & GCC ¢ù∏éŸG ∫hO ô°TDƒe
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.Bloomberg	بيانات	قاعدة	للا�ضتثمار،	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	في	البح�ث	اإدارة	الم�ضدر:

4.5 �سند�ت �لخز�نة

�ضهدت	معظم	القت�ضادات	الأوروبية	ارتفاعاً	في	ع�ائد	ال�ضندات	الحك�مية	ذات	اأجل	10	�ضن�ات	في	الن�ضف	الأول	من	عام	2015	بينما	ا�ضتقر	اأدائها	خلال	الن�ضف	الثاني.	

ول	تزال	الي�نان	بالمرتبة	الأولى	في	تقديم	اأعلى	الع�ائد	في	منطقة	الي�رو	بم�ضت�يات	ت�ضل	اإلى	18%	في	منت�ضف	عام	2015،	تليها	البرتغال	ولكن	بم�ضت�يات	تقل	عن	نظيرتها	

الي�نان.	اأما	في	ال�ليات	المتحدة	فا�ضتقرت	الع�ائد	عند	م�ضت�ى	مت��ضط	مقارنة	بنظيراتها	من	الدول	عند	2.171%	بينما	اأغلقت	العام	عند	م�ضت�ى	%2.269.

�سكل 19: عائد�ت �ل�سند�ت �لحكومية لاأجل 10 �سنو�ت في �لولايات �لمتحدة ومنطقة �ليورو خلال 2015 )%(

IóëàŸG ä’ƒdG ∫É¨JÈdG É«fÉÑ°SCG É«dÉ£jEG GóædôjEG (øÁC’G ÖfÉ÷G) ¿Éfƒ«dG

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2015/1/1 2015/4/1 2015/7/1 2015/10/1 2016/1/1

0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

.Bloomberg	بيانات	قاعدة		الم�ضدر:

هذا	وقد	ارتفعت	العائدات	في	منطقة	الي�رو	مقارنة	مع	العام	2014،	حيث	ارتفعت	الع�ائد	الممن�حة	في	الي�نان	اإلى	اأكثر	من	18%	في	حين	لم	تتجاوز	9.74 %في	عام	2014. 

ولقد	ا�ضتمر	هذا	النمط	في	معظم	القت�ضادات	الأوروبية.		اأما	في	ال�ليات	المتحدة،	فقد	تاأرجحت	الع�ائد	بين	2.5%	و	%2.13.  
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جدول 19: تقلبات �لفروق �ل�سعرية 2015

�إيرلند��إيطاليا�إ�سبانيا�ليونان�لبرتغال�لولايات �لمتحدة

2.1712.6879.7451.6111.8901.079القيمة	عند	الفتتاح	)1 يناير 5102(

2.2692.5168.2851.7711.5961.135القيمة	عند	الإقفال	)13	دي�ضمبر	5102(

2.1302.42110.0481.7371.7001.074المت��ضط

0.1690.3571.9900.3060.2760.230النحراف	المعياري

1.6411.5606.9421.1451.1280.560اأق�ضى	قيمة

2.4843.25319.2262.4102.3911.575اأدنى	قيمة

.Bloomberg	بيانات	قاعدة		الم�ضدر:

)CDS( 4.6 �لتاأمين على �لديون �سد مخاطر �لتعثر

اأظهرت	م�ؤ�ضرات	التاأمين	على	الدي�ن	�ضد	مخاطر	التعثر	)CDS(	انخفا�ضاً	خلال	العام	في	منطقة	الي�رو	في	ظل	تح�ضن	البيئة	القت�ضادية.	وعلى	الرغم	من	ذلك،	فقد	ارتفع	

الم�ؤ�ضر	في	اإيرلندا	بن�ضبة	103%	بينما	ت�ضدرت	اإيطاليا	منطقة	الي�رو	في	حجم	النخفا�س	بن�ضبة	25%	حيث	اأقفلت	العام	على	100.77	نقطة	اأ�ضا�س.	اأما	على	�ضعيد	دول	

مجل�س	التعاون،	فقد	تحركت	م�ؤ�ضرات	التاأمين	على	الدي�ن	�ضد	مخاطر	التعثر	)CDS(	في	اتجاهين	مختلفين	نتيجة	انخفا�س	اأ�ضعار	النفط	وزيادة	حدة	الت�ترات	ال�ضيا�ضية	

في	المنطقة.	فمن	جهة	انخف�س	الم�ؤ�ضر	في	كل	من	قطر	بن�ضبة	17.83%	ودبي	بن�ضبة	10.91%	بينما	ارتفع	الم�ؤ�ضر	في	المملكة	العربية	ال�ضع�دية	بن�ضبة	140%،	وذلك	لأن	المملكة	

تعتبر	المنتج	الرئي�ضي	للنفط	في	المنطقة	اإ�ضافة	لتزايد	حدة	الت�ترات	الجي��ضيا�ضية	المحيطة	بالمنطقة.

وب�ضكل	عام،	فقد	كانت	التقلبات	في	م�ضت�ى	التاأمين	على	الدي�ن	�ضد	مخاطر	التعثر	)CDS(	في	عام	2015	اأقل	عما	كان	عليه	في	العام	2014.	فعلى	�ضبيل	المثال،	بلغ	النحراف	

المعياري	في	البرتغال	22.834	في	عام	2015	بينما	بلغ	41.53	في	عام	2014.	اأما	في	ال�ليات	المتحدة،	فقد	انخف�س	النحراف	المعياري	لعام	2015	اإلى	1.864	بعد	اأن	بلغ	4.29 

في	عام	2014.

2015 )CDS( جدول 20: �لتاأمين على �لديون �سد مخاطر �لتعثر

�إيطاليا�إ�سبانيا�ليونان�إيرلند��لبرتغال 
�لولايات 

�لمتحدة
قطر�ل�سعوديةدبي�أبوظبي�لبحرين

202.1421.881,272.8895.69136.0616.31241.9163.60226.9066.7982.19الفتتاح

177.7744.421,177.0193.58100.7721.23375.5495.08202.15160.8067.54الإغلاق

173.5648.942610.5296.79116.2919.07306.1467.75200.8887.6967.66المت��ضط

النحراف	

المعياري
22.8312.631797.829.6211.831.8630.168.5513.5935.485.89

116.1817.61989.5373.1194.2715.50241.9154.41185.0055.0061.28اأدنى	قيمة

243.0273.666191.04132.02157.1022.15393.4095.19270.03165.0083.01اأعلى	قيمة

.Bloomberg	بيانات	قاعدة		الم�ضدر:
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تحليل �سافي �لدخل

�ضجلت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	اأرباحا	�ضافية	مجمعة	بلغت	112	ملي�ن	دولر	اأمريكي	عن	عام	2015،	مقارنة	مع	203	ملي�ن	دولر	اأمريكي	عن	عام	2014،	وذلك	بعد	

مخ�ض�ضات	انخفا�س	القيمة	قدرها	40	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 66	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	والتي	تتعلق	با�ضتثمارات	مدرجة	في	الأ�ض�اق	الخليجية	وبع�س	�ضناديق	الأ�ضهم	
الخا�ضة	الدولية،	كما	�ضجل	التغير	في	احتياطي	تقييم	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	وح�ض�س	الدخل	ال�ضامل	من	ال�ضركات	الزميلة	انخفا�س	قدره	243	ملي�ن	دولر	اأمريكي	

)2014:	انخفا�س	قدره	31	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	لت�ضجل	اإجمالي	الخ�ضائر	ال�ضاملة	المجمعة	131	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014:	ربح	172	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.

اإن	النخفا�س	في	الأرباح	يرجع	اأ�ضا�ضا	اإلى	ت�ضجيل	ح�ضة	الم�ؤ�ض�ضة	في	خ�ضارة	اإحدى	ال�ضركات	الزميلة	الكبرى	والتي	بلغت	110	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وبخلاف	هذه	الخ�ضارة	
من	ال�ضركة	الزميلة،	فاإن	نتائج	اأداء	م�ضاريع	الم�ؤ�ض�ضة	الرئي�ضية	قد	اأظهرت	تح�ضنا	بالرغم	من	ظروف	القت�ضاد	العالمي	والخليجي،	مدع�مة	باأداء	جيد	لمحفظة	ال�ضندات	

وال�ضتثمارات	البديلة.

وي�ؤكد	التحليل	التالي	للعنا�ضر	الم�ضاهمة	في	الربح	ال�ضافي	على	ج�دة	ال�ض�ل	وق�ة	الفل�ضفة	ال�ضتثمارية	للم�ؤ�ض�ضة.

�ير�د�ت �لفو�ئد

اإيرادات	الف�ائد	تاأتي	من	محفظة	ال�ضندات،	الأدوات	المالية	المهيكلة،	ومحفظة	اأ�ض�اق	النقد.

بلغت	ايرادات	الف�ائد	لهذا	العام	مبلغ	50	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	مرتفعة	بن�ضبة	32%	عن	العام	ال�ضابق.	وت�ضهم	محفظة	ال�ضندات	بن�ضبة	94%	من	تلك	اليرادات،	وترجع	
الزيادة	في	ايرادات	الف�ائد	من	محفظة	ال�ضندات	اإلى	الزيادة	في	مت��ضط	حجم	المحفظة	بن�ضبة	28%،	واإلى	التح�ضن	الطفيف	في	معدل	العائد	خلال	العام	مقارنة	بالعام	

اإعادة	ا�ضتثمار	ح�ضيلة	التخارج	الناتج	عن	البيع	في	مزيج	مثالي	من	ال�ضندات	الخليجية،	و�ضندات	الأ�ض�اق	النا�ضئة	وال�ضندات	ذات	العائد	المرتفع	و�ضندات	 ال�ضابق.	يتم	

ال�ضركات	الدولية	من	اأجل	ال�ضهام	في	تعزيز	الع�ائد	اآخذين	في	العتبار	التجاهات	الحالية	للاأ�ض�اق	المالية.

�سافي �لاأرباح من �لا�ستثمار�ت

تتمثل	�ضافي	اأرباح	ال�ضتثمارات	في	الأرباح	المحققة	من	بيع	ال�ضتثمارات	المالية،	واأرباح	تقييم	ال�ضتثمارات	المدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل.

�ضجلت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�ضافي	اأرباح	بلغت	208	ملي�ن	دولر	اأمريكي	خلال	2015	من	ال�ضتثمارات	)2014: 226	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.	تتك�ن	الأرباح	ال�ضافية	من	
الأرباح	المحققة	البالغة	154	ملي�ن	دولر	اأمريكي	نتيجة	التخارج	الجزئي	من	�ضركة	زميلة	وتخارج	كلى	من	�ضركة	زميلة	اأخرى،	و52	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 85	ملي�ن	
دولر(	من	م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع،		واأي�ضا	اأرباح	التقييم	البالغة	4	ملي�ن	دولر	امريكي		)2014: 31	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	الخا�ضة	بال�ضتثمارات	المالية	المدرجة	بالقيمة	

العادلة	من	خلال	بيان	الدخل.

�ير�د�ت توزيعات �لارباح

بلغت	ايرادات	ت�زيعات	الأرباح	23	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 28	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	وتتك�ن	من	المبالغ	الم�ضتلمة	من	ا�ضتثمارات	ال�ضهم،	و�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة،	
والأ�ضهم	وال�ضناديق	المدارة.	�ضجلت	الت�زيعات	من	ال�ضتثمارات	المبا�ضرة	19	ملي�ن	دولر	اأمريكي	مقارنة	بمبلغ	24	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	2014،	في	حين	�ضاهمت	محفظة	

الأ�ضهم	الخليجية	المدرجة	بالر�ضيد	المتبقى	من	تلك	الإيرادات.

�لح�سة في نتائج �ل�سركات �لزميلة

بلغت	الح�ضة	في	نتائج	ال�ضركات	الزميلة	خلال	العام	خ�ضارة	قدرها	41	ملي�ن	دولر	امريكي	مقارنة	مع	ربح	في	ال�ضنة	ال�ضابقة	بقيمة	74	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	معظم	نتائج	
ال�ضركات	الزميلة	اأظهرت	تح�ضناً	في	الأداء	مقارنة	بالعام	ال�ضابق،	لكن	انخفا�س	اأداء	م�ضروعين	رئي�ضيين	في	قطاعي	المنتجات	الكيماوية	والت�ضالت	قد	�ضبب	انخفا�ضاً	في	

مجمل	اأداء	المحفظة،	فيما	�ضجلت	ع�ائد	ال�ضتثمارات	في	قطاع	الطاقة	والمياه	نم�ا	تخطى	%6.

	جدير	بالذكر	اأن	المحفظة	تت�ضمن	م�ضاريع	جديدة	في	ط�ر	النم�	ومن	المت�قع	اأن	ت�ضهم	ب�ضكل	اأكبر	في	ربحية	الم�ؤ�ض�ضة	في	ال�ضن�ات	القادمة.	علاوة	على	ذلك،	فاإن	ا�ضتثمارات	

الم�ؤ�ض�ضة	في	الم�ضروعات	الكبرى	في	قطاعات	الطاقة	والمرافق	واإعادة	التاأمين	وغيرها	�ض�ف	تر�ضم	الطريق	للنم�	في	الم�ضتقبل.	

�سافي �لاتعاب و�لعمولات و�لاإير�د�ت �لاأخرى  

بلغت	اإيرادات	ال�ضنة	لهذا	البند	7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 13	ملي�ن	دولر	امريكي(	وت�ضمل	عم�لت	مقابل	تقديم	ال�ضت�ضارات	واتعاب	تط�ير	الم�ضاريع.	
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�إير�د�ت ت�سغيلية �أخرى

تمثل	الإيرادات	الت�ضغيلية	في	ال�ضركات	التابعة	التي	تم	اإدراجها	�ضمن	الق�ائم	المالية	المجمعة،	والتي	بلغت	16	ملي�ن	دولر	اأمريكي	مقارنة	مع	15	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	ال�ضنة	
ال�ضابقة	)اي�ضاح	20(. 

م�سروفات �لفو�ئد

انخف�ضت	م�ضروفات	الف�ائد	بن�ضبة	7%	مقارنة	مع	ال�ضنة	ال�ضابقة،	لت�ضل	اإلى	54	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	هذا	العام	ويرجع	ذلك	ب�ضكل	اأ�ضا�ضي	اإلى	ا�ضتحقاق	�ضريحة	واحدة	
من	التم�يل	لأجل	خلال	عام	2014	و�ضريحة	واحدة	خلال	عام	2015،	واإلى	بيع	�ضركة	تابعة	خلال	عام	2015.	كذلك	فاإن	مت��ضط	تكلفة	التم�يل	من	ال�دائع	قد	انخف�س	

مقارنة	مع	ال�ضنة	ال�ضابقة.

�لم�سروفات �لت�سغيلية 

تم	تحقيق	الكفاءة	في	الت�ضغيل	وزيادة	ن�ضبة	النتاجية	مع	ال�ضيطرة	الح�ضيفة	على	نفقات	الت�ضغيل	مما	اأدى	اإلى	خف�ضها	عن	م�ضت�ى	ال�ضنة	ال�ضابقة	بن�ضبة	15%،	لت�ضجل	57 

ملي�ن	دولر	اأمريكي.

  

مخ�س�س �نخفا�س قيمة �لاأ�سول وخ�سائر �إعادة �لتقييم ب�سعر �ل�سوق

بلغ	�ضافي	مخ�ض�ضات	انخفا�س	القيمة/خ�ضائر	اإعادة	تقييم	الأ�ض�ل	ب�ضعر	ال�ض�ق	مبلغ	40	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	مقارنة	مع	66	ملي�ن	دولر	اأمريكي	�ضجلت	في	عام	2014. 

ترتبط	المخ�ض�ضات	خلال	عام	2015	ب�ضفة	اأ�ضا�ضية	ببع�س	المراكز	�ضمن	محفظتي	الم�ضاريع	المدرجة	في	الأ�ض�اق	الخليجية	و�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة.	هذا	وت�ضتمر	الم�ؤ�ض�ضة	
في	اللتزام	بال�ضيا�ضة	المتحفظة	الخا�ضة	بالمخ�ض�ضات	والمبنية	على	اأ�ضا�س	تقييمات	ال�ض�ق	المت�قعة	حيثما	كان	ذلك	ممكناً.	ويت�فر	تف�ضيل	�ضامل	في	الإي�ضاح	رقم	21	من	

البيانات	المالية.

تحليل قائمة �لمركز �لمالي

في	ظل	ال�اقع	العالمي	المتغير	وتراجع	فر�س	ال�ضتثمار،	تم	التركيز	في	ت�زيع	الأ�ض�ل	اأ�ضا�ضاً	على	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	بهدف	تحقيق	ع�ائد	م�ضتمرة	وجيدة	في	ظل	

م�ضت�يات	المخاطر	المقب�لة.	فقد	تم	تنفيذ	عديد	من	المبادرات	على	كل	من	الم�ج�دات	والمطل�بات.	ولتحقيق	النتائج	المرج�ة.	تم	المحافظة	على	الميزانية	المجمعة	ب�ضفة	اجمالية	

عند	5٫097	ملي�ن	دولر	اأمريكي	فيما	�ضجلت	حق�ق	الم�ضاهمين	مبلغ	2٫497	ملي�ن	دولر	اأمريكي	بانخفا�س	قدره	253	ملي�ن	دولر	اأمريكي.

هذا	وت�ضتمر	الم�ؤ�ض�ضة	في		التركيز	ال�ضتراتيجي	على	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	وال�ضركاء	التجاريين	الرئي�ضيين	في	العالم	ال�ضناعي.	ويحدد	الإي�ضاح	رقم	23	في	البيانات	

المالية	الت�زيع	الجغرافي	للمخاطر	الئتمانية	للم�ؤ�ض�ضة.	

وتقدم	البن�د	الآتية	تف�ضيلًا	للعنا�ضر	الأ�ضا�ضية	في	قائمة	المركز	المالي:			

�لموجود�ت �لمالية بالقيمة �لعادلة من خلال بيان �لدخل 

ي�ضمل	هذا	البند	ال�ضتثمارات	في	اأدوات	الدين	بمبلغ	29	ملي�ن	دولر	اأمريكي،		و�ضناديق	التح�ط	بمبلغ	123	ملي�ن	دولر	اأمريكي	وا�ضتثمارات	بديلة	بمبلغ	285	ملي�ن	دولر	
اأمريكي.	وقد	تم	البقاء	على	حجم	المحفظة	عند	نف�س	م�ضت�ى	العام	ال�ضابق	مع	اإعادة	ا�ضتثمار	عائدات	التخارج	في	اأ�ض�ل	مماثلة.	

�لموجود�ت �لمالية �لمتاحة للبيع

�ضجلت	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	في	31	دي�ضمبر	2015	مبلغ	2٫584	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	بزيادة	قدرها	8%	عن	ال�ضنة	ال�ضابقة.	وت�ضكل	اأدوات	الدين	وغيرها	من	الأوراق	
المالية	التي	تحمل	ف�ائد	75%	من	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع،	بارتفاع	قدره	275	ملي�ن	دولر	اأمريكي	اأو	17%	خلال	ال�ضنة.	حيث	تم	زيادة	ال�ضتثمار	في	�ضندات	دول	مجل�س	
التعاون	الخليجي	وال�ضندات	الدولية،	مقابل	تخفي�س	النك�ضاف	على	�ضندات	الأ�ض�اق	النا�ضئة	واأدوات	الدين	المهيكلة.	وياأتي	ذلك	في	اإطار	الت�زيع	الجغرافي	ال�ضتراتيجي	

للم�ؤ�ض�ضة	بغر�س	تعزيز	الع�ائد	المرجحة	باأوزان	المخاطر.

تتك�ن	محفظة	اأدوات	الدين	من	�ضندات	ذات	فائدة	ثابتة،	واأخرى	ذات	فائدة	عائمة،	و�ضندات	ذات	فائدة	ثابتة	تم	تح�يلها	لفائدة	عائمة	من	خلال	عق�د	تبادل	اأ�ضعار	الفائدة.	

ويتم	مراقبة	محفظة	اأدوات	الدين	ب�ا�ضطة	معايير	داخلية	�ضارمة	وذلك	ل�ضمان	الحفاظ	على	ج�دة	عالية.	يتك�ن	جزء	كبير	من	المحفظة	من	�ضندات	ذات	جدارة	ا�ضتثمارية	

عالية،	علاوة	على	�ضندات	�ضيادية	خليجية،	ويتم	عر�س	تحليل	مخاطر	الئتمان	لمحفظة	ال�ضندات	لحقاً	في	هذا	التقرير	�ضمن	اإي�ضاح	اإدارة	المخاطر.

كما	ت�ضمل	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	اأي�ضاً	ا�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	وال�ضناديق	المدارة	بقيمة	206	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	وم�ضاهمات	في	حق�ق	ملكية	تبلغ	253	ملي�ن	دولر	
اأمريكي،	و�ضناديق	خا�ضة	دولية	وخليجية	بقيمة	تبلغ	186	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	ان	ال�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	وال�ضناديق	المدارة	قد	ارتفعت	ب�اقع	145	ملي�ن	دولر	اأمريكي	
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نتيجة	ا�ضتثمارات	جديدة	في	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي،	بينما	انخف�س	ر�ضيد	م�ضاهمات	حق�ق	الملكية	لل�ضركات	نتيجة	انخفا�س	�ضافي	القيمة	ال�ض�قية	لم�ضاريع	مدرجة.	

ت�ضتثمر	تلك	ال�ضناديق	 الأ�ضهم	الخا�ضة	المدارة	خارجياً.	 ا�ضتثمارات	ذات	طبيعة	مالية	مهيكلة	وقطاع	متن�ع	من	�ضناديق	 اأم�الها	في	 الأ�ضهم	الخا�ضة	 وت�ضتثمر	�ضناديق	

في	ا�ضتح�اذات	مم�لة	وغير	مم�لة،	وم�ضاريع	الخ�ضخ�ضة،	واإعادة	الر�ضملة،	وال�ضركات	�ضريعة	النم�	وتم�يل	عمليات	الت��ضع	واأوراق	الت�ض�ية	المالية،	وغيرها	من	�ضناديق	

الأ�ضهم	الخا�ضة.	

هذا	ويتم	ادراج	ال�ضتثمارات	في	�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة	في	دفاتر	الم�ؤ�ض�ضة	بالقيمة	العادلة،	وقد	تم	تك�ين	مخ�ض�س	بمبلغ	4	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	بيان	الدخل	مقابل	

خ�ضائر	التقييم	خلال	العام.	

تفا�ضيل	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	معرو�ضة	بالتف�ضيل	�ضمن	اإي�ضاح	رقم	6	من	الق�ائم	المالية.

هذا	ويت�ضمن	الي�ضاح	رقم	6	من	الق�ائم	المالية	تفا�ضيل	الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع.

�لا�ستثمار في �ل�سركات �لزميلة   

ال�ضركة	الزميلة	هي	�ضركة	تمار�س	عليها	المجم�عة	تاأثيراً	ج�هرياً.	يتم	احت�ضاب	ا�ضتثمارات	ال�ضركة	في	ال�ضركات	الزميلة	بطريقة	احت�ضاب	حق�ق	الملكية.	وطبقاً	لطريقة	حق�ق	

الملكية	فاإن	ال�ضتثمار	في	ال�ضركات	الزميلة	في	البداية	يحت�ضب	ب�ضعر	التكلفة	ثم	يتم	تعديلها	لحقاً	لتتما�ضى	دائماً	مع	ح�ضة	الملكية	في	�ضافي	م�ج�دات	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها.	

يعتبر	ال�ضتثمار	المبا�ضر	في	م�ضاريع	ذات	جدوى	بدول	مجل�س	التعاون	الخليجي	ه�	الن�ضاط	ال�ضا�ضي	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار،	واأ�ضبحت	الم�ؤ�ض�ضة		خلال	ال�ضن�ات	الما�ضية	

لعباً	رئي�ضياً	ومحركاً	اأ�ضا�ضياً	في	العديد	من	القطاعات	ال�ضتثمارية	التي	يق�م	بها	القطاع	الخا�س.	وتركز	الم�ؤ�ض�ضة	على	القطاعات	المتميزة	مثل	المعادن	والكيماويات	والطاقة	

والمرافق	والخدمات	المالية	وم�اد	البناء،	حيث	حققت	الم�ؤ�ض�ضة	ميزة	واأف�ضلية	تناف�ضية.	

�ضجل	حجم	ال�ضتثمار	في	ال�ضركات	الزميلة	مبلغ	1٫123	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	بانخفا�س	قدره	273	ملي�ن	دولر	اأمريكي	اأو	بن�ضبة	20%،	ويرجع	هذا	النخفا�س	ب�ضكل	رئي�ضي	
اإلى	التخارج	من	احدى	ال�ضركات	الزميلة	وا�ضترداد	قر�س	م�ضاند	م�ؤقت	من	�ضركة	زميلة	اأخرى،	وكذلك	الت�زيعات	الم�ضتلمة	والح�ضة	في		خ�ضارة	بع�س	ال�ضركات	الزميلة	

والتغير	في	احتياطي	اإعادة	التقييم.	

�لموجود�ت �لاأخرى

ت�ضمل	الم�ج�دات	الأخرى	والأ�ض�ل	الثابتة،	وقد	بلغ	اإجمالي	هذا	البند	470	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	31	دي�ضمبر	2015،	منها	78	ملي�ن	دولر	اأمريكي	قيمة	ر�ضيد	الأ�ض�ل	
الثابتة،	ومبلغ	195	ملي�ن	دولر	امريكي	قيمة	الفروق	المالية	للم�ضتقات.	اأما	المبلغ	المتبقي	البالغ	197	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في�ضمل	الإيرادات	الم�ضتحقة،	والذمم	المدينة	من	
ال�ضركات	التابعة	والقيمة	العادلة	الم�جبة	لأدوات	الم�ضتقات	والنفقات	المدف�عة	م�ضبقاً	واأ�ض�ل	اأخرى	متن�عة.	ويت�ضمن	الإي�ضاح	رقم	9	من	البيانات	المالية	هذه		التفا�ضيل.

�ل�سيولة و �لتمويل 

بلغ	اجمالي	القترا�س	2٫235	ملي�ن	دولر	اأمريكي	والذي	يتك�ن	من	ال�دائع	من	البن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية	الأخرى	بقيمة	919	ملي�ن	دولر	اأمريكي	وعق�د	البيع	بحق	اإعادة	
ال�ضراء	بقيمة	321	ملي�ن	دولر	اأمريكي	والتم�يل	مت��ضط	الأجل	بقيمة	995	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وقد	تراجع	التم�يل	مت��ضط	الأجل	ب�اقع	428	ملي�ن	دولر	اأمريكي	عن	م�ضت�ى	
نهاية	عام	2014	ويرجع	ذلك	ب�ضكل	اأ�ضا�ضي	اإلى	ا�ضتحقاق	�ضريحة	واحدة	من	التم�يل	مت��ضط	الأجل	بقيمة	298	ملي�ن	دولر	اأمريكي	خلال	العام	واإلى	تراجع	قيمة	ا�ضدارات	

ال�ضرائح	الم�ضعرة	بالرنجت	الماليزي	مقارنة	بالدولر	الأمريكي.	

مزيد	من	التفا�ضيل	ح�ل	ال�ضي�لة	والتم�يل،	والمخاطر	المتعددة	المرتبطة	باأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة،	وق�ة	راأ�س	المال	مت�فرة	في	ق�ضم	اإدارة	المخاطر	اللاحق.

�لمطلوبات �لاأخرى 

ت�ضمل	المطل�بات	الأخرى	البالغة	365	ملي�ن	دولر	اأمريكي	ذمم	تجارية	دائنة	خا�ضة	بال�ضركات	التابعة،	والف�ائد	الم�ضتحقة،	والم�ضروفات	الم�ضتحقة،	والفروق	المالية	للم�ضتقات،	
ال�ضالبة	الخا�ضة	بم�ضتقات	 العادلة	 القيمة	 الزيادة	في	 اإلى	 الزيادة	في	المطل�بات	الأخرى	ب�ضكل	رئي�ضي	 المالية.	وترجع	 ال�ضالبة	الخا�ضة	بم�ضتقات	الأدوات	 العادلة	 والقيمة	

الأدوات	المالية	والتي	تم	الدخ�ل	فيها	للتح�ط	من	مخاطر	تقلب	�ضعر	�ضرف	ا�ضدارات	التم�يل	مت��ضط	الأجل.

حقوق �لم�ساهمين 

�ضجلت	حق�ق	الم�ضاهمين	2٫497	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	منخف�ضة	بمبلغ	253	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	اأي	بن�ضبة	9%.		ويرجع	هذا	اإلى	النخفا�س	في	احتياطي	اإعادة	التقييم	بقيمة	
243	ملي�ن	دولر	و�ضداد	ت�زيعات	ارباح	نقدية	للم�ضاهمين	بمبلغ	105	ملي�ن	دولر	اأمريكي،	مقابل	�ضافي	اأرباح	العام	البالغة	112	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وي�ضمل	النخفا�س	اأي�ضاً	

تراجعاً	بمبلغ	17	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	بند	حق�ق	الأقلية	تخ�س	اأحدى	ال�ضركات	التابعة	التي	تم	بيعها	بالكامل	خلال	ال�ضنة	)اإي�ضاح	16(.
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تظ���ل	م�ؤ�ض�ض���ة	الخليج	للا�ضتثم���ار	وبكل	و�ض����ح	م�ؤ�ض�ضة	مالية	ق�ي���ة	تتمتع	بدرج���ة	عالية	من	المرون���ة	وال�ضتقرار،	

وباعتباره���ا	ع�ض�اً	فاعلًا	في	ا�ضتراتيجية	الم�ؤ�ض�ضة،	ف���اإن	اإدارة	المخاطر	ت�ضعى	اإلى	تقديم	اأق�ضى	جه�دها	في	م�اكبة	

الم�ضتجدات	ب�ض�رة	فاعلة	وتقديم	قيمة	م�ضافة	في	عملها.	

يتمثل	الهدف	المالي	للم�ؤ�ض�ضة	في	تحقيق	ع�ائد	تناف�ضية	ب�ضكل	م�ضتمر	مع	اإبقاء	م�ضت�ى	المخاطر	�ضمن	الحدود	المقب�لة	تج�ضيداً	لمبداأ	ال�ضتعداد	للمخاطرة.	ولك�نها	تدرك	

العلاقة	ال�ثيقة	بين	المخاطرة	والع�ائد،	فاإن	اإدارة	المخاطر	ت�ضكل	جزءاً	ل	يتجزاأ	من	الهدف	ال�ضتراتيجي	للم�ؤ�ض�ضة.	ولقد	�ضاهمت	بيئة	الأعمال	المتغيرة	في	تعقيد	المخاطر	

ودرجة	تن�عها.	ويتمثل	هدف	اإدارة	المخاطر	في	فهم	وتحليل	واإدارة	هذه	المخاطر.	واإلى	جانب	دورها	الحي�ي	المتمثل	في	حماية	اأعمال	الم�ؤ�ض�ضة،	فاإن	اإدارة	المخاطر	ت�ضعى	وب�ضكل	

فعال	اإلى	الم�ضاهمة	في	تمكين	اأعمال	الم�ؤ�ض�ضة	اأي�ضاً.	

اإن	النجاح	الذي	حققته	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	في	عام	2015	والذي	كان	عاماً	حافلًا	بتحديات	كثيرة،	ليعتبر	دليلًا	وا�ضحاً	على	ريادة		الم�ؤ�ض�ضة	في	مجال	الأعمال	وما	

تتمتع	به	من	اإطار	فعال	لإدارة	المخاطر.	تظل	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	وبكل	و�ض�ح	م�ؤ�ض�ضة	مالية	ق�ية	تتمتع	بدرجة	عالية	من	المرونة	وال�ضتقرار،	وباعتبارها	ع�ض�اً	فاعلًا	

في	ا�ضتراتيجية	الم�ؤ�ض�ضة،	فاإن	اإدارة	المخاطر	ت�ضعى	اإلى	تقديم	اأق�ضى	جه�دها	في	م�اكبة	الم�ضتجدات	ب�ض�رة	فاعلة	وتقديم	قيمة	م�ضافة	في	عملها.		

لا يتمثل هدف �إد�رة �لمخاطر في تجنب �لمخاطر وح�سب، بل في �إدر�ك وفهم هذه �لمخاطر و�إد�رتها. 

اإن	الأن�ضطة	المتعددة	والمتن�عة	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	ت�ضع	الم�ؤ�ض�ضة	اأمام	مجم�عة	كبيرة	من	المخاطر،	علماً	باأن	الهدف	الرئي�ضي	لإدارة	المخاطر	ه�	المحافظة	على	الت�ازن	

الملائم	بين	الأن�ضطة	التي	تنط�ي	على	المخاطرة	وبين	العائد	المت�قع	وا�ضتعداد	الم�ؤ�ض�ضة	لتقبل	المخاطر.	

�ضيا�ضات	 من	خلال	 للمخاطر	 الح�ضيفة	 الإدارة	 ج�انب	 جميع	 ي�ضمل	 والذي	 	)ERM( الم�ؤ�ض�ضة	 اإدارة	مخاطر	 اإطار	 باعتماد	 	)RMD( المخاطر	 لإدارة	 م�ضتقلة	 اإدارة	 وتق�م	

الناحيتين	 من	 اليقين	 عدم	 حالة	 من	 والحد	 ال�ضتراتيجية	 الفر�س	 على	 التعرف	 من	 المخاطر	 اإدارة	 الأدوات	 هذه	 وتمكن	 الم�ؤ�ض�ضة.	 اأن�ضطة	 كافة	 تغطي	 وحدود	 واإجراءات	

الت�ضغيلية	وال�ضتراتيجية،	كما	اأنها	تعزز	قدرة	الم�ؤ�ض�ضة	على	اإدارة	المخاطر	وتقييم	الأداء،	وتخ�ضي�س	راأ�س	المال.	

اإطار اإدارة مخاطر الموؤ�س�سة

�أنو�ع �لمخاطر

مبادئ �إد�رة �لمخاطر

�لا�ستعد�د للمخاطرة

عمليات و�أدو�ت �إد�رة 

�لمخاطر

مجمل مخاطر 

�لموؤ�س�سة

ويق�م	اإطار	اإدارة	مخاطر	الم�ؤ�ض�ضة	)ERM(	بتحديد	وتعريف	مجم�عة	وا�ضعة	من	المخاطر	التي	يمكن	اأن	تتعر�س	لها	اأعمال	وعمليات	الم�ؤ�ض�ضة.	وت�ضمل	هذه	المخاطر	مخاطر	

الئتمان،	ومخاطر	ال�ض�ق،	ومخاطر	التم�يل،	ومخاطر	ال�ضي�لة،	ومخاطر	الت�ضغيل.

وتحظى	اإدارة	هذه	المخاطر	من	خلال	ال�ضتثمار	في	المعرفة	والأنظمة	بالأول�ية	من	قبل	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار.	وي�جد	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	فريق	يجمع	بين	الم�هبة	والخبرة	والذي	

يق�م	بتطبيق	اأدوات	التحليل	الكمي،	وال�ضتخدام	الم�ضتمر	لأحدث	التقنيات	المتط�رة	والحديثة	والتي	تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	باتباعها	وتطبيقها	من	اأجل	اإدارة	المخاطر	ب�ضكل	فعال.	اأن	

ا�ضتخدام	الأ�ضاليب	الن�عية	والكمية	المطبقة	يعمل	على	تحقيق	الم�ضت�ى	الأمثل	للعائد	مقابل	المخاطر،	والذي	ي�ضتند	على	ا�ضتخدام	المعل�مات	التاريخية	والت�جهات	الحالية	

والنا�ضئة	في	بيئة	الأعمال	جنباً	اإلى	جنب	مع	الت�قعات	الم�ضتقبلية	والمحتملة.		

ومن	المنظ�ر	الهيكلي،	تبداأ	عملية	اإدارة	المخاطر	بقيام	لجنة	اإدارة	المخاطر	)RMC(	والم�ؤلفة	من	اأع�ضاء	مجل�س	الإدارة	والإدارة	العليا	في	الم�ؤ�ض�ضة،	حيث	تق�م	هذه	اللجنة	

بتحديد	مدى	ا�ضتعداد	الم�ؤ�ض�ضة	لتحمل	المخاطر	وتقديم	ت��ضيتها	بهذا	ال�ضاأن.	ويلي	ذلك	عملية	مك�نة	من	ثلاث	خط�ات	هي	:	
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اأ(	تحديد	وقيا�س	المخاطر	المختلفة	التي	يمكن	اأن	تن�ضاأ،

ب(	مراقبة	هذه	المخاطر	والإبلاغ	عنها	وال�ضيطرة	عليها،	واأخيراً

ج(	تحقيق	الم�ضت�ى	الأمثل	للع�ائد	مقابل	المخاطر.	

يعمل	فريق	اإدارة	المخاطر	في	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	كحلقة	و�ضل	هامة	بين	الإدارة	والأق�ضام	المرتبطة	عملها	بالمخاطر،	حيث	ي�ضاعد	الإدارة	اأولً	في	تعريف	وتحديد	مدى	

ا�ضتعدادها	للمخاطرة،	ثم	يق�م	الفريق	بعد	ذلك	وعلى	نح�	فعال	باإبلاغ	مقايي�س	ال�ضتعداد	للمخاطر	للجهات	المعنية	في	الم�ؤ�ض�ضة	حتى	يت�ضنى	لها	التحقق	من	اأن	ن�ضاطاتها	

المرتبطة	بالمخاطر	تقع	�ضمن	حدود	المخاطر	المقب�لة	من	قبل	الإدارة.	

اإن	الم�ضئ�لية	عن	اإدارة	المخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة	ل	تنح�ضر	في	اإدارة	واحدة	فح�ضب،	بل	اإن	الفل�ضفة	المعتمدة	من	قبل	الم�ؤ�ض�ضة	تق�م	على	تعزيز	ثقافة	الإدارة	الح�ضيفة	للمخاطر	

في	جميع	وحدات	العمل	ومجالت	الخدمات	الم�ضاندة.	

وتتبع	هذه	 	.)RMD( المخاطر	 اإدارة	 اإلى	جانب	 الم�ضتقلة	 ال�ظائف	 المخاطر	من	خلال	مجم�عة	من	 اإدارة	 ت�ضهيل	عملية	 يتم	 فاإنه	 الداخلية”،	 “الرقابة	 وانطلاقاً	من	منظ�ر	

ال�حدات	الإدارة	العليا	مبا�ضرة،	وت�ضمل	الرقابة	المالية	والتدقيق	الداخلي،	والإدارة	القان�نية	واللتزام.	وي�ضاعد	هذا	النهج	متعدد	الج�انب	في	تحقيق	الإدارة	الفعالة	للمخاطر	

عبر	تحديد	ومراقبة	المخاطر	من	ج�انب	متعددة.	

وتتناول	الأق�ضام	التالية	من	التقرير	عر�ضاً	لإدارة	ان�اع		المخاطر	ب�ض�رة	مف�ضلة.

المخاطر الئتمانية 

وهي �لمخاطر �لمتمثلة في �لخ�سارة �لاقت�سادية �لتي يمكن �أن تنجم عن �إخفاق �لملتزم في �لوفاء بالتز�ماته �لتعاقدية. 

ات�ضمت	اأ�ض�اق	الئتمان	العالمية	في	عام	2015	بزيادة	حدة	التقلبات	والعزوف	عن	�ضندات	الأ�ض�اق	النا�ضئة	وال�ضندات	ذات	المخاطر	المرتفعة.	ومع	دخ�لنا	اإلى	عام	2016،	فقد	
تزايدت	وتيرة	التقلبات	على	اأثر	النتخابات	الرئا�ضية	في	ال�ليات	المتحدة	اإ�ضافة	اإلى	ا�ضتمرار	الأداء	القت�ضادي	ال�ضعيف	في	منطقة	الي�رو	على	الرغم	من	�ضيا�ضات	التي�ضير	الكمي	

المطبق.	ول	تزال	تداعيات	انخفا�س	اأ�ضعار	ال�ضلع	الأ�ضا�ضية	العالمية	وتزايد	المخاطر	الجي��ضيا�ضية	قائمة	وبم�ضت�يات	متباينة	في	حدتها.	وقد	تمكنت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	

بف�ضل	كفاءة	اإدارتها	للمحافظ	ال�ضتثمارية	تحقيق	اأداء	متميز	في	محافظ	الئتمان.	كما	حافظت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	ن�ضبياً	على	�ضلامة	و�ضعها	خلال	ال�ضنة	حيث	لم	ت�ضجل	

اأي	خ�ضائر	ائتمانية،	حيث	يع�د	الف�ضل	في	ذلك	اإلى	الإجراءات	والتدابير	الر�ضيدة	والفعالة	واأطر	الرقابة	ال�ضارمة	والمراقبة	الم�ضتمرة.	وت�ضكل	محفظة	الئتمان	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	-	

والتي	ت�ضكل	�ضندات	الدين	الجزء	الأكبر	فيها،	جزءاً	ج�هرياً	من	قاعدة	الم�ج�دات	الكلية،	اإل	اأن	ق�ة	تعليمات	الرقابة	الداخلية	واإدارة	المحافظ	الرائدة	قد	�ضمنت	المحافظة	على	

الج�دة	العالية	في	كافة	الأوقات.	وعلى	الرغم	من	�ضيا�ضات	الم�ؤ�ض�ضة	ال�ضارمة	والمتزنة	ب�ضاأن	تك�ين	المخ�ض�ضات،	اإل	اأنه	لم	تكن	هناك	حاجة	لأي	تخفي�ضات	ج�هرية	خلال	العام.	

وهذا	يعد	انعكا�ضاً	لج�دة	المحفظة،	والتي	حققت	ما	يقارب	من	17.1	ملي�ن	دولر	اأمريكي	تقريباً	خلال	ال�ضنة	في	محافظ	الئتمان	لدى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار.

وا�ضتمرت	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	في	التركيز	على	اأ�ض�اق	الئتمان	الإقليمية	حيث	يتميز	الفريق	بفهم	اأعمق	للمخاطر	الكامنة،	وه�	ما	�ضاهم	في	تعزيز	و�ضع		العائد	مقابل	المخاطر.	

وا�ضتمر	حجم	ال�ضندات	المعززة	بالم�ج�دات	عالية	الج�دة	بالتقل�س،	وذلك	نتيجة	لت�ضريع	وتيرة	عمليات	ال�ضداد	الم�ضبق	واآجال	ال�ضتحقاق	على	نح�	ل	ي�ؤثر	فعلياً	على	الربحية	

والدخل،	مع	الإ�ضهام	في	التخفي�س	الكلي	لحجم	مخاطر	الئتمان.	واأبدت	الم�ؤ�ض�ضة	مرونة	عالية	ودرجة	مرتفعة	من	التكيف	ال�ضريع	مع	الأحداث	الغير	مت�قعة،	وذلك	بف�ضل	

ال�ضتخدام	الفعال	لأدوات	اإدارة	المخاطر	التقليدية	بما	في	ذلك	النماذج	الريا�ضية	والإح�ضائية.

كما	تت�ضمن	الأداة	الرئي�ضية	الم�ضتخدمة	في	اإدارة	مخاطر	الئتمان	مجم�عة	من	�ضيا�ضات	واإجراءات	الئتمان	المحددة	بدقة	وعناية.	فاإلى	جانب	الت�ا�ضل	مع	الإدارات	المعنية	

في	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	ح�ل	مدى	ا�ضتعداد	الم�ؤ�ض�ضة	لتقبل	المخاطر	وذلك	من	خلال	اعتماد	حدود	لكل	دولة	يجري	ال�ضتثمار	فيها	وحدود	لكل	منتج	و�ضناعة	وملتزم،	

فقد	تم	اإدراج	هذه	ال�ضيا�ضات	بنح�	مف�ضل	لت�ضمل	عمليات	القيا�س	والمتابعة	واإعداد	التقارير	ذات	ال�ضلة،	علماً	باأن	اأطر	اعتماد	الئتمان	الحازمة	تت�جب	اإجراء	تقييم	دقيق	

و�ضامل	لكفاءة	وقدرة	كل	ملتزم	بالئتمان.	وبعد	ذلك،	تق�م	الإدارة	باعتماد	الحدود	الئتمانية	لكل	ملتزم.	وعلاوة	على	ذلك،	يتم	و�ضع	حدود	لكل	منتج	ولكل	�ضناعة	بهدف	

�ضمان	التن�يع	ال�ا�ضع	لمخاطر	الئتمان،	كما	اأن	�ضيا�ضات	واإجراءات	الئتمان	يتم	ت�ضميمها	على	نح�	يتيح	التعرف	على	م�ضت�يات	التعر�س	للمخاطر	في	مرحلة	مبكرة	والتي	

تتطلب	متابعة	ومراجعة	اأكثر	تف�ضيلًا.	

هذا	وت�ضتخدم	عملية	اإدارة	مخاطر	الئتمان	اأ�ضاليب	وطرق	اإح�ضائية	لتقدير	الخ�ضائر	المت�قعة	وغير	المت�قعة	لمختلف	اأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة.	وهذا	النظام	القائم	على	منهج	القيا�س	

الئتماني	)Creditmetrics Methodology(	يتيح	اإمكانية	قيا�س	المخاطر	الئتمانية	بدقة	اأكبر،	�ض�اء	على	اأ�ضا�س	المراكز	الفردية	اأو	على	اأ�ضا�س	المحافظ.	وتحت�ضب	تقديرات	

الخ�ضائر	المت�قعة	وغير	المت�قعة	بناء	على	بيانات	احتمال	الإخلال	)PD(	والخ�ضائر	الناجمة	عن	الإخلال	)LGD(،	والتي	يتم	ن�ضرها	من	قبل	وكالت	الت�ضنيف	الرئي�ضية.

اإن	محفظة	اأ�ض�اق	الدي�ن	الراأ�ضمالية	)DCM(	والتي	ت�ضكل	اأكبر	فئات	الم�ج�دات	والتي	تمثل	ح�الي	40%	من	مجم�ع	الميزانية،	تخ�ضع	للمراقبة	قيا�ضاً	على	حدود	خا�ضة	بقيمة	

الئتمان	المعر�ضة	للمخاطر	)VaR(	والمعتمدة	من	قبل	مجل�س	الإدارة.	اإن	حد		مخاطرالئتمان	البالغ	230	ملي�ن	دولر	والمعر�س	للمخاطر	)درجة	ثقة	بن�ضبة	99.96% ل�سنة 

واحدة(،	والذي	ي�ضكل	اإ�ضافة	اإلى	الحدود	النظرية	الحالية	لهذه	المحفظة،	يق�م	على	منهج	القيا�س	الئتماني	الذي	ي�ضتخدم	اأ�ضاليب	“محاكاة	م�نت	كارل�”.

ويبين	الجدول	)1(	قيم	الئتمان	المعر�ضة	للمخاطر	والمتعلقة	بمحافظ	اأ�ض�اق	الدي�ن	الراأ�ضمالية.	وبلغت	القيمة	ال�ض�قية	لهذه	المحفظة	1,967.3	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	31 

دي�ضمبر	2015،	مقارنة	مع	1,689.9	ملي�ن	دولر	في	الأول	من	يناير 2015.	وارتفع	مت��ضط	قيمة	الئتمان	المعر�س	للمخاطر	وكذلك	القيمة	في	نهاية	العام	بحل�ل	نهاية	عام	

2015	عن	م�ضت�اه	في	نهاية	العام	ال�ضابق.	وجاء	هذا	الرتفاع	مت�افقاً	مع	الزيادة	الإجمالية	في	المراكز	المرتبط	بمحافظ	اأ�ض�اق	الدي�ن	الراأ�ضمالية.
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جدول 1 : قيم �لائتمان �لمعر�س للمخاطر ل�سنة 2015 - م�ستوى ثقة يعادل 99.96% لفترة حيازة تبلغ �سنة و�حدة. 

31	دي�ضمبر	2015الحد	الأق�ضى	الحد	الأدنى	المت��ضط	باألف	الدولرات	الأمريكية

156,374116,229175,164164,738محافظ	الدي�ن	

وعلى	الرغم	من	اأن	وحدات	العمل	م�ضئ�لة	عن	المحافظة	على	اإبقاء	النك�ضافات	�ضمن	الحدود	المقررة،	اإل	اأن	النك�ضافات	الفعلية	تخ�ضع	لمراقبة	م�ضتمرة	من	قبل	اإدارات	

رقابية	م�ضتقلة	بما	فيها	اإدارة	المخاطر	والرقابة	المالية	واللتزام	الرقابي	والتدقيق	الداخلي.	وت�ضكل	التكن�ل�جيا	عن�ضراً	اأ�ضا�ضياً	في	عملية	المراقبة.	فعلى	�ضبيل	المثال،	يتم	

ا�ضتخدام	نظم	حديثة	ومتط�رة	قادرة	على	متابعة	ومراقبة	الأن�ضطة	التي	تنط�ي	على	المخاطر	اأولً	باأول	وب�ضكل	اآني	تقريباً.	

