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�إن ر�س��التنا ه��ي الم�س��اهمة في تحفي��ز النم��و 

الاقت�ص��ادي  التن��وع  وت�ش��جيع  الاقت�ص��ادي 

منطق��ة  في  الر�أ�س��مالية  الأ�س��واق  وتطوي��ر 

مجل�س التعاون لدول الخليج العربية.

رســالة المؤسسة
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)مليون دولار �أمريكي(

202020212022لل�سنة المالية

 169  183  96 �إيرادات الت�شغيل والإيرادات الأخرى
 47  47  46 م�صاريف الت�شغيل

 131  130  )35(�صافي الربح / )الخ�سارة(

في نهاية العام

 3,331  3,189  3,285 �إجمالي الموجودات
 355  539  794 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة

 608  437  414 �أ�سهم و�صناديق مدارة
 1,926  1,711  1,573 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع

 431  314  418 الودائع
 2,688  2,608  2,367 حقوق الم�ساهمين

ن�سب مختارة )%(

الربحية

 6.2  6.2  -   العائد على ر�أ�س المال المدفوع
 4.6  4.8  -   العائد على متو�سط حقوق الم�ساهمين المعدلة

كفاءة ر�أ�س المال

)ح�سب معايير بنك الت�وسيات(

 30.7  41.3  37.5    - اجمالي كفاءة ر�أ�س المال
 30.7  41.3  37.5    - كفاءة الفئة الأولى من ر�أ�س المال

 80.7  81.8  72.1 ن�سبة حقوق الم�ساهمين لمجموع الموجودات

جودة الموجودات

 19.6  22.8  28.8 ن�سبة الأوراق المالية �إلى �إجمالي الموجودات
 71.5  77.9  78.2 ن�سبة مخاطر دول مجل�س التعاون �إلى �إجمالي الموجودات

ال�سيولة

 39.6  42.6  48.5 ن�سبة الموجودات ال�سائلة �إلى �إجمالي الموجودات

لاإنتاجية

 3.6  3.9  2.1 ايراد الت�شغيل كم�ضاعف على م�صاريف الت�شغيل

المؤشــرات الماليــة
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�سعادة ال�سيد �سعيد را�شد اليتيم   *  ***  

وكيل الوزارة الم�ساعد ل�ش�ؤون الموارد والميزانية

وزارة المالية

�سعادة ال�سيد ماجد علي ال�شام�سي  **  ****

رجل �أعمال 

�سعادة ال�سيد مازن ابراهيم عبد الكريم   *  ****

رئي�س مجل�س الإدارة

رجل �أعمال 

�سعادة ال�سيد ه�شام عبد الغفار خنجي   **  ***

مدير �أول - �إدارة الأ�وصل العالمية

�شركة ممتلكات البحرين القاب�ضة

�سعادة ال�سيد وليد حمد الرا�شد الحميد  **  ***

الرئي�س التنفيذي - الراجحي المالية

�سعادة ال�سيدة ثريا بنت �أحمد البلو�شي  **  **** 

رئي�سة لجنة التدقيق 

مديرة - ا�ستثمارات التنويع الاقت�صادي

جهاز الإ�ستثمار العماني

معالي ال�سيد عبدال�سلام بن محمد المر�شدي   * ***

رئي�س جهاز الا�ستثمار العماني

‎�سعادة ال�سيد تركي بن �إبراهيم المالك  *  ****

نائب رئي�س مجل�س الإدارة - رئي�س اللجنة التنفيذية 

نائب الرئي�س التنفيذي - �شركة �سنابل للا�ستثمار

�سعادة ال�سيد وليد عبدالله الرو�ضان  *  ****  ***

رئي�س لجنة المكاف�آت والموارد الب�شرية 

رجل �أعمال

*      ع�ضو اللجنة التنفيذية 
**     ع�ضو لجنة التدقيق 

***   ع�ضو لجنة �إدارة المخاطر
****  ع�ضو لجنة المكاف�آت والموارد الب�شرية

مملكة البحرين 

دولة الإمارات العربية المتحدة 

�سلطنة عمان

المملكة العربية ال�سعودية 

دولة الكويت

�سعادة ال�شيخ فهد بن في�صل �آل ثاني *  ****

وزير الدولة

�سعادة الدكتور ح�سين علي العبدالله  **  ***

رئي�س لجنة المخاطر 

وزير الدولة

دولة قطر
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�أقدم  �أن  للا�ستثمار  الخليج  م�ؤ�س�سة  �إدارة  مجل�س  �أع�ضاء  عن  وبالنيابة  ي�سرني 

كما  المالية  ونتائجها  الم�ؤ�س�سة  �أن�شطة  يت�ضمن  والذي  ال�سنوي  التقرير  لح�ضراتكم 

هي في 31 دي�سمبر 2022.

لقد واجهت لاأ�سواق العالمية ولاإقليمية تحديات اقت�صادية و�سيا�سية عديدة خلال 

تقلب  كما  العالم،  دول  من  العديد  في  والنقدية  المالية  ال�سيا�سات  في  وتغيراً  العام، 

�صافي  تحقيق  من  تمكنت  قد  الم�ؤ�س�سة  �أن  �إلا  كبيرة،  ب�صورة  لاأ�سواق  م�ؤ�شرات  �أداء 

دولار  مليون   130 بلغت  �أرباح  ب�صافي  مقارنةً  �أمريكي  دولار  مليون   131 بلغت  �أرباح 

�أمريكي في عام 2021، حيث جاءت هذه النتائج في و�سط تحديات �صعبة نتيجةً لجودة 

المحافظ الا�ستثمارية المملوكة للم�ؤ�س�سة، وح�سن �إدارتها، �إ�ضافةً �إلى �سيا�سة التنويع 

مرتفعة  ربحية  معدلات  تحقيق  �إلى  والرامية  الم�ؤ�س�سة  تنتهجها  التي  الا�ستثماري 

مقابل م�ستويات مخاطر مقبولة.

وت�ستمر الم�ؤ�س�سة في القيام بدورها الريادي في دعم عملية التنمية الاقت�صادية الخليجية، فقد بلغ حجم ميزانية الم�ؤ�س�سة 3.3 مليار دولار �أمريكي 

تقريباً في نهاية عام 2022، وب�صافي ارتفاع قدره 142 مليون دولار �أمريكي مقارنةً بالعام ال�سابق. ونتيجةً لهذا الأداء المتميز فقد ارتفع ر�صيد حقوق 

الم�ساهمين بقيمة 80 مليون دولار �أمريكي لي�صل �إلى 2.7 مليار دولار �أمريكي تقريباً في نهاية عام 2022. وي�شمل التغير في حقوق الم�ساهمين �أرباح 

�أمريكي، مقابل التوزيعات النقدية على  54 مليون دولار  �أمريكي، والارتفاع في احتياطي التقييم والذي بلغ  131 مليون دولار  ال�سنة المالية البالغة 

الم�ساهمين بمبلغ 105 مليون دولار �أمريكي عن عام 2021.

ولقد ر�سخت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار موقعها الإقليمي الرائد و�أثبتت قدرتها على مواجهة التطورات الاقت�صادية، ومرونتها في الت�أقلم مع التحديات 

الت�شغيلية،  الكفاءة  الم�ستمر في تح�سين  الم�ؤ�س�سة  �إلى �سعي  بالإ�ضافة  المتميزة،  الب�شرية  القوي ومواردها  الاقت�صادية، وذلك بف�ضل مركزها المالي 

وزيادة القيمة الم�ضافة للا�ستثمارات.

ا�ستمرت  الدخل، فقد  وتنويع م�صادر  المخاطر  تنويع  دولية مرموقة، وحر�صاً على  مالية ذات مكانة  م�ؤ�س�سة  ب�أن ت�صبح  الم�ؤ�س�سة  لهدف  وتحقيقاً 

الم�ؤ�س�سة في التركيز على ن�شاط مجموعة الا�ستثمارات المبا�شرة، والذي يعتبر �أداة رئي�سية للم�ؤ�س�سة في تحقيق �أهدافها، وذلك من خلال الم�ساهمة في 

م�شاريع جديدة و�شركات قائمة بدول مجل�س التعاون وبالا�شتراك مع م�ستثمرين خليجيين وعالميين، �إ�ضافةً �إلى التخارج من ا�ستثمارات �أخرى. هذا 

�إلى جانب تنوع عمل مجموعة الأ�وساق العالمية و�سعيها �إلى الا�ستثمار في محافظ و�صناديق ا�ستثماريه مختلفة والقيام بتوزيع الأ�وصل الم�ستثمرة بهدف 

زيادة العوائد مع الأخذ بعين الاعتبار معدل المخاطرة الم�ستهدف وتحقيق مقايي�س �أداء تفوق �أداء الم�ؤ�شرات القيا�سية الم�ستهدفة.

المدى  الائتماني موديز ت�صنيفاتها على  الت�صنيف  وكالة  �أكدت  المالي، فقد  ومتانة مركزها  الم�ؤ�س�سة  ب�أداء  الثقة  وت�أكيداً على مدى  العام،  وخلال 

الطويل لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار عند م�ستوى A2، وت�صنيفها ق�صير الأجل عند م�ستوى P1، �إ�ضافةً �إلى نظرة م�ستقبلية م�ستقرة. كما �أكدت وكالة 

فيت�ش ت�صنيفها على المدى الطويل للم�ؤ�س�سة عند م�ستوى +BBB، وعلى الم�ستوى ق�صير الأجل عند F1 مع نظرة م�ستقبلية م�ستقرة. هذا وجددت 

وكالة  RAM الماليزية ت�أكيد الت�صنيف الائتماني للم�ؤ�س�سة عند AAA مع نظرة م�ستقبلية م�ستقرة.

وفي الختام، يطيب لي وبالنيابة عن زملائي �أع�ضاء مجل�س الإدارة الموقرين �أن �أعرب عن تقديري لأ�صحاب ال�سمو والفخامة الملوك والأمراء قادة 

مجل�س التعاون لدول الخليج العربي على دعمهم الم�ستمر والمتوا�صل لأن�شطة الم�ؤ�س�سة و�أهدافها. كما �أتوجه بال�شكر الجزيل �إلى دولة المقر، الكويت، 

لا�ست�ضافتها وتوفير كافة �أ�شكال الدعم اللازم لنجاح عمل الم�ؤ�س�سة. هذا ويطيب لي �أي�ضاً �أن �أتوجه بخال�ص التقدير لأ�صحاب المعالي وزراء المالية 

في دول المجل�س لحر�صهم الم�ستمر على دعم الم�ؤ�س�سة.

كما �أود �أن �أتقدم بجزيل ال�شكر والامتنان �إلى ال�سادة �أع�ضاء مجل�س الإدارة والإدارة التنفيذية على جهودهم القيمة، و�إلى جميع العاملين في الم�ؤ�س�سة 

على التزامهم في �سبيل تحقيق �أهداف الم�ؤ�س�سة.

مازن �إبراهيم عبدالكريم

رئي�س مجل�س الإدارة     
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�أبرزها  من  كان  عديدة  اقت�صادية  تحديات  خلاله  ا�ستمرت  �آخر  عام  نهاية  مع 

التوترات الجيو�سيا�سية وارتفاع معدلات الت�ضخم لم�ستويات عالية، مما ترتب عليها 

المرتبطة  التوقعات  على  انعك�ست  مت�شددة  نقدية  �سيا�سات  المركزية  البنوك  اتباع 

الخليج  م�ؤ�س�سة  ذلك، تمكنت  كل  وبالرغم من  العالمي.  الاقت�صادي  النمو  بتباط�ؤ 

للا�ستثمار – وبف�ضل من الله تعالى، �أن تحقق �أرباحاً �صافية بلغت 131 مليون دولار 

الم�ؤ�س�سة مواجهة هذه  ا�ستطاعت  ال�سابق، حيث  العام  دولار في  130 مليون  مقابل 

الا�ستثمارية  المحافظ  وجودة  المتبعة  الح�صيفة  الا�ستثمار  �سيا�سة  نتيجة  العوائق 

المملوكة للم�ؤ�س�سة وكفاءة �إدارتها. 

وبلغ حجم الميزانية 3.3 مليار دولار في نهاية العام، ب�صافي ارتفاع قدره 142 مليون دولار 

عن العام الما�ضي. كما ارتفع ر�صيد حقوق الم�ساهمين من 2,608 مليون دولار في نهاية عام 

80 مليون دولار.  2022، ب�صافي ارتفاع قدره  2,688 مليون دولار في نهاية عام  2021 �إلى 
هذا وي�شمل التغير في حقوق الم�ساهمين �أرباح ال�سنة المالية البالغة 131 مليون دولار، وارتفاع 

الم�ساهمين  على  النقدية  التوزيعات  مقابل  دولار،  مليون   54 بلغ  والذي  التقييم  احتياطي 

البالغة 105 مليون دولار لعام 2021.

الأ�سهم  �أ�وساق  �أداء  تراجع  عن  ناجمة  محققة  غير  لخ�سائر  نتيجة  دولار  مليون   93 بلغت  خ�سائر  العالمية  الا�ستثمارات  محفظة  �سجلت  حين  وفي 

وال�سندات العالمية، فقد حققت محفظة الا�ستثمارات المبا�شرة �إيرادات �إجمالية قدرها 266 مليون دولار، وذلك بالمقارنة مع 108 مليون دولار في 

العام ال�سابق. 

لقد �ساهم النمو الاقت�صادي الملحوظ في دول مجل�س التعاون الخليجي في تح�سن الأداء الت�شغيلي لكثير من �شركات محفظة الا�ستثمارات المبا�شرة 

ومن �أهمها �شركة فلاوذ، حيث �أدى نجاح ال�شركة بالو�وصل �إلى الطاقة الإنتاجية الق�وصى وفتح قنوات جديدة للبيع وا�ستقرار توريد المواد الخام �إلى 

تحقيق ال�شركة لأرباح قيا�سية، كما �ساهمت م�شاريع البنى التحتية في تحقيق �أرباح م�ستقرة نظراً لطبيعة الت�شغيل �إ�ضافة �إلى الاتفاقيات المبرمة بين 

الم�ؤ�س�سة وبين الجهات الحكومية.

كما ا�ستمرت مجموعة الا�ستثمارات المبا�شرة في تعزيز دورها في قطاع البنية التحتية في المنطقة، وهو قطاع يتميز بقيمة م�ضافة كبيرة والذي تتمتع 

الم�ؤ�س�سة بخبرة جيدة فيه، �إذ ي�ستمر تنفيذ م�شروع المرحلة الخام�سة للطاقة ال�شم�سية من هيئة كهرباء ومياه دبي حيث تم ت�شغيل المرحلة الثانية من 

الم�شروع والبالغ 600 ميغاواط من �إجمالي 900 ميغاواط، وم�شروع الجبيل 3�أ لتحلية المياه في المملكة العربية ال�سعودية بطاقة �إنتاجية ت�صل �إلى 600 

�ألف متر مكعب يومياً والذي بدء ت�شغيله في �أخر فبراير من عام 2023. هذا و�أبرم تحالف الم�ؤ�س�سة الاتفاقيات التعاقدية الخا�صة بم�شروع الوكرة 

العربية  المياه في المملكة  و�أنابيب نقل  الم�ؤ�س�سة لتقديم عطاءات لم�شاريع تخزين  ا�ستعداد تحالفات  �إلى  �إ�ضافة  المياه في دولة قطر،  والوكير لتحلية 

ال�سعودية.

وانطلاقاً من حر�ص الم�ؤ�س�سة على الا�ستثمار في القطاعات النا�شئة، فقد ا�ستثمرت مجموعة الا�ستثمارات المبا�شرة في �شركة الطبي و�شركة ج�ست 

كلين خلال عام 2022، �إ�ضافة �إلى البحث عن فر�ص ا�ستثمارية �أخرى في القطاعات الواعدة.

من جانب �آخر، �سجل �أداء المحافظ المالية �أداءً �سلبياً، حيث تراجعت �أ�وصل المحفظة بن�سبة 9.14% في نهاية 2022. وعلى الرغم من هذا التراجع، 

�إلا �أن �أداء هذه المحافظ قد تفوق على الم�ؤ�شر الم�ستهدف والذي �سجل انخفا�ضاً بلغ 12.96%، كما تراجعت محفظة ال�سندات بمقدار 9.37% مقارنة 

بالم�ؤ�شر المقارن والذي انخف�ض بمقدار 12.05%. هذا وحققت �صناديق التحوط �أداءً �إيجابياً بمقدار 2.57% مقارنة بالم�ؤ�شر المعتمد والذي تراجع 

بن�سبة %3.05.

47 مليون دولار محافظة بذلك على م�ستواها مقارنة بالعام  وا�ستمرت الم�ؤ�س�سة في جهودها الهادفة �إلى تر�شيد الم�صاريف العمومية، حيث بلغت 

ال�سابق و�أقل من تلك المعتمدة في الميزانية. كما نجحت الم�ؤ�س�سة في تحقيق معدلات التدفقات النقدية الم�ستهدفة، وحافظت �أي�ضاً على قوة القاعدة 

الر�أ�سمالية، وتعزيز م�ستويات ال�سيولة العالية والذي بناءً عليه �أكدت وكالات الت�صنيف الائتماني العالمية ت�صنيفاتها للمدى الطويل لم�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار عند م�ستوياتها ال�سابقة، حيث ي�أتي هذا ت�أكيداً على مدى ثقة وكالات الت�صنيف بمتانة وقوة الو�ضع المالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

وفي الختام، �أود �أن اغتنم هذه الفر�صة لأتقدم بخال�ص امتناني و�شكري الجزيل لل�سادة الم�ساهمين، ومجل�س الإدارة، واللجان الفرعية، على دعمهم 

الم�ستمر وتوجيهاتهم ال�سديدة. كما �أود �أن �أعبر عن تقديري لجهود والتزام موظفي م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

النجاح  م�سيرة  موا�صلة  في  للا�ستمرار  ودافعاً  جميعاً  لنا  فخر  مو�ضع  لهو  العديدة،  التحديات  و�سط   2022 العام  في  ونجاحها  الم�ؤ�س�سة  �أداء  �إن 

والم�ساهمة ب�وصرة فاعلة في دعم م�سيرة التنمية الاقت�صادية لدول مجل�س التعاون الخليجي، وتحقيق قيمة م�ضافة لم�ساهمينا الكرام.

�إبراهيم علي القا�ضي

الرئي�س التنفيذي 



التقرير الاقتصادي
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مقدمة

ت�أثر الاقت�صاد العالمي في عام 2022 �سلباً بالعديد من العوامل كان من �أهمها ارتفاع معدلات الت�ضخم �إلى م�ستويات غير م�سبوقة واندلاع الأزمة الأوكرانية في الوقت الذي 

تجددت فيه حالات الإ�صابة بفايرو�س كورونا بال�صين. و�شهد الناتج المحلي الإجمالي العالمي انكما�ش الناتج المحلي الإجمالي في لللاويات المتحدة وال�صين. �إلا �أن �أواخر العام 

�شهدت نمواً ملحوظاً في الناتج الإجمالي الحقيقي في العديد من دول العالم كاللاويات المتحدة ومنطقة اليورو وكبرى دول الأ�وساق النا�شئة والنامية. وي�أتي هذا التح�سن نتيجة 

نمو حجم الا�ستهلاك الخا�ص والا�ستثمار مع ازدهار �وسق العمل وا�ستمرار الدعم المالي من قبل حكومات الدول. كما �أدى التخفيف من اختناقات جانب العر�ض وانخفا�ض 

تكاليف النقل على الحد من ارتفاع �أ�سعار المدخلات فيما �شهدت �أ�سعار الطاقة ا�ستقراراً ن�سبياً في �أعقاب اندلاع الأزمة الأوكرانية. 

هذا و�أدى الارتفاع المتتالي في معدلات الت�ضخم �إلى انتهاج �سيا�سة نقدية مت�شددة وب�شكل �سريع في معظم دول العالم. وفي حين هدفت الزيادات المتوالية في �أ�سعار الفائدة 

�إلى ا�ستقرار الأ�سعار، �إلا �أنها �ساهمت ب�شكل كبير في تقييد الأو�ضاع المالية العالمية وكذلك الحد من الن�شاط الاقت�صادي في اللاويات المتحدة ومنطقة اليورو وال�صين.  كما 

ت�أثرت العديد من الأ�وساق النا�شئة والدول النامية بالارتفاع في �أ�سعار الفائدة من خلال انخفا�ض قيمة عملاتها �أمام الدولار ونزوح ر�ؤو�س الأموال منها، وانخفا�ض �أرباح 

 .
1
ال�شركات العاملة بها

1. الاقت�صاد العالمي

1.1. النمو الاقت�صادي 

�شهد الاقت�صاد العالمي في عام 2022 تراجعاً في النمو حيث انخف�ض نمو الناتج المحلي الإجمالي العالمي �إلى 3.4% مقابل نمو بلغ 6.2% في عام 2021 بعد التعافي من جائحة 

كورونا. ويعزى هذا التباط�ؤ في النمو �أ�سا�ساً �إلى الآثار الناجمة عن الحرب الدائرة في �أوكرانيا و�صعوبة الح�وصل على تمويل في بيئة تت�سم بتزايد المخاطر وحالة عدم اليقين. 

وظلت معدلات الت�ضخم مرتفعة خلال العام خا�صة في الدول التي تنتهج �سيا�ستها النقدية معدل م�ستهدف للت�ضخم. و�أدى اتباع الدول المتقدمة ل�سيا�سات نقدية �صارمة 

وارتفاع �سعر �صرف الدولار مقابل العملات الرئي�سية الأخرى �إلى جانب زيادة التوترات الجيو�سيا�سية في تقليل الا�ستثمار في الأ�وصل التي تت�سم بالمخاطرة ونزوح ر�ؤو�س 

الأموال من مجموعة دول الأ�وساق النا�شئة والنامية وانخفا�ض حجم ا�صدارات �سندات الدين بها، خا�صة تلك الدول التي تعاني من انخفا�ض درجة جدارتها الائتمانية و�وسء 

�أو�ضاعها المالية. و�أدت هذه العوامل �إلى زيادة �صعوبة قيام العديد من تلك الدول بالوفاء بمتطلبات خدمة الديون المتراكمة والتي ح�صلت عليها م�ؤخراً خا�صة �أثناء جائحة 

كورونا. وعلى الرغم من ذلك، فقد قامت العديد من الدول باتخاذ خطوات ملمو�سة للتي�سير على قطاع ال�شركات والقطاع العائلي للتخفيف من �أثر الارتفاع الحاد في الأ�سعار 

 .
2
بالتزامن مع تخفي�ض برامج الم�ساعدات المالية التي تم منحها في �أعقاب الجائحة

جدول 1: معدل نمو الناتج المحلي لاإجمالي الحقيقي )%( 

202020212022متو�سط النمو 2013-2019معدل نمو الناتج الحقيقي

3.45.93.1-3.4العالم

4.75.62.8-2.2دول منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية

3.45.91.8-2.4      الولايات المتحدة الأمريكية

6.55.33.3-1.9      منطقة اليورو

4.61.61.6-0.8      اليابان

2.26.23.4-4.4دول بخلاف منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية

6.82.38.13.3      ال�صين

7.38.76.6-6.8      الهند

4.44.92.8-0.4-      البرازيل

8.410.05.4-3.4معدل نمو التجارة العالمي الحقيقي

الم�صدر: منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية. »التوقعات الاقت�صادية«. العدد 2. نوفمبر 2022، و�إدارة البحوث في الم�ؤ�س�سة.

وفي الاقت�صادات المتقدمة، تراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي �إلى 2.7% في عام 2022 من 5.4% في عام 2021، والتي يعتبر رابع �أ�سرع تباط�ؤ في العقود الخم�سة الما�ضية، 

وذلك نتيجة لتدهور الأو�ضاع الاقت�صادية ب�سبب ارتفاع معدلات الت�ضخم واتباع �سيا�سات نقدية �صارمة مع تقلي�ص حجم الدعم المالي الحكومي وا�ضطراب �أ�وساق الطاقة 

ب�أوروبا. وزادت حدة التدهور ب�شكل كبير خلال الن�صف الثاني من العام حيث �أدى ارتفاع الت�ضخم �إلى ت�آكل القوى ال�شرائية للقطاع العائلي مع انخفا�ض الثقة من قبل 

الم�ستثمرين بينما ت�أثر حجم الطلب الداخلي برفع �أ�سعار الفائدة بوتيرة �أ�سرع من المتوقع. وفي حين تراجعت �أ�سعار الم�ساكن والعقارات ن�سبياً، فقد زادت �أ�سعار الطاقة خا�صة 

.
3
�أ�سعار الغاز في منطقة اليورو كنتيجة لظروف الحرب في �أوكرانيا وانخفا�ض حجم الناتج ال�صناعي وزيادة حالة عدم اليقين

1.  البنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023.
2.  منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية. »التوقعات الاقت�صادية«. العدد 2. نوفمبر 2022.

3.  �صندوق النقد الدولي. »التوقعات الاقت�صادية العالمية« تحديث. يناير 2023 والبنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023. 
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�شكل 1: الناتج المحلي لاإجمالي في الدول المتقدمة ولاأ�سواق النا�شئة والدول النامية )%(  

2013-2004 IÎØdG §°Sƒàe

á«eÉædG ∫hódGh áÄ°TÉædG ¥Gƒ°SC’Gáeó≤àŸG ∫hódG

-6

-4

-2
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2020 2021 2022

الم�صدر: �صندوق النقد الدولي، و�إدارة البحوث في الم�ؤ�س�سة. 

وانكم�ش الن�شاط الاقت�صادي في اللاويات المتحدة في الن�صف الثاني من العام، مت�أثراً ب�ضعف نمو الطلب المحلي خا�صة في قطاع الا�ستثمار ال�سكني كنتيجة لارتفاع معدلات 

الت�ضخم �إلى م�ستويات غير م�سبوقة بفعل ارتفاع �أ�سعار الطاقة والغذاء، قبل انخفا�ضها بنهاية العام، وكذلك ارتفاع �أجور العمال نتيجة لارتفاع الطلب مع انخفا�ض حجم 

البطالة �إلى م�ستويات تاريخية، الأمر الذي دفع ال�سلطات النقدية �إلى رفع �أ�سعار الفائدة لم�ستويات هي الأعلى منذ نحو �أربعون عاماً. هذا وقد انخف�ض نمو الناتج المحلي 

لت�أثر الأداء  الناتج المحلي الإجمالي وكذلك  5% من  2021، كنتيجة لخف�ض الدعم المالي والمقدر بنحو  5.9% في عام  2022، بعد نموه بن�سبة  2% في عام  �إلى  الإجمالي 

  .
4
الاقت�صادي �سلباً بال�سيا�سات النقدية المت�شددة

�أما في منطقة اليورو فقد كان النمو الاقت�صادي �أكثر مرونة من التوقعات فيما يرتبط بمواجهة ال�صدمات النا�شئة عن الحرب في �أوكرانيا وذلك نظراً للدعم المالي الكبير والمقدر 

بنحو 1.2% من الناتج المحلي الإجمالي للاتحاد الأوروبي والذي وفرته الحكومات للقطاع العائلي وال�شركات المت�ضررة من �أزمة الطاقة، وكذلك لعودة حركة الب�ضائع والأفراد �إلى 

طبيعتها. وتجاوز النمو الاقت�صادي في الن�صف الأول من العام التوقعات حيث و�صل �إلى 3.5%، �إلا �أنه جاء �أقل من مثيله في عام 2021 والبالغ 5.3%. ومع حلول الن�صف الثاني من 

العام فقد انخف�ض الن�شاط الاقت�صادي ب�شكل كبير نظراً لارتفاع �أ�سعار الطاقة وتزايد حالة عدم اليقين فيما يتعلق باختناقات جانب العر�ض بالتزامن مع ارتفاع تكلفة الاقترا�ض 

.
5
كنتيجة لقيام البنك المركزي الأوروبي وبنك �إنجلترا المركزي برفع �أ�سعار الفائدة. وارتفع معدل الت�ضخم �إلى 10% ب�سبب نق�ص �إمدادات الغاز الطبيعي وارتفاع �أ�سعار الطاقة

�أما في المملكة المتحدة، فقد تراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي �إلى 4.1% في عام 2022، وذلك بعد �أن �شهد نمواً ملحوظاً بلغ 7.6% في عام 2021. وي�أتي هذا التراجع نتيجة 

لاتباع �سيا�سة نقدية �صارمة وت�أثر نمو الانفاق الا�ستهلاكي بها مع انخفا�ض القوى ال�شرائية للأفراد، و�أدى ارتفاع �أ�سعار الفائدة طويلة الأجل �إلى تباط�ؤ ن�شاط ال�وسق العقاري 

 .
6
وارتفاع �أ�سعار التجزئة لموارد الطاقة، فيما ظل حجم الا�ستثمار �ضعيفاً في قطاع الأعمال مت�أثراً بارتفاع تكلفة ر�أ�س المال وتزايد حالة عدم اليقين

و�شهد �أداء الاقت�صاد الياباني تراجع النمو الاقت�صادي لي�صل �إلى 1.4% في عام 2022، بعد بلوغه 2.1% في عام 2021 على الرغم من توفر بيئة مالية مواتية للا�ستثمار مع 

توافر الدعم المالي الحكومي، وذلك نتيجة لانخفا�ض حجم الا�ستهلاك وانخفا�ض القوى ال�شرائية بفعل ارتفاع �أ�سعار ال�سلع وتراجع الن�شاط الاقت�صادي خارجياً وا�ستمرار 

.
7
اختناقات جانب العر�ض، بالإ�ضافة �إلى انخفا�ض حجم الطلب العالمي وتراجع النمو في حجم التجارة الخارجية

كما �شهد اقت�صاد الدول النامية والأ�وساق النا�شئة انخفا�ضاً في النمو بلغ الن�صف تقريباً لي�صل �إلى 3.9% في عام 2022، مقابل 6.7% في عام 2021، ويعد هذا التباط�ؤ هو 

الأكثر حدة بعد فترات الركود العالمي في عامي 2009 و2020. وي�أتي هذا التباط�ؤ نتيجة تقييد الأو�ضاع المالية العالمية وت�أثر الانفاق الا�ستهلاكي بالت�ضخم وانخفا�ض الطلب 

الن�شاط  الانخفا�ض الحاد في  �أدى  الرو�سية-الأوكرانية. كما  الناتجة عن الحرب  ال�سلبية  الآثار  ا�ستمرار  �إلى  بالإ�ضافة  الكبرى  الاقت�صادات  تراجع نمو  ب�سبب  الخارجي 

.
8
الاقت�صادي �إلى خف�ض تقديرات النمو للعديد من مجموعة دول الأ�وساق النا�شئة والدول النامية

وتراجع نمو الناتج المحلي الإجمالي في ال�صين لي�صل �إلى 3% في عام 2022، مقابل تحقيق نمو قدره 8.4% في عام 2021، ومنخف�ضاً عن متو�سط النمو العالمي لأول مرة منذ نحو 

�أربعين عاماً. و�شهد الربع الرابع من العام انخفا�ضاً ملحوظاً في الأن�شطة الاقت�صادية كنتيجة لتجدد عمليات الإغلاق مع ظهور العديد من حالات الإ�صابة بفايرو�س كورونا. وتزامن 

ذلك مع انكما�ش الا�ستثمار العقاري كنتيجة لا�ستمرار �أزمة �وسق العقارات وحدوث موجات من الجفاف الغير م�سبوقة والتي �أثرت �سلباً على حجم الا�ستهلاك والانتاج والا�ستثمار 

ال�سكني في ظل انخفا�ض معنويات الم�ستهلكين ورجال الأعمال. هذا و�ساعدت التدابير الحكومية المتمثلة في الا�ستثمار في البنية التحتية و�ضخ �سيولة مالية ق�صيرة الأجل مع خف�ض 

.
9
متطلبات الاحتفاظ باحتياطي نقدي وتقديم الدعم النقدي وتخفي�ض متطلبات الدفعات المقدمة في منع حدوث تباط�ؤ اقت�صادي �أكثر حدة وكذلك التخفيف من ال�ضغوط المالية

4. �صندوق النقد الدولي. »التوقعات الاقت�صادية العالمية« تحديث. يناير 2023 والبنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023.
5. �صندوق النقد الدولي. »التوقعات الاقت�صادية العالمية« -تحديث. يناير 2023.