وي��ضح	ال�ضكل	)1(	تف�ضيلًا	لم�ضادر	مخاطر	الئتمان	ح�ضب	ن�ع	ن�ضاط	الم�ضادر	الرئي�ضية.	وتعك�س	الن�ضب	مخاطر	مراكز	الئتمان	المرجح،	حيث	يتم	احت�ضابها	على	اأ�ضا�س	

ت�جيهات	بنك	الت�ض�يات	الدولية	)BIS(	المتعلقة	بكفاية	راأ�س	المال.	ويت�ضمن	الق�ضم	الخا�س	بالإف�ضاح	في	الجزء	الخا�س	ببازل	2	تفا�ضيل	اإ�ضافية	ح�ل	م�ضائل	�ضتى	بما	فيها	

التعر�س	لمخاطر	الئتمان	ح�ضب	الت�ضنيف	والقطاع	والم�قع	الجغرافي	وفترة	الئتمان.	

�سكل 1: م�سادر مخاطر �لائتمان )�لمركز �لمرجح لمخاطر �لائتمان( 

áeÉY á«µ∏eh ájOÉ«°S ≥jOÉæ°U % 7

∑ƒæH % 15

äÉcô°T % 10

á∏µ«¡e ájQÉªãà°SG äGhOCGh ≥jQƒJ % 1

ÉgÒZh á°UÉN äÉcô°T º¡°SCG ,™jQÉ°ûe % 59

iôNCG äGOƒLƒe % 8

تجدر	الإ�ضارة	اإلى	اأن	الجزء	الأكبر	من	اإعادة	ال�ضطفاف	في	الر�ضم	الت��ضيحي	للائتمان	المعر�س	للمخاطر	في	نهاية	عام	2015	مقارنة	بنهاية	ال�ضنة	ال�ضابقة	كانت	تتعلق	

بالبن�ك	وال�ضركات	و�ضناديق	الم�ضاريع	والملكية	الخا�ضة	وال�ضناديق	الأخرى.	ولقد	ارتفع	النك�ضاف	المرجح	بمخاطر	الئتمان	للبن�ك	من	10%	في	عام	2014	اإلى	15%	في	

نهاية	عام	2015،	بينما	انخف�س	لكل	من	�ضناديق	الم�ضاريع	والملكية	الخا�ضة	وال�ضناديق	الأخرى	من	63%	من	الإجمالي	في	عام	2014	اإلى	59%	في	نهاية	عام	2015،	كما	

انخف�س	اأي�ضاً	بالن�ضبة	لل�ضركات	من	15%	في	عام	2014	اإلى	10%	في	نهاية	عام	2015	ويتمثل	العن�ضرين	الرئي�ضيين	لإجمالي	النك�ضاف	على	مخاطر	الئتمان	في	�ضناديق	

الم�ضاريع	والملكية	الخا�ضة	وال�ضناديق	الأخرى،	بينما	يتمثل	الآخر	في	�ضندات	الدين	للبن�ك	وال�ضناديق	ال�ضيادية	وم�ؤ�ض�ضات	القطاع	العام	وال�ضركات.

ويركز	ن�ضاط	الم�ضاريع	ب�ضكل	رئي�ضي	على	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	نظراً	لفهمنا	العميق	لديناميكية	المنطقة	حيث	نتمتع	باإدارة	اأف�ضل	للمخاطر	الكامنة.	وتتم	ال�ضتثمارات	

بعد	اإجراء	تحليل	ن�عي	وكمي	�ضارم	ودقيق	وبعد	تحقيق	اأهداف	العائد	على	المخاطر.	وي��ضح	ال�ضكل	)2(	التن�يع	الجيد	الذي	ي�ضمل	مختلف	قطاعات	ال�ضناعة	�ضمن	هذه	

المحفظة.	اأما	�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة	و�ضناديق	الأ�ضهم	الأخرى	فتمثل	ال�ضتثمارات	مع	مديري	ال�ضناديق	كطرف	ثالث	وخ�ض��ضاً	في	ال�ليات	المتحدة	واأوروبا	والذين	

يجري	اختيارهم	بعد	تقييم	دقيق	ل�ضجلاتهم	وعمل	ال�ضتق�ضاءات	ال�ضاملة	عنهم.

�سكل 2: �لم�سروعات �لا�ستثمارية �لرئي�سية ح�سب )�ل�سناعة(
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الأدوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية 

في	ال�ضياق	الطبيعي	لن�ضاطها،	ت�ضتخدم	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	الم�ضتقات	واأدوات	التعامل	في	اأ�ض�اق	ال�ضرف	لتلبية	احتياجاتها	المالية		بهدف	تحقيق	اإيرادات	من	عمليات	

التداول	واإدارة	تعر�ضها	على	مخاطر	ال�ض�ق.

وفي	حالة	الم�ضتقات	المالية	ومعاملات	�ضرف	العملات	الأجنبية،	ت�ضتخدم	اإجراءات	مماثلة	للمنتجات	داخل	الميزانية	العم�مية	من	اأجل	قيا�س	مخاطر	الئتمان	ومراقبتها.	وبلغ	

النك�ضاف	المرجح	بمخاطر	الئتمان	للمنتجات	خارج	الميزانية	العم�مية	ح�الي	1.3%	تقريباً	من	اإجمالي	النك�ضاف	المرجح	بمخاطر	الئتمان.	ويمثل	هذا	الرقم	�ضعر	ال�ض�ق	

اأو	تكلفة	ال�ضتبدال	لهذه	المعاملات.	وفي	نهاية	عام	2015،	كانت	الم�ضتقات	المالية	القائمة	المحتفظ	بها	للمتاجرة	تتمثل	في	عق�د	�ضرف	العملات	الأجنبية،	حيث	بلغت	العق�د	

ق�ضيرة	الأجل	وذات	اأجل	ا�ضتحقاق	اأقل	من	�ضنة	واحدة	ن�ضبة	86%	من	الإجمالي.	وترتبط	مبالغ	مخاطر	الئتمان	النا�ضئة	عن	هذه	المعاملات	بالبن�ك	الكبرى.	كما	تت�ضمن	

المعاملات	خارج	الميزانية	العم�مية	البن�د	الطارئة	المرتبطة	بالئتمان	والتي	تم	ا�ضتحداثها	لتلبية	الحتياجات	المالية	لعملاء	الم�ؤ�ض�ضة.	ويت�ضمن	الإي�ضاحان	24	و	25 ح�ل	

البيانات	المالية	المجمعة	تحليلًا	تف�ضيلياً	لمخاطر	الئتمان	الخا�ضة	بالبن�د	الطارئة	المرتبطة	بالئتمان	والم�ضتقات	المالية	ومنتجات	�ضرف	العملات	الأجنبية.					

ومع	ت�ضاعد	حالة	عدم	اليقين	وال�ضطراب	التي	تخيم	على	اأ�ض�اق	الئتمان	العالمية،	فاإن	الم�ؤ�ض�ضة	�ضت�ا�ضل	اللتزام	بتطبيق	اآليات	داخلية	�ضارمة	لحت�اء	المخاطر.

وفي	ظل	ال�ضتمرار	في	تعزيز	وتط�ير	اآلية	مراقبة	وال�ضيطرة	على	المخاطر،	اأ�ضبحت	مهمة	اإدارة	المخاطر	اأكثر	م�ضاركة	في	اأن�ضطة	وحدات	الأعمال	بعد	اأن	تم	اإدخالها	كجزء	

اأ�ضا�ضي	من	عملية	ال�ضتثمار.	واإلى	جانب	اإدخال	معل�مات	ائتمانية	اإ�ضافية	بما	فيها	اأ�ضعار	عق�د	التاأمين	على	الدي�ن	ال�ضيادية	)CDS(	واأ�ضعار	الأ�ضهم	والت�ضنيفات	المرتبطة	

بال�ض�ق	�ضمن	اإطار	تحليل	الئتمان،	كما	زادت	وتيرة	اأن�ضطة	المراقبة	والتقارير	المنتظمة.

مخاطر ال�سوق

وهي	المخاطر	المتمثلة	في	اإمكانية	الخ�ضارة	نتيجة	للتغيرات	في	قيمة	الأدوات	المالية،	والناجمة	عن	تغيرات	عك�ضية	في	ع�امل	ال�ض�ق.	

وتتاألف	مخاطر	ال�ض�ق	التي	تتعر�س	لها	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	من	ثلاثة	مك�نات	رئي�ضية	وهي	مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة،	ومخاطر	الملكية،	ومخاطر	العملات	الأجنبية.	

)3(	تحليلًا	للاأن�ضطة	ال�ضتثمارية	المجمعة	واأن�ضطة	ال�ضتثمار	�ضمن	مجم�عة	الأ�ض�اق	العالمية	بمفردها	)مع	ا�ضتبعاد	مراكز	 وا�ضتناداً	اإلى	مك�نات	المخاطر،	يقدم	ال�ضكل	

الأ�ضهم	ال�ضتراتيجية	�ضمن	اأعمال	ال�ضتثمار	الرئي�ضية(.	وتعك�س	الن�ضب	المئ�ية	المبينة	في	ال�ضكل	مت��ضط	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	)VaR(	كلًا	على	حدة	-	دون	الأخذ	بعين	

العتبار	اآثار	التن�يع	عبر	فئات	المخاطر.	

�سكل 3: مكونات مخاطر �ل�سوق - )ب�سورة كلية( 
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الكمية	 الأ�ضاليب	الإح�ضائية	 ال�ض�قية	المعر�ضة	للمخاطر،	ويتم	تطبيق	 القيمة	 اأ�ضا�س	نظري	وبا�ضتخدام	مفه�م	 واإدارتها	وذلك	على	 ال�ض�ق	ومراقبتها	 يتم	قيا�س	مخاطر	

مقرونة	بالأحكام	القائمة	على	الخبرة	والتجربة	من	اأجل	اإدارة	مخاطر	ال�ض�ق	على	نح�	فعال.	وهناك	نظام	من	الحدود	والإر�ضادات	يقيد	الن�ضاط	المعر�س	للمخاطر	المرتبطة	

بالمعاملات	الفردية	و�ضافي	المراكز	والأحجام	واآجال	ال�ضتحقاق	والتركزات	والحد	الأق�ضى	الم�ضم�ح	به	من	الخ�ضائر	وغيرها	.	ويعمل	ذلك	على	التاأكد	من	بقاء	المخاطر	�ضمن	

الم�ضت�يات	المقب�لة	فيما	يتعلق	بالمبالغ	الفترا�ضية.	وي�فر	النظام	المرتكز	على	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	معياراً	اأكثر	ديناميكية	لقيا�س	مخاطر	ال�ض�ق	بحيث	ي�ضجل	في	ال�قت	

الملائم	تاأثير	التغيرات	في	بيئة	الأعمال	على	قيمة	محفظة	الأدوات	المالية.	

كما	يتم	احت�ضاب	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	)VaR(	واإبلاغ	الإدارة	العليا	بها	ب�ضكل	ي�مي	وعلى	م�ضت�يات	مختلفة	حيث	ت�ضمل	المحفظة	ووحدة	الأعمال	والم�ؤ�ض�ضة	ككل.	

اأن	القيمة	الإجمالية	 وي��ضح	الجدول	التالي	بيانات	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	وفقاً	لإح�ضائية	مجم�عة	الأ�ض�اق	العالمية	لع�امل	المخاطر	كل	على	حدة.	)يرجى	ملاحظة	

المعر�ضة	للمخاطر	لمجم�عة	الأ�ض�اق	العالمية	ت�ضتثنى	ا�ضتثمارات	الم�ضاهمات	ال�ضتراتيجية	�ضمن	عملية	ا�ضتثمار	المبلغ	الأ�ضا�ضي(.	وتق�م	قيا�ضات	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	

على	اأ�ضا�س	م�ضت�ى	ثقة	يبلغ	95%	وفترة	حيازة	مدتها	25	ي�ماً	وعلى	ا�ضتخدام	بيانات	تاريخية.	
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جدول 2: �لقيمة �ل�سوقية �لمعر�سة للمخاطر )VaR( باألاف �لدولار�ت �لاأمريكية بمجموعة �لاأ�سو�ق �لعالمية فقط، مع فترة حيازة مدتها 25 يوما وم�ستوى ثقة يبلغ %95 

2015

31	دي�ضمبر	2015الحد	الأق�ضىالحد	الأدنىالمت��ضطباآلف	الدولرات	الأمريكية

21,34213,83525,34522,119�ضعر	الفائدة

13,3065,97317,68616,335الأ�ضهم

1,041473,373266�ضرف	العملات	الأجنبية

23,68114,61226,61724,650الإجمالي*

2014

31	دي�ضمبر	2014الحد	الأق�ضىالحد	الأدنىالمت��ضطباآلف	الدولرات	الأمريكية

8,5913,96013,90513,835�ضعر	الفائدة

8,8005,55812,7725,974الأ�ضهم

267113741248�ضرف	العملات	الأجنبية

12,3978,41414,62714,612الإجمالي*

*	اإجمالي	القيم	المعر�ضة	للمخاطر	ي�ضمل	منافع	التن�يع.	

وعلى	اأ�ضا�س	مت��ضط،	فقد	ت�ضاعفت	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	المتعلقة	بمخاطر	ال�ض�ق	خلال	2015	مقارنة	بال�ضنة	الما�ضية.	ويرجع	ذلك	في	الغالب	اإلى	زيادة	م�ضت�يات	�ضعر	

فائدة	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	خلال	العام	والتي	يعزى	معظمها	اإلى	محفظة	ال�ضندات.	وي�ضتمر	التزام	ال�ضعر	الثابت	لمدة	5	�ضن�ات	ال�ضادر	في	عام	2012	في	ت�فير	التح�ط	

م�ازناً	بع�س	مخاطر	�ضعر	الفائدة	على	م�ضت�ى	الم�ؤ�ض�ضة.	ومع	ذلك،	وكما	في	31	دي�ضمبر	2015،	فقد	بلغ	اإجمالي	القيمة	ال�ض�قية	المعدلة	بالمخاطر	24.7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	

وه�	اأعلى	بن�ضبة	69%	عن	م�ضت�اه	في	نهاية	ال�ضنة	ال�ضابقة.	وظل	اإجمالي	القيمة	ال�ض�قية	المعدلة	بالمخاطر	�ضمن	نطاق	الحدود	المعتمدة	من	قبل	لجنة	اإدارة	المخاطر	ومجل�س	

الإدارة.	هذا	و�ض�ف	تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	بمراقبة	ومتابعة	البيئة	الت�ضغيلية	كما	�ضت�ضعى	اإلى	تحمل	مخاطر	ال�ض�ق	الملائمة	في	الأوقات	المنا�ضبة.

�سكل 4: بيان �لقيمة �لمعر�سة للمخاطر، مع فترة حيازة تبلغ 25 يوماً وم�ستوى ثقة يبلغ 95%، )�لقيمة �لمعر�سة للمخاطر باآلاف �لدولار�ت �لاأمريكية(
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اأن	بع�س	المحافظ	والمراكز	غير	مدرجة	�ضمن	القيمة	المعر�ضة	لمخاطر	ال�ض�ق،	وذلك	لأن	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	ل	تعتبر	الطريقة	الأن�ضب	لقيا�س	 اإلى	 وتجدر	الإ�ضارة	

المخاطر	بالن�ضبة	لهذه	المحافظ	التي	ت�ضمل	ا�ضتثمارات	الم�ضاريع	الرئي�ضية	في	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	ومحفظة	�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة	الدولية.	وتقا�س	مخاطر	ال�ض�ق	

المرتبطة	بهذه	الأ�ضهم	بمقيا�س	ح�ضا�ضية	يبلغ	10%،	وه�	انخفا�س	تقديري	في	قيم	الم�ج�دات.	ويمكن	للقيم	العادلة	للمراكز	الأ�ضا�ضية	اأن	تك�ن	لها	ح�ضا�ضية	تجاه	التغيرات	

في	عدد	من	الع�امل	بما	فيها،	على	�ضبيل	المثال	ل	الح�ضر،	الأداء	المالي	لل�ضركات	والت�قيت	المت�قع	للتدفقات	النقدية	ومبالغها	واأ�ضعار	الخ�ضم	والت�جهات	�ضمن	القطاعات	

القت�ضادية	ونماذج	الأعمال	الأ�ضا�ضية.	ويبين	الجدول	اأدناه	مقيا�س	الح�ضا�ضية	لعامي	2015 و	2014،	علماً	باأن	محافظ	ال�ضتثمارات	الرئي�ضية	واأ�ضهم	ال�ضركات	الخا�ضة	

م�ضنفة	على	اأنها	متاحة	للبيع،	ومن	ثم	فاإن	قيا�س	الح�ضا�ضية	بن�ضبة	10%	في	الجدول	التالي	يعك�س	الأثر	على	حق�ق	الم�ضاهمين	ولي�س	على	الأرباح.	
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جدول 3: قيا�س �لح�سا�سية للموجود�ت غير �لم�سمولة بالقيمة �لمعر�سة لمخاطر �ل�سوق )باآلاف �لدولار�ت �لاأمريكية(

مقيا�س �لح�سا�سية بن�سبة 10 %فئات �لموجود�ت

مقيا�س �لح�سا�سية بن�سبة 10 % 

)�لتاأثير على حقوق �لملكية �لعائدة للم�ساهمين(

31	دي�ضمبر	312014	دي�ضمبر	2015  

146,641214,495 قيمة	الم�ج�دات	الأ�ضا�ضيةال�ضتثمارات	المبا�ضرة

18,57220,686 قيمة	الم�ج�دات	الأ�ضا�ضية�ضناديق	الملكية	الخا�ضة

هذا	ويعتبر	“تحليل	ال�ضيناري�هات”	عن�ضراً	اأ�ضا�ضياً	في	اإدارة	مخاطر	ال�ض�ق.	وقد	ي�ضبح	افترا�س	الم�ضار	الطبيعي	الذي	ترتكز	عليه	النماذج	الإح�ضائية	غير	�ضاري	المفع�ل	
نتيجة	لظه�ر	اأحداث	معينة.	اأما	�ضيناري�هات	الم�ضتقبل	التي	ينتج	عنها	بطلان	ال�ضل�ك	التاريخي	والعلاقات	بين	مك�نات	المخاطر	الأ�ضا�ضية،	فيتم	تقديرها	ثم	تحديد	مبالغ	

الخ�ضائر	المحتملة.	ويتم	بناء	معظم	هذه	ال�ضيناري�هات	انطلاقاً	من	الأحداث	القت�ضادية	التي	وقعت	في	الما�ضي،	معدلة	على	نح�	يتلاءم	مع	ما	قد	يحدث	في	الم�ضتقبل.	

اإدارة مخاطر ال�سيولة

تعني	مخاطر	ال�ضي�لة	العجز	عن	ال�فاء	بكافة	اللتزامات	المالية	الحالية	والم�ضتقبلية	في	الم�اعيد	المحددة	لها	ودون	الحاجة	اإلى	بذل	جه�د	غير	�ضرورية،	�ض�اء	كان	ذلك	في	

�ضكل	نق�ضان	في	اللتزامات	المالية	اأو	زيادة	في	الم�ج�دات.	وقد	تتزايد	المخاطر	نتيجة	لعجز	الم�ؤ�ض�ضة	عن	تدبير	التم�يل	بتكلفة	مقب�لة	لأداء	التزاماتها	في	الم�عد	المحدد.	

تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	باأخذ	م�ضدرين	لمخاطر	ال�ضي�لة	بعين	العتبار،	وهما:

اأ(	عدم		�ضي�لة	التدفقات	النقدية	والناجمة	عن	عدم	القدرة	على	ال�فاء	باللتزامات	المالية	اأو	الح�ض�ل	على	تم�يل	بمعدلت	معق�لة	وللاآجال	المطل�بة.	

ب(	عدم		�ضي�لة	الم�ج�دات	لفتقار	ال�ض�ق	لل�ضي�لة		خلال	الأوقات	التي	�ضيتم	فيها	ت�ضييل	الم�ج�دات	على	اأ�ضا�س	ا�ضطراري.

وترى	الم�ؤ�ض�ضة	اأن	راأ�س	المال	يلعب	دوراً	خا�ضاً	في	التخطيط	لل�ضي�لة،	وذلك	لأن	م�ضاكل	ال�ضي�لة	قد	تن�ضاأ	على	المدى	الق�ضير	اإذا	كان	هناك	ت�قعات	بانخفا�س		قيمة	راأ�س	المال	

نح�	ل	يتيح	للم�ؤ�ض�ضة	من	ال�فاء	بالتزاماتها	على	المدى	الط�يل.	

اإدارة	ال�ضي�لة	والذي	يجمع	بين	كافة	م�ضادر	وا�ضتخدامات	ال�ضي�لة.	وبالتحديد،	تغطي	متطلبات	 اأ�ضل�ب	الميزانية	العم�مية	ال�ضامل	في	 وتتبنى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	

ال�ضي�لة	مختلف	الحتياجات	التي	تعالجها	الإدارة	العليا	للم�ؤ�ض�ضة.	ومن	بين	هذه	الحتياجات	ما	يلي	:

اأ(	ا�ضتيفاء	التدفقات	النقدية	الي�مية.

ب(	م�اجهة	التقلبات	الم��ضمية	لم�ضادر	الأم�ال.

ج(	م�اجهة	دورات	التقلبات	في	الأح�ال	القت�ضادية	التي	قد	ت�ؤثر	على	مدى	ت�فر	التم�يل.

د(	تخفيف	الأثر	ال�ضلبي	لأي	تغيرات	محتملة		في	الم�ضتقبل	في	ظروف	ال�ض�ق	بما	ي�ؤثر	على	قدرة	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	على	التم�يل	الذاتي.

ه�(	تجاوز	ع�اقب	فقد	الثقة	التي	قد	تدفع	الجهات	المم�لة	اإلى	�ضحب	التم�يل	المقدم	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار.	

حدود ال�سيولة

ب��ضفها	جزءاً	من	خطة	التم�يل	وال�ضي�لة،	يتم	تحديد	واعتماد	حدود	ال�ضي�لة	ون�ضب	ال�ضي�لة	ومحفزات	ال�ض�ق	والفترا�ضات	المتعلقة	باختبارات	التحمل	الدورية.	ويعتمد	

حجم	هذه	الحدود	على	حجم	الميزانية	العم�مية	وعمق	ال�ض�ق	ومدى	ا�ضتقرار	اللتزامات	المالية	و�ضي�لة	الم�ج�دات.	وب�ضكل	عام،	ت��ضع	الحدود	على	نح�	يتيح	للم�ؤ�ض�ضة	

التم�يل	الذاتي	في	حالة	اأ�ض�اأ	ال�ضيناري�هات.	

ت�ضمل	حدود	ال�ضي�لة	التي	تخ�ضع	للمتابعة	المنتظمة	ما	يلي	:	

اأ(	الحد	الأق�ضى	للتدفقات	النقدية	الي�مية	بالعملات	الرئي�ضية.	

ب(	الحد	الأق�ضى	للتدفقات	النقدية	التراكمية	التي	يجب	اأن	تت�ضمن	التدفقات	الخارجة	المحتملة	والناتجة	عن	خف�س	اللتزامات،	وما	اإلى	ذلك.

ج(	ن�ضبة	�ضافي	الم�ج�دات	ال�ضائلة،	وهي	الن�ضبة	التي	تحت�ضب	بتبني	النظرة	المتحفظة	اإلى	الم�ج�دات	ال�ضائلة	القابلة	للتداول،	مع	معدل	خ�ضم	لتغطية	تقلبات	الأ�ضعار	واأي	

انخفا�س	في	ال�ضعر	في	حالة	البيع	الق�ضري.	ويتم	احت�ضاب	هذا	المعدل	على	اأ�ضا�س	ن�ضبة		تلك	الم�ج�دات	ال�ضائلة	اإلى	اللتزامات	المالية	المتقلبة.	

كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	فلقد	بلغت	ن�ضبة	�ضافي	الم�ج�دات	ال�ضائلة	207%.	ولقد	تم	تحديد	هذا	الرقم	عن	طريق	الأخذ	بالمعايير	الأ�ضا�ضية	التالية:	
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اأ(	ي�ضتخدم	ال�ضتحقاق	المتبقي	لمدة	ثلاثة	اأ�ضهر	في	و�ضع	الحدود	الزمنية	الق�ض�ى	التي	يتم	من	خلالها	تحديد	بن�د	الميزانية	العم�مية	على	اأ�ضا�س	ك�نها	�ضائلة	اأو	غير	

�ضائلة،	م�ضتقرة	اأو	غير	م�ضتقرة.	

ب(	تطبق	اأ�ضاليب	»الت�ضذيب«	)Haircut(	المنا�ضبة	على	الم�ج�دات	ال�ضائلة	لتعك�س	خ�ض�مات	ال�ض�ق	المحتملة.

ج(	يتم	الحتفاظ	ب��ضع	»مجريات	العمل	المعتادة«	للتاأكد	من	م�ضت�ى	الم�ج�دات	المراد	ت�ضييلها	اأو	رهنها	لتفادي	اإر�ضال	اإ�ضارة	خاطئة	اإلى	ال�ض�ق.	

كما	تدار	محفظة	ال�ضتثمار	الخا�ضة	بالم�ؤ�ض�ضة	بحيث	تعادل	الأوراق	المالية	غير	المره�نة	والقابلة	للتداول	والتي	ت�ضمل	الحتياطي	ال�ضتراتيجي	ما	ن�ضبته	50%	تقريباً	من	الحد	

الأق�ضى	التقديري	للتدفقات	النقدية	التراكمية	على	مدى	زمني	يبلغ	30	ي�ماً	كحد	اأق�ضى.	وقد	عادلت	ال�ضتثمارات	في	الأوراق	المالية	القابلة	للتداول	تلك	الن�ضبة	حيث	بلغت	

قيمتها	1.8	مليار	دولر	اأمريكي	تقريباً	في	نهاية	دي�ضمبر	2015.	وتتك�ن	هذه	ال�ضتثمارات	ب�ضكل	اأ�ضا�ضي	من	اأوراق	مالية	من	الدرجة	ال�ضتثمارية.	

وتخ�ضع	قيم	الأوراق	المالية	المره�نة	لمراجعة	دورية	بحيث	يمكن	التحقق	من	اأن	قيمة	الأوراق	المالية	المره�نة	ل	تتجاوز	المبالغ	المطل�بة	بالفعل	ل�ضمان	التم�يل	اأو	لأي	اأغرا�س	

اأخرى.	كما	يتم	وباأق�ضى	قدر	ممكن،	اختيار	الأوراق	المالية	المراد	رهنها	بطريقة	ت�ضمح	با�ضتخدام	الأوراق	المالية	الأط�ل	اأجلًا	اأو	الأقل	قابلية	للتداول.	

الدخول اإلى ال�سوق بحثا عن ال�سيولة

ت�ضمل	الإدارة	الفعالة	لل�ضي�لة	تقييم	عملية	دخ�ل	ال�ض�ق	وتحديد	خيارات	التم�يل	المختلفة.	ومن	هذا	المنطلق	ترى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	اأن	من	ال�ضروري	الحتفاظ	بثقة	

ال�ض�ق	لتحقيق	المرونة	اللازمة	للاعتماد	على	الفر�س	في	ت��ضيع	نطاق	الأعمال	وفي	حماية	القاعدة	الراأ�ضمالية	للم�ؤ�ض�ضة.

اإن	الإدارة	الإيجابية	والفعالة	والح�ضيفة	لل�ضي�لة	تتطلب	هيكل	تم�يل	م�ضتقر	ومتن�ع.	ولتحقيق	هذا	الهدف،	ت�ضعى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	اإلى	الحتفاظ	بمحفظة	مت�ازنة	

ب�ضكل	جيد	للالتزامات	المالية	بهدف	تاأمين	تدفقات	م�ضتقرة	للتم�يل	ولت�فير	الحماية	من	حالت	النقطاع	المفاجئة	في	ال�ض�ق.	وت�ؤكد	الم�ؤ�ض�ضة	على	تقليل	العتماد	على	الأم�ال	

المقتر�ضة	ق�ضيرة	الأجل	وا�ضتخدام	عمليات	القترا�س	مت��ضطة	وط�يلة	الأجل	بقدر	ما	يك�ن	ذلك	متاحاً	من	الناحية	العملية	وبما	يت�ضق	مع	اأهدافها	الأخرى.

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	 اتخذتها	 التي	 ال�ضتباقية	 اإن	الخط�ات	 الم�ضتثمرين.	 قاعدة	عري�ضة	من	 اإلى	 ال��ض�ل	 بهدف	 ال�ضتحقاق	 واآجال	 والعملات	 التم�يل	 تن�يع	م�ضادر	 يتم	 كما	

للا�ضتثمار	خلال	ال�ضن�ات	ال�ضابقة	وعلى	الأخ�س	ما	يتعلق	بزيادة	التم�يل	مت��ضط	الأجل	قد	مكنت	الم�ؤ�ض�ضة	من	تحقيق	و�ضع	�ضليم	ل�ضتحقاق	الم�ج�دات	– المطل�بات.	وكما	
في	31	دي�ضمبر	2015،	بلغ	التم�يل	لأجل	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	983.2	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	

كذلك،	نجحت	الم�ؤ�ض�ضة	في	تعزيز	تن�ع	قاعدة	الم�دعين	لديها،	وه�	الأمر	الذي	يعك�س	تزايد	ثقة	ال�ض�ق.	وفي	نهاية	عام	2015	بلغت	قاعدة	ال�دائع	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	918.8	ملي�ن	

دولر	اأمريكي	تقريباً	والتي	ت�ضتحق		بالكامل	بن�ضبة	%100	منها	لم�دعين	من	دول	مجل�س	التعاون.	ولقد	ثبت	اأن	ال�دائع	من	دول	مجل�س	التعاون	تعد	م�ضدر	م�ضتقر	للاأم�ال	

على	مدار	ال�ضنين.	وي��ضح	الجدول	)4(	مقارنة	لم�ضادر	تم�يل	الم�ؤ�ض�ضة	بين	عامي	2014 2015:

US( 2015)%( 2015)$US( 2014)%( 2014$(مليون دولار �أمريكي

15%19754%919ودائع	من	منطقة	مجل�س	التعاون

0%018%0ودائع	دولية

0%60%321تم�يل	اتفاقيات	اإعادة	ال�ضراء

28%201,397%983تم�يل	لأجل

57%552,881%2,735اأم�ال	الم�ضاهمين	واأخرى

100%1005,050%4,958 الإجمالي

خطة التمويل في حالت الطوارئ

تق�م	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	باإدارة	ال�ضي�لة	من	خلال	عملية	محددة	ووا�ضحة	وذلك	من	اأجل	التاأكد	من	ا�ضتيفاء	متطلبات	التم�يل	على	النح�	ال�ضليم.	وتت�ضمن	هذه	

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

اإن	من	�ضاأن	خطة	تم�يل	الط�ارئ	)CFP(	تهيئة	واإعداد	الم�ؤ�ض�ضة	لم�اجهة	الأحداث	غير	المت�قعة	فيما	يتعلق	باأزمات	ال�ضي�لة	الناجمة	عن	التغيرات	الكبيرة	في	اأو�ضاع	ال�ض�ق	المالية	

بما	فيها	انخفا�س	م�ضت�يات	الت�ضنيف	الئتماني.	وتت�ضمن	وثيقة	ال�ضي�لة	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	تفا�ضيل	دقيقة	ح�ل	خطة	تم�يل	الط�ارئ.	وت�ضمل	هذه	الإجراءات	ما	يلي	:	

اأ(	�ضل�ضلة	متن�عة	من	الإجراءات	ال�اجب	اتباعها	في	حال	عدم	حدوث	اأزمة	�ضي�لة	وذلك	لتعزيز	ال�ضي�لة	المت�فرة	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	في	حال	وق�ع	اأي	اأزمة.

ب(	تحديد	المحفزات	التي	ت�ضتدعي	تفعيل	خطة	تم�يل	الط�ارئ.	

ج(	اإر�ضادات	محددة	لإدارة	اأزمات	ال�ضي�لة.	

وخلال	هذا	العام		المليء	بالتحديات،	ظل	و�ضع	ال�ضي�لة	الخا�ضة	بالم�ؤ�ض�ضة	كافياً	لتلبية	متطلبات	ال�ضتمرار	في	تطبيق	ا�ضتراتيجيتها.		
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مخاطر فجوات اأ�سعار الفائدة

تدير	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	انك�ضافها	على	مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة	على	نح�	فعال	وذلك	لتعزيز	الدخل	ال�ضافي	من	الفائدة	والحد	من	الخ�ضائر	المحتملة	نتيجة	للفج�ات	

بين	ال�دائع	وال�ضتثمارات	والقترا�س.	وهذه	هي	اإحدى	الم�ضئ�ليات	الرئي�ضية	لمجم�عة	اإدارة	الخزينة.	وتقا�س	فج�ة	اأ�ضعار	الفائدة	بمعادلت	العق�د	الآجلة	بالي�رودولر.	ومن	

المقب�ل	اأن	تك�ن	الن�ضبة	المحت�ضبة	من	العق�د	الآجلة	بالي�رودولر	لفترة	ق�ضيرة	)لمدة	ت�ضل	اإلى	�ضنتين(	هي	بالفعل	�ضعر	الفائدة	الآجل	على	العقد	الأ�ضا�ضي.	اأما	عمليات	

التم�يل	اأو	الإيداع	اأو	القترا�س	التي	يزيد	اأجلها	عن	�ضنتين	اأو	ينبغي	اإعادة	ت�ضعيرها	لأجل	يزيد	عن	�ضنتين،	فيتم	اإبرام	عق�د	مقابلة	لها	اأو	عق�د	تح�ط	ب�ضاأنها.

ونظراً	لمتلاك	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	اأي�ضاً	مراكز	اأ�ضعار	فائدة	بعملات	رئي�ضية	اأخرى	غير	الدولر	الأمريكي،	فاإن	الفج�ات	المتعلقة	بمراكز	تلك	العملات	تقيم	اإلى	ما	

يعادلها	بالدولر	بهدف	تقدير	عدد	عق�د	الآجل	المقابلة	لها	بالي�رودولر.	

ويعتبر	عقد	الآجل	بالنظر	اإلى	�ضي�لته	وثيقة	مقب�لة	لقيا�س	مخاطر	فج�ات	اأ�ضعار	الفائدة	على	التم�يل	ق�ضير	الأجل.	وتتمثل	مبررات	اللج�ء	اإلى	هذا	الن�ع	من	القيا�س	– في	

حالة	ال�ضرورة	– في	اإمكانية	تغطية	الفج�ات	الإيجابية	)اأو	ال�ضلبية(	في	نطاق	زمني	محدد	من	خلال	بيع	)اأو	�ضراء(	عق�د	الآجل	بالي�رودولر	والتي	تعادل	المبلغ	الأ�ضمي	
للفج�ات	لتلك	الفج�ات.	وت�ضتحق	العق�د	المرتقبة	من	الفترة	الزمنية	كل	على	حدة	ب�ضكل	تراكمي	لكل	عملة،	ثم	يتم	تجميعها	لكافة	العملات.	ويبلغ	الحد	الأق�ضى	لعدد	العق�د	

النظرية	في	ال�قت	الحالي	3500	عقد.

ت�ضطلع	الخزينة	بالم�ضئ�لية	عن	متابعة	والتحقق	من	بقاء	النك�ضاف	على	مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة	ق�ضيرة	الأجل	�ضمن	الحدود	الم�ضرح	بها،	اإل	اأن	هناك	اإجراءات	للاإحالة	اإلى	

الم�ضت�يات	الإدارية	الأعلى	لمعالجة	حالت	الزيادة	الحادة	�ض�اء	الم�ؤقتة	اأو	الدائمة.

كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	بلغت	قيمة	مراكز	العق�د	الآجلة	بالي�رو	دولر	292	عقد،	والتي	تبلغ	قيمتها	التقديرية	المعدلة	بالمخاطر	0.165	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وهذا	المبلغ	اأقل	

 .)EMTN(	الأجل	مت��ضطة	الأوروبية	ال�ضندات	اإ�ضدار	تاأثير	ا�ضتبعاد	بعد	وذلك	2014،	دي�ضمبر	31	في	عقد		1,104	بلغت	والتي	ال�ضابقة	ال�ضنة	م�ضت�يات	من

و�سع ال�ستحقاق الخا�س بالموجودات واللتزامات المالية

يت�ضمن	الإي�ضاح	رقم	23.1	في	البيانات	المالية	المجمعة	تف�ضيلًا	ل��ضع	ال�ضتحقاقات	ح�ضب	فئة	الم�ج�دات	اأو	اللتزامات	المالية.	وفي	31	دي�ضمبر	2015،	كان	ح�الي	53%	من	

مجم�ع	الم�ج�دات	واجب	ال�ضتحقاق	خلال	3	اأ�ضهر	وذلك	ا�ضتناداً	اإلى	التقييم	الداخلي	لحق�ق	الم�ؤ�ض�ضة	وقدرتها	على	ت�ضييل	تلك	الأدوات.	في	مقابل	ذلك،	وتطبيقاً	للمبداأ	

نف�ضه،	كان	ح�الي	44%	من	اإجمالي	اللتزامات	المالية	في	نطاق	الفترة	الزمنية	ذاتها.	وقد	�ضاهمت	المحفظة	الكبيرة	من	الأوراق	المالية	القابلة	للتداول	وذات	الن�عية	العالية	

في	الرتفاع	الن�ضبي	للم�ج�دات	ال�ضائلة.	وي��ضح	اأداء	الم�ؤ�ض�ضة	المتعلق	بالمحافظة	على	الم�ج�دات	الخليجية	اأن	ال�دائع	ذات	الآجال	الق�ضيرة	من	حك�مات	دول	مجل�س	التعاون	

الخليجي	والبن�ك	المركزية	وغيرها	من	الم�ؤ�ض�ضات	المالية	الإقليمية	تم	تجديدها	على	نح�	م�ضتمر	ومنتظم	على	امتداد	ال�ضن�ات	الما�ضية.	وبف�ضل	نجاحها	في	تدبير	تم�يل	

مت��ضط	الأجل،	ا�ضتطاعت	الم�ؤ�ض�ضة	اإبقاء	الفج�ة	بين	الم�ج�دات	واللتزامات	المالية	الم�ضتحقة	في	النطاق	الأمثل	وخ�ض��ضاً	على	المدى	المت��ضط	والمدى	الط�يل.	

الت�سنيف الئتماني 

في	عام	2015،	قامت	وكالتي	الت�ضنيف	الئتماني	)م�ديز	وفيت�س(	بتاأكيد	الت�ضنيفات	الئتمانية	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار.	هذا	وقد	تم	الإقرار	بالم�ؤ�ضرات	المالية	الق�ية	

 )A-(	و	م�ديز	قبل	من	A2	بدرجة	للا�ضتثمار	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	لدى	الأجل	ط�يلة	ال�دائع	ت�ضنيف	تم	2015،	نهاية	في	وكما	الت�ضنيف.	تقارير	في	للا�ضتثمار	الخليج	لم�ؤ�ض�ضة

 .)RAM(	الماليزية	الت�ضنيف	وكالة	قبل	من )AAA(	بدرجة	للا�ضتثمار	الخليج	م�ؤ�ض�ضة	ت�ضنيف	وي�ضتمر	هذا	م�ضتقرة.	ت�قعات	الت�ضنيفات	كافة	وتحمل	فيت�س.	وكالة	قبل	من

وكالة �لت�سنيف �لماليزيةفيت�سموديز

A2A-AAAال�دائع	ط�يلة	الأجل

P1F1P1ال�دائع	ق�ضيرة	الأجل

قوة راأ�س المال 

يمثل	راأ�س	المال	ا�ضتثمار	الم�ضاهمين	ويعد	اأحد	الم�ارد	ال�ضتراتيجية	التي	تدعم	اأن�ضطة	العمل	المنط�ية	على	المخاطر	لدى	الم�ؤ�ض�ضة.	وتما�ضياً	مع	الأهداف	المالية	للم�ؤ�ض�ضة،	

للدائنين	والم�دعين	لدى	 المالية	والأمان	 اإلى	ا�ضتغلال	هذا	الم�رد	بطريقة	تتميز	بالكفاءة	والن�ضباط	لك�ضب	عائدات	تناف�ضية.	كما	يعك�س	راأ�س	المال	القدرة	 ت�ضعى	الإدارة	

الم�ؤ�ض�ضة.	وتعد	اإدارة	راأ�س	المال	عاملًا	ج�هرياً	في	فل�ضفة	اإدارة	المخاطر	في	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار،	وتاأخذ	في	العتبار	المتطلبات	القت�ضادية	والرقابية.	

وقد	بلغت	قاعدة	راأ�ضمال	الم�ؤ�ض�ضة	2.5	مليار	دولر	اأمريكي	في	نهاية	عام	2015.	وت�ا�ضل	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	الريادة	ك�احدة	من	اأف�ضل	الم�ؤ�ض�ضات	المالية	من	حيث	

القيمة	الراأ�ضمالية	في	المنطقة.
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راأ�س المال التنظيمي   

طرحت	لجنة	بازل	للرقابة	الم�ضرفية	اإطاراً	معدل	لمعدل	كفاية	راأ�س	المال	يهدف	اإلى	تعزيز	كفاءة	راأ�س	المال	وزيادة	متطلبات	راأ�س	المال	التنظيمي	بهدف	الم�ضاعدة	في	اإحت�اء	

الخ�ضائر.	

وعلى	الرغم	من	اأن	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	غير	مطالبة	للخ�ض�ع	تحت	نطاق	مبادئ		بازل،		اإل	اأنها	ترى	اأن	من	الحكمة	تنفيذ	الت��ضيات	المحددة	بم�جب	التفاقية	المعدلة	

وذلك	تحقيقا	للاأهداف	الرئي�ضية	التالية	:

اأ(	تقيدت	الم�ؤ�ض�ضة	-	ول	تزال	-	بمعايير	اتفاقية	بازل	1 )1988(	وبالتعديلات	التي	اأدخلت	عليها	في	عام	1998	)مخاطر	ال�ض�ق(،	وبازل	2 )2006(.	وكتط�ر	طبيعي	لم�ضارات	

العمل،	فاإن	تبني	المعايير	المعدلة	ال�اردة	في	اتفاقية	راأ�س	المال	المعدلة	يعزز	التزام	الم�ؤ�ض�ضة	بالت�افق	مع	المعايير	الدولية.	

ب(	تدرك	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	مدى	اأهمية	الأ�ضاليب	الكمية	والن�عية	المحددة	في	اتفاقية	بازل	3	والتي	تفر�س	الجتهاد	والن�ضباط	ب�ضاأن	تقييم	كفاية	راأ�س	المال.

ج(	ينظر	اإلى	تبني	اتفاقية	بازل	3 ب�ضاأن	راأ�س	المال	على	ك�نه	معززاً	لثقافة	المخاطر	داخل	الم�ؤ�ض�ضة	كما	يعزز	�ض�رة	و�ضمعة	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	في	ال�ض�ق،	مما	

يعمل	على		تح�ضين	الت�ضنيفات	الئتمانية	الخارجية	الممن�حة	من	قبل	وكالت	الت�ضنيف	الدولية،	كما	ي�ؤدي	بالتالي	اإلى	�ضمان	ا�ضتمرار	ال��ض�ل	اإلى	اأ�ض�اق	راأ�س	المال.	

وطبقاً	للاتفاق	الجديد،	بلغ	اإجمالي	ن�ضبة	راأ�ضمال	الم�ؤ�ض�ضة	كما	في	نهاية	دي�ضمبر	2015	ن�ضبة	45.8%.	وقد	كانت	ن�ضبة	الفئة	الأولى	كما	هي	حيث	تم	تخفي�س	المقدار	القليل	

الحالي	لراأ�س	المال	الم�ضاند	من	الفئة	2	اإلى	ل	�ضيء	بعد	ال�ضتقطاعات.	اإن	التعزيز	الم�ضتمر	لن�ضب	كفاية	راأ�س	المال	قد	نتج	عن	تق�ية	قاعدة	راأ�س	المال	الأ�ضا�ضية.	وعلاوة	

على	ذلك،	فقد	كان	لنخفا�س	مراكز		المخاطر	تاأثير	اإيجابي	على	ن�ضب	راأ�س	المال.	ولقد	تم	ا�ضتخدام	الأ�ضل�ب	القيا�ضي	لحت�ضاب	متطلبات	راأ�س	المال	بهدف	تغطية	المخاطر	

الئتمانية	والت�ضغيلية.	ومن	ناحية	اأخرى،	فقد	تم	ال�ضتعانة	باأ�ضل�ب	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	في	احت�ضاب	تغطية	راأ�س	المال	لمخاطر	ال�ض�ق.	ومع	الم�ضي	قدماً،	تهدف	م�ؤ�ض�ضة	

الخليج	للا�ضتثمار	اإلى	تحقيق	ت�افق	وتقارب	راأ�س	المال	الرقابي	مع	راأ�س	المال	القت�ضادي	حيث	اأنها	تطبق	مقايي�س	اأكثر	تقدماً	لكفاية	راأ�س	المال.	ويت�ضمن	ق�ضم	الإف�ضاح	

بم�جب	بازل	3	بهذا	التقرير	ال�ضن�ي	تفا�ضيل	عمليات	احت�ضاب	ن�ضبة	راأ�س	المال	الرقابي.

راأ�س المال القت�سادي

اإلى	جانب	الحتفاظ	بالحتياطيات	الراأ�ضمالية	المرتكزة	على	المتطلبات	التنظيمية،	يتم	تحديد	مدى	كفاية	راأ�س	المال	القت�ضادي	وفقاً	للنماذج	الداخلية.	اإن	لعملية	احت�ضاب	

راأ�س	المال	القت�ضادي	ثلاثة	اأهداف	رئي�ضية	تتمثل	في	تحديد	مدى	كفاية	راأ�س	المال	القت�ضادي	بالإ�ضافة	اإلى	كفاية	راأ�س	المال	التنظيمي	)الرقابي(،	والم�ضاعدة	في	قيا�س	

الأداء	الن�ضبي	والمعياري	للن�ضاط	على	اأ�ضا�س	حقيقي	)معدل	ح�ضب	المخاطر(،	والم�ضاعدة	في	ال��ض�ل	اإلى	الحد	الأمثل	من	تخ�ضي�س	الم�ارد	تحقيقاً	لمعدل	العائد	على	حق�ق	

الملكية	)ROE(	الم�ضتهدف	للم�ؤ�ض�ضة	والمعدل	ح�ضب	المخاطر.

ويعد	راأ�س	المال	القت�ضادي	مقيا�ضاً	للمخاطر،	كما	يمكن	تعريفه	باأنه	مقدار	راأ�س	المال	المطل�ب	لتغطية	الخ�ضائر	غير	المت�قعة	والناتجة	عن	ممار�ضة	الن�ضاط،	وه�	مقدار	راأ�س	

المال	المطل�ب	لتحقيق	الت�ازن	بين	العائد	المت�قع	ومخاطر	الإفلا�س.	وتن�ضاأ	الحاجة	اإلى	راأ�س	المال	القت�ضادي	نتيجة	عدم	و�ض�ح	الع�ائد	الإيجابية	اأو	التدفقات	النقدية	في	

الم�ضتقبل،	وذلك	من	الم�ج�دات	والمراكز	والمحافظ	ووحدات	العمل	والمجم�عات	والكيانات.	ويعك�س	راأ�س	المال	القت�ضادي	عملية	التحديد	الكمي	لمبالغ	الخ�ضائر	غير	المت�قعة	

والناجمة	عن	الأ�ضكال	الأربعة	الأ�ضا�ضية	للمخاطر،	وهي	المخاطر	الئتمانية	ومخاطر	ال�ض�ق	ومخاطر	ال�ضي�لة	والمخاطر	الت�ضغيلية.	

اإن	اأهداف	تخ�ضي�س	الم�ج�دات	ول�ضيما	في	اإطار	ال�ضتثمارات	في	الأ�ض�اق	العالمية	تتحقق	عبر	العتماد	على	اأ�ضاليب	تقنية	محكمة	وق�ية	ت�ضتخدم	مدخلات	كمية	ون�عية.	

ويتم	تاأ�ضي�س	المحافظ	بهدف	تحقيق	الحد	الأق�ضى	من	كفاءة	ا�ضتخدام	راأ�س	المال	مع	�ضمان	بقاء	المخاطر	�ضمن	الم�ضت�يات	المقب�لة.	

المخاطر الت�سغيلية

وهي		مخاطر	الخ�ضارة	الناتجة	عن	عدم	كفاية	اأو	اإخفاق	العمليات	اأو	الأفراد	اأو	الأنظمة	�ض�اء	داخلياً	اأو	خارجياً،	والأحداث	الهامة	غير	المت�قعة	وغير	المعتادة	التي	تقع	مرة	

واحدة.

•	وتتعر�س	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	لأ�ضكال	اأخرى	من	المخاطر	الرقابية	والمخاطر	القان�نية	والمخاطر	المرتبطة	بال�ضمعة:

•	المخاطرة	الرقابية	:	تخ�ضع	لل�ضيطرة	من	خلال	اإطار	خا�س	ب�ضيا�ضات	واإجراءات	التقيد	واللتزام.

•	المخاطرة	ال�ضتراتيجية	:	تدار	عبر	المتابعة	ال�ثيقة	للتقارير	والأهداف	من	قبل	الإدارة	العليا.

• المخاطرة	المرتبطة	بال�ضمعة:	تخ�ضع	لل�ضيطرة	من	خلال	اإر�ضادات	وا�ضحة	و�ضفافة	وتبني	الم�ؤ�ض�ضة	لمدونة	ق�اعد	ال�ضل�ك.
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الأهداف الرئي�سية: 

ت�ضعى	اإدارة	المخاطر	الت�ضغيلية	اإلى	تحقيق	هدفين	رئي�ضيين	هما	:

•	تحديد	و�ضبط	المخاطر	الت�ضغيلية	والإبلاغ	الفعال	عن	المخاطر	القائمة	والنا�ضئة.