6. بنك انجلترا المركزي »تقرير ال�سيا�سة النقدية«. نوفمبر 2022.
7. بنك اليابان المركزي. »�آفاق الأداء الاقت�صادي والأ�سعار«. يناير 2023. 

8.  البنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023.
9. �صندوق النقد الدولي. »التوقعات الاقت�صادية العالمية« يناير 2023.    
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1.2. معدلات الت�ضخم  

ارتفعت معدلات الت�ضخم عالمياً وو�صلت �إلى �أعلى م�ستوياتها في الربع الثالث من عام 2022 بفعل اختناقات جانبي العر�ض والطلب بينما وا�صلت معدلات الت�ضخم الأ�سا�سية 

ارتفاعاتها في معظم دول العالم وظلت �أعلى من م�ستوياتها قبل جائحة كورونا. ويعزى ذلك �إلى ارتفاع تكلفة الإنتاج بالتوازي مع ارتفاع �أجور العمال كنتيجة لزيادة الانفاق 

الا�ستهلاكي. وبينما ت�أثرت معدلات الت�ضخم بعوامل العر�ض والطلب في اللاويات المتحدة ب�وصرة �أكبر من ت�أثرها باتجاهات ال�سيا�سة النقدية لبنك الاحتياطي الفيدرالي، 

فقد ت�أثرت معدلات الت�ضخم بمنطقة اليورو ب�وصرة �أكبر بارتفاع �أ�سعار الطاقة والغذاء �إلى جانب ت�أثرها بارتفاع الطلب و�إن كان ب�وصرة �أقل كنتيجة للحرب في �أوكرانيا 

ليتجاوز معدل الت�ضخم الإجمالي متو�سطه التاريخي. �إلا �أن تلك ال�ضغوط الت�ضخمية قد خفت حدتها مع اقتراب نهاية العام لتعك�س �ضعف الطلب خا�صة من جانب ال�صين 

 .
10

وانخفا�ض �أ�سعار ال�سلع من الوقود وغيره من ال�سلع الأخرى

وارتفعت معدلات الت�ضخم ارتفاعاً كبيراً في معظم دول العالم ليتجاوز معدل الت�ضخم الإجمالي 9% في المتو�سط خلال الن�صف الثاني، وهو الأعلى منذ عام 1995. وبلغ 

المتو�سط ال�سنوي للت�ضخم 10% في مجموعة الأ�وساق النا�شئة والدول النامية، وهو �أعلى م�ستوى له منذ عام 2008، مقابل متو�سط �سنوي للت�ضخم بلغ 7% في الدول المتقدمة، 

وهو الأعلى منذ عام 1982. وظل معدل الت�ضخم الفعلي �أعلى من المعدل الم�ستهدف من قبل البنوك المركزية عالمياً. وتراوح معدل الت�ضخم بين 8.4% في �أوروبا و8% في 

اللاويات المتحدة و2% في ال�صين. �أما �إقليمياً، فقد تراوح معدل الت�ضخم بين 27.8% في �أ�وساق �أوروبا النا�شئة و14.1% في منطقة �أمريكا اللاتينية والكاريبي و13.8% في 

.
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�أ�وساق دول ال�شرق الأو�سط وو�سط �آ�سيا و4.1% في �أ�وساق �آ�سيا النا�شئة والنامية

 �شكل 2: معدلات لاأ�سعار )التغير ال�سنوي %(
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الم�صدر: �صندوق النقد الدولي و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

1.3. التطورات المالية والنقدية

تحولت الأو�ضاع المالية العالمية لت�صبح �أكثر تقييداً مع اتجاه الم�ستثمرين لخف�ض حجم المخاطر المالية نظراً لتباط�ؤ النمو الاقت�صادي وارتفاع وتيرة ال�ضغوط الت�ضخمية التي 

�صاحبت �سيا�سة نقدية مت�شددة والتي فاقت التوقعات. وارتفعت عائدات ال�سندات الحكومية طويلة الأجل في كل من اللاويات المتحدة و�ألمانيا بوتيرة هي الأ�سرع منذ ما يقارب 

ثلاثة عقود لت�صل �إلى �أعلى م�ستوياتها منذ عام 2007 وذلك في �شهر �أكتوبر 2022. وفي المملكة المتحدة، قام بنك �إنجلترا المركزي بالتدخل في �وسق ال�سندات على �أثر النق�ص 

الحاد في حجم ال�سيولة المحلي وذلك بغر�ض تحقيق الا�ستقرار المالي. كما ارتفع �سعر �صرف الدولار ب�شكل ملحوظ خلال العام بمقدار 14% في �أكتوبر مرجحاً ب�أوزان الناتج 

المحلي الإجمالي لكل دولة قبل �أن تخف حدة ارتفاعه بنهاية العام. وانخف�ضت قيم عملات الأ�وساق النا�شئة والدول النامية مقابل الدولار خا�صة تلك التي تعاني من عجز 

مالي ن�سبته تزيد عن 3% من الناتج المحلي الإجمالي حيث �شهدت انخفا�ض قيم عملاتها ب�أكثر من ثماني مرات خلال العام. وكان لارتفاع �سعر �صرف الدولار �أكبر الأثر في 

�إحداث �ضغوط ت�ضخمية في تلك الدول خا�صة تلك الدول التي ح�صلت على قرو�ض مقومة بالدولار. ولتجنب حدوث المزيد من انخفا�ض قيم عملاتها ونزوح ر�ؤو�س الأموال 

للخارج، فقد عملت �سلطات تلك الدول على اتباع �سيا�سات نقدية تقييدية وا�ستخدام احتياطيات النقد الأجنبي لتخفيف حدة التراجع في �سعر �صرف عملاتها �أمام الدولار، 

.
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الأمر الذي �أدى �إلى انخفا�ض حجم �إ�صدارات �سندات الدين العام �إلى �أقل م�ستوياته خلال ال�سنوات الع�شرة الما�ضية 

ومع ارتفاع معدلات الت�ضخم �إلى م�ستويات غير م�سبوقة فقد قامت البنوك المركزية برفع �أ�سعار الفائدة بمعدلات �أ�سرع من المتوقع خا�صة في اللاويات المتحدة ومنطقة اليورو 

والمملكة المتحدة، حيث قام مجل�س الاحتياطي الفيدرالي برفع �أ�سعار الفائدة وبداية من �شهر مار�س من العام بمقدار 425 نقطة �أ�سا�س لي�ستقر ما بين 4.25% و4.50% بنهاية 

�شهر دي�سمبر. هذا وقام البنك المركزي الأوروبي بالبدء في رفع �أ�سعار الفائدة في �شهر يوليو ولأربع مرات متتالية بمقدار 250 نقطة �أ�سا�س لي�ستقر �سعر الفائدة عند 2.5% بنهاية 

 .
13

�شهر دي�سمبر. وقام بنك �إنجلترا برفع �سعر الفائدة بمقدار 275 نقطة �أ�سا�س خلال العام لي�ستقر عند 3.5% بنهاية �شهر دي�سمبر وهو �أعلى م�ستوى له منذ �أربعة ع�شر عاماً

10. البنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023. 
11.  �صندوق النقد الدولي. »التوقعات الاقت�صادية العالمية«، تحديث يناير 2023 و�أكتوبر 2022.

12.  البنك الدولي. »�آفاق الاقت�صاد العالمي«. يناير 2023. 
13. رويترز، يناير 2023.  
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جدول 2: �أ�سعار الفائدة ق�صيرة لاأجل للبنوك المركزية الكبرى )%(

الهندال�صيناليابانالمملكة المتحدةمنطقة اليوروكنداالولايات المتحدةالتاريخ

1.000.500.000.250.102.455.75الربع الأول  2017

1.250.500.000.250.102.456.00الربع الثاني  2017

1.251.000.000.250.102.455.75الربع الثالث  2017

1.501.000.000.500.102.505.75الربع الرابع  2017

1.751.250.000.500.102.555.75الربع الأول  2018

2.001.250.000.500.102.556.00الربع الثاني  2018

2.251.500.000.750.102.556.25الربع الثالث  2018

2.501.750.000.750.102.556.25الربع الرابع  2018

2.501.750.000.750.102.556.00الربع الأول  2019

2.501.750.000.750.102.555.50الربع الثاني  2019

2.001.750.000.750.102.555.15الربع الثالث  2019

1.751.750.000.750.102.504.90الربع الرابع  2019

0.250.250.000.100.102.204.00الربع الأول  2020

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الثاني  2020

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الثالث  2020

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الرابع  2020

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الأول  2021

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الثاني  2021

0.250.250.000.100.102.203.35الربع الثالث  2021

0.250.250.000.250.102.203.35الربع الرابع  2021

0.500.500.000.750.102.103.35الربع الأول  2022

1.751.500.001.250.102.103.35الربع الثاني  2022

3.253.251.252.250.102.003.35الربع الثالث  2022

4.504.252.503.500.102.003.35الربع الرابع  2022

* �سعر الفائدة الم�ستخدم لل�صين والهند هو �سعر �إعادة ال�شراء العك�سي لمدة �أ�سبوع.

الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

وانخف�ض حجم الأ�وصل المالية لدى البنوك المركزية الكبرى لي�صل بنهاية �شهر دي�سمبر 2022 �إلى 28.1 تريليون دولار، وبانخفا�ض �سنوي قدره 9.2% عن م�ستواه في دي�سمبر 

2021 والبالغ 31 تريليون دولار. وانخف�ض �إجمالي �أ�وصل الاحتياطي الفيدرالي لي�صل �إلى 8.4 تريليون دولار وبانخفا�ض �سنوي قدره 3.5%، فيما انخف�ض �إجمالي �أ�وصل 

5.2 تريليون دولار وبانخفا�ض �سنوي قدره  �إلى  اليابان لي�صل  �أي�ضاً في  12.4%، وانخف�ض  تريليون دولار وبانخفا�ض �سنوي قدره   8.5 �إلى  البنك المركزي الأوروبي لي�صل 

18.8%، كما انخف�ض �إجمالي �أ�وصل بنك ال�صين المركزي لي�صل �إلى 6 تريليون دولار وبانخفا�ض �سنوي بلغ 3.2%. وبنهاية الربع الرابع من عام 2022، انخف�ضت موجودات 

مجل�س الاحتياطي الفيدرالي كن�سبة من الناتج المحلي الإجمالي الإ�سمي �إلى 32.9%، بينما انخف�ضت �أ�وصل بنك ال�صين المركزي �إلى 33.1% من الناتج المحلي الإجمالي 

لل�صين. �أما بحلول الربع الثالث من عام 2022، فقد و�صلت موجودات البنك المركزي الأوروبي �إلى ما يعادل 65.5% من الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة اليورو، بينما و�صلت 

.
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في اليابان �إلى ما يعادل 127.6% كن�سبة من الناتج المحلي الإجمالي الياباني

14.  يارديني للبحوث. البنوك المركزية: التقرير ال�شهري للميزانية«. يناير 2023.  .



م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. وال�شركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2022

15

�شكل 3: �أ�سعار الفائدة ق�صيرة لاأجل للبنوك المركزية الكبرى )%(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

1.4. �أ�سعار ال�صرف وتدفقات ر�ؤو�س لاأموال 

1.4.1. تحركات �أ�سعار ال�صرف 

ارتفعت قيمة الدولار الأمريكي مقابل كل العملات الرئي�سية الأخرى تقريباً �إلى م�ستوى هو الأعلى منذ عقود وبما ن�سبته 12% في عام 2022، بل وارتفع بن�سبة 20% بحلول 

�شهر �سبتمبر، قبل انخفا�ضه بعد ذلك، وهو الأعلى منذ عقدين من الزمان ليعك�س الارتفاع غير الم�سبوق في معدل الت�ضخم باللاويات المتحدة مع ت�سابق بنوك العالم المركزية 

لرفع �أ�سعار الفائدة الخا�صة بها. وقد �أدى هذا الارتفاع التاريخي للدولار �إلى انخفا�ض قيمة اليورو بن�سبة 17% وانخفا�ضه �إلى ما دون �سعر ال�صرف التعادلي، مت�أثراً �أي�ضاً 

بال�صراع الرو�سي الأوكراني. كما انخف�ضت قيمة الجنيه الإ�سترليني �إلى �أدنى م�ستوياته مقابل الدولار في �شهر �سبتمبر بعد �أن �أعلنت الحكومة عن �سل�سلة من التخفي�ضات 

ال�ضريبية، وتجاوز �سعر �صرف الين الياباني مقابل الدولار حاجز 150 في �أكتوبر م�سجلًا �أدنى م�ستوى له منذ 32 عاماً كنتيجة لات�ساع العجز التجاري و�سيا�سات بنك اليابان 

وهو   %10.1 �أ��وسأ عملات الأ�وساق النا�شئة ب�آ�سيا، منخف�ضة بنحو  2022. و�أنهت الروبية الهندية العام كواحدة من  18% في عام  التو�سعية حيث انخف�ضت قيمته بن�سبة 

 .
15

الم�ستوى الأعلى �سنوياً منذ عام 2013 ومت�أثرة بال�سيا�سة النقدية التقييدية لبنك الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي

1.4.2. تدفق المحافظ في الأ�وساق النا�شئة 

ت�أثرت تدفقات ر�ؤو�س الأموال للأ�وساق النا�شئة، وب�صفة خا�صة ال�صين، بال�سيا�سة النقدية التقييدية المتبعة في الاقت�صادات المتقدمة حيث �شهدت �أ�وساق الدين بها نزوح 

تدفقات نقدية كبيرة �إلى الخارج في عام 2022 بلغت حوالي 58.1 بليون دولار. وفي حين تمكنت الأوراق المالية في الأ�وساق النا�شئة من جذب تدفقات نقدية داخلة بمقدار 58 

بليون دولار في عام 2022، منها 49.5 بليون دولار في �شكل تدفقات لأ�وساق الدين و8.5 بليون دولار في �شكل تدفقات لأ�وساق الأ�سهم، �إلا �أنها كانت منخف�ضة عن م�ستواها في 

عام 2021 والبالغ 396.3 بليون دولار وبن�سبة �أكثر من 85%، ليعك�س الارتفاع غير الم�سبوق في �أ�سعار الفائدة عالمياً وم�صحوباً بارتفاع قيمة الدولار مقابل العملات الرئي�سية 

الأخرى. وبلغت تدفقات الأ�سهم والدين عبر �أمريكا اللاتينية حوالي 60.1 بليون دولار، تليها الأ�وساق النا�شئة في �آ�سيا بنحو 16.7 بليون دولار، ثم منطقة �أوروبا النا�شئة 

بتدفقات داخلة بلغت 0.44 بليون دولار، في حين �شهدت منطقة �أفريقيا وال�شرق الأو�سط تدفقات نقدية خارجة بلغت 19.3 بليون دولار. وفي �شهر دي�سمبر، وبينما �شهدت 

الأ�وساق النا�شئة بخلاف ال�صين تدفقات ديون و�أ�سهم خارجة بلغت 7.7 و2 بليون دولار على الترتيب نظراً لارتفاع �أ�سعار الفائدة باللاويات المتحدة وانخفا�ض عوائد الديون 

.
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مقومة بالدولار، فقد ا�ستقبلت ال�صين تدفقات داخلة بلغت 5.1 بليون دولار، �إ�ضافة �إلى تدفقات ل�شراء الأ�سهم بلغت 6.3 بليون دولار

15. جي بي مورجان، 23 دي�سمبر 2023.
16. معهد التمويل الدولي. »تقرير تدفق ر�أ�س المال«. يناير 2023
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جدول 3: �صافي تدفقات غير المقيمين للأ�سهم وال�سندات الخا�صة بالأ�سواق النا�شئة )بليون دولار(

�أوروبا النا�شئة�أمريكا اللاتينية�آ�سيا النا�شئةتدفقات الديون
منطقة �أفريقيا وال�شرق 

لاأو�سط
لاإجمالي

تدفقات الديون

2019154.9972.7638.9334.85301.54
2020134.7678.0952.1398.62363.61
2021160.1673.8138.8066.28339.05
202224.6632.946.70-14.8049.50

474.57257.61136.56184.951053.70لاإجمالي
تدفقات لاأ�سهم

201965.741.751.25-8.4760.26
2020-55.5010.9940.5523.1419.19
2021-57.3727.7158.6028.3257.27
2022-7.9327.15-6.26-4.478.49

55.0667.6094.1538.53145.21-لاإجمالي
�إجمالي المحفظة )�أ�سهم وديون(

2019220.7374.5140.1726.38361.80
202079.2689.0892.68121.77382.80
2021102.79101.5297.4194.60396.33
202216.7360.090.44-19.2758.00

419.52325.21230.71223.481198.92لاإجمالي
الم�صدر: معهد التمويل الدولي، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

1.5. التجارة العالمية

ومع تدني حجم الن�شاط في معظم الاقت�صادات الكبرى انخف�ض النمو في حجم التجارة العالمي، خا�صة خلال الن�صف الثاني من العام، ليعك�س تباط�ؤ نمو الإنتاج ال�صناعي 

عالمياً مدفوعاً بتحول جانب الطلب نحو قطاع الخدمات. وعلى الرغم من هذا التراجع فقد و�صل حجم التجارة في ال�سلع والخدمات �إلى م�ستوياته قبل الجائحة مع نهاية 

عام 2022. هذا وت�أثر حجم التجارة ب�شكل كبير بالتحول التدريجي في الطلب على قطاع الخدمات حيث انتع�شت حركة ال�سياحة ا�ستجابة لقيام الدول بتخفيف القيود على 

ال�سفر. وفي حين خفت اختناقات العر�ض بحلول منت�صف العام فقدت ظلت عند م�ستويات �أعلى من م�ستوياتها قبل الجائحة كما يت�ضح من انخفا�ض تكاليف النقل وعودة 

المخزونات لم�ستوياتها الطبيعية. 

�شكل 4: �صافي التجارة في ال�سلع خلال الفترة ما بين الربع لاأول 2020 وحتى الربع الرابع 2022 )بليون دولار( 
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الم�صدر: �إح�صاءات منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية، فبراير 2023.
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وانخف�ض متو�سط النمو في حجم التجارة العالمية �إلى 5.4% في عام 2022، بعد �أن �شهد نمواً قدره 10.4% في عام 2021. وتزايد حجم التجارة في الاقت�صادات المتقدمة بن�سبة 

6.6% مقابل نمو بلغ 3.4% في الأ�وساق النا�شئة والنامية بعد ارتفاع بلغت ن�سبته 9.4% و12.1% على الترتيب في عام 2021. و�سجل حجم ال�صادرات في الاقت�صادات المتقدمة 

نمواً بلغ 4.2% في عام 2022، وذلك مقابل ارتفاع بلغ 8.7% في عام 2021، مرتفعاً عن المتو�سط طويل الأمد والبالغ 2.5%. وبالمثل، �سجل حجم ال�صادرات في الأ�وساق 

النا�شئة والدول النامية نمواً قدره 3.3% في عام 2022، مرتفعاً عن م�ستواه البالغ 11.8% في عام 2021. هذا وزاد حجم واردات الدول المتقدمة بن�سبة 6% بعد ارتفاع قدره 

.
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9.5% في عام 2021، في حين ارتفع حجم واردات الأ�وساق النا�شئة والدول النامية بن�سبة 2.4% في عام 2022 مقابل زيادة بلغت 11.8% في عام 2021 

جدول 4: حجم التجارة العالمية )�سلع وخدمات(

20212022متو�سط 2014-2023حجم التجارة العالمية )%(

الوارداتال�صادراتالوارداتال�صادراتالوارداتال�صادرات 

2.53.08.79.54.26.0الدول المتقدمة

3.22.511.811.83.32.4الأ�وساق النا�شئة والدول النامية

210.45.4حجم التجارة العالمية )%(

الم�صدر: دائرة البحوث بالم�ؤ�س�سة و�صندوق النقد الدولي. 

2. ديناميكيات �أ�سعار النفط

حقق النفط الخام بداية قوية لهذا العام على خلفية تراجع المخاوف المرتبطة ب�ضعف الطلب، وا�ستمرار الانتعا�ش الاقت�صادي في الاقت�صادات الرئي�سية، وتقل�ص الإمدادات، 

والتوترات الجيو�سيا�سية. 

�شكل 5: �أ�سعار نفط خام غرب تك�سا�س الو�سيط وخام برنت لعام 2022 )يومي - دولار/برميل(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

افتتحت �أ�سعار النفط الخام عام 2022 عند 77.45 دولار للبرميل و76.99 دولار للبرميل لكل من خام برنت وخام غرب تك�سا�س الو�سيط على التوالي. ومع حلول الأ�سبوع 

الثاني من �شهر مار�س، �سجلت �أ�سعار النفط م�ستوياتها الأعلى للعام، حيث بلغ خام برنت 133.89 دولار للبرميل بينما بلغ خام غرب تك�سا�س الو�سيط 123.7 دولار للبرميل. 

هذا وا�ستمرت �أ�سعار النفط بالتراجع لتختم العام عند 84.97 دولار للبرميل لخام برنت و80.26 دولار للبرميل لخام غرب تك�سا�س الو�سيط.   

17.  �صندوق النقد الدولي. »توقعات الاقت�صاد العالمي« �إ�صدار �أكتوبر 2022 & يناير 2023.
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�شكل 6: المتو�سط ال�سعري لخام غرب تك�سا�س الو�سيط وخام برنت لعام 2022 )ربع �سنوي - دولار/برميل(

™HGôdG ™HôdGådÉãdG ™HôdGÊÉãdG ™HôdG∫hC’G ™HôdG
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

وا�صلت �أ�سعار النفط الارتفاع خلال الربع الأول، مدعومة بقوة الطلب العالمي والذي جاء ب�وصرة �أف�ضل من التوقعات، �إ�ضافة �إلى تذبذب العر�ض، وت�صاعد حدة التوترات 

الجيو�سيا�سية. ومع نهاية الربع الأول، بلغ متو�سط ​​�أ�سعار النفط 99.04 دولار للبرميل لخام برنت مقارنة بـ 60.66 دولار للبرميل لنف�س الفترة من عام 2021 بينما بلغ متو�سط ​​

خام غرب تك�سا�س الو�سيط 94.58 دولار للبرميل مقابل 57.86 دولار للبرميل خلال الربع الأول من عام 2021. هذا و�أدى اندلاع الحرب الرو�سية-الأوكرانية �إلى ارتفاع 

�أ�سعار النفط مما �أدى �إلى تعزيز المخاوف المرتبطة بحدوث �صدمات ت�ضخمية. 

ولقد حافظت �أ�سعار النفط على زخمها في الربع الثاني على الرغم من �إعلان نية اللاويات المتحدة ا�ستخدام الاحتياطيات الا�ستراتيجية وذلك بعد ارتفاع �أ�سعار النفط جراء 

الأزمة الرو�سية-الأوكرانية. وبحلول منت�صف �شهر مايو، ارتفعت �أ�سعار النفط بنحو 50% للعام، مدفوعة بارتفاع الطلب العالمي والا�ضطرابات الجيو�سيا�سية المت�صاعدة 

في �أوروبا. �إلا �أن الحديث عن الإغلاق المحتمل في ال�صين نتيجة انت�شار فايرو�س كورونا ب�شكل كبير، والتوقعات المتعلقة بتطبيق �سيا�سات الت�شديد النقدي من قبل البنوك 

المركزية الرئي�سية، والمخاوف حول �ضعف نمو الاقت�صاد العالمي، قد �أدت مجتمعة �إلى منع تهدئة الارتفاع في �أ�سعار النفط في نهاية الربع الثاني. وخلال الربع الثاني، بلغ 

متو�سط ​​�سعر خام برنت 112.94 دولار للبرميل مقارنة مع 66.45 دولار للبرميل لنف�س الفترة من عام 2021، بينما �سجل متو�سط ​​خام غرب تك�سا�س الو�سيط 108.94 دولار 

للبرميل مقابل 63.49 دولار للبرميل لخام غرب تك�سا�س الو�سيط في الربع الثاني من عام 2021.

مع بداية الربع الثالث، �سجلت �أ�سعار النفط ارتفاعاً ب�أكثر من 50% للعام. �إلا �أن مخاوف حدوث ركود اقت�صادي في الاقت�صادات الكبرى والارتفاع المت�سارع في �أ�سعار الفائدة 

من قبل مجل�س الاحتياطي الفيدرالي �ساهمت في انخفا�ض �أ�سعار النفط الخام تدريجياً، ومع حلول نهاية �شهر يونيو، بلغت ن�سبة ارتفاع خام غرب تك�سا�س الو�سيط %28 

للعام بينما ارتفع خام برنت بن�سبة 40% للعام. وفي نهاية �شهر �أغ�سط�س، فقدت �أ�سعار النفط جميع مكا�سبها منذ بداية الحرب. هذا وبلغ متو�سط ​​�سعر خام برنت للربع 

الرابع 99.52 دولار للبرميل، مرتفعاً من 72.54 دولار للبرميل في الربع الثالث من عام 2021 بينما ارتفع خام غرب تك�سا�س الو�سيط �إلى 92.18 دولار للبرميل من 70.67 

دولار للبرميل لنف�س الفترة من عام 2021. 

ولقد �أثرت عدة عوامل على �أ�سعار النفط في الأ�شهر الثلاثة الأخيرة من العام، وعلى الأخ�ص التكهنات حول �أداء الاقت�صاد العالمي، والمخاوف من فر�ض المزيد من القيود 

في ال�صين المتعلقة بمواجهة الجائحة، وال�سيا�سات النقدية المت�شددة، وارتفاع �سعر �صرف الدولار. �إلا �أن تخفيف الإجراءات الاحترازية في ال�صين، والتزام منظمة �أوبك 

وحلفا�ؤها في �سيا�ساتها الإنتاجية المتفق عليها، قد �ساهمت مجتمعة في دعم �أ�سعار النفط عند م�ستوياها. وبلغ متو�سط ​​خام برنت 88.35 دولار للبرميل مقابل 78.13 دولار 

للبرميل في الربع الرابع من عام 2021، في حين حقق متو�سط ​​خام غرب تك�سا�س الو�سيط 82.65 دولار للبرميل مقارنة مع 75.91 دولار للبرميل لنف�س الفترة من العام 2021.

كما بلغ متو�سط ​​�سعر خام برنت 99.99 دولار للبرميل للعام 2022 مقابل 85.7 دولار للبرميل في عام 2021. وبلغ متو�سطاً 106.14 دولار للبرميل في الن�صف الأول من عام 

2022 و93.98 دولار للبرميل في الن�صف الثاني، وذلك بالمقارنة مع 64.62 دولار للبرميل في الن�صف الأول من عام 2021 و76.12 دولار للبرميل في الن�صف الثاني من عام 

.2021

ولقد جاء هذا �أعلى قليلًا من متو�سط �سعر خام غرب تك�سا�س الو�سيط، والبالغ 123.7 دولار للبرميل في عام 2022 مقابل 84.65 دولار للبرميل في عام 2021. وبلغ متو�سط ​​

خام غرب تك�سا�س الو�سيط 101.89 دولار للبرميل في الن�صف الأول من عام 2021 و87.45 دولار للبرميل في الن�صف الثاني، مقابل 61.95 دولار للبرميل في الن�صف الأول 

لعام 2021 و73.97 دولار للبرميل في الن�صف الثاني من عام 2021.
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�شكل 7: المتو�سط ال�شهري لأ�سعار خام برنت في عامي 2021 و2022 )دولار/برميل(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

�شكل 8: المتو�سط ال�شهري لأ�سعار خام غرب تك�سا�س الو�سيط في عامي 2021 و2022 )دولار/برميل(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

وبالمقارنة مع الن�صف الأول من العام، انخف�ض �سعر خام برنت بحوالي 14.1% خلال الن�صف الثاني من عام 2022 فيما خ�سر خام غرب تك�سا�س الو�سيط حوالي %11.4 

من �سعره. هذا وارتفع متو�سط معامل التذبذب ال�سنوي لخام برنت من 33.76% في عام 2021 �إلى 47.23% في عام 2022، بينما ارتفع من 34.31% في عام 2021 �إلى 

47.78% في عام 2022.
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جدول 5: متو�سط �أ�سعار وتقلبات خام غرب تك�سا�س الو�سيط وخام برنت )دولار/برميل(

خام برنتخام غرب تك�سا�س الو�سيط

معامل التذبذب )%(المتو�سطمعامل التذبذب )%(المتو�سط

98.1426.60113.8022.88الن�صف لاأول 2012 
90.1925.75110.2622.50الن�صف الثاني 2012
94.2318.41107.8417.99الن�صف لاأول 2013
101.7318.44109.8217.51الن�صف الثاني 2013
100.9115.40108.9013.09الن�صف لاأول 2014 
85.3630.7589.0824.93الن�صف الثاني 2014
53.2346.9358.1143.67الن�صف لاأول 2015
44.3445.9046.8242.93الن�صف الثاني 2015
39.4857.5840.2352.64الن�صف لاأول 2016
47.0239.3947.9236.30الن�صف الثاني 2016
50.0626.8152.2024.92الن�صف لاأول 2017
51.7723.5556.6023.84الن�صف الثاني 2017
65.4424.9170.7923.77الن�صف لاأول 2018
64.2836.5971.4634.05الن�صف الثاني 2018
57.3629.3565.8825.97الن�صف لاأول 2019
56.6638.1162.2733.21الن�صف الثاني 2019
37.28486.8441.15103.59الن�صف لاأول 2020
41.7432.6843.5732.68الن�صف الثاني 2020
73.1136.6675.2835.02الن�صف لاأول 2021
73.9735.876.1234.26الن�صف الثاني 2021
101.9051.94106.1551.78الن�صف لاأول 2022
87.4143.2793.9342.15الن�صف الثاني 2022

الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

 �شكل 9: متو�سط �أ�سعار وتقلبات خام غرب تك�سا�س الو�سيط وخام برنت )دولار/برميل، %( 
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.
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2.1. �أ�سا�سيات �سوق النفط ولاأ�سعار 

بلغ �إجمالي الإنتاج العالمي من النفط الخام في عام 2022 حوالي 99.89 مليون برميل يومياً، �أي بزيادة قدرها 4.5%، وذلك مقارنة مع 95.7 مليون برميل يومياً في عام 

2021. كما بلغ متو�سط ​​�إنتاج �أوبك من النفط الخام 34.18 مليون برميل يومياً خلال العام، بزيادة تعادل 8% عن م�ستوى الإنتاج في عام 2021. بالإ�ضافة �إلى ذلك، فقد 
 .

ارتفع �إنتاج اللاويات المتحدة من النفط الخام بن�سبة 6.6%، وذلك من 18.98 مليون برميل يومي في عام 2021 �إلى 20.24 مليون برميل يومياً في عام 2022 18

جدول 6: لاإنتاج العالمي من البترول في عام 2022 )مليون برميل/يوم(

2022الربع الرابعالربع الثالثالربع الثانيالربع لاأول
31.6231.8732.5433.2332.32دول منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية

19.4420.1220.5920.7720.24الولايات المتحدة
5.665.515.725.945.71كندا

33.7533.7634.7134.4834.18�أوبك
14.3913.3913.5813.9413.82�أورا�سيا )�إقليم �أوروبي �آ�سيوي(

5.185.185.055.125.13ال�صين
13.914.5414.9614.6814.52دول �أخرى بخلاف منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية

98.8398.75100.85101.4599.98�إجمالي العالم
الم�صدر: تقرير وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، يناير 2023. 

�شكل 10: لاإنتاج العالمي من البترول في 2022 مقابل 2021 )مليون برميل/يوم(
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الم�صدر: تقرير وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، يناير 2023، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

هذا وتقدر وكالة الطاقة الأمريكية ارتفاع المخزونات العالمية بمتو�سط يعادل ​​2.25 مليون برميل يومياً مقارنة بانخفا�ض بلغ 1.4 مليون برميل يومياً في عام 2021. كما بلغ 

متو�سط ​​الا�ستهلاك العالمي 99.43 مليون برميل يومياً في عام 2022 مقابل 97.18 برميل يومياً في عام 2021. مليون برميل/ اليوم في عام 2021.

جدول 7: الا�ستهلاك العالمي من البترول في عام 2022 )مليون برميل/يوم(

2021الربع الرابعالربع الثالثالربع الثانيالربع لاأول

45.8445.4546.4746.2346دول منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية 

20.2220.2720.4720.1420.27الولايات المتحدة

13.1513.4313.9313.8513.59�أوروبا

3.73.033.193.513.36اليابان

15.1315.1115.115.2915.16ال�صين

13.7513.7613.4713.913.72دول �آ�سيا بخلاف ال�صين

18.9119.3419.7919.2119.31دول �أخرى بخلاف منظمة التعاون الاقت�صادي والتنمية

98.898.71100.2399.9799.43�إجمالي العالم

الم�صدر: تقرير وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، يناير 2023. 

18.  وكالة الطاقة الأمريكية. »توقعات الطاقة - المدى الق�صير« يناير 2023.
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�شكل 11: الا�ستهلاك العالمي من البترول في 2022 مقابل 2021 )مليون برميل/يوم(
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الم�صدر: تقرير وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، يناير 2023، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

�شكل 12: الا�ستهلاك ولاإنتاج العالمي من الوقود ال�سائل )مليون برميل/يوم(
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الم�صدر: الم�صدر: تقرير وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، يناير 2023، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

2.2. �إنتاج الولايات المتحدة لاأمريكية من النفط 

بلغ �إنتاج اللاويات المتحدة من النفط الخام 11.97 مليون برميل يومياً في عام 2022 وبارتفاع طفيف بالمقارنة مع عام 2021 والبالغ 11.25 مليون برميل يومياً. ولقد ارتفع 

حجم �إنتاج النفط ال�صخري في المتو�سط ​​من 8.32 مليون برميل يومياً في عام 2021 �إلى 8.93 مليون برميل يومياً في عام 2022، فيما ارتفع حجم الإنتاج من م�صادر النفط 

الأخرى في المتو�سط ​​من 2.94 مليون برميل يومياً في عام 2021 �إلى 3.03 مليون برميل يومياً في عام 2022. وعلى �أ�سا�س �سنوي، فقد ارتفع �إنتاج اللاويات المتحدة من النفط 

ال�صخري من 8.6 مليون برميل يومياً في �شهر دي�سمبر 2021 �إلى 9.09 مليون برميل يومياً في �شهر دي�سمبر 2022.
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�شكل 13: �إنتاج الولايات المتحدة من النفط: ح�صة م�ساهمة النفط ال�صخري �إلى لاإجمالي )مليون برميل/يوم، %(
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الم�صدر: وكالة معلومات الطاقة الأمريكية )EIA(، قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

3. اقت�صادات دول مجل�س التعاون الخليجي

ا�ستمر اقت�صاد دول مجل�س التعاون بالتعافي والازدهار حيث �سجل الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي للمنطقة نمواً بن�سبة 5.4% في عام 2022. وفي حين �سجلت البحرين �أدنى 

معدل نمو عند 2.2%، ا�ستمرت المملكة العربية ال�سعودية في ال�صدارة من حيث نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي محققة قفزة بن�سبة 7.3%، وتلتها الكويت والإمارات 

بن�سبة 6.6% و6.3% على التوالي. كما ت�سارع الأداء الاقت�صادي ل�سلطنة عمان محققاً نمواً �سنوياً بن�سبة 5.8%، وتتبعها قطر بن�سبة 4.1%. وت�ؤكد هذه الن�سب على �أن معدل 

النمو الاقت�صادي في المنطقة قد فاق المعدل العالمي والذي يقدر ب�أقل من %4.

جدول 8: نمو الناتج المحلي لاإجمالي الحقيقي ) التغير الن�سبي % (

*2019202020212022البلد

4.92.2-2.12.2البحرين

8.82.16.6-0.3-الكويت

2.82.45.8-0.8-عمان

3.61.84.1-0.8قطر

4.13.37.3-0.3ال�سعودية 

6.12.46.3-3.4لاإمارات

* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي.

وفي نف�س ال�سياق، �شهدت م�ساهمة الهيدروكربونات في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي زيادة ب�سيطة مقارنة بم�ستوياتها في العامين الما�ضيين في جميع الدول الأع�ضاء 

با�ستثناء البحرين. حيث ت�ضاءل اعتماد البحرين على �إنتاج الهيدروكربونات ب�شكل طفيف في عام 2022؛ ومع ذلك فهو لا يزال �أعلى من م�ستواه في عام 2020. هذا وقد 

ا�ستمرت الكويت كونها الع�ضو الأكثر اعتمادًا على الهيدروكربونات، حيث يمثل القطاع حوالي 46.2% من الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي. هذا بالإ�ضافة �إلى ت�سجيل الكويت 

�أعلى زيادة على �أ�سا�س �سنوي في ح�صة م�ساهمة الهيدروكربونات في الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي، حيث ارتفعت ن�سبة الم�ساهمة من 44.9% �إلى 46.2%، وتليها الإمارات 

العربية المتحدة بزيادة الن�سبة من 28.1% �إلى %29.4.
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�شكل 14: م�ساهمة قطاع النفط والغاز في الناتج المحلي لاإجمالي الحقيقي في دول مجل�س التعاون )%(
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* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي و�إدارة البحوث في الم�ؤ�س�سة.

كما تح�سن الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي غير الهيدروكربوني خلال العام محققاً متو�سط ​​نمو بن�سبة 4.1% حيث حققت الدول الأع�ضاء ال�ستة نمواً �إيجابياً على �أ�سا�س 

�سنوي. وتفوقت المملكة العربية ال�سعودية على المنطقة مثيلاتها حيث �سجلت 5.68%، وتلتها عمان محققة ثاني �أكبر زيادة في المنطقة لعام 2022 بن�سبة 4.88%. ومن ناحية 

�أخرى، تمكنت البحرين من تحقيق نمواً �إيجابياً بن�سبة 2.79% بعد �أن �سجلت تراجعاً بن�سبة 6% في العام ال�سابق.

جدول 9: معدل نمو الناتج المحلي لاإجمالي الحقيقي الغير نفطي )التغير الن�سبي %(

*2019202020212022البلد

5.972.79-2.872.17البحرين

7.793.703.58-0.56-الكويت

4.591.254.88-1.55-عمان

4.732.503.40-2.45قطر

1.965.525.68-2.99ال�سعودية 

6.173.884.26-3.76لاإمارات

* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي.

المحلي  الناتج  كن�سبة من  المالية  الموازنة  متو�سط حجم  بلغ  كما  البحرين.  با�ستثناء  للحكومة،  المالية  الموازنات  فائ�ضاً في  الأع�ضاء  الدول  �سجلت جميع  علاوة على ذلك، 

19.89% و11.94% على  �أداء كلًا من الكويت قطر على نظرائهما مع ن�سبة فوائ�ض مالية من الناتج المحلي الإجمالي بلغت  7.55%. وقد تفوق  الإجمالي للمنطقة حوالي 

التوالي. كما تمكنت البحرين من تقلي�ص عجزها من 12.79% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2021 �إلى 4.63% من الناتج المحلي الإجمالي في عام 2022.

جدول 10: الموازنة المالية لدول الخليج )ن�سبة �إلى الناتج المحلي لاإجمالي %(

*2019202020212022البلد

4.63-12.79-4.70-6.30-البحرين

16.753.7919.89-1.99الكويت

1.283.07-4.42-2.62-عمان

2.146.0511.94-0.99قطر

2.986.71-11.14-4.40-ال�سعودية 

0.548.31-5.64-0.59لاإمارات

* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي.
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من ناحية �أخرى، ظل �سعر تعادل الميزانية لمملكة البحرين الأعلى في المنطقة عند 127.6 دولار للبرميل. وعلى الرغم من �أنه �أقل من العام ال�سابق، �إلا �أنه لا يزال �أعلى من 

دول مجل�س التعاون الخليجي الأخرى. وقد تمكنت قطر من الحفاظ على �أقل �سعر تعادل مقارنة بنظيراتها عند 48.11 دولار للبرميل للعام الثاني على التوالي. هذا وقد 

تمكنت الكويت من تخفي�ض �سعر التعادل لي�صل �إلى م�ستواه قبل الجائحة. 

جدول 11: �سعر برميل النفط لتعادل الميزانية العامة لدول الخليج )دولار/برميل(

*2019202020212022البلد

98.90120.70131.90127.60البحرين

57.6080.1067.7056.70الكويت

64.7086.4076.7070.90عمان

50.5050.5049.0048.10قطر

81.8076.3084.6073.30ال�سعودية 

62.5061.4061.3063.90لاإمارات

* توقعات �صندوق النقد الدولي.
الم�صدر: �صندوق النقد الدولي. »�آفاق الاقت�صاد الإقليمي لل�شرق الأو�سط و�آ�سيا الو�سطى«. �أكتوبر 2022.

3.1. الت�ضخم 

كانت معدلات الت�ضخم في دول مجل�س التعاون الخليجي جميعها �إيجابية با�ستثناء البحرين. حيث �شهدت الكويت �أكبر زيادة في �أ�سعار الم�ستهلك خلال عام 2022 بن�سبة 

4.1%، تليها عمان بن�سبة 3.94%. بالإ�ضافة �إلى ذلك، بلغت الزيادة في الأ�سعار في قطر والمملكة العربية ال�سعودية 2.8% و2.7% على التوالي. وكانت �أ�سعار الم�ستهلك �شبه 

ثابتة في الإمارات العربية المتحدة. �أما في البحرين فقد انخف�ضت الأ�سعار بن�سبة %0.61.

جدول 12: متو�سط �أ�سعار الم�ستهلك )التغير الن�سبي %(

*2019202020212022البلد

0.61-2.32-2.091.01البحرين

1.092.103.424.10الكويت

0.901.553.94-0.13عمان

2.582.302.80-0.89-قطر

2.093.453.062.70-ال�سعودية 

2.080.18-1.93-3.07لاإمارات

* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي.

3.2. التجارة الخارجية لدول المجل�س

ارتفعت �صادرات النفط والغاز في دول مجل�س التعاون الخليجي ب�شكل ملحوظ و�سط ارتفاع �أ�سعار النفط وبعد الغاء القيود المرتبطة بالوباء. حيث تجاوزت الزيادة ال�سنوية 

في كل دولة 50%، وبلغ متو�سط ​​الزيادة للمنطقة 61%. وتجاوزت قيمة ال�صادرات الهيدروكربونية لكل من ال�سعودية وقطر والإمارات م�ستوى 100 مليار دولار، حيث كانت 

ال�سعودية في ال�صدارة م�سجلة ما قيمته 317 مليار دولار. كما ارتفعت قيمة ال�صادرات الهيدروكربونية من البحرين �إلى م�ستواها ال�سابق البالغ 10 مليارات دولار. و�سجلت 

كلًا من الكويت وقطر �أعلى قيمة لل�صادرات الهيدروكربونية في ال�سنوات الأربعة الما�ضية.

وعلى نف�س ال�سياق ولكن بدرجة �أقل، زادت ال�صادرات غير الهيدروكربونية للمنطقة بن�سبة 25%. ومن الجدير بالذكر �أن قيمة ال�صادرات الغيرهيدروكربونية في كل من 

البحرين والإمارات �أعلى من ال�صادرات الهيدروكربونية. هذا وقد �سجلت البحرين �أعلى معدل نمو بين الأع�ضاء الآخرين من حيث ال�صادرات غير الهيدروكربونية وبن�سبة 

53%، بينما �سجلت الكويت �أقل زيادة وبن�سبة %7. 

هذا بالإ�ضافة �إلى نمو قيمة واردات دول مجل�س التعاون الخليجي ب�شكل ملحوظ. حيث �سجلت البحرين �أعلى زيادة في الواردات على �أ�سا�س �سنوي، تليها كلًا من عمان وقطر. 

كما تجدر الإ�شارة �إلى �أن حجم واردات الإمارات قد تجاوز حجم واردات جميع �أع�ضاء دول المجل�س مجتمعة. 
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جدول 13: التبادل التجاري لدول مجل�س التعاون الخليجي )بليون دولار(

2019202020212022*

ال�صادرات الهيدروكربونية )النفط والغاز الطبيعي(

1110610البحرين

59365892الكويت

26182642عمان

654575114قطر

201120193317ال�سعودية

654263105الإمارات

    ال�صادرات الغير هيدروكربونية

78812البحرين

6466الكويت

12121420عمان

871212قطر

605487111ال�سعودية

249231278306الإمارات

    �إجمالي الواردات

19171417البحرين

29292531الكويت

20201924عمان

31312427قطر

140140126142ال�سعودية

233233211256الإمارات

* توقعات معهد التمويل الدولي.
الم�صدر: معهد التمويل الدولي.

4. �أ�سواق الأ�سهم

4.1. نظرة عامة على �أ�سواق لاأ�سهم العالمية

بد�أ عام 2022 بتوقعات متفائلة حول �أداء الأ�وساق المالية في جميع �أنحاء العالم، �إلا �أن المخاوف المرتبطة بارتفاع معدلات الت�ضخم، وزيادة �أ�سعار الفائدة، و�إمكانية حدوث 

ركود اقت�صادي قد �سادت هذه الأ�وساق وت�سببت في حدوث تراجعات كبيرة مما يجعل من الأف�ضل و�صف هذه ال�سنة عاماً للن�سيان بالن�سبة لمعظم الأ�وصل. ومع ذلك، انتهى 

العام ب�شكل �إيجابي، حيث اختتمت �أ�وساق الأ�سهم العالمية هذا العام الم�ضطرب بمكا�سب خلال الربع الرابع، مدعومة بتخفيف ال�صين ل�سيا�ستها الاحترازية لمواجهة فايرو�س 

كورونا وكذلك نتيجة تخفيف ال�ضغوط الت�ضخمية في الاقت�صادات الرئي�سية. الكبرى.
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�شكل 15: �أداء الم�ؤ�شرات المرجعية للأ�سواق العالمية، 2022
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

�سادت الروح المعنوية للم�ستثمرين والن�شاط الملحوظ لل�وسق بداية العام وهو الزخم الذي تراكم مع نهاية عام 2021، �إلا �أن الأزمة بين رو�سيا و�أوكرانيا في �أواخر �شهر فبراير 

الإغلاق  المت�شددة وتجدد عمليات  الفيدرالي  �سيا�سة الاحتياطي  نتيجة  الأ�وساق  التوتر في  �سابقة على  �إ�شارات  الرغم من وجود  الأ�وساق. وعلى  ب�إلقاء ظلالها على  بد�أت 

�أ�سعار الأ�سهم، وارتفعت عائدات  �أثرت ب�شكل كبير على الأ�وساق، حيث انخف�ضت  �إلا �أن ال�صدمة العالمية التي �أعقبت اندلاع الحرب الرو�سية-الأوكرانية قد  في ال�صين، 

ال�سندات، �إ�ضافة �إلى ارتفاع �أ�سعار ال�سلع الأ�سا�سية. هذا و�ساهمت مكانة رو�سيا و�أوكرانيا كمنتجين رئي�سيين للعديد من ال�سلع المهمة بما في ذلك النفط والغاز والقمح في 

زيادة الت�ضخم وا�ضطراب �سلا�سل التوريد.

وعلى الرغم من �أن توقعات �أرباح ال�شركات في بداية العام ظلت �إيجابية في لللاويات المتحدة والأ�وساق الرئي�سية الأخرى، �إلا �أن الآثار الجلية لارتفاع �أ�سعار الفائدة قد �أدت 

�إلى تكوين �ضغوط على التقييمات، خا�صة بالن�سبة لل�شركات ذات الت�سعير الأكثر تفا�ؤلًا من حيث الأ�سعار. ولقد تراجعت معنويات الم�ستهلك �أي�ضاً نتيجةً لارتفاع معدلات 

الت�ضخم وعلى الرغم من بقاء �وسق العمل الأمريكي قوياً خلال الربع الأول.

وظلت الأ�وساق تحت ال�ضغط خلال معظم الربع الثاني حيث ا�ستمرت توقعات الم�ستثمرون حول المزيد من الارتفاعات في �أ�سعار الفائدة وزيادة مخاطر الركود، وذلك مع 

ا�ستمرار الارتفاع في الت�ضخم في العديد من الاقت�صادات الكبرى. وواجهت الأ�سهم في الأ�وساق العالمية �ضغوطاً خلال هذا الربع، حيث ركز الم�ستثمرون على معدلات الت�ضخم 

وال�سيا�سات المتبعة من قبل الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي. هذا وتفوق قطاع �أ�سهم القيمة في الأداء على نظيره في قطاع النمو، �إلا �أن هذين القطاعين قد �شهدا تراجعاً كبيراً 

خلال الربع. ورفع الاحتياطي الفيدرالي �أ�سعار الفائدة بمقدار 25 نقطة �أ�سا�س في �شهر مار�س ثم زيادة �أخرى بمعدل 50 نقطة �أ�سا�س في �شهر مايو، كما �أ�شار الاحتياطي 

الفيدرالي �إلى نيته حول اتخاذ المزيد من الزيادات في الم�ستقبل على الرغم من الاعتراف ب�أن مواجهة الت�ضخم �ستكون �صعبة دون الت�سبب في �إحداث ركود اقت�صادي.
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�شكل 16: لاأداء الن�سبي للم�ؤ�شرات المرجعية الرئي�سية، 2022
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

وعلى الرغم من الانتعا�ش في �شهر يوليو، �إلا �أن �أ�وساق الأ�سهم العالمية عادت �إلى الانخفا�ض و�سجلت عوائد �سلبية للربع الثالث �أي�ضاً. وتلا�شت �آمال حدوث تباط�ؤ في �سيا�سة 

الاحتياطي الفيدرالي حول رفع �أ�سعار الفائدة �أو م�ؤ�شرات على خف�ض �أ�سعار الفائدة على المدى المتو�سط، ​​حيث �أكدت البنوك المركزية التزامها بمواجهة الت�ضخم ب�أي تكلفة. 

وخلال الربع، رفع كل من الاحتياطي الفيدرالي الأمريكي والبنك المركزي الأوروبي وبنك �إنجلترا �أ�سعار الفائدة، مما ت�سبب في تراجع معنويات الم�ستثمرين على الرغم من 

تفوق �أ�سهم الأ�وساق المتقدمة على نظرائها في الأ�وساق النا�شئة، في حين انخف�ضت �أ�سعار ال�سلع ب�شكل عام خلال هذه الفترة.

�شكل 17: �أداء الم�ؤ�شرات المرجعية الرئي�سية لعام 2022 

-4.8%

-9.9%

-16.8%
-17.7% -17.9% -17.9%

-19.8%
-20.9%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

S&P GCC
Composite

Stoxx
Europe 600

MSCI Asia-
Pacific

MSCI World
Developed

Markets

MSCI
Frontier
Markets

MSCI World
All Countries

MSCI World
Emerging
Markets

MSCI BRIC
ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe ô°TDƒe

الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 

وعاودت الأ�سهم العالمية تحفيفها لمكا�سب قوية خلال الربع الأخير، مع تحقيق قدر كبير من التقدم في �شهر نوفمبر، حيث وازن الم�ستثمرون بين النبرة الحذرة للاحتياطي 

الفيدرالي وبين الم�ؤ�شرات الدالة على تباط�ؤ ت�شديد ال�سيا�سة النقدية و�سط وجود م�ؤ�شرات على احتمال ارتفاع الت�ضخم. و�ساعدت الأرباح القوية لل�شركات في قطاعات معينة 

وتوقعات النمو الم�ستقر في قطاعات �أخرى على الحفاظ على معنويات الم�ستثمرين. ولقد �أ�شارت بيانات م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين في اللاويات المتحدة خلال الربع انخفا�ضاً 

في وتيرة الت�ضخم ل�شهر نوفمبر مقارنة ب�أكتوبر، مما دفع الاحتياطي الفيدرالي �إلى تقلي�ص وتيرة رفع �أ�سعار الفائدة �إلى 50 نقطة �أ�سا�س بعد �أربعة ارتفاعات متتالية بلغت 

كل منها 75 نقطة �أ�سا�س. 
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4.2. نظرة عامة على �أ�سواق لاأ�سهم الخليجية 

على الرغم من �صافي العوائد ال�سلبية، �إلا �أن �أ�وساق الأ�سهم الخليجية قد �أنهت عام 2022 كواحدة من �أف�ضل الأ�وساق الإقليمية �أداء من الناحية الن�سبية، حيث �سجل م�ؤ�شر 

)S&P GCC( المركب انخفا�ضاً �صافياً بن�سبة 4.8% لهذا العام. ي�أتي هذا بعد �سل�سلة تحقيق م�ؤ�شر ال�وسق الخليجي لعوائد �سنوية �إيجابية على مدى �ست �سنوات، كما ي�أتي �أي�ضاً 

بعد المكا�سب القوية التي تم ت�سجيلها خلال عام 2021، والتي تمكن خلالها م�ؤ�شر دول مجل�س التعاون الخليجي من تحقيق �أف�ضل م�ؤ�شر �إقليمي للأداء لذلك العام. هذا وانتهى 

العام بعد نوبات من ارتفاع حدة التقلبات في الأ�وساق الإقليمية، حيث ت�أثرت �أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي بم�ؤ�شرات الأ�سهم العالمية وكذلك بالتقلبات في �أ�سعار النفط.

�شكل 18: م�ؤ�شر �أداء دول مجل�س التعاون الخليجي، 2022
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 

على الرغم من �أن عام 2022 قد بد�أ بداية جيدة حيث ا�ستمر في الاتجاه الذي بد�أ في نهاية عام 2021 وكذلك انعكا�ساً لارتفاع �أ�سعار النفط، �إلا �أن الأ�وساق غيرت م�سارها 

مع حلول منت�صف العام، حيث تبدل التوجه في الأ�وساق المالية العالمية، كما �ساهمت توقعات �ضعف النمو الاقت�صادي العالمي في تراجع �أ�سعار النفط. وخلال معظم الن�صف 

الأول من العام، كانت الأزمة الرو�سية-الأوكرانية الم�ؤثر الرئي�سي على �أ�سعار النفط و�أ�وساق دول مجل�س التعاون. هذا وت�أثر التغير في الاتجاه في الن�صف الثاني بالاختلال 

في �سلا�سل التوريد العالمية و�أثره على النمو الاقت�صادي العالمي، �إ�ضافة �إلى ا�ستمرار عمليات الإغلاق المرتبطة بفايرو�س كورونا في ال�صين، وارتفاع ال�ضغوط الت�ضخمية، 

وا�ستمرار ال�سيا�سات النقدية المت�شددة من قبل البنوك المركزية الرئي�سية.

�شكل 19: �أداء م�ؤ�شرات دول مجل�س التعاون الخليجي لعام 2022 
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 
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و�أنهت �سلطنة عمان العام ك�أف�ضل الأ�وساق �أداء في منطقة دول مجل�س التعاون، حيث �أ�ضاف م�ؤ�شر )MSM 30( عائداً �صافياً بلغ 23.3%، يليه م�ؤ�شر �وسق �أبوظبي للأوراق 

المالية في �أبوظبي والذي �أ�ضاف �صافياً قدره 22.9%. هذا و�سجل اثنان من القطاعات الثلاثة الرئي�سية في �سلطنة عمان مكا�سب �صافية لهذا العام، بقيادة القطاع المالي يليه 

القطاع ال�صناعي. �أما في �أبوظبي، فقد ت�صدر قطاع المرافق يليه القطاع المالي، في حين كان قطاع الرعاية ال�صحية �أقل القطاعات �أداء.

و�سجلت �وسق البحرين مكا�سباً للعام الثاني على التوالي حيث �أ�ضاف م�ؤ�شر بور�صة البحرين للأوراق المالية 11%، مع ت�سجيل ثلاثة من القطاعات ال�سبعة لمكا�سب بقيادة 

قطاع المعادن. كما �أنهى م�ؤ�شر �وسق دبي المالي العام بتحقيق مكا�سب �صافية بلغت 8.2%، حيث �سجل قطاع ال�سلع الا�ستهلاكية والمواد والعقارات مكا�سب قوية في حين كان 

قطاع المرافق هو الأقل �أداء. هذا و�سجل م�ؤ�شر الكويت 6.4% و�سط عوائد قطاعية مختلطة، حيث تمكن قطاع ال�سلع الا�ستهلاكية والبنوك وقطاع الات�صالات تحقيق مكا�سب 

فيما تراجع كل من قطاع الرعاية ال�صحية وقطاع النفط والغاز.

و�سجلت دولة قطر �أقل �أداء بين �أقرانها حيث انخف�ض م�ؤ�شر �وسق الدوحة للأوراق المالية بن�سبة 5%. و�سجل قطاع الت�أمين والبنوك وقطاع الخدمات المالية انخفا�ضاً كبيراً 

خلال العام لم يكن من الممكن تعوي�ضه بمكا�سب في قطاعي الات�صالات والنقل. ومن جانب �آخر، �سجلت البور�صة ال�سعودية �أول خ�سارة �سنوية لها بعد �ست �سنوات متوا�صلة 

من المكا�سب، حيث فقد م�ؤ�شر تداول 5% مع انتهاء ثلاثة فقط من �أ�صل واحد وع�شرين قطاعاً في البور�صة ب�شكل �إيجابي. هذا واحتل قطاع الأدوية والتكنولوجيا الحيوية 

�صغير الحجم وقطاعات المواد والبنوك ذات ر�ؤو�س الأموال الكبيرة �صدارة القطاعات المتراجعة.