•	ن�ضر	ال�عي	المتعلق	بمكامن	المخاطر	الت�ضغيلية	لدى	القائمين	على	كافة	اأن�ضطتنا	بما	فيها	الممار�ضات	واأدوات	ال�ضيطرة	الم�ضتخدمة	لإدارة	اأ�ضكال	المخاطر	الأخرى.

نظــرة عـامة:

يتاألف	برنامج	المخاطر	الت�ضغيلية	الخا�ضة	بالم�ؤ�ض�ضة	من	اأربعة	عنا�ضر	رئي�ضية،	وهي:	

اأ(	اإطار	التقييم	الذاتي	للمخاطر	والرقابة،	

ب(	اإطار	حالت	الخ�ضارة،	

ج(	اإطار	خطط	الإجراءات	الت�ضحيحية،

د(	اإطار	الإبلاغ	عن	المخاطر	الت�ضغيلية.	

ومن	خلال	ت�فير	اأ�ض�س	لفهم	الم�ؤ�ض�ضة	للمخاطر	الت�ضغيلية،	يعزز	اإطار	العمل	هذا	ثقافة	يدرك	العامل�ن	في	ظلها	المخاطر	الكامنة	في	العمليات	الي�مية،	الأمر	الذي	يحفزهم	

على	العمل	بن�ضاط	نح�	التعرف	على	الم�ضكلات	القائمة	والنا�ضئة	والمحتملة.	

�أ( �إطار �لتقييم �لذ�تي للمخاطر و�ل�سيطرة عليها

ت�ضكل	اإجراءات	التقييم	الذاتي	للمخاطر	وال�ضيطرة	عليها	اإطارا	من�ضقاً	ل��ضف	مجالت	اأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة	وعملياتها	والمخاطر	واأدوات	ال�ضيطرة،	ومن	ثم	تخ�ضع	اأدوات	

ال�ضيطرة	تلك	للتقييم	ب�ضكل	منتظم.	فهذه	عملية	تقييم	�ضفاف	للمخاطر	وتحليل	لم�ضادر	ق�ة	اأو	�ضعف	اأدوات	ال�ضيطرة	والتحكم	المعتمدة	لإدارة	المخاطر	المر�ض�دة.	كما	

اأ�ضبحت	عملية	تقييم	اأدوات	ر�ضد	وال�ضيطرة	على	التزوير	جزءاً	ل	يتجزاأ	من	عملية	التقييم	الذاتي	للمخاطر	وال�ضيطرة	عليها.

ب( �إطار حالات �لخ�سارة

يتم	اإدراج	حالت	الخ�ضارة	الت�ضغيلية	في	قاعدة	بيانات	مركزية.	ويجرى	تجميع	المعل�مات	ال�ضاملة	عن	هذه	الحالت	والتي	تت�ضمن	معل�مات	تتعلق	بالكمية	والحدوث	

وتاريخ	الكت�ضاف	ومجال	الن�ضاط	والمنتج	وال�ضلعة	المعنية	اإلى	جانب	تحليل	مف�ضل	للاأ�ضباب	الرئي�ضية.	

ومن	منطلق	تقيدنا	بتعريفنا	ال�ا�ضع	للمخاطرة	الت�ضغيلية،	فقد	بداأنا	بت�ضمين	اأن�ضطتنا	التجميعية	والتحليلية	بيانات	الأحداث	ذات	التاأثير	غير	النقدي	وتلك	المتعلقة	

بخ�ضائر.	

ج( �إطار خطط �لعمل �لت�سحيحية

ي�ضكل	اإطار	خطط	العمل	الت�ضحيحية	اأحد	المك�نات	الأ�ضا�ضية	لآلية	الإدارة	للتعرف	على،	وت�ثيق،	وحل	اأي	م�ضائل	اأو	مراكز	ذات	م�ضت�يات	عالية	من	المخاطرة.	وي�ضمل	

ذلك	الم�ضائل	التي	يتم	تحديدها	من	خلال	برنامجنا	المتكامل	للتقييم	الذاتي	للمخاطر	والرقابة،	وعمليات	التدقيق	الداخلي،	والمراجعات	التي	ت�ضمل	مدى	اللتزام	ومدى	

قابلية	الن�ضاط	للا�ضتمرار	اأو	الإبلاغ	عن	حالت	الخ�ضارة	المرتبطة	بالمخاطر	الت�ضغيلية.	و�ضيمكن	هذا	الإطار	القيام	بتدقيق	داخلي	وخارجي	والعمل	على	متابعة	حل	

التط�رات	في	ال�قت	الملائم.	و�ض�ف	يتم	اإبقاء	لجنة	اإدارة	المخاطر	على	علم	بالم�ضائل	المهمة	المتعلقة	بالمخاطر	الت�ضغيلية	المر�ض�دة.	

د( �إطار �لاإبلاغ عن �لمخاطر �لت�سغيلية

يتم	الإبلاغ	ل�ضمان	ت�ضنيف	جميع	اأن�اع	المخاطر	والحالت	الت�ضغيلية	والإبلاغ	عنها	ب�ضكل	م�ضتمر	وفقاً	للت�ضنيفات	المعتمدة	من	قبل	بازل	2.	و�ض�ف	ي�ضاعد	ذلك	في	

تحقيق	ما	يلي:	

• اإ�ضدار	لغة	م�ضتركة	فيما	يتعلق	بالمخاطر	الت�ضغيلية	في	جميع	اأق�ضام	واإدارات	الم�ؤ�ض�ضة.

• ت�ضهيل	التعرف	على	العلاقة	التي	تربط	بين	الأحداث	المت�ضابهة	وتحديد	الأ�ضباب	)بغ�س	النظر	عن	الأعرا�س(	الخا�ضة	بالمخاطر	داخل	الإدارات	وما	بين	جميع	اأق�ضام	

الم�ؤ�ض�ضة	واإداراتها.
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النك�ساف الموزون بالمخاطر الت�سغيلية:

يعر�س	النك�ضاف	المرجح	بالمخاطر	الت�ضغيلية	اإطار	قيا�س	المخاطر	اأي	المعايير	الكمية	لحت�ضاب	مخاطر	الت�ضغيل	المحملة	على	راأ�س	المال	والتي	تتبع	على	نطاق	وا�ضع	الأ�ضل�ب	

القيا�ضي	الذي	اعتمدته	لجنة	بازل	للرقابة	الم�ضرفية.

اإن	اأن�ضطة	الم�ؤ�ض�ضة	م�ضنفة	على	نح�	يت�ضق	مع	المجالت	المحددة	للاأعمال،	اأي	ال�ضتثمار	المبا�ضر	و�ض�ق	الدين	الراأ�ضمالي،	وال�ضتثمارات	في	الأ�ضهم،	وال�ضتثمارات	البديلة،	

والخزينة،	واإدارة	الم�ج�دات،	وتم�يل	ال�ضركات،	والمقر	الرئي�ضي	للم�ؤ�ض�ضة.

التاأمين:

في	اإطار	الحل	المطروح	لإدارة	مخاطر	الم�ضاريع،	تطبق	الم�ؤ�ض�ضة	مجم�عة	متكاملة	من	ال�ضيا�ضات	التاأمينية	للحد	من	تاأثير	المخاطر	الت�ضغيلية	وللتاأكد	من	امتلاك	م�ؤ�ض�ضة	

الخليج	للا�ضتثمار	غطاء	تاأميني	كاف.	وتت�افق	هذه	ال�ضيا�ضات	مع	ال��ضع	المتعلق	بالمخاطر	الت�ضغيلية	وتع�د	بالنفع	على	الم�ؤ�ض�ضة	من	حيث	التكلفة.

ا�ستمرارية الن�ساط وخطط التعافي من الكوارث:

يق�م	فريق	خطط	�ضمان	ا�ضتمرارية	الن�ضاط	والذي	تق�ده	مجم�عتا	المخاطر	الت�ضغيلية	ونظم	المعل�مات	بتحمل	الم�ضئ�لية	عن	و�ضع	واإدارة	والتح�ضين	الم�ضتمر	للخطط	التي	

تمكن	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	من	التعافي	من	اأية	كارثة.	وت�جد	في	ال�قت	الراهن	ثلاثة	م�اقع	)مراكز(	ن�ضطة	للتعافي	من	الك�ارث:

• الك�يت	)محلي(،	

• البحرين	)اإقليمي(،

• ل�ك�ضمب�رغ	)عالمي(.

اإدارة المخاطر القانونية:

اإن	لدى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	هيئة	ا�ضت�ضارية	عامة	تت�لى	الإدارة	الفعالة	للمخاطر	القان�نية	على	م�ضت�ى	الم�ؤ�ض�ضة	ككل	من	خلال	تقديم	الم�ض�رة	القان�نية	واإدارة	اإجراءات	

التقا�ضي.

اإطار اأمن المعلومات:

تطبق	الم�ؤ�ض�ضة	اإطاراً	ل�ضمان	اأمن	المعل�مات	حيث	تتمثل	مهمته	في	تحديد	الم�ضئ�ليات	في	كل	م�ضت�ى	اأو	مرحلة	من	التعامل	مع	المعل�مات	اأي	منذ	امتلاك	البيانات	)الت�ضفير(	

حتى	الدخ�ل	اإليها.	وتجرى	عمليات	تدقيق	على	فترات	من	اأجل	�ضمان	اللتزام	بال�ضيا�ضات	والمعايير	المعتمدة	وذلك	من	قبل	فريق	التدقيق	الداخلي	ومن	خلال	المراجعات	التي	

ت�ضمل	مخاطر	اأمن	المعل�مات	واإطار	التقييم	الذاتي	للمخاطر	وال�ضيطرة	عليها.	هذا	وقد	نالت	اإدارة	اأمن	المعل�مات	في	الم�ؤ�ض�ضة	في	عام	2015	�ضهادة	الآيزو	27001:2013.   

بيانات اأحداث الخ�سائر الت�سغيلية لعام 2015:

تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	بمراقبة	اأحداث	الخ�ضائر	عن	طريق	فئات	اأحداث	الخ�ضائر	طبقا	لتفاق	بازل	2. 

ل	ت�جد	اأي	حدود	بدء	حيث	يتم	ت�ضجيل	كافة	الأحداث	�ض�اء	كانت	خ�ضارة	اأم	ربح	بما	في	ذلك	الخ�ضائر	القريبة	.	

وخلال	عام	2015،	ظهر	اأعلى	تكرار	للاأحداث	�ضمن	الفئات	التالية:	
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�لاأ�سا�س �لمنطقي لبازل 3:

�لتو�فق بين �إد�رة �لمخاطر �لم�سرفية مع متطلبات ر�أ�س �لمال 

تجاوباً	مع	الدرو�س	الم�ضتفادة	من	الأزمة	المالية	والقت�ضادية	العالمية	في	عام	2008،	ولتناول	اإخفاقات	ال�ض�ق	عبر	القطاع	الم�ضرفي،	فقد	قامت	لجنة	بازل	باإ�ضدار	اإطار	بازل	

3،	حيث	تهدف	ل�ائح	بازل	3	اإلى	تعزيز	وتق�ية	كفاءة	راأ�س	المال	وزيادة	متطلبات	راأ�س	المال	التنظيمي	وذلك	للم�ضاعدة	على	ا�ضتيعاب	الخ�ضائر.	بال�ضافة	اإلى	تطبيق	اإدخال	

راأ�س	المال	ال�قائي	كجزء	من	ال�ضيا�ضات	الحترازية	والذي	يتم	تطبيقه	وتنفيذه	من	قبل	ال�ضلطات	الرقابية	لمنع	المخاطر	العالمية	وتعزيز	ال�ضتقرار	المالي.

وتعمل	لجنة	بازل	3	من	خلال	بازل	3	على	تعزيز	قدرة	القطاع	الم�ضرفي	وذلك	من	خلال	تق�ية	اإطار	راأ�س	المال	المبني	على	المبادئ	الثلاثة	لإطار	بازل	2.	وتعمل	الإ�ضلاحات	

على	زيادة	كل	من	كمية	ون�عية	قاعدة	راأ�س	المال	التنظيمي	وتح�ضين	تغطية	مخاطر	اإطار	راأ�س	المال،	حيث	يتم	تعزيزال�ضلاحات		من	قبل	ن�ضبة	الرافعة	المالية	والتي	تعتبر	

م�ضاندة		لأدوات	المخاطر	القائمة	على	مقايي�س	راأ�س	المال،	كما	تهدف	اإلى	تقييد	ا�ضتخدام	الرافعة	المالية	ب�ضكل	مبالغ	فيه	في	النظام	الم�ضرفي	كما	ت�فر	بعداً	اإ�ضافياً	للحماية	

من	مخاطر	النم�ذج	)Model Risk(	وخطاأ	المعايير.	واأخيراً،	تق�م	اللجنة	بتقديم	مجم�عة	من	المك�نات	الحترازية	الكلية	اإلى	اإطار	راأ�س	المال	بهدف	احت�اء	المخاطر	النظامية	

والناجمة	عن	تقلبات	الدورة	القت�ضادية	ومن	الترابط	بين	الم�ؤ�ض�ضات	المالية.			

كما	تق�م	لجنة	بازل	باإدخال	معايير	من�ضقة	لل�ضي�لة	دولياً.	وكما	ه�	متبع	طبقاً	لمعايير	راأ�س	المال	العالمية،	فاإن	معايير	ال�ضي�لة	�ضتعمل	على	تك�ين	حد	اأدنى	من	المتطلبات	

و�ضتعزز	لبيئة	عمل	دولية	ت�ضاهم	في	الحد	من	التراجع.						

بنية �تفاقية بازل 3 - ر�أ�س �لمال و�ل�سيولة

وبتطبيق	بازل	3،	ت�ضتمرلجنة	بازل	بالعمل	مع	المبادئ	الثلاثة	الرئي�ضية	والتي	تهدف	اإلى	محاذاة	المتطلبات	التنظيمية	مع	المبادئ	القت�ضادية	لإدارة	المخاطر.	وقد	تم	اإدراج	

المبادئ	ال�ضليمة	لإدارة	مخاطر	ال�ضي�لة	والإ�ضراف	عليها	في	المعايير	عند	احت�ضاب	الدرو�س	الم�ضتخل�ضة	خلال	الأزمة	والمبنية	على	المراجعة	الأ�ضا�ضية	للمار�ضات	ال�ضليمة	في	

اإدارة	مخاطر	ال�ضي�لة	في	الم�ؤ�ض�ضات	الم�ضرفية.		

تعريف �لمبادئ �لثلاثة �لرئي�سية 

�لمبد�أ �لاأول - �لحد �لاأدنى لر�أ�س �لمال �لمطلوب: 

يق�م	المبداأ	الأول	بتحديد	الحد	الأدنى	لراأ�س	المال	الرقابي	المطل�ب،	اأي	مقدار	راأ�س	المال	الذي	يجب	على	البن�ك	الحتفاظ	به	مقابل	المخاطر.	ويقدم	هذا	الإطار	الجديد	

مزيداً	من	الهتمام	بن�عية	وم�ضت�ى	راأ�س	المال،	ومدى	ا�ضتيعاب	خ�ضارة	راأ�س	المال	عند	م�ضت�ى	غير	مجدي،	والحتفاظ	ال�قائي	الم�ؤهل	لراأ�س	المال،	والمخ�ض�ضات	ال�قائية	

اأن�ضطة	 اأعلى	لراأ�س	المال	الذي	ي�ضتخدم	في	 )securitization(	المعقدة،	وعلى	الأخ�س	م�ضت�ى	 لم�اجهة	التقلبات.	كما	ي�فر	اإطار	عمل	جديد	لتغطية	المخاطر	العالية	لبع�س	

الم�ضتقات	والمتاجرة،	وتعزيز	كبير	لإطار	مخاطر	ائتمان	الطرف	الآخر،	وتغطية	المخاطر	المرتبطة	بمراكز	البنك	للاأطراف	الأخرى	ال�ضا�ضية.		وبم�جب	التفاق	الجديد،	فقد	

تم	تقديم	مقيا�س	رئي�ضي	والمتمثل	في	ن�ضبة	الرافعة	المالية	المبنية	على	الخل�	من	المخاطرة،	وذلك	لم�ضاندة	متطلبات	راأ�س	المال	المبنية	على	المخاطرة،	ولت�ضاعد	اأي�ضاً	على	احت�اء	

نظام	�ضامل	وتراكمي.		كما	ي�فر	الإطار	الجديد	�ضل�ضلة	مت�ضلة	من	الأ�ضاليب	والمنهجيات	الأ�ضا�ضية	والمتقدمة	لقيا�س	كل	من	المخاطر	الئتمانية	والت�ضغيلية،	كما	ي�فر	هيكلًا	

مرناً	تق�م	بم�جبه	البن�ك	ووفقاً	للمراجعة	الرقابية	بتبني	الأ�ضاليب	التي	تتنا�ضب	مع	م�ضت�ى	تعقدها	وو�ضعها	من	حيث	المخاطر،	كما	يعمد	الإطار	اإلى	بناء	ح�افز	لقيا�س	

المخاطر	ب�ضكل	اأق�ى	واأكثر	دقة.

�لمبد�أ �لثاني - �إد�رة �لمخاطر و�لاإ�سر�ف:  

يحدد	المبداأ	الثاني	عملية	المراجعة	الإ�ضرافية	لح�كمة	البنك	واإطار	اإدارة	المخاطر	لديه	وكفاية	راأ�س	ماله،	ويق�م	بتحديد	الم�ض�ؤوليات	الإ�ضرافية	لمجل�س	الإدارة	والإدارة	العليا،	

مما	يعزز	مبادئ	ال�ض�ابط	الداخلية	وممار�ضات	ح�كمة	ال�ضركات.	ويت�لى	المراقب�ن	المالي�ن	م�ض�ؤولية	تقييم	مدى	كفاءة	البن�ك	في	تقييم	احتياجاتها	من	الملاءة	الراأ�ضمالية	

ن�ضبة	للمخاطر.	هذا	ويتم	التدخل	عند	وج�د	حاجة	لذلك.	

�لمبد�أ �لثالث - نظام �ل�سوق:

يهدف	هذا	المبداأ	اإلى	دعم	ان�ضباط	ال�ض�ق	من	خلال	تح�ضين	الإف�ضاح	من	قبل	البن�ك.	ويحدد	هذا	المبداأ	اأي�ضاً	متطلبات	وت��ضيات	الإف�ضاح	في	عدة	مجالت	بما	فيها	طريقة	

احت�ضاب	البنك	لمعدل	كفاية	راأ�س	المال	وطرق	تقييم	المخاطر.	وتتمثل	النتائج	المن�ض�دة	في	تح�ضين	ال�ضفافية	وعمليات	المقارنة	بالبن�ك	الأخرى.

موؤ�س�سة �لخليج للا�ستثمار �س.م.خ. )�لموؤ�س�سة(

�إف�ساح �ل�سوق 

ت��ضح	لأق�ضام	التالية	تفا�ضيل	الإف�ضاح	لدى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	والمعدة	ح�ضب	متطلبات	التفاقية	الجديدة	كما	وردت	في	ن�ضخة	دي�ضمبر	2010	-اإطار	تنظيمي	عالمي	

من	اأجل	بن�ك	اأكثر	�ضلابة	واأنظمة	م�ضرفية	اأكثر	متانة	والتنقيحات	عليها،	ومعايير	الإف�ضاح	عن	ن�ضب	تغطية	ال�ضي�لة	والم�ؤرخة	في	يناير	2014	والتنقيحات	عليها	.	
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1. هيكل ر�أ�س �لمال: 

ال�ضت	 الدول	 بالت�ضاوي	لحك�مات	 1983	ك�ضركة	م�ضاهمة	خليجية،	وهي	ممل�كة	 ن�فمبر	 	15 الك�يت	في	 تاأ�ض�ضت	في	دولة	 ا�ضتثمارية	 م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�ضركة	

الأع�ضاء	في	مجل�س	التعاون	الخليجي،	وهي	مملكة	البحرين	ودولة	الك�يت	و�ضلطنة	عمان	ودولة	قطر	والمملكة	العربية	ال�ضع�دية	ودولة	الإمارات	العربية	المتحدة.	لي�س	

لل�ضركة	اأي	�ضركات	تابعة	اأو	ا�ضتثمارات	م�ؤثرة	في	م�ؤ�ض�ضات	م�ضرفية	اأو	تاأمينية	اأو	في	الأوراق	المالية	اأو	في	كيانات	مالية	اأخرى.

يقدم	الجدول	)1(	م�ارد	راأ�س	المال	الرقابي	للم�ؤ�ض�ضة	لل�ضنتين	المنتهيتين	في	دي�ضمبر	2015	ودي�ضمبر	2014 )ح�ضب	بازل	2(.	وي�ضمح	اتفاق	بازل	3	بالعتراف	بالمخ�ض�س	

العام	)بالرغم	من	خ�ض�عه	لحد	اأق�ضى	بن�ضبة	1.25%	من	الم�ج�دات	المرجحة	بمخاطر	الئتمان(	كجزء	من	راأ�س	المال	الم�ضاند	الفئة	2.	وفي	ال�قت	ذاته،	فاإن	الجزء	من	

ال�ضتثمارات	الهامة	في	الكيانات	المالية	والتجارية	والتي	تتجاوز	حداً	معينا،	والنك�ضافات	على	الت�ريق	التي	تقل	عن	درجة	مخاطر	الحد	المعين	يتم	خ�ضمها	بن�ضبة	%50 

من	راأ�س	المال	الأ�ضا�ضي	الفئة	1	وبن�ضبة	50%	من	راأ�س	المال	الم�ضاند	الفئة	2	على	الترتيب.	وبالن�ضبة	لعام	2015،	تم	ا�ضتقطاع	كامل		من	راأ�س	المال	الأ�ضا�ضي	للفئة	1	ب�ضبب	

تعديل	القيمة	العادلة	ال�ضالبة.	بلغ	اإجمالي	راأ�س	المال	الرقابي	الم�ؤهل	2,352.7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	بنهاية	دي�ضمبر	2015	مقارنة	بمبلغ	2,313.5	ملي�ن	دولر	اأمريكي	

م�ضجل	في	دي�ضمبر	2014.	وقد	اأقرت	الم�ؤ�ض�ضة	�ضيا�ضة	متحفظة	لمعالجة	احتياطي	�ضافي	القيمة	العادلة	اإن	كان	�ضالباً،	يتم	خ�ضم	المبلغ	الإجمالي	من	راأ�س	المال	الم�ؤهل	واإن	

كان	م�جباً،	يتم	اإدراج	45%	فقط	من	احتياطي	القيمة	العادلة	في	راأ�س	المال	الم�ؤهل.

جدول 1: ر�أ�س �لمال �لرقابي �لموؤهل 

بازل 2بازل 3

31 دي�سمبر 312014 دي�سمبر 2015مليون دولار �أمريكي 

 2,100.0  2,100.0 راأ�س	المال	المدف�ع

600.1 620.1 احتياطيات	مف�ضح	عنها	

14.6)1.0(اأرباح	مرحلة

 60.0  38.8 ناق�ضاً:	ال�ضهرة

 311.4  69.5 ناق�ضاً:	الخ�ض�مات	

 29.7  258.1 ناق�ضاً:	تعديل	احتياطي	القيمة	العادلة	

  2,313.5   2,352.7 اإجمالي	راأ�س	المال	االفئة	1

 0.8  1.4 مخ�ض�س	عام

 0.8    1.4   ناق�ضاً:	الخ�ض�مات	

-   -   اإجمالي	راأ�س	المال	الفئة	2

 2,313.5  2,352.7 اإجمالي	راأ�س	المال	الرقابي	الم�ؤهل

بازل 3

31 دي�سمبر 2015مليون دولار �أمريكي 

)CET 1( 1	2,352.7الفئة

)AET 1( 1	االفئة	اإ�ضافي-

2,352.7اإجمالي	راأ�س	المال	الفئة	1

-   اإجمالي	راأ�س	المال	الفئة	2

2,352.7اإجمالي	راأ�س	المال	الرقابي	الم�ؤهل
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2. �إد�رة كفاية ر�أ�س �لمال:

تت�ضمن	المبادئ	الإر�ضادية	للم�ؤ�ض�ضة	والمتعلقة	باإدارة	كفاية	راأ�س	المال	الحتفاظ	بقاعدة	راأ�ضمالية	ق�ية	والتي	من	�ضاأنها	اأن	ت�ضاند	النم�	الحالي	والم�ضتقبلي	في	اأن�ضطة	

الأعمال	للم�ؤ�ض�ضة،	كما	تهدف	في	ال�قت	ذاته	اإلى	الحفاظ	على	ن�ضب	راأ�ضمالية	مر�ضية	وت�ضنيفات	ائتمانية	مرتفعة.

تبداأ	عملية	تقييم	راأ�س	المال	المطل�ب	لدى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	ب��ضع	خطة	العمل	ال�ضن�ية	من	خلال	وحدات	العمل	المختلفة،	ثم	يتم	تجميعها	في	خطة	الميزانية	

التقديرية	ال�ضن�ية	للم�ؤ�ض�ضة.	وتت�ضمن	خطة	الميزانية	التقديرية	ال�ضن�ية	النم�	الكلي	التقديري	في	الم�ج�دات	واأثر	ذلك	على	راأ�س	المال	والربحية	الم�ضتهدفة	لل�ضنة	المالية	

التالية.	وبا�ضتخدام	التقديرات	المالية	الم�ضتمدة	من	خطة	الميزانية	التقديرية،	يتم	تخ�ضي�س	راأ�س	المال)RORAC(	من	خلال	مختلف	وحدات	العمل	بطريقة	تحافظ	على	

ت�افق	الت�زيعات	الراأ�ضمالية	وكذلك	العائد	على	راأ�س	المال	المعدل	بالمخاطر	المطابق	لها.	ويتم	مراجعة	هذه	الت�زيعات	ب�ض�رة	م�ضتمرة	خلال	ال�ضنة	التقديرية	حتى	يت�ضنى	

ت�زيع	راأ�س	المال	على	النح�	الأمثل	لتحقيق	الع�ائد	الم�ضتهدفة.	ورغم	اأن	الم�ؤ�ض�ضة	تدرك	ف�ائد	ارتفاع	قيمة	العائد	على	حق�ق	الملكية	)ROE(،	اإل	اأنها	ت�ؤمن	اأي�ضا	بمزايا	

المحافظة	على	و�ضع	راأ�ضمالي	ق�ي.	وعليه،	تحتفظ	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	بالت�ازن	بين	المك�نات	الأ�ضا�ضية	لراأ�س	مالها.	هذا	وتهدف	ال�ضيا�ضة	الداخلية	الحالية	اإلى	

.)CAR(	المال	راأ�س	كفاية	معدل	اإجمالي	من	16%	يبلغ	اأدنى	حد	على	الحفاظ

من	جهة	اأخرى،	فاإن	مجل�س	الإدارة	يق�م	بتحديد	واقتراح	�ضداد	ت�زيعات	الأرباح	ال�ضن�ية	�ضعياً	لتحقيق	ت�قعات	الم�ضاهمين	مع	التاأكد	من	الحتفاظ	بقدر	كاف	من	راأ�س	

المال	لدعم	النم�	الذاتي.

واأخيراً،	ت�ضتهدف	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	الح�ض�ل	على	ت�ضنيف	ائتماني	“A”	اأو	اأعلى،	مما	ي�ضهل	الح�ض�ل	على	راأ�س	المال	من	ال�ض�ق	ب�ضعر	تناف�ضي	اإذا	ما	كانت	

هناك	حاجة	لتم�يل	اإ�ضافي.	اإن	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	اإحدى	الم�ؤ�ض�ضات	المالية	القليلة	في	المنطقة	التي	تحتفظ	بت�ضنيفات	ائتمانية	عالية	من	قبل	وكالتي	الت�ضنيف	

العالميتين	الرئي�ضيتين	)م�ديز	وفيت�س(.	وقد	اأدرجت	تفا�ضيل	هذه	الت�ضنيفات	في	“ال�سفحة 46”	من	هذا	التقرير.

جدول 2: معدلات كفاية ر�أ�س �لمال 

متطلبات ر�أ�س �لمال�لموجود�ت �لمرجحة باأوز�ن �لمخاطرمليون دولار �أمريكي 

261.7 3,272.1 مخاطر	الئتمان

99.8 1,247.6 مخاطر	ال�ض�ق

607.148.6المخاطر	الت�ضغيلية

410.1 5,126.8 الإجمالي

ن�ضب	كفاية	راأ�س	المال

45.9%اإجمالي	ن�ضب	كفاية	راأ�س	المال

Common Equity Tier 1 )CET1(%45.9

45.9%ن�ضبة	الفئة	1

47.0%ن�ضبة	الرافعة	Leverage Ratio	)غير	مبنية	على	المخاطرة(

وي��ضح	الجدول	)2(	تفا�ضيل	الم�ج�دات	المرجحة	بالمخاطر	بالإ�ضافة	اإلى	متطلبات	راأ�س	المال	الرقابي	المقابلة	لها	كما	في	31	دي�ضمبر	2015.	ويتم	احت�ضاب	اإجمالي	ن�ضبة	

كفاية	راأ�س	المال	ون�ضبة	راأ�س	المال	الأ�ضا�ضي	الفئة	1	بطريقة	مماثلة.	ولقد	تم	الت��ضل	اإلى	الأرقام	عن	طريق	تطبيق	الأ�ضل�ب	القيا�ضي	لمخاطر	الئتمان	والمخاطر	الت�ضغيلية	

بينما	تم	ا�ضتخدام	اأ�ضل�ب	“النم�ذج	الداخلي”	لل��ض�ل	اإلى	مراكز	مخاطر	ال�ض�ق.	اإن	اإجمالي	المراكز	المرجحة	بالمخاطر	البالغ	5,126.8	ملي�ن	دولر	اأمريكي	كما	في	31 

دي�ضمبر	2015	يتطلب	راأ�ضمال	رقابي	بمبلغ	410.1	ملي�ن	دولر	اأمريكي	وذلك	لتلبية	الحد	الأدنى	لن�ضبة	كفاية	راأ�س	المال	وفقاً	لبازل	3	والبالغة	8%.	وفي	حال	ارتفع	الحد	

الأدنى	لن�ضبة	كفاية	راأ�س	المال	اإلى	الهدف	الداخلي	للم�ؤ�ض�ضة	بن�ضبة	16%،	يرتفع	راأ�س	المال	الرقابي	المطل�ب	اإلى	ح�الي	820.3	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وي�فر	راأ�س	المال	

الرقابي	الم�ؤهل	الم�ضرح	والبالغ		2,352.7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	حماية	كافية	لدعم	ت��ضعات	الأعمال.	
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جدول 3: تفا�سيل مخاطر �لانك�ساف/ �لمر�كز 

31 دي�سمبر 2015مليون دولار �أمريكي 

مخاطر	الئتمان	)الم�ج�دات	المرجحة	بالمخاطر(

72.8مطالبات	على	�ضناديق	�ضيادية	

151.6مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

480.9مطالبات	على	البن�ك

325.6مطالبات	على	ال�ضركات

27.6ت�ريق	وو�ضيلة	ا�ضتثمار	مركبة	

191.6راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,546.5 ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

268.8م�ج�دات	اأخرى

 3,272.1 الإجمالي

مخاطر	ال�ض�ق	)القيمة	المعدلة	بالمخاطر(

1.2مركز	مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة

0.5مركز	مخاطر	ال�ضرف	الأجنبي

20.0مركز	مخاطر	الأ�ضهم

65.1)اإجمالي	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	+	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	تحت	ال�ضغط( × 3  

34.7مركز	مخاطر	محدد	

99.8اإجمالي	متطلبات	راأ�س	المال

 1,247.6 اإجمالي	الم�ج�دات	المرجحة	بالمخاطر	)متطلبات	راأ�س	المال	× 12.5(

المخاطر	الت�ضغيلية	)الم�ج�دات	المرجحة	بالمخاطر(:

48.6راأ�س	المال	اللازم	لتغطية	المخاطر	الت�ضغيلية

607.1اإجمالي	الم�ج�دات	المرجحة	بالمخاطر	)راأ�س	المال	اللازم	× 12.5(

3. هيكل �إد�رة �لمخاطر 

تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	بتبني	عملية	مرنة	وفعالة	لإدارة	المخاطر	وذلك	ليت�ضنى	لها	التعامل	مع	بيئة	العمل	المعقدة	والتي	ت�ضهد	وج�د	تغيرات	م�ضتمرة.	وتدرك	الإدارة	اأنه	ل	ينبغي	

بال�ضرورة	اإزالة	جميع	المخاطر،	اإل	اأنه	يجب	تحديدها	وقيا�ضها	على	نح�	منتظم	لكي	تتم	اإدارتها	ب�ضكل	�ضليم.	ولهذا	الغر�س،	قامت	الم�ؤ�ض�ضة	با�ضتحداث	هيكل	فعال	

لإدارة	المخاطر	وذلك	لتحقيق	الت�ازن	ال�ضليم	بين	الع�ائد	والمخاطر،	وذلك	من	خلال	زيادة	الأرباح	اإلى	الم�ضت�ى	الأمثل	والتاأكد	من	اأن	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	تتمتع	

بالحماية	من	من	النك�ضافات	غير	المعززة	والتي	من	�ضاأنها	تهديد	م�ضيرة	الم�ؤ�ض�ضة.

ت�ضكل	عملية	اإدارة	المخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة	جزءاً	ل	يتجزاأ	من	ثقافتها	وتتج�ضد	في	ممار�ضات	الم�ؤ�ض�ضة	وممار�ضات	جميع	الأفراد	الم�ض�ؤولين	عن	عملية	اإدارة	المخاطر.	

ت�ضكل	لجنة	اإدارة	المخاطر	)RMC(	من	قبل	مجل�س	الإدارة.	وتركز	لجنة	اإدارة	المخاطر	على	فاعلية	وملاءمة	ا�ضتراتيجية	اإدارة	المخاطر	الداخلية،	واإطار	اإدارة	المخاطر	

واأدوات	الرقابة	وال�ضيطرة	على	المخاطر	)الإدارة	الكلية	للمخاطر	الم�ؤ�ض�ضية(.

ت�ضم	لجنة	اإدارة	المخاطر	اأع�ضاء	في	مجل�س	الإدارة	والإدارة	العليا.	وتتمثل	اأهدافها	الرئي�ضية	واأهداف	ق�ضم	اإدارة	المخاطر	)RMD(	فيما	يلي	:	

اأ(		مراجعة	وتقييم	هيكل	الح�كمة	الخا�ضة	باإدارة	المخاطر.

ب(	مراجعة	اإطار	اإدارة	المخاطر	)التي	ت�ضمل	ق�اعد	قيا�س	المخاطر	وال�ضيا�ضات	المتعلقة	بالئتمان	وال�ض�ق	وال�ضي�لة	و�ضعر	الفائدة	واإدارة	المخاطر	الت�ضغيلية(.

ج(	الإ�ضراف	على	ال�ضيا�ضات	وق�اعد	تحديد	م�ضت�يات	المخاطر	الكلية	المرتبطة	باأعمال	الم�ؤ�ض�ضة	ومراجعة	مدى	التقيد	بهذه	الحدود	اأو	الم�ضت�يات.
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د(	مراجعة	مدى	كفاية	ت�زيعات	راأ�س	المال	لدى	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	بما	في	ذلك	راأ�س	المال	القت�ضادي	والرقابي،	ودمج	العائد	على	راأ�س	المال	المعدل	بالمخاطر.

ه�(	مراجعة	وتقييم	اكتمال	وكفاية	ق�ضم	اإدارة	المخاطر	بالم�ؤ�ض�ضة.

و(	تلقي	ومراجعة	التقارير	ح�ل	م�ضائل	مرتبطة	بالمخاطرة	وفقاً	لما	تراه	الإدارة	ملائماً	من	حين	اإلى	اآخر.

وي�ضاهم	في	الإدارة	الفعالة	للمخاطر	عبر	الم�ؤ�ض�ضة	كل	من	لجنة	اإدارة	المخاطر	)RMC(	وم�ض�ؤولي	المخاطر	ومدراء	الإدارات.	وتق�م	لجنة	اإدارة	المخاطر	)RMC(	بتحديد	

ت�قعاتها،	ومن	خلال	اإدارتها	الإ�ضرافية	تحدد	مدى	الإنجاز	الذي	تحققه.	ويت�لى	مجل�س	الإدارة	الم�ض�ؤولية	النهائية	عن	اإدارة	المخاطر	حيث	ي�ضع	الملامح	وغيرها	من	

العنا�ضر	لإدارة	المخاطر	عبر	الم�ؤ�ض�ضة.

يت�لى	م�ض�ؤول�	المخاطر	م�ض�ؤولية	مراقبة	التقدم	وم�ضاعدة	مدراء	الإدارات	في	الإبلاغ	عن	المعل�مات	الهامة	المتعلقة	بالمخاطر.	ويتحمل	مديرو	الإدارات	الم�ض�ؤولية	المبا�ضرة	

عن	كافة	مخاطر	العمل	التي	تن�ضاأ	في	مجالت	عمل	كل	منهم.	وت�ضاهم	هذه	العلاقة	الفعالة	بين	الأطراف	المعنية	ب�ضكل	كبير	في	تح�ضين	الممار�ضات	ال�ضاملة	لإدارة	المخاطر	

في	الم�ؤ�ض�ضة	حيث	ي�ؤدي	ذلك	اإلى	تحديد	المخاطر	وت�ضهيل	ا�ضتجابة	الم�ؤ�ض�ضة	على	النح�	الملائم.	

ويتمتع	ق�ضم	اإدارة	المخاطر	)RMD(	به�ية	مميزة،	حيث	يتمتع	بال�ضتقلالية	عن	وحدات	العمل.	كما	يعمل	هذا	الق�ضم	على	التاأكد	من	بقاء	النك�ضافات	للمخاطر	في	نطاق	

التنفيذي	مبا�ضرة،	ويعمل	فيه	متخ�ض�ض�ن	في	المخاطر	من	كافة	 )RMD(	الرئي�س	 الم�ضت�يات	المقب�لة	بالن�ضبة	لراأ�س	مال	الم�ؤ�ض�ضة	ومركزها	المالي.	ويتبع	هذا	الق�ضم	

المجالت	للتعامل	مع	انك�ضاف	الن�ضاط	للمخاطر	المحددة	في	الم�ؤ�ض�ضة،	وتت�زع	م�ض�ؤولياته	الأ�ضا�ضية	على	النح�	التالي:	

اأ(	تقييم	وتحليل	اأو�ضاع	المخاطر	عبر	الم�ؤ�ض�ضة	من	خلال	و�ضع	اأ�ضاليب	لمراقبة	المخاطر.

ب(	و�ضع	وتط�ير	المعايير	لتعيين	حدود	المخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة	فيما	يتعلق	بالمخاطر	المختلفة.

ج(	و�ضع	وتحديد	الأدوات	اللازمة	لقيا�س	الأن�اع	المختلفة	للمخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة.

د(	الت��ضية	بال�ضتراتيجيات	والإجراءات	المنا�ضبة	لتقليل	المخاطر	والتاأكد	من	�ضلامة	هيكل	الم�ج�دات	المعر�ضة	للمخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة.

فيما	يلي	الهيكل	التنظيمي	الم�جز	لإدارة	المخاطر	في	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار:	

مخاطر �لائتمان مخاطر �ل�سوق و�ل�سيولة �لمخاطر �لت�سغيلية 

ق�سم �إد�رة �لمخاطر 

�لرئي�س �لتنفيذي 

لجنة �إد�رة �لمخاطر

لجان �إد�رة �لموؤ�س�سة

�إطار �إد�رة �لمخاطر بالموؤ�س�سة

وتت�لى	اللجان	الإدارية	الم�ض�ؤولية	كما	تت�فر	لديها	ال�ضلاحية	فيما	يتعلق	بالأن�ضطة	الي�مية	لإدارة	المخاطر	في	الم�ؤ�ض�ضة،	وتمار�س	هذه	ال�ضلاحيات	�ضمن	حدود	الأهداف	

وال�ضيا�ضات	المعتمدة	من	قبل	لجنة	اإدارة	المخاطر	)RMC(،	وهذه	اللجان	هي:

اأ(	لجنة	الإدارة	وتغطي	ب�ضكل	اأ�ضا�ضي	م�ضائل	الإدارة	العامة	بما	فيها	مراجعة	الأداء	فيما	يتعلق	بالميزانية	التقديرية	وتقييم	ال��ضع	الراهن	مقابل	خطة	العمل	ال�ضتراتيجية.

ب(	لجنة	ا�ضتثمارات	مجم�عة	الأ�ض�اق	العالمية	والتي	تعمل	على	ترجمة	ت�جيهات	اإ�ضتراتيجية	ال�ضتثمار	اإلى	اإر�ضادات	لتخ�ضي�س	الم�ج�دات،	وترفع	ت��ضية	بعرو�س	

ال�ضتثمار،	وتراجع	المحافظ	ال�ضتثمارية.	كما	تق�م	اللجنة	بدور	لجنة	الم�ج�دات	والمطل�بات	بالإنابة.

ج(	لجنة	ال�ضتثمارات	الرئي�ضية	وتق�م	بتقييم	عرو�س	ال�ضتثمار	وت�زيع	الم�ج�دات	والتاأكد	من	اللتزام	بمعايير	ال�ضتثمار	وكذلك	اإجراءات	ال�ضتثمار	في	كل	مرحلة	

من	مراحل	عملية	ال�ضتثمار.

		د(	لجنة	الم�ارد	الب�ضرية	تق�م	بمراجعة	م�ضائل	الم�ارد	الب�ضرية	الإ�ضتراتيجية.

ه�(	لجة	ت�جيه	النظم	وت�فر	ملتقى	لمراجعة	بنية	تقنية	المعل�مات	و�ضروطها	ل�ضتيفاء	متطلبات	العمل	الحالية	والم�ضتقبلية.	

	لجنة	المخ�ض�ضات	تتاأكد	من	اأن	كل	ن�ضاط	المخ�ض�ضات	)تك�ين	اأو	رد	المخ�ض�ضات(	يغطي	كافة	البن�د	داخل	وخارج	الميزانية	العم�مية	للم�ؤ�ض�ضة. 	و(	
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والمخاطر	 وال�ضي�لة	 وال�ض�ق	 الئتمان	 اأي	مخاطر	 عنها،	 تقارير	 ورفع	 الرئي�ضية	 المخاطر	 قيا�س	مجالت	 و�ضيا�ضات	 اأهداف	 بالتف�ضيل	 المخاطر	 اإدارة	 ف�ضل	 ويت�ضمن	

الت�ضغيلية.	كما	يت�ضمن	نف�س	الف�ضل	الأ�ضل�ب	الذي	تطبقه	الم�ؤ�ض�ضة	في	اإدارة	هذه	المخاطر	والحد	منه.

4. �لانك�ساف للمخاطر �لائتمانية 

تتبع	الم�ؤ�ض�ضة	الأ�ضل�بين	الن�عي	والكمي	في	اإدارة	المخاطر	الئتمانية.	وقد	ورد	هذان	الأ�ضل�بان	ب��ض�ح	في	م�ضتند	ال�ضيا�ضة	الئتمانية	للم�ؤ�ض�ضة	والتي	تهدف	اإلى	تعزيز	

ول	 الم�ؤ�ض�ضة،	 تت�لها	 التي	 ال�ضتثمارية	 الأن�ضطة	 ونطاق	 ال�ضيا�ضة	مجالت	 الئتمان.	وتحدد	هذه	 وعمليات	 اإجراءات	 وتت�ضمن	 الئتمانية	 المخاطر	 لإدارة	 الق�ية	 البنية	

ينح�ضر	هدفها	الأ�ضا�ضي	في	تجنب	الخ�ضائر	بل	يتجاوز	ذلك	اإلى	التاأكد	من	تحقيق	النتائج	المالية	الم�ضتهدفة	وبدرجة	عالية	من	الثقة.	كما	تركز	اإدارة	المخاطر	الئتمانية	

في	الم�ؤ�ض�ضة	على	العلاقة	المرنة	والتفاعلية	بين	المراحل	الثلاث	للائتمان	وهي	ا�ضتراتيجية	وخطط	المحافظ،	واإطلاق	ال�ضتثمار	والحتفاظ	به،	وتقييم	الأداء	والإبلاغ	عنه.	

وفيما	يلي	عر�س	م�جز	لكل	من	هذه	المراحل.	

��ستر�تيجية وخطط �لمحافظ 

يتم	خلال	مرحلة	التخطيط	تحديد	النتائج	المالية	المن�ض�دة	ب�جه	عام	وا�ضتراتيجية	المحفظة	لكل	من	وحدات	العمل	والمعايير	الئتمانية	المطل�بة	لتحقيق	الأهداف،	ويتم	

و�ضع	ا�ضتراتيجيات	العمل	بطريقة	تتيح	ت�ضمين	المخاطر،	وم�اجهة	الع�ائق	المحددة	فيما	يتعلق	براأ�س	المال	المعدل	وفقاً	للعائد	على	المخاطر.	وتحدد	اإدارة	المحافظ	اأهداف	

التك�ين،	والقيام	بمتابعة	نتائج	تلك	ال�ضتراتيجيات	المتن�عة	المتعلقة	با�ضتمرارية	العمل،	وت�ضمح	للم�ؤ�ض�ضة	باإدارة	التركزات	التي	يمكن	اأن	تنتج	عن	الأن�ضطة	غير	ذات	

ال�ضلة.	وبالإ�ضافة	اإلى	ذلك،	ت�ضمل	مهمة	اإدارة	المحافظ	على	وجه	الخ�ض��س	و�ضع	حدود	التركز	ح�ضب	الأبعاد	القيا�ضية	بحيث	ل	ت�ؤدي	اأية	فئة	من	الم�ج�دات	اأو	اأي	بعد	

من	اأبعاد	المخاطر	اإلى	اإلحاق	ال�ضرر	الج�ضيم	بالأداء	العام	للم�ؤ�ض�ضة.	وقد	و�ضع	مجل�س	الإدارة	حدوداً	معينة	للمقتر�ضين	من	الأفراد	والمجم�عات	ولل�ضرائح	الجغرافية	

والقطاعات	القت�ضادية.	وتراعي	هذه	الحدود	الئتمان	الفردي	لمختلف	الأطراف	المقابلة	وكذلك	المخاطر	الكلية	للمحفظة.

لجان �لا�ستثمار 

تق�م	لجان	ال�ضتثمار	باعتماد	عرو�س	ال�ضتثمار	ومراجعة	تركزات	المحافظ	فيما	يتعلق	بالقطاعات	القت�ضادية	وفئات	الم�ج�دات.	وتتم	مراجعة	هذه	الحدود	�ضن�ياً	للتاأكد	

من	عدم	وج�د	اأي	تركزات	متجاوزة	في	اأي	قطاع	اأو	فئة	من	فئات	الم�ج�دات	ومن	بقاء	الحدود	في	نطاق	الم�ضت�يات	التي	تحددها	الم�ؤ�ض�ضة.	وفيما	يتعلق	بحدود	الأطراف	المقابلة	

مثل	الحدود	الخا�ضة	بالبن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية،	تعتمد	عملية	الم�افقة	على	حدود	الئتمان	اإجراءات	�ضارمة	من	حيث	مراجعة	الئتمان	مع	تف�ي�س	م�ضت�يات	ال�ضلاحية	

للنهار	ذاته	 الفرعية	)مثل	الحدود	 اإلى	جنب	مع	حدود	 الفائدة	جنباً	 واأ�ضعار	 الأجنبية	 بالعملات	 للمتاجرة	 الفج�ات	 بالن�ضبة	لحدود	 اأما	 الئتمان.	 اإلى	م�ضئ�لي	 المنا�ضبة	

والحدود	لليلة	واحدة	وحدود	اإيقاف	الخ�ضائر،	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�ضم	اإدارة	المخاطر	)RMD(	ب��ضع	التحديد	الكمي	لم�ضت�ي	مخاطر	الئتمان	التي	ترغب	الم�ؤ�ض�ضة	بتحملها	وذلك	بما	ين�ضجم	مع	ال�ضتراتيجية	الكلية	

للم�ؤ�ض�ضة.	ويطبق	هذا	الق�ضم	عملية	تخ�ضي�س	راأ�س	المال	للمحفظة	ال�احدة	على	م�ضت�ى	النك�ضاف	الكلي	لمخاطر	الئتمان	التي	تتعر�س	لها	كل	وحدة	اأعمال	في	الم�ؤ�ض�ضة.	

ويتم	تقييم	ال�ضتخدام	الفعلي	لراأ�س	المال	من	قبل	وحدة	الأعمال	مقارنة	بالميزانية	التقديرية،	ثم	يتم	الإبلاغ	عن	التباينات	بالطريقة	المنا�ضبة	اإلى	الإدارة	العليا.

بدء ومتابعة �لا�ستثمار

تق�م	وحدات	الأعمال	بقب�ل	وتقييم	واإدارة	النك�ضاف	لمخاطر	الئتمان	طبقاً	للا�ضتراتيجيات	ومعايير	المحفظة	الم��ض�عة	خلال	مرحلة	اإعداد	ا�ضتراتيجية	وخطة	المحفظة.	

تتم	مبا�ضرة	ال�ضتثمارات	�ضمن	معايير	محددة	ووا�ضحة	وبهيكل	محدد	للمنتجات،	ويتم	اعتمادها	بناء	على	تقييم	المخاطر	والعائد.	وت�ضتمل	العمليات	�ضمن	ن�ضاط	متابعة	

الئتمان	على	مراجعة	واإ�ضدار	الم�ضتندات	ومراجعة	و�ضع	النك�ضافات،	ويتم	خلال	هذه	المرحلة	البدء	بعمليات	ال�ضتثمار	وتعهدها	للت�زيع	على	الم�ضتثمرين،	وتظل	وحدات	

م�ضتقل	بمراجعة	 نح�	 وعلى	 المخاطر	 اإدارة	 فريق	 يق�م	 كما	 المقترحات،	 عليها	هذه	 تنط�ي	 التي	 الرئي�ضية	 للمخاطر	 والمديرة	 الراعية	 الم�ؤ�ض�ضة	هي	الجهة	 الأعمال	في	

المقترحات	ال�ضتثمارية	والمنتجات	المقترحة	قبل	منح	الم�افقة	بما	ي�ضمن	ان�ضجام	المقترحات	�ضمن	م�ضت�ى	المخاطر	مع	�ضيا�ضة	الم�ؤ�ض�ضة	وذلك	قبل	�ضرف	الأم�ال.

تقييم �لاأد�ء و�لتقارير 

ت�ضمح	مرحلة	تقييم	الأداء	ورفع	التقارير	ب�ضاأنه	لكل	من	الإدارة	العليا	ووحدات	الأعمال	بمراقبة	النتائج	وتح�ضين	الأداء	على	اأ�ضا�س	م�ضتمر،	حيث	تتم	مراقبة	اتجاهات	وعمليات	

المحفظة	بما	ي�ضمح	باإدخال	التعديلات	المنا�ضبة	وفي	ال�قت	الملائم	على	ا�ضتراتيجيات	العمل	ومعايير	المحفظة	و�ضيا�ضات	الئتمان	والممار�ضات	المتعلقة	ببدء	متابعة	ال�ضتثمارات.	

وتعتمد	هذه	المرحلة	من	عملية	الئتمان	على	المعل�مات	الم�ضتمدة	من	داخل	الم�ؤ�ض�ضة	وعلى	معايير	خارجية	للم�ضاعدة	في	تقييم	الأداء.	ويتمثل	الهدف	من	تقييم	الأداء	ال��ض�ل	

اإلى	محفظة	مت�ازنة	من	الم�ج�دات	ذات	درجة	عالية	من	التن�ع	وتحقق	الع�ائد	المن�ضجمة	مع	الأهداف	الم��ض�عة.	ويتم	تقييم	اأداء	الئتمان	من	خلال	تحليل	ما	يلي:		

اأ(	تركزات	المحفظة	ح�ضب	المدين	والقطاع	ودرجة	ت�ضنيف	المخاطر	وال�ضتحقاق	وفئات	الم�ج�دات	وغيرها	من	الأبعاد.	

ب(	العائد	المحقق	على	راأ�س	المال	الم�ضتخدم.

ج(	القيمة	القت�ضادية	الإ�ضافية	النا�ضئة	عن	كل	م�ضروع	على	حدة.	

د(	ال�ضتثناءات	من	معايير	قب�ل	المخاطر.

ه�(	ال�ضتثناءات	الأخرى	من	ال�ضيا�ضات	المعتمدة.	
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المنفردة.	 الئتمانية	 المحافظ	 اإيجابي	مرتفع	بين	 ارتباط	 كلما	كان	هناك	 تن�ضاأ	 المحفظة”،	وهي	مخاطر	 “مخاطر	 المحفظة	وج�د	 ن�ضاط	 المتاأ�ضلة	في	 ومن	الخ�ضائ�س	

ولمعالجة	هذه	المخاطر،	ت�ضتخدم	الم�ؤ�ض�ضة	نظام	مدير	الئتمان	الذي	ط�رته	وترعاه	“م�ؤ�ض�ضة	ري�ضك	ماتريك�س”	التابعة	لم�رغان	�ضتانلي.	وهذا	النظام	عبارة	عن	برنامج	

)VaR(	للمحفظة	الكلية.	ويق�م	هذا	النم�ذج	باحت�ضاب	القيمة	المعر�ضة	 ي�ضتند	اإلى	الأ�ضل�ب	الكمي	الذي	يتم	بم�جبه	قيا�س	و�ضبط	القيمة	المعر�ضة	لمخاطر	الئتمان	

ال�ضائدة	 ال�ض�ق	 واأ�ضعار	 الخ�ضارة،	 عن	 الناجم	 ال�ضداد	 عن	 والتاأخر	 ال�ضداد،	 عن	 التخلف	 واحتمالت	 للمقتر�ضين	 الئتماني	 الت�ضنيف	 اإلى	 ا�ضتناداً	 الئتمان	 لمخاطر	

للت�ضهيلات	الئتمانية،	مع	الأخذ	في	العتبار	تاأثير	الرتباط	بين	مختلف	اأن�اع	الئتمان	في	المحفظة.	وبهدف	تاأ�ضي�س	لغة	م�ضتركة	لفهم	مخاطر	الئتمان	وو�ضع	اأبعاد	لها	

ت�ضمل	مختلف	ا�ضتثمارات	الم�ؤ�ض�ضة	في	الم�ضاريع،	فاإن	ق�ضم	اإدارة	المخاطر	)RMD(	يعكف	على	تط�ير	نظام	تقييم	داخلي	لمخاطر	الئتمان	)ICRR(،	والذي	�ضيك�ن	من	�ضاأنه	

اأن	ي�ضاعد	الإدارة	في	تحديد	م�ضت�يات	تخ�ضي�س	راأ�س	المال	وغيرها	من	الخطط	ال�ضتراتيجية	المطبقة	على	الت�ضنيف	الئتماني	للا�ضتثمار.	ومن	الطبيعي	اأن	ي�ضتخدم	

هذا	النم�ذج	ل��ضع	المعيار	المنا�ضب	للعائد	المطل�ب	قيا�ضاً	بم�ضت�ى	معين	من	المخاطر.	واإ�ضافة	اإلى	ذلك،	�ضيتم	لحقاً	ا�ضتخدام	نتائج	التقييم	كمدخلات	قيمة	على	نظام	

“مدير	الئتمان”	ال�ضابق	ذكره.	

مخاطر �لائتمان ح�سب �لاأ�سلوب �لقيا�سي لبازل 3

بم�جب	الأ�ضل�ب	القيا�ضي	لحت�ضاب	مخاطر	الئتمان،	يتم	فرز	فئات	مخاطر	الئتمان	اإلى	مخاطر	معيارية	تخ�ضع	لمقيا�س	محدد	لحت�ضاب	اأوزان	المخاطر	بال�ضتناد	اإلى	

الخ�ضائ�س	القيا�ضية	لطبيعة	المقتر�س	واإلى	التقييم	الخارجي	للائتمان	من	قبل	وكالت	الت�ضنيف	الئتماني	العالمية	حيثما	كان	ذلك	متاحاً.	وت�ضتخدم	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	

للا�ضتثمار	درجات	الت�ضنيف	الئتماني	الممن�حة	من	قبل	وكالة	م�ديز	ووكالة	�ضتاندارد	اآند	ب�رز	ووكالة	فيت�س	لهذه	الأغرا�س.	وعندما	يت�فر	اأكثر	من	تقييم	ائتماني	واحد	

للطرف	المقابل	في	التعامل	مع	الم�ؤ�ض�ضة	ت�ضتر�ضد	الم�ؤ�ض�ضة	باإر�ضادات	بازل	3	ب�ضاأن	التقييم	متعدد	الم�ضادر.	بهدف	ت�فير	من�ضة	م�ضتركة	يمكن	للم�ؤ�ض�ضة	اأن	ترتب	وتنظم	

فيها	مختلف	المفاهيم	الم�ضتخدمة	من	قبل	م�ؤ�ض�ضات	الت�ضنيف	الئتماني	�ضابقة	الذكر،	ت�ضتخدم	الم�ؤ�ض�ضة	مقيا�س	م�حد	لدرجات	ت�ضنيف	ج�دة	الئتمان.	وتتمثل	هذه	

الدرجات	في	الأرقام	من	1	اإلى	5	اأو	6	لتمثيل	اأوزان	مقايي�س	منف�ضلة	لقيا�س	اأوزان	المخاطر	لكل	محفظة	قيا�ضية.	وتعد	معايير	منف�ضلة	ل�زن	المخاطر	للاإ�ضدارات	ط�يلة	

وق�ضيرة	الأجل	على	ال�ض�اء.

جدول 4: م�سفوفة درجات ت�سنيف جودة �لائتمان

فيت�سموديز�ستاند�رد �آند بورزدرجات ت�سنيف جودة �لائتمان لل�سركات

1

AAAAaaAAA

AA+Aa1AA+

AAAa2AA

AA-Aa3AA-

2

A+A1A+

AA2A

A-A3A-

3

BBB+Baa1BBB+

BBBBaa2BBB

BBB-Baa3BBB-

4

BB+Ba1BB+

BBBa2BB

BB-Ba3BB-

5

B+B1B+

BB2B

B-B3B-

6

CCC+Caa1CCC+

CCCCaa2CCC

CCC-Caa3CCC-

CCCaCC

CCC

DD

يمثل	جدول	4	نم�ذجاً	لتخطيط	رم�ز	وكالت	الت�ضنيف	بالن�ضبة	لدرجات	ج�دة	الئتمان	لل�ضركات	بالن�ضبة	للمطالبات	على	ال�ضركات.	بتاريخ	31	دي�ضمبر	2015،	�ضكلت	

انك�ضافات	الئتمان	الم�ضنفة	اأكثر	من	32%	من	اإجمالي	انك�ضافات	الئتمان	علماً	باأن	الأرقام	تك�ن	بعد	تطبيق	اأوزان	المخاطر	المكافئة	)تح�يل	الئتمان(	كما	ه�	من�ض��س	

عليه	بم�جب	اتفاق	بازل	3.	وفي	تلك	الأثناء،	تم	ت�ضجيل	مجمل	انك�ضاف	الئتمان	على	الم�ج�دات	الم�ضنفة	بن�ضبة	53%	تقريبا	من	اإجمالي	مجم�ع	النك�ضاف	على	الئتمان.	

وت�ضكل	الم�ج�دات	التي	تم	ت�ضنيفها	بدرجة	A	اأو	اأف�ضل	69%	من	مجمل	انك�ضاف	الئتمان	الم�ضنف.



بــــازل 3 الاإف�شــــاح

58

جدول 5: �لانك�سافات لمخاطر �لائتمان )بعد تطبيق معادل �لتحويل �لائتماني(

31 دي�سمبر 2015

�لاإجماليغير م�سنفم�سنفمليون دولار �أمريكي 

72.8-72.8مطالبات	على	ا�ضتثمارات	ال�ضيادية	

151.6-151.6مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

480.9-480.9مطالبات	على	البن�ك

325.6-325.6مطالبات	على	ال�ضركات

27.6-27.6الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

191.6191.6   - راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,546.51,546.5   - ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7206.7   - ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

268.8268.8   - م�ج�دات	اأخرى

1,058.52,213.63,272.1الإجمالي

100.0%67.7%32.3%بالمائة

جدول 6: �لانك�سافات لمخاطر �لائتمان )قبل تطبيق معادل �لتحويل �لائتماني(

31 دي�سمبر 2015

�لاإجماليغير م�سنفم�سنفمليون دولار �أمريكي 

256.5-256.5مطالبات	على	ا�ضتثمارات	�ضيادية	

343.7-343.7مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

1,339.5-1,339.5مطالبات	على	البن�ك

483.2-483.2مطالبات	على	ال�ضركات

59.8-59.8الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

191.6191.6   - راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,546.51,546.5   - ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7206.7   - ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

268.8268.8   - م�ج�دات	اأخرى

2,482.72,213.64,696.3الإجمالي

100.0%47.1%52.9%بالمائة

يعر�س	الجدولن	)5(،	)6(	تحليلًا	للانك�ضافات	على	المخاطر	قبل	وبعد	تح�يل	الئتمان.

جدول 7: �إجمالي �لانك�ساف لمخاطر �لائتمان قبل تخفيف مخاطر �لائتمان 

31 دي�سمبر 2015

�لاإجماليغير ممولممولمليون دولار �أمريكي 

256.5   - 256.5مطالبات	على	ا�ضتثمارات	�ضيادية	

343.7   - 343.7مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

1,250.788.81,339.5مطالبات	على	البن�ك

483.2-483.2مطالبات	على	ال�ضركات

59.8   - 59.8الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

191.6   36.0 155.6راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,399.3147.21,546.5ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7   - 206.7ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

268.8   - 268.8م�ج�دات	اأخرى

 4,696.3 4,424.3272.0الإجمالي

100.0%5.8%94.2%بالمائة
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وبالن�ضبة	لن�ع	الت�ضهيلات	)جدول	7(،	تم	تم�يل	4,424.3	ملي�ن	دولر	اأمريكي	اأو	ما	يقارب	94%.	كما	تم	اإ�ضناد	الر�ضيد	اإلى	�ضمانات	والتزامات	�ضادرة	من	قبل	الم�ؤ�ض�ضة	

وكذلك	انك�ضافات	الئتمان	في	معاملات	عق�د	اآجلة	ومبادلت	قائمة	مع	البن�ك.

جدول 8: �إجمالي �لانك�ساف لمخاطر �لائتمان ح�سب �لتوزيع �لجغر�في

31 دي�سمبر 2015

�لاإجمالي�أخرى�لاأمريكتيناأوروبادول مجل�س �لتعاونمليون دولار �أمريكي 

170.54.471.89.8256.5مطالبات	على	ا�ضتثمارات	�ضيادية	

5.9343.7--337.8مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

837.2228.6106.4167.31,339.5مطالبات	على	البن�ك

255.286.050.391.7483.2مطالبات	على	ال�ضركات

59.8   - 36.123.7   - الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

18.125.3125.223.0191.6راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,546.5-20.0   - 1,526.5ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7-124.048.234.5ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

107.474.90.885.7268.8م�ج�دات	اأخرى

3,376.7503.5432.7383.44,696.3الإجمالي

100.0%8.2%9.2%10.7%71.9%بالمائة

يعتمد	الت�زيع	الجغرافي	)جدول	8(	اإما	على	الغر�س	الأ�ضا�ضي	للانك�ضاف	اأو	مكان	تاأ�ضي�س	الجهة	الم�ضدرة	لأوراق	الدين	اأو	تاأ�ضي�س	مدير	ال�ضندوق.	وي�جد	جزء	كبير	

من	انك�ضاف	الئتمان	في	منطقة	دول	مجل�س	التعاون	ي�ضل	اإلى	3,376.7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	اأو	71.9%	من	الإجمالي.	يلي	ذلك	النك�ضافات	على	اأوروبا	والأمريكتين	

بن�ضبة	10.7%	و	9.2%	على	الت�الي.	وترجع	هذه	النك�ضافات	في	جزء	كبير	منها	اإلى	ال�ضتثمارات	في	الأوراق	المالية	وال�ضناديق	العالمية	ذات	محاور	ال�ضتثمار	المتباينة.

جدول 9: �إجمالي �لانك�ساف لمخاطر �لائتمان ح�سب �لقطاع �ل�سناعي

31 دي�سمبر 2015

مليون دولار �أمريكي 
بنوك وموؤ�س�سات 

مالية 
مر�فقتجارة و�سناعة

موؤ�س�سات 

حكومية 
�لاإجمالي�أخرى

256.5   - 256.5   -    -    - مطالبات	على	ا�ضتثمارات	�ضيادية	

33.0343.7-220.4   - 90.3مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

1,339.5   -    -    -    - 1,339.5مطالبات	على	البن�ك

231.5483.2   - 65.8185.9-مطالبات	على	ال�ضركات

59.8   -    -    -    - 59.8الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

191.6   -    -    -    - 191.6راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

102.11,546.5   - 112.7984.8346.9ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7   -    -    -    - 206.7ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

268.8--163.879.625.4م�ج�دات	اأخرى

2,164.41,130.2778.6256.5366.64,696.3الإجمالي

100.0%7.8%5.5%16.5%24.1%46.1%بالمائة

وي��ضح	الجدول	)9( “ت�زيع	القطاعات	ال�ضناعية”	وج�د	اإجمالي	مراكز	مخاطر	الئتمان	في	التجارة	وال�ضناعة	والمرافق	بن�ضبة	اإجمالية	ت�ضل	اإلى	40.6% من	اإجمالي	

النك�ضاف،	الأمر	الذي	يت�ضق	مع	التزام	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	بدعم	النم�	ال�ضناعي	في	دول	المجل�س.	
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جدول 10: �إجمالي �لانك�ساف لمخاطر �لائتمان ح�سب فترة �لا�ستحقاق �لتعاقدية �لمتبقية

31 دي�سمبر 2015

�لاإجماليفوق 5 �سنو�ت1 �إلى 5 �سنو�ت3 �سهور �إلى 1 �سنةخلال 3 �أ�سهرمليون دولار �أمريكي 

152.8103.7256.5--مطالبات	على	ا�ضتثمارات	�ضيادية	

30.8166.4146.5343.7   - مطالبات	على	كيانات	القطاع	العام

457.622.9706.1152.91,339.5مطالبات	على	البن�ك

35.5314.4133.3483.2-مطالبات	على	ال�ضركات

59.859.8---الت�ريق	وو�ضائل	ا�ضتثمار	مركبة

191.6191.6   -    - -راأ�س	المال	المخُاطر	والملكية	الخا�ضة

1,546.51,546.5   -    -    - ا�ضتثمارات	في	كيانات	تجارية

206.7206.7   -    -    - ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأخرى	واأ�ضهم	م�ضعرة

18.688.226.1135.9268.8م�ج�دات	اأخرى

476.2177.41,365.82,676.94,696.3الإجمالي

100.0%57.0%29.1%3.8%10.1%بالمائة

انك�ضاف	 57%	تقريباً	من	مجمل	 القيا�ضي،	ويندرج	 انك�ضاف	مخاطر	الئتمان	 الذي	تم	تحليله	ح�ضب	 انك�ضاف	الئتمان	 المتبقي	لمجمل	 )10(	ال�ضتحقاق	 ي��ضح	جدول	

الئتمان	�ضمن	اأط�ل	فترة	زمنية	والتي	تزيد	عن	خم�س	�ضن�ات.	

ر�سد �لانخفا�س في قيمة �لموجود�ت : 

تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	في	كل	ميزانية	عم�مية	بتقييم	ما	اإذا	كان	هناك	دليل	م��ض�عي	على	حدوث	انخفا�س	في	قيمة	اأ�ضل	مالي	ما.	وتعتبر	ال�ضتثمارات	منخف�ضة	القيمة	عندما	

يك�ن	هناك	انخفا�س	ملم��س	اأو	على	مدى	فترة	زمنية	ط�يلة	في	القيمة	العادلة	للاأ�ضل	اإلى	ما	دون	�ضعر	التكلفة،	اأو	عندما	يك�ن	هناك	دليل	م��ض�عي	اآخر	على	وج�د	

انخفا�س	في	قيمة	الأ�ضل،	علماً	باأن	اتخاذ	القرار	ب�ضاأن	تحديد	ما	ه�	انخفا�س		“ملم��س”	اأو	انخفا�س	“على	مدى	فترة	زمنية	ط�يلة”،	ه�	اأمر	يتطلب	قدراً	كبيراً	من	

الحكمة	والتقدير.	اإ�ضافة	اإلى	ذلك،	تق�م		الم�ؤ�ض�ضة	بتقييم	ع�امل	اأخرى،	ومن	بينها	التقلب	المعتاد	في	�ضعر	ال�ضهم	بالن�ضبة	للاأ�ضهم	الم�ضعرة	والتدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	

ومعامل	الخ�ضم	بالن�ضبة	للم�ضاريع	والأوراق	المالية	غير	الم�ضعرة.	وتق�م	الم�ؤ�ض�ضة	اأي�ضاً	بمراجعة	القرو�س	وال�ضلف	المتعثرة	وال�ضتثمارات	في	اأوراق	الدين	وذلك	في	كل	

تاريخ	لإعداد	التقارير،	لتقييم	ما	اإذا	كان	من	المتعين	اإدراج	مخ�ض�س	للانخفا�س	في	القيمة	في	بيان	الدخل،	وب�ضفة	خا�ضة،	يتطلب	الأمر	من	اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة	ممار�ضة	قدر	

كبير	من	الحكمة	والتمييز	لتقدير	مبلغ	وت�قيت	التدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	عند	تحديد	م�ضت�ى	المخ�ض�ضات	المطل�بة.	وت�ضتند	هذه	التقديرات	بال�ضرورة	اإلى	افترا�ضات	

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�ضتقبلية	في	هذه	

التخ�ض�ضات.	تجدر	الإ�ضارة	اأي�ضاً	اإلى	اأن	الم�ؤ�ض�ضة	قد	اتخذت	قراراً	ا�ضتراتيجياً	بت�ضفية	اأن�ضطتها	في	مجال	الإقرا�س.	وقد	تم	تك�ين	مخ�ض�س	كامل	لمبلغ	لي�س	ذي	اأهمية	

من	الم�ج�دات	المتعثرة	النا�ضئة	عن	قر�س	لتم�يل	م�ضروع	مقدم	اإلى	�ضركة	�ضناعية	مقرها	في	منطقة	الخليج.

5. �أن�سطة �لتوريق 

ين�ضاأ	انك�ضاف	الم�ؤ�ض�ضة	لمخاطر	الت�ريق	من	خلال	ا�ضتثماراتها	في	المنتجات	الم�ضتركة	التي	يمكن	اأن	تك�ن	م�ضنفة	عم�ماً	تحت	بند	الت�ريق	المركب.	وتطبق	الم�ؤ�ض�ضة	في	

ت�فير	التغطية	الراأ�ضمالية		للانك�ضاف	لمخاطر	الت�ريق	الأ�ضل�ب	“الم�ضتند	اإلى	الت�ضنيفات	الئتمانية”	المقترح	في	الإر�ضادات	المتعلقة	بكفاية	راأ�س	المال	في	اتفاقية	بازل	

2.	وعلى	هذا	الأ�ضا�س،	فاإن	الم�ؤ�ض�ضة	تاأخذ	في	العتبار	الت�ضنيفات	الئتمانية	الخارجية	الممن�حة	اإما	من	وكالة	م�ديز	اأو	من	وكالة	�ضتاندرد	اآند	ب�رز	عند	تحديد	اأوزان	

مخاطر	الئتمان	لنك�ضافات	الت�ريق.	
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جدول 11: �لانك�ساف لمخاطر �لتوريق و�أدو�ت �لا�ستثمار �لمركبة ) �لمهيكلة(

31 دي�سمبر 2015

بعد تحويل �لائتمانمجمل �لانك�سافمليون دولار �أمريكي 

37.47.5درجة	ج�دة	الئتمان	1

15.98.0درجة	ج�دة	الئتمان	2

4.24.1درجة	ج�دة	الئتمان	3

2.38.0درجة	ج�دة	الئتمان	4

-درجة	ج�دة	الئتمان	5

)خ�ضم	من	راأ�س	المال( -درجة	ج�دة	الئتمان	6

-غير	م�ضنفة	

59.827.6الإجمالي

ي��ضح	الجدول	)11(	تحليل	الت�ضنيف	الئتماني	ل�ضتثمار	الم�ؤ�ض�ضة	في	الت�ريق	وو�ضائل	ال�ضتثمار	المركبة،النك�ضافات	التي	�ضنفت	بدرجة	ج�دة	ائتمان	5	فاأقل	يتم	خ�ضمها	

مبا�ضرة	من	راأ�س	المال	الرقابي.

6. مخاطر �ل�سوق: 

اأ�ضا�س	قيا�س	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	لمحفظة	المتاجرة.	ويت�ضمن	الق�ضم	المخ�ض�س	لإدارة	المخاطر	في	هذا	 يركز	هذا	الق�ضم	على	احت�ضابات	كفاية	راأ�س	المال	على	

التقرير	ال�ضن�ي	مزيداً	من	التفا�ضيل	ح�ل	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	ومتابعة	مخاطر	ال�ض�ق.	ويتم	احت�ضاب	معدلت	كفاية	راأ�س	المال	الرقابي	طبقاً	لمعايير	بازل	3.	وتتبع	

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	“اأ�ضل�ب	النماذج	الداخلية”	من	اأجل	التقدير	الكمي	للمبلغ	المحمل	على	راأ�س	المال	والمرتبط	بمخاطر	ال�ض�ق	�ضمن	محفظة	المتاجرة.

وت�ضتخدم	الم�ؤ�ض�ضة	نظام	“مدير	المخاطر”	الذي	ط�رته	م�ؤ�ض�ضة	“ري�ضك	ماتريك�س”	التابعة	لم�رغان	�ضتانلي.	وه�	نظام	ي�ضتخدم	طريقة	ح�ضابية	معيارية	ت�ضتند	اإلى	مفه�م	

التباين-	الم�ضترك.	وان�ضجاماً	مع	اتفاقية	معيار	كفاية	راأ�س	المال،	فاإن	المعايير	الم�ضتخدمة	في	ال��ض�ل	اإلى	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	هي	فترة	حيازة	لمدة	10	اأيام	عمل	

ومعدل	ثقة	99%.	ويتجاهل	اأ�ضل�ب	الحت�ضاب	ميزة	الرتباط	بين	الأن�اع	الثلاثة	من	المخاطر	)مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة،	ومخاطر	اأ�ضعار	الأ�ضهم،	ومخاطر	اأ�ضعار	�ضرف	

العملات	الأجنبية(،	حيث	تك�ن	القيمة	الإجمالية	المعر�ضة	)لمخاطر	ال�ض�ق(	م�ضاوية	للناتج	الح�ضابي	لهذا	العنا�ضر	الثلاثة،	ويتم	تحديد	المبلغ	المحمل	على	راأ�س	المال	

لتغطية	مخاطر	ال�ض�ق	لكل	المحافظ	الم�ضنفة	على	اأنها	محافظ	متاجرة	)محفظة	المتاجرة(،	والتي	ت�ضمل	المحافظ	الثانية.	)يرجى	الرج�ع	اإلى	الإي�ضاح	رقم	4	ح�ل	

البيانات	المالية	المجمعة	لعام	2014( .

20152014ملي�ن	دولر	اأمريكي

2923اأدوات	)اأوراق(	دين	مقيدة

12185اأ�ضهم	و�ضناديق	مدارة

341 285ا�ضتثمارات	بديلة	في	الأ�ضهم

435449

وقد	وردت	بالتف�ضيل	في	الإي�ضاح	رقم	)2(	ح�ل	البيانات	المالية	ال�ضيا�ضات	المتعلقة	باإدراج	وت�ضنيف	وقيا�س	القيمة	العادلة	واحت�ضاب	الأرباح	والخ�ضائر.	وتعتقد	م�ؤ�ض�ضة	

الخليج	للا�ضتثمار	اأن	من	الحكمة	ت�فير	دعم	راأ�ضمالي	�ضريح	لمخاطر	الأ�ضعار	التي	تتعر�س	لها	الم�ؤ�ض�ضة.	فمخاطر	الخ�ضارة	هذه	والناتجة	عن	التغييرات	ال�ضلبية	في	

متغيرات	ال�ض�ق	ت�جد	ب�ض�رة	رئي�ضية	�ضمن	محفظة	المتاجرة.	وي�ضمل	المبلغ	المحمل	على	راأ�س	المال	لتغطية	مخاطر	ال�ض�ق	�ضمن	الم�ؤ�ض�ضة	ثلاثة	فئات	رئي�ضية:	مخاطر	

اأ�ضعار	الفائدة،	ومخاطر	اأ�ضعار	الأ�ضهم	)�ضمن	محفظة	المتاجرة(،	ومخاطر	اأ�ضعار	�ضرف	العملات	الأجنبية	على	م�ضت�ى	الم�ؤ�ض�ضة	ككل.

ويعد	مفه�م	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر)VaR(	اأ�ضا�ضاً	�ضليماً	للاحت�ضاب	الكمي	لمخاطر	ال�ض�ق،	كما	اأن	منهج	التباين	-	التباين	الم�ضترك	ينا�ضب	وب�ض�رة	ملائمة	اأن�اع	

م�ج�دات	الم�ؤ�ض�ضة.	فمعظم	النك�ضافات	�ضمن	محفظة	المتاجرة	ت�ضتتبع	قدراً	�ضئيلًا	جداً	من	الختيار	وهي	في	معظمها	انك�ضافات	ط�لنية	م�ضتقيمة	بطبيعتها.	كما	ي�فر	

النظام	الم�ضتند	اإلى	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	)VaR(	اأداة	قيا�س	حي�ية	لمخاطر	ال�ض�ق	ويحدد-في	الت�قيت	المنا�ضب،	تاأثير	التغييرات	في	بيئة	ال�ض�ق	على	قيمة	محفظة	

الأدوات	المالية.	وت�ضتخدم	الم�ؤ�ض�ضة	نم�ذج	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	)VaR(	كاأداة	اإح�ضائية	ت�ضتند	اإلى	تب�ضيط	القترا�ضات،	وبالتالي	يخ�ضع	هذا	النم�ذج	لقي�د	معينة	

)ومثال	ذلك:	حدوث	ظاهرة	الت�زيع	الإح�ضائي	متغير	ال�تيرة	“Fat Tail”	والت�زيعات	غير	العتيادية	وك�ن	الما�ضي	ل	ي�ضكل	تقديراً	تقريبياً	جيداً	للم�ضتقبل،	اإلخ(	وتتم	

معالجة	هذه	القي�د	اإلى	حد	كبير	من	خلال	اإجراء	“الختبار	الم�ضاند”	وا�ضتخدام	عامل	الم�ضاعفة	ذي	العلاقة.	وت�ضتخدم	الم�ؤ�ض�ضة	نف�س	منهج	التباين	-	التباين	الم�ضترك	

لكل	المحافظ	الفرعية	�ضمن	محفظة	المتاجرة	لغر�س	احت�ضاب	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر،	التي	يتم	احت�ضابها	على	اأ�ضا�س	ي�مي	طبقاً	للمعايير	الم��ض�فة	اأعلاه.	
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وي�ضكل	تحليل	ال�ضيناري�هات	)Scenario analysis(	اختبار	التحمل	)Stress testing( عن�ضراً	اأ�ضا�ضياً	في	اإطار	عمل	اإدارة	مخاطر	ال�ض�ق.	وقد	ي�ضبح	افترا�س	الحالة	

العتيادية	التي	ت�ضتند	اإليها	النماذج	الإح�ضائية	افترا�ضاً	غير	�ضالح	نتيجة	ل�ق�ع	اأحداث	معينة.	كما	يتم	ت�قع	ال�ضيناري�هات	اأو	البدائل	الم�ضتقبلية	التي	ينتج	عنها	تحليل	

لل�ضل�ك	التاريخي	وللعلاقات	بين	مك�نات	المخاطر،	ثم	يتم	تقرير	مبالغ	الخ�ضائر	المحتملة.	معظم	هذه	الحتمالت	والبدائل	م�ضتخل�ضة	من	الأحداث	القت�ضادية	الكلية	

الما�ضية،	معدلة	بالت�قعات	الم�ضتقبلية.	

�لاختبار �لم�ساند 

يهدف	“الختبار	الم�ضاند”	اإلى	قيا�س	والتحقق	من	دقة	النم�ذج	الداخلي	لحت�ضاب	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر.	ويتناول	“الختبار	الم�ضاند”	ب�ض�رة	اأ�ضا�ضية	عملية	مقارنة	

النتائج	للمتاجرة	مع	قيا�ضات	المخاطر	الم�ضتخل�ضة	من	النم�ذج	)اأي	التقديرات(.	ويتم	اإجراء	الختيار	الم�ضاند	طبقا	ل�	“م�ضتند	الإطار	الإ�ضرافي”	ال�ضادر	عن	لجنة	بازل	

للرقابة	الم�ضرفية،	وعلى	اأ�ضا�س	المعايير	التالية:	فترة	حيازة	لي�م	عمل	واحد،	ومعدل	ثقة	99%.	وينظر	كلياً	اإلى	برنامج	الختبار	الم�ضاند	على	اأنه	اختبار	اإح�ضائي	خال�س	

لتكامل	عنا�ضر	عملية	احت�ضاب	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر،	كما	ترى	الم�ؤ�ض�ضة	اأنه	من	المنا�ضب	ا�ضتخدام	اأ�ضل�ب	“المحفظة	الفترا�ضية”.	وطبقاً	لهذا	الأ�ضل�ب،	يتم	اإن�ضاء	

محفظة	نم�ذجية	افترا�ضية	�ضاكنة	بخ�ضائ�س	م�ضابهة	للمحفظة	الحقيقية،	ثم	يتم	احت�ضاب	التغير	الي�مي	في	القيمة	ال�ض�قية	ا�ضتناداً	اإلى	الم�ضاهدات	الفعلية	لتحركات	

ال�ضعر.	وتحت�ضب	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	لهذه	المحفظة	ال�ضاكنة	با�ضتخدام	النم�ذج	اأي�ضاً،	ثم	يتم	اإجراء	المقارنات	بين	النتائج	الفعلية	وتقديرات	النم�ذج.	وتتمثل	ميزة	

هذا	الأ�ضل�ب	في	اأن	نتائج	قيمة	التغير	“ل	تتاأثر”	بالتغيرات	في	المحفظة	)وهي	التغيرات	التي	يمكن	اأن	تحدث	ل�	تم	ا�ضتخدام	المحفظة	الفعلية(.	

ا�ضتخدام	عامل	الم�ضاعفة	3	في	احت�ضاب	راأ�س	المال	تما�ضيا	مع	ت�جيهات	بازل.	

يقرر	التحميل	الراأ�ضمالي	ب�ضاأن	مخاطر	ال�ض�ق	على	اأ�ضا�س	المعادلة	التالية:	

60	ي�م	عمل	الما�ضية	اختبار	 ال�	 التحميل	الراأ�ضمالي	)مخاطر	ال�ض�ق(	=	الحد	الأق�ضى	+	مت��ضط	اختبار	التحمل	للقيمة	المعر�ضة	للمخاطر	لمحفظة	المتاجرة	خلال	

التحمل	للقيمة	المعر�ضة	للمخاطر	في	محفظة	المتاجرة	في	نهاية	الفترة	×	عامل	الم�ضاعفة،	وه�	3	تما�ضياً	مع	ت�جيهات	بازل	وبناء	على	نتائج	الختبار	الم�ضاند.	

Max {Vavg,Vend} + Max {SVavg,SVend}(X Mf(	=	)ال�ض�ق	)مخاطر	لتغطية	اللازم	المال	راأ�س

حيث	Vavg	ت�ضاوي:	مت��ضط	اإجمالي	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	لدفتر	التداول	على	مدى	60	ي�م	عمل	ال�ضابقة	

Vend	ت�ضاوي:	نهاية	فترة	اإجمالي	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	لدفتر	التداول

SVavg	ت�ضاوي:	مت��ضط	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	الم�ضغ�طة	لدفتر	التداول	على	مدى	60	ي�م	عمل	ال�ضابقة				

SVend	ت�ضاوي:	نهاية	فترة	القيمة	المعدلة	بالمخاطر	الم�ضغ�طة	لدفتر	التداول	

Mf:	عامل	ال�ضرب	)عامل	قيمته	ثلاثة	ال�ضادر	بناء	على	نتائج	الختبار	اللاحق(	

جدول 12: �لقيمة �لمعر�سة للمخاطر في محفظة �لمتاجرة )باآلاف �لدولار�ت �لاأمريكية( - بفترة حيازة 10 �أيام عمل، و معدل ثقة 99% لفترة �آخر 60 يوم عمل في 2015

�لاإجمالي�ل�سرف �لاأجنبي �لاأ�سهم�سعر �لفائدة مليون دولار �أمريكي 

0.55.50.36.3الحد	الأق�ضى

0.44.40.14.9الحد	الأدنى

0.45.20.15.7المت��ضط

310.44.90.35.6	دي�ضمبر	2014

0.814.80.416.0القيمة	المعدلة	بالمخاطر	وفقا	لختبار	ال�ضغط	

7. مخاطر �لت�سغيل 

تتبنى	الم�ؤ�ض�ضة	حالياً	الأ�ضل�ب	القيا�ضي	الم�حد	في	تقييم	راأ�س	المال	الرقابي	لدعم	التعر�س	للمخاطر	الت�ضغيلية	المحتملة.	

13	مجال	الأعمال	 اأ�ضل�ب	ت�ضعير	التح�يل	الم�ضتخدم	من	قبل	الم�ؤ�ض�ضة.	ويبين	جدول	 ووفقاً	لت�جيهات	التفاقية،	يقرر	الدخل	الإجمالي	من	كل	خط	اأعمال	با�ضتخدام	

المحددة	وقطاعات	اأعمالها	الرئي�ضية.
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جدول 13: مجالات �لن�ساط لاأغر��س �حت�ساب مخاطر �لت�سغيل 

مجموعات �لاأن�سطة�ل�سر�ئح �لرئي�سية للن�ساطمجالات �لن�ساط

راأ�س	المال	المخاطر،	ا�ضتثمارات	وليدة	عمليات	الدمج	والتملك،	ا�ضتثمارات	وم�ضاهمات	راأ�ضمالية	ال�ضتثمارات	الرئي�ضية

عمليات	الخ�ضخ�ضة،	الم�ضاهمات	الراأ�ضمالية،	عرو�س	الكتتاب	

العامة	الأولية،	الكتتاب	الخا�ضة	الثان�ية.	

اأوراق	مالية	ل�ضركات	دولية،	دي�ن	�ضيادية،	اإ�ضدارات	�ضندات	في	ال�ضتثمارات	في	اأوراق	الديناأ�ض�اق	الدين	الراأ�ضمالية

دول	مجل�س	التعاون،	�ضندات	قابلة	للتح�يل،	�ضندات	اإ�ضلامية،	

�ضندات	ب�ضعر	فائدة	متغير،اأدوات	ا�ضتثمار	مركبة،	اأدوات	تم�يل	

الدين	ذات	 النا�ضئة،	 الأ�ض�اق	 ائتمانية،	دي�ن	 مركبة،	�ضناديق	

العائد	المرتفع،	�ضندات	التداول	والم�ضتقات.

وال�ضناديق	ال�ضتثمارات	في	الأ�ضهم الأ���ض��ه��م	 �ضناديق	 في	 ال���ض��ت��ث��م��ارات	 محفظة	

الخا�ضة	بالم�ؤ�ض�ضة

اأ�ضهم	خليجية،	محافظ	اأ�ضهم،	�ضناديق	اإ�ضلامية.

فئات	ال�ضتثمارات	البديلة م��ن	 مختلفة	 مج��م���ع��ة	 في	 ال���ض��ت��ث��م��ارات	 مح��ف��ظ��ة	

الم�ج�دات	وال�ضناديق	المدارة	

ال�ضركات	 اأ�ضهم	 المدارة،	 ال�ضناديق	 العقار،	 التح�ط،	 �ضناديق	

الخا�ضة،	الأ�ضهم	العالمية.

الأجنبية،	المبيعاتالخزينة بالعملات	 المتاجرة	 اأ�ضهم	 الثابت،	 الدخل	 اأدوات	

ال�ضلع،	الئتمان،	التم�يل	مراكز	التعامل	باأوراق	مالية	لح�ضاب	

الم�ؤ�ض�ضة،	القترا�س	واتفاقيات	اإعادة	ال�ضراء،	الم�ضتقات	المالية.

�ضنع	الأ�ض�اق

مراكز	تعامل	لح�ضاب	الم�ؤ�ض�ضة

اإدارة الم�ج�دات

الم����ج����دات	الم����دارة	ج��م��اع��ي��اً،	الم����ج����دات	الم����دارة	اإف��رادي��ا،	اإدارة	ال�ضناديق	ب�ضلطات	تقديرية	

م�ج�دات	التجزئة،	م�ج�دات	الم�ؤ�ض�ضة،	الم�ج�دات	لمدة	ثابتة،	

الم�ج�دات	لمدة	مفت�حة.	

اإف��رادي��ا،	اإدارة	ال�ضناديق	بدون	�ضلطات	تقديرية الم����دارة	 الم����ج����دات	 الم����دارة	جماعيا،	 الم����ج����دات	

م�ج�دات	التجزئة،	م�ج�دات	الم�ؤ�ض�ضة،	الم�ج�دات	لمدة	ثابتة،	

الم�ج�دات	لمدة	مفت�حة.

المقر	الرئي�ضي	للم�ؤ�ض�ضة

للم�ؤ�ض�ضة	 الرئي�ضي	 للمقر	 بالن�ضبة	 الإي��رادات	 ت�ضنيف	 يتم	

حين	 في	 الداخلية،	 الأم���ال	 تح�يلات	 ت�ضعير	 طريقة	 ح�ضب	

اأي	مجال	من	 ت�ضنيفها	في	 الأخ��رى	ل	يمكن	 الإي���رادات	 اأن	

مجالت	الن�ضاط

اإيرادات	 اإي��رادات	الإيجارات،	 الإي��رادات	من	راأ�س	المال	الحر،	

اأخرى،...	اإلخ.

يتم	احت�ضاب	راأ�س	المال	اللازم	لتغطية	المخاطر	لكل	ق�ضم	اأعمال	ورفع	تقرير	به	كل	ثلاثة	اأ�ضهر.	يت�ضمن	جدول	14	متطلبات	راأ�س	المال	لكل	خط	اأعمال	القيد	الراأ�ضمالي	

الخا�س	به.

جدول 14: مخاطر �لت�سغيل �لمحملة على ر�أ�س �لمال 

31 دي�سمبر 2015

متو�سط �جمالي �لدخل لمدة 3 مليون دولار �أمريكي 

�سنو�ت

�لمحمل على ر��س �لمال معامل بيتا  

1825.5%141.6ال�ضتثمارات	الرئي�ضية

189.2%51.1اأ�ض�اق	الدين	الراأ�ضمالية

183.9%21.8ال�ضتثمارات	في	الأ�ضهم

189.8%54.3ال�ضتثمارات	البديلة

181.1%6.2الخزينة

120.1%0.3اإدارة الم�ج�دات

)1.0(18%)5.4(المقر	الرئي�ضي	للم�ؤ�ض�ضة

269.948.6الإجمالي

607.1النك�ضاف	المرجح	بالمخاطر	

وتطبق	الم�ؤ�ض�ضة	اأعلى	م�ضت�ى	لمعامل	بيتا	والذي	يبلغ	18%	على	كافة	مجالت	الن�ضاط	فيما	عدا	ن�ضاط	“اإدارة الم�ج�دات”	الذي	يطبق	على	معامل	بيتا	بمعدل	12%		ح�ضبما	

اأو�ضت	اتفاقية	بازل	الجديدة	ح�ل	معيار	كفاية	راأ�س	المال.
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وتدرك	الم�ؤ�ض�ضة	اأن	التفاقية	الجديدة	تعر�س	�ضل�ضلة	الأ�ضاليب	بدءاً	من	اأ�ضل�ب	الم�ؤ�ضر	الأ�ضا�ضي	الأب�ضط	اإلى	اأ�ضاليب	القيا�س	الأكثر	تط�راً.	وفي	اإطار	�ضعيها	لتبني	اأ�ضل�ب	

اأكثر	ح�ضافة	وح�ضا�ضية	ب�ضاأن	ا�ضت�ضعار	ور�ضد	المخاطر	واإدارة	مخاطر	راأ�س	المال	الت�ضغيلي،	تعتزم	الم�ؤ�ض�ضة	تطبيق	طريقة	اأكثر	ان�ضباطاً،	هي	طريقة	“من	القاعدة	حتى	

القمة”	والتي	تعتمد	على	بيانات	م��ض�عية	عن	الخ�ضائر.	ولتطبيق	مثل	هذا	الأ�ضل�ب،	�ضيتم	اإتباع	برنامج	من	اأربع	مراحل	كما	يلي	:	

1(	اإطار	عمل	التقدير	الذاتي	للمخاطر	والرقابة.

2(	اإطار	عمل	حالت	الخ�ضارة.

3(	اإطار	عمل	خطط	العمل	الت�ضحيحي.

4(	اإطار	عمل	تقارير	المخاطر	الت�ضغيلية.	

8. مخاطر �أ�سعار �لاأ�سهم في �لمحفظة �لم�سرفية

ت�ضنف	ال�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	�ضمن	المحفظة	الم�ضرفية	لدى	تملكها	كاأوراق	مالية	لغر�س	تحقيق	مكا�ضب	راأ�ضمالية	اأو	اأوراق	مالية	م�ضتراة	كا�ضتثمارات	ا�ضتراتيجية،	

ويتم	الت��ضل	اإلى	القرار	ب�ضاأن	ت�ضنيف	هذه	ال�ضتثمارات	بعد	درا�ضة	ع�امل	هامة	من	�ضمنها	المزايا	ال�ضتراتيجية	التي	تحققها	هذه	الأوراق	المالية	للم�ؤ�ض�ضة،	ومبلغ	

التي	 فال�ضتثمارات	 ال�ضتثمارات.	 هذه	 مبلغ	 على	 اعتماداً	 التنفيذية،	 اللجنة	 اأو	 ال�ضتثمار،	 لجنة	 م�افقة	 ال�ضتثمارية	 القرارات	 كل	 وتتطلب	 المخططة،	 ال�ضتثمارات	

تتم	مراجعة	 ذاته،	 ال�قت	 المنا�ضبة.	وفي	 الظروف	 وتباع	عندما	تحين	 دورية	 ب�ض�رة	 تتم	مراجعتها	 المال	 راأ�س	 قيمة	 ارتفاع	 واأرباح	من	 اإيرادات	 بغر�س	تحقيق	 تملكها	

محافظ	ال�ضتثمارات	ال�ضتراتيجية	ا�ضتناداً	اإلى	التط�رات	في	ال�ض�ق	واإلى	التط�رات	القت�ضادية،	حيث	تقرر	الم�ؤ�ض�ضة	ما	اإذا	كانت	�ضتق�م	بت�ضفية	هذه	ال�ضتثمارات	اأو	

زيادتها.	تما�ضياً	مع	المعايير	الدولية	للتقارير	المالية،	يتم	ت�ضنيف	مراكز	ال�ضتثمار	في	الأ�ضهم	�ضمن	المحفظة	الم�ضرفية	على	اأنها	“اأوراق	مالية	متاحة	للبيع”	ويتم	تحديد	

القيمة	العادلة	لهذه	ال�ضتثمارات	ب�ض�رة	دورية،	كما	يتم	اعتبار	اأرباح	اأو	خ�ضائر	اإعادة	التقييم	على	اأنها	تغيرات	تراكمية	في	القيمة	العادلة	لل�رقة	المالية.	اأما	بالن�ضبة	

للا�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	المدرجة	في	اأ�ض�اق	مالية	منظمة،	فاإن	قيمتها	العادلة	تتحدد	بالرج�ع	اإلى	اأ�ضعار	العر�س	المعلنة،	في	حين	اأن	القيم	العادلة	للا�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	

غير	المدرجة	تتحدد	با�ضتخدام	تقنيات	تقييم	مثل	ال�ضفقات	المتاحة	عن	قرب،	اأو	الرج�ع		اإلى	القيمة	ال�ض�قية	ل�ضتثمارات	م�ضابهة،	اأو	م�ضاعف	الأرباح	اأو	التدفقات	

النقدية	المخ�ض�مة	المت�قعة،	اأو	غيرها	من	نماذج	التقييم	الملائمة،	وبالن�ضبة	للا�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	التي	ل	يمكن	تقدير	قيمتها	العادلة	بدقة،	فهي	تدرج	بالتكلفة	ناق�ضاً	

النخفا�س	في	القيمة،	اإن	وجدت.	وقد	ورد	مزيد	من	التفا�ضيل	ح�ل	المعالجة	الح�ضابية	للا�ضتثمارات	في	الأ�ضهم	تحت	بند	“ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	الهامة”	في	الجزء	الخا�س	

بالإي�ضاحات	ح�ل	البيانات	المالية	المجمعة.	

اإن	ال�ضتثمارات	المطروحة	للتداول	العام	تمثل	اأ�ضهم	مدرجة	يتم	تداولها	في	اأ�ض�اق	الأوراق	المالية	المحلية	والدولية	اأما	ال�ضتثمارات	الممل�كة	ملكية	خا�ضة	تمثل	ا�ضتثمارات	في	

كيانات	وم�ضاريع	غير	مدرجة.	وبنهاية	�ضهر	دي�ضمبر	2015،	بلغ	اإجمالي	قيمة	ا�ضتثمارات	الأ�ضهم	في	الدفتر	الم�ضرفي	645.2	ملي�ن	دولر	اأمريكي	بال�ضافي	بعد	المخ�ض�ضات	

)انظر	جدول	15(.	بلغ	الربح	التراكمي	المحقق	من	بيع	اأو	تبادل	الأوراق	المالية	والم�ضاريع	المتاحة	للبيع	40.9	ملي�ن	دولر	اأمريكي	تقريباً	ياأتي	جزء	كبير	منها	من	ح�ض�س	

الملكية	المطروحة	للتداول	العام	والممل�كة	ملكية	خا�ضة.	وفي	هذه	الأثناء،	بلغ	اإجمالي	الخ�ضارة	غير	المحققة	الم�ضجلة	في	حق�ق	الملكية	238.1	ملي�ن	دولر	اأمريكي.	