 ارتفع ن�شاط ال�وسق الأولية في دول مجل�س التعاون الخليجي ب�شكل حاد خلال العام، حيث �ساعدت 48 عملية طرح عام �أولي جديدة على جمع 23.3 بليون دولار خلال العام، 

�أي �أعلى بثلاث مرات من �إجمالي حجم الطرح العام الأولي في عام 2021 والبالغ 20 عملية وبقيمة 7.5 بليون دولار. وحافظت المملكة العربية ال�سعودية على طليعة �إ�صدارات 

ال�وسق الأولية با�ستحواذها على 34 من �أ�صل 48 اكتتاب �أولي على م�ستوى دول المجل�س. �أما بالن�سبة للقيمة، فقد هيمنت الإمارات العربية المتحدة على ال�وسق، حيث جمعت 

حوالي 60% من عائدات الإ�صدار البالغة 13.9 بليون دولار من �إ�صداراتها والتي بلغت 11 �إ�صدار. وجاءت معظم هذه الإ�صدارات تطبيقاً لا�ستراتيجية الحكومة الهادفة �إلى 

تخفيف ملكية الدولة في م�ؤ�س�سات القطاع العام وزيادة تنوع البور�صات المزدوجة في البلاد.

4.3. القيمة الر�أ�سمالية ون�شاط التداول في �أ�سواق دول مجل�س التعاون

�شكل 20: القيمة الر�أ�سمالية لأ�سواق دول المجل�س لعامي 2021 و2022 )بليون دولار(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 

ارتفع �إجمالي القيمة ال�وسقية لم�ؤ�شر )S&P GCC( المركب بن�سبة متوا�ضعة بلغت 2.3% خلال العام، حيث ارتفع من 3.17 تريليون دولار في نهاية عام 2021 لتغلق العام 

عند 3.25 تريليون دولار. و�شهد الم�ؤ�شر ال�سعودي انخفا�ضاً �سنوياً بلغ 1.9% لي�صل �إلى 2.61 تريليون دولار والذي تم تعوي�ضه من خلال الزيادة الملحوظة في القيمة ال�وسقية 

لبع�ض البور�صات الأخرى. هذا �سجلت بور�صة البحرين �أكبر زيادة في القيمة حيث زادت القيمة ال�وسقية لم�ؤ�شر بور�صة البحرين لأكثر من ال�ضعف لت�سجل زيادة �سنوية بن�سبة 

129.4% لت�صل �إلى 66.15 مليار دولار، مدفوعة بنمو قوي في �أ�سعار بع�ض الأ�سهم الكبيرة. كما �سجلت البور�صتان في دولة الإمارات العربية المتحدة نمواً قوياً في القيمة 

ال�وسقية بف�ضل الإ�صدارات الجديدة وزيادة �أ�سعار ال�وسق، حيث �سجلت القيمة ال�وسقية لم�ؤ�شر �وسق �أبوظبي للأوراق المالية نمواً بلغ 66.5% بينما ارتفعت القيمة ال�وسقية 

لم�ؤ�شر �وسق دبي المالي في دبي بن�سبة 24.9%. و�سجل م�ؤ�شر �وسق الدوحة للأوراق المالية �أكبر انخفا�ض في القيمة من حيث الن�سبة المئوية، والذي تراجع بن�سبة 6.4% لي�صل 

�إلى 150.16 بليون دولار.
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�شكل 21: ن�شاط التداول في �أ�سواق دول المجل�س لعامي 2021 و2022 )بليون دولار(
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 

و�سجلت ال�وسق الخليجية انخفا�ضاً حاداً في ن�شاط التداول لهذا العام حيث انخف�ضت القيمة الإجمالية المتداولة من 761.4 بليون دولار في عام 2021 �إلى 651.9 بليون دولار 

في عام 2022. ويعود هذا الانخفا�ض �إلى التراجع في المملكة العربية ال�سعودية، والتي �شهدت مع مملكة البحرين انخفا�ضاً في قيمة التداول خلال العام. ولقد ظل التداول في 

البور�صة ال�سعودية �ضعيفاً خلال العام على خلفية �ضعف معنويات الم�ستثمرين و�ضعف التدفقات الأجنبية، مما ت�سبب في انخفا�ض القيمة المتداولة بن�سبة 25% �إلى 436.6 

بليون دولار. هذا وتم ت�سجيل �أكبر مكا�سب في دولة قطر، حيث ارتفعت القيمة المتداولة بن�سبة 78% لهذا العام لت�صل �إلى 38.7 بليون دولار، م�ستفيدة من �صفقات التذاكر 

الكبيرة في البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى. و�سجلت �سلطنة عمان ثاني �أكبر نمو في الن�شاط، حيث تعززت �أحجام التداول من خلال ن�شاط الأ�سهم الكبيرة بما في ذلك 

البنوك، مما �ساهم في زيادة ن�شاط التداول بن�سبة 54% ليبلغ 1.8 بليون دولار.

4.4. تقلبات لاأ�سواق الخليجية

جدول 14: نمو حجم التجارة العالمي وم�ساهمات الدول والمناطق فيها 

م�ستوى تذبذب الم�ؤ�شر�أدنى �سعر للعام�أعلى �سعر للعام�إغلاق العام افتتاح العام 

S&P 14.1%271.90258.92329.69254.51مجل�س التعاون

)Tadawul( 17.1%11,281.7110,478.4613,820.3510,033.19ال�سعودية

)QE(  16.1%3,698.053,415.7014,494.3510,681.07قطر

)ADSM( 15.2%8,488.3610,211.0910,629.758,332.69�أبوظبي

)ADSM( 15.0%3,195.913,336.073,733.703,061.80دبي

)KWSE( 12.8%8,676.319,234.9110,613.608,691.42الكويت

  )MSM 30( 9.8%1,797.251,895.272,122.511,788.93عمان

)BSE( 9.2%4,129.544,857.444,898.864,035.96البحرين

الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg، و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة.

�شهدت م�ؤ�شرات �أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي م�ستوى �أعلى من التقلبات مقارنة بالعام 2021، حيث �سجل م�ؤ�شر )S&P GCC( المركب قفزة كبيرة في عدد الأيام مع 

�صافي تغير يومي يزيد عن 1%، وبارتفاع من 12 يوم في عام 2021 �إلى 53 يوم في عام 2022. وظلت التقلبات مرتفعة معظم العام وذلك من حيث القيمة المطلقة والن�سبية، �إذ 

�أظهرت المملكة العربية ال�سعودية وقطر والإمارات العربية المتحدة �أعلى م�ستويات التقلب على م�ستوى دول المجل�س. وكان للارتباط الوثيق مع تقلبات الأ�وساق العالمية و�أ�سعار 

�أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي، والذي تفاقم ب�سبب التغيرات الحادة في الاتجاه والتدفقات التي نجمت عن الأزمة الرو�سية الأوكرانية،  النفط ت�أثيراً وا�ضحاً على 

والتغيرات في �سيا�سة البنوك المركزية، وتوقعات حدوث ركود في الاقت�صادات العالمية.
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4.5. لاأداء الن�سبي لم�ؤ�شرات لاأ�سواق بالمقارنة مع �أ�سعار النفط

ظلت العلاقة بين �أ�وساق الأ�سهم الخليجية و�أ�سعار النفط قوية للغاية خلال معظم عام 2022، على الرغم من ظهور بوادر انف�صال ق�صيرة خلال الربع الثاني من العام، 

حيث �شهد م�ؤ�شر الأ�سهم في �ستاندرد �آند بورز ت�صحيحاً حاداً بالتزامن مع م�ؤ�شرات الأ�سهم العالمية الأخرى بينما وا�صلت �أ�سعار النفط �صعودها في �أعقاب الأزمة الرو�سية 

الأوكرانية وت�أثيرها المحتمل على �إمدادات النفط. وخلال الن�صف الثاني من العام، واجهت �أ�سعار النفط وم�ؤ�شر �ستاندرد �آند بورز حركات ت�صحيحية و�سط توقعات ب�ضعف 

الطلب على النفط وتوقعات حدوث ركود في اللاويات المتحدة والاقت�صادات العالمية الرئي�سية الأخرى.

�شكل 22: لاأداء الن�سبي لم�ؤ�شر دول مجل�س التعاون الخليجي )S&P( مقابل �سعر خام برنت، 2022

(π«eÈ∏d Q’hO) âfôH ΩÉN
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 

وكان لأ�سعار النفط ت�أثيراً قوياً على �أ�وساق الأ�سهم العالمية كما يت�ضح من الارتباط ال�سلبي بين �أ�سعار النفط وحركة كل من م�ؤ�شر )MSCI Developed Markets( وم�ؤ�شر 

)MSCI Emerging Markets(. كما لعبت الا�ستجابة القوية لأ�وساق النفط في �أعقاب الحرب الرو�سية-الأوكرانية دوراً كبيراً في ت�أجيج الت�ضخم العالمي، الأمر الذي دفع 

البنوك المركزية العالمية �إلى ت�شديد موقفها ورفع �أ�سعار الفائدة في بوتيرة مت�سارعة. و�أدى هذا التوجه المت�شدد ب��شأن �أ�سعار الفائدة �إلى ارتفاع التوقعات بحدوث ركود في 

الاقت�صادات الرئي�سية كما ت�سببت في تعثر �أ�وساق الأ�سهم والتي حدثت معظمها في الن�صف الثاني من العام.

�شكل 23: �أداء الم�ؤ�شرات العالمية المرجعية ن�سبة �إلى �سعر خام برنت، 2022
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الم�صدر: قاعدة بيانات Bloomberg و�إدارة البحوث بالم�ؤ�س�سة. 
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5. م�ؤ�شرات مختارة

5.1. �سندات الخزانة

�شهدت عوائد �سندات الخزانة الأمريكية خ�سارة �سنوية قيا�سية في عام 2022، وذلك على �أثر ال�سيا�سة النقدية المت�شددة والتي اتبعها الاحتياطي الفيدرالي لمواجهة موجة 

. هذا 
19

الت�ضخم. وبلغت عائدات �سندات الخزانة ذروتها خلال �شهري �أكتوبر ونوفمبر، ثم بد�أت بالتراجع مع تراجع وتيرة ال�سيا�سات المت�شددة من قبل الاحتياطي الفيدرالي

وافتتحت عوائد ال�سندات الأمريكية العام عند م�ستوى 1.51% واختتمته عند 3.875%. ومن جانب �آخر، لم تتعاف الاقت�صادات الأوروبية ب�وصرة تامة من الآثار الاقت�صادية 

للجائحة وكان عليها الت�أقلم مع عقبات الحرب الرو�سية-الأوكرانية. ولقد �شهدت المنطقة زيادة �أعداد اللاجئين، وارتفاع �أ�سعار الطاقة، وزيادة في معدلات الت�ضخم، وتزايد 

، الأمر الذي انعك�س على �أداء �سندات الخزانة. وكما هو مو�ضح �أدناه، �أغلقت اليونان و�إيطاليا العام ب�أعلى عائد في منطقة اليورو عند م�ستوى 
20

خطر الركود الاقت�صادي

4.624% و4.715% على التوالي.

�شكل 24: عوائد �سندات منطقة اليورو والولايات المتحدة، 2022

É«dÉ£jEGÉ«fÉÑ°SCG¿Éfƒ«dG∫É¨JÈdGIóëàŸG äÉj’ƒdG

0

1

2

3

4

5

6

12/31/2021 3/31/2022 6/30/2022 9/30/2022 12/31/2022

قاعدة بيانات Bloomberg، فبراير 2023. 

جدول 15: تقلبات الفوارق ال�سعرية، 2022

�إيطاليا�إ�سبانيااليونانالبرتغالالولايات المتحدة

1.5100.4651.3380.5651.172القيمة الافتتاحية

3.8753.5864.6243.6634.715قيمة الاغلاق

2.9442.1653.4902.2273.121المتو�سط

0.7170.8670.9400.8651.044الانحراف المعياري

1.5100.4651.3160.5651.172لاأدنى

4.2423.5865.0793.6634.790لاأعلى

قاعدة بيانات Bloomberg، فبراير 2023. 

19.  موقع »Fortune”، “ The U.S. Treasury market just suffered its worst-ever annual loss in 2022”، يناير، 2023.
20.   موقع »Politico”، عام 2022 بالأرقام والجداول”، دي�سمبر 30، 2022.
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جدول 16: عوائد ال�سندات لمنطقة اليورو والولايات المتحدة، 2022 )%(

�إيطاليا�إ�سبانيااليونانالبرتغالالولايات المتحدة

2.3381.3522.6731.4362.039الربع لاأول

3.0132.4153.6162.4233.264الربع الثاني

3.8293.1754.8613.2894.519الربع الثالث

3.8753.5864.6243.6634.715الربع الرابع

قاعدة بيانات Bloomberg، فبراير 2023. 

 )CDS( 5.2. م�ؤ�شر الت�أمين على الديون �ضد مخاطر التعثر

�أدى عدم الا�ستقرار الاقت�صادي وتزايد الغمو�ض في التوقعات الاقت�صادية �إلى حدوث تباين وا�ضح في م�ؤ�شرات الت�أمين على الديون �ضد مخاطر التعثر )CDS( خلال عام 

 وات�سعت الفروق في م�ؤ�شر الت�أمين على الديون �ضد مخاطر التعثر بين الاتحاد الأوروبي واللاويات المتحدة، وتم تداولها عند م�ستويات تجاوزت م�ستويات نهاية عام 
.21 2022

2021. كما بد�أت اليونان، وهي ذات الم�ؤ�شر الأعلى في منطقة الاتحاد الأوروبي، العام عند 111.99 نقطة �أ�سا�س واختتمت العام عند 138 نقطة �أ�سا�س. هذا وت�ضاعفت 

الفروق في اللاويات المتحدة لتغلق العام عند 24.97 نقطة �أ�سا�س. و�أظهرت الفوارق ال�سعرية لدول مجل�س التعاون الخليجي تغيرات طفيفة حيث �أن انخف�ضت �أغلب المعدلات 

با�ستثناء �أبوظبي، التي ارتفعت من 43.6 نقطة �أ�سا�س �إلى 45.76 نقطة �أ�سا�س.  

جدول 17: تقلبات الفوارق ال�سعرية، م�ؤ�شرات الت�أمين على الديون �ضد مخاطر التعثر ، 2022

�إيطاليا�إ�سبانيااليونان�إيرلنداالبرتغال
الولايات 

المتحدة
دبي�أبوظبيالبحرين

31.3214.63111.9934.2391.5412.89291.3743.6094.87القيمة الافتتاحية

54.7327.22138.0054.91132.7624.97269.3145.7684.04قيمة لاإغلاق

49.9719.99153.8150.86128.0819.97303.6154.63111.33المتو�سط

28.7413.36105.4630.5085.1311.40239.3243.5981.17الانحراف المعياري

69.0429.61201.7470.62179.3531.43337.0275.87143.12لاأدنى

14.17238.9337.99112.06*37.4116.75101.4143.0876.305لاأعلى

* مار�س 2022 – نوفمبر 2022.

قاعدة بيانات Bloomberg، فبراير 2023. 

5.3. ال�سيا�سة النقدية لدول مجل�س التعاون الخليجي

ا�ستمر نمو ائتمان القطاع الخا�ص في دول مجل�س التعاون الخليجي خلال العام، حيث �سجلت مملكة البحرين نمواً بن�سبة 4.39% بينما بلغ في الإمارات العربية المتحدة 

1.54%. وفي الوقت نف�سه، تقل�ص نمو ائتمان القطاع الخا�ص في المملكة العربية ال�سعودية بن�سبة 1.96% منخف�ضاً من 15% في عام 2021.

جدول 18: نمو الائتمان المحلي )%(

20182019202020212022

2.459.931.086.804.39البحرين

3.944.383.576.163.71الكويت

5.962.702.424.242.49عمان

12.9919.498.309.482.93قطر

1.96-2.697.6114.8215.52المملكة العربية ال�سعودية

2.651.54-0.703.980.63لاإمارات

الم�صدر: معهد التمويل الدولي، �سبتمبر 2022.

هذا و�شهد عام 2022 �سل�سلة من الارتفاعات في معدلات الفائدة في دول المجل�س ففي الكويت، ا�ستقرت معدلات الفائدة عند 2.25% بنهاية العام، وذلك من 1.5% في عام 

2021. وفي ذات الوقت، ت�ضاعفت معدلات الفائدة في دولة قطر ثلاث مرات تقريبًاً من 0.98% في نهاية عام 2021 �إلى 3% بنهاية عام 2022.

21.  موقع »Risk.net”، “اتجاهات �أ�وساق الدين العالمية”، نوفمبر 8، 2022.
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جدول 19: معدل الفائدة )نهاية الفترة(

20182019202020212022

1.752.752.251.001.00البحرين

3.002.751.501.502.25الكويت

2.932.240.500.500.75عمان

3.142.611.220.983.00قطر

2.501.750.500.502.00المملكة العربية ال�سعودية

2.253.252.501.251.25لاإمارات

الم�صدر: معهد التمويل الدولي، �سبتمبر 2022. م�صرف قطر المركزي.

بالإ�ضافة �إلى ذلك، حافظت دول المجل�س على نمو المعرو�ض النقدي، حيث ارتفع عر�ض النقود )M2( في عمان بن�سبة 18.77% في عام 2022، وهو الأعلى على م�ستوى 

الاقت�صادات الخليجية، في حين �شهدت دولة الإمارات العربية المتحدة انخفا�ضاً طفيفاً في النمو من 4.63% في عام 2021 �إلى 4% في عام 2022.

بن�سبة 4.6% عن المتو�سط في المنطقة.

)% ،M2( جدول 20: عر�ض النقد

20182019202020212022

4.150.818.323.515.18البحرين *

0.467.68-1.473.85-4.06الكويت *

8.292.028.934.5718.77عمان 

6.522.483.791.448.54-قطر 

2.597.038.307.478.55المملكة العربية ال�سعودية *

4.142.538.004.634.02لاإمارات 

.)M3( عر�ض النقد*

الم�صدر: معهد التمويل الدولي. �سبتمبر 2022.
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تحليل �صافي الدخل

�سجلت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أرباح �صافية بلغت 131 مليون دولار �أمريكي مقابل �أرباح �صافية بلغت 130 مليون دولار �أمريكي عن العام ال�سابق. خلال العام، ارتفعت 

ح�صة الم�ؤ�س�سة في نتائج ال�شركات الزميلة بمقدار 182 مليون دولار �أمريكي مقارنة بالعام ال�سابق وذلك ب�سبب تح�سن �أداء ال�شركات الزميلة التي تعمل في قطاع المعادن 

�أدى الى ت�سجيل  2022 مما  �أ�وساق المال العالمية خلال العام  �أداءً �سلبياً نتيجة الأداء الذي �شهدته  و�شركات الكهرباء والماء. في المقابل، �شهدت محفظة الأ�وساق العالمية 

الم�ؤ�س�سة لخ�سائر غير محققة بلغت 72 مليون دولار �أمريكي نظراً لتراجع �أ�سعار الأ�سهم وال�سندات. 

خلال العام، تم رد مخ�ص�صات انخفا�ض القيمة وقدرها 9 مليون دولار �أمريكي والتي تتعلق �أ�سا�ساً بالا�ستثمار في ال�شركات الزميلة مقابل تكوين مخ�ص�ص وقدره 6 مليون 

�أمريكي  54 مليون دولار  الأخرى  ال�شاملة  الأرباح  بلغت  العام،  التابعة. خلال  ال�شركات  الأخرى لإحدى  بالموجودات  �أ�سا�ساً  يتعلق  والذي   2021 العام  �أمريكي خلال  دولار 

)2021: 111 مليون دولار �أمريكي( لت�سجل الم�ؤ�س�سة �إجمالي �أرباح �شاملة مجمعة بلغت 185 مليون دولار �أمريكي )2021: 241 مليون دولار �أمريكي(.

ايرادات الفوائد

ت�أتي �إيرادات الفوائد من كل من محفظة ال�سندات والودائع لدى البنوك.

بلغت ايرادات الفوائد لهذا العام مبلغ 17 مليون دولار �أمريكي، بانخفا�ض قدره 7 مليون دولار �أمريكي عن ال�سنة ال�سابقة. وت�سهم محفظة ال�سندات بن�سبة 65% من تلك 

الايرادات، ويرجع الإنخفا�ض في ايرادات الفوائد من محفظة ال�سندات �إلى انخفا�ض متو�سط حجم محفظة ال�سندات الخليجية مقارنة بال�سنة ال�سابقة. 

�صافي )الخ�سارة( / الربح من الا�ستثمارات

تتمثل �صافي �أرباح الا�ستثمارات في الأرباح المحققة من بيع الا�ستثمارات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والا�ستثمار في ال�شركات الزميلة والا�ستثمار في 

ال�شركات التابعة، بالا�ضافة �إلى التغير في تقييم الا�ستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

�سجلت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �صافي خ�سارة بلغت 112 مليون دولار �أمريكي خلال 2022 )2021: �صافي ربح بلغ 61 مليون دولار �أمريكي(. تتكون من 40 مليون دولار 

�أمريكي قيمة خ�سائر محققة من موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل )2021: ربح محقق بقيمة 23 مليون دولار �أمريكي( وخ�سائر التقييم البالغة 72 مليون 

دولار �أمريكي )2021: �أرباح تقييم بلغت 19 مليون دولار �أمريكي( والتي تتعلق بموجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. خلال �سنة 2021، �سجلت م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار ربح محقق نتيجة تخارج من �شركة زميلة بلغ 15 مليون دولار �أمريكي وكذلك �سجلت الم�ؤ�س�سة ربح تقييم نتيجة �إعادة ت�صنيف ا�ستثمار في �شركة زميلة �إلى 

ا�ستثمار بالقيمة العادلة من خلال الدخل ال�شامل الآخر بلغ 4 مليون دولار �أمريكي. 

ايرادات توزيعات الارباح

بلغت ايرادات التوزيعات النقدية 7 مليون دولار �أمريكي )2021: 11 مليون دولار �أمريكي( وتتكون من المبالغ الم�ستلمة من توزيعات الم�ساهمات في الم�شاريع، و�صناديق الأ�سهم 

الخا�صة، والأ�سهم وال�صناديق المدارة. �سجلت التوزيعات من م�ساهمات الم�شاريع 6 مليون دولار �أمريكي. في حين �ساهمت بالر�صيد المتبقى من تلك الإيرادات محفظة الأ�سهم 

الخليجية المدرجة بمبلغ 1 مليون دولار �أمريكي. 

الح�صة في نتائج ال�شركات الزميلة

بلغت الح�صة في ارباح ال�شركات الزميلة خلال العام 254 مليون دولار �أمريكي مقارنة مع ربح في ال�سنة ال�سابقة بقيمة 72 مليون دولار �أمريكي. يعود العامل الرئي�سي لارتفاع 

الح�صة في نتائج ال�شركات الزميلة مقارنة بال�سنة ال�سابقة �أ�سا�سا �إلى ارتفاع �أداء ال�شركات الزميلة التي تعمل في قطاع المعادن، وكذلك الأداء الت�شغيلي الجيد المتوا�صل من 

�شركات الكهرباء والماء.  

الاتعاب ولاإيرادات لاأخرى  

بلغت �إيرادات ال�سنة لهذا البند 6 مليون دولار �أمريكي )2021: 21 مليون دولار �أمريكي(. وتلزم الإ�شارة �إلى انه خلال �سنة 2021، ا�ستلمت الم�ؤ�س�سة لعملاوت و�أتعاب بمقدار 

17 مليون دولار �أمريكي ومبلغ 2 مليون دولار �أمريكي من ا�ستثمار تم �شطبه خلال فترات مالية �سابقة وكذلك �سجلت الم�ؤ�س�سة ربح ناتج عن التغير في القيمة العادلة للمقابل 

المادي المحتمل لإحدى ال�شركات الزميلة الم�ستحوذ عليها بمبلغ 2 مليون دولار �أمريكي.   
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�إيرادات ت�شغيلية �أخرى

تمثل الإيرادات الت�شغيلية لل�شركات التابعة التي تم �إدراجها �ضمن القوائم المالية المجمعة، والتي بلغت 9 مليون دولار �أمريكي )2021: 2 مليون دولار �أمريكي( )اي�ضاح 17 

من البيانات المالية(. 

م�صروفات الفوائد

خلال العام، ارتفعت ن�سبة الفائدة ب�شكل كبير نظرا لقيام الاحتياطي الفيدرالي الامريكي زيادة وتيرة رفع معدلات الفائدة لكبح ارتفاع الت�ضخم الأمر الذي �ساهم في ارتفاع 

م�صاريف التمويل بن�سبة 47% لت�صل �إلى 12 مليون دولار مقابل 8 مليون دولار في العام ال�سابق. 

الم�صروفات الت�شغيلية 

تم تحقيق الكفاءة في الت�شغيل وزيادة ن�سبة الانتاجية مع ال�سيطرة الح�صيفة على نفقات الت�شغيل مما �أدى �إلى الحفاظ على م�ستوى الم�صروفات الت�شغيلية عند 47 مليون 

دولار �أمريكي )2021: 47 مليون دولار �أمريكي(. 

رد / )مخ�ص�ص( خ�سائر انخفا�ض القيمة وخ�سائر الائتمان المتوقعة 

بلغ �صافي رد مخ�ص�صات انخفا�ض القيمة مبلغ 9 مليون دولار �أمريكي، مقارنة مع خ�سائر انخفا�ض القيمة بلغت 6 مليون دولار �أمريكي �سجلت في عام 2021. ترتبط رد 

�أمريكي ورد خ�سائر الائتمان  7 مليون دولار  2022 برد �صافي خ�سائر الانخفا�ض في قيمة الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة بقيمة  مخ�ص�صات انخفا�ض القيمة خلال عام 

2021 ب�صفة �أ�سا�سية بخ�سائر انخفا�ض القيمة المتعلقة  2 مليون دولار �أمريكي. بينما ترتبط مخ�ص�صات انخفا�ض القيمة خلال عام  المتوقعة للموجودات الأخرى بقيمة 

بالموجودات الأخرى لإحدى ال�شركات التابعة بقيمة 6 مليون دولار �أمريكي. 

يتوفر تف�صيل �شامل في الإي�ضاح رقم 18 من البيانات المالية.

تحليل قائمة المركز المالي

تلتزم الم�ؤ�س�سة بتطبيق �سيا�سة ا�ستثمارية تهدف �إلى تخفي�ض الرافعة المالية و�إعادة توزيع اوزان المحافظ الا�ستثمارية لتحقيق عوائد �أعلى في ظل م�ستويات المخاطر المقبولة. 

تم تنفيذ عديد من المبادرات على م�ستوى كل من الموجودات والمطلوبات. بلغ ر�صيد الموجودات بنهاية العام 3,331 مليون دولار �أمريكي بارتفاع قدره 142 مليون دولار �أمريكي 

مقارنة بالر�صيد لل�سنة ال�سابقة. و�سجلت حقوق الم�ساهمين مبلغ 2,688 مليون دولار �أمريكي بارتفاع قدره 80 مليون دولار �أمريكي مقارنة بالر�صيد لل�سنة ال�سابقة.

ت�ستمر الم�ؤ�س�سة في التركيز الا�ستراتيجي على دول مجل�س التعاون الخليجي. اي�ضاح رقم 21 في البيانات المالية يو�ضح التوزيع الجغرافي للمخاطر الائتمانية للم�ؤ�س�سة. 

البنود الآتية تقدم تف�صيلا للعنا�صر الأ�سا�سية في قائمة المركز المالي:   

الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

في 31 دي�سمبر 2022، انخف�ضت الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل �إلى 1,069 مليون دولار �أمريكي بمقدار 38 مليون دولار �أمريكي عن ر�صيد ال�سنة 

ال�سابقة. حيث انخف�ض ر�صيد �أدوات الدين والتي ت�شكل 33% من الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل بمبلغ 184 مليون دولار �أمريكي عن ر�صيد ال�سنة 

ال�سابقة. 

تتكون محفظة �أدوات الدين من �سندات ذات فائدة ثابتة، و�أخرى ذات فائدة عائمة، و�أدوات دين مهيكلة. يتم مراقبة محفظة �أدوات الدين بوا�سطة معايير داخلية �صارمة 

وذلك ل�ضمان الحفاظ على جودة عالية. يتكون جزء كبير من المحفظة من �سندات ذات جدارة ا�ستثمارية عالية، علاوة على �سندات �سيادية خليجية. يتم عر�ض تحليل 

مخاطر الائتمان لمحفظة ال�سندات لاحقا في هذا التقرير �ضمن �إي�ضاح �إدارة المخاطر.

كما ت�شمل الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل �أي�ضاً ا�ستثمارات في الأ�سهم وال�صناديق المدارة بقيمة 608 مليون دولار �أمريكي، وم�ساهمات في حقوق 

ملكية تبلغ 50 مليون دولار �أمريكي، و�صناديق خا�صة دولية وخليجية بقيمة تبلغ 56 مليون دولار �أمريكي. ارتفعت الا�ستثمارات في الأ�سهم وال�صناديق المدارة بمبلغ 171 مليون 

دولار �أمريكي من خلال زيادة الا�ستثمارات في الأ�سهم المدرجة في الأ�وساق النا�شئة والأ�وساق العالمية بمقدار 105 مليون دولار �أمريكي وزيادة التعر�ض ل�صناديق التحوط 

وال�صناديق البديلة الأخرى بمقدار 66 مليون دولار �أمريكي. بينما انخف�ض ر�صيد م�ساهمات حقوق الملكية لل�شركات نتيجة بيع بع�ض الم�شاريع بقيمة 18 مليون دولار �أمريكي 

وكذلك انخفا�ض القيمة العادلة لا�ستثمارات غير مدرجة بمبلغ 4 مليون دولار �أمريكي مقابل ا�ستثمارات جديدة بقيمة 8 مليون دولار �أمريكي.