جدول 15: �لم�ساهمات �سمن �لمحفظة �لم�سرفية

31 دي�سمبر 2015

�لاإجماليملكية خا�سة مطروحة للتد�ول �لعاممليون دولار �أمريكي 

340.6304.6645.2القيمة	العادلة	ل�ضتثمارات	الأ�ضهم	

12.928.040.9اأرباح	محققة	م�ضجلة	في	الأرباح	اأو	الخ�ضائر

)238.1()28.2()209.9(خ�ضارة	غير	محققة	م�ضجلة	في	حق�ق	الملكية	

)238.1()28.2()209.9(خ�ضارة	غير	محققة	م�ضجلة	في	راأ�س	المال	الم�ضاند	الفئة	2 

 9. مخاطر �أ�سعار �لفائدة في �لمحفظة �لم�سرفية 

تق�م	اإدارة	الخزينة	باإدارة	الفج�ات	ق�ضيرة	الأجل	لأ�ضعار	الفائدة	على	مدى	24	�ضهراً	قادمة،	كما	هي	مقا�ضة	بما	يعادلها	بالعق�د	الآجلة	بالي�رو	والدولر.	ول	ي�ضمح	

للخزينة	بتابين	مراكز	التعامل	لمدة	تزيد	عن	�ضنتين	ما	لم	يتم	الح�ض�ل	على	م�افقة	منا�ضبة	من	اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة.	فاأي	تم�يل	اأو	ت�ظيفات	اأو	عمليات	اقترا�س	لها	ا�ضتحقاق	

اأو	�ضجل	اإعادة	ت�ضعير	يزيد	عن	�ضنتين	ي�ضتدعى	اإما	مطابقتها	اأو	التح�ط	لها	باأدوات	حماية.	وال�ضعر	المحت�ضب	من	العق�د	الآجلة	ق�ضيرة	الأجل	بالي�رو	والدولر	)لغاية	

�ضنتين(	ه�	فعلياً	�ضعر	الفائدة	الآجل	لل�دائع	ذات	العلاقة،	اأي	ال�دائع	بالي�رودولر.	ويتم	فرز	اإجمالي	الت�ظيفات	بالدولر	الأميركي	والعق�د	التي	اأبرمتها	الخزينة	�ضمن	

فترات	زمنية	بدءا	من	اأ�ضب�ع	واحد	اإلى	�ضهر	ومن	ثم	لغاية	24	�ضهراً.	ويتم	تطبيق	نف�س	الأجراء	بالن�ضبة	للعملات	الرئي�ضية	الأخرى	غير	الدولر	الأمريكي،	بحيث	تتم	

ترجمة	الفج�ات	في	مراكز	هذه	العملات	اإلى	ما	يعادلها	بالدولر	الأمريكي	وذلك	للتحقق	من	الرقم	المعادل	للعق�د	الآجلة	بالي�رودولر	لكل	عملة	من	العملات	الرئي�ضية	

على	حدة.
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ويتم	حاليا	تطبيق	حد	اأق�ضى	قدره	3500	عقد	بالي�رودولر	بالحد	الأق�ضى	للقيمة	المعر�ضة	للمخاطر)VaR(	والذي	يبلغ	3.08	ملي�ن	دولر	اأميركي.	ويتم	الت��ضل	اإلى	

احت�ضاب	المعادل	للقيمة	المعر�ضة	للمخاطر	من	مت��ضط	الثلاثين	ي�ماً	من	التقلب	المفتر�س	لأ�ضعار	العق�د	الآجلة	بالي�رودولر	والتي	يبلغ	اأجل	ا�ضتحقاقها	ثلاثة	اأ�ضهر.	وتم	

تعديل	العائد	الحالي	بمت��ضط	درجة	التقلب	قبل	تطبيقه	على	قيمة	مركز	التعامل،	ثم	رفع	الرقم	الناتج	بن�ضبة	ت�ضاعدية	اإلى	معدل	ثقة	%95.

كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	بلغت	قيمة	مركز	العق�د	الآجلة	بالي�رو	دولر	292	عقداً	بقيمة	تقديرية	معدلة	بالمخاطر	قدرها	0.165		ملي�ن	دولر	اأمريكي.	وهذه	القيمة	اأقل	

.)EMTN(	الأجل	مت��ضطة	الأوروبية	ال�ضندات	اإ�ضدار	تاأثير	با�ضتثناء	وذلك	،)2014: 1,104 عقد	دي�ضمبر	)31	ال�ضابقة	ال�ضنة	م�ضت�يات	من

10.  تقييم تمويل �ل�سيولة

قامت	لجنة	بازل	في	عام	2008	باإ�ضدار	“المبادئ	ال�ضليمة	لإدارة	مخاطر	ال�ضي�لة	والإ�ضراف	عليها”.	وت�فر	المبادئ	ال�ضليمة	تفا�ضيل	ا�ضتر�ضادية	فيما	يتعلق	باإدارة	المخاطر	

والإ�ضراف	على	مخاطر	�ضي�لة	التم�يل	والتي	من	�ضاأنها	تعزيز	اأداء	اإدارة	المخاطر	ب�ض�رة	اأف�ضل	في	هذا	المجال	الرئي�ضي	وذلك	في	حال	وج�د	تطبيق	تام	من	قبل	البن�ك	

والم�ضرفين.	ويعتبر	اإدخال	ن�ضبة	تغطية	ال�ضي�لة	)LCR(	اأحد	التح�ضينات	المهمة	في	�ضبيل	تط�ير	القطاع	الم�ضرفي	وجعله	اأكثر	مرونة.		

)Liquidity Coverage Ration LCR( ن�سبة تغطية �ل�سيولة

ويتمثل	الهدف	من	ن�ضبة	تغطية	ال�ضي�لة	)LCR(	تعزيز	�ضلادة	بن�د	المخاطر	لدى	البنك	في	المدى	الق�ضير،	وذلك	من	خلال	�ضمان	تمتع	البنك	بمخزون	كاف	من	الم�ج�دات	

ال�ضائلة	وغير	المره�نة	اأو	المقيدة	)HQLA(،	والتي	يمكن	ت�ضييلها	في	الأ�ض�اق	ب�ض�رة	�ضهلة	و�ضريعة	وذلك	لم�اجهة	اأي	احتياجات	في	ال�ضي�لة	ولمدة	ثلاثين	ي�م	من	�ضيناري�	

.)liquidity stress scenario(	ال�ضي�لة	ضغط�

وبمقابل	حد	اأدنى	مقرر	بقيمة	60%،	فقد	بلغت	ن�ضبة	تغطية	ال�ضي�لة	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	195%	كما	في	31	دي�ضمبر	2015. 

جدول 16: ن�سبة تغطية �ل�سيولة

31 دي�سمبر 2015مليون دولار �أمريكي 

)HQLA(		الج�دة	العالية	المقيدة	اأو	المره�نة	وغير	ال�ضائلة	الم�ج�دات		1,475.3%قيمة

756.6%اإجمالي	�ضافي	التدفقات	النقدية	خلال	30	ي�م	

)LCR(	ال�ضي�لة	تغطية	195%ن�ضبة



31	دي��ض�م�ب�ر	2015

البيانات	المالية

الم�جم��ع������ة
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تقرير مر�قب �لح�سابات �لم�ستقل على �لبيانات �لمالية �لمجمعة

المحترمين 	 ال�ضادة/	الم�ضاهمين	

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�س.م.خ.

دولة	الك�يت

لقد	قمنا	بتدقيق	البيانات	المالية	المجمعة	المرفقة	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�س.م.خ.	)»الم�ؤ�ض�ضة«(	و�ضركاتها	التابعة	)ي�ضار	اإليهما	معا	»المجم�عة«(،	والتي	تت�ضمن	

بيان	المركز	المالي	المجمع	كما	في	31	دي�ضمبر	2015	والبيانات	المجمعة	للدخل	والدخل	ال�ضامل	الآخر	والتغيرات	في	حق�ق	الملكية	والتدفقات	النقدية	لل�ضنة	المنتهية	بذلك	

التاريخ،	وملخ�س	لل�ضيا�ضات	المحا�ضبية	الهامة	والمعل�مات	الت��ضيحية	الأخرى.

م�سئولية �لاإد�رة عن �لبيانات �لمالية

اإن	اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة	م�ضئ�لة	عن	الإعداد	والعر�س	العادل	لتلك	البيانات	المالية	المجمعة	وفقا	للمعايير	الدولية	للتقارير	المالية	كما	هي	مطبقة	بدولة	الك�يت	وم�ضئ�لة	عن	

نظام	الرقابة	الداخلي	الذي	تراه	الإدارة	�ضرورياً	لإعداد	بيانات	مالية	مجمعة	خالية	من	الأخطاء	المادية،	�ض�اء	كانت	نتيجة	للغ�س	اأو	الخطاأ.

م�سئولية مر�قب �لح�سابات 

اإن	م�ضئ�ليتنا	هي	اإبداء	الراأي	على	تلك	البيانات	المالية	بناء	على	اأعمال	التدقيق	التي	قمنا	بها.	لقد	قمنا	بالتدقيق	وفقا	للمعايير	الدولية	للتدقيق.	وتتطلب	منا	تلك	

المعايير	اللتزام	بمتطلبات	اأخلاقية	واأن	نق�م	بتخطيط	واأداء	التدقيق	للح�ض�ل	على	تاأكيد	معق�ل	عما	اإذا	كانت	البيانات	المالية	المجمعة	خالية	من	الأخطاء	المادية.

تت�ضمن	اأعمال	التدقيق	القيام	باإجراءات	للح�ض�ل	على	اأدلة	تدقيق	ح�ل	المبالغ	والإف�ضاحات	في	البيانات	المالية	المجمعة.	اإن	الإجراءات	المختارة	تعتمد	على	تقديرنا،	

بما	فيه	تقدير	مخاطر	وج�د	اأخطاء	مادية	في	البيانات	المالية	المجمعة،	�ض�اء	كانت	نتيجة	للغ�س	اأو	الخطاأ.	عند	القيام	بتقدير	تلك	المخاطر،	ناأخذ	في	الإعتبار	الرقابة	

الداخلية	الخا�ضة	بالإعداد	والعر�س	العادل	للبيانات	المالية	المجمعة	للمن�ضاأة،	وذلك	من	اأجل	ت�ضميم	اإجراءات	التدقيق	المنا�ضبة	للظروف،	ولي�س	لغر�س	اإبداء	الراأي	

على	مدى	كفاءة	الرقابة	الداخلية	للمن�ضاأة.	يت�ضمن	التدقيق	اأي�ضاً	تقييم	مدى	ملاءمة	ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	الم�ضتخدمة،	ومعق�لية	التقديرات	المحا�ضبية	التي	اأعدت	

بمعرفة	الإدارة،	بالإ�ضافة	اإلى	تقييم	العر�س	ال�ضامل	للبيانات	المالية	المجمعة.

اإننا	نعتقد	اأن	اأدلة	التدقيق	التي	ح�ضلنا	عليها	كافية	ومنا�ضبة	لت�فير	اأ�ضا�س	لإبداء	راأينا.

الراأي

براأينا،	اإن	البيانات	المالية	المجمعة	تعبر	ب�ض�رة	عادلة،	في	كافة	الن�احي	المادية،	عن	المركز	المالي	للمجم�عة	كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	وعن	اأدائها	المالي	وتدفقاتها	

النقدية	لل�ضنة	المنتهية	بذلك	التاريخ	وفقا	للمعايير	الدولية	للتقارير	المالية	كما	هي	مطبقة	بدولة	الك�يت.

�لتقرير على �لمتطلبات �لنظامية و�لقانونية �لاأخرى

البيانات	المالية	المجمعة	تت�ضمن	المعل�مات	التي	ن�ضت	عليها	اتفاقية	 كذلك	فاإننا	ح�ضلنا	على	المعل�مات	والإي�ضاحات	التي	راأيناها	�ضرورية	لأغرا�س	التدقيق	واأن	

تاأ�ضي�س	الم�ؤ�ض�ضة	ونظامها	الأ�ضا�ضي.	براأينا،	اأن	الم�ؤ�ض�ضة	تم�ضك	�ضجلات	محا�ضبية	منتظمة	واأن	الجرد	قد	اأجري	وفقا	للاأ�ض�ل	المرعية	واأن	المعل�مات	المحا�ضبية	ال�اردة	

في	تقرير	مجل�س	الإدارة	متفقة	مع	ما	ه�	وارد	في	الدفاتر	المحا�ضبية	للم�ؤ�ض�ضة.	لم	يرد	لعلمنا	اأية	مخالفات	خلال	ال�ضنة	المالية	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015	للقان�ن	اأو	

لتفاقية	التاأ�ضي�س	والنظام	الأ�ضا�ضي	للم�ؤ�ض�ضة	على	وجه	ي�ؤثر	ماديا	في	ن�ضاط	الم�ؤ�ض�ضة	اأو	في	مركزها	المالي.

�سافي عبد العزيز المطوع

مراقب	ح�ضابات	-	ترخي�س	رقم	138	فئة	“اأ”

من	كي	بي	اإم	جي	�ضافي	المط�ع	و�ضركاه

ع�ض�	في	كي	بي	اإم	جي	العالمية	

الك�يت:	3	اأبريل	2016

كي بي اإم جي �سافي المطوع و�سركاه

برج	الحمراء،	الطابق	25

�ضارع	عبد	العزيز	ال�ضقر

�ضندوق	بريد	رقم	24،	ال�ضفاة	13001	الك�يت

هاتف:	7000 2228 965+

فاك�س:	7444 2228 965+
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بي�����ان	الم���رك���ز	الم��ال���ي	ال�مج�م�����ع

كما	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

20152014اإي�ض�اح

�لموجود�ت

3963النقد	والنقد	المعادل

-3112اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

4334250ودائع	لدى	البن�ك

5435449م�ج�دات	مالية	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

62,5842,391م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع

71,1231,396ا�ضتثمارات	في	�ضركات	زميلة

164-8ا�ضتثمار	في	�ضركة	زميلة	محتفظ	به	للبيع

9470473م�ج�دات	اأخرى

5,0975,186�إجمالي �لموجود�ت

�لمطلوبات وحقوق �لملكية

�لمطلوبات

10919772ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى	

-11321اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء

129951,423تم�يل	لأجل

13365241مطل�بات	اأخرى	

2,6002,436�إجمالي �لمطلوبات

حقوق �لملكية

142,1002,100راأ�س	المال

14400652الحتياطيات	

)23()9(خ�ضائر	متراكمة

2,4912,729حقوق �لملكية �لعائدة �إلى م�ساهمي �لموؤ�س�سة 

621الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة	

2,4972,750�إجمالي حقوق �لملكية

5,0975,186�إجمالي �لمطلوبات وحقوق �لملكية

اإن	الإي�ضاحات	المبينة	من	1	اإلى	31	ت�ضكل	جزءً	ل	يتجزاأ	من	هذه	البيانات	المالية	المجمعة.

�إبر�هيم علي �لقا�سي

الرئي�س	التنفيذي	

عبد �لقادر �أحمد ع�سقلان

رئي�س	مجل�س	الإدارة
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بي�����ان	الدخ�����������ل	ال�مج�م�����ع

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

20152014اإي�ض�اح

155038اإيرادات	ف�ائد	

16208226�ضافي	الأرباح	من	ال�ضتثمارات	

172328اإيرادات	ت�زيعات	اأرباح	

74)41(7ح�ضة	في	نتائج	�ضركات	زميلة	

18713�ضافي	ر�ض�م	وعم�لت	واإيرادات	اأخرى

247379�إجمالي �لاإير�د�ت

)58()54(19م�ضروفات	ف�ائد	

201615اإيرادات	ت�ضغيل	اأخرى

209336�سافي �إير�د�ت �لت�سغيل

)50()39(تكاليف	م�ظفين	

)3()3(تكاليف	مباني	الإدارة

)14()15(م�ضروفات	ت�ضغيل	اأخرى	

)66()40(21خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	

112203ربح ال�سنة

�لعائد �إلى:

110201م�ضاهمي	الم�ؤ�ض�ضة	

22الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة	

112203

اإن	الإي�ضاحات	المبينة	من	1	اإلى	31	ت�ضكل	جزءً	ل	يتجزاأ	من	هذه	البيانات	المالية	المجمعة.
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بي��ان	الدخ���ل	ال�ضام���ل	الآخ���ر	المجم���ع

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

20152014اإي�ض�اح

112203ربح ال�سنة

)�لخ�سارة( / �لدخل �ل�سامل �لاآخر �لذي يمكن �أن يعاد ت�سنيفه

�إلى بيان �لدخل �لمجمع في �لفتر�ت �للاحقة:

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع:

)18()218(-	�ضافي	الخ�ضائر	غير	المحققة	الناتجة	خلال	ال�ضنة	

)85()52(16-	المح�ل	اإلى	بيان	الدخل	المجمع	من	البيع	

21399-	المح�ل	اإلى	بيان	الدخل	المجمع	من	انخفا�س	القيمة

63)12(ح�ضة	في	)الخ�ضارة(/	الدخل	ال�ضامل	الآخر	ل�ضركات	زميلة	

)31()243(�لخ�سارة �ل�ساملة �لاأخرى لل�سنة

172)131(�إجمالي )�لخ�سارة( / �لدخل �ل�سامل لل�سنة

�لعائد �إلى:

170)133(م�ضاهمي	الم�ؤ�ض�ضة	

22الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة	

)131(172

اإن	الإي�ضاحات	المبينة	من	1	اإلى	31	ت�ضكل	جزءً	ل	يتجزاأ	من	هذه	البيانات	المالية	المجمعة.
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بي��ان	التغيرات	في	حق�ق	الملكية	المجم���ع

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

الحتياطيات

راأ�س

المال

احتياطي

اإجباري

احتياطي

اختياري

احتياطي 

اإعادة 

تقييم 

ا�ستثمارات

احتياطي 

تغطية 

التدفقات 

النقدية

احتياطي 

تحويل 

عملات 

اأجنبية

خ�سائر 

متراكمة
الإجمالي

الح�س�س 

غير 

الم�سيطرة

اإجمالي 

حقوق 

الملكية

2,559192,578)184()52()260(2,100363236356الر�ضيد	كما	في	1 يناير 2014

2012012203------ربح	ال�ضنة

)الخ�ضارة(/	الدخل	ال�ضامل	الآخر	

لل�ضنة
---)98(92)25(-)31(-)31(

2011702172)25(92)98(---اإجمالي	الدخل	ال�ضامل	لل�ضنة

المح�ل	اإلى	الحتياطيين	الإجباري	

والختياري	)اإي�ضاح	14(
-2020---)40(---

2,729212,750)23()77()168(2,100383256258الر�ضيد	كما	في	31 دي�ضمبر 2014 

2,729212,750)23()77()168(2,100383256258الر�ضيد	كما	في	1 يناير 2015

1101102112------ربح	ال�ضنة

)الخ�ضارة(/	الدخل	ال�ضامل	الآخر	

لل�ضنة
---)234(47)56(-)243(-)243(

)131(2)133(110)56(47)234(---اإجمالي	الخ�ضارة	ال�ضاملة	لل�ضنة

المح�ل	اإلى	الحتياطي	الإجباري	)اإي�ضاح	
)14

-11----)11(---

عك�س	المح�ل	اإلى	الحتياطي	الختياري	

)اإي�ضاح	14(
--)20(---20---

)105(-)105()105(------ت�زيعات	اأرباح	)اإي�ضاح	14(

)17()17(--------بيع	�ضركة	تابعة	)اإي�ضاح	20(

2,49162,497)9()133()121(2,10039423624الر�ضيد	كما	في	31 دي�ضمبر 2015 

اإن	الإي�ضاحات	المبينة	من	1	اإلى	31	ت�ضكل	جزءً	ل	يتجزاأ	من	هذه	البيانات	المالية	المجمعة.
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بي��ان	التدفقات	النقدية	المجم���ع

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

20152014اإي�ض�اح

�لتدفقات �لنقدية من �لاأن�سطة �لت�سغيلية

112203ربح	ال�ضنة

تعديلات	غير	نقدية	وتعديلات	اأخرى	لمطابقة	ربح	ال�ضنة	ب�ضافي	التدفقات	النقدية:

214066	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	

)85()52(16اأرباح	محققة	من	م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع

-162خ�ضارة	محققة	من	بيع	�ضركة	تابعة

)110()154(16اأرباح	محققة	من	بيع	�ضركات	زميلة

)74(741ح�ضة	في	نتائج	�ضركات	زميلة

95اإطفاء	�ضافي	خ�ضم/	علاوة	اإ�ضدار اأوراق	الدين

)2(5

التغيرات	في	م�ج�دات	ومطل�بات	الت�ضغيل:

95)84(ودائع	لدى	البن�ك

-)112(اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

14257م�ج�دات	مالية	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

64)420(م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

)337(147ودائع	من	البن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية	الأخرى	

)81()115(الحركة	في	الم�ج�دات	والمطل�بات	الأخرى،	بال�ضافي

3)572(�سافي �لتدفقات �لنقدية )�لم�ستخدمة في( / �لناتجة من �لاأن�سطة �لت�سغيلية

�لتدفقات �لنقدية من �لاأن�سطة �لا�ستثمارية:

-23المح�ضل	من	بيع	�ضركة	تابعة

5029ت�زيعات	من	�ضركات	زميلة	

440137المح�ضل	من	بيع	ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	

134136تح�ضيل	قر�س	م�ضاند	من	�ضركة	زميلة

)157()2(م�ضاهمة	اإ�ضافية	في	�ضركات	زميلة

645145�سافي �لتدفقات �لنقدية �لناتجة من �لاأن�سطة �لا�ستثمارية

�لتدفقات �لنقدية من �لاأن�سطة �لتمويلية:

)55(321الزيادة	/	)النق�س(	في	اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء

)93()313(تم�يل	لأجل	م�ضدد

-)105(14ت�زيعات	اأرباح	مدف�عة

)148()97(�سافي �لتدفقات �لنقدية �لم�ستخدمة في �لاأن�سطة �لتمويلية

-)24(�ضافي	التغير	في	النقد	والنقد	المعادل

6363النقد	والنقد	المعادل	في	1 يناير

3963�لنقد و�لنقد �لمعادل في 31 دي�سمبر

اإن	الإي�ضاحات	المبينة	من	1	اإلى	31	ت�ضكل	جزءً	ل	يتجزاأ	من	هذه	البيانات	المالية	المجمعة.
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1         �لتاأ�سي�س و�لن�ساط

م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�س.م.خ	)»الم�ؤ�ض�ضة«(	هي	�ضركة	ا�ضتثمارية	م�ضجلة	في	دولة	الك�يت	ك�ضركة	م�ضاهمة	خليجية	في	15	ن�فمبر	1983.	اإن	الم�ؤ�ض�ضة	ممل�كة	
الإمارات	 ال�ضع�دية	ودولة	 العربية	 البحرين	والك�يت	وعمان	وقطر	والمملكة	 التعاون	الخليجي	وهي	 الأع�ضاء	في	مجل�س	 ال�ضتة	 الدول	 بالت�ضاوي	من	قبل	حك�مات	

العربية	المتحدة.	تتمثل	اأغرا�س	الم�ؤ�ض�ضة	في	مختلف	اأن�ضطة	ال�ضتثمار	والتم�يل	بما	في	ذلك	تقديم	ا�ضت�ضارات	ال�ضتثمار	وخدمات	اإدارة	الأ�ض�ل.

يقع	مقر	الم�ؤ�ض�ضة	في	دولة	الك�يت	وعن�ان	مكتبها	الم�ضجل	ه�	�ضارع	جابر	المبارك،	ال�ضرق	-	الك�يت.

تم	الم�افقة	على	اإ�ضدار	البيانات	المالية	المجمعة	للم�ؤ�ض�ضة	و�ضركاتها	التابعة	)ي�ضار	اإليها	معاً	ب�	»المجم�عة«(	لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015	وفقاً	لقرار	مجل�س	
الإدارة	بتاريخ	3	مار�س	2016.	اإن	الجمعية	العم�مية	العادية	ال�ضن�ية	للم�ضاهمين	لها	الحق	في	تعديل	هذه	البيانات	المالية	المجمعة	بعد	اإ�ضدارها.	

اإن	اتفاقية	تاأ�ضي�س	الم�ؤ�ض�ضة	ونظامها	الأ�ضا�ضي	يمنحاها	و�ضعاً	ق�مياً	خا�ضاً.	ول	�ضيما	المادة	رقم	8	من	اتفاقية	التاأ�ضي�س	التي	تن�س	على	اأن	الق�انين	المحلية	في	كل	
دولة	خليجية	تكمل	اأحكام	اتفاقية	تاأ�ضي�س	الم�ؤ�ض�ضة	ونظامها	الأ�ضا�ضي،	�ضريطة	عدم	تعار�س	هذه	الق�انين	مع	اتفاقية	التاأ�ضي�س	والنظام	الأ�ضا�ضي.	وي�ضل	ذلك	

اإلى	حد	اأنه	في	حالة	وج�د	مثل	هذا	التعار�س،	تك�ن	الأ�ضبقية	لتفاقية	التاأ�ضي�س	والنظام	الأ�ضا�ضي	على	تلك	الق�انين	المحلية،	بما	في	ذلك	قان�ن	ال�ضركات	الك�يتي.

2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة

2.1          بيان �لالتز�م

تم	اإعداد	البيانات	المالية	المجمعة	للمجم�عة	وفقاً	للمعايير	الدولية	للتقارير	المالية	المطبقة	للا�ضتخدام	في	دولة	الك�يت	لم�ؤ�ض�ضات	الخدمات	المالية	التي	

تخ�ضع	لرقابة	بنك	الك�يت	المركزي.	تتطلب	هذه	التعليمات	تطبيق	كافة	المعايير	الدولية	للتقارير	المالية	با�ضتثناء	متطلبات	معيار	المحا�ضبة	الدولي	39	ح�ل	
المخ�ض�س	المجمع	حيث	يتعين	بدلً	منها	التقيد	بمتطلبات	بنك	الك�يت	المركزي	ح�ل	الحد	الأدنى	للمخ�ض�س	العام،	كما	ه�	مبين	اأدناه.

وفقا	لتعليمات	بنك	الك�يت	المركزي	بتاريخ	12	مار�س	2007،	يتم	احت�ضاب	مخ�ض�س	عام	بحد	اأدنى	%1	على	كافة	الت�ضهيلات	النقدية	و%0.5	للت�ضهيلات	
غير	النقدية	لكافة	القرو�س	وال�ضلفيات	)بال�ضافي	بعد	خ�ضم	بع�س	فئات	ال�ضمانات	المحتجزة(	والتي	لم	يتم	احت�ضاب	مخ�ض�ضات	محددة	لها.

الأ�ضا�ضي	 والنظام	 التاأ�ضي�س	 1990	وعقد	 ل�سنة   18 ال�زاري	رقم	 القرار	 اإعدادها	وفقاً	لمتطلبات	 المالية	المجمعة	قد	تم	 البيانات	 فاإن	 اإلى	ذلك،	 اإ�ضافة	
للم�ؤ�ض�ضة.

2.2          �أ�سا�س �لاإعد�د

اإعادة	تقييم	الم�ج�دات	المالية	المدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	 اإعداد	البيانات	المالية	المجمعة	وفقاً	لمبداأ	التكلفة	التاريخية	المعدل	ليت�ضمن	 تم	

الدخل	والم�ج�دات	المتاحة	للبيع	والأدوات	المالية	الم�ضتقة،	والم�ج�دات	/	المطل�بات	المالية	المدرجة	بالتكلفة	المطفاأة	والتي	ت�ضكل	جزءاً	من	القيمة	الفعلية	

لعلاقات	التغطية	اإلى	حد	المخاطر	التي	يتم	تغطيتها.	

تم	عر�س	البيانات	المالية	المجمعة	بالدولر	الأمريكي،	مع	التقريب	اإلى	اأقرب	ملي�ن.

�لتغير�ت في �ل�سيا�سات �لمحا�سبية و�لاإف�ساحات 

اإن	ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	الم�ضتخدمة	في	اإعداد	هذه	البيانات	المالية	المجمعة	مماثلة	لتلك	الم�ضتخدمة	في	ال�ضنة	ال�ضابقة،	با�ضتثناء	تطبيق	معايير	مجل�س	

معايير	المحا�ضبة	الدولية	الجديدة	والمعدلة	التالية	التي	ت�ضري	اعتباراً	من	1 يناير 2015. 

�لمعيار �لدولي للتقارير �لمالية 8 : قطاعات �لت�سغيل )�لتعديل(

ت�ضري	التعديلات	باأثر	رجعي	على	الفترات	ال�ضن�ية	التي	تبداأ	في	اأو	بعد	1 يناير 2015	وت��ضح	اأنه:

• يجب	على	المن�ضاأة	الإف�ضاح	عن	الأحكام	التي	تق�م	بها	الإدارة	في	تطبيق	معيار	التجميع	ال�ارد	في	الفقرة	12	من	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	8	بما	
في	ذلك	و�ضف	م�جز	لقطاعات	الت�ضغيل	التي	تم	تجميعها	والخ�ضائ�س	القت�ضادية	)مثل	المبيعات	ومجمل	هام�س	الربح(	الم�ضتخدمة	لتقييم	اإذا	ما	

كانت	القطاعات	»مت�ضابهة«.

اأ�ض�ة	 الرئي�ضي	 الت�ضغيلي	 القرار	 اإلى	متخذ	 بالمطابقة	 تقرير	 اإذا	تم	رفع	 الم�ج�دات	فقط	 اإجمالي	 القطاع	مع	 الإف�ضاح	عن	مطابقة	م�ج�دات	 • يجب	
بالإف�ضاح	المطل�ب	بالن�ضبة	لمطل�بات	القطاع.
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2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.2          �أ�سا�س �لاإعد�د )تتمة(

معيار �لمحا�سبة �لدولي 24 �لاإف�ساح عن �لاأطر�ف ذ�ت �ل�سلة )�لتعديل(

ت�ضري	التعديلات	باأثر	رجعي	وت��ضح	اأن	من�ضاأة	الإدارة	)وهي	المن�ضاأة	التي	تقدم	خدمات	م�ظفي	الإدارة	العليا(	تعتبر	طرف	ذي	�ضلة	وفقا	لإف�ضاحات	

الأطراف	ذات	ال�ضلة.	اإ�ضافة	اإلى	ذلك	فاإن	المن�ضاأة	التي	ت�ضتخدم	من�ضاأة	الإدارة	يتعين	عليها	الإف�ضاح	عن	الم�ضاريف	المتكبدة	لخدمات	الإدارة.

لم	يكن	لتطبيق	المعايير	الدولية	للتقارير	المالية	الجديدة	والمعدلة	تاأثيراً	ج�هرياً	على	البيانات	المالية	المجمعة	للمجم�عة.

2.3          �أ�سا�س �لتجميع

تت�ضمن	البيانات	المالية	المجمعة	البيانات	المالية	للم�ؤ�ض�ضة	و�ضركاتها	التابعة	والكيانات	ذات	الأغرا�س	الخا�ضة.	ت�ضيطر	المجم�عة	ب�ضكل	محدد	على	�ضركة	

م�ضتثمر	فيها	فقط	اإذا	كان	لها:	

• القدرة	على	ال�ضيطرة	على	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها	)اأي	لديها	حق�ق	حالية	تمنحها	القدرة	على	ت�جيه	الأن�ضطة	ذات	ال�ضلة	على	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها(.
• تتعر�س	لمخاطر،	اأو	حق�ق،	العائدات	المتغيرة	من	م�ضاركتها	في	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها.

• ا�ضتغلال	�ضيطرتها	على	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها	للتاأثير	على	عائداتها.

في	حالة	امتلاك	المجم�عة	لأقل	من	الأغلبية	في	حق�ق	الت�ض�يت	اأو	الحق�ق	المماثلة	في	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها	،	تاأخذ	المجم�عة	الحقائق	والظروف	ذات	

ال�ضلة	في	العتبار	عند	تقييم	ما	اإذا	كان	لها	القدرة	على	ال�ضيطرة	على	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها	بما	في	ذلك	ما	يلي:

• الترتيبات	التعاقدية	مع	مالكي	الأ�ض�ات	الآخرين	في	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها.
• الحق�ق	الناتجة	عن	الترتيبات	التعاقدية	الأخرى.

• حق�ق	الت�ض�يت	للمجم�عة	وحق�ق	الت�ض�يت	المحتملة.

تعيد	المجم�عة	تقييم	مدى	�ضيطرتها	على	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها	اإذا	كانت	المعل�مات	والظروف	ت�ضير	اإلى	وق�ع	تغيرات	في	واحد	اأو	اأكثر	من	ع�امل	ال�ضيطرة	

الثلاثة.	

يبداأ	تجميع	ال�ضركة	التابعة	عندما	تتمكن	المجم�عة	من	ال�ضيطرة	عليها	ويت�قف	التجميع	عندما	تفقد	المجم�عة	ال�ضيطرة	على	تلك	ال�ضركة	التابعة.	ويتم	

اإدراج	الم�ج�دات	والمطل�بات	والإيرادات	والم�ضروفات	لل�ضركة	التابعة	التي	تم	حيازتها	اأو	بيعها	خلال	ال�ضنة	في	البيانات	المالية	المجمعة	من	تاريخ	ح�ض�ل	

المجم�عة	على	ال�ضيطرة	حتى	تاريخ	ت�قف	�ضيطرة	المجم�عة	على	ال�ضركة	التابعة.

تتعلق	الأرباح	اأو	الخ�ضائر	وكل	بند	من	بن�د	الدخل	ال�ضامل	الآخر	بم�ضاهمي	ال�ضركة	الأم	للمجم�عة	وبالح�ض�س	غير	الم�ضيطرة	حتى	اإن	اأدى	ذلك	الأمر	

اإلى	ر�ضيد	عجز	للح�ض�س	غير	الم�ضيطرة.	عند	ال�ضرورة،	يتم	اإجراء	تعديلات	على	البيانات	المالية	لل�ضركة	التابعة	لكي	تتما�ضى	ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	

لل�ضركة	التابعة	مع	ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	للمجم�عة.	يتم	عند	التجميع	ا�ضتبعاد	كافة	الم�ج�دات	والمطل�بات	فيما	بين	�ضركات	المجم�عة	وحق�ق	الملكية	

والإيرادات	والم�ضروفات	والتدفقات	النقدية	المتعلقة	بالمعاملات	بين	�ضركات	المجم�عة.

يتم	المحا�ضبة	عن	التغير	في	ح�ضة	الملكية	ل�ضركة	تابعة،	مع	عدم	فقدان	ال�ضيطرة،	كمعاملة	حق�ق	ملكية.	اإذا	فقدت	المجم�عة	ال�ضيطرة	على	�ضركة	تابعة،	فاإنها:

• ت�ضتبعد	م�ج�دات	)بما	في	ذلك	ال�ضهرة(	ومطل�بات	ال�ضركة	التابعة.	
• ت�ضتبعد	القيمة	الدفترية	للح�ض�س	غير	الم�ضيطرة.	

• ت�ضتبعد	فروق	تح�يل	العملات	الأجنبية	المتراكمة	الم�ضجلة	في	حق�ق	الملكية.	
• تحقق	القيمة	العادلة	للمقابل	الم�ضتلم.	

• تحقق	القيمة	العادلة	لأي	ا�ضتثمار	محتفظ	به.
• تحقق	اأي	فائ�س	اأو	عجز	في	بيان	الدخل	المجمع.

• تعيد	ت�ضنيف	ح�ضة	ال�ضركة	الأم	من	البن�د	الم�ضجلة	�ضابقاً	في	الدخل	ال�ضامل	الآخر	اإلى	الأرباح	اأو	الخ�ضائر	اأو	الأرباح	المرحلة،	متى	كان	ذلك	منا�ضباً،	
اإذا	ا�ضتبعدت	المجم�عة	مبا�ضرةً	الم�ج�دات	اأو	المطل�بات	ذات	ال�ضلة.
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2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.4          دمج �لاأعمال و�ل�سهرة

يتم	المحا�ضبة	عن	دمج	الأعمال	با�ضتخدام	طريقة	ال�ضراء	المحا�ضبية.	تقا�س	تكلفة	الحيازة	وفقاً	لمجم�ع	المقابل	المح�ل،	ويقا�س	بالقيمة	العادلة	في	تاريخ	الحيازة	

وقيمة	اأي	ح�ض�س	غير	م�ضيطرة	في	ال�ضركة	الم�ضتراة.	بالن�ضبة	لكل	عملية	دمج	اأعمال،	يق�م	الم�ضتري	بقيا�س	الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة	في	ال�ضركة	الم�ضتراة	

اإما	بالقيمة	العادلة	اأو	بن�ضبة	الح�ضة	في	�ضافي	قيمة	الم�ج�دات	المحددة	لل�ضركة	الم�ضتراة.	يتم	تحميل	تكاليف	الحيازة	كم�ضروف	وتدرج	�ضمن	بيان	الدخل.

التعاقدية	 لل�ضروط	 وفقاً	 المنا�ضب	 الت�ضنيف	 لغر�س	تحديد	 المقدرة	 المالية	 والمطل�بات	 الم�ج�دات	 بتقييم	 تق�م	 اأعمال،	 بحيازة	 المجم�عة	 تق�م	 عندما	

والظروف	القت�ضادية	وال�ضروط	ذات	ال�ضلة	كما	في	تاريخ	الحيازة.	ويت�ضمن	هذا	ف�ضل	الم�ضتقات	المجمعة	في	العق�د	الرئي�ضية	من	قبل	ال�ضركة	الم�ضتراة.

اإعادة	 عند	تحقيق	دمج	الأعمال	في	مراحل،	فاإن	القيمة	العادلة	في	تاريخ	الحيازة	لح�ضة	ملكية	الم�ضتري	المحتفظ	بها	�ضابقاً	في	ال�ضركة	الم�ضتراة	يتم	

قيا�ضها	بالقيمة	العادلة	كما	في	تاريخ	الحيازة	من	خلال	بيان	الدخل	المجمع.

	اإن	اأي	مقابل	محتمل	يتم	تح�يله	من	قبل	الم�ضتري	�ض�ف	يتم	اإدراجه	بالقيمة	العادلة	في	تاريخ	الحيازة.	اإن	التغيرات	اللاحقة	في	القيمة	العادلة	للمقابل	

المحتمل	الذي	من	المقدر	اأن	يك�ن	اأ�ضل	اأو	التزام،	�ض�ف	يتم	اإدراجها	وفقاً	لمعيار	المحا�ضبة	الدولي	39	اإما	في	بيان	الدخل	اأو	كتغير	في	الدخل	ال�ضامل	الآخر.	
عند	ت�ضنيف	المقابل	المحتمل	كحق�ق	ملكية،	ل	يعاد	قيا�ضه	حتى	يتم	ت�ض�يته	نهائياً	�ضمن	حق�ق	الملكية.

يتم	قيا�س	ال�ضهرة	مبدئياً	بالتكلفة	التي	تمثل	زيادة	تكلفة	دمج	الأعمال	عن	ح�ضة	المجم�عة	في	�ضافي	القيمة	العادلة	للم�ج�دات	والمطل�بات	المحددة	

والمطل�بات	المحتملة.	اإذا	كانت	تكاليف	الحيازة	اأقل	من	القيمة	العادلة	ل�ضافي	م�ج�دات	ال�ضركة	التابعة	التي	تم	حيازتها،	يدرج	الفرق	مبا�ضرةً	في	بيان	

الدخل	المجمع.	

بعد	التحقق	المبدئي،	تقا�س	ال�ضهرة	بالتكلفة	ناق�ضاً	اأي	خ�ضائر	متراكمة	من	انخفا�س	القيمة.	لغر�س	اختبار	انخفا�س	القيمة،	يتم	ت�زيع	ال�ضهرة	المكت�ضبة	

في	دمج	الأعمال،	من	تاريخ	الحيازة،	اإلى	كل	وحدة	من	وحدات	اإنتاج	النقد	التي	من	المت�قع	اأن	ت�ضتفيد	من	دمج	الأعمال	ب�ضرف	النظر	عن	تخ�ضي�س	

الم�ج�دات	اأو	المطل�بات	الأخرى	لل�ضركة	التي	تم	حيازتها	اإلى	ال�حدات.

عندما	ت�ضكل	ال�ضهرة	جزءا	من	وحدة	اإنتاج	النقد	)مجم�عة	وحدات	اإنتاج	النقد(	ويتم	ا�ضتبعاد	جزءا	من	العمليات	بداخل	ال�حدة،	يتم	اإدراج	ال�ضهرة	

المرتبطة	بالعمليات	الم�ضتبعدة	في	القيمة	الدفترية	للعمليات	عند	تحديد	الربح	اأو	الخ�ضارة	الناتجة	عن	ا�ضتبعاد	العمليات.	يتم	قيا�س	ال�ضهرة	الم�ضتبعدة	في	

هذه	الحالة	على	اأ�ضا�س	القيم	الن�ضبية	للعمليات	الم�ضتبعدة	والجزء	المحتفظ	به	من	وحدة	اإنتاج	النقد.

2.5          �لنقد و�لنقد �لمعادل

يتك�ن	النقد	والنقد	المعادل	من	النقد	في	ال�ضندوق	والأر�ضدة	لدى	البن�ك	المركزية	وال�دائع	لدى	البن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية	الأخرى	التي	ت�ضتحق	خلال	

�ضبعة	اأيام.

2.6          ود�ئع لدى �لبنوك

تدرج	ال�دائع	لدى	البن�ك	بالتكلفة	المطفاأة	با�ضتخدام	طريقة	الفائدة	الفعلية	ناق�ضاً	اأي	مبالغ	تم	�ضطبها	ومخ�ض�س	النخفا�س	في	القيمة.	

2.7          �لموجود�ت �لمالية

1.  �لتحقق 

اإن	جميع	الم�ضتريات	والمبيعات	“بالطرق	المعتادة”	للم�ج�دات	المالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل	والأوراق	المالية	للمتاجرة	والمحتفظ	بها	حتى	
تاريخ	ال�ضتحقاق	والمتاحة	للبيع	يتم	ت�ضجيلها	على	اأ�ضا�س	تاريخ	المتاجرة،	اأي	بالتاريخ	الذي	تلتزم	فيه	الم�ؤ�ض�ضة	ب�ضراء	اأو	بيع	الأ�ضل.	اإن	الم�ضتريات	اأو	

المبيعات	بالطرق	المعتادة	هي	م�ضتريات	اأو	مبيعات	الم�ج�دات	المالية	التي	تتطلب	ت�ضليم	الم�ج�دات	خلال	اإطار	زمني	يتم	تحديده	عم�ماً	بالتعليمات	

التنظيمية	اأو	بالعرف	في	الأ�ض�اق.

يتم	تحقق	الم�ج�دات	المالية	مبدئياً	بالقيمة	العادلة	زائداً	التكاليف	المتعلقة	مبا�ضرة	بالمعاملة،	في	حالة	الم�ج�دات	المالية	غير	المدرجة	بالقيمة	العادلة	

من	خلال	بيان	الدخل.

تت�ضمن	الم�ج�دات	المالية	للمجم�عة	الأدوات	المالية	الم�ضعرة	وغير	الم�ضعرة	والم�ج�دات	الأخرى	والأدوات	المالية	الم�ضتقة.	

2. �لت�سنيف و�لقيا�س 

يعتمد	ت�ضنيف	الأدوات	المالية	من	قبل	المجم�عة	عند	الت�ضجيل	المبدئي	على	الغر�س	من	حيازة	الأدوات	المالية	و�ضماتها.
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اإن	الم�ج�دات	المالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل	تت�ضمن	الم�ج�دات	المالية	المحتفظ	بها	لأغرا�س	المتاجرة	والم�ج�دات	المالية	الم�ضنفة،	عند	

التحقق	المبدئي،	كمدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل.	

ت�ضنف	الم�ج�دات	المالية	كمحتفظ	بها	لأغرا�س	المتاجرة،	اإذا	تم	حيازتها	بغر�س	البيع	في	الم�ضتقبل	القريب.	ت�ضنف	الم�ضتقات	كمحتفظ	بها	لأغرا�س	

المتاجرة	ما	لم	يتم	ت�ضنيفها	كاأدوات	تغطية	فعالة.	

ت�ضنف	المجم�عة	ال�ضتثمار	كمدرج	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل	في	الحالت	التالية:

اأو	يخف�س	ب�ض�رة	كبيرة	المعاملة	غير	المتطابقة	التي	قد	تنتج	بخلاف	ذلك	من	قيا�س	الم�ج�دات	والمطل�بات	اأو	ت�ضجيل	الأرباح	اأو	 الت�ضنيف	 • ي�ضتبعد	
الخ�ضائر	الناتجة	من	هذه	الم�ج�دات	والمطل�بات	على	اأ�ضا�س	مختلف.	

• عندما	تك�ن	الم�ج�دات	والمطل�بات	جزءاً	من	مجم�عة	م�ج�دات	تمت	اإدارتها	وتقييم	اأدائها	على	اأ�ضا�س	قيمة	عادلة	م�ث�ق	منها	وفقاً	لإدارة	مخاطر	
واإ�ضتراتيجية	ا�ضتثمار	م�ثقة.	

بعد	التحقق	المبدئي،	يعاد	قيا�س	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�ضتحقاق	هي	م�ج�دات	مالية	ذات	دفعات	ثابتة	اأو	قابلة	للتحديد	وذات	تاريخ	ا�ضتحقاق	ثابت	حيث	يك�ن	لدى	

المجم�عة	النية	والقدرة	على	الحتفاظ	بها	حتى	تاريخ	ا�ضتحقاقها.	يتم	قيا�س	الم�ج�دات	المحتفظ	بها	حتى	تاريخ	ال�ضتحقاق	بالتكلفة	المطفاأة	ناق�ضاً	

خ�ضائر	انخفا�س	القيمة،	اإن	وجدت.	تدرج	الأرباح	والخ�ضائر	الناتجة	من	انخفا�س	قيمة	مثل	هذه	ال�ضتثمارات	في	بيان	الدخل	المجمع.

اإن	القرو�س	والمدينين	هي	م�ج�دات	مالية	غير	م�ضتقة	ذات	مدف�عات	ثابتة	اأو	محددة	بخلاف	الم�ج�دات	المالية	التي	تم	حيازتها	بنية	اإنتاج	اأرباح	

على	المدى	الق�ضير	اأو	م�ج�دات	مالية	م�ضعرة	في	�ض�ق	ن�ضط،	يتم	قيا�س	القرو�س	والمدينين	بالتكلفة	المطفاأة	با�ضتخدام	طريقة	معدل	الفائدة	الفعلية،	

ناق�ضاً	اأي	مبالغ	م�ضط�بة	ومخ�ض�س	انخفا�س	القيمة.	يتم	احت�ضاب	التكلفة	المطفاأة		مع	الأخذ	في	العتبار	اأي	خ�ضم	اأو	ق�ضط	عند	الحيازة	والأتعاب	

والم�ضروفات	التي	تعتبر	جزءاً	ل	يتجزاأ	من	معدل	�ضعر	الفائدة	الفعلية.	

الم�ج�دات	المتاحة	للبيع	هي	تلك	الم�ج�دات	المالية	غير	الم�ضتقة	الم�ضنفة	كمتاحة	للبيع	اأو	لم	يتم	ت�ضنيفها	في	اأي	من	الفئات	ال�ضابقة.

اأخرى	في	 �ضاملة	 كاإيرادات	 والخ�ضائر	 الأرباح	 اإدراج	 مع	 العادلة	 القيمة	 وفقاً	 للبيع	لحقاً	 المتاحة	 المالية	 الم�ج�دات	 قيا�س	 يتم	 المبدئي،	 القيا�س	 بعد	

احتياطي	اإعادة	تقييم	ال�ضتثمارات	حتى	يتم	ا�ضتبعاد	تحقق	ال�ضتثمار	اأو	عند	تحديد	وج�د	انخفا�س	في	قيمته،	حيث	يتم	في	ذلك	ال�قت	تدرج	الأرباح	

والخ�ضائر	المتراكمة	في	بيان	الدخل	المجمع.	اإن	الم�ج�دات	المالية	التي	يتعذر	قيا�س	قيمتها	العادلة	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها،	يتم	اإدراجها	بالتكلفة	ناق�ضاً	

خ�ضائر	انخفا�س	القيمة،	اإن	وجدت.

تق�م	المجم�عة	باإجراء	تقييم	واإذا	ما	كانت	النية	لبيع	م�ج�داتها	المالية	المتاحة	للبيع	في	الم�ضتقبل	القريب	ما	زالت	منا�ضبة.	عندما	ل	تتمكن	المجم�عة	من	

المتاجرة	في	هذه	الم�ج�دات	نتيجة	ال�ض�ق	غير	الن�ضط	و	/اأو	تتغير	نية	الإدارة	في	بيع	هذه	الم�ج�دات	يمكن	للمجم�عة	اأن	تعيد	ت�ضنيفها	في	الظروف	النادرة.

تت�ضمن	الم�ضتقات	المالية	مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة	والعق�د	الم�ضتقبلية	ومبادلت	العملات	الأجنبية	وعق�د	تح�يل	العملات	الأجنبية	الآجلة	والخيارات	على	

اأ�ضعار	الفائدة	والعملات	الأجنبية.	ت�ضجل	الم�ضتقات	المالية	بالقيمة	العادلة	وتدرج	كم�ج�دات	عندما	تك�ن	قيمتها	العادلة	م�جبة،	وتدرج	كمطل�بات	

عندما	تك�ن	قيمتها	العادلة	�ضالبة.	تدرج	التغيرات	في	القيمة	العادلة	للم�ضتقات	المالية	المحتفظ	بها	للمتاجرة	في	بيان	الدخل	المجمع.

3. �نخفا�س �لقيمة 

المالية.	 اأو	مجم�عة	من	الأ�ض�ل	 اأ�ضل	مالي	 اإيجابي	على	انخفا�س	قيمة	 اأي	دليل	 اإذا	كان	هناك	 بتاريخ	كل	تقارير	مالية	بتقدير	ما	 تق�م	المجم�عة	

تنخف�س	قيمة	اأ�ضل	مالي	اأو	مجم�عة	اأ�ض�ل	مالية	فقط	اإذا	ما	ت�فر	دليل	م��ض�عي	على	انخفا�س	القيمة	كنتيجة	ل�ق�ع	حدث	واحد	اأو	اأكثر	بعد	التحقق	

المبدئي	للاأ�ضل	)»حدث	خ�ضارة«	متكبدة(	ويك�ن	للخ�ضارة	تاأثير	على	التدفقات	النقدية	المقدرة	للاأ�ضل	المالي	اأو	مجم�عة	الأ�ض�ل	المالية	التي	يمكن	

قيا�ضها	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها.	قد	يت�ضمن	الدليل	على	انخفا�س	القيمة	م�ؤ�ضرات	اإلى	م�اجهة	المقتر�س	اأو	مجم�عة	المقتر�ضين	ل�ضع�بة	مالية	كبيرة،	اأو	

تاأخير	في	�ضداد	الف�ائد	اأو	الدفعات	الأ�ضلية	اأو	احتمال	اإ�ضهار	اإفلا�ضهم	اأو	الترتيبات	المالية	الأخرى	وعندما	ت�ضير	بيانات	المراقبة	اإلى	اأن	هناك	نق�س	

يمكن	قيا�ضه	في	التدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	المقدرة	مثل	التغيرات	في	الظروف	القت�ضادية	المرتبطة	بالتاأخيرات.
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م�ج�دات	مالية	مدرجة	بالتكلفة	المطفاأة

انخفا�س	 دليل	م��ض�عي	على	وج�د	 اإذا	كان	هناك	 ما	 بتقييم	ب�ض�رة	م�ضتقلة	 اأولً	 المجم�عة	 تق�م	 المطفاأة،	 بالتكلفة	 المدرجة	 المالية	 للم�ج�دات	 بالن�ضبة	

ج�هري	في	قيمة	الم�ج�دات	المالية	كل	على	حده،	اأو	م�ج�دات	مالية	مجتمعة	لي�ضت	ب�ض�رة	ج�هرية.	اإذا	قررت	المجم�عة	انه	ل	ي�جد	دليل	م��ض�عي	على	

وج�د	انخفا�س	في	اأ�ضل	مادي	تم	تقييمه	ب�ض�رة	م�ضتقلة،	�ض�اء	كان	ب�ض�رة	ج�هرية	اأو	ل،	فاإن	المجم�عة	تدرج	الأ�ضل	المالي	�ضمن	مجم�عة	من	الم�ج�دات	

المالية	التي	تتميز	بخ�ضائ�س	مخاطر	ائتمانية	مماثلة	وتق�م	بتقييمها	ب�ضكل	مجمع	لتحديد	انخفا�س	القيمة.	الم�ج�دات	المالية	التي	تم	تقييمها	لتحديد	

انخفا�س	قيمتها	ووجد	اأن	هناك	خ�ضارة	انخفا�س	في	القيمة	اأو	مازالت	تحقق	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	ل	تدرج	�ضمن	التقييم	المجمع	لتحديد	انخفا�س	القيمة.

اإذا	كان	هناك	دليل	م��ض�عي	على	وج�د	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة،	فاإن	قيمة	الخ�ضارة	يتم	قيا�ضها	بالفرق	بين	القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	المادي	والقيمة	

الحالية	للتدفقات	المالية	الم�ضتقبلية	المقدرة	)با�ضتثناء	الخ�ضائر	الئتمانية	الم�ضتقبلية	المت�قعة	التي	لم	يتم	تكبدها	بعد(.	يتم	خ�ضم	القيمة	الحالية	

للتدفقات	المالية	الم�ضتقبلية	المقدرة	بمعدل	الفائدة	الفعلية	الأ�ضلي	للم�ج�دات	المالية.	اإذا	كان	الأ�ضل	يحمل	معدل	فائدة	متغير،	فاإن	معدل	الخ�ضم	

لقيا�س	اأي	خ�ضارة	من	انخفا�س	القيمة	ه�	معدل	الفائدة	الفعلية	الحالي.

يتم	تخفي�س	القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	من	خلال	ا�ضتخدام	بند	انخفا�س	القيمة	ويتم	ت�ضجيل	قيمة	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة	في	بيان	الدخل	المجمع.	

اإذا	زاد	مقدار	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة	اأو	انخف�س	في	�ضنة	لحقة	ب�ضبب	حدث	وقع	بعد	ت�ضجيل	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة،	يتم	زيادة	اأو	نق�س	خ�ضارة	

انخفا�س	القيمة	من	خلال	تعديل	ح�ضاب	المخ�ض�س.	

الم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	

اأو	مجم�عة	 باأن	ا�ضتثمار	 اإذا	كان	هناك	دليل	م��ض�عي	 للبيع،	تق�م	المجم�عة	بتاريخ	كل	تقرير	مالي	بتقييم	ما	 بالن�ضبة	للم�ج�دات	المالية	المتاحة	

ا�ضتثمارات	قد	تعر�ضت	للانخفا�س	في	القيمة.	

بالن�ضبة	للا�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	م�ضنفة	كمتاحة	للبيع،	يمكن	اأن	يت�ضمن	الدليل	الم��ض�عي	انخفا�س	كبير	ومت�ا�ضل	في	القيمة	العادلة	للا�ضتثمار	دون	

التكلفة	 العادلة	دون	 القيمة	 التي	تنخف�س	فيها	 الفترة	 الأ�ضلية	للا�ضتثمار	و»المت�ا�ضل«	مقابل	 التكلفة	 »المادي«	مقابل	 يتم	تقييم	النخفا�س	 تكلفته.	

الفعلية.	واإذا	ما	ت�فر	اأي	دليل	على	انخفا�س	القيمة،	)يتم	قيا�س	الخ�ضائر	المتراكمة	بالفرق	بين	تكلفة	الحيازة	والقيمة	العادلة	الحالية،	ناق�ضا	اأية	

خ�ضائر	من	انخفا�س	قيمة	هذا	الأ�ضل	المالي	مدرجة	�ضابقاً	في	بيان	الدخل	المجمع(	ويتم	�ضطبها	من	الدخل	ال�ضامل	الآخر	مع	اإدراجها	في	بيان	الدخل	

المجمع.	اإن	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	من	ال�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	ل	يتم	عك�ضها	من	خلال	بيان	الدخل،	وتدرج	الزيادات	في	القيمة	العادلة	بعد	انخفا�س	

القيمة	مبا�ضرةً	في	الدخل	ال�ضامل	الآخر.

في	حالة	اأدوات	الدين	الم�ضنفة	كم�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع،	يتم	تقييم	انخفا�س	القيمة	ا�ضتناداً	اإلى	نف�س	المعايير	التي	تم	اإدراج	الم�ج�دات	المالية	

بالتكلفة	المطفاأة.	اإذا	زادت	القيمة	العادلة	لأدوات	الدين	في	�ضنة	لحقة	واأمكن	ربط	الزيادة	ب�ض�رة	م��ض�عية	بحدث	وقع	بعد	ت�ضجيل	خ�ضارة	انخفا�س	

القيمة	في	بيان	الدخل	المجمع،	يتم	عك�س	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة	من	خلال	بيان	الدخل	المجمع.	

اإ�ضافة	اإلى	ذلك،	ووفقاً	لتعليمات	بنك	الك�يت	المركزي،	تق�م	المجم�عة	باإدراج	مخ�ض�س	عام	بحد	اأدنى	على	كافة	الت�ضهيلات	الئتمانية	التي	لم	يتم	

احت�ضاب	مخ�ض�ضات	محددة	لها	)بال�ضافي	بعد	ا�ضتبعاد	بع�س	فئات	ال�ضمانات(	التي	ل	ينطبق	عليها	مخ�ض�س	معين.

4. عدم �لتحقق 

ل	يتم	تحقق	الأ�ضل	المالي	)اأو	ما	ينطبق	عليه	ذلك	اأو	جزء	من	الأ�ضل	المالي	اأو	جزء	من	مجم�عة	اأ�ض�ل	مالية	مماثلة(	عندما:

الحق	في	ا�ضتلام	التدفقات	النقدية	من	الأ�ضل. • ينتهي	
ا�ضتلام	التدفقات	النقدية	من	الأ�ضل	ولكن	بالمقابل	تتحمل	التزام	بدفع	التدفقات	بالكامل	دون	تاأخير	اإلى	طرف	ثالث	 بالحق	في	 المجم�عة	 • تحتفظ	
بم�جب	ترتيب	»القب�س	والدفع«،	وعندما	تق�م	المجم�عة	بتح�يل	حق�قها	في	ا�ضتلام	التدفقات	النقدية	من	الأ�ضل	واإما	)اأ(	قامت	المجم�عة	بتح�يل	

كافة	المخاطر	والمزايا	الهامة	للاأ�ضل	اأو	)ب(	لم	تقم	المجم�عة	بتح�يل	اأو	الحتفاظ	بكافة	المخاطر	والمزايا	الهامة	للاأ�ضل	ولكن	ح�لت	ال�ضيطرة	

على	هذا	الأ�ضل.

عندما	تق�م	المجم�عة	بتح�يل	حق�قها	في	التدفقات	النقدية	اأو	قامت	بالدخ�ل	في	ترتيب	»القب�س	والدفع«ولم	تقم	بتح�يل	اأو	الحتفاظ	بكافة	المخاطر	

والمزايا	الهامة	للاأ�ضل	اأو	لم	تقم	بتح�يل	ال�ضيطرة	على	الأ�ضل،	يتم	ت�ضجيل	الأ�ضل	الجديد	بمقدار	ا�ضتمرار	المجم�عة	في	ال�ضيطرة	على	الأ�ضل.	يتم	

تحقق	الأ�ضل	اإلى	المدى	الذي	ت�ضتمر	فيه	المجم�عة	في	ال�ضيطرة	على	الأ�ضل.	



اإي�ضاحات	ح�ل	البيانات	المالية	المجمعة

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ. وال�شركات التابعة

التقرير ال�شن�ي والح�شابات الختامية 2015

79

2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.7          �لموجود�ت �لمالية )تتمة(

4. عدم �لتحقق )تتمة(

وفي	هذه	الحالة	تق�م	المجم�عة	بت�ضجيل	التزام	مرتبط	اأي�ضاً.	يتم	قيا�س	كلًا	من	الأ�ضل	المح�ل	واللتزام	المرتبط	على	اأ�ضا�س	يعك�س	الحق�ق	واللتزامات	

التي	تحتفظ	بها	المجم�عة.	

يتم	قيا�س	ال�ضتمرار	في	ال�ضيطرة	التي	تاأخذ	�ضكل	�ضمانات	على	الم�ج�دات	المح�لة	بالقيمة	الدفترية	الأ�ضلية	للاأ�ضل	اأو	الحد	الأق�ضى	لمبلغ	المقابل	

المطل�ب	من	المجم�عة	�ضداده،	اأيهما	اأقل.	

2.8          �لمطلوبات �لمالية

1. �لتحقق

يتم	ت�ضنيف	المطل�بات	المالية	»كمطل�بات	مالية	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	الأرباح	والخ�ضائر«	اأو	»قرو�س	و�ضلف«	اإذا	كان	ذلك	منا�ضباً.	تحدد	

المجم�عة	ت�ضنيف	مطل�باتها	المالية	عند	التحقق	المبدئي.

تدرج	كافة	المطل�بات	المالية	مبدئياً	بالقيمة	العادلة	زائد	التكاليف	المتعلقة	مبا�ضرةً	بالمعاملة،	في	حالة	القرو�س	وال�ضلف.

تت�ضمن	المطل�بات	المالية	للمجم�عة	القرو�س	ق�ضيرة	وط�يلة	الأجل	والدائنين	والم�ضروفات	الم�ضتحقة.	

2. �لت�سنيف و�لقيا�س 

يعتمد	قيا�س	المطل�بات	المالية	على	ت�ضنيفها	كما	يلي:	

قرو�س و�سلف 

بعد	القيا�س	المبدئي،	يتم	قيا�س	كافة	المطل�بات	المالية	لغير	اأغرا�س	المتاجرة	والدي�ن	الم�ضدرة	وال�ضلف	الأخرى	بالتكلفة	المطفاأة	با�ضتخدام	طريقة	

معدل	الفائدة	الفعلية.	ياأخذ	الحت�ضاب	في	الح�ضبان	اأي	علاوة	اأو	خ�ضم	عند	الحيازة	ويت�ضمن	تكاليف	واأتعاب	المعاملة	التي	تعتبر	جزء	ل	يتجزاأ	من	

معدل	الفائدة	الفعلية.

د�ئنون وم�سروفات م�ستحقة 

يتم	قيد	المطل�بات	عن	مبالغ	�ضتدفع	في	الم�ضتقبل	لقاء	ب�ضائع	وخدمات	تم	ت�ضلمها،	�ض�اء	�ضدرت	بها	ف�اتير	من	قبل	الم�رد	اأو	لم	ت�ضدر.

ود�ئع من �لبنوك و�لموؤ�س�سات �لمالية 

تدرج	ال�دائع	من	البن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية	بالتكلفة	المطفاأة	با�ضتخدام	طريقة	الفائدة	الفعلية	المحا�ضبية.

تمويل لاأجل

يتم	ت�ضجيل	كافة	التم�يلات	محددة	الأجل	مبدئياً	بالقيمة	العادلة	للمقابل	الم�ضتلم	ناق�ضاً	التكاليف	المتعلقة	مبا�ضرةً	بالمعاملة.	بعد	الت�ضجيل	المبدئي،	

يتم	قيا�س	القرو�س	وال�ضلف	لحقاً	بالتكلفة	المطفاأة	با�ضتخدام	طريقة	معدل	الفائدة	الفعلية	المحا�ضبية.

�سمانات مالية

تقدم	المجم�عة	�ضمانات	مالية	نيابةً	عن	�ضركاتها	التابعة	والزميلة.	يتم	قيد	هذه	ال�ضمانات	المالية	في	البيانات	المالية	المجمعة	مبدئياً	بالقيمة	العادلة	

بتاريخ	منحها	والتي	تمثل	الق�ضط	المح�ضل.	تق�م	المجم�عة	لحقاً	بقيد	مطل�باتها	بم�جب	كل	�ضمان	وفقاً	للاأق�ضاط	المطفاأة	واأف�ضل	تقدير	للاإنفاق	

المطل�ب	لت�ض�ية	اأي	التزام	مالي	ينتج	عن	ال�ضمان	اأيهما	اأكبر.	ويتم	ت�ضجيل	اأي	زيادة	في	اللتزام	�ضمن	بيان	الدخل	المجمع.	تقيد	المجم�عة	الق�ضط	

المح�ضل	في	بيان	الدخل	المجمع	على	اأ�ضا�س	الق�ضط	الثابت	على	مدى	فترة	ال�ضمان.

3. عدم �لتحقق 

يتم	عدم	تحقق	التزام	مالي	عندما	يتم	الإعفاء	من	اللتزام	المحدد	في	العقد	اأو	اإلغاوؤه	اأو	انتهاء	�ضلاحية	ا�ضتحقاقه.	

عند	ا�ضتبدال	التزام	مالي	حالي	باآخر	من	نف�س	المقر�س	ب�ضروط	مختلفة	ب�ضكل	كبير،	اأو	بتعديل	�ضروط	اللتزام	المالي	الحالي	ب�ضكل	ج�هري،	يتم	معاملة	

هذا	التبديل	اأو	التعديل	كعدم	تحقق	للالتزام	الأ�ضلي	وتحقق	للالتزام	الجديد،	ويدرج	الفرق	في	القيمة	الدفترية	ذات	ال�ضلة	في	بيان	الدخل	المجمع.
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2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.9          �لمقا�سة 

تتم	المقا�ضة	بين	الم�ج�دات	والمطل�بات	المالية	و�ضافي	المبلغ	المبين	في	بيان	المركز	المالي	المجمع	اإذا	كانت	هناك	حق�ق	قان�نية	حالية	قابلة	التنفيذ	لمقا�ضة	

المبالغ	المعترف	بها	وت�جد	نية	ال�ضداد	على	اأ�ضا�س	ال�ضافي	اأو	ا�ضترداد	الم�ج�دات	وت�ض�ية	المطل�بات	في	اآن	واحد.

2.10        �لقيمة �لعادلة للاأدو�ت �لمالية

تعرف	القيمة	العادلة	باأنها	المبلغ	الممكن	ا�ضتلامه	من	بيع	اأ�ضل	ما	اأو	الممكن	دفعه	لنقل	التزام	ما	في	معاملات	منتظمة	بين	اأطراف	في	ال�ض�ق	في	تاريخ	

القيا�س.	ي�ضتند	قيا�س	القيمة	العادلة	على	افترا�س	حدوث	معاملة	بيع	الأ�ضل	اأو	نقل	اللتزام	في	اإحدى	الحالت	التالية:

للاأ�ضل	اأو	اللتزام،	اأو الرئي�ضي	 ال�ض�ق	 النقل	في	 اأو	 • البيع	
رئي�ضي،	في	ال�ض�ق	الأكثر	ملائمة	للاأ�ضل	اأو	اللتزام. �ض�ق	 وج�د	 عدم	 حالة	 • في	

يجب	وج�د	اأمكانية	و�ض�ل	المجم�عة	اإلى	ال�ض�ق	الرئي�ضي	اأو	ال�ض�ق	الأكثر	ملائمة	من	قبل	المجم�عة.	يتم	قيا�س	القيمة	العادلة	للاأ�ضل	اأو	اللتزام	با�ضتخدام	

افترا�ضات	من	الممكن	للم�ضاركين	في	ال�ض�ق	ا�ضتخدامها	عند	ت�ضعير	الأ�ضل	اأو	اللتزام،	بافترا�س	اأن	الم�ضاركين	في	ال�ض�ق	�ضيعمل�ن	لم�ضلحتهم	الخا�ضة.

بالن�ضبة	للا�ضتثمارات	والأدوات	المالية	الم�ضتقة	المتداولة	في	اأ�ض�اق	مالية	منظمة،	تحدد	القيمة	العادلة	بالرج�ع	اإلى	اأ�ضعار	ال�ض�ق	المعلنة	في	�ض�ق	الأوراق	

�ضركات	 اأو	 الئتمان	 وحدات	 اأو	 الم�ضتركة	 ال�ضتثمارية	 لل�ضناديق	 العادلة	 القيمة	 ي�ضتند	تحديد	 المالية.	 التقارير	 بتاريخ	 �ضراء	 لآخر	عر�س	 وفقاً	 المالية	

ال�ضتثمار	ذات	الأغرا�س	الخا�ضة	اإلى	اآخر	�ضافي	قيمة	م�ج�دات	مقررة	من	مدراء	ال�ضناديق.	

وبالن�ضبة	للا�ضتثمارات	التي	ل	تت�افر	لها	اأ�ضعار	�ض�قية	معرو�ضة،	يتم	عمل	تقدير	معق�ل	للقيمة	العادلة	بالرج�ع	اإلى	م�ضاعف	الأرباح،	اأو	اإلى	م�ضاعف	

الأرباح	الخا�س	بال�ضناعة	اأو	اإلى	قيمة	ت�ضتند	اإلى	�ضركة	عامة	مدرجة	تمار�س	ن�ضاط	مماثل،	اأو	ا�ضتناداً	اإلى	التدفقات	النقدية	المت�قعة	للا�ضتثمار،	اأو	اإلى	

�ضافي	قاعدة	الأ�ض�ل	المتعلقة	بذلك	ال�ضتثمار.	تاأخذ	تقديرات	القيمة	العادلة	في	العتبار	مع�قات	ال�ضي�لة	وتحديد	انخفا�س	القيمة.

ت�ضتخدم	المجم�عة	اأ�ضاليب	تقييم	منا�ضبة	للظروف،	وحيث	يت�فر	بيانات	كافية	لقيا�س	القيمة	العادلة،	بحيث	تزيد	ا�ضتخدام	المدخلات	ذات	ال�ضلة	اإلى	

الحد	الأق�ضى،	وتُقلل	ا�ضتخدام	المدخلات	غير	المت�ضلة	اإلى	الحد	الأق�ضى.

بالن�ضبة	للا�ضتثمارات	التي	ل	يمكن	قيا�س	قيمتها	العادلة	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها	ولي�س	بالإمكان	الح�ض�ل	على	معل�مات	ح�ل	قيمتها	العادلة	فاإنها	تدرج	

بتكلفتها	المبدئية	ناق�ضاً	انخفا�س	القيمة.

يتم	تقدير	القيمة	العادلة	للاأدوات	المالية	التي	تحمل	فائدة	ا�ضتنادا	اإلى	التدفقات	النقدية	مخ�ض�مة	با�ضتخدام	معدلت	فائدة	للبن�د	ذات	�ضمات	و�ضروط	

مخاطر	مماثلة.

ي�جد	تحليل	للقيمة	العادلة	للاأدوات	المالية	وتفا�ضيل	اأخرى	ح�ل	كيفية	قيا�ضها	في	اإي�ضاح	27.

2.11        �نخفا�س قيمة �لموجود�ت غير �لمالية

تجري	المجم�عة	تقييم	بتاريخ	كل	فترة	مالية	لتحديد	ما	اإذا	كان	هناك	اأي	م�ؤ�ضر	على	اأن	قيمة	الأ�ضل	غير	المالي	قد	انخف�ضت.	فاإذا	ما	ت�فر	مثل	هذا	

الم�ؤ�ضر	اأو	عند	طلب	اختبار	انخفا�س	القيمة	ال�ضن�ي	للاأ�ضل،	تق�م	المجم�عة	بتقدير	المبلغ	الممكن	ا�ضترداده	للاأ�ضل.	اإن	المبلغ	الممكن	ا�ضترداده	للاأ�ضل	ه�	

القيمة	العادلة	للاأ�ضل	اأو	وحدة	اإنتاج	النقد	ناق�ضاً	تكاليف	البيع	اأو	قيمته	اأثناء	ال�ضتخدام	اأيهما	اأعلى	ويتم	تحديدها	لكل	اأ�ضل	على	اأ�ضا�س	اإفرادي	ما	لم	

يكن	الأ�ضل	منتجاً	لتدفقات	نقدية	م�ضتقلة	على	نح�	كبير	عن	تلك	التي	يتم	اإنتاجها	من	الم�ج�دات	اأو	مجم�عات	الم�ج�دات	الأخرى.	عندما	تزيد	القيمة	

الدفترية	لأ�ضل	ما	)اأو	وحدة	اإنتاج	النقد(	عن	المبلغ	الممكن	ا�ضترداده،	يعتبر	الأ�ضل	)اأو	وحدة	اإنتاج	النقد(	قد	انخف�ضت	قيمته	ويخف�س	اإلى	قيمته	الممكن	

ا�ضتردادها.	عند	تقييم	القيمة	اأثناء	ال�ضتخدام،	تخ�ضم	التدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	المقدرة	من	القيمة	الحالية	با�ضتخدام	معدل	خ�ضم	يعك�س	تقييمات	

ال�ض�ق	الحالية	للقيمة	الزمنية	للاأم�ال	والمخاطر	المحددة	للاأ�ضل	)اأو	وحدة	اإنتاج	النقد(.	عند	تحديد	القيمة	العادلة	ناق�ضاً	تكاليف	البيع،	يتم	ا�ضتخدام	

طريقة	تقييم	منا�ضبة.	اإن	هذه	العمليات	المحا�ضبية	يتم	تاأييدها	بم�ؤ�ضرات	القيمة	العادلة	المتاحة.

تدرج	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	من	العمليات	الم�ضتمرة	في	بيان	الدخل	المجمع	�ضمن	فئات	الم�ضروفات	التي	تت�افق	مع	وظيفة	الم�ج�دات	التي	انخف�ضت	قيمتها.

يتم	اإجراء	تقدير	بتاريخ	كل	فترة	مالية	لتحديد	ما	اإذا	كان	هناك	اأي	دليل	على	اأن	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	الم�ضجلة	�ضابقاً	لم	تعد	م�ج�دة	اأو	قد	انخف�ضت.	

اإذا	كان	 فاإذا	ما	ت�فر	مثل	هذا	الدليل،	يتم	تقدير	المبلغ	الممكن	ا�ضترداده	من	قبل	المجم�عة.	يتم	عك�س	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة	الم�ضجلة	�ضابقاً	فقط	

هناك	تغير	في	التقديرات	الم�ضتخدمة	لتحديد	القيمة	الممكن	ا�ضتردادها	للاأ�ضل	منذ	اإدراج	اأخر	خ�ضارة	من	انخفا�س	القيمة.	في	هذه	الحالة	يتم	زيادة	

القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	اإلى	قيمته	الممكن	ا�ضتردادها.	اإن	مبلغ	الزيادة	ل	يمكن	اأن	يتجاوز	القيمة	الدفترية	التي	كان	من	الممكن	تحديدها	بال�ضافي	بعد	

ال�ضتهلاك	فيما	ل�	لم	يتم	ت�ضجيل	خ�ضارة	انخفا�س	القيمة	للاأ�ضل	في	�ضن�ات	�ضابقة،	وي�ضجل	هذا	العك�س	في	بيان	الدخل	المجمع.	
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2.12        �تفاقيات �إعادة �سر�ء و�إعادة بيع

تق�م	المجم�عة	ب�ضراء/	بيع	اأوراق	مالية	متماثلة	اإلى	حد	كبير	بم�جب	اتفاقيات	اإعادة	بيعها	/	اإعادة	�ضرائها	في	ت�اريخ	معينة	في	الم�ضتقبل	وباأ�ضعار	محددة.	

ي�ضتمر	ت�ضجيل	الأوراق	المالية	المباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء	في	بيان	المركز	المالي	المجمع	ويتم	قيا�ضها	وفقاً	لل�ضيا�ضة	المحا�ضبية	لتلك	ال�ضتثمارات.	يتم	

اإدراج	المح�ضل	من	بيع	ال�ضتثمارات	كجزء	من	المطل�بات	كاأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	�ضراء.	يتم	معالجة	الفرق	بين	�ضعر	ال�ضراء	و�ضعر	اإعادة	البيع	

كم�ضروفات	ف�ائد	ويتم	ت�ضجيلها	على	مدى	فترة	التفاقية	با�ضتخدام	طريقة	الفائدة	الفعلية.

ل	يتم	ت�ضجيل	الأوراق	المالية	الم�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع	في	بيان	المركز	المالي	المجمع.	يتم	معاملة	الفرق	بين	�ضعر	ال�ضراء	و�ضعر	اإعادة	البيع	كاإيرادات	

ف�ائد،	وت�ضتحق	على	مدى	فترة	التفاقية	با�ضتخدام	طريقة	معدل	الفائدة	الفعلي.	

2.13        ��ستثمار�ت في �سركات زميلة

اإن	ال�ضركة	الزميلة	هي	تلك	التي	تمار�س	عليها	المجم�عة	تاأثيراً	كبيراً	ولكن	ل	ت�ضيطر	على	عملياتها	وب�ضفة	عامة	هي	تلك	التي	تبلغ	ح�ضة	الملكية	فيها،	

�ض�اء	ب�ضكل	مبا�ضر	اأو	غير	مبا�ضر	من	20%	اإلى	50%	من	راأ�س	المال	ال�ضركة	الم�ضتثمر	فيها.	ويتم	المحا�ضبة	عن	ا�ضتثمار	المجم�عة	في	ال�ضركة	الزميلة	
بطريقة	حق�ق	الملكية.	عندما	يتم	حيازة	والحتفاظ	بال�ضركة	الزميلة	ب�ض�رة	ح�ضرية	بغر�س	اإعادة	البيع،	يتم	المحا�ضبة	عنه	كاأ�ضل	غير	متداول	محتفظ	

به	للبيع	وفقاً	للمعيار	الدولي	للتقارير	المالية	5.

وفقاً	لطريقة	حق�ق	الملكية،	يدرج	ال�ضتثمار	في	ال�ضركات	الزميلة	في	بيان	المركز	المالي	المجمع	بالتكلفة	زائداً	التغيرات	بعد	الحيازة	في	ح�ضة	المجم�عة	في	

�ضافي	م�ج�دات	ال�ضركات	الزميلة.	يتم	قيد	الخ�ضائر	التي	تزيد	عن	تكلفة	ال�ضركات	الزميلة	عندما	تتكبد	المجم�عة	التزامات	نيابة	عنها.	تدرج	ال�ضهرة	

المتعلقة	ب�ضركة	زميلة	�ضمن	القيمة	الدفترية	للا�ضتثمار	ول	يتم	اإطفاءها	اأو	اختبارها	لتحديد	انخفا�س	قيمتها	ب�ضكل	منف�ضل.	تقيد	المجم�عة	ح�ضتها	

في	نتائج	عمليات	ال�ضركات	الزميلة	اعتباراً	من	تاريخ	البدء	الفعلي	للتاأثير	وحتى	تاريخ	الت�قف	الفعلي	للتاأثير	في	بيان	الدخل	المجمع.	عندما	يتم	ت�ضجيل	

تغير	مبا�ضرة	في	حق�ق	ملكية	ال�ضركات	الزميلة،	تق�م	المجم�عة	بت�ضجيل	ح�ضتها	من	التغيرات	والإف�ضاح	عنها	في	بيان	الدخل	ال�ضامل	المجمع،	متى	كان	

ملائماً.	

تخف�س	الت�زيعات	الم�ضتلمة	من	�ضركة	زميلة	القيمة	الدفترية	للا�ضتثمار.	

ت�ضتبعد	الأرباح	غير	المحققة	من	المعاملات	مع	ال�ضركة	الزميلة	بما	يتنا�ضب	مع	ح�ضة	المجم�عة	في	ال�ضركة	الزميلة.	كما	ت�ضتبعد	الخ�ضائر	غير	المحققة	ما	

لم	تت�ضمن	المعاملات	دليل	على	النخفا�س	في	قيمة	الم�ج�دات	المح�لة.

اإن	تاريخ	التقارير	المالية	لل�ضركة	الزميلة	مماثل	لتاريخ	تقرير	المجم�عة	وفي	حالة	اأي	اختلاف	في	تاريخ	تقرير	ال�ضركة	الزميلة،	والذي	ل	يتجاوز	ثلاثة	

اأ�ضهر	من	تاريخ	تقرير	المجم�عة،	يتم	اإجراء	تعديلات	لتعك�س	اأثر	المعاملات	الهامة	اأو	الأحداث	الأخرى	التي	وقعت	بين	هذا	التاريخ	وتاريخ	البيانات	المالية	

الظروف	 والأحداث	في	 الم�ضابهة	 للمعاملات	 المجم�عة	 الم�ضتخدمة	من	قبل	 لتلك	 الزميلة	مماثلة	 لل�ضركة	 المحا�ضبية	 ال�ضيا�ضات	 اإن	 للمجم�عة.	 المجمعة	

المماثلة.

بعد	تطبيق	طريقة	حق�ق	الملكية،	تحدد	المجم�عة	ما	اإذا	كان	من	ال�ضروري	ت�ضجيل	خ�ضارة	انخفا�س	قيمة	اإ�ضافية	من	ا�ضتثمارات	المجم�عة	في	�ضركات	

زميلة.	تق�م	المجم�عة	في	تاريخ	كل	ميزانية	عم�مية	بتحديد	ما	اإذا	كان	هناك	اأي	دليل	م��ض�عي	على	اأن	ال�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	قد	انخف�ضت	قيمته.	

وفي	هذه	الحالة،	تحت�ضب	المجم�عة	مبلغ	انخفا�س	القيمة	بالفرق	بين	المبلغ	الممكن	ا�ضترداده	لل�ضركة	الزميلة	وقيمتها	الدفترية	وت�ضجل	المبلغ	في	بيان	

الدخل	المجمع.

اإن	ال�ضركات	الزميلة	للمجم�عة	مدرجة	في	اإي�ضاح	31.

2.14        مخ�س�سات �أخرى

ت�ضجل	المخ�ض�ضات	الأخرى	في	بيان	المركز	المالي	المجم�عة	عندما	تك�ن	على	المجم�عة	التزامات	قان�نية	اأو	مت�قعة	نتيجة	لأحداث	�ضابقة	ومن	المحتمل	اأن	

يتطلب	ذلك	تدفقات	خارجية	للمنافع	القت�ضادية	وذلك	لت�ض�ية	هذا	اللتزام.

2.15        عقار و�آلات ومعد�ت

يدرج	العقار	واآلت	ومعدات	بالتكلفة	بعد	خ�ضم	ال�ضتهلاك	المتراكم	وخ�ضائر	انخفا�س	القيمة.	ت�ضجل	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	في	بيان	الدخل	المجمع	

عندما	تزيد	القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	عن	قيمته	الممكن	ا�ضتردادها.	وتمثل	القيمة	الممكن	ا�ضتردادها	للاأ�ضل	القيمة	العادلة	ناق�ضاً	التكلفة	حتى	البيع	اأو	

القيمة	اأثناء	ال�ضتخدام	للاأ�ضل	اأيهما	اأعلى.	يحت�ضب	ال�ضتهلاك	بطريقة	الق�ضط	الثابت	على	مدى	العمر	الإنتاجي	المقدر	لكل	فئة	من	فئات	الم�ج�دات.
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2.16        محا�سبة �لتغطية

تق�م	المجم�عة	بالتعامل	في	الأدوات	المالية	الم�ضتقة	لإدارة	التعر�س	لمخاطر	العملات	الأجنبية.	تدرج	كافة	م�ضتقات	الأدوات	المالية	للمجم�عة	في	بيان	

المركز	المالي	المجمع	بالقيمة	العادلة.	تمثل	القيمة	العادلة	للم�ضتقات	ما	يعادلها	من	الأرباح	اأو	الخ�ضائر	غير	المحققة	الناتجة	من	تعديل	قيمتها	لتماثل	�ضعر	

ال�ض�ق	وذلك	با�ضتخدام	معدلت	اأ�ضعار	ال�ض�ق	ال�ضائدة	اأو	نماذج	ت�ضعير	داخلية.	يتم	اإدراج	القيمة	العادلة	الم�جبة	وال�ضالبة	كم�ج�دات	ومطل�بات	على	

الت�الي	ويتم	اإجراء	التقا�س	لها	عند	وج�د	النية	للخ�ضم	ووج�د	الحق	القان�ني	للمقا�ضة.

لأغرا�س	محا�ضبة	التغطية	ت�ضنف	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�ضب	اإلى	مخاطرة	معينة	ترتبط	

بم�ج�دات	اأو	مطل�بات	معترف	بها	اأو	بمعاملة	مت�قعة.

يك�ن	هناك	علاقة	تغطية:

بدايتها. عند	 للتغطية	 ر�ضمي	 ت�ثيق	 هناك	 يك�ن	 • عندما	
يت�قع	اأن	تك�ن	عملية	التغطية	فعالة	بدرجة	عالية. • عندما	
• عندما	يمكن	قيا�س	فاعلية	التغطية	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها.

التغطية	فعالة	على	مدى	الفترة	المالية. عملية	 تك�ن	 • عندما	
حدوثها،	تك�ن	احتمالية	حدوث	المعاملة	كبيرة	وتظهر	تعر�ضها	لختلافات	في	التدفقات	النقدية	مما	قد	ي�ؤثر	في	النهاية	على	 مت�قع	 معاملة	 • لتغطية	

�ضافي	الربح	اأو	الخ�ضارة.

بالن�ضبة	لمعاملات	تغطية	القيمة	العادلة	التي	ت�ضت�في	�ضروط	المحا�ضبة	عنها	كمعاملة	تغطية،	فاإن	اأي	اأرباح	اأو	خ�ضائر	نتيجة	اإعادة	قيا�س	اأداة	التغطية	

اإلى	القيمة	العادلة	يتم	ت�ضجيلها	على	الف�ر	في	بيان	الدخل	المجمع.	يعدل	اأي	ربح	اأو	خ�ضارة	على	البند	المغطى	الذي	يتعلق	بالمخاطر	المغطاة	مقابل	القيمة	

الدفترية	للبند	المغطى	وتقيد	في	بيان	الدخل	المجمع.

التي	تعتبر	تغطية	فعالة	يتم	 التغطية	 اأداة	 اأو	الخ�ضارة	من	 الربح	 التغطية،	فاإن	جزء	 التي	تفي	ب�ضروط	محا�ضبة	 النقدية	 التدفقات	 فيما	يتعلق	بتغطية	

ت�ضجيله	مبا�ضرة	في	حق�ق	الملكية،	وي�ضجل	الجزء	غير	الفعال	في	بيان	الدخل	المجمع.	يتم	تح�يل	اأرباح	اأو	خ�ضائر	تغطية	التدفق	النقدي	التي	تم	ت�ضجيلها	

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�ضائر	التي	كانت	قد	�ضجلت	مبدئياً	في	حق�ق	الملكية	يتم	ت�ضمينها	في	القيا�س	الأولي	لتكلفة	الأ�ضل	اأو	اللتزام	

المتعلق	بها.	

اأما	بالن�ضبة	لمعاملات	التغطية	التي	ل	ت�ضت�في	�ضروط	معاملتها	محا�ضبياً	كتغطية،	فاإن	اأي	اأرباح	اأو	خ�ضائر	تنتج	عن	تغيرات	في	القيمة	العادلة	لأداة	التغطية	

ت�ؤخذ	مبا�ضرة	اإلى	بيان	الدخل	المجمع.	

يتم	اإيقاف	محا�ضبة	التغطية	عندما	تنتهي	�ضلاحية	الأداة	اأو	تباع،	اأو	تنتهي	مدتها	اأو	تمار�س،	اأو	عندما	ل	تع�د	م�ضت�فية	ل�ضروط	المحا�ضبة	عنها	كمعاملة	

الم�ضجلة	في	حق�ق	 التغطية	 اأداة	 اأو	خ�ضارة	متراكمة	على	 ربح	 اأي	 فاإن	 النقدية،	 التدفقات	 لتغطيات	 بالن�ضبة	 المجم�عة.	 قبل	 اإلغاوؤها	من	 يتم	 اأو	 تغطية	

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�ضتحقاق.	اأما	عندما	ل	يع�د	من	المت�قع	حدوث	معاملة	التغطية،	فاإن	�ضافي	الربح	اأو	الخ�ضارة	المتراكمين	

الم�ضجلين	في	حق�ق	الملكية	يح�لن	اإلى	بيان	الدخل	المجمع.	

2.17        تحقق �لاإير�د�ت و�لم�سروفات

تتحقق	الإيرادات	اإلى	الحد	الذي	يك�ن	عنده	تتدفق	المنافع	القت�ضادية	اإلى	المجم�عة	اأمراً	محتملًا	ويمكن	قيا�س	مبلغ	الإيرادات	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها.	يتم	

قيا�س	الإيرادات	بالقيمة	العادلة	للمبلغ	الم�ضتلم.	كما	يجب	ال�فاء	بمعايير	التحقق	المحددة	التالية	قبل	تحقق	الإيرادات:

�إير�د�ت وم�سروفات �لفو�ئد

الفعلية	 الفائدة	 معدل	 با�ضتخدام	طريقة	 ف�ائد	 التي	تحمل	 والمطل�بات	 الم�ج�دات	 لكافة	 المجمع	 الدخل	 بيان	 الف�ائد	في	 وم�ضروفات	 اإيرادات	 تتحقق	

المحا�ضبية،	التي	بم�جبها	يخ�ضم	المعدل	الم�ضتخدم	المقب��ضات	اأو	المدف�عات	النقدية	الم�ضتقبلية	المقدرة	على	مدى	الأعمار	الإنتاجية	المقدرة	للاأ�ضل	اأو	

اللتزام	المالي	اأو	فترة	اأق�ضر	حيثما	انطبق	ذلك	اإلى	�ضافي	القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	اأو	اللتزام	المالي.

تتحقق	الأتعاب	التي	تعتبر	جزءا	ل	يتجزاأ	من	العائد	الفعلي	للاأ�ضل	المالي	با�ضتخدام	طريقة	العائد	الفعلي.
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2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.17        تحقق �لاإير�د�ت و�لم�سروفات )تتمة(

�إير�د�ت �لر�سوم و�لعمولات 

اإتمام	 الناتجة	من	تقديم	خدمات	المعاملات	عند	 الر�ض�م	 الر�ض�م	الم�ضتحقة	من	تقديم	الخدمات	على	مدى	فترة	الخدمات.	وتتحقق	 اإيرادات	 تتحقق	

المعاملة	ذات	ال�ضلة.	تتحقق	اإيرادات	ر�ض�م	الأداء	عند	اكت�ضابها،	اأو	عندما	ت�ضبح	مخاطر	عدم	تحقق	هذه	الر�ض�م	غير	م�ج�دة.

�إير�د�ت �لا�ستثمار

تمثل	اإيرادات	ال�ضتثمار	النتائج	من	اأن�ضطة	المتاجرة	بما	في	ذلك	كافة	الأرباح	والخ�ضائر	من	التغيرات	في	القيمة	العادلة	والمتعلقة	باإيرادات	اأو	م�ضروفات	

الف�ائد	وت�زيعات	الأرباح	للم�ج�دات	المالية	والمطل�بات	المالية	المحتفظ	بها	للمتاجرة.

�إير�د�ت توزيعات �لاأرباح

تتحقق	اإيرادات	ت�زيعات	الأرباح	عندما	يثبت	الحق	في	ا�ضتلام	دفعات	الأرباح.

بيع �لب�ساعة

تتحقق	اإيرادات	بيع	الب�ضاعة	عندما	تنتقل	المخاطر	والمزايا	الهامة	للملكية	اإلى	العميل.

2.18        مكافاآت نهاية �لخدمة  

يتم	احت�ضاب	مخ�ض�س	للمبالغ	الم�ضتحقة	للم�ظفين	وفقاً	لقان�ن	العمل	الك�يتي	وعق�د	الم�ظفين	وق�انين	العمل	المطبقة	في	الدول	التي	تعمل	فيها	ال�ضركات	

التابعة.	يمثل	اللتزام	غير	المم�ل	المبلغ	الم�ضتحق	لكل	م�ظف	نتيجة	لإنهاء	الخدمات	الإجباري	بتاريخ	التقارير	المالية.	ويتم	�ضداد	اللتزامات	�ضمن	برنامج	

يتم	اإدارته	من	قبل	اأمين	م�ضتقل.	

2.19        �لعملات �لاأجنبية 

تعر�س	البيانات	المالية	المجمعة	بالدولر	الأمريكي	وه�	يمثل	اأي�ضاً	العملة	الرئي�ضية	وعملة	العر�س	للم�ؤ�ض�ضة.	تق�م	كل	�ضركة	من	�ضركات	المجم�عة	بتحديد	

عملتها	الرئي�ضية	ويتم	قيا�س	البن�د	المت�ضمنة	في	البيانات	المالية	با�ضتخدام	هذه	العملة	الرئي�ضية.	

يتم	تح�يل	المعاملات	بالعملات	الأجنبية	اإلى	الدولر	الأمريكي	طبقاً	لأ�ضعار	ال�ضرف	ال�ضائدة	بتاريخ	المعاملة.	يتم	تح�يل	الم�ج�دات	والمطل�بات	النقدية	

بالعملة	الأجنبية	اإلى	الدولر	الأمريكي	طبقاً	لأ�ضعار	ال�ضرف	ال�ضائدة	بتاريخ	التقارير	المالية.	يتم	اإدراج	الأرباح	والخ�ضائر	المحققة	وغير	المحققة	الناتجة	

من	تح�يل	العملات	الأجنبية	في	بيان	الدخل	المجمع.

اإن	البن�د	غير	النقدية	التي	يتم	قيا�ضها	بالتكلفة	التاريخية	بعملة	اأجنبية	يتم	تح�يلها	با�ضتخدام	اأ�ضعار	ال�ضرف	كما	في	ت�اريخ	المعاملات	المبدئية.	ويتم	

اإدراج	اأرباح	اأو	خ�ضائر	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�ضتراتيجية	التغطية	الفعالة.	

الم�ج�دات	والمطل�بات	غير	النقدية	بالعملات	الأجنبية	والمدرجة	بالقيمة	العادلة	تح�ل	اإلى	العملة	الرئي�ضية	وفقاً	لأ�ضعار	ال�ضرف	ال�ضائدة	في	تاريخ	تحديد	

قيمتها	العادلة.	وتدرج	جميع	الفروق	الناتجة	من	تح�يل	العملات	الأجنبية	�ضمن	بيان	الدخل	المجمع	�ضمن	القيمة	العادلة	ل�ضافي	الأرباح	اأو	الخ�ضائر.	

اإن	اأي	�ضهرة	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�ضعر	الإقفال	في	تاريخ	التقارير	المالية.	

الرئي�ضية	 العملة	 اإلى	 الأجنبية	 الزميلة	 لل�ضركات	 الدفترية	 والقيمة	 الأجنبية	 التابعة	 ال�ضركات	 ومطل�بات	 المالية	تح�يل	م�ج�دات	 التقارير	 بتاريخ	 يتم	

للم�ؤ�ض�ضة	ب�ضعر	التح�يل	ال�ضائد	في	تاريخ	التقارير	المالية،	ويتم	تح�يل	بيانات	الدخل	الخا�ضة	بهذه	ال�ضركات	بالمت��ضط	الم�زون	لأ�ضعار	التح�يل	لل�ضنة.	

يتم	اإدراج	فروق	التح�يل	الناتجة	من	عمليات	تح�يل	العملات	الأجنبية	مبا�ضرةً	في	تعديلات	تح�يل	العملات	الأجنبية	�ضمن	حق�ق	الملكية.	عند	بيع	�ضركة	

اأجنبية،	يتم	ت�ضجيل	المبلغ	المتراكم	في	حق�ق	الملكية	والمتعلق	بعملية	اأجنبية	معينة	�ضمن	بيان	الدخل	المجمع.	
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2.20        تقارير �لقطاعات

ت�ضكل	القطاعات	المك�نات	الرئي�ضية	للمجم�عة	التي	تقدم	منتجات	اأو	خدمات	)قطاع	الأعمال(	اأو	تقدم	منتجات	اأو	خدمات	�ضمن	بيئة	اقت�ضادية	معينة	

)القطاع	الجغرافي(	حيث	تخ�ضع	لمخاطر	ومزايا	تختلف	عن	مخاطر	ومزايا	القطاعات	الأخرى.	

2.21        �لمعايير �ل�سادرة ولم ت�سري بعد

فيما	يلي	المعايير	ال�ضادرة	ولكن	لم	يتم	�ضريانها	حتى	تاريخ	اإ�ضدار	البيانات	المالية	للم�ؤ�ض�ضة.	تعتزم	الم�ؤ�ض�ضة	تطبيق	تلك	المعايير	عند	�ضريانها.

�لمعيار �لدولي للتقارير �لمالية 9 : �لاأدو�ت �لمالية

اأ�ضدر	مجل�س	معايير	المحا�ضبة	الدولية	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	9:	الأدوات	المالية	بن�ضخته	النهائية	في	ي�لي�	2014،	وي�ضري	على	الفترات	التي	تبداأ	

في	اأو	بعد	1 يناير 2018،	مع	ال�ضماح	بالتطبيق	المبكر.	يحدد	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	9	متطلبات	التحقق	والقيا�س	للم�ج�دات	والمطل�بات	المالية	
وبع�س	العق�د	لبيع	اأو	�ضراء	الم�ج�دات	غير	المالية.	يحل	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	9	محل	معيار	المحا�ضبة	الدولي	39	الأدوات	المالية:	التحقق	والقيا�س.	
اإن	تطبيق	هذا	المعيار	له	تاأثير	على	ت�ضنيف	وقيا�س	الم�ج�دات	المالية	للم�ؤ�ض�ضة،	ولكن	لي�س	من	المت�قع	اأن	يك�ن	له	تاأثيراً	ج�هرياً	على	ت�ضنيف	وقيا�س	

المطل�بات	المالية.	تعمل	الم�ؤ�ض�ضة	على	تحديد	الأثر	الكمي	لتطبيق	هذا	المعيار	على	البيانات	المالية	للم�ؤ�ض�ضة،	عند	تطبيقه.

�لمعيار �لدولي للتقارير �لمالية 15: �إير�د�ت من عقود مع �لعملاء

قام	مجل�س	معايير	المحا�ضبة	الدولية	باإ�ضدار	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	15	في	28	ماي�	2014	وي�ضري	على	الفترات	المالية	التي	تبداأ	في	اأو	بعد	1 يناير 

2018.		يحل	المعيار	الدولي	للتقارير	المالية	15	محل	معيار	المحا�ضبة	الدولية	11 –	عق�د	الإن�ضاء	ومعيار	المحا�ضبة	الدولي	18 –	الإيرادات	وتف�ضيرات	لجنة	
تف�ضيرات	المعايير	الدولية	للتقارير	المالية	13	و	18	وتف�ضير	لجنة	التف�ضيرات	الدائمة	31	اعتباراً	من	تاريخ	ال�ضريان.	�ض�ف	يزيل	المعيار	الجديد	نقاط	
ال�ضعف	وعدم	الت�افق	في	المتطلبات	ال�ضابقة	للاإيرادات،	ويطرح	اإطار	اأق�ى	لمعالجة	الم�ضكلات	المتعلقة	بالإيرادات	كما	يح�ضن	من	القدرة	على	مقارنة	

ممار�ضات	تحقق	الإيرادات	على	م�ضت�ى	ال�ضركات	وقطاعات	الأعمال	والمناطق	واأ�ض�اق	المال.	اإن	الم�ؤ�ض�ضة	ب�ضدد	تقييم	الأثر	الكمي	للمعيار	على	البيانات	

المالية	للم�ؤ�ض�ضة	عند	تطبيقه.