�صناديق الأ�سهم الخا�صة ت�ستثمر اموالها في ا�ستثمارات ذات طبيعة مالية مهيكلة وقطاع متنوع من �صناديق الأ�سهم الخا�صة المدارة خارجياً. ت�ستثمر تلك ال�صناديق في 

المالية، وغيرها من �صناديق  الت�وسية  و�أوراق  التو�سع  النمو وتمويل عمليات  �سريعة  وال�شركات  الر�سملة،  و�إعادة  وم�شاريع الخ�صخ�صة،  ا�ستحواذات ممولة وغير ممولة، 

الأ�سهم الخا�صة. 
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الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الدخل ال�شامل لاآخر 

في 31 دي�سمبر 2022، بلغ ر�صيد الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال الدخل ال�شامل الآخر 191 مليون دولار �أمريكي منخف�ضاً بمقدار 58 مليون دولار �أمريكي عن 

ر�صيد العام ال�سابق ب�سبب التغير في القيمة العادلة للا�ستثمار في �شركة الوطنية لثاني �أك�سيد التيتانيوم المحدودة )كري�ستال( والبالغ 45 مليون دولار �أمريكي وكذلك التغير 

في القيمة العادلة للا�ستثمار في �شركة ال�شقيق العالمية للمياه والكهرباء المحدودة والبالغ 13 مليون دولار �أمريكي.

الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة   

ال�شركة الزميلة هي �شركة تمار�س عليها المجموعة ت�أثيرا جوهريا. يتم المحا�سبة على ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في ال�شركات الزميلة بطريقة حقوق الملكية. طبقا لطريقة حقوق 

الملكية ف�إن الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة في البداية يدرج ب�سعر التكلفة ثم يتم تعديلها لاحقا لتتما�شى دائما مع ح�صة الملكية في �صافي موجودات ال�شركة الم�ستثمر فيها. 

يعتبر الا�ستثمار المبا�شر في م�شاريع ذات جدوى بدول مجل�س التعاون الخليجي هو الن�شاط الا�سا�سي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. وتركز الم�ؤ�س�سة على القطاعات المتميزة مثل 

المعادن والكيماويات والطاقة والمرافق والخدمات المالية ومواد البناء، حيث حققت الم�ؤ�س�سة ميزة و�أف�ضلية تناف�سية. 

�أرباح  �إلى الح�صة في  رئي�سي  ب�شكل  ويعزى ذلك  �أمريكي،  287 مليون دولار  بارتفاع قدره  �أمريكي،  مليون دولار   1,685 الزميلة مبلغ  ال�شركات  الا�ستثمار في  �سجل حجم 

ال�شركات الزميلة والتي بلغت 254 مليون دولار �أمريكي. ترتبط التغيرات الأخرى �إلى كل من الا�ستثمارات الجديدة في ال�شركات الزميلة والم�ساهمات الا�ضافية في ال�شركات 

القائمة، وكذلك التوزيعات الم�ستلمة والح�صة في التغير في احتياطي �إعادة التقييم لل�شركات الزميلة. 

الموجودات الأخرى

بلغ �إجمالي هذا البند 95 مليون دولار �أمريكي في 31 دي�سمبر 2022، منها 18 مليون دولار �أمريكي قيمة ر�صيد الأ�وصل الثابتة، ومبلغ 35 مليون دولار �أمريكي قيمة الفروق 

الم�شتقات والنفقات المدفوعة  العادلة الموجبة لأدوات  التابعة والقيمة  بال�شركات  الم�ستحقة، والذمم المدينة الخا�صة  الإيرادات  المتبقي في�شمل  المبلغ  �أما  للم�شتقات.  المالية 

م�سبقاً و�أ�وصل �أخرى متنوعة. التفا�صيل مبينة في الإي�ضاح رقم 7 من البيانات المالية. 

ال�سيولة والتمويل 

بلغ اجمالي ر�صيد الأموال المقتر�ضة 557 مليون دولار �أمريكي والذي يتكون من الودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى بقيمة 431 مليون دولار �أمريكي والتمويل لأجل 

بقيمة 126 مليون دولار �أمريكي. وقد انخف�ض التمويل لأجل بواقع 48 مليون دولار �أمريكي عن م�ستوى ال�سنة ال�سابقة ويرجع ذلك �إلى �سداد �شريحة م�ستحقة من التمويل 

لأجل خلال العام بقيمة 39 مليون دولار �أمريكي ومبلغ 9 مليون دولار نتيجة حركة �سعر ال�صرف الأجنبي.  

يت�ضمن التقرير مناق�شة �أكثر تف�صيلًا حول ال�سيولة والتمويل، والمخاطر المختلفة المرتبطة ب�أن�شطة �أعمال الم�ؤ�س�سة، وقوة ر�أ�س المال في ق�سم �إدارة المخاطر التالي. 

المطلوبات لاأخرى 

ت�شمل المطلوبات الأخرى البالغة 86 مليون دولار �أمريكي ذمم تجارية دائنة خا�صة بال�شركات التابعة، والفوائد الم�ستحقة، والم�صروفات الم�ستحقة، والفروق المالية للم�شتقات، 

والقيمة العادلة ال�سالبة الخا�صة بم�شتقات الأدوات المالية.  

حقوق الم�ساهمين 

�سجلت حقوق الم�ساهمين 2,688 مليون دولار �أمريكي، مرتفعة بمبلغ 80 مليون دولار �أمريكي ويرجع ذلك الى �صافي �أرباح العام البالغة 131 مليون دولار �أمريكي والارتفاع في 

الدخل ال�شامل الآخر بقيمة 54 مليون دولار �أمريكي، مقابل �سداد توزيعات �أرباح الم�ساهمين عن العام ال�سابق بمبلغ 105 مليون دولار �أمريكي. 



إدارة المخاطــر
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تظل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وبكل و�ضوح م�ؤ�س�سة مالية قوية تتمتع بدرجة عالية من المرونة والا�ستقرار، وت�ستمر �إدارة المخاطر كجزء مهم 

في ا�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة فهي ت�سعى �إلى تقديم �أق�صى جهودها في مواكبة الم�ستجدات ب�صورة فاعلة وتقديم قيمة م�ضافة في عملها. 

يتمثل الهدف المالي للم�ؤ�س�سة في تحقيق عوائد تناف�سية ب�شكل م�ستمر مع �إبقاء م�ستوى المخاطر �ضمن الحدود المقبولة وذلك تج�سيداً لمبد�أ الا�ستعداد للمخاطرة. ولكونها 

�أ�سا�سياً من الهدف الا�ستراتيجي للم�ؤ�س�سة. ولقد �ساهمت بيئة الأعمال المتغيرة في تعقيد  �إدارة المخاطر ت�شكل جزءاً  تدرك العلاقة الوثيقة بين المخاطرة والعوائد، ف�إن 

المخاطر ودرجة تنوعها. ويتمثل هدف �إدارة المخاطر في فهم وتحليل و�إدارة هذه المخاطر. و�إلى جانب دورها الحيوي المتمثل في حماية �أعمال الم�ؤ�س�سة، ف�إن �إدارة المخاطر 

ت�سعى وب�شكل فعال �إلى الم�ساهمة في تمكين �أعمال الم�ؤ�س�سة �أي�ضاً. 

�إن �أداء م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في عام 2022، والذي يعتبر عاماً حافلًا بالتحديات المختلفة، لهو دليل على ما تتمتع به الم�ؤ�س�سة من ريادة في مجال الأعمال و�إطار قوي 

للمخاطر. تظل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وبكل و�ضوح م�ؤ�س�سة مالية قوية تتمتع بدرجة عالية من المرونة والا�ستقرار، وباعتبارها جزءاً مهماً في ا�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة، ت�سعى 

�إدارة المخاطر �إلى تقديم �أق�صى جهودها في مواكبة الم�ستجدات ب�وصرة فاعلة وتقديم قيمة م�ضافة في عملها.  

منذ بداية العام، واجهت ا�وساق المال في جميع انحاء العالم العديد من التحديات واهمها الحرب بين رو�سيا و�أوكرانيا التي ادت الى زيادة في التقلبات وخلق حالة من عدم 

اليقين لدى الم�ستثمرين. علاوة على ذلك، �شهد العام 2022 ارتفاع حاد في معدلات الت�ضخم و�أ�سعار الفائدة، حيث عملت البنوك المركزية على زيادة �أ�سعار الفائدة ب�سرعة 

غير م�سبوقة. ناهيك عن تقلبات �أ�سعار النفط وت�أثيرها على الاقت�صاد العالمي. �أدت هذه التحديات الى زيادة في تقلبات �أ�وساق الأ�سهم و�أ�وساق الدين. قامت ادارة المخاطر 

في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بمراقبة هذه الأحداث خلال عام 2022 والت�أكد من �أن جميع و�سائل تخفيف المخاطر وال�ضوابط المنا�سبة متاحة ل�صانعي القرار قبل اتخاذ 

�أي تحركات في الأ�وساق.

بالتطلع �إلى عام 2023، قد ت�ؤدي بع�ض التحديات كزيادة معدلات الت�ضخم وما ينتج عنها من زيادة في ا�سعار ال�سلع الى المزيد من التقلبات في ا�وساق الأ�سهم. كذلك ا�ستمرار 

الحرب الرو�سية الأوكرانية قد تعزز ال�شعور بعدم اليقين لدى الم�ستثمر مما ي�ؤدي الى ال�ضغط على م�ستويات ومعدلات الربحية في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، لذلك �ستوا�صل 

�إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة مراقبة جميع حدود المخاطر وفقًا لدرجات تحمل المخاطر لدى الم�ؤ�س�سة و�ست�ستمر الإدارة بالتوا�صل مع جميع الإدارات في الم�ؤ�س�سة للت�أكد من 

تحديد هذه المخاطر قبل اتخاذ �أي قرار. 

لا يتمثل هدف �إدارة المخاطر في تجنب المخاطر وح�سب، بل في �إدراك وفهم هذه المخاطر و�إدارتها. 

�إن الأن�شطة المتعددة والمتنوعة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ت�ضع الم�ؤ�س�سة �أمام مجموعة كبيرة من المخاطر، علماً ب�أن الهدف الرئي�سي لإدارة المخاطر هو المحافظة على التوازن 

الملائم بين الأن�شطة التي تنطوي على المخاطرة وبين العائد المتوقع وا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتقبل المخاطر. 

�سيا�سات  خلال  من  للمخاطر  الح�صيفة  الإدارة  جوانب  جميع  ي�شمل  والذي   )ERM( الم�ؤ�س�سة  مخاطر  �إدارة  �إطار  باعتماد   )RMD( المخاطر  لإدارة  م�ستقلة  �إدارة  وتقوم 

الناحيتين  من  اليقين  عدم  حالة  من  والحد  الا�ستراتيجية  الفر�ص  على  التعرف  من  المخاطر  �إدارة  الأدوات  هذه  وتمكن  الم�ؤ�س�سة.  �أن�شطة  كافة  تغطي  وحدود  و�إجراءات 

الت�شغيلية والا�ستراتيجية، كما �أنها تعزز قدرة الم�ؤ�س�سة على �إدارة المخاطر وتقييم الأداء، وتخ�صي�ص ر�أ�س المال. 

�إطار �إدارة مخاطر الم�ؤ�س�سة

�أنواع المخاطر

مبادئ �إدارة المخاطر

الا�ستعداد للمخاطرة

عمليات و�أدوات �إدارة 

المخاطر

مجمل مخاطر 

الم�ؤ�س�سة

ويقوم �إطار �إدارة مخاطر الم�ؤ�س�سة )ERM( بتحديد وتعريف مجموعة وا�سعة من المخاطر التي يمكن �أن تتعر�ض لها �أعمال وعمليات الم�ؤ�س�سة. وت�شمل هذه المخاطر مخاطر 

الائتمان، ومخاطر ال�وسق، ومخاطر التمويل، ومخاطر ال�سيولة، ومخاطر الت�شغيل.
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وتحظى �إدارة هذه المخاطر من قبل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من خلال الا�ستثمار في المعرفة والأنظمة. ويوجد لدى الم�ؤ�س�سة فريق يجمع بين الموهبة والخبرة والذي يقوم 

�أن  �إدارة المخاطر ب�شكل فعال.  �أجل  باتباعها وتطبيقها من  الم�ؤ�س�سة  التقنيات المتطورة والحديثة والتي تقوم  التحليل الكمي، والا�ستخدام الم�ستمر لأحدث  �أدوات  بتطبيق 

ا�ستخدام الأ�ساليب النوعية والكمية المطبقة يعمل على تحقيق الم�ستوى الأمثل للعائد مقابل المخاطر، والذي ي�ستند على ا�ستخدام المعلومات التاريخية والتوجهات الحالية 

والنا�شئة في بيئة الأعمال جنباً �إلى جنب مع التوقعات الم�ستقبلية والمحتملة.  

ومن المنظور الهيكلي، تبد�أ عملية �إدارة المخاطر بقيام لجنة �إدارة المخاطر )RMC( والم�ؤلفة من �أع�ضاء مجل�س الإدارة والإدارة العليا في الم�ؤ�س�سة، حيث تقوم هذه اللجنة 

بتحديد مدى ا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتحمل المخاطر وتقديم تو�صيتها بهذا ال��شأن. ويلي ذلك عملية مكونة من ثلاث خطوات هي: 

1- تحديد وقيا�س المخاطر المختلفة التي يمكن �أن تن��شأ،

2- مراقبة هذه المخاطر والإبلاغ عنها وال�سيطرة عليها، و�أخيراً

3- تحقيق الم�ستوى الأمثل للعوائد مقابل المخاطر. 

يعمل فريق �إدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار كحلقة و�صل هامة بين الإدارة والأق�سام المرتبطة عملها بالمخاطر، حيث ي�ساعد الإدارة �أولًا في تعريف وتحديد مدى 

ا�ستعدادها للمخاطرة، ثم يقوم الفريق بعد ذلك وعلى نحو فعال ب�إبلاغ مقايي�س الا�ستعداد للمخاطر للجهات المعنية في الم�ؤ�س�سة حتى يت�سنى لها التحقق من �أن ن�شاطاتها 

المرتبطة بالمخاطر تقع �ضمن حدود المخاطر المقبولة من قبل الإدارة. 

�إن الم�سئولية عن �إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة لا تنح�صر في �إدارة واحدة فح�سب، بل �إن الفل�سفة المعتمدة من قبل الم�ؤ�س�سة تقوم على تعزيز ثقافة الإدارة الح�صيفة للمخاطر 

في جميع وحدات العمل ومجالات الخدمات الم�ساندة. 

وتتبع هذه   .)RMD( �إدارة المخاطر  �إلى جانب  الم�ستقلة  الوظائف  �إدارة المخاطر من خلال مجموعة من  ت�سهيل عملية  يتم  ف�إنه  الداخلية«،  »الرقابة  وانطلاقاً من منظور 

الوحدات الإدارة العليا مبا�شرة، وت�شمل الرقابة المالية والتدقيق الداخلي، والإدارة القانونية والالتزام. وي�ساعد هذا النهج متعدد الجوانب في تحقيق الإدارة الفعالة للمخاطر 

عبر تحديد ومراقبة المخاطر من جوانب متعددة.  

وتتناول الأق�سام التالية من التقرير عر�ضاً لإدارة جوانب المخاطر ب�وصرة مف�صلة.

المخاطر الائتمانية 

وهي المخاطر المتمثلة في الخ�سارة الاقت�صادية التي يمكن �أن تنجم عن �إخفاق الملتزم في الوفاء بالتزاماته التعاقدية. 

�شهدت �أ�وساق الائتمان العالمية خلال 2022 زيادة في التقلبات نتيجة ارتفاع معدلات الت�ضخم و�أ�سعار الفائدة. عملت البنوك المركزية على زيادة �أ�سعار الفائدة ب�سرعة غير 

م�سبوقة. بالتطلع �إلى العام القادم، متوقع �أن ت�ستمر الأ�وساق بتذبذبها في ظل احتمالية خف�ض البنوك المركزية لأ�سعار الفائدة نتيجة لتوقعات انخفا�ض معدلات الت�ضخم، 

�أنف�سهم بو�ضعية دفاعية. بقيت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �سالمة ن�سبيًا خلال العام، م�سجلة خ�سائر ائتمانية  �أثر كل ذلك غير وا�ضح، يجد الم�ستثمرين  �أن �صافي  وحيث 

معدومة، وذلك بف�ضل الإجراءات الا�ستباقية الحكيمة، و�أطر الرقابة ال�صارمة والمراقبة الم�ستمرة. في حين �أن المحفظة الائتمانية للم�ؤ�س�سة، المكونة ب�شكل رئي�سي من �سندات 

العالية في جميع  ت�ضمن الحفاظ على الجودة  للمحفظة  ا�ستباقية  و�إدارة  الداخلية  للمخاطر  قوية  و�إر�شادات  الإجمالية،  الأ�وصل  قاعدة  ت�شكل جزءًا جوهريًا من  الدين، 

الأوقات. على الرغم من ال�سيا�سات ال�صارمة والحكيمة للم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالمخ�ص�صات، لم تكن هناك حاجة �إلى تخفي�ضات جوهرية خلال عام 2022. وهذا يعك�س 

الجودة الجيدة للمحفظة.

وا�ستمرت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في التركيز على �أ�وساق الائتمان الإقليمية حيث يتميز الفريق بفهم �أعمق للمخاطر الكامنة، وهو ما �ساهم في تعزيز و�ضع العائد مقابل 

المخاطرة. 

كما �أبدت الم�ؤ�س�سة مرونة عالية ودرجة مرتفعة من التكيف ال�سريع مع الأحداث الغير متوقعة، وذلك بف�ضل الا�ستخدام الفعال لأدوات �إدارة المخاطر التقليدية بما في ذلك 

النماذج الريا�ضية والإح�صائية.

كما تت�ضمن الأداة الرئي�سية الم�ستخدمة في �إدارة مخاطر الائتمان مجموعة من �سيا�سات و�إجراءات الائتمان المحددة بدقة وعناية. ف�إلى جانب التوا�صل مع الإدارات المعنية 

في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار حول مدى ا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتقبل المخاطر وذلك من خلال اعتماد حدود لكل دولة يجري الا�ستثمار فيها وحدود لكل منتج و�صناعة وملتزم، 

فقد تم �إدراج هذه ال�سيا�سات بنحو مف�صل لت�شمل عمليات القيا�س والمتابعة و�إعداد التقارير ذات ال�صلة، علماً ب�أن �أطر اعتماد الائتمان الحازمة يوجب �إجراء تقييم دقيق 

و�شامل لكفاءة وقدرة كل ملتزم بالائتمان. وبعد ذلك، تقوم الإدارة باعتماد الحدود الائتمانية لكل ملتزم. وعلاوةً على ذلك، يتم و�ضع حدود لكل منتج ولكل �صناعة بهدف 

�ضمان التنويع الوا�سع لمخاطر الائتمان، كما �أن �سيا�سات و�إجراءات الائتمان يتم ت�صميمها على نحو يتيح التعرف على م�ستويات التعر�ض للمخاطر في مرحلة مبكرة والتي 

تتطلب متابعة ومراجعة �أكثر تف�صيلًا. 

هذا وت�ستخدم عملية �إدارة مخاطر الائتمان �أ�ساليب وطرق �إح�صائية لتقدير الخ�سائر المتوقعة وغير المتوقعة لمختلف �أن�شطة الم�ؤ�س�سة. وهذا النظام القائم على منهج القيا�س 

الائتماني )Creditmetrics Methodology( يتيح �إمكانية قيا�س المخاطر الائتمانية بدقة �أكبر، �وساء على �أ�سا�س المراكز الفردية �أو على �أ�سا�س المحافظ. وتحت�سب تقديرات 
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الخ�سائر المتوقعة وغير المتوقعة بناء على بيانات احتمال الإخلال )PD( والخ�سائر الناجمة عن الإخلال )LGD(، والتي يتم ن�شرها من قبل وكالات الت�صنيف الرئي�سية.

�إن محفظة �أ�وساق الديون الر�أ�سمالية )DCM( والتي ت�شكل �أكبر فئات الموجودات والتي تمثل حوالي 11% من مجموع الميزانية، تخ�ضع للمراقبة قيا�ساً على حدود خا�صة بقيمة 

الائتمان المعر�ضة للمخاطر )VaR( والمعتمدة من قبل مجل�س الإدارة. �إن حد مخاطر الائتمان البالغ 175 مليون دولار والمعر�ض للمخاطر )درجة ثقة بن�سبة 99.96 % ل�سنة 

واحدة(، والذي ي�شكل �إ�ضافة �إلى الحدود النظرية الحالية لهذه المحفظة، يقوم على منهج القيا�س الائتماني الذي ي�ستخدم �أ�ساليب »محاكاة مونت كارلو«.

ويبين الجدول )1( قيم الائتمان المعر�ضة للمخاطر والمتعلقة بمحافظ �أ�وساق الديون الر�أ�سمالية. وبلغت القيمة ال�وسقية لهذه المحفظة 355 مليون دولار في 31 دي�سمبر 2022، 

مقارنة مع 539 مليون دولار في العام ال�سابق. �شهد العام اتجاه نحو الانخفا�ض في المتو�سط والح�ساب الختامي للقيمة المعر�ضة للمخاطر الائتمانية حيث بلغ ذروته في يناير 

و�أدنى م�ستوى له في نهاية العام، مما يتما�شى مع تغييرات ا�ستراتيجية في المحفظة والم�ؤ�س�سة ب�شكل عام. .

الجدول 1 : قيم الائتمان المعر�ض للمخاطر ل�سنة 2022– م�ستوى ثقة يعادل 99.96 % لفترة حيازة تبلغ �سنة واحدة. 

31 دي�سمبر 2022الحد الأق�صى الحد الأدنى المتو�سط�ألف دولار �أمريكي

66,55540,52099,70058,330محافظ الديون 

وعلى الرغم من �أن وحدات العمل م�سئولة عن المحافظة على �إبقاء الانك�شافات �ضمن الحدود المقررة، �إلا �أن الانك�شافات الفعلية تخ�ضع لمراقبة م�ستمرة من قبل �إدارات 

رقابية م�ستقلة بما فيها �إدارة المخاطر والادارة المالية والالتزام الرقابي والتدقيق الداخلي. وت�شكل التكنولوجيا عن�صراً �أ�سا�سياً في عملية المراقبة. فعلى �سبيل المثال، يتم 

ا�ستخدام نظم حديثة ومتطورة قادرة على متابعة ومراقبة الأن�شطة التي تنطوي على المخاطر �أولًا ب�أول وب�شكل �آني تقريباً. 

ويو�ضح ال�شكل )1( تف�صيلًا لم�صادر مخاطر الائتمان ح�سب نوع ن�شاط الم�صادر الرئي�سية. وتعك�س الن�سب مخاطر مراكز الائتمان المرجح، حيث يتم احت�سابها على �أ�سا�س 

توجيهات بنك الت�وسيات الدولية )BIS( المتعلقة بكفاية ر�أ�س المال. ويت�ضمن الق�سم الخا�ص بالإف�صاح في الجزء الخا�ص ببازل 3 تفا�صيل �إ�ضافية حول م�سائل �شتى بما فيها 

التعر�ض لمخاطر الائتمان ح�سب الت�صنيف والقطاع والموقع الجغرافي وفترة الائتمان. 

ال�شكل 1 : م�صادر مخاطر الائتمان )المركز المرجح لمخاطر الائتمان(
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زاد التعر�ض المرجح لمخاطر الائتمان للبنوك وال�شركات من 1% في عام 2021 �إلى 1.5% بنهاية عام 2022، في حين زاد التعر�ض المرجح لمخاطر الائتمان للم�شاريع وحقوق 

الملكية الخا�صة وال�صناديق الأخرى من 91% في عام 2021 �إلى 96% بمقدار نهاية عام 2022. ومع ذلك، انخف�ض التعر�ض المرجح لمخاطر الائتمان للبنوك من 4% في عام 

2021 �إلى 0.9% بنهاية عام 2022.

ويركز ن�شاط الم�شاريع ب�شكل رئي�سي على دول مجل�س التعاون الخليجي نظراً لفهمنا العميق لديناميكية المنطقة حيث نتمتع ب�إدارة �أف�ضل للمخاطر الكامنة. وتتم الا�ستثمارات 

بعد �إجراء تحليل نوعي وكمي �صارم ودقيق وبعد تحقيق �أهداف العائد على المخاطر. ويو�ضح ال�شكل )2( التنويع الجيد الذي ي�شمل مختلف قطاعات ال�صناعة �ضمن هذه 

المحفظة. �أما �صناديق الأ�سهم الخا�صة و�صناديق الأ�سهم الأخرى فتمثل الا�ستثمارات مع مديري ال�صناديق كطرف ثالث وخ�وص�صاً في اللاويات المتحدة و�أوروبا، والذين 

يجري اختيارهم بعد تقييم دقيق ل�سجلاتهم وعمل الا�ستق�صاءات ال�شاملة عنهم.
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ال�شكل 2 : الم�شروعات الا�ستثمارية الرئي�سية ح�سب )ال�صناعة( 
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لاأدوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية 

في ال�سياق الطبيعي لن�شاطها، ت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�شتقات و�أدوات التعامل في �أ�وساق ال�صرف لتلبية احتياجاتها المالية بهدف تحقيق �إيرادات من عمليات 

التداول و�إدارة انك�شافها على مخاطر ال�وسق.

وفي حالة الم�شتقات المالية ومعاملات �صرف العملات الأجنبية، ت�ستخدم �إجراءات مماثلة للمنتجات داخل الميزانية العمومية من �أجل قيا�س مخاطر الائتمان ومراقبتها. وبلغ 

الانك�شاف المرجح بمخاطر الائتمان للمنتجات خارج الميزانية العمومية حوالي 0.3% تقريباً من �إجمالي الانك�شاف المرجح بمخاطر الائتمان.

ومع نهاية عام 2022، لا توجد �أي م�شتقات مالية قائمة محتفظ بها للمتاجرة كما تت�ضمن المعاملات خارج الميزانية العمومية البنود الطارئة المرتبطة بالائتمان والتي تم 

ا�ستحداثها لتلبية الاحتياجات المالية للم�ؤ�س�سة. ويت�ضمن الإي�ضاحان 20 و21 و22 حول البيانات المالية المجمعة تحليلًا تف�صيلياً لمخاطر الائتمان الخا�صة بالبنود الطارئة 

المرتبطة بالائتمان والم�شتقات المالية ومنتجات �صرف العملات الأجنبية.     

 ومع ت�صاعد حالة عدم اليقين والا�ضطراب التي تخيم على �أ�وساق الائتمان العالمية، ف�إن الم�ؤ�س�سة �ستوا�صل الالتزام بتطبيق �آليات داخلية �صارمة لاحتواء المخاطر.

وفي ظل الا�ستمرار في تعزيز وتطوير �آلية مراقبة وال�سيطرة على المخاطر، �أ�صبحت مهمة �إدارة المخاطر �أكثر م�شاركة في �أن�شطة وحدات الأعمال بعد �أن تم �إدخالها كجزء 

�أ�سا�سي من عملية الا�ستثمار. و�إلى جانب �إدخال معلومات ائتمانية �إ�ضافية بما فيها �أ�سعار عقود الت�أمين على الديون ال�سيادية )CDS( و�أ�سعار الأ�سهم والت�صنيفات المرتبطة 

بال�وسق �ضمن �إطار تحليل الائتمان، كما زادت وتيرة �أن�شطة المراقبة والتقارير المنتظمة.

مخاطر ال�سوق

وهي المخاطر المتمثلة في �إمكانية الخ�سارة نتيجة للتغيرات في قيمة الأدوات المالية، والناجمة عن تغيرات عك�سية في عوامل ال�وسق. 

وتت�ألف مخاطر ال�وسق التي تتعر�ض لها م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من ثلاثة مكونات رئي�سية وهي مخاطر �أ�سعار الفائدة، ومخاطر الملكية، ومخاطر العملات الأجنبية. 

)3( تحليلًا للأن�شطة الا�ستثمارية المجمعة و�أن�شطة الا�ستثمار �ضمن مجموعة الأ�وساق العالمية بمفردها )مع ا�ستبعاد مراكز  وا�ستناداً �إلى مكونات المخاطر، يقدم ال�شكل 

الأ�سهم الا�ستراتيجية �ضمن �أعمال الا�ستثمار الرئي�سية(. وتعك�س الن�سب المئوية المبينة في ال�شكل متو�سط القيمة المعر�ضة للمخاطر )VaR( كلا على حدة – دون الأخذ بعين 

الاعتبار �آثار التنويع عبر فئات المخاطر. 
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ال�شكل 3 : مكونات مخاطر ال�سوق - )ب�صورة كلية( 
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الكمية  الأ�ساليب الإح�صائية  ال�وسقية المعر�ضة للمخاطر، ويتم تطبيق  القيمة  �أ�سا�س نظري وبا�ستخدام مفهوم  و�إدارتها وذلك على  ال�وسق ومراقبتها  يتم قيا�س مخاطر 

مقرونة بالأحكام القائمة على الخبرة والتجربة من �أجل �إدارة مخاطر ال�وسق على نحو فعال. وهناك نظام من الحدود والإر�شادات يقيد الن�شاط المعر�ض للمخاطر المرتبطة 

بالمعاملات الفردية و�صافي المراكز والأحجام و�آجال الا�ستحقاق والتركزات والحد الأق�صى الم�سموح به من الخ�سائر وما �إلى ذلك. ويعمل ذلك على الت�أكد من بقاء المخاطر 

�ضمن الم�ستويات المقبولة فيما يتعلق بالمبالغ الافترا�ضية. ويوفر النظام المرتكز على القيمة المعر�ضة للمخاطر معياراً �أكثر ديناميكية لقيا�س مخاطر ال�وسق بحيث ي�سجل في 

الوقت الملائم ت�أثير التغيرات في بيئة الأعمال على قيمة محفظة الأدوات المالية. 

كما يتم احت�ساب القيمة ال�وسقية المعر�ضة للمخاطر )VaR( و�إبلاغ الإدارة العليا بها ب�شكل يومي وعلى م�ستويات مختلفة حيث ت�شمل المحفظة ووحدة الأعمال والم�ؤ�س�سة ككل. 