تعديلات على معيار �لمحا�سبة �لدولي 1 مبادرة �لاإف�ساح

التعديلات	على	معيار	المحا�ضبة	الدولي	1	تعطي	بع�س	الت�جيهات	ح�ل	كيفية	تطبيق	مفه�م	الأهمية	الن�ضبية	في	الممار�ضة	العملية.	ت�ضري	التعديلات	على	
معيار	المحا�ضبة	الدولي	1	للفترات	ال�ضن�ية	التي	تبداأ	في	اأو	بعد	1 يناير 2016.	ل	تت�قع	اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة	اأن	يك�ن	لتطبيق	هذه	التعديلات	على	معيار	المحا�ضبة	

الدولي	1	اأي	تاأثير	مادي	على	البيانات	المالية	للم�ؤ�ض�ضة.

2.22        �لاأحكام و�لتقدير�ت �لمحا�سبية �لهامة

والم�ضروفات	 للاإيرادات	 المدرجة	 المبالغ	 على	 ت�ؤثر	 وافترا�ضات	 وتقديرات	 اأحكام	 و�ضع	 المجم�عة	 اإدارة	 من	 يتطلب	 المجمعة	 المالية	 البيانات	 اإعداد	 اإن	

والم�ج�دات	والمطل�بات	والإف�ضاح	عن	المطل�بات	المحتملة	في	تاريخ	البيانات	المالية.	ولكن	عدم	التاأكد	من	هذه	الفترا�ضات	والتقديرات	قد	ي�ؤدي	اإلى	نتائج	

تتطلب	تعديلات	مادية	في	القيمة	الدفترية	للاأ�ضل	اأو	اللتزام	المتاأثر	في	الم�ضتقبل.	

�لاأحكام �لمحا�سبية 

عند	تطبيق	ال�ضيا�ضات	المحا�ضبية	للمجم�عة،	قامت	الإدارة	باتخاذ	الأحكام	التالية	بغ�س	النظر	عن	تلك	التي	تت�ضمن	تقديرات	اأخرى	والتي	لها	اأكبر	الأثر	

في	المبالغ	المدرجة	في	البيانات	المالية	المجمعة:

ت�ضنيف	ال�ضتثمارات

يتعين	على	الإدارة	اتخاذ	قرار	ب�ضاأن	حيازة	ا�ضتثمار	ما	�ض�اء	كان	يجب	ت�ضنيفه	كمحتفظ	به	حتى	تاريخ	ال�ضتحقاق	اأو	محتفظ	به	للمتاجرة	اأو	مدرج	

بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل	اأو	متاح	للبيع.

وبالن�ضبة	لتلك	ال�ضتثمارات	التي	تعتبر	محتفظ	بها	حتى	تاريخ	ال�ضتحقاق،	تق�م	الإدارة	بالتاأكد	من	ال�فاء	بمتطلبات	معيار	المحا�ضبة	الدولي	39	وب�ضفة	

خا�ضة	عندما	يك�ن	لدى	المجم�عة	النية	والقدرة	على	الحتفاظ	بتلك	ال�ضتثمارات	حتى	تاريخ	ال�ضتحقاق.

وتق�م	المجم�عة	بت�ضنيف	الأوراق	المالية	كاأوراق	مالية	للمتاجرة	اإذا	تم	حيازتها	ب�ضفة	اأ�ضا�ضية	لغر�س	تحقيق	ربح	على	المدى	الق�ضير	من	قبل	المتداولين.

يعتمد	ت�ضنيف	ال�ضتثمارات	كا�ضتثمارات	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل	على	كيفية	مراقبة	الإدارة	لأداء	هذه	ال�ضتثمارات.	في	حالة	عدم	

ت�ضنيف	هذه	ال�ضتثمارات	كمحتفظ	بها	للمتاجرة	ولكن	يت�افر	لها	قيمة	عادلة	م�ث�ق	منها	وكانت	التغيرات	في	القيمة	العادلة	مدرجة	كجزء	من	الربح	اأو	

الخ�ضارة	في	ح�ضابات	الإدارة،	فاإن	هذه	ال�ضتثمارات	ت�ضنف	ك�	ا�ضتثمارات	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل.	



اإي�ضاحات	ح�ل	البيانات	المالية	المجمعة

لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

م�ؤ�ش�شة الخليج للا�شتثمار �ش.م.خ. وال�شركات التابعة

التقرير ال�شن�ي والح�شابات الختامية 2015

85

2         �ل�سيا�سات �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

2.22        �لاأحكام و�لتقدير�ت �لمحا�سبية �لهامة )تتمة(

�لاأحكام �لمحا�سبية )تتمة(

تُ�ضنف	كافة	ال�ضتثمارات	الأخرى	كا�ضتثمارات	متاحة	للبيع.

انخفا�س	قيمة	ال�ضتثمارات	

تق�م	المجم�عة	بمعاملة	ال�ضتثمارات	المتاحة	للبيع	كا�ضتثمارات	انخف�ضت	قيمتها	اإذا	كان	هناك	انخفا�س	كبير	اأو	مت�ا�ضل	في	القيمة	العادلة	بما	يقل	عن	

تكلفتها	اأو	وج�د	دليل	اإيجابي	على	انخفا�س	القيمة.	اإن	عملية	تحديد	النخفا�س	»الكبير«	اأو	»المت�ا�ضل«	تتطلب	قرارات	اأ�ضا�ضية.	اإ�ضافة	اإلى	ذلك	تق�م	

المجم�عة	بتقييم	ع�امل	اأخرى	منها	التقلبات	العادية	في	اأ�ضعار	الأ�ضهم	بالن�ضبة	للا�ضتثمارات	المدرجة	والتدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	وع�امل	الخ�ضم	

للم�ضاريع	والأ�ضهم	غير	المدرجة.

عدم �لتاأكد من �لتقدير�ت

فيما	يلي	الفترا�ضات	الرئي�ضية	التي	تتعلق	بالأ�ضباب	الم�ضتقبلية	والرئي�ضية	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�ضنة	المالية	اللاحقة:

خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	على	القرو�س	والمدينين	وال�ضتثمار	في	اأدوات	الدين

اإذا	كان	يجب	ت�ضجيل	 اأدوات	الدين	عند	اإعداد	كل	بيانات	مالية	لتحديد	ما	 تق�م	المجم�عة	بمراجعة	القرو�س	والمدينين	غير	المنتظمين	وال�ضتثمار	في	

مخ�ض�س	لقاء	انخفا�س	القيمة	في	بيان	الدخل	المجمع.	وب�ضفة	خا�ضة	يجب	عمل	تقدير	من	قبل	الإدارة	بالن�ضبة	لتحديد	مبلغ	وت�قيت	التدفقات	النقدية	

الم�ضتقبلية	عند	تحديد	م�ضت�ى	المخ�ض�ضات	المطل�بة.	اإن	تلك	التقديرات	ت�ضتند	بال�ضرورة	اإلى	الفترا�ضات	ح�ل	عدة	ع�امل	تت�ضمن	درجات	متفاوتة	من	

الأحكام	وعدم	التاأكد،	وقد	تختلف	النتائج	الفعلية	مما	ي�ؤدي	اإلى	تغيرات	م�ضتقبلية	على	تلك	المخ�ض�ضات.

تقييم	ال�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	غير	مدرجة

ي�ضتند	تقييم	ال�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	غير	مدرجة	عادةً	اإلى	واحدة	مما	يلي:

بحتة. ب�ضروط	تجارية	 ال�ض�ق	 • معاملات	حديثة	في	
الحالية	ل�ضتثمار	اآخر	مماثل	اإلى	حد	كبير. العادلة	 • القيمة	

المت�قعة	مخ�ض�مة	بالمعدلت	الحالية	المطبقة	للبن�د	ذات	�ضروط	و�ضمات	مخاطر	مماثلة. النقدية	 • التدفقات	
اأخرى.	 تقييم	 • نماذج	

اإن	تحديد	التدفقات	النقدية	وع�امل	الخ�ضم	للا�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	غير	م�ضعرة	يتطلب	تقديرات	هامة.	وي�جد	عدد	من	ال�ضتثمارات	في	اأوراق	مالية	

حيث	ل	يمكن	تحديد	هذه	التقديرات	ب�ض�رة	م�ث�ق	منها،	لذا	فهي	مدرجة	بالتكلفة	كما	ه�	مف�ضح	عنها	في	اإي�ضاح	6.	تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	بتحديث	اأ�ضاليب	
التقييم	ب�ض�رة	دورية	وتق�م	باختبارها	للتاأكد	من	مدى	ملائمة	هذه	الأ�ضاليب	با�ضتخدام	الأ�ضعار	من	معاملات	حالية	مثبتة	في	ال�ض�ق	في	نف�س	الأداة	

المالية	اأو	اأي	بيانات	اأخرى	متاحة	معرو�ضة	في	ال�ض�ق.

3         �أور�ق مالية م�ستر�ة مع حق �إعادة �لبيع 

كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	لدى	المجم�عة	اأوراق	مالية	م�ضتراة	بم�جب	اتفاقيات	اإعادة	بيع	مع	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية.	ت�ضتحق	اتفاقية	اإعادة	البيع	البالغة	قيمتها	
112	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014:	ل	�ضيء(	خلال	ثلاثة	اأ�ضهر	من	تاريخ	بيان	المركز	المالي.	

4         ود�ئع لدى �لبنوك

20152014

34بن�ك	محلية

331246بن�ك	خليجية

334250

تحمل	ال�دائع	لدى	البن�ك	معدل	فائدة	فعلي	0.37% �سن�يا )2014: 0.19% �سن�يا(.
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5         موجود�ت مالية مدرجة بالقيمة �لعادلة من خلال بيان �لدخل

20152014

2923اأوراق	دين	مدرجة	

12185�ضناديق	تح�ط	

285341�ضناديق	بديلة	اأخرى	غير	مدرجة	

435449

6         موجود�ت مالية متاحة للبيع

20152014

�أدو�ت دين 

655517�ضندات	دولية

1,196998�ضندات	خليجية	واإ�ضلامية

2666�ضندات	و�ضناديق	الأ�ض�اق	النا�ضئة		

6283اأدوات	دين	مهيكلة

1,9391,664

�أ�سهم و�سناديق مد�رة 

20661ا�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	و�ضناديق	مدرجة	

20661

م�ساهمات حقوق �لملكية

134331ا�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	مدرجة		

119129ا�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	غير	مدرجة		

253460

�سناديق �أ�سهم خا�سة

172193محفظة	�ضناديق	مدارة	

1413محفظة	�ضناديق	عقارية		

186206

2,5842,391�لاإجمالي

تم	رهن	بع�س	اأدوات	الدين	المتاحة	للبيع	والخا�ضعة	لحق	اإعادة	ال�ضراء	ك�ضمان	فيما	يتعلق	بالقرو�س	بم�جب	الأوراق	المالية	المباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء	والبالغة	

340	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014:	ل	�ضيء(.

اإن	ال�ضتثمارات	في	اأ�ضهم	غير	م�ضعرة	المتاحة	للبيع	مدرجة	بالتكلفة	ب�ضبب	الطبيعة	التي	ل	يمكن	ت�قعها	لتدفقاتها	النقدية	الم�ضتقبلية	وعدم	ت�فر	معل�مات	مالية	

لل��ض�ل	اإلى	قيا�س	م�ث�ق	منه	للقيمة	العادلة.	

تدرج	ال�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	ب�ضافي	قيمة	الم�ج�دات	المقدمة	من	مدراء	ال�ضناديق.	ب�ضبب	طبيعة	هذه	ال�ضتثمارات،	تمثل	�ضافي	قيمة	الم�ج�دات	

المقدمة	من	مدراء	ال�ضناديق	اأف�ضل	تقييم	متاح		للقيمة	العادلة	لهذه	ال�ضتثمارات.	

قامت	الإدارة	باإجراء	تحليل	للم�ج�دات	المالية	المتاحة	للبيع	وا�ضتنتجت	اأن	خ�ضائر	انخفا�س	القيمة	بمبلغ	39	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 31	ملي�ن	دولر	اأمريكي( 
الم�ضجلة	في	بيان	الدخل	المجمع	كافية	)اإي�ضاح	21(. 
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7         ��ستثمار في �سركات زميلة

ت�ضمل	القيمة	الدفترية	للا�ضتثمارات	في	ال�ضركات	الزميلة	�ضهرة	قبل	مخ�ض�ضات	انخفا�س	القيمة	بمبلغ	72	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 92	ملي�ن	دولر	اأمريكي(. 

اإن	ا�ضتثمارات	المجم�عة	في	�ضركات	زميلة	مدرجة	في	�ض�ق	الأوراق	المالية	تبلغ	قيمتها	الدفترية	23	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 20	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	والقيمة	
ال�ض�قية	بمبلغ	56	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 50	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.

ي��ضح	الجدول	التالي	ملخ�س	للمعل�مات	المالية	الم�جزة	ل�ضتثمارات	المجم�عة	في	�ضركات	زميلة:	

20152014

3,7874,548ح�ضة	في	م�ج�دات	

)3,160()2,652(ح�ضة	في	مطل�بات	

1,1351,388ح�ضة	في	�ضافي	الم�ج�دات	

7292�ضهرة	
)84()84(خ�ضائر	انخفا�س	القيمة

1,1231,396�لقيمة �لدفترية للا�ستثمار�ت 

1,3751,822الح�ضة	في	الإيرادات		

74)41(الح�ضة	في	النتائج	لل�ضنة

هناك	قائمة	بال�ضركات	الزميلة	مف�ضح	عنها	في	اإي�ضاح	31.

فيما	يلي	ملخ�س	المعل�مات	المالية	لل�ضركات	الزميلة	الهامة	للمجم�عة:

�سركة فولذ القاب�سة 2015

�س.م.ب )م(

ال�سركة الوطنية 

لثاني اأك�سيد التيتانيوم 

المحدودة )كري�ستال(

�سركة كابلات جدة 

المحدودة

ال�سركة الوطنية 

للات�سالت الجزائر 

�سركة الخليج لإعادة 

التاأمين

2,4344,2395251,479274الم�ج�دات

)225()970()322()3,138()1,241(المطل�بات

---)18()332(الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة

8611,08320350949�ضافي	الم�ج�دات

7901,7011231,10542الإيرادات

-567)556(18نتائج	ال�ضنة

)1()115(-)167(3الدخل/	)الخ�ضارة(	ال�ضاملة	الأخرى	لل�ضنة
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7         ��ستثمار في �سركات زميلة )تتمة(

2014
�سركة فولاذ �لقاب�سة 

�س.م.ب )م( 

�ل�سركة �لوطنية لثاني 

�أك�سيد �لتيتانيوم 

�لمحدودة )كري�ستال(

�سركة كابلات جدة 

�لمحدودة 

�ل�سركة �لوطنية 

للات�سالات �لجز�ئر 

�سركة �لخليج لاإعادة 

�لتاأمين

2,3184,6205441,932396الم�ج�دات

)216()1,305()346()2,625()1,109(المطل�بات

---)250()369(الح�ض�س	غير	الم�ضيطرة

8401,745198627180�ضافي	الم�ج�دات

1,1222,0595251,27041الإيرادات

)28(62)2(4627نتائج	ال�ضنة

1)81(-)98(6الدخل/	)الخ�ضارة(	ال�ضاملة	الأخرى	لل�ضنة

فيما	يلي	الحركة	خلال	ال�ضنة:

�سركة فولذ 2015

القاب�سة �س.م.ب

ال�سركة الوطنية 

لثاني اأك�سيد التيتانيوم 

المحدودة )كري�ستال(

�سركة كابلات جدة 

المحدودة 

ال�سركة الوطنية 

للات�سالت الجزائر 

�سركة الخليج لإعادة 

التاأمين

8401,745198627180الر�ضيد	اأول	المدة

---61-م�ضاهمة	اإ�ضافية	

)130()70(---ت�زيعات	اأرباح/	رد	راأ�س	المال

-567)556(18نتائج	ال�ضنة

)1()115(-)167(3الدخل/	)الخ�ضارة(	ال�ضاملة	الأخرى	لل�ضنة

8611,08320350949الر�ضيد	اآخر	المدة

2014
�سركة فولاذ �لقاب�سة 

�س.م.ب )م( 

�ل�سركة �لوطنية لثاني 

�أك�سيد �لتيتانيوم 

�لمحدودة )كري�ستال(

�سركة كابلات جدة 

�لمحدودة 

�ل�سركة �لوطنية 

للات�سالات �لجز�ئر 

�سركة �لخليج لاإعادة 

�لتاأمين

7881,816200646207الر�ضيد	اأول	المدة

)28(62)2(4627نتائج	ال�ضنة

1)81(-)98(6الدخل/	)الخ�ضارة(	ال�ضاملة	الأخرى	لل�ضنة

8401,745198627180الر�ضيد	اآخر	المدة
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7         ��ستثمار في �سركات زميلة )تتمة(

فيما	يلي	ملخ�س	المعل�مات	المالية	لل�ضركات	الزميلة	الأخرى	للمجم�عة	غير	الهامة	ب�ض�رة	فردية	قبل	اأي	ا�ضتبعادات:

20152014

4,2217,249الم�ج�دات
)5,872()3,137(المطل�بات

1,0841,377�ضافي	الم�ج�دات

1,3821,774الإيرادات
195174نتائج	ال�ضنة

212343الدخل	ال�ضامل	الآخر	لل�ضنة

8         ��ستثمار في �سركة زميلة محتفظ بها للبيع

في	عام	2014،	دخلت	الم�ؤ�ض�ضة	في	اتفاقية	�ضراء	وبيع	مع	�ضركة	الت�ضنيع	ال�طنية	)ت�ضنيع(	لبيع	ح�ضة	بن�ضبة	13%	في	ال�ضركة	ال�طنية	لثاني	اأك�ضيد	التيتاني�م	
المحدودة	)كري�ضتال(.	ووفقا	للاتفاقية،	تم	تنفيذ	عملية	البيع	على	مرحلتين،	حيث	تم	بيع	ن�ضبة	%5	في	�ضهر	دي�ضمبر	2014	والمتبقي	بن�ضبة	8%	تم	بيعه	في	الربع	

المنتهي	في	31	مار�س	2015.

كما	في	31	دي�ضمبر	2014،	فاإن	القيمة	الدفترية	للح�ضة	المتبقية	بن�ضبة	8%	والبالغة	164	ملي�ن	دولر	اأمريكي	تم	ت�ضنيفها	ك�	“ا�ضتثمار	في	�ضركة	زميلة	محتفظ	به	
للبيع”.

9         موجود�ت �أخرى

20152014

4743ف�ائد	ور�ض�م	وعم�لت	وت�زيعات	اأرباح	م�ضتحقة

23القيمة	العادلة	الم�جبة	لم�ضتقات	اأدوات	مالية

1414مدف�عات	مقدماً

78116عقار	واآلت	ومعدات

19585غطاء	نقدي	مدف�ع	لم�ضتقات	اأدوات	مالية	
85-الم�ضتحق	عند	بيع	جزء	من	�ضركة	زميلة	

134127م�ج�دات	اأخرى،	بما	فيها	المدين�ن	التجاري�ن	من	�ضركات	تابعة	

470473
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10       ود�ئع من بنوك وموؤ�س�سات مالية �أخرى 

20152014

99110ودائع	من	بن�ك	مركزية

58-ودائع	من	بن�ك	تجارية	

749493ودائع	من	م�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى		

71111ودائع	اأخرى	

919772

في	31	دي�ضمبر	2015،	بلغت	ال�دائع	من	حك�مات	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	والبن�ك	المركزية	والم�ؤ�ض�ضات	الأخرى	في	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	919	ملي�ن	
دولر	اأمريكي	)2014: 754	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.

تحمل	ال�دائع	من	البن�ك	والم�ؤ�ض�ضات	المالية	الأخرى	معدل	فائدة	فعلي	قدره	0.57% �سن�يا )2014: 0.53%( �سن�يا. 

11       �أور�ق مالية مباعة مع حق �إعادة �ل�سر�ء 

كما	في	31	دي�ضمبر	2015،	لدى	المجم�عة	اتفاقيات	اإعادة	�ضراء	قائمة	مع	بن�ك	ا�ضتثمارية	دولية	مقابل	بع�س	اأدوات	الدين	المتاحة	للبيع	)اإي�ضاح	6(.	ت�ضتحق	اتفاقية	
اإعادة	البيع	البالغة	قيمتها	321	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: ل	�ضيء(	خلال	�ضنة	واحدة	من	تاريخ	بيان	المركز	المالي.	

12       تمويل لاأجل

20152014  معدل الفائدة % 

قرو�س	بنكية	بالدرهم	الإماراتي

)قرو�س	�ضركة	تابعة(
1126معدل	متغير	يتراوح	بين	%3	و	7%

اإ�ضدار �ضندات مت��ضطة الأجل:

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالفرنك

2.75%	�ضن�ياً	)�ضن�ي(ال�ض�ي�ضري	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2015
-303

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالرينغيت	

5.25%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	الماليزي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2016
140171

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالرينغيت	

4.90%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	الماليزي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2016
175215

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالدولر	

3.25%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	المريكي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2017
500500

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالرينغيت	

5.10%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	الماليزي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2022
4049

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالرينغيت	

4.52%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	الماليزي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2023
93115

�ضندات	مت��ضطة	الأجل	للم�ؤ�ض�ضة	بالرينغيت	

5.30%	�ضن�ياً	)ن�ضف	�ضن�ي(	الماليزي	بمعدل	ثابت	ت�ضتحق	في	2027
3644

9951,423
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13       مطلوبات �أخرى

20152014

1721ف�ائد	م�ضتحقة

19793القيمة	العادلة	ال�ضالبة	لم�ضتقات	الأدوات	المالية	

1-غطاء	نقدي	م�ضتحق	لم�ضتقات	الأدوات	المالية		

151126مطل�بات	اأخرى	بما	فيها	الدائن�ن	التجاري�ن	ل�ضركات	تابعة	وم�ضروفات	م�ضتحقة

365241

14       حقوق �لملكية

14.1									يتك����ن	راأ����س	الم���ال	الم�ضرح	به	والم�ضدر	والمدف����ع	بالكامل	من	2.1	ملي�ن	�ضهم	بقيمة	1٫000	دولر	اأمريكي	لل�ضه���م	)2014: 2.1	ملي�ن	�ضهم	بقيمة	1٫000 
دولر	اأمريكي	لل�ضهم(.	

14.2									وفق���اً	للنظ���ام	الأ�ضا�ض���ي	للم�ؤ�ض�ض���ة،	ينبغي	تح�يل	10%	من	�ضافي	اأرباح	ال�ضنة	الخا�ضة	بم�ضاهمي	الم�ؤ�ض�ض���ة	اإلى	الحتياطي	الإجباري	غير	القابل	للت�زيع	
ويت�قف	هذا	القتطاع	عندما	يبلغ	هذا	الحتياطي	50%	من	راأ�ضمال	الم�ؤ�ض�ضة	كحد	اأدني.	

14.3									ووفق���اً	للنظ���ام	الأ�ضا�ض���ي	للم�ؤ�ض�ضة،	ينبغي	تح�يل	ن�ضبة	10%	من	�ضافي	اأرباح	ال�ضنة	الخا�ضة	بم�ضاهمي	الم�ؤ�ض�ضة	اإلى	الحتياطي	الختياري،	ويج�ز	وقف	
هذا	التح�يل	بقرار	من	الجمعية	العم�مية	للم�ضاهمين.	اإن	هذا	الر�ضيد	متاح	للت�زيع	على	الم�ضاهمين.	

14.4									لم	ت�افق	الجمعية	العم�مية	للم�ضاهمين	المنعقدة	في	5	اأبريل	2015	على	تح�يل	الربح	اإلى	الحتياطي	الختياري	لعام	2014	وتم	عك�س	هذا	التح�يل	لحقاً.

وافقت	الجمعية	العم�مية	ال�ضن�ية	للم�ضاهمين	المنعقدة	في	3	اأبريل	2016	على	دفع	ت�زيعات	اأرباح	نقدية	من	الحتياطي	الختياري	بقيمة	50	دولر	اأمريكي	 	14.5
لل�ضهم	ال�احد	لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015 بمبلغ	105	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 50	دولر	اأمريكي	لل�ضهم	ال�احد	بمبلغ	105	ملي�ن	دولر	اأمريكي	
من	الخ�ضائر	المتراكمة(.	كما	وافقت	الجمعية	العم�مية	ال�ضن�ية	للم�ضاهمين	في	اجتماعها	على	تح�يل	مبلغ	9	ملي�ن	دولر	اأمريكي	من	الحتياطي	الختياري	

اإلى	الخ�ضائر	المتراكمة.

 

15       �إير�د�ت فو�ئد 

20152014

21ودائع	لدى	البن�ك	

4736م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

11م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل		

5038
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16       �سافي �لربح من �لا�ستثمار�ت 

20152014

5285اأرباح	محققة	من	م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع

111اأرباح	محققة	من	م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

320اأرباح	غير	محققة	من	م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

-)2(خ�ضارة	محققة	من	بيع	�ضركة	تابعة	

154110اأرباح	محققة	من	بيع	�ضركات	زميلة	)بال�ضافي(

208226

في	عام	2014،	اأبرمت	الم�ؤ�ض�ضة	اتفاقية	�ضراء	وبيع	مع	�ضركة	الت�ضنيع	ال�طنية	)ت�ضنيع(	لبيع	ح�ضة	بن�ضبة	13%	في	ال�ضركة	ال�طنية	لثاني	اأك�ضيد	التيتاني�م	المحدود	
)كري�ضتال(.	ووفقا	للاتفاقية،	تم	تنفيذ	عملية	البيع	على	مرحلتين،	حيث	تم	بيع	ن�ضبة	5%	في	�ضهر	دي�ضمبر	2014	والمتبقي	بن�ضبة	8%	تم	بيعه	في	الربع	المنتهي	في	

31	مار�س	2015.	تم	ت�ضجيل	ربح	بمبلغ	133	ملي�ن	دولر	اأمريكي	من	بيع	ن�ضبة	8%	في	بيان	الدخل	المجمع	خلال	ال�ضنة.	

20%	في	 اأبرمت	الم�ؤ�ض�ضة	اتفاقية	�ضراء	وبيع	مع	�ضركة	جدوى	للا�ضتثمار	وال�ضركة	العربية	للا�ضتثمارات	البترولية	لبيع	ح�ضة	بن�ضبة	 	،2015 16	مار�س	 وبتاريخ	
ال�ضركة	ال�ضع�دية	لل�ضناعات	الميكانيكية	المحدودة	و�ضجلت	ربح	بمبلغ	24	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	بيان	الدخل	المجمع.

وبتاريخ	28	اأكت�بر	2015،	اأبرمت	الم�ؤ�ض�ضة	اتفاقية	�ضراء	وبيع	مع	�ضركة	اند�ضتريال	كابيتال	جروب	ال.	ال.	�ضي.	لبيع	ح�ضتها	بن�ضبة	58.7%	في	�ضركة	كراون	بايبر	
ميل	�س.م.ح.	و�ضجلت	خ�ضارة	بمبلغ	2	ملي�ن	دولر	اأمريكي	في	بيان	الدخل	المجمع.

17       �إير�د�ت توزيعات �أرباح 

20152014

1-محفظة	�ضناديق	مدارة

43اأ�ضهم	و�ضناديق	مدرجة

1924م�ضاهمات	حق�ق	الملكية	متاحة	للبيع

2328

18       �سافي ر�سوم وعمولات و�إير�د�ت �أخرى

20152014

612اأتعاب	اإدارة	وا�ضت�ضارات	وتط�ير

11اإيرادات	اأخرى	

713
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19       م�سروفات فو�ئد

20152014

)5()5(ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى	

-)1(اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء

)53()48(تم�يل	لأجل

)54()58(

20       �إير�د�ت ت�سغيل �أخرى

تمثل	اإيرادات	الت�ضغيل	الأخرى	�ضافي	الإيرادات	من	ال�ضركات	التابعة	التي	تعمل	في	اأن�ضطة	الت�ضنيع	والخدمات.	

20152014

196171مبيعات

)126()150(تكلفة	المبيعات

4645مجمل	الربح

11اإيرادات	اأخرى	

)6()6(م�ضروفات	بيع	وت�زيع

)25()25(م�ضروفات	اإدارية

1615

اإن	�ضافي	الإيرادات	الم�ضجلة	في	اإيرادات	الت�ضغيل	الأخرى	المتعلق	بالعملية	المت�قفة	يبلغ	3	ملايين	دولر	اأمريكي	)2014: 4	ملايين	دولر	اأمريكي( )اإي�ضاح	16(. 

21       خ�سائر �نخفا�س �لقيمة

20152014

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع:

)22()23(م�ضاهمات	حق�ق	ملكية	

-)13(اأ�ضهم	و�ضناديق	مدارة

)9()4(�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	

-1اأوراق	مالية	تحمل	ف�ائد

)61(-ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	

26)1(م�ج�دات	اأخرى

)40()66(
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21       خ�سائر �نخفا�س �لقيمة )تتمة(

�ل�سركات �لزميلة

تم	ت�ضجيل	خ�ضارة	النخفا�س	في	القيمة	نتيجة	للع�امل	الت�ضغيلية	ال�ضلبية	التي	ت�ؤثر	على	ال�ضركة	الزميلة.	قامت	الإدارة	باحت�ضاب	�ضافي	المبلغ	القابل	للا�ضترداد	

لل�ضركة	الزميلة	على	اأ�ضا�س	الفترا�ضات	الملائمة	وت�قعات	التدفقات	النقدية	المنا�ضبة.

حددت	الإدارة	خلال	العام	عدم	وج�د	دليل	م��ض�عي	على	النخفا�س	في	القيمة	الدفترية	لل�ضركات	الزميلة.	قامت	الإدارة	باحت�ضاب	القيمة	القابلة	للا�ضترداد	لتلك	

ال�ضتثمارات	وقررت	اأنها	اأعلى	من	قيمتها	الدفترية.	وخلال	العام	ال�ضابق،	كانت	القيمة	القابلة	للا�ضترداد	اأقل	من	قيمتها	الدفترية	بمبلغ	61	ملي�ن	دولر	اأمريكي	
والتي	تم	العتراف	بها	كخ�ضائر	انخفا�س	في	القيمة	في	بيان	الدخل.

الأخذ	في	 النقدية	المخ�ض�مة	مع	 التدفقات	 بالقطاع،	بما	في	ذلك	 تقييم	ذات	�ضلة	 واأ�ضاليب	 الإدارة	مقايي�س	 ا�ضتخدمت	 القابلة	للا�ضترداد،	 المبالغ	 عند	تحديد	

العتبار	ع�امل	الخطر	وظروف	ال�ض�ق	والت�قعات.

22       �لتقاعد ومكافاأة نهاية �لخدمة

ي�جد	لدى	الم�ؤ�ض�ضة	نظام	ا�ضتراك	اختياري	ونظام	مكافاأة	نهاية	الخدمة	والتي	ت�ضمل	جميع	العاملين	فيها.	ويحدد	ال�ضتراك	في	النظام	الختياري	على	اأ�ضا�س	ن�ضبة	

مئ�ية	من	المرت�ب	الخا�ضع	للمعا�س	ويتك�ن	من	ا�ضتراك	من	قبل	العاملين	بالإ�ضافة	اإلى	ا�ضتراك	مماثل	من	الم�ؤ�ض�ضة	بحد	معين.	ويحدد	ال�ضتراك	في	نظام	مكافاأة	

نهاية	الخدمة	على	اأ�ضا�س	ن�ضبة	مئ�ية	من	المرتب	الخا�ضع	للمعا�س	وعدد	�ضن�ات	الخدمة	للعاملين.	ويحدد	المبلغ	الذي	يدفع	كمكافاأة	نهاية	الخدمة	على	اأ�ضا�س	مبالغ	

ال�ضتراكات	واأرباح	ال�ضتثمار	من	هذه	ال�ضتراكات.	وتق�م	الم�ؤ�ض�ضة	اأي�ضاً	بدفع	ا�ضتراكات	في	نظام	المعا�ضات	الحك�مي	لعاملين	معينين	طبقا	للمتطلبات	القان�نية	

في	الك�يت	كما	تق�م	بدفع	ال�ضتراكات	وفقاً	لقان�ن	العمل	في	البلدان	التي	تعمل	فيها	�ضركاتها	التابعة.	

بلغ	اإجمالي	تكلفة	مكافاأة	التقاعد	ومكافاآت	نهاية	الخدمة	الأخرى	المت�ضمنة	في	م�ضروفات	م�ظفين	مبلغ	7	ملي�ن	دولر	اأمريكي	لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015 
)2014: 8	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.

23       �إد�رة �لمخاطر

اأن�ضطة	المجم�عة	لكن	هذه	 يمثل	هذا	الإي�ضاح	المعل�مات	ح�ل	تعر�س	المجم�عة	للمخاطر	الناتجة	من	ا�ضتخدام	الأدوات	المالية.	تمثل	المخاطر	جزءاً	رئي�ضياً	في	

المخاطر	تُدار	بطريقة	التحديد	والقيا�س	والمراقبة	الم�ضتمرة	وفقاً	لقي�د	المخاطر	وال�ض�ابط	الأخرى.	اإن	هذه	العملية	في	اإدارة	المخاطر	ذات	اأهمية	كبيرة	ل�ضتمرار	

المجم�عة	في	تحقيق	الأرباح	ويتحمل	كل	فرد	بالمجم�عة	م�ضئ�لية	التعر�س	للمخاطر	فيما	يتعلق	بالم�ضئ�ليات	المن�طة	به.	

اأ�ضعار	الفائدة	ومخاطر	العملات	الأجنبية	ومخاطر	 ال�ضي�لة	ومخاطر	ال�ض�ق	ومخاطر	الئتمان.	تنق�ضم	مخاطر	ال�ض�ق	اإلى	مخاطر	 تتعر�س	المجم�عة	لمخاطر	

اأ�ضعار	الأ�ضهم.	

اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة	والإدارة	العليا،	وتحدد	اللجنة	مدى	ا�ضتعداد	المجم�عة	لتحمل	 اإدارة	المخاطر	التي	تتك�ن	من	اأع�ضاء	في	مجل�س	 اإدارة	المخاطر	بلجنة	 تبداأ	عملية	

المخاطر	لمجل�س	الإدارة.		

اإن	مجل�س	اإدارة	الم�ؤ�ض�ضة	ه�	الم�ض�ؤول	عن	الأ�ضل�ب	العام	لإدارة	المخاطر	واعتماد	اإ�ضتراتيجيات	ومبادئ	اإدارة	المخاطر.

23.1        مخاطر �ل�سيولة

اإن	مخاطر	ال�ضي�لة	هي	المخاطر	التي	تكمن	في	عدم	قدرة	المجم�عة	على	ال�فاء	بالتزاماتها	عند	ا�ضتحقاقها.	وللحد	من	هذه	المخاطر،	قامت	الإدارة	بتن�يع	

م�ضادر	التم�يل	واإدارة	الم�ج�دات	مع	اأخذ	ال�ضي�لة	في	العتبار،	ومراقبة	ال�ضي�لة	على	اأ�ضا�س	ي�مي.	

ت��ضح	قائمة	ال�ضي�لة	للمطل�بات	المالية	التدفقات	النقدية	المت�قعة،	ا�ضتناداً	اإلى	التزامات	ال�ضداد	التعاقدية،	والتي	ت�ضمل	مدف�عات	الف�ائد	الم�ضتقبلية	

على	مدى	فترة	�ضريان	هذه	المطل�بات	المالية.	اإن	قائمة	ال�ضي�لة	للمطل�بات	المالية	غير	المخ�ض�مة	كما	في	31	دي�ضمبر	هي	كما	يلي:
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.1        مخاطر �ل�سيولة )تتمة(

خلال 

3 اأ�سهر
3 اأ�سهر 

اإلى �سنة

�سنة اإلى 

خم�س �سنوات

اأكثر من 

الإجماليخم�س �سنوات

31 دي�سمبر 2015

923--630293ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى	

322--25666اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء

1472045551931,099تم�يل	لأجل

اإجمالي	م�ضتقات	اأدوات	مالية	قائمة:

2261,635-1,129280-	مبلغ	تعاقدي	دائن

)1,445()169(-)205()1,071(-	مبلغ	تعاقدي	مدين

1231224773365مطل�بات	اأخرى

1,2147606023232,899�إجمالي �لمطلوبات �لمالية غير �لمخ�سومة

102-4062-التزامات

2073252345-مطل�بات	طارئة

خلال	

3	اأ�ضهر
3	اأ�ضهر	
اإلى	�ضنة

�ضنة	اإلى	

خم�س	�ضن�ات

اأكثر	من	

الإجماليخم�س	�ضن�ات

31 دي�ضمبر 2014

773--548225ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى	

173569762471,596تم�يل	لأجل

اإجمالي	م�ضتقات	اأدوات	مالية	قائمة:

7133024482261,689-	مبلغ	تعاقدي	دائن

)1,608()208()386()303()711(-	مبلغ	تعاقدي	مدين

525310036241مطل�بات	اأخرى

6196331,1383012,691اإجمالي	المطل�بات	المالية	غير	المخ�ض�مة

108-2385-التزامات

3773128238-مطل�بات	طارئة

ت�ضتند	قائمة	ا�ضتحقاق	الم�ج�دات	والمطل�بات	المبينة	في	الجدول	اأدناه	اإلى	تقييم	الإدارة	لحق	وقدرة	المجم�عة	)ولي�س	بال�ضرورة	النية(	على	ت�ضفية	هذه	

الأدوات	ا�ضتناداً	اإلى	�ضمات	ال�ضي�لة	الخا�ضة	بها.
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.1        مخاطر �ل�سيولة )تتمة(

خلال 

3 اأ�سهر
3 اأ�سهر 

اإلى �سنة

�سنة اإلى 

خم�س �سنوات

اأكثر من 

الإجماليخم�س �سنوات

 31 دي�سمبر 2015

�لموجود�ت

39---39النقد	والنقد	المعادل

112---112اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

334---334ودائع	لدى	البن�ك	

م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	

435--39396	من	خلال	بيان	الدخل

2,11965683322,584م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

2258981,123--ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	

78138107147470م�ج�دات	اأخرى

2,7215994001,3775,097�إجمالي �لموجود�ت 

�لمطلوبات 

919--629290ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى

321--25665اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء

142177507169995تم�يل	لأجل

1231224773365مطل�بات	اأخرى

1,1506545542422,600�إجمالي �لمطلوبات

1,135)154()55(1,571�سافي �لفجوة
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.1        مخاطر �ل�سيولة )تتمة(

خلال	

3	اأ�ضهر
3	اأ�ضهر	
اإلى	�ضنة

�ضنة	اإلى	

خم�س	�ضن�ات

اأكثر	من	

الإجماليخم�س	�ضن�ات

31 دي�ضمبر 2014

الم�ج�دات

63---63النقد	والنقد	المعادل

250---250ودائع	لدى	البن�ك	

م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	

449--52397	من	خلال	بيان	الدخل

1,97286323012,391م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

2791,1171,396--ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	

164---164ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة	محتفظ	به	للبيع

1597016183473م�ج�دات	اأخرى

2,6605534721,5015,186اإجمالي	الم�ج�دات	

المطل�بات

772--548224ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى

113088972071,423تم�يل	لأجل

525310036241مطل�بات	اأخرى

6115859972432,436اإجمالي	المطل�بات

1,258)525()32(2,049�ضافي	الفج�ة

23.2        مخاطر �ل�سوق

تنتج	مخاطر	ال�ض�ق	عن	التقلبات	في	اأ�ضعار	الفائدة	واأ�ضعار	�ضرف	العملات	الأجنبية	واأ�ضعار	الأ�ضهم.	اإن	طبيعة	هذه	المخاطر	هي	كما	يلي:

مخاطر �أ�سعار �لفائدة

تنتج	مخاطر	اأ�ضعار	الفائدة	من	احتمال	اأن	ت�ؤثر	التغيرات	في	اأ�ضعار	الفائدة	على	الربحية	الم�ضتقبلية	اأو	القيمة	العادلة	للاأدوات	المالية.	تتعر�س	المجم�عة	

لمخاطر	اأ�ضعار	الفائدة	نتيجة	لعدم	تطابق	اأ�ضعار	الفائدة	للم�ج�دات	والمطل�بات.

مخاطر �لعملات �لاأجنبية

تتمثل	مخاطر	العملات	في	مخاطر	تقلب	قيمة	اأداة	مالية	ب�ضبب	التغيرات	في	اأ�ضعار	�ضرف	العملات	الأجنبية.	

مخاطر �أ�سعار �لاأ�سهم

تنتج	مخاطر	اأ�ضعار	الأ�ضهم	من	التغير	في	القيمة	العادلة	للا�ضتثمار	في	اأ�ضهم.

القيمة	 اأ�ضا�س	 واإدارة	الخزينة	يتم	قيا�ضها	ومراقبتها	على	 البديلة	 ال�ضندات	والأ�ضهم	وال�ضتثمارات	 ال�ض�ق	المتعلقة	بال�ضتثمارات	في	�ض�ق	 اإن	مخاطر	

الفترا�ضية	وبا�ضتخدام	مفه�م	القيمة	ال�ض�قية	الم�زونة	بالمخاطر.	ي��ضح	الجدول	التالي	اإجمالي	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	ح�ضب	ع�امل	المخاطر.	ت�ضتند	

قيا�ضات	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	على	اأ�ضا�س	م�ضت�ى	ثقة	95%	وفترة	احتفاظ	25	ي�م	وا�ضتخدام	بيانات	تاريخية.	
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23.2        مخاطر �ل�سوق )تتمة(

31 دي�سمبر 2015الحد الأق�سى الحد الأدنى المتو�سط2015

21142522اأ�ضعار	الفائدة	

1361816اأ�ضعار	الأ�ضهم	

-3-1اأ�ضعار	تح�يل	العملات	الأجنبية	

24152725�لاإجمالي*

31 دي�ضمبر 2014الحد	الأق�ضى	الحد	الأدنى	المت��ضط2014

941414اأ�ضعار	الفائدة	

96136اأ�ضعار	الأ�ضهم	

-1--اأ�ضعار	تح�يل	العملات	الأجنبية	

1281515الإجمالي*

* يت�ضمن	اإجمالي	القيمة	المعر�ضة	للمخاطر	منافع	التن�يع.	

يق�م	قطاع	ال�ضتثمارات	المبا�ضرة	بمراقبة	م�ضاهمات	حق�ق	ملكية	في	اأ�ضهم	مدرجة	با�ضتخدام	تحليل	الح�ضا�ضية	وفقاً	لما	ه�	م��ضح	اأدناه.	اإن	التاأثير	على	

حق�ق	الملكية	نتيجة	التغير	في	القيمة	العادلة	لم�ضاهمات	حق�ق	ملكية	في	اأ�ضهم	مدرجة	نتيجة	التغير	المحتمل	في	م�ؤ�ضرات	الأ�ضهم	وفي	ظل	الحتفاظ	بثبات	

كافة	المتغيرات	الأخرى،	هي	كما	يلي:	

التاأثير	على	حق�ق	الملكية	التغير	في	اأ�ضعار	الأ�ضهمم�ؤ�ضرات	ال�ض�ق	

20152014

1538-/+ 10ال�ض�ق	ال�ضع�دية	للاأوراق	المالية	

32-/+ 10م�ؤ�ضرات	دول	مجل�س	التعاون	الخليجي	الأخرى		

اإن	الح�ضا�ضية	للحركات	في	اأ�ضعار	الأ�ضهم	�ض�ف	ت�ضتند	اإلى	اأ�ضا�س	متماثل،	حيث	اإن	الأدوات	المالية	التي	ت�ؤدي	اإلى	حركات	غير	متماثلة	لي�ضت	مادية.

يرجى	الرج�ع	اإلى	اإي�ضاح	26	للاطلاع	على	ت�زيع	الم�ج�دات	والمطل�بات	بين	الأق�ضام.

23.3        مخاطر �لائتمان 

تتمثل	مخاطر	الئتمان	في	مخاطر	اأن	يخفق	اأحد	اأطراف	اأداة	مالية	في	ال�فاء	بالتزامه	ويت�ضبب	بذلك	في	تكبد	الطرف	الآخر	لخ�ضارة	مالية.	وقد	قام	

اأي�ضاً	 المجم�عة	 تق�م	 كما	 الأعمال.	 وقطاعات	 وللقطاعات	الجغرافية	 المقتر�ضين	 الأفراد	ومجم�عات	 للمقتر�ضين	 ب��ضع	حدود	 الم�ؤ�ض�ضة	 اإدارة	 مجل�س	

بمراقبة	التعر�س	للمخاطر	الئتمانية	والتقييم	الم�ضتمر	لملاءة	الأطراف	المقابلة.	اإ�ضافة	اإلى	ذلك،	تح�ضل	المجم�عة	-	عند	اللزوم	-	على	�ضمانات	وتدخل	

في	اتفاقيات	معاو�ضة	واتفاقيات	�ضمانات	مع	الأطراف	المقابلة	وتقلل	من	فترة	التعر�س	للمخاطر	قدر	الإمكان.

كما	في	31	دي�ضمبر	2015 )2014:	ل	�ضيء(،	لم	تح�ضل	المجم�عة	على	اأي	�ضمانات	على	اأياً	من	الم�ج�دات	المالية.
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.3        مخاطر �لائتمان )تتمة(

23.3.1			الحد	الأق�ضى	للتعر�س	لمخاطر	الئتمان	

اإن	الحد	الأق�ضى	لمخاطر	الئتمان	للمجم�عة	ه�	كما	يلي:	

�لحد �لاأق�سى للتعر�س للمخاطر

20152014

3963النقد	والنقد	المعادل

-112اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

334250ودائع	لدى	البن�ك	

2923اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

1,9391,664اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

348298م�ج�دات	اأخرى

2,8012,298�لتعر�س لمخاطر �لائتمان على �لموجود�ت

345238تعهدات	ائتمانية

3,1462,536�إجمالي �لتعر�س لمخاطر �لائتمان

�ضمن	 اإدراجها	 تم	 والتي	 الم�جبة	 العادلة	 القيمة	 ذات	 الأدوات	 تلك	 على	 تقت�ضر	 الم�ضتقة	 المالية	 بالأدوات	 يتعلق	 فيما	 الئتمان	 اإن	مخاطر	

الم�ج�دات	الأخرى.	

اأو	 تظهر	التركزات	عندما	تتعامل	مجم�عة	من	الأطراف	المقابلة	في	اأن�ضطة	تجارية	مت�ضابهة	اأو	في	اأن�ضطة	�ضمن	نف�س	المنطقة	الجغرافية،	

عندما	تك�ن	لها	نف�س	ال�ضمات	القت�ضادية	مما	قد	ي�ؤثر	على	قدرتها	على	ال�فاء	بالتزاماتها	التعاقدية	مثلما	تتاأثر	بالتغيرات	القت�ضادية	اأو	

ال�ضيا�ضية	اأو	اأية	تغيرات	اأخرى.	وت�ضير	تركزات	مخاطر	الئتمان	اإلى	الح�ضا�ضية	الن�ضبية	لأداء	المجم�عة	تجاه	التط�رات	التي	ت�ؤثر	على	قطاع	

اأعمال	معين	اأو	منطقة	جغرافية	معينة.	يبلغ	الحد	الأق�ضى	للتعر�س	لمخاطر	الئتمان	لطرف	مقابل	واحد	)الم�ضنفة	كفئة	ا�ضتثمار( 75	ملي�ن	
دولر	اأمريكي	)2014: 65	ملي�ن	دولر	اأمريكي(.