القيمة  �أن  كل على حدة. )يرجى ملاحظة  المخاطر  لعوامل  العالمية  الأ�وساق  لإح�صائية مجموعة  وفقاً  للمخاطر  المعر�ضة  ال�وسقية  القيمة  بيانات  التالي  ويو�ضح الجدول 

الإجمالية المعر�ضة للمخاطر لمجموعة الأ�وساق العالمية ت�ستثنى ا�ستثمارات الم�ساهمات الا�ستراتيجية �ضمن عملية ا�ستثمار المبلغ الأ�سا�سي(. وتقوم قيا�سات القيمة المعر�ضة 

للمخاطر على �أ�سا�س م�ستوى ثقة يبلغ 95% وفترة حيازة مدتها 25 يوماً وعلى ا�ستخدام بيانات تاريخية. 

الجدول 2 : القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر )VaR( ب�آلاف الدولارات لاأمريكية والخا�صة بمجموعة لاأ�سواق العالمية فقط، مع فترة حيازة مدتها 25 يوماً وبم�ستوى 

ثقة يبلغ %95 

2022

31 دي�سمبر 2022الحد لاأق�صىالحد لاأدنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأمريكية

5,6014,4248,6425,768�سعر الفائدة

25,74014,06431,20228,067الأ�سهم

5743001,105500�صرف العملات الأجنبية

25,79515,63532,23829,277لاإجمالي *

2021

31 دي�سمبر 2021الحد لاأق�صىالحد لاأدنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأمريكية

10,0747,32517,1278,655�سعر الفائدة

20,50914,08928,96414,089الأ�سهم

496721,104296�صرف العملات الأجنبية

20,69115,62525,58115,625لاإجمالي *

* �إجمالي القيم المعر�ضة للمخاطر ي�شمل منافع التنويع . 

وعلى �أ�سا�س متو�سط، فقد ارتفعت القيمة المعدلة بالمخاطر المتعلقة بمخاطر ال�وسق خلال 2220 مقارنة مع م�ستوى عام 2021. وكما هو في 31 دي�سمبر 2022، فقد بلغ �إجمالي 

القيمة ال�وسقية المعدلة بالمخاطر 29.3 مليون دولار. وظل �إجمالي القيمة ال�وسقية المعدلة بالمخاطر �ضمن نطاق الحدود المعتمدة من قبل لجنة �إدارة المخاطر ومجل�س الإدارة. 

هذا و�وسف تقوم الم�ؤ�س�سة بمراقبة ومتابعة البيئة الت�شغيلية كما �ست�سعى �إلى تحمل مخاطر ال�وسق الملائمة في الأوقات المنا�سبة.
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ال�شكل 4 : بيان يومي للقيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر، مع فترة حيازة تبلغ 25 يوماً وم�ستوى ثقة يبلغ 95%، )القيمة المعر�ضة للمخاطر ب�آلاف الدولارات لاأمريكية(
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�أن بع�ض المحافظ والمراكز غير مدرجة �ضمن القيمة المعر�ضة لمخاطر ال�وسق، وذلك لأن القيمة المعر�ضة للمخاطر لا تعتبر الطريقة الأن�سب لقيا�س  �إلى  وتجدر الإ�شارة 

المخاطر بالن�سبة لهذه المحافظ التي ت�شمل ا�ستثمارات الم�شاريع الرئي�سية في دول مجل�س التعاون الخليجي ومحفظة �صناديق الأ�سهم الخا�صة الدولية. وتقا�س مخاطر ال�وسق 

المرتبطة بهذه الأ�سهم بمقيا�س ح�سا�سية يبلغ 10%، وهو انخفا�ض تقديري في قيم الموجودات. ويمكن للقيم العادلة للمراكز الأ�سا�سية �أن تكون لها ح�سا�سية تجاه التغيرات 

في عدد من العوامل بما فيها، على �سبيل المثال لا الح�صر، الأداء المالي لل�شركات والتوقيت المتوقع للتدفقات النقدية ومبالغها و�أ�سعار الخ�صم والتوجهات �ضمن القطاعات 

2022 2021، علماً ب�أن محافظ الا�ستثمارات الرئي�سية و�أ�سهم ال�شركات الخا�صة  �أدناه مقيا�س الح�سا�سية لعامي  الاقت�صادية ونماذج الأعمال الأ�سا�سية. ويبين الجدول 

م�صنفة على �أنها موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل، وا�ستثمارات في �شركات تابعة وزميلة.

الجدول 3 : قيا�س الح�سا�سية للموجودات غير الم�شمولة بالقيمة المعر�ضة لمخاطر ال�سوق )ب�آلاف الدولارات لاأمريكية(

 مقيا�س الح�سا�سية بن�سبة 10%فئات الموجودات

 مقيا�س الح�سا�سية بن�سبة %10

)الت�أثير على حقوق الملكية العائدة للم�ساهمين(

31 دي�سمبر 312021 دي�سمبر 2022  

196,006172,274قيمة الموجودات الأ�سا�سيةالا�ستثمارات المبا�شرة

5,6046,742قيمة الموجودات الأ�سا�سية�صناديق الملكية الخا�صة

هذا ويعتبر »تحليل ال�سيناريوهات« عن�صراً �أ�سا�سياً في �إدارة مخاطر ال�وسق. وقد ي�صبح افترا�ض الم�سار الطبيعي الذي ترتكز عليه النماذج الإح�صائية غير �ساري المفعول 

نتيجة لظهور �أحداث معينة. �أما �سيناريوهات الم�ستقبل التي ينتج عنها بطلان ال�سلوك التاريخي والعلاقات بين مكونات المخاطر الأ�سا�سية، فيتم تقديرها ثم تحديد مبالغ 

الخ�سائر المحتملة. ويتم بناء معظم هذه ال�سيناريوهات انطلاقاً من �أحداث الاقت�صاد الكلي التي وقعت في الما�ضي، معدلة على نحو يتلاءم مع ما قد يحدث في الم�ستقبل. 

�إدارة مخاطر ال�سيولة

تعني مخاطر ال�سيولة العجز عن الوفاء بكافة الالتزامات المالية الحالية والم�ستقبلية في المواعيد المحددة لها ودون الحاجة �إلى بذل جهود غير �ضرورية، �وساء كان ذلك في 

�شكل نق�صان في الالتزامات المالية �أو زيادة في الموجودات. وقد تتزايد المخاطر نتيجة لعجز الم�ؤ�س�سة عن تدبير التمويل بتكلفة مقبولة لأداء التزاماتها في الموعد المحدد. 

تقوم الم�ؤ�س�سة ب�أخذ م�صدرين لمخاطر ال�سيولة بعين الاعتبار، وهما:

1- عدم  �سيولة التدفقات النقدية والناجمة عن عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات المالية �أو الح�وصل على تمويل بمعدلات معقولة وللآجال المطلوبة. 

2- عدم  �سيولة الموجودات لافتقار ال�وسق لل�سيولة  خلال الأوقات التي �سيتم فيها ت�سييل الموجودات على �أ�سا�س ا�ضطراري.
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وترى الم�ؤ�س�سة �أن ر�أ�س المال يلعب دوراً خا�صاً في التخطيط لل�سيولة، وذلك لأن م�شاكل ال�سيولة قد تن��شأ على المدى الق�صير �إذا كان هناك توقعات بانخفا�ض قيمة ر�أ�س المال 

على نحو لا يتيح للم�ؤ�س�سة من الوفاء بالتزاماتها على المدى الطويل. 

�إدارة ال�سيولة والذي يجمع بين كافة م�صادر وا�ستخدامات ال�سيولة. وبالتحديد، تغطي متطلبات  �أ�سلوب الميزانية العمومية ال�شامل في  وتتبنى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

ال�سيولة مختلف الاحتياجات التي تعالجها الإدارة العليا للم�ؤ�س�سة. ومن بين هذه الاحتياجات ما يلي:

1- ا�ستيفاء التدفقات النقدية اليومية.

2- مواجهة التقلبات المو�سمية لم�صادر الأموال.

3- مواجهة دورات التقلبات في الأحوال الاقت�صادية التي قد ت�ؤثر على مدى توفر التمويل.

4- تخفيف الأثر ال�سلبي لأي تغيرات محتملة  في الم�ستقبل في ظروف ال�وسق بما ي�ؤثر على قدرة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على التمويل الذاتي.

5- تجاوز عواقب فقد الثقة التي قد تدفع الجهات الممولة �إلى �سحب التمويل المقدم لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

حدود ال�سيولة

بو�صفها جزءاً من خطة التمويل وال�سيولة، يتم تحديد واعتماد حدود ال�سيولة ون�سب ال�سيولة ومحفزات ال�وسق والافترا�ضات المتعلقة باختبارات التحمل الدورية. ويعتمد 

حجم هذه الحدود على حجم الميزانية العمومية وعمق ال�وسق ومدى ا�ستقرار الالتزامات المالية و�سيولة الموجودات. وب�شكل عام، تو�ضع الحدود على نحو يتيح للم�ؤ�س�سة 

التمويل الذاتي في حالة �أ��وسأ ال�سيناريوهات. 

ت�شمل حدود ال�سيولة التي تخ�ضع للمتابعة المنتظمة ما يلي: 

1-  الحد الأق�صى للتدفقات النقدية اليومية بالعملات الرئي�سية. 

2-  الحد الأق�صى للتدفقات النقدية التراكمية التي يجب �أن تت�ضمن التدفقات الخارجة المحتملة والناتجة عن �سحب الالتزامات، وما �إلى ذلك.

3-  ن�سبة �صافي الموجودات ال�سائلة، وهي الن�سبة التي تحت�سب بتبني النظرة المتحفظة �إلى الموجودات ال�سائلة القابلة للتداول، مع معدل خ�صم لتغطية تقلبات الأ�سعار و�أي 

انخفا�ض في ال�سعر في حالة البيع الق�سري. ويتم احت�ساب هذا المعدل على �أ�سا�س ن�سبة تلك الموجودات ال�سائلة �إلى الالتزامات المالية المتقلبة. 

كما في 31 دي�سمبر 2022، فلقد بلغت ن�سبة �صافي الموجودات ال�سائلة 195%. ولقد تم تحديد هذا الرقم عن طريق الأخذ بالمعايير الأ�سا�سية التالية: 

1-  ي�ستخدم الا�ستحقاق المتبقي لمدة ثلاثة �أ�شهر في و�ضع الحدود الزمنية الق�وصى التي يتم من خلالها تحديد بنود الميزانية العمومية على �أ�سا�س كونها �سائلة �أو غير 

�سائلة، م�ستقرة �أو غير م�ستقرة. 

2-  تطبق �أ�ساليب »الت�شذيب« )Haircut( المنا�سبة على الموجودات ال�سائلة لتعك�س خ�وصمات ال�وسق المحتملة.

3- يتم الاحتفاظ بو�ضع »مجريات العمل المعتادة« للت�أكد من م�ستوى الموجودات المراد ت�سييلها �أو رهنها لتفادي �إر�سال �إ�شارة خاطئة �إلى ال�وسق. 

كما تدار محفظة الا�ستثمار الخا�صة بالم�ؤ�س�سة بحيث تعادل الأوراق المالية غير المرهونة والقابلة للتداول والتي ت�شمل الاحتياطي الا�ستراتيجي ما ن�سبته 50% تقريبا من الحد 

الأق�صى التقديري للتدفقات النقدية التراكمية على مدى زمني يبلغ 30 يوماً كحد �أق�صى. وقد بلغت الا�ستثمارات في الأوراق المالية القابلة للتداول حوالي 1 مليار دولار تقريباً 

في نهاية دي�سمبر 2022. وتتكون هذه الا�ستثمارات ب�شكل �أ�سا�سي من �أوراق مالية من الدرجة ا�ستثمارية. 

وتخ�ضع قيم الأوراق المالية المرهونة لمراجعة دورية بحيث يمكن التحقق من �أن قيمة الأوراق المالية المرهونة لا تتجاوز المبالغ المطلوبة بالفعل ل�ضمان التمويل �أو لأي لأغرا�ض 

�أخرى. كما يتم وب�أق�صى قدر ممكن، اختيار الأوراق المالية المراد رهنها بطريقة ت�سمح با�ستخدام الأوراق المالية الأطول �أجلًا �أو الأقل قابلية للتداول. 

الدخول �إلى ال�سوق بهدف الح�صول على ال�سيولة

ت�شمل الإدارة الفعالة لل�سيولة تقييم عملية دخول ال�وسق وتحديد خيارات التمويل المختلفة. ومن هذا المنطلق ترى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أن من ال�ضروري الاحتفاظ بثقة 

ال�وسق لتحقيق المرونة اللازمة للاعتماد على الفر�ص في تو�سيع نطاق الأعمال وفي حماية القاعدة الر�أ�سمالية للم�ؤ�س�سة.

�إن الإدارة الإيجابية والفعالة والح�صيفة لل�سيولة تتطلب هيكل تمويل م�ستقر ومتنوع. ولتحقيق هذا الهدف، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إلى الاحتفاظ بمحفظة متوازنة 

ب�شكل جيد للالتزامات المالية بهدف ت�أمين تدفقات م�ستقرة للتمويل ولتوفير الحماية من حالات الانقطاع المفاجئة في ال�وسق. وت�ؤكد الم�ؤ�س�سة على تقليل الاعتماد على الأموال 

المقتر�ضة ق�صيرة الأجل وا�ستخدام عمليات الاقترا�ض متو�سطة وطويلة الأجل بقدر ما يكون ذلك متاحاً من الناحية العملية وبما يت�سق مع �أهدافها الأخرى.
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م�ؤ�س�سة الخليج  اتخذتها  التي  الا�ستباقية  �إن الخطوات  الم�ستثمرين.  قاعدة عري�ضة من  �إلى  الو�وصل  بهدف  الا�ستحقاق  و�آجال  والعملات  التمويل  تنويع م�صادر  يتم  كما 

للا�ستثمار خلال ال�سنوات ال�سابقة وعلى الأخ�ص ما يتعلق بزيادة التمويل متو�سط الأجل قد مكنت الم�ؤ�س�سة من تحقيق و�ضع �سليم لا�ستحقاق الموجودات – المطلوبات. وكما 

في 31 دي�سمبر 2022، بلغ التمويل لأجل لدى الم�ؤ�س�سة 126 مليون دولار. 

كذلك، نجحت الم�ؤ�س�سة في تعزيز تنوع قاعدة المودعين لديها، وهو الأمر الذي يعك�س تزايد ثقة ال�وسق. وفي نهاية عام 2022 بلغت قاعدة الودائع لدى الم�ؤ�س�سة 431 مليون 

دولار �أمريكي تقريباً والتي ت�ستحق بن�سبة 91% لمودعين من دول مجل�س التعاون. ولقد ثبت �أن الودائع من دول مجل�س التعاون تعد م�صدر م�ستقر للأموال على مدار ال�سنين. 

ويو�ضح الجدول التالي مقارنة لم�صادر تمويل الم�ؤ�س�سة بين عامي 2021 و2022:

2022 )%(2022 )دولار �أمريكي(2021 )%(2021 )دولار �أمريكي(مليون دولار �أمريكي

12.1391%7.5234%ودائع من منطقة مجل�س التعاون

1.240%2.580%ودائع دولية

 0.0% 0.0%تمويل اتفاقيات �إعادة ال�شراء
4.0126%6.0174%تمويل لأجل

82.72,668%84.02,498%�أموال الم�ساهمين و�أخرى

100.03,225%1002,986%لاإجمالي

خطة التمويل في حالات الطوارئ

تقوم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ب�إدارة ال�سيولة من خلال عملية محددة ووا�ضحة وذلك من �أجل الت�أكد من ا�ستيفاء متطلبات التمويل على النحو ال�سليم. وتت�ضمن هذه 

 .)CFP( العملية خطة ملائمة لتمويل الحالات الطارئة

�إن من ��شأن خطة تمويل الطوارئ )CFP( تهيئة و�إعداد الم�ؤ�س�سة لمواجهة الأحداث غير المتوقعة فيما يتعلق ب�أزمات ال�سيولة الناجمة عن التغيرات الكبيرة في �أو�ضاع ال�وسق 

المالية بما فيها انخفا�ض م�ستويات الت�صنيف الائتماني. وتت�ضمن وثيقة ال�سيولة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تفا�صيل دقيقة حول خطة تمويل الطوارئ. وت�شمل هذه الإجراءات 

ما يلي: 

�أ( �سل�سلة متنوعة من الإجراءات الواجب اتباعها في حال عدم حدوث �أزمة �سيولة وذلك لتعزيز ال�سيولة المتوفرة لدى الم�ؤ�س�سة في حال وقوع �أي �أزمة،

ب( تحديد المحفزات التي ت�ستدعي تفعيل خطة تمويل الطوارئ، 

ج( �إر�شادات محددة لإدارة �أزمات ال�سيولة. 

وخلال هذا العام المليء بالتحديات، ظل و�ضع ال�سيولة الخا�صة بالم�ؤ�س�سة كافياً لتلبية متطلبات الا�ستمرار في تطبيق ا�ستراتيجيتها.

مخاطر فجوات �أ�سعار الفائدة

تدير م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار انك�شافها على مخاطر �أ�سعار الفائدة على نحو فعال وذلك لتعزيز الدخل ال�صافي من الفائدة والحد من الخ�سائر المحتملة نتيجة للفجوات 

بين الودائع والا�ستثمارات والاقترا�ض. وهذه هي �إحدى الم�سئوليات الرئي�سية لمجموعة �إدارة الخزينة. وتقا�س فجوة �أ�سعار الفائدة بمعادلات العقود الآجلة باليورودولار. ومن 

المقبول �أن تكون الن�سبة المحت�سبة من العقود الآجلة باليورودولار لفترة ق�صيرة )لمدة ت�صل �إلى �سنتين( هي بالفعل �سعر الفائدة الآجل على العقد الأ�سا�سي. �أما عمليات 

التمويل �أو الإيداع �أو الاقترا�ض التي يزيد �أجلها عن �سنتين �أو ينبغي �إعادة ت�سعيرها لأجل يزيد عن �سنتين، فيتم �إبرام عقود مقابلة لها �أو عقود تحوط ب��شأنها.

ونظراً لامتلاك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أي�ضاً مراكز �أ�سعار فائدة بعملات رئي�سية �أخرى غير الدولار الأمريكي، ف�إن الفجوات المتعلقة بمراكز تلك العملات تقيم �إلى ما 

يعادلها بالدولار بهدف تقدير عدد عقود الآجل المقابلة لها باليورودولار. 

ويعتبر عقد الآجل بالنظر �إلى �سيولته وثيقة مقبولة لقيا�س مخاطر فجوات �أ�سعار الفائدة على التمويل ق�صير الأجل. وتتمثل مبررات اللجوء �إلى هذا النوع من القيا�س – في 

حالة ال�ضرورة – في �إمكانية تغطية الفجوات الإيجابية )�أو ال�سلبية( في نطاق زمني محدد من خلال بيع )�أو �شراء( عقود الآجل باليورودولار والتي تعادل المبلغ الا�سمي لتلك 

الفجوات. وت�ستحق العقود المرتقبة من الفترة الزمنية كل على حدة ب�شكل تراكمي لكل عملة، ثم يتم تجميعها لكافة العملات. ويبلغ الحد الأق�صى لعدد العقود النظرية في 

الوقت الحالي 3500 عقد.

هذا وت�ضطلع �إدارة الخزينة بالم�سئولية عن متابعة والتحقق من بقاء الانك�شاف على مخاطر �أ�سعار الفائدة ق�صيرة الأجل �ضمن الحدود الم�صرح بها، �إلا �أن هناك �إجراءات 

للإحالة �إلى الم�ستويات الإدارية الأعلى لمعالجة حالات الزيادة الحادة �وساء الم�ؤقتة �أو الدائمة.

كما في 31 دي�سمبر 2220، بلغت قيمة مراكز العقود الآجلة باليورو دولار1023 عقد، والتي تبلغ قيمتها التقديرية المعدلة بالمخاطر 1,184,288 دولار. الجدير بالذكر �أن عدد 
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العقود ارتفع مقارنة بال�سنة ال�سابقة بالإ�ضافة الى القيمة التقديرية المعدلة بالمخاطر �شهدت زيادة مقارنة بال�سنة ال�سابقة )كما في دي�سمبر 2021: 992 عقد بما يعادل قيمة 

 .)EMTN( وذلك بعد ا�ستبعاد ت�أثير �إ�صدار ال�سندات الأوروبية متو�سطة الأجل )تقديرية تقارب 138,758 دولار

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

يت�ضمن الإي�ضاح رقم 21.2 في البيانات المالية المجمعة تف�صيلًا لو�ضع الا�ستحقاقات ح�سب فئة الموجودات �أو الالتزامات المالية. وفي 31 دي�سمبر 2022، كان حوالي 30% من 

مجموع الموجودات واجب الا�ستحقاق خلال 3 �أ�شهر وذلك ا�ستناداً �إلى التقييم الداخلي لحقوق الم�ؤ�س�سة وقدرتها على ت�سييل تلك الأدوات. في مقابل ذلك، وتطبيقاً للمبد�أ 

نف�سه، كان حوالي 71% من �إجمالي الالتزامات المالية في نطاق الفترة الزمنية ذاتها. وقد �ساهمت المحفظة الكبيرة من الأوراق المالية القابلة للتداول وذات النوعية العالية 

في الارتفاع الن�سبي للموجودات ال�سائلة. ويو�ضح �أداء الم�ؤ�س�سة المتعلق بالمحافظة على الموجودات الخليجية �أن الودائع ذات الآجال الق�صيرة من حكومات دول مجل�س التعاون 

الخليجي والبنوك المركزية وغيرها من الم�ؤ�س�سات المالية الإقليمية تم تجديدها على نحو م�ستمر ومنتظم على امتداد ال�سنوات الما�ضية. وبف�ضل نجاحها في تدبير تمويل 

متو�سط الأجل، ا�ستطاعت الم�ؤ�س�سة �إبقاء الفجوة بين الموجودات والالتزامات المالية الم�ستحقة في النطاق الأمثل وخ�وص�صا على المدى المتو�سط والمدى الطويل. 

الت�صنيف الائتماني 

تم الاعتراف بالم�ؤ�شرات المالية القوية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في تقارير الت�صنيف من قبل جميع وكالات الت�صنيف الائتماني اعتبارا من نهاية عام 2022 تم ت�صنيف ودائع 

الم�ؤ�س�سة على المدى الطويل A2  من قبل وكالة موديز وBBB+ من قبل فيت�ش .  وتحمل كافة الت�صنيفات توقعات م�ستقرة. هذا وي�ستمر ت�صنيف م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

 .)RAM( من قبل وكالة الت�صنيف الماليزية AAA بدرجة

وكالة الت�صنيف الماليزيةفيت�شموديز

A2+BBBAAAالودائع طويلة الأجل

P1F1P1الودائع ق�صيرة الأجل

قوة ر�أ�س المال 

يمثل ر�أ�س المال ا�ستثمار الم�ساهمين ويعد �أحد الموارد الا�ستراتيجية التي تدعم �أن�شطة العمل المنطوية على المخاطر لدى الم�ؤ�س�سة. وتما�شياً مع الأهداف المالية للم�ؤ�س�سة، 

للدائنين والمودعين لدى  المالية والأمان  �إلى ا�ستغلال هذا المورد بطريقة تتميز بالكفاءة والان�ضباط لك�سب عائدات تناف�سية. كما يعك�س ر�أ�س المال القدرة  ت�سعى الإدارة 

الم�ؤ�س�سة. وتعد �إدارة ر�أ�س المال عاملًا جوهرياً في فل�سفة �إدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وت�أخذ في الاعتبار المتطلبات الاقت�صادية والرقابية. 

وقد بلغت قاعدة ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة 2,657.8 مليار دولار في نهاية عام 2202. وتوا�صل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الريادة كواحدة من �أف�ضل الم�ؤ�س�سات المالية من حيث القيمة 

الر�أ�سمالية في المنطقة.

المخاطر الت�شغيلية

وهي مخاطر الخ�سارة الناتجة عن عدم كفاية �أو �إخفاق العمليات �أو الأفراد �أو الأنظمة �وساء داخلياً �أو خارجياً، والأحداث الهامة غير المتوقعة وغير المعتادة التي تقع مرة 

واحدة.

• وتتعر�ض م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار لأ�شكال �أخرى من المخاطر الرقابية والمخاطر القانونية والمخاطر المرتبطة بال�سمعة:

• المخاطرة الرقابية والتي تخ�ضع لل�سيطرة من خلال �إطار خا�ص ب�سيا�سات و�إجراءات التقيد والالتزام.

• المخاطرة الا�ستراتيجية والتي تدار عبر المتابعة الوثيقة للتقارير والأهداف من قبل الإدارة العليا.

• المخاطرة المرتبطة بال�سمعة والتي تخ�ضع لل�سيطرة من خلال �إر�شادات وا�ضحة و�شفافة وتبني الم�ؤ�س�سة لمدونة قواعد ال�سلوك.
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لاأهداف الرئي�سية: 

ت�سعى �إدارة المخاطر الت�شغيلية �إلى تحقيق الأهداف الرئي�سة التالية:

• تحديد و�ضبط المخاطر الت�شغيلية والإبلاغ الفعال عن المخاطر القائمة والنا�شئة.

• ن�شر الوعي المتعلق بمكامن المخاطر الت�شغيلية لدى القائمين على كافة �أن�شطتنا بما فيها الممار�سات و�أدوات ال�سيطرة الم�ستخدمة لإدارة �أ�شكال المخاطر الأخرى.

نظــرة عـامة:

يت�ألف برنامج المخاطر الت�شغيلية الخا�صة بالم�ؤ�س�سة من �أربعة عنا�صر رئي�سية، وهي: 

�أ( �إطار التقييم الذاتي للمخاطر والرقابة، 

ب( �إطار حالات الخ�سارة، 

ج( �إطار خطط الإجراءات الت�صحيحية،

د( �إطار الإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية. 

ومن خلال توفير �أ�سا�س لفهم الم�ؤ�س�سة للمخاطر الت�شغيلية، يعزز �إطار العمل هذا ثقافة يدرك العاملون في ظلها المخاطر الكامنة في العمليات اليومية، الأمر الذي يحفزهم 

على العمل بن�شاط نحو التعرف على الم�شكلات القائمة والنا�شئة والمحتملة. 

�أ( �إطار التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها

ت�شكل �إجراءات التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها �إطارا من�سقاً لو�صف مجالات �أن�شطة الم�ؤ�س�سة وعملياتها والمخاطر و�أدوات ال�سيطرة، ومن ثم تخ�ضع �أدوات 

ال�سيطرة تلك للتقييم ب�شكل منتظم. فهذه عملية تقييم �شفاف للمخاطر وتحليل لم�صادر قوة �أو �ضعف �أدوات ال�سيطرة والتحكم المعتمدة لإدارة المخاطر المر�وصدة. كما 

�أ�صبحت عملية تقييم �أدوات ر�صد وال�سيطرة على التزوير جزءاً لا يتجز�أ من عملية التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها.

ب( �إطار حالات الخ�سارة

يتم �إدراج حالات الخ�سارة الت�شغيلية في قاعدة بيانات مركزية. ويجرى تجميع المعلومات ال�شاملة عن هذه الحالات والتي تت�ضمن معلومات تتعلق بالكمية والحدوث 

وتاريخ الاكت�شاف ومجال الن�شاط والمنتج وال�سلعة المعنية �إلى جانب تحليل مف�صل للأ�سباب الرئي�سية. 

ومن منطلق تقيدنا بتعريفنا الوا�سع للمخاطرة الت�شغيلية، فقد بد�أنا بت�ضمين �أن�شطتنا التجميعية والتحليلية بيانات الأحداث ذات الت�أثير غير النقدي وتلك المتعلقة 

بالخ�سائر. 

ج( �إطار خطط العمل الت�صحيحية

ي�شكل �إطار خطط العمل الت�صحيحية �أحد المكونات الأ�سا�سية لآلية الإدارة للتعرف على، وتوثيق، وحل �أي م�سائل �أو انك�شافات ذات م�ستويات عالية من المخاطرة. 

ت�شمل مدى  التي  والمراجعات  الداخلي،  التدقيق  والرقابة، وعمليات  للمخاطر  الذاتي  للتقييم  المتكامل  برنامجنا  يتم تحديدها من خلال  التي  الم�سائل  وي�شمل ذلك 

الالتزام ومدى قابلية الن�شاط للا�ستمرار �أو الإبلاغ عن حالات الخ�سارة المرتبطة بالمخاطر الت�شغيلية. و�سيمكن هذا الإطار القيام بتدقيق داخلي وخارجي والعمل على 

متابعة حل التطورات في الوقت الملائم. و�وسف يتم �إبقاء لجنة �إدارة المخاطر على علم بالم�سائل المهمة المتعلقة بالمخاطر الت�شغيلية المر�وصدة. 

د( �إطار الإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية

يتم الإبلاغ ل�ضمان ت�صنيف جميع �أنواع المخاطر والحالات الت�شغيلية والإبلاغ عنها ب�شكل م�ستمر وفقاً للت�صنيفات المعتمدة من قبل بازل 3. و�وسف ي�ساعد ذلك في 

تحقيق ما يلي: 

• �إ�صدار لغة م�شتركة فيما يتعلق بالمخاطر الت�شغيلية في جميع �أق�سام و�إدارات الم�ؤ�س�سة.

• ت�سهيل التعرف على العلاقة التي تربط بين الأحداث المت�شابهة وتحديد الأ�سباب )بغ�ض النظر عن الأعرا�ض( الخا�صة بالمخاطر داخل الإدارات وما بين جميع �أق�سام 
الم�ؤ�س�سة و�إداراتها.
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الانك�شاف الموزون بالمخاطر الت�شغيلية:

يعر�ض الانك�شاف المرجح بالمخاطر الت�شغيلية �إطار قيا�س المخاطر �أي المعايير الكمية لاحت�ساب مخاطر الت�شغيل المحملة على ر�أ�س المال والتي تتبع على نطاق وا�سع الأ�سلوب 

القيا�سي الذي اعتمدته لجنة بازل للرقابة الم�صرفية.