اإن	تركزات	مخاطر	الئتمان	للمجم�عة	ح�ضب	المناطق	الجغرافية	ه�	كما	يلي:

دول مجل�س 

الإجمالي اأ�سيا/ اأفريقيا اأمريكااأوروباالتعاون الخليجي

في 31 دي�سمبر 2015

39--318النقد	والنقد	المعادل

112--3775اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

334---334ودائع	لدى	البن�ك	

اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	

913729-الدخل	

1,196357295911,939اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

139971111348م�ج�دات	اأخرى

1,7375463092092,801�لتعر�س لمخاطر �لائتمان على �لموجود�ت

11345--334تعهدات	ائتمانية

2,0715463092203,146�إجمالي �لتعر�س لمخاطر �لائتمان
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23.3        مخاطر �لائتمان )تتمة(

23.3.1			الحد	الأق�ضى	للتعر�س	لمخاطر	الئتمان	)تتمة(

دول	مجل�س	

الإجمالي	اأ�ضيا/	اأفريقيا	اأمريكااأوروباالتعاون	الخليجي

في	31 دي�ضمبر 2014

63-6012النقد	والنقد	المعادل

250--22030ودائع	لدى	البن�ك	

بيان	 خلال	 من	 العادلة	 بالقيمة	 دين	 اأوراق	

59923-الدخل	

9993111591951,664اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

186481252298م�ج�دات	اأخرى

1,4653951822562,298التعر�س	لمخاطر	الئتمان	على	الم�ج�دات

11238--227تعهدات	ائتمانية

1,6923951822672,536اإجمالي	التعر�س	لمخاطر	الئتمان

اإن	تركزات	مخاطر	الئتمان	للمجم�عة	ح�ضب	قطاع	الأعمال	ه�	كما	يلي:

بنوك

 وموؤ�س�سات

مالية

تجاري

مرافقو�سناعي

 وكالت

الإجمالياأخرىحكومية

في 31 دي�سمبر 2015

39----39النقد	والنقد	المعادل

112----112اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

334----334 ودائع	لدى	البن�ك

 اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان

17429-53  الدخل

1,0841603591991371,939 اأوراق	دين	متاحة	للبيع

2121032823348م�ج�دات	اأخرى

1,7862663872181442,801�لتعر�س لمخاطر �لائتمان على �لموجود�ت

345-5821473-تعهدات	ائتمانية

1,7863246012911443,146�إجمالي �لتعر�س لمخاطر �لائتمان
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.3        مخاطر �لائتمان )تتمة(

23.3.1			الحد	الأق�ضى	للتعر�س	لمخاطر	الئتمان	)تتمة(

بن�ك

 وم�ؤ�ض�ضات

مالية

تجاري

مرافقو�ضناعي

 وكالت

الإجمالياأخرىحك�مية

في	31 دي�ضمبر 2014

63----63النقد	والنقد	المعادل

250----250ودائع	لدى	البن�ك	

اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	

313523-2الدخل		

83453494204791,664اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

112109283613298م�ج�دات	اأخرى

1,261162525253972,298التعر�س	لمخاطر	الئتمان	على	الم�ج�دات

238-5910673-تعهدات	ائتمانية

1,261221631326972,536اإجمالي	التعر�س	لمخاطر	الئتمان

 23.3.2			الجدارة	الئتمانية	للم�ج�دات	المالية

اإلى	مراعاة	جميع	ج�انب	المخاطر.	 ت�ضعى	 التي	 الأخرى	 والأ�ضاليب	 والقيا�ضات	 الت�ضنيفات	 المالية	من	 اإدارة	المحفظة	 ت�ضتفيد	المجم�عة	في	

فيما	يلي	تقييم	مخاطر	الئتمان	الم�ضنفة	ذات	جدارة	“فئة	ال�ضتثمار”	في	الت�ضنيف	فهي	تلك	التي	تك�ن	فيها	المخاطر	النهائية	لحتمال	تكبد	

خ�ضارة	مالية	ناتجة	من	تخلف	الطرف	المتعهد	عن	ال�فاء	بالتزاماته.	يت�ضمن	ذلك	الت�ضهيلات	الممن�حة	لل�ضركات	ذات	ال��ضع	المالي	وم�ؤ�ضرات	

المخاطر	والقدرة	على	ال�ضداد	التي	تتراوح	بين	الدرجة	الجيدة	والممتازة.	اإن	كافة	�ضمانات	فئات	ال�ضتثمار	م�ضنفة	من	قبل	وكالت	ت�ضنيف	

معروفة.		اأما	مخاطر	الئتمان	الم�ضنفة	ذات	جدارة	“غير	م�ضنفة”	ت�ضمل	كافة	الت�ضهيلات	الأخرى	التي	يلتزم	ال�ضداد	فيها	بكافة	ال�ضروط	

التعاقدية	ول	تتعر�س	“لنخفا�س	القيمة”.	ولكن	ل	تتحدد	باأي	ت�ضنيفات	معلنة.	

ي��ضح	الجدول	اأدناه	الجدارة	الئتمانية	ح�ضب	فئة	الم�ج�دات:

غير متاأخرة �أو منخف�سة �لقيمة

�لاإجمالي

غير م�سنفةفئة �لا�ستثمار

في 31 دي�سمبر 2015

39-39النقد	والنقد	المعادل

112-112اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع

334-334ودائع	لدى	البن�ك	

29-29اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل		

1,939-1,939اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

220128348م�ج�دات	اأخرى

2,6731282,801�لتعر�س لمخاطر �لائتمان على �لموجود�ت

345-345تعهدات	ائتمانية

3,0181283,146�إجمالي �لتعر�س لمخاطر �لائتمان
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23       �إد�رة �لمخاطر )تتمة(

23.3        مخاطر �لائتمان )تتمة(

 23.3.2			الجدارة	الئتمانية	للم�ج�دات	المالية	)تتمة(

غير	متاأخرة	اأو	منخف�ضة	القيمة

الإجمالي

غير	م�ضنفةفئة	ال�ضتثمار

في	31 دي�ضمبر 2014

63-63النقد	والنقد	المعادل

250-250ودائع	لدى	البن�ك	

23-23اأوراق	دين	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل		

1,664-1,664اأوراق	دين	متاحة	للبيع	

123175298م�ج�دات	اأخرى

2,1231752,298التعر�س	لمخاطر	الئتمان	على	الم�ج�دات

238-238تعهدات	ائتمانية

2,3611752,536اإجمالي	التعر�س	لمخاطر	الئتمان

24       �لتز�مات ومطلوبات محتملة

�ضمن	الن�ضاط	العادي	لأعمال	المجم�عة	لتلبية	متطلبات	عمليات	�ضركات	المجم�عة،	ت�جد	على	المجم�عة	التزامات	لمنح	ت�ضهيلات	ائتمانية	وتقديم	كفالت	مالية	

المبلغ	 اأقل	من	 المعاملات	تعتبر	ب�ضفة	عامة	 الناتجة	عن	تلك	 اإن	مخاطر	الئتمان	 الأخرى.	 الأطراف	 اأداء	�ضركات	المجم�عة	تجاه	 واعتمادات	م�ضتندية	ل�ضمان	

التعاقدي.	ي��ضح	الجدول	التالي	المبالغ	الفترا�ضية	الأ�ضا�ضية	للالتزامات	القائمة.

�لقيمة �لا�سمية �لاأ�سا�سية

20152014

مبالغ مخاطر �لائتمان 

البن�د	الطارئة	المتعلقة	بالمعاملات:

345238-	خطابات	�ضمان

اأ�ضدرت	الم�ؤ�ض�ضة	بع�س	خطابات	ال�ضمان	بالنيابة	عن	اأطراف	ذات	�ضلة	)اإي�ضاح	28(. 

اإن	اللتزامات	والمطل�بات	الطارئة	المحتملة	اأعلاه	ذات	مخاطر	ائتمانية	ل	تتعلق	بالبن�د	داخل	بيان	المركز	المالي	وذلك	لأن	الأتعاب	النا�ضئة	والم�ضتحقات	للخ�ضائر	

المحتملة	فقط	يتم	اإدراجها	في	البيانات	المالية	المجمعة	اإلى	اأن	يتم	ال�فاء	باللتزامات	اأو	انق�ضاء	مدتها.	اإن	العديد	من	اللتزامات	والمطل�بات	الطارئة	�ض�ف	تنق�ضي	

بدون	اأن	يتم	منحها	كلياً	اأو	جزئياً.	وعليه،	فاإن	المبالغ	ل	تمثل	التدفقات	النقدية	الم�ضتقبلية	المت�قعة.

كان	لدى	المجم�عة	اللتزامات	غير	الئتمانية	التالية	بتاريخ	التقارير	المالية:

20152014

72101التزامات	غير	م�ضح�بة	ل�ضتثمارات	في	�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة

307التزامات	اأخرى	

102108
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25       �لم�ستقات

العملات	 الفائدة	ومخاطر	 اأ�ضعار	 ال�ض�ق	ومخاطر	 تعر�ضها	لمخاطر	 لتغطية	 ومطل�باتها	 اإدارة	م�ج�داتها	 ن�ضاط	 المالية	كجزء	من	 الم�ضتقات	 المجم�عة	 ت�ضتخدم	

الأجنبية.

في	حالة	معاملات	الم�ضتقات	المالية،	فاإن	القيمة	ال�ضمية	ل	تنتقل	بين	الأطراف	المتعاقدة	بل	ه�	فقط	معيار	لحت�ضاب	المدف�عات.	وعلى	الرغم	من	اأن	القيمة	ال�ضمية	

ي�ضتخدم	كمقيا�س	لحجم	الم�ضتقات	واأ�ض�اق	ال�ضرف	الأجنبي،	اإل	اأنه	ل	يعتبر	مقيا�ضاً	لمخاطر	ال�ض�ق	ول	لمخاطر	الئتمان.	اإن	مقيا�س	المجم�عة	لتعر�ضها	للائتمان	

يتمثل	في	تكلفة	ا�ضتبدال	العق�د	بالأ�ضعار	الجارية	في	ال�ض�ق	في	حالة	تخلف	الطرف	الآخر	عن	الدفع	قبل	التاريخ	المحدد	للت�ض�ية.	وتمثل	مبالغ	مخاطر	الئتمان	

الأرباح	الإجمالية	غير	المحققة	من	المعاملات	قبل	الأخذ	بالعتبار	ت�فر	اأية	�ضمانات	اإ�ضافية	اأو	اأية	اتفاقيات	معاو�ضة	رئي�ضية.

محا�سبة �لتغطية

اإن	مبادلت	معدل	الفائدة	والتي	بم�جبها	تق�م	الم�ؤ�ض�ضة	بدفع	معدل	فائدة	ثابت	وتتلقى	معدل	فائدة	متغير	يتم	ا�ضتخدامها	في	تغطيات	القيمة	العادلة	لأدوات	الدين	

�ضمن	م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	ذات	الفائدة	الثابتة.	كما	ت�ضتخدم	المجم�عة	اأي�ضا	عق�د	اأ�ضعار	الفائدة	الآجلة	لتغطية	مخاطر	معدل	الفائدة	القيمة	العادلة.

كما	في	تاريخ	بيان	المركز	المالي،	كان	المبلغ	الفترا�ضي	لمبادلت	اأ�ضعار	الفائدة	وعق�د	اأ�ضعار	الفائدة	الآجلة	الم�ضتخدمة	في	تغطية	مخاطر	معدل	الفائدة	87	ملي�ن	

دولر	اأمريكي	)2014: 166	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	وكان	�ضافي	قيمتها	العادلة	خ�ضارة	مبادلة	بمبلغ	5	ملايين	دولر	اأمريكي	)2014:	مبلغ	9	ملايين	دولر	اأمريكي(.	

التم�يل	لأجل	ال�ضادر	بعملة	غير	الدولر	الأمريكي.	كما	في	تاريخ	بيان	المركز	المالي،	بلغت	القيمة	ال�ضمية	لمبادلت	 ت�ضتخدم	مبادلت	العملات	المقابلة	لتغطية	

العملات	المقابلة	673	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 975	ملي�ن	دولر	اأمريكي(،	و�ضافي	قيمتها	العادلة	كان	خ�ضارة	مبادلة	بمبلغ	190	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 
80	ملي�ن	دولر	اأمريكي(. 

�ضجلت	المجم�عة	لل�ضنة	المنتهية	في	31	دي�ضمبر	2015	ربحاً	غير	محققاً	بمبلغ	4	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 7	ملايين	دولر	اأمريكي(	ولم	ت�ضجل	خ�ضارة	محققة	
4	ملي�ن	دولر	 اأدوات	التغطية.	بلغت	الخ�ضائر	غير	المحققة	والأرباح	المحققة	من	الأوراق	المالية	المغطاة	ذات	الدخل	الثابت	 )2014: 6	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	من	

اأمريكي	)2014: 2	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	ومبلغ	1	ملي�ن	دولر	اأمريكي	)2014: 1	ملي�ن	دولر	اأمريكي(	على	الترتيب.

يلخ�س	الجدول	التالي	اإجمالي	القيمة	ال�ضمية	و�ضافي	القيمة	العادلة	لم�ضتقات	الأدوات	المالية.

20152014

�لقيمة �لعادلة 

�لموجبة

�لقيمة �لعادلة 

�ل�سالبة

�لقيمة 

�لا�سمية

القيمة	العادلة	

الم�جبة

القيمة	العادلة	

القيمة	ال�ضميةال�ضالبة

م�ضتقات	محتفظ	بها	للتغطية

156)9(-87)5(--	مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة

10------	عق�د	اأ�ضعار	الفائدة	الآجلة	

975)80(6732)190(--	مبادلت	العملات	الأجنبية

1,689)4(1,6351)2(2-	عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة

م�ضتقات	محتفظ	بها	للمتاجرة

---13---	مبادلت	العجز	عن	�ضداد	الئتمان

2------	حق	البيع	الآجل			

2)197(2,4083)93(2,832
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تحليل �لا�ستحقاقات

الإجمالياأكثر من خم�س �سنواتمن �سنة اإلى 5 �سنواتخلال �سنة واحدة

في 31 دي�سمبر 2015

�لقيمة �لا�سمية 

87-5037مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة

226673-447مبادلت	العملات	الأجنبية

13--13مبادلت	العجز	عن	�ضداد	الئتمان

2261,635-1,409عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة

1,919374522,408

الإجمالياأكثر	من	خم�س	�ضن�اتمن	�ضنة	اإلى	5 �سن�اتخلال	�ضنة	واحدة

في	31 دي�ضمبر 2014

القيمة	ال�ضمية	

517926156مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة

10--10عق�د	اأ�ضعار	الفائدة	الآجلة

302447226975مبادلت	العملات	الأجنبية

2--2حق	البيع	الآجل

1,0164472261,689عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة

1,3819734782,832

26       معلومات �لقطاعات

الأ�ضهم	 وقطاع	 ال�ضندات	 �ض�ق	 وقطاع	 المبا�ضر	 ال�ضتثمار	 قطاعات	 اإلى	 اأ�ضا�ضية	 ب�ض�رة	 وتنق�ضم	 الأعمال،	 قطاعات	 من	خلال	 عملياتها	 وتدير	 المجم�عة	 تنظم	

وال�ضتثمارات	البديلة	وقطاع	الخزينة	وقطاع	عمليات	ال�ضركات	والعمليات	الأخرى.	تعامل	المجم�عة	عمليات	قطاعات	الأعمال	هذه	ب�ضكل	منف�ضل	لأغرا�س	اتخاذ	

القرارات	وت�زيع	الم�ارد	وتقييم	الأداء.	يتم	تقييم	اأداء	قطاعات	الأعمال	ا�ضتناداً	اإلى	عائد	ا�ضتثمارات	القطاعات.

يك�ن	قطاع	ال�ضتثمار	المبا�ضر	م�ضئ�لً	عن	ال�ضتثمار	ب�ض�رة	فعالة	في	م�ضروعات	وم�ضاهمات	م�ضاريع.

ي�فر	قطاع	�ض�ق	ال�ضندات	اإيرادات	منتظمة	في	�ضكل	ع�ائد/	هام�س	الربح	كما	تعتبر	ال�ضندات	احتياطي	لل�ضي�لة	الإ�ضافية.	تتك�ن	ال�ضتثمارات	من	�ضندات	�ض�قية	

قابلة	للتداول	وذات	ج�دة	عالية	تتن�ع	من	خلال	عدد	كبير	من	القطاعات	الجغرافية	وقطاعات	الأعمال.

اإن	قطاع	الأ�ضهم	وال�ضتثمارات	البديلة	يدير	مجم�عة	متن�عة	من	المحافظ	في	منظ�مة	من	فئات	الم�ج�دات	المختلفة	واأفكار	ال�ضتثمار	التي	تت�ضمن	ا�ضتثمارات	

ت�ضتمل	على	الأ�ضهم	والأدوات	المالية	المنتظمة	و�ضناديق	الملكية	الخا�ضة	وال�ضتثمار	الحيادي	بال�ض�ق	و�ضناديق	التغطية	والم�ج�دات	البديلة	الأخرى.

بن�د	 با�ضتخدام	مجم�عة	من	نظم	الخزينة	داخل	وخارج	 الأجنبية	 العملات	 واأن�ضطة	تح�يل	 الأجل	 الفائدة	ق�ضير	 يدير	قطاع	الخزينة	�ضي�لة	المجم�عة	ومعدل	

وعق�د	 متغيرة	 و�ضندات	بمعدلت	 النقدي	 ال�ض�ق	 والخيارات	من	 والآجلة	 الأجنبية	الحالية	 العملات	 بالمتاجرة	في	عق�د	تح�يل	 القطاع	 يق�م	 العم�مية.	 الميزانية	

المبادلة	للف�ائد	والم�ضتقات	الأخرى.	يتم	تحميل/	اإ�ضافة	الفائدة	اإلى	قطاعات	الأعمال	على	اأ�ضا�س	معدلت	تقارب	التكلفة	الحدية	للتم�يل	على	القرو�س	الخارجية	

مع	اعتبار	حق�ق	الملكية	كراأ�ضمال	حر.

واإدارة	 العمليات	 اإدارة	 للمجم�عة	من	 الأخرى	 العمليات	 تتك�ن	 اأعمال	معين.	 تتعلق	مبا�ضرة	بقطاع	 ال�ضركات	والعمليات	الأخرى”	بن�د	ل	 “عمليات	 يت�ضمن	قطاع	
المخاطر	والإدارة	المالية.	
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26       معلومات �لقطاعات )تتمة(

ال�ستثمارات 

المبا�سرة 

اأ�سواق 

ال�سندات

الأ�سهم 

وال�ستثمارات 

الخزينةالبديلة

عمليات ال�سركات 

الإجماليم�ستبعداتوالعمليات الأخرى 

31 دي�سمبر 2015

50)48(9491381اإيرادات	ف�ائد

)54(48-)38()9()12()43(م�ضروفات	ف�ائد

)41(-----)41(ح�ضة	في	نتائج	�ضركات	زميلة

1254-1941445اإيرادات	ت�ضغيل	اأخرى

209-2-1195137�ضافي	اإيرادات	الت�ضغيل	

)57(-)35()4()3()2()13(م�ضروفات	ت�ضغيل	اأخرى

)40(-)1(-)17(1)23(خ�ضائر	انخفا�س	القيمة

112-)34()4(835017ربح	ال�ضنة

5,097)4,935(1,6371,9888005,59215م�ج�دات	القطاع

2,600)4,935(1,8181,9858232,88128مطل�بات	القطاع

2,497حق�ق	الملكية

5,097اإجمالي	المطل�بات	وحق�ق	الملكية	

معل�مات	اأخرى

1,123-----1,123ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة

ال�ضتثمارات	

المبا�ضرة	

اأ�ض�اق	

ال�ضندات

الأ�ضهم	

وال�ضتثمارات	

الخزينةالبديلة

عمليات	ال�ضركات	

الإجماليم�ضتبعداتوالعمليات	الأخرى	

31 دي�ضمبر 2014

38)29(2381242اإيرادات	ف�ائد

)58(29-)18()12()6()51(م�ضروفات	ف�ائد

74-----74ح�ضة	في	نتائج	�ضركات	زميلة

282---15922101اإيرادات	ت�ضغيل	اأخرى

336-184549062�ضافي	اإيرادات	الت�ضغيل	

)67(-)44()4()2()4()13(م�ضروفات	ت�ضغيل	اأخرى

)66(---)9(-)57(خ�ضائر	انخفا�س	القيمة

203-)42(11450792ربح	ال�ضنة

5,186)4,391(2,3931,7147014,75217م�ج�دات	القطاع

2,436)4,391(2,3121,6715512,24251مطل�بات	القطاع

2,750حق�ق	الملكية

5,186اإجمالي	المطل�بات	وحق�ق	الملكية	

معل�مات	اأخرى

1,396-----1,396ا�ضتثمار	في	�ضركات	زميلة
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27       معلومات عن �لقيمة �لعادلة

يق�م	تعريف	القيمة	العادلة	على	اأنها	ال�ضعر	الم�ضتلم	لبيع	اأ�ضل	اأو	يتم	دفعه	لتح�يل	التزام	في	معاملات	منتظمة	بين	الم�ضاركين	في	ال�ض�ق	في	تاريخ	القيا�س.	يتم	تحديد	

القيمة	العادلة	من	الأ�ضعار	المعرو�ضة	في	اأ�ض�اق	ن�ضطة	للم�ج�دات	والمطل�بات	المماثلة	التي	يت�فر	لها	ذلك.	عندما	تك�ن	�ض�ق	الأدوات	المالية	غير	ن�ضطة،	يتم	تحديد	

القيمة	العادلة	با�ضتخدام	اأ�ضل�ب	تقييم.	تت�ضمن	اأ�ضاليب	التقييم	درجة	من	التقدير	والحد	الذي	يعتمد	فيه	على	تعقد	الأداة	وت�فر	بيانات	ال�ض�ق.	تدرج	ال�ضتثمارات	

في	الأوراق	المالية	الم�ضنفة	ك�	»	متاحة	للبيع«	و	»مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل«	بالقيمة	العادلة،	با�ضتثناء	بع�س	ال�ضتثمارات	المدرجة	بالتكلفة.	وتدرج	

الم�ج�دات	والمطل�بات	المالية	الأخرى	بالتكلفة	ناق�ضاً	النخفا�س	في	القيمة	اأو	التكلفة	المطفاأة،	ول	تختلف	القيمة	الدفترية	ب�ض�رة	ج�هرية	عن	قيمتها	العادلة	حيث	

اإن	غالبية	هذه	الم�ج�دات	والمطل�بات	ذات	فترات	ا�ضتحقاق	ق�ضيرة	الأجل	اأو	يعاد	ت�ضعيرها	على	الف�ر	ا�ضتناداً	اإلى	حركة	ال�ض�ق	في	اأ�ضعار	الفائدة.	

تحديد �لقيمة �لعادلة و�لت�سل�سل �لهرمي لها:

ت�ضتخدم	المجم�عة	الت�ضل�ضل	الهرمي	التالي	لتحديد		القيم	العادلة	للاأدوات	المالية	والإف�ضاح	عنها:	

الم�ست�ى 1:	اأ�ضعار	معلنة	في	ال�ض�ق	الن�ضط	لنف�س	الأداة.	

الم�ست�ى 2:	اأ�ضعار	معلنة	في	ال�ض�ق	الن�ضط	لأدوات	مماثلة	اأو	و�ضائل	تقييم	اأخرى	التي	تك�ن	جميع	مدخلاتها	الرئي�ضية	قائمة	على	البيانات	المعرو�ضة	فى	ال�ض�ق	.

الم�ست�ى 3:	اأ�ضاليب	تقييم	ل	تعتمد	اأي	من	مدخلاتها	الأ�ضا�ضية	على	البيانات	المعرو�ضة	في	ال�ض�ق.	

ي��ضح	الجدول	الآتي	تحليل	الأدوات	المالية	الم�ضجلة	بالقيمة	العادلة	على	اأ�ضا�س	م�ضت�ى	ت�ضل�ضل	القيمة	العادلة:

الإجماليالم�ستوى الثالثالم�ستوى الثانيالم�ستوى الأول2015

موجود�ت تم قيا�سها بالقيمة �لعادلة

م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

29--29ا�ضتثمارات	في	اأدوات	دين	م�ضعرة	

121121-ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	تح�ط

285-285-ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	بديلة	اأخرى	غير	مدرجة

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

621,939-1,877اأدوات	دين	

206--206اأ�ضهم	و�ضناديق	مدارة	

134--134م�ضاهمات	حق�ق	ملكية	

186186--�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	

م�ج�دات	اأخرى	-	م�ضتقات	اأدوات	مالية	

22--عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية اآجلة

2,2464062502,902

مطل�بات	اأخرى	-	م�ضتقات	الأدوات	المالية	

5-5-مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة	

190190--مبادلت	العملات	الأجنبية

22--عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية اآجلة

-5192197
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27       معلومات عن �لقيمة �لعادلة )تتمة(

الإجماليالم�ضت�ى	الثالثالم�ضت�ى	الثانيالم�ضت�ى	الأول2014

م�ج�دات	تم	قيا�ضها	بالقيمة	العادلة

م�ج�دات	مالية	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل

23--23ا�ضتثمارات	في	اأدوات	دين	م�ضعرة	

85-85-ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	تح�ط

341-341-ا�ضتثمارات	في	�ضناديق	بديلة	اأخرى	غير	مدرجة

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

831,664-1,581اأدوات	دين	

61--61اأ�ضهم	و�ضناديق	مدارة	

331--331م�ضاهمات	حق�ق	ملكية	

206206--�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	

م�ج�دات	اأخرى	-	م�ضتقات	اأدوات	مالية	

11--عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية اآجلة

22--مبادلت	العملات	الأجنبية

1,9964262922,714

مطل�بات	تم	قيا�ضها	بالقيمة	العادلة

مطل�بات	اأخرى	-	م�ضتقات	الأدوات	المالية	

9-9-مبادلت	اأ�ضعار	الفائدة	

8080--مبادلت	العملات	الأجنبية

44--عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية اآجلة

-98493
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27       معلومات عن �لقيمة �لعادلة )تتمة(

ي��ضح	الجدول	الآتي	مطابقة	الأر�ضدة	الفتتاحية	والختامية	للم�ضت�ى	3	من	الأدوات	المالية	الم�ضجلة	بالقيمة	العادلة:

31 دي�سمبر 2015

في 1 يناير 

2015

ربح / )خ�سارة( 

م�سجلة في بيان 

الدخل المجمع

ربح / )خ�سارة( 

م�سجلة في حقوق 

الملكية

�سافي الم�ستريات 

والمبيعات  والتحويلات 

والت�سويات

في 31 دي�سمبر 

2015

موجود�ت تم قيا�سها بالقيمة �لعادلة  

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

62)25(4-83اأدوات	دين	

186)30()18(20628�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	

م�ج�دات	اأخرى	-	م�ضتقات	اأدوات	مالية	

2--11عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة	

---)2(2مبادلت	عملات	اأجنبية

مطل�بات	اأخرى	-	م�ضتقات	الأدوات	المالية	

190--80110مبادلت	عملات	اأجنبية	

2--)2(4عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة	

31 دي�ضمبر 2014
في	1 يناير 

2014
ربح	م�ضجل	في	بيان	

الدخل	المجمع

ربح	م�ضجل	في	

حق�ق	الملكية

�ضافي	الم�ضتريات	

والمبيعات		والتح�يلات	

والت�ض�يات

في	31	دي�ضمبر	
2014

م�ج�دات	تم	قيا�ضها	بالقيمة	العادلة		

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع	

83)37(6-114اأدوات	دين	

206)56(220357�ضناديق	اأ�ضهم	خا�ضة	

م�ج�دات	اأخرى	– م�ضتقات	اأدوات	مالية	
1--1-عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة	

2--2-مبادلت	عملات	اأجنبية

مطل�بات	اأخرى	– م�ضتقات	الأدوات	المالية	
80--4634مبادلت	عملات	اأجنبية	

4--13عق�د	تح�يل	عملات	اأجنبية	اآجلة	
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27       معلومات عن �لقيمة �لعادلة )تتمة(

قيا�س �لقيمة �لعادلة من �لم�ستوى �لثالث 

1.	اأدوات	الدين:	تعتمد	القيم	العادلة	على	عرو�س	ال��ضطاء	واأ�ضعار	المعرو�ضة	في	بل�مبرغ	ورويترز	والتقييم	الم�ضتقل.	

2.	�ضناديق	الأ�ضهم	الخا�ضة:	تعتمد	القيم	العادلة	على	بيانات	ال�ضناديق	المر�ضلة	من	قبل	ال�ضناديق.	

3.	مبادلت	العملات	الأجنبية	وعق�د	تح�يل	العملات	الأجنبية	الآجلة:	تحت�ضب	القيم	العادلة	با�ضتخدام	اأ�ضعار	�ضرف	العملات	الأجنبية	المتاحة	في	ال�ض�ق.	

28       �لمعاملات مع �لاأطر�ف ذ�ت �ل�سلة

تتمثل	الأطراف	ذات	ال�ضلة	في	الم�ضاهمين	الرئي�ضيين	والمدراء	التنفيذيين	وم�ظفي	الإدارة	العليا	للمجم�عة	وال�ضركات	التي	ي�ضيطرون	عليها	اأو	التي	يمار�ض�ن	عليها	

تاأثيراً	هاماً.	يتم	الم�افقة	على	�ضيا�ضات	ت�ضعير	و�ضروط	هذه	المعاملات	من	قبل	اإدارة	المجم�عة.

فيما	يلي	المعاملات	الهامة	مع	ال�ضركات	الزميلة	خلال	ال�ضنة:	

20152014

69�ضافي	الأتعاب	والعم�لت	واإيرادات	اأخرى	

271164�ضمانات	والتزامات	

3020ذمم	مدينة	من	ال�ضركات	الزميلة

مكافاآت موظفي �لاإد�رة �لعليا

فيما	يلي	مزايا	م�ظفي	الإدارة	العليا	خلال	ال�ضنة:	

20152014

1212رواتب	ومزايا	ق�ضيرة	الأجل	

23مكافاآت	ما	بعد	الت�ظيف	واإنهاء	الخدمة	

1415

29       �إد�رة ر�أ�س �لمال 

يمثل	راأ�ضمال	الم�ؤ�ض�ضة	ا�ضتثمار	الم�ضاهمين	الذي	يعتبر	الم�رد	ال�ضتراتيجي	الرئي�ضي	الذي	يدعم	تحمل	مخاطر	اأن�ضطة	الأعمال	للم�ؤ�ض�ضة.

اإن	هدف	المجم�عة	ه�	ا�ضتخدام	هذا	الم�ضدر	باأ�ضل�ب	كفء	ومربح	من	اأجل	اكت�ضاب	عائدات	تناف�ضية.

تدير	الم�ؤ�ض�ضة	راأ�س	المال	لديها	مع	الأخذ	في	الح�ضبان	المتطلبات	الرقابية	والقت�ضادية.

لم	يتم	اإجراء	اأي	تغيرات	على	الأهداف	اأو	ال�ضيا�ضات	اأو	الإجراءات	منذ	ال�ضنة	ال�ضابقة.	تما�ضيا	مع	ما	تتبعه	الم�ؤ�ض�ضات	المالية،	تق�م	المجم�عة	بمراقبة	راأ�س	المال	

على	اأ�ضا�س	معدل	القترا�س.	ويتم	احت�ضاب	هذا	المعدل	ب�ضافي	الدين	مق�ض�ماً	على	اإجمالي	حق�ق	الملكية	كما	يلي:
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29       �إد�رة ر�أ�س �لمال )تتمة(

20152014

2,2352,195ودائع	تحمل	فائدة	وتم�يل	لأجل	وقرو�س	اأخرى	تحمل	فائدة

365241مطل�بات	اأخرى

)313()485(ناق�ضاً:	النقد	والنقد	المعادل	واأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع	وال�دائع	لدى	البن�ك	

2,1152,123�سافي �لدين

2,4912,729حقوق �لملكية �لعائدة �إلى م�ساهمي �لمجموعة 

0.80.8معدل �لاإقر��س )�سافي �لدين / حقوق �لملكية(

30       حدث لاحق 

14%	في	�ضركة	الفك�	لتم�يل	�ضراء	وتاجير	الطائرات	�س.م.ك.ع.	)»األفك�«(،	وهي	�ضركة	 2015،	ا�ضتح�ذت	الم�ؤ�ض�ضة	على	ما	ن�ضبته	 31	دي�ضمبر	 لحقًا	لتاريخ	
مدرجة	في	�ض�ق	الك�يت	للاأوراق	المالية،	لقاء	مبلغ	99	ملي�ن	دولر	اأمريكي.

31       �ل�سركات �لتابعة �لرئي�سية و�ل�سركات �لزميلة

فيما	يلي	بيان	باأهم	ال�ضركات	التابعة	وال�ضركات	الزميلة	للم�ؤ�ض�ضة:

بلد �لتاأ�سي�س�ل�سركات �لتابعة

تاريخ �إ�سد�ر �لبيانات % ح�سة �لملكية

المالية
�لن�ساط �لاأ�سا�سي

20152014

ت�ضنيع	م�اد	بناء31	دي�ضمبر	1001002015ال�سع�دية�ضركة	المنتجات	البيت�مينية	المحدودة

�ضركة	بارام�نت	الخليج	للخدمات	

خدمات	كهربائية31	دي�ضمبر	1001002015الك�يتالكهربائية	ذ.م.م.

تقنية	المعل�مات31	دي�ضمبر	86.886.82015الك�يت�ضركة	الخليج	للت�ا�ضل	اللكتروني

ا�ضت�ضارات	فنية31	دي�ضمبر	80802015الك�يت�ضركة	جي	اآي	�ضي	التكن�ل�جية	ذ.م.م

البناء	والهند�ضة31	دي�ضمبر	70702015الإمارات�ضركة	الخليج	جي�تي	العالمية	ذ.م.م

ت�ضنيع	الأوراق31	دي�ضمبر	58.72015-الإمارات�ضركة	كراون	بيبرميل	ليمتد	
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31       �ل�سركات �لتابعة �لرئي�سية و�ل�سركات �لزميلة )تتمة(

بلد �لتاأ�سي�س�ل�سركات �لزميلة

تاريخ �إ�سد�ر �لبيانات % ح�سة �لملكية

المالية
�لن�ساط �لاأ�سا�سي

20152014

�ضركة	الخليج	لإعادة	التاأمين	القاب�ضة	

اإعادة	التاأمين31	دي�ضمبر	50.050.02015جزر	القنالالمحدودة	

�ضركة	قاب�ضة31	دي�ضمبر	50.050.02015البحرين�ضركة	ف�لذ القاب�ضة	�س.م.ب	)م(

اأن�ضطة	ا�ضتثمار30	�ضبتمبر	50.050.02015عمان�ضركة	عمان	للا�ضتثمار	

م�ضروع	طاقة	ومياه31	دي�ضمبر	45.045.02015البحرين�ضركة	العزل	للطاقة	�س.م.ب.	)م(	

اأدوية31	دي�ضمبر	40.040.02015البحرين�ضركة	البحرين	ل�ضناعة	الأدوية	ذ.م.م.	

�ضركة	اوريمك�س	لمنتجات	الخر�ضانة	

م�اد	بناء30	�ضبتمبر	40.040.02015الإماراتذ.م.م.

م�ضروع	طاقة	ومياه31	دي�ضمبر	33.333.32015ال�سع�دية�ضركة	�ضقيق	للماء	والكهرباء

م�ضروع	طاقة	ومياه31	دي�ضمبر	33.333.32015ال�سع�دية�ضركة	ا�س	جي	ايه	مرافق	القاب�ضة

خدمات	تبريد30	�ضبتمبر	30.730.72015الإمارات�ضركة	الت�ريد	والخدمات	الفنية

م�ضروع	طاقة	ومياه31	دي�ضمبر	25.025.02015الإمارات�ضركة	الدور	القاب�ضة	المحدودة

�ضركة	كابلات	جدة	المحدودة	ومجم�عة	

ت�ضنيع	كابلات30	ن�فمبر	25.025.02015ال�سع�ديةالطاقة

�ضركة	القمر	للحديد	وال�ضلب	

الحديد	وال�ضلب--25.0عمان)�س.م.ع.م.(

�ضركة	�ضناعات	ال�ضفر	�س.ذ.م.م	

م�اد	بناء30	�ضبتمبر	24.52015-الإمارات)ال�مك�(

بلا�ضتيك30	ن�فمبر	23.523.52015الإمارات�ضركة	انتربلا�ضت	المحدودة	ذ.م.م

المن�س�جات31	دي�ضمبر	23.023.02015البحرين�ضركة	�ضيلتك�س	ل�ضناعة	الن�ضيج

منتجات	األبان31	اأكت�بر	22.522.52015الإمارات�ضركة	روابي	الإمارات

خدمات	�ضحية30	ن�فمبر	21.726.82015الإماراتمركز	دبي	ال�ضحي	المحدود

خدمات	ات�ضالت31	دي�ضمبر	20.020.02015الجزائرال�ضركة	ال�طنية	للات�ضالت	الجزائر	

م�اد	بناء30	�ضبتمبر	20.020.02015عمان�ضركة	الخليج	للاأحجار	اإ�س	ايه	اأو	جي			

ال�ضركة	ال�ضع�دية	لل�ضناعات	الميكانيكية	

ت�ضنيع	م�اد	هند�ضية-20.0-ال�سع�ديةالمحدودة	

دواجن	ومنتجات	األبان31	دي�ضمبر	20.020.02015عمان�ضركة	ال�ضفاء	للاأغذية	�س.م.ع.

ال�ضركة	ال�طنية	لثاني	اأك�ضيد	التيتاني�م	

ت�ضنيع	ثاني	اأك�ضيد	التيتاني�م31	دي�ضمبر	20.020.02015ال�سع�ديةالمحدودة	)كري�ضتال(
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م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	�س.م.خ.	

بيان	المركز	المالي	الم�ضتقل

في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(

البيان	التالي	يمثل	المركز	المالي	لم�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	بعد	ا�ضتبعاد	م�ج�دات	ومطل�بات	ال�ضركات	التابعة	لها	،	ول	ي�ضكل	جزءاً	من	الق�ائم	المالية	الم�حدة	للم�ؤ�ض�ضة.

2014 2015 

�لموجود�ت

النقد	والنقد	المعادل 15  26 

اأوراق	مالية	م�ضتراة	مع	حق	اإعادة	البيع 112  - 

ودائع	لدى	البن�ك 330  245 

م�ج�دات	مالية	مدرجة	بالقيمة	العادلة	من	خلال	بيان	الدخل 435  449 

م�ج�دات	مالية	متاحة	للبيع 2,584  2,391 

ا�ضتثمارات	في	�ضركات	زميلة 1,113  1,388 

ا�ضتثمار	في	�ضركة	زميلة	محتفظ	به	للبيع -  164 

ا�ضتثمار	في	�ضركات	تابعة 101  133 

م�ج�دات	اأخرى 268  254 

�إجمالي �لموجود�ت 4,958  5,050 

�لمطلوبات وحقوق �لملكية

�لمطلوبات

ودائع	من	بن�ك	وم�ؤ�ض�ضات	مالية	اأخرى	 919  772 

اأوراق	مالية	مباعة	مع	حق	اإعادة	ال�ضراء 321  - 

تم�يل	لأجل 983  1,397 

مطل�بات	اأخرى	 244  152 

�إجمالي �لمطلوبات 2,467  2,321 

حقوق �لملكية

راأ�س	المال 2,100  2,100 

الحتياطيات	 400  652 

 )23(  )9( خ�ضائر	متراكمة

�إجمالي حقوق �لملكية 2,491  2,729 

�إجمالي �لمطلوبات وحقوق �لملكية 4,958  5,050 
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م�ضاريع	والم�ضاركة	في	راأ�س	المال

في	31	دي�ضمبر	2015
)جميع	المبالغ	بالملي�ن	دولر	اأمريكي(
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دولة المقراإ�سم ال�سركة

راأ�س المال

نوع الملكيةن�سبة الملكيةالمدفوع

�ل�سركات �لتابعة و�ل�سركات �لزميلة - موؤ�س�سة 

�لخليج للا�ستثمار

مبا�ضر100.00% 0.82 دولة	الك�يت�ضركة	الجي	اي	ك�رب�ري�ضن	للتجارة	العامة	والمقاولت1

مبا�ضر100.00% 15.98 المملكة	العربية	ال�ضع�دية�ضركة	المنتجات	البيت�مينية	المحدودة2

مبا�ضر100.00% 102.56 مملكة	البحرين�ضركة	انف�ضتل	القاب�ضة			3

مبا�ضر100.00% 0.05 جزر	كايمانجي	اأي	�ضي	للخدمات	المالية	المحدودة4

غير	مبا�ضر100.00% 0.49 دولة	الك�يت�ضركة	المنتجات	البيت�مينية	المحدودة	* 5

مبا�ضر100.00% 4.05 دولة	الك�يت�ضركة	بارام�نت	الخليج	للخدمات	الكهربائية	ذ.م.م.6

مبا�ضر86.83% 17.64 دولة	الك�يت�ضركة	الخليج	للت�ا�ضل	اللكتروني	)�س.م.ك.م.(7

مبا�ضر80.00% 4.94 دولة	الك�يت�ضركة	جي	اآي	�ضي		للتكن�ل�جيا	)ذ.م.م(8

مبا�ضر70.00% 11.73 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	الخليج	جي�تي	العالمية		ذ.م.م9

مبا�ضر50.00% 51.95 �ضلطنة	عمانم�ؤ�ض�ضة	عمان	للا�ضتثمار	)�س.م.ع.م(10

غير	مبا�ضر50.00% 70.00 جزر	القناة�ضركة	الخليج	لإعادة	التاأمين	***11

�ضركة	الخليج	المتحدة	للحديد	وال�ضلب	القاب�ضة	12

مبا�ضر50.00% 566.36 مملكة	البحرين)ف�لذ(	�س.م.ب.	)مقفلة(

مبا�ضر45.00% 55.98 مملكة	البحرين�ضركة	العزل	للطاقة	)�ضركة	م�ضاهمة	مقفلة(13

غير	مبا�ضر40.00% 8.17 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	اأوري	مك�س	لمنتجات	الخر�ضانة	)ذ.م.م(	*14

غير	مبا�ضر33.33% 0.89 مملكة	البحرين		�ضركة	مرافق	القاب�ضة15

مبا�ضر33.33% 0.80 المملكة	العربية	ال�ضع�دية	�ضركة	�ضقيق	للماء	و	الكهرباء16

مبا�ضر20.01% 31.17 �ضلطنة	عمان�ضركة	ال�ضفاء	للاأغذية	)�س.م.ع.ع(17

ال�ضركة	ال�طنية	لثاني	اأك�ضيد	التيتاني�م		ذ.م.م	18

مبا�ضر20.00% 629.35 المملكة	العربية	ال�ضع�دية)كري�ضتال(	

مبا�ضر30.67% 27.23 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	الت�ريد	والخدمات	الفنية	)ذ.م.م(19

مبا�ضر21.63% 68.79 الإمارات	العربية	المتحدةمركز	دبي	ال�ضحي	)ذ.م.م(20

مبا�ضر25.00% 131.86 المملكة	العربية	ال�ضع�دية�ضركة	كابلات	جدة	المحدودة	)ذ.م.م(21

مبا�ضر25.00% 0.00 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	الدر	القاب�ضة	�س.م.ب.	مقفلة22

غير	مبا�ضر25.00% 66.30 مملكة	البحرين�ضركة	الدور	للطاقة	والمياه	)�ضركة	م�ضاهمة	مقفلة(23

مبا�ضر25.00% 2.50 �ضلطنة	عمان�ضركة	القمر	للحديد	وال�ضلب	)�س.م.ع.م(24

مبا�ضر23.50% 27.23 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	انتربلا�ضت	المحدودة		ذ.م.م.25

مبا�ضر23.00% 8.00 مملكة	البحرين�ضركة	�ضلتك�س	ل�ضناعة	الن�ضيج	المحدودة26

مبا�ضر22.54% 59.17 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	روابي	الإمارات	)�س.م.خ(27
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دولة المقراإ�سم ال�سركة

راأ�س المال

نوع الملكيةن�سبة الملكيةالمدفوع

غير	مبا�ضر20.00% 9.43 �ضلطنة	عمان�ضركة	محاجر	الخليج	)�س.م.ع.ع(	*28

�ضركة	ال�طنية	للات�ضالت	)الجزائر(	)�ضركة	29

غير	مبا�ضر20.00% 613.38 الجزائرم�ضاهمة(

�ضركة	الجبيل	للمياه	والطاقة	)�ضركة	م�ضاهمة	30

غير	مبا�ضر20.00% 1.33 المملكة	العربية	ال�ضع�ديةمقفلة(

�ضركة	ال�ضقيق	للمياه	والكهرباء	)�ضركة	م�ضاهمة	31

غير	مبا�ضر20.00% 298.67 المملكة	العربية	ال�ضع�ديةمقفلة(

�لم�ساهمات �لاأخرى - موؤ�س�سة �لخليج للا�ستثمار ملكية �أقل من %20

مبا�ضر17.40% 2.74 جزر	فيرجن	البريطانيةم�بيليتي	للات�ضالت	الدولية	القاب�ضة1

مبا�ضر14.20% 68.17 �ضلطنة	عمانم�ضنع	الخليج	الدولي	للاأنابيب	)�س.م.م(2

مبا�ضر11.64% 168.64 دولة	قطر�ضركة	تط�ير	الن�ضائية	)�س.م.ق.خ(3

مبا�ضر10.00% 345.50 جزيرة	فيرجن�ضركة	جلف	بريج	انترنا�ض�نال	)�ضركة	م�ضاهمة(4

�ضركة	راأ�س	لفان	للكهرباء	المحدودة	)�ضركة	م�ضاهمة	5

مبا�ضر10.00% 138.90 دولة	قطرمقفلة(

مبا�ضر9.00% 199.68 دولة	الك�يت�ضركة	كي	جي	ال	ل�ج�ضتيك	)�س.م.ك.م.(6

مبا�ضر7.70% 113.63 مملكة	البحرين�ضركة	الأوراق	المالية	وال�ضتثمار	)	�س.م.ب(7

�ضركة	الت�ضنيع	ال�طنية	)الت�ضنيع(	)�ضركة	م�ضاهمة	8

مبا�ضر6.52% 5٫969.43 المملكة	العربية	ال�ضع�دية�سع�دية( 

مبا�ضر5.90% 102.58 مملكة	البحرين�ضركة	الخليج	لدرفلة	الأل�مني�م	�س.م.ب	)مقفلة(		9

مبا�ضر2.27% 18.11 �ضلطنة	عمان�ضركة	المتحدة	للطاقة	)�ضركة	م�ضاهمة	مدرجة(		10

ال�ضركة	العربية	للاألياف	ال�ضناعية	)	ابن	ر�ضد(	11

مبا�ضر1.95% 2٫266.98 المملكة	العربية	ال�ضع�دية)�ضركة	م�ضاهمة	�ضع�دية	مقفلة(

مبا�ضر1.65% 653.85 الإمارات	العربية	المتحدة�ضركة	الثريا	للات�ضالت	)�ضركة	م�ضاهمة	خا�ضة(12

***	تمتلك	م�ؤ�ض�ضة	الخليج	للا�ضتثمار	50%	ب�ض�رة	غير	مبا�ضرة	بعد	اإعادة	هيكلة	

*	هذه	الزميلة	ممل�كة	ب�ضكل	غير	مبا�ضر	من	قبل	بيت�مات	التابعة	لنا
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الدليل	الإداري	للم�ؤ�ض�ضة 2016

الاإدارة العليا 

ال�شيد اإبراهيم علي القا�شي

الرئي�ش التنفيذي

 

ال�شيد �شفيق علي

رئي�ش مجم�عة الا�شتثمارات المبا�شرة

 

ال�شيد طلال الط�اري

رئي�ش مجم�عة الاأ�ش�اق العالمية

 

ال�شيد هاني ال�شخ�ش

رئي�ش مجم�عة الخدمات الم�شاندة

 

مجم�عة الاأ�ش�اق العالمية

ال�شيد طلال الط�اري

رئي�ش اإدارة الاأ�شهم الخليجية بالاإنابة

ال�شيد مارتن ج�ي

رئي�ش اإدارة الخزينة

رئي�ش اإدارة �شناديق الا�شتثمار المدارة خارجياً بالاإنابة

 

ال�شيد رافائيل برت�ني

رئي�ش اإدارة اأ�ش�اق الدين

 

الا�شتثمارات المبا�شرة 

ال�شيد فادي ت�يني

رئي�ش اإدارة م�شاريع ال�شناعات الخفيفة

 

ال�شيد م�شاري الجديمي

رئي�ش اإدارة الخدمات المالية والمرافق

 

ال�شيد في�شل الرومي

رئي�ش اإدارة ال�شناعات التح�يلية  

ال�شيد محمد الفار�ش

رئي�ش اإدارة الم�شاريع المتن�عة

 

ال�شيد م�شاري البدر

رئي�ش اإدارة تحليل الا�شتثمارات المبا�شرة  بالاإنابة

 

ال�شيد م�ت��ش�امي �شاندرا�شيكاران

م�شت�شار رئي�ش مجم�عة الا�شتثمارات المبا�شرة

مجم�عة الخدمات الم�شاندة

ال�شيد هاني ال�شخ�ش

رئي�ش اإدارة العمليات بالاإنابة

 

ال�شيد محمد الجلال

رئي�ش اإدارة الم�ارد الب�شرية

 

ال�شيد عامر الدخيل

رئي�ش اإدارة تقنية المعل�مات

 

ال�شيد قي�ش ال�شطي

رئي�ش ق�شم العلاقات العامة

 

المكتب التنفيذي

ال�شيد فهد العبد القادر

اأمين �شر مجل�ش الاإدارة

  

ال�شيد مالك العجيل

م�شت�شار الرئي�ش التنفيذي

 

ال�شيد �شيبا�شتيان فاداك�م�شيري

رئي�ش اإدارة المخاطر

 

ال�شيد حازم الرافعي

 رئي�ش الاإدارة المالية

 

د. خالد ب�خم�شين

رئي�ش اإدارة التدقيق الداخلي

  

د. محمد علي�ه

 رئي�ش الاإدارة القان�نية والالتزام

 

د. محمد العمر

رئي�ش اإدارة البح�ث
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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 الاإلكتروني

www.gic.com.kw

البريد الاإلكتروني

gic@gic.com.kw

�شـ�يفت

GCOR KWKW

هــاتف

)+965( 2222 5000

تليفاك�ش

)+965( 2222 5010

العنـ�ان