�إن �أن�شطة الم�ؤ�س�سة م�صنفة على نحو يت�سق مع المجالات المحددة للأعمال، �أي الا�ستثمار المبا�شر و�وسق الدين الر�أ�سمالي، والا�ستثمارات في الأ�سهم، والا�ستثمارات البديلة، 

والخزينة، و�إدارة الموجودات، وتمويل ال�شركات، والمقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة.

الت�أمين:

في �إطار الحل المطروح لإدارة مخاطر الم�شاريع، تطبق الم�ؤ�س�سة مجموعة متكاملة من ال�سيا�سات الت�أمينية للحد من ت�أثير المخاطر الت�شغيلية وللت�أكد من امتلاك م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار غطاء ت�أميني كاف. وتتوافق هذه ال�سيا�سات مع الو�ضع المتعلق بالمخاطر الت�شغيلية وتعود بالنفع على الم�ؤ�س�سة من حيث التكلفة.

ا�ستمرارية الن�شاط وخطط التعافي من الكوارث:

يقوم فريق خطط �ضمان ا�ستمرارية الن�شاط والذي تقوده مجموعتا المخاطر الت�شغيلية ونظم المعلومات بتحمل الم�سئولية عن و�ضع و�إدارة والتح�سين الم�ستمر للخطط التي 

تمكن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من التعافي من �أية كارثة.

وتوجد في الوقت الراهن ثلاثة مواقع )مراكز( ن�شطة للتعافي من الكوارث:

• الكويت )محلي(، 

• البحرين )�إقليمي(،

• لوك�سمبورغ )عالمي(.

�إدارة المخاطر القانونية:

�إن لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار هيئة ا�ست�شارية عامة تتولى الإدارة الفعالة للمخاطر القانونية على م�ستوى الم�ؤ�س�سة ككل من خلال تقديم الم�وشرة القانونية و�إدارة �إجراءات 

التقا�ضي.

�إطار �أمن المعلومات:

تطبق الم�ؤ�س�سة �إطاراً ل�ضمان �أمن المعلومات حيث تتمثل مهمته في تحديد الم�سئوليات في كل م�ستوى �أو مرحلة من التعامل مع المعلومات �أي منذ امتلاك البيانات )الت�شفير( 

حتى الدخول �إليها. وتجرى عمليات تدقيق على فترات من �أجل �ضمان الالتزام بال�سيا�سات والمعايير المعتمدة وذلك من قبل فريق التدقيق الداخلي ومن خلال المراجعات التي 

ت�شمل مخاطر �أمن المعلومات و�إطار التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها. هذا وقد نالت �إدارة �أمن المعلومات في الم�ؤ�س�سة خلال عام 2015 �شهادة الآيزو 27001:2013.   

بيانات �أحداث الخ�سائر الت�شغيلية لعام 2022:

تقوم الم�ؤ�س�سة بمراقبة �أحداث الخ�سائر عن طريق فئات �أحداث الخ�سائر طبقا لاتفاق بازل 3. 

لا توجد �أي حدود بدء حيث يتم ت�سجيل كافة الأحداث �وساء كانت خ�سارة �أم ربح بما في ذلك الخ�سائر القريبة. 

وخلال عام 2022، وقعت جميع الأحداث تحت فئة �أحداث الخ�سارة في المرحلة 1: فئة »التنفيذ والت�سليم و�إدارة العمليات«.



إفصاح بازل 3
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لاأ�سا�س المنطقي لبازل 3:

التوافق بين �إدارة المخاطر الم�صرفية مع متطلبات ر�أ�س المال 

تجاوباً مع الدرو�س الم�ستفادة من لاأزمة المالية والاقت�صادية العالمية في عام 2008، ولتناول �إخفاقات ال�سوق عبر القطاع الم�صرفي، فقد قامت لجنة بازل ب�إ�صدار �إطار 

بازل 3، حيث تهدف لوائح بازل 3 �إلى تعزيز وتقوية كفاءة ر�أ�س المال وزيادة متطلبات ر�أ�س المال التنظيمي وذلك للم�ساعدة على ا�ستيعاب الخ�سائر. بالا�ضافة �إلى تطبيق 

�إدخال ر�أ�س المال الوقائي كجزء من ال�سيا�سات الاحترازية والذي يتم تطبيقه وتنفيذه من قبل ال�سلطات الرقابية لمنع المخاطر العالمية وتعزيز الا�ستقرار المالي.

وتعمل لجنة بازل من خلال بازل 3 على تعزيز قدرة القطاع الم�صرفي وذلك من خلال تقوية �إطار ر�أ�س المال المبني على المبادئ الثلاثة لإطار بازل 2. وتعمل الإ�صلاحات على 

زيادة كل من كمية ونوعية قاعدة ر�أ�س المال التنظيمي وتح�سين تغطية مخاطر �إطار ر�أ�س المال، حيث يتم تعزيز الإ�صلاحات من قبل ن�سبة الرفع المالي والتي تعتبر م�ساندة 

لأدوات المخاطر القائمة على مقايي�س ر�أ�س المال، كما تهدف �إلى تقييد ا�ستخدام الرفع المالي ب�شكل مبالغ فيه في النظام الم�صرفي كما توفر بعداً �إ�ضافياً للحماية من مخاطر 

النموذج )Model Risk( وخط�أ المعايير. و�أخيراً، تقوم اللجنة بتقديم مجموعة من المكونات الاحترازية الكلية �إلى �إطار ر�أٍ�س المال بهدف احتواء المخاطر النظامية والناجمة 

عن تقلبات الدورة الاقت�صادية ومن الترابط بين الم�ؤ�س�سات المالية.   

كما تقوم لجنة بازل ب�إدخال معايير مت�سقة لل�سيولة دولياً. وكما هو متبع طبقاً لمعايير ر�أ�س المال العالمية، ف�إن معايير ال�سيولة �ستعمل على تكوين حد �أدنى من المتطلبات 

و�ستعزز لبيئة عمل دولية ت�ساهم في الحد من التراجع.      

بنية اتفاقية بازل 3 - ر�أ�س المال وال�سيولة

وبتطبيق بازل 3، ت�ستمرلجنة بازل بالعمل مع المبادئ الثلاثة الرئي�سية والتي تهدف �إلى محاذاة المتطلبات التنظيمية مع المبادئ الاقت�صادية لإدارة المخاطر. وقد تم �إدراج 

المبادئ ال�سليمة لإدارة مخاطر ال�سيولة والإ�شراف عليها في المعايير عند احت�ساب الدرو�س الم�ستخل�صة خلال الأزمة والمبنية على المراجعة الأ�سا�سية للممار�سات ال�سليمة في 

�إدارة مخاطر ال�سيولة في الم�ؤ�س�سات الم�صرفية.  

تعريف المبادئ الثلاثة الرئي�سية 

المبد�أ لاأول - الحد لاأدنى لر�أ�س المال المطلوب: 

يقوم المبد�أ الأول بتحديد الحد الأدنى لر�أ�س المال الرقابي المطلوب، �أي مقدار ر�أ�س المال الذي يجب على البنوك الاحتفاظ به مقابل المخاطر. ويقدم هذا الإطار الجديد 

مزيداً من الاهتمام بنوعية وم�ستوى ر�أ�س المال، ومدى ا�ستيعاب خ�سارة ر�أ�س المال عند م�ستوى غير مجدي، والاحتفاظ الوقائي الم�ؤهل لرا�س المال، والمخ�ص�صات احترازية 

لمواجهة التقلبات. كما يوفر �إطار عمل جديد لتغطية المخاطر العالية لبع�ض العمليات المالية المعقدة )complex securitization(، وعلى الأخ�ص م�ستوى �أعلى لر�أ�س المال الذي 

ي�ستخدم في �أن�شطة الم�شتقات والمتاجرة، وتعزيز كبير لإطار مخاطر ائتمان الطرف الآخر، وتغطية المخاطر المرتبطة بمراكز البنك للأطراف الأخرى الا�سا�سية.  وبموجب 

المبنية على المخاطرة،  المال  ر�أ�س  المبنية على الخلو من المخاطرة، وذلك لم�ساندة متطلبات  الرفع المالي  ن�سبة  الاتفاق الجديد، فقد تم تقديم مقيا�س رئي�سي والمتمثل في 

ولت�ساعد �أي�ضاً على احتواء نظام �شامل وتراكمي. كما يوفر الإطار الجديد �سل�سلة مت�صلة من الأ�ساليب والمنهجيات الأ�سا�سية والمتقدمة لقيا�س كل من المخاطر الائتمانية 

والت�شغيلية، كما يوفر هيكلًا مرناً تقوم بموجبه البنوك ووفقاً للمراجعة الرقابية بتبني الأ�ساليب التي تتنا�سب مع م�ستوى تعقدها وو�ضعها من حيث المخاطر، كما يعمد الإطار 

�إلى بناء حوافز لقيا�س المخاطر ب�شكل �أقوى و�أكثر دقة.

المبد�أ الثاني - �إدارة المخاطر ولاإ�شراف:  

يحدد المبد�أ الثاني عملية المراجعة الإ�شرافية لحوكمة البنك و�إطار �إدارة المخاطر لديه وكفاية ر�أ�س ماله، ويقوم بتحديد الم�س�ؤوليات الإ�شرافية لمجل�س الإدارة والإدارة العليا، 

مما يعزز مبادئ ال�ضوابط الداخلية وممار�سات حوكمة ال�شركات. ويتولى المراقبون الماليون م�س�ؤولية تقييم مدى كفاءة البنوك في تقييم احتياجاتها من الملاءة الر�أ�سمالية 

ن�سبة للمخاطر. هذا ويتم التدخل عند وجود حاجة لذلك. 

المبد�أ الثالث - نظام ال�سوق:

يهدف هذا المبد�أ �إلى دعم ان�ضباط ال�وسق من خلال تح�سين الإف�صاح من قبل البنوك. ويحدد هذا المبد�أ �أي�ضاً متطلبات وتو�صيات الإف�صاح في عدة مجالات بما فيها طريقة 

احت�ساب البنك لمعدل كفاية ر�أ�س المال وطرق تقييم المخاطر. وتتمثل النتائج المن�وشدة في تح�سين ال�شفافية وعمليات المقارنة بالبنوك الأخرى.
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م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. )الم�ؤ�س�سة( -

�إف�صاح ال�سوق 

تو�ضح الأق�سام التالية تفا�صيل الإف�صاح لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار والمعدة ح�سب متطلبات الاتفاقية الجديدة كما وردت في ن�سخة دي�سمبر 2010 والتنقيحات عليها - 

بازل III: �إطار تنظيمي عالمي من �أجل بنوك �أكثر �صلابة و�أنظمة م�صرفية �أكثر متانة ، ومعايير الإف�صاح عن ن�سب تغطية ال�سيولة والم�ؤرخة في يناير 2014 والتنقيحات عليها. 

1 . هيكل ر�أ�س المال

ال�ست  الدول  بالت�ساوي لحكومات  1983 ك�شركة م�ساهمة خليجية، وهي مملوكة  نوفمبر   15 الكويت في  ت�أ�س�ست في دولة  ا�ستثمارية  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �شركة 

الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي، وهي مملكة البحرين ودولة الكويت و�سلطنة عمان ودولة قطر والمملكة العربية ال�سعودية ودولة الإمارات العربية المتحدة. لي�س 

لل�شركة �أي �شركات تابعة �أو ا�ستثمارات م�ؤثرة في م�ؤ�س�سات م�صرفية �أو ت�أمينية �أو في الأوراق المالية �أو في كيانات مالية �أخرى.

يقدم الجدول 1 موارد ر�أ�س المال الرقابي للم�ؤ�س�سة لل�سنتين المنتهيتين في 31 دي�سمبر 2022  و31 دي�سمبر 2021. وي�سمح اتفاق بازل 3 بالاعتراف بالمخ�ص�ص العام 

2. وفي الوقت ذاته، ف�إن الجزء من  1.25% من الموجودات المرجحة بمخاطر الائتمان( كجزء من ر�أ�س المال الم�ساند الفئة  )بالرغم من خ�ضوعه لحد �أق�صى بن�سبة 

الا�ستثمارات المهمة في الكيانات المالية والتجارية والتي تتجاوز حداً معينا، والانك�شافات على التوريق التي تقل عن درجة مخاطر الحد المعين يتم خ�صمها بن�سبة %50 

من ر�أ�س المال الأ�سا�سي الفئة 1 وبن�سبة 50% من ر�أ�س المال الم�ساند الفئة 2 على الترتيب. وبالن�سبة لعام 2022، تم ا�ستقطاع كامل من ر�أ�س المال الأ�سا�سي للفئة 1 ب�سبب 

تعديل القيمة العادلة ال�سالبة. بلغ �إجمالي ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل 2,657.8 مليون دولار بنهاية دي�سمبر 2022 مقارنة بمبلغ  2,563.5 مليون دولار في دي�سمبر 2021. 

وقد �أقرت الم�ؤ�س�سة �سيا�سة متحفظة لمعالجة احتياطي �صافي القيمة العادلة، ف�إن كان �سالباً يتم خ�صم المبلغ الإجمالي من ر�أ�س المال الم�ؤهل �إن كان موجباً، ويتم �إدراج 

45% فقط من احتياطي القيمة العادلة في ر�أ�س المال الم�ؤهل.

الجدول رقم 1: ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل 

31 دي�سمبر 312022 دي�سمبر 2021مليون دولار �أمريكي 

2,100.02,100.0ر�أ�س المال المدفوع

561.4566.1احتياطيات مف�صح عنها

109.7145.2�أرباح مرحلة

30.430.4ناق�صاً: ال�شهرة

0.970.4ناق�صاً: الخ�وصمات

176.3122.7ناق�صاً: تعديل احتياطي القيمة العادلة

2,563.52,657.8�إجمالي ر�أ�س المال الفئة 1

-�إجمالي ر�أ�س المال الفئة 2

2,563.52,657.8�إجمالي ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل

31 دي�سمبر 312022 دي�سمبر 2021مليون دولار �أمريكي

 )1 CET( 1 2,563.52,657.8الفئة

 )1 AET( 1 إ�ضافي الفئة�--

2,563.52,657.8�إجمالي ر�أ�س المال الفئة 1

--�إجمالي ر�أ�س المال الفئة 2

2,563.52,657.8�إجمالي ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل
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2 . �إدارة كفاية ر�أ�س المال 

تت�ضمن المبادئ الإر�شادية للم�ؤ�س�سة والمتعلقة ب�إدارة كفاية ر�أ�س المال الاحتفاظ بقاعدة ر�أ�سمالية قوية والتي من ��شأنها �أن ت�ساند النمو الحالي والم�ستقبلي في �أن�شطة 

الأعمال للم�ؤ�س�سة، كما تهدف في الوقت ذاته �إلى الحفاظ على ن�سب ر�أ�سمالية مر�ضية وت�صنيفات ائتمانية مرتفعة.

تبد�أ عملية تقييم ر�أ�س المال المطلوب لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بو�ضع خطة العمل ال�سنوية من خلال وحدات العمل المختلفة، ثم يتم تجميعها في خطة الميزانية 

التقديرية ال�سنوية للم�ؤ�س�سة. وتت�ضمن خطة الميزانية التقديرية ال�سنوية النمو الكلي التقديري في الموجودات و�أثر ذلك على ر�أ�س المال والربحية الم�ستهدفة لل�سنة المالية 

التالية. وبا�ستخدام التقديرات المالية الم�ستمدة من خطة الميزانية التقديرية، يتم تخ�صي�ص ر�أ�س المال )RORAC( من خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على 

توافق التوزيعات الر�أ�سمالية وكذلك العائد على ر�أ�س المال المعدل بالمخاطر المطابق لها. ويتم مراجعة هذه التوزيعات ب�وصرة م�ستمرة خلال ال�سنة التقديرية حتى يت�سنى 

توزيع ر�أ�س المال على النحو الأمثل لتحقيق العوائد الم�ستهدفة. ورغم �أن الم�ؤ�س�سة تدرك �أهمية ارتفاع قيمة العائد على حقوق الملكية )ROE(، �إلا �أنها ت�ؤمن �أي�ضا بمزايا 

المحافظة على و�ضع ر�أ�سمالي قوي. وعليه، تحتفظ م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بالتوازن بين المكونات الأ�سا�سية لر�أ�س مالها. هذا وتهدف ال�سيا�سة الداخلية الحالية �إلى 

.)CAR( الحفاظ على حد �أدنى يبلغ 16% من �إجمالي معدل كفاية ر�أ�س المال

من جهة �أخرى، ف�إن مجل�س الإدارة يقوم بتحديد واقتراح توزيعات الأرباح ال�سنوية �سعياً لتحقيق توقعات الم�ساهمين مع الت�أكد من الاحتفاظ بقدر كاف من ر�أ�س المال 

لدعم النمو الذاتي.

و�أخيراً، ت�ستهدف م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الح�وصل على ت�صنيف ائتماني “A” �أو �أعلى، مما ي�سهل الح�وصل على ر�أ�س المال من ال�وسق ب�سعر تناف�سي �إذا ما كانت 

هناك حاجة لتمويل �إ�ضافي. �إن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إحدى الم�ؤ�س�سات المالية القليلة في المنطقة التي تحتفظ بت�صنيفات ائتمانية عالية من قبل وكالتي الت�صنيف 

العالميتين الرئي�سيتين )موديز وفيت�ش(. وقد �أدرجت تفا�صيل هذه الت�صنيفات في “ال�صفحة xx” من هذا التقرير.

الجدول 2: معدلات كفاية ر�أ�س المال 

متطلبات ر�أ�س المالالموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطرمليون دولار �أمريكي 

7,003.7560.3مخاطر الائتمان

1,314.1105.1مخاطر ال�وسق

328.126.2المخاطر الت�شغيلية

8,645.9691.7الإجمالي

ن�سب كفاية ر�أ�س المال

30.7%�إجمالي ن�سب كفاية ر�أ�س المال

Common Equity Tier 1 (CET 1) %30.7

30.7%ن�سبة الفئة 1

 

ن�سبة الرافعة  Leverage Ratio )غير مبنية على 

المخاطرة(
%16.8

ويو�ضح الجدول )2( تفا�صيل الموجودات المرجحة بالمخاطر بالإ�ضافة �إلى متطلبات ر�أ�س المال الرقابي المقابلة لها كما في 31 دي�سمبر 2022. ويتم احت�ساب �إجمالي ن�سبة 

كفاية ر�أ�س المال ون�سبة ر�أ�س المال الأ�سا�سي الفئة 1 بطريقة مماثلة. ولقد تم التو�صل �إلى الأرقام عن طريق تطبيق الأ�سلوب القيا�سي لمخاطر الائتمان والمخاطر الت�شغيلية 

بينما تم ا�ستخدام �أ�سلوب »النموذج الداخلي« للو�وصل �إلى مراكز مخاطر ال�وسق. �إن �إجمالي المراكز المرجحة بالمخاطر البالغ  8,645.9 مليون دولار �أمريكي كما في 31 

دي�سمبر 2022 يتطلب ر�أ�سمال رقابي بمبلغ 691.7 مليون دولار �أمريكي وذلك لتلبية الحد الأدنى لن�سبة كفاية ر�أ�س المال وفقاً لبازل 3 والبالغة 8%. وفي حال ارتفع الحد 

الأدنى لن�سبة كفاية ر�أ�س المال �إلى الهدف الداخلي للم�ؤ�س�سة بن�سبة 16%، يرتفع ر�أ�س المال الرقابي المطلوب �إلى حوالي 1,383 مليون دولار امريكي. ويوفر ر�أ�س المال 

الرقابي الم�ؤهل الم�صرح والبالغ  2,657.8 مليون دولار �أمريكي حماية كافية لدعم تو�سعات الأعمال. 
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الجدول رقم 3: تفا�صيل مخاطر الانك�شاف/ المراكز  

31 دي�سمبر 2022مليون دولار �أمريكي 

مخاطر الائتمان )الموجودات المرجحة بالمخاطر(

22.6مطالبات على �صناديق �سيادية 
37.3مطالبات على كيانات القطاع العام

105.6مطالبات على البنوك
113.1مطالبات على ال�شركات

0.6توريق وو�سيلة ا�ستثمار مركبة 
65.4ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

6,301.3ا�ستثمارات في كيانات تجارية
299.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.9موجودات �أخرى
7,003.7الإجمالي

مخاطر ال�وسق )القيمة المعدلة بالمخاطر(

0مركز مخاطر �أ�سعار الفائدة
0مركز مخاطر ال�صرف الأجنبي

26.8مركز مخاطر الأ�سهم
80.5)�إجمالي القيمة المعدلة بالمخاطر + القيمة المعدلة بالمخاطر تحت ال�ضغط( × 3  

24.7مركز مخاطر محدد 
105.1�إجمالي متطلبات ر�أ�س المال

1314.1�إجمالي الموجودات المرجحة بالمخاطر )متطلبات ر�أ�س المال × 12.5(

المخاطر الت�شغيلية )الموجودات المرجحة بالمخاطر(:

26.2ر�أ�س المال اللازم لتغطية المخاطر الت�شغيلية
328.1�إجمالي الموجودات المرجحة بالمخاطر )ر�أ�س المال اللازم × 12.5(

3 . هيكل �إدارة المخاطر 

تقوم الم�ؤ�س�سة بتبني عملية مرنة وفعالة لإدارة المخاطر وذلك ليت�سنى لها التعامل مع بيئة العمل المت�شعبة والتي ت�شهد وجود تغيرات م�ستمرة. وتدرك الإدارة �أنه لا ينبغي 

بال�ضرورة �إزالة جميع المخاطر، �إلا �أنه يجب تحديدها وقيا�سها على نحو منتظم لكي تتم �إدارتها ب�شكل �سليم. ولهذا الغر�ض، قامت الم�ؤ�س�سة با�ستحداث هيكل فعال 

لإدارة المخاطر وذلك لتحقيق التوازن ال�سليم بين العوائد والمخاطر، وذلك من خلال زيادة الأرباح �إلى الم�ستوى الأمثل والت�أكد من �أن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تتمتع 

بالحماية من من الانك�شافات غير المعززة والتي من ��شأنها تهديد م�سيرة الم�ؤ�س�سة.

ت�شكل عملية �إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة جزءاً لا يتجز�أ من ثقافتها وتتج�سد في ممار�سات الم�ؤ�س�سة وممار�سات جميع الأفراد الم�س�ؤولين عن عملية �إدارة المخاطر. 

ت�شكل لجنة �إدارة المخاطر )RMC( من قبل مجل�س الإدارة. وتركز لجنة �إدارة المخاطر على فاعلية وملاءمة ا�ستراتيجية �إدارة المخاطر الداخلية، و�إطار �إدارة المخاطر 

و�أدوات الرقابة وال�سيطرة على المخاطر )الإدارة الكلية للمخاطر الم�ؤ�س�سية(.

ت�ضم لجنة �إدارة المخاطر �أع�ضاء في مجل�س الإدارة والإدارة العليا. وتتمثل �أهدافها الرئي�سية و�أهداف ق�سم �إدارة المخاطر )RMD( فيما يلي: 

�أ( مراجعة وتقييم هيكل الحوكمة الخا�صة ب�إدارة المخاطر.

ب( مراجعة �إطار �إدارة المخاطر )التي ت�شمل قواعد قيا�س المخاطر وال�سيا�سات المتعلقة بالائتمان وال�وسق وال�سيولة و�سعر الفائدة و�إدارة المخاطر الت�شغيلية(.

ج( الإ�شراف على ال�سيا�سات وقواعد تحديد م�ستويات المخاطر الكلية المرتبطة ب�أعمال الم�ؤ�س�سة ومراجعة مدى التقيد بهذه الحدود �أو الم�ستويات.

د( مراجعة مدى كفاية توزيعات ر�أ�س المال لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بما في ذلك ر�أ�س المال الاقت�صادي والرقابي، ودمج العائد على ر�أ�س المال المعدل بالمخاطر.

هـ( مراجعة وتقييم اكتمال وكفاية ق�سم �إدارة المخاطر بالم�ؤ�س�سة.

و( تلقي ومراجعة التقارير حول م�سائل مرتبطة بالمخاطر وفقاً لما تراه الإدارة ملائماً من حين �إلى �آخر.
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وي�ساهم في الإدارة الفعالة للمخاطر عبر الم�ؤ�س�سة كل من لجنة �إدارة المخاطر )RMC( وم�س�ؤولي المخاطر ومدراء الإدارات. وتقوم لجنة �إدارة المخاطر )RMC( بتحديد 

توقعاتها، ومن خلال �إدارتها الإ�شرافية تحدد مدى الإنجاز الذي تحققه. ويتولى مجل�س الإدارة الم�س�ؤولية النهائية عن �إدارة المخاطر حيث ي�ضع الملامح وغيرها من 

العنا�صر لإدارة المخاطر عبر الم�ؤ�س�سة.

يتولى م�س�ؤولو المخاطر م�س�ؤولية مراقبة التقدم وم�ساعدة مدراء الإدارات في الإبلاغ عن المعلومات الهامة المتعلقة بالمخاطر. ويتحمل مديرو الإدارات الم�س�ؤولية المبا�شرة 

عن كافة مخاطر العمل التي تن��شأ في مجالات عمل كل منهم. وت�ساهم هذه العلاقة الفعالة بين الأطراف المعنية ب�شكل كبير في تح�سين الممار�سات ال�شاملة لإدارة المخاطر 

في الم�ؤ�س�سة حيث ي�ؤدي ذلك �إلى تحديد المخاطر وت�سهيل ا�ستجابة الم�ؤ�س�سة على النحو الملائم. 

ويتمتع ق�سم �إدارة المخاطر )RMD( بهوية مميزة، حيث يتمتع بالا�ستقلالية عن وحدات العمل. كما يعمل هذا الق�سم على الت�أكد من بقاء الانك�شافات للمخاطر في نطاق 

الم�ستويات المقبولة بالن�سبة لر�أ�س مال الم�ؤ�س�سة ومركزها المالي. ويخ�ضع الق�سم للإ�شراف المبا�شر من قبل الرئي�س التنفيذي، ويعمل فيه متخ�ص�وصن في المخاطر من 

كافة المجالات للتعامل مع انك�شاف الن�شاط للمخاطر المحددة في الم�ؤ�س�سة، وتتوزع م�س�ؤولياته الأ�سا�سية على النحو التالي: 

�أ( تقييم وتحليل �أو�ضاع المخاطر لكافة �أن�شطة الم�ؤ�س�سة من خلال و�ضع �أ�ساليب لمراقبة المخاطر،

ب( و�ضع وتطوير المعايير لتعيين حدود المخاطر في الم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالمخاطر المختلفة،

ج( و�ضع وتحديد الأدوات اللازمة لقيا�س الأنواع المختلفة للمخاطر في الم�ؤ�س�سة،

د( التو�صية بالا�ستراتيجيات والإجراءات المنا�سبة لتقليل المخاطر والت�أكد من �سلامة هيكل الموجودات المعر�ضة للمخاطر في الم�ؤ�س�سة.

فيما يلي الهيكل التنظيمي الموجز لإدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار : 

مخاطر الائتمان مخاطر ال�سوق وال�سيولة المخاطر الت�شغيلية 

ق�سم �إدارة المخاطر 

الرئي�س التنفيذي 

لجنة �إدارة المخاطر

لجان �إدارة الم�ؤ�س�سة

�إطار �إدارة المخاطر بالم�ؤ�س�سة

وتتولى اللجان الإدارية الم�س�ؤولية كما تتوفر لديها ال�صلاحية فيما يتعلق بالأن�شطة اليومية لإدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة، وتمار�س هذه ال�صلاحيات �ضمن حدود الأهداف 

وال�سيا�سات المعتمدة من قبل لجنة �إدارة المخاطر )RMC(، وهذه اللجان هي:

�أ( لجنة الإدارة وتغطي ب�شكل �أ�سا�سي م�سائل الإدارة العامة بما فيها مراجعة الأداء فيما يتعلق بالميزانية التقديرية وتقييم الأداء مقابل خطة العمل الا�ستراتيجية.

ب( لجنة ا�ستثمارات مجموعة الأ�وساق العالمية والتي تعمل على ترجمة توجيهات �إ�ستراتيجية الا�ستثمار �إلى �إر�شادات لتخ�صي�ص الموجودات، وترفع تو�صية بعرو�ض 

الا�ستثمار، وتراجع المحافظ الا�ستثمارية. كما تقوم اللجنة بدور لجنة الموجودات والمطلوبات بالإنابة.

ج( لجنة الا�ستثمارات الرئي�سية وتقوم بتقييم عرو�ض الا�ستثمار وتوزيع الموجودات والت�أكد من الالتزام بمعايير الا�ستثمار وكذلك �إجراءات الا�ستثمار في كل مرحلة 

من مراحل عملية الا�ستثمار.

 ‌د( لجنة الموارد الب�شرية تقوم بمراجعة م�سائل الموارد الب�شرية الإ�ستراتيجية.

ه( لجنة توجيه النظم وتوفر ملتقى لمراجعة بنية تقنية المعلومات و�شروطها لا�ستيفاء متطلبات العمل الحالية والم�ستقبلية. 

‌و(  لجنة المخ�ص�صات تت�أكد من �أن كل ن�شاط المخ�ص�صات )تكوين �أو رد المخ�ص�صات( يغطي كافة البنود داخل وخارج الميزانية العمومية للم�ؤ�س�سة.

والمخاطر  وال�سيولة  وال�وسق  الائتمان  مخاطر  �أي  عنها،  تقارير  ورفع  الرئي�سية  المخاطر  مجالات  قيا�س  و�سيا�سات  �أهداف  بالتف�صيل  المخاطر  �إدارة  ف�صل  ويت�ضمن 

الت�شغيلية. كما يت�ضمن نف�س الف�صل الأ�سلوب الذي تطبقه الم�ؤ�س�سة في �إدارة هذه المخاطر والحد منه.
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4 . الانك�شاف للمخاطر الائتمانية 

تتبع الم�ؤ�س�سة الأ�سلوبين النوعي والكمي في �إدارة المخاطر الائتمانية. وقد ورد هذان الأ�سلوبان بو�ضوح في م�ستند ال�سيا�سة الائتمانية للم�ؤ�س�سة والتي تهدف �إلى تعزيز 

ولا  الم�ؤ�س�سة،  تتلاوها  التي  الا�ستثمارية  الأن�شطة  ونطاق  ال�سيا�سة مجالات  الائتمان. وتحدد هذه  وعمليات  �إجراءات  وتت�ضمن  الائتمانية  المخاطر  لإدارة  القوية  البنية 

ينح�صر هدفها الأ�سا�سي في تجنب الخ�سائر بل يتجاوز ذلك �إلى الت�أكد من تحقيق النتائج المالية الم�ستهدفة وبدرجة عالية من الثقة. كما تركز �إدارة المخاطر الائتمانية 

في الم�ؤ�س�سة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل الثلاث للائتمان وهي ا�ستراتيجية وخطط المحافظ، و�إطلاق الا�ستثمار والاحتفاظ به، وتقييم الأداء والإبلاغ عنه. 

وفيما يلي عر�ض موجز لكل من هذه المراحل. 

ا�ستراتيجية وخطط المحافظ 

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�وشدة بوجه عام وا�ستراتيجية المحفظة لكل من وحدات العمل والمعايير الائتمانية المطلوبة لتحقيق الأهداف، ويتم 

و�ضع ا�ستراتيجيات العمل بطريقة تتيح ت�ضمين المخاطر، ومواجهة العوائق المحددة فيما يتعلق بر�أ�س المال المعدل وفقاً للعائد على المخاطر. وتحدد �إدارة المحافظ �أهداف 

التكوين، والقيام بمتابعة نتائج تلك الا�ستراتيجيات المتنوعة المتعلقة با�ستمرارية العمل، وت�سمح للم�ؤ�س�سة ب�إدارة التركزات التي يمكن �أن تنتج عن الأن�شطة غير ذات 

ال�صلة. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، ت�شمل مهمة �إدارة المحافظ على وجه الخ�وص�ص و�ضع حدود التركز ح�سب الأبعاد القيا�سية بحيث لا ت�ؤدي �أية فئة من الموجودات �أو �أي بعد 

من �أبعاد المخاطر �إلى �إلحاق ال�ضرر الج�سيم بالأداء العام للم�ؤ�س�سة. وقد و�ضع مجل�س الإدارة حدودا معينة للمقتر�ضين من الأفراد والمجموعات ولل�شرائح الجغرافية 

والقطاعات الاقت�صادية. وتراعي هذه الحدود الائتمان الفردي لمختلف الأطراف المقابلة وكذلك المخاطر الكلية للمحفظة.

لجان الا�ستثمار 

تقوم لجان الا�ستثمار باعتماد عرو�ض الا�ستثمار ومراجعة تركزات المحافظ فيما يتعلق بالقطاعات الاقت�صادية وفئات الموجودات. وتتم مراجعة هذه الحدود �سنوياً 

للت�أكد من عدم وجود �أي تركزات متجاوزة في �أي قطاع �أو فئة من فئات الموجودات ومن بقاء الحدود في نطاق الم�ستويات التي تحددها الم�ؤ�س�سة. وفيما يتعلق بحدود 

الأطراف المقابلة مثل الحدود الخا�صة بالبنوك والم�ؤ�س�سات المالية، تعتمد عملية الموافقة على حدود الائتمان �إجراءات �صارمة من حيث مراجعة الائتمان مع تفوي�ض 

م�ستويات ال�صلاحية المنا�سبة �إلى م�سئولي الائتمان. �أما بالن�سبة لحدود الفجوات للمتاجرة بالعملات الأجنبية و�أ�سعار الفائدة جنباً �إلى جنب مع حدود الفرعية )مثل 

الحدود للنهار ذاته والحدود لليلة واحدة وحدود �إيقاف الخ�سائر، الخ(، فتقوم �إدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها من قبل �إدارة المخاطر ومن ثم الموافقة النهائية عليها 

من قبل لجنة �إدارة المخاطر )RMC(. ويقوم ق�سم �إدارة المخاطر )RMD( بو�ضع التحديد الكمي لم�ستوي مخاطر الائتمان التي ترغب الم�ؤ�س�سة بتحملها وذلك بما ين�سجم 

مع الا�ستراتيجية الكلية للم�ؤ�س�سة. ويطبق هذا الق�سم عملية تخ�صي�ص ر�أ�س المال للمحفظة الواحدة على م�ستوى الانك�شاف الكلي لمخاطر الائتمان التي تتعر�ض لها كل 

وحدة �أعمال في الم�ؤ�س�سة. ويتم تقييم الا�ستخدام الفعلي لر�أ�س المال من قبل وحدة الأعمال مقارنة بالميزانية التقديرية، ثم يتم الإبلاغ عن التباينات بالطريقة المنا�سبة 

�إلى الإدارة العليا.

بدء ومتابعة الا�ستثمار  

تقوم وحدات الأعمال بقبول وتقييم و�إدارة الانك�شاف لمخاطر الائتمان طبقاً للا�ستراتيجيات ومعايير المحفظة المو�ضوعة خلال مرحلة �إعداد ا�ستراتيجية وخطة المحفظة. 

تتم مبا�شرة الا�ستثمارات �ضمن معايير محددة ووا�ضحة وبهيكل محدد للمنتجات، ويتم اعتمادها بناء على تقييم المخاطر والعائد. وت�شتمل العمليات �ضمن ن�شاط متابعة 

الائتمان على مراجعة و�إ�صدار الم�ستندات ومراجعة و�ضع الانك�شافات، ويتم خلال هذه المرحلة البدء بعمليات الا�ستثمار وتعهدها للتوزيع على الم�ستثمرين، وتظل وحدات 

م�ستقل بمراجعة  نحو  وعلى  المخاطر  �إدارة  فريق  يقوم  كما  المقترحات،  عليها هذه  تنطوي  التي  الرئي�سية  للمخاطر  والمديرة  الراعية  الم�ؤ�س�سة هي الجهة  الأعمال في 

المقترحات الا�ستثمارية والمنتجات المقترحة قبل منح الموافقة بما ي�ضمن ان�سجام المقترحات �ضمن م�ستوى المخاطر مع �سيا�سة الم�ؤ�س�سة وذلك قبل �صرف الأموال.

تقييم لاأداء والتقارير 

ت�سمح مرحلة تقييم الأداء ورفع التقارير ب��شأنه لكل من الإدارة العليا ووحدات الأعمال بمراقبة النتائج وتح�سين الأداء على �أ�سا�س م�ستمر، حيث تتم مراقبة اتجاهات 

وعمليات المحفظة بما ي�سمح ب�إدخال التعديلات المنا�سبة وفي الوقت الملائم على ا�ستراتيجيات العمل ومعايير المحفظة و�سيا�سات الائتمان والممار�سات المتعلقة ببدء متابعة 

الا�ستثمارات. وتعتمد هذه المرحلة من عملية الائتمان على المعلومات الم�ستمدة من داخل الم�ؤ�س�سة وعلى معايير خارجية للم�ساعدة في تقييم الأداء. ويتمثل الهدف من 

تقييم الأداء في الو�وصل �إلى محفظة متوازنة من الموجودات ذات درجة عالية من التنوع وتحقق العوائد المن�سجمة مع الأهداف المو�ضوعة. ويتم تقييم �أداء الائتمان من 

خلال تحليل ما يلي:  

�أ( تركزات المحفظة ح�سب المدين والقطاع ودرجة ت�صنيف المخاطر والا�ستحقاق وفئات الموجودات وغيرها من الأبعاد. 

ب( العائد المحقق على ر�أ�س المال الم�ستخدم.

ج( القيمة الاقت�صادية الإ�ضافية النا�شئة عن كل م�شروع على حدة. 

د( الا�ستثناءات من معايير قبول المخاطر.

هـ( الا�ستثناءات الأخرى من ال�سيا�سات المعتمدة. 



م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. وال�شركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2022

59

المنفردة.  الائتمانية  المحافظ  �إيجابي مرتفع بين  ارتباط  كلما كان هناك  تن��شأ  المحفظة”، وهي مخاطر  “مخاطر  المحفظة وجود  ن�شاط  المت�أ�صلة في  ومن الخ�صائ�ص 

ولمعالجة هذه المخاطر، ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نظام مدير الائتمان الذي طورته وترعاه “ م�ؤ�س�سة ري�سك ماتريك�س” التابعة لمورغان �ستانلي. وهذا النظام عبارة عن برنامج 

)VaR( للمحفظة الكلية. ويقوم هذا النموذج باحت�ساب القيمة المعر�ضة  ي�ستند �إلى الأ�سلوب الكمي الذي يتم بموجبه قيا�س و�ضبط القيمة المعر�ضة لمخاطر الائتمان 

ال�سائدة  ال�وسق  و�أ�سعار  الخ�سارة،  عن  الناجم  ال�سداد  عن  والت�أخر  ال�سداد،  عن  التخلف  واحتمالات  للمقتر�ضين  الائتماني  الت�صنيف  �إلى  ا�ستناداً  الائتمان  لمخاطر 

للت�سهيلات الائتمانية، مع الأخذ في الاعتبار ت�أثير الارتباط بين مختلف �أنواع الائتمان في المحفظة. وبهدف ت�أ�سي�س لغة م�شتركة لفهم مخاطر الائتمان وو�ضع �أبعاد لها 

ت�شمل مختلف ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في الم�شاريع، ف�إن ق�سم �إدارة المخاطر )RMD( يعكف على تطوير نظام تقييم داخلي لمخاطر الائتمان )ICRR(، والذي �سيكون من ��شأنه 

�أن ي�ساعد الإدارة في تحديد م�ستويات تخ�صي�ص ر�أ�س المال وغيرها من الخطط الا�ستراتيجية المطبقة على الت�صنيف الائتماني للا�ستثمار. ومن الطبيعي �أن ي�ستخدم 

هذا النموذج لو�ضع المعيار المنا�سب للعائد المطلوب قيا�ساً بم�ستوى معين من المخاطر. و�إ�ضافة �إلى ذلك، �سيتم لاحقاً ا�ستخدام نتائج التقييم كمدخلات قيمة على نظام 

“مدير الائتمان” ال�سابق ذكره. 

مخاطر الائتمان ح�سب لاأ�سلوب القيا�سي لبازل 3

بموجب الأ�سلوب القيا�سي لاحت�ساب مخاطر الائتمان، يتم فرز فئات مخاطر الائتمان �إلى مخاطر معيارية تخ�ضع لمقيا�س محدد لاحت�ساب �أوزان المخاطر بالا�ستناد �إلى 

الخ�صائ�ص القيا�سية لطبيعة المقتر�ض و�إلى التقييم الخارجي للائتمان من قبل وكالات الت�صنيف الائتماني العالمية حيثما كان ذلك متاحا. وت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار درجات الت�صنيف الائتماني الممنوحة من قبل وكالة موديز ووكالة فيت�ش لهذه الأغرا�ض. وعندما يتوفر �أكثر من تقييم ائتماني واحد للطرف المقابل في التعامل 

3 ب��شأن التقييم متعدد الم�صادر. بهدف توفير من�صة م�شتركة يمكن للم�ؤ�س�سة �أن ترتب وتنظم فيها مختلف المفاهيم  مع الم�ؤ�س�سة ت�ستر�شد الم�ؤ�س�سة ب�إر�شادات بازل 

الم�ستخدمة من قبل م�ؤ�س�سات الت�صنيف الائتماني �سابقة الذكر، ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة مقيا�س موحد لدرجات ت�صنيف جودة الائتمان. وتتمثل هذه الدرجات في الأرقام من 1 

�إلى 5 �أو 6 لتمثيل �أوزان مقايي�س منف�صلة لقيا�س �أوزان المخاطر لكل محفظة قيا�سية. وتعد معايير منف�صلة لوزن المخاطر للإ�صدارات طويلة وق�صيرة الأجل على ال�وساء.

الجدول رقم 4: م�صفوفة درجات ت�صنيف جودة الائتمان

فيت�شموديزدرجات ت�صنيف جودة الائتمان لل�شركات

1

AaaAAA
Aa1AA+
Aa2AA
Aa3AA-

2

A1A+
A2A
A3A-

3

Baa1BBB+
Baa2BBB
Baa3888-

4

Ba1BB+
Ba2BB
Ba388-

5

81B+
82B
838-

6

Caa1CCC+
Caa2CCC
Caa3CCC-

Cacc
cc

D

 ،2022 31 دي�سمبر  بتاريخ  ال�شركات.  للمطالبات على  بالن�سبة  لل�شركات  الائتمان  بالن�سبة لدرجات جودة  الت�صنيف  لتخطيط رموز وكالات  4 نموذجاً  يمثل الجدول 

�شكلت انك�شافات الائتمان الم�صنفة �أكثر من 2.5% من �إجمالي انك�شافات الائتمان علماً ب�أن الأرقام تكون بعد تطبيق �أوزان المخاطر المكافئة )تحويل الائتمان( كما هو 

من�وص�ص عليه بموجب اتفاق بازل 3. وفي تلك الأثناء، تم ت�سجيل مجمل انك�شاف الائتمان على الموجودات الم�صنفة بن�سبة 7.5% تقريباً من �إجمالي مجموع الانك�شاف 

على الائتمان. وت�شكل الموجودات التي تم ت�صنيفها بدرجة A �أو �أف�ضل ما ن�سبته 75% من مجمل انك�شاف الائتمان الم�صنف.
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يعر�ض الجدولان )5(، )6( تحليلًا للانك�شافات الائتمانية قبل وبعد تحويل الائتمان

الجدول رقم 5: الانك�شاف الائتماني )بعد تطبيق معادل التحويل الائتماني(

31 دي�سمبر 2022

لاإجماليغير م�صنفم�صنفمليون دولار �أمريكي 

14.18.622.6مطالبات على ا�ستثمارات ال�سيادية 

33.04.337.3مطالبات على كيانات القطاع العام

104.51.0105.6مطالبات على البنوك

21.591.6113.1مطالبات على ال�شركات

0.60.00.6التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة

65.465.4-ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

6,301.36,301.3-ا�ستثمارات في كيانات تجارية

299.9299.9-ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.957.9-موجودات �أخرى

173.76,830.07,003.7الإجمالي
100.0%97.5%2.5%بالمائة

الجدول رقم 6: اجمالي الانك�شاف الائتماني )قبل تطبيق معادل التحويل الائتماني( 

31 دي�سمبر 2022

لاإجماليغير م�صنفم�صنفمليون دولار �أمريكي 

130.38.6138.9مطالبات على ا�ستثمارات �سيادية 

48.24.352.5مطالبات على كيانات القطاع العام
346.12.1348.1مطالبات على البنوك

26.091.6117.6مطالبات على ال�شركات
0.80.00.8التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة

65.465.4-ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة
6,301.36,301.3-ا�ستثمارات في كيانات تجارية

299.9299.9-ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة
57.957.9-موجودات �أخرى

551.36,831.07,382.4الإجمالي
100.0%92.5%7.5%بالمائة

الجدول رقم 7: �إجمالي الانك�شاف الائتماني قبل تخفيف مخاطر الائتمان

31 دي�سمبر 2022

لاإجماليغير ممولممولمليون دولار �أمريكي 

138.9-138.9مطالبات على ا�ستثمارات �سيادية 

52.5-52.5مطالبات على كيانات القطاع العام

327.121.0348.1مطالبات على البنوك
117.6-117.6مطالبات على ال�شركات

0.8-0.8التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة
56.09.365.4ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

6,121.0180.36,301.3ا�ستثمارات في كيانات تجارية
299.9-299.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.90.057.9موجودات �أخرى
7,171.7210.77,382.4الإجمالي

100%3%97%بالمائة

وبالن�سبة لنوع الت�سهيلات )الجدول 7(، تم تمويل 7,171 مليون دولار �أو ما يقارب 97%. كما تم �إ�سناد الر�صيد �إلى �ضمانات والتزامات �صادرة من قبل الم�ؤ�س�سة وكذلك 

انك�شافات الائتمان في معاملات عقود �آجلة ومبادلات قائمة مع البنوك. 
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الجدول رقم 8: �إجمالي الانك�شاف الائتماني ح�سب التوزيع الجغرافي

31 دي�سمبر 2022

لاإجمالي�أخرىلاأمريكيتين�أوروبادول مجل�س التعاونمليون دولار �أمريكي 

21.91.6106.88.6138.9مطالبات على ا�ستثمارات �سيادية 

43.08.61.052.5مطالبات على كيانات القطاع العام

279.136.35.627.2348.1مطالبات على البنوك

91.626.0117.6مطالبات على ال�شركات

0.80.8التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة

23.418.719.14.165.4ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

6,301.36,301.3ا�ستثمارات في كيانات تجارية

7.7292.2299.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.957.9موجودات �أخرى

6,734.365.2223.9359.07,382.4الإجمالي

100.0%4.9%3.0%0.9%91.2%بالمائة

يعتمد التوزيع الجغرافي )جدول 8( �إما على الغر�ض الأ�سا�سي للانك�شاف �أو مكان ت�أ�سي�س الجهة الم�صدرة لأوراق الدين �أو ت�أ�سي�س مدير ال�صندوق. ويوجد جزء كبير 

من انك�شاف الائتمان في منطقة دول مجل�س التعاون ي�صل �إلى  6,734 مليون دولار �أو 91.2% من الإجمالي. يلي ذلك الانك�شافات على الأمريكيتين بن�سبة 3%. وترجع 

هذه الانك�شافات في جزء كبير منها �إلى الا�ستثمارات في الأوراق المالية وال�صناديق العالمية ذات محاور الا�ستثمار المتباينة.

الجدول رقم 9: �إجمالي الانك�شاف الائتماني ح�سب القطاع ال�صناعي

31 دي�سمبر 2022

تجارة و�صناعةبنوك وم�ؤ�س�سات مالية مليون دولار �أمريكي 
طاقة 

ومرافق 

م�ؤ�س�سات 

حكومية 
لاإجمالي�أخرى

14.8124.1138.9مطالبات على ا�ستثمارات �سيادية 

8.643.952.5مطالبات على كيانات القطاع العام

348.1348.1مطالبات على البنوك

108.19.5117.6مطالبات على ال�شركات

0.80.8التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة

13.214.038.165.4ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

315.23,236.02,750.16,301.3ا�ستثمارات في كيانات تجارية

299.9299.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.957.9موجودات �أخرى

787.03,257.82,817.5124.1396.07,382.4الإجمالي

100.0%5.4%1.7%38.2%44.1%10.7%بالمائة

ويو�ضح ويو�ضح الجدول )9( “توزيع القطاعات ال�صناعية” بالن�سبة لمراكز التعر�ض الإجمالي للائتمان مع وجود تركز في قطاعات التجارة وال�صناعة والمرافق والطاقة 

بن�سبة �إجمالية تت�صل �إلى 82.3% من �إجمالي الانك�شاف، الأمر الذي يت�سق مع التزام م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار لدعم الم بدعم النمو ال�صناعي في دول مجل�س التعاون.   
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الجدول رقم 10: �إجمالي الانك�شاف الائتماني ح�سب فترة الا�ستحقاق التعاقدية المتبقية

31 دي�سمبر 2022

لاإجماليفوق 5 �سنوات1 �إلى 5 �سنوات3 �شهور �إلى 1 �سنةخلال 3 �أ�شهرمليون دولار �أمريكي 

28.1110.8138.9مطالبات على ا�ستثمارات �سيادية 

1.027.224.352.5مطالبات على كيانات القطاع العام

281.957.48.8348.1مطالبات على البنوك

24.293.4117.6مطالبات على ال�شركات

0.80.8التوريق وو�سائل ا�ستثمار مركبة

65.465.4ر�أ�س المال المخُاطر والملكية الخا�صة

6,301.36,301.3ا�ستثمارات في كيانات تجارية

299.9299.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

57.957.9موجودات �أخرى

340.8136.96,904.77,382.4الإجمالي

100.0%93.5%1.9%4.6%بالمائة

يو�ضح جدول )10( الا�ستحقاق المتبقي لمجمل انك�شاف الائتمان الذي تم تحليله ح�سب انك�شاف مخاطر الائتمان القيا�سي. يندرج 93.5% تقريباً من مجمل انك�شاف 

الائتمان �ضمن �أطول فترة زمنية والتي تزيد عن خم�س �سنوات. 

ر�صد الانخفا�ض في قيمة الموجودات

تقوم الم�ؤ�س�سة في كل ميزانية عمومية بتقييم ما �إذا كان هناك دليل مو�ضوعي على حدوث انخفا�ض في قيمة �أ�صل مالي ما. وتعتبر الا�ستثمارات منخف�ضة القيمة عندما 

يكون هناك انخفا�ض ملمو�س �أو على مدى فترة زمنية طويلة في القيمة العادلة للأ�صل �إلى ما دون �سعر التكلفة، �أو عندما يكون هناك دليل مو�ضوعي �آخر على وجود 

�أمر يتطلب قدراً كبيراً من  “على مدى فترة زمنية طويلة”، هو  �أو انخفا�ض  “ملمو�س”  انخفا�ض في قيمة الأ�صل، علماً ب�أن اتخاذ القرار ب��شأن تحديد ما هو انخفا�ض 

الحكمة والتقدير. �إ�ضافة �إلى ذلك، تقوم الم�ؤ�س�سة بتقييم عوامل �أخرى، ومن بينها التقلب المعتاد في �سعر ال�سهم بالن�سبة للأ�سهم الم�سعرة والتدفقات النقدية الم�ستقبلية 

ومعامل الخ�صم بالن�سبة للم�شاريع والأوراق المالية غير الم�سعرة. وتقوم الم�ؤ�س�سة �أي�ضاً بمراجعة القرو�ض وال�سلف المتعثرة والا�ستثمارات في �أوراق الدين وذلك في كل 

تاريخ لإعداد التقارير، لتقييم ما �إذا كان من المتعين �إدراج مخ�ص�ص للانخفا�ض في القيمة في بيان الدخل، وب�صفة خا�صة، يتطلب الأمر من �إدارة الم�ؤ�س�سة ممار�سة قدر 

كبير من الحكمة والتمييز لتقدير مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�ص�صات المطلوبة. وت�ستند هذه التقديرات بال�ضرورة �إلى افترا�ضات 

حول العديد من العوامل التي تنطوي على درجات متفاوتة من التقدير وعدم اليقين. وبالتالي ف�إن النتائج الفعلية قد ت�أتي مختلفة وم�ؤدية �إلى تغييرات م�ستقبلية في هذه 

المخ�ص�صات. تجدر الإ�شارة �أي�ضاً �إلى �أن الم�ؤ�س�سة قد اتخذت قراراً ا�ستراتيجياً بت�صفية �أن�شطتها في مجال الإقرا�ض. وقد تم تكوين مخ�ص�ص كامل لمبلغ لي�س ذي �أهمية 

من الموجودات المتعثرة النا�شئة عن قر�ض لتمويل م�شروع مقدم �إلى �شركة �صناعية مقرها في منطقة الخليج.

5 . �أن�شطة التوريق 

ين��شأ انك�شاف الم�ؤ�س�سة لمخاطر التوريق من خلال ا�ستثماراتها في المنتجات الم�شتركة التي يمكن �أن تكون م�صنفة عموماً تحت بند التوريق المركب. وتطبق الم�ؤ�س�سة في 

توفير التغطية الر�أ�سمالية للانك�شاف لمخاطر التوريق الأ�سلوب “الم�ستند �إلى الت�صنيفات الائتمانية” المقترح في الإر�شادات المتعلقة بكفاية ر�أ�س المال في اتفاقية بازل 2. 

وعلى هذا الأ�سا�س، ف�إن الم�ؤ�س�سة ت�أخذ في الاعتبار الت�صنيفات الائتمانية الخارجية الممنوحة من وكالة موديز عند تحديد �أوزان مخاطر الائتمان لانك�شافات التوريق. 
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يو�ضح الجدول )11( تحليل الت�صنيف الائتماني لا�ستثمار الم�ؤ�س�سة في التوريق وو�سائل الا�ستثمار المركبة: الانك�شافات التي �صنفت بدرجة جودة ائتمان 5 ف�أقل يتم خ�صمها 

مبا�شرة من ر�أ�س المال الرقابي.

الجدول رقم 11: الانك�شاف لمخاطر التوريق و�أدوات الا�ستثمار المركبة )المهيكلة(

31 دي�سمبر 2022

بعد تحويل الائتمانمجمل الانك�شافمليون دولار �أمريكي 

--درجة جودة الائتمان 1

0.40.2درجة جودة الائتمان 2

--درجة جودة الائتمان 3

--درجة جودة الائتمان 4

-درجة جودة الائتمان 5

)خ�صم من ر�أ�س المال( 0.4درجة جودة الائتمان 6

-غير م�صنفة 

0.80.2الإجمالي

6 . مخاطر ال�سوق

�أ�سا�س قيا�س القيمة المعر�ضة للمخاطر لمحفظة المتاجرة. ويت�ضمن الق�سم المخ�ص�ص لإدارة المخاطر في هذا  يركز هذا الق�سم على احت�سابات كفاية ر�أ�س المال على 

التقرير ال�سنوي مزيداً من التفا�صيل حول القيمة المعر�ضة للمخاطر ومتابعة مخاطر ال�وسق. ويتم احت�ساب معدلات كفاية ر�أ�س المال الرقابي طبقاً لمعايير بازل 3. وتتبع 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار “�أ�سلوب النماذج الداخلية” من �أجل التقدير الكمي للمبلغ المحمل على ر�أ�س المال والمرتبط بمخاطر ال�وسق �ضمن محفظة المتاجرة.

وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نظام “مدير المخاطر” الذي طورته م�ؤ�س�سة “ري�سك ماتريك�س” التابعة لمورغان �ستانلي. وهو نظام ي�ستخدم طريقة ح�سابية معيارية ت�ستند �إلى مفهوم 

التباين– الم�شترك. وان�سجاماً مع اتفاقية معيار كفاية ر�أ�س المال، ف�إن المعايير الم�ستخدمة في الو�وصل �إلى القيمة المعر�ضة للمخاطر هي فترة حيازة لمدة 10 �أيام عمل 

ومعدل ثقة 99%. ويتجاهل �أ�سلوب الاحت�ساب ميزة الارتباط بين الأنواع الثلاثة من المخاطر )مخاطر �أ�سعار الفائدة، ومخاطر �أ�سعار الأ�سهم، ومخاطر �أ�سعار �صرف 

العملات الأجنبية(، حيث تكون القيمة الإجمالية المعر�ضة )لمخاطر ال�وسق( م�ساوية للناتج الح�سابي لهذا العنا�صر الثلاثة، ويتم تحديد المبلغ المحمل على ر�أ�س المال 

لتغطية مخاطر ال�وسق لكل المحافظ الم�صنفة على �أنها محافظ متاجرة )محفظة المتاجرة(، والتي ت�شمل المحافظ الثانية. )يرجى الرجوع �إلى الإي�ضاح رقم 4 حول 

البيانات المالية المجمعة لعام 2022(.

20222021مليون دولار �أمريكي

--�أوراق دين م�سعرة 

308242�صناديق التحوط وغيرها من �صناديق بديلة غير م�سعرة

308242

وقد وردت بالتف�صيل في الإي�ضاح رقم )2( حول البيانات المالية ال�سيا�سات المتعلقة ب�إدراج وت�صنيف وقيا�س القيمة العادلة واحت�ساب الأرباح والخ�سائر. وتعتقد م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار �أن من الحكمة توفير دعم ر�أ�سمالي �صريح لمخاطر الأ�سعار التي تتعر�ض لها الم�ؤ�س�سة. فمخاطر الخ�سارة هذه والناتجة عن التغييرات ال�سلبية في 

متغيرات ال�وسق توجد ب�وصرة رئي�سية �ضمن محفظة المتاجرة. وي�شمل المبلغ المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر ال�وسق �ضمن الم�ؤ�س�سة ثلاثة فئات رئي�سية: مخاطر 

�أ�سعار الفائدة، ومخاطر �أ�سعار الأ�سهم )�ضمن محفظة المتاجرة(، ومخاطر �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية على م�ستوى الم�ؤ�س�سة ككل.

ويعد مفهوم القيمة المعر�ضة للمخاطر)VaR( �أ�سا�ساً �سليماً للاحت�ساب الكمي لمخاطر ال�وسق، كما �أن منهج التباين – التباين الم�شترك ينا�سب وب�وصرة ملائمة �أنواع 

موجودات الم�ؤ�س�سة. فمعظم الانك�شافات �ضمن محفظة المتاجرة ت�ستتبع قدراً �ضئيلًا جداً من الاختيار وهي في معظمها انك�شافات م�ستقيمة بطبيعتها. كما يوفر النظام 

الم�ستند �إلى القيمة المعر�ضة للمخاطر )VaR( �أداة قيا�س حيوية لمخاطر ال�وسق ويحدد-في التوقيت المنا�سب، ت�أثير التغييرات في بيئة ال�وسق على قيمة محفظة الأدوات 

المالية. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نموذج القيمة المعر�ضة للمخاطر )VaR( ك�أداة �إح�صائية ت�ستند �إلى تب�سيط الاقترا�ضات، وبالتالي يخ�ضع هذا النموذج لقيود معينة )ومثال 

ذلك: حدوث ظاهرة التوزيع الإح�صائي متغير الوتيرة “Fat Tail” والتوزيعات غير الاعتيادية وكون الما�ضي لا ي�شكل تقديراً تقريبياً جيداً للم�ستقبل، �إلخ( وتتم معالجة 

التباين الم�شترك لكل   - “الاختبار الم�ساند” وا�ستخدام عامل الم�ضاعفة ذي العلاقة. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نف�س منهج التباين  هذه القيود �إلى حد كبير من خلال �إجراء 

المحافظ الفرعية �ضمن محفظة المتاجرة لغر�ض احت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر، التي يتم احت�سابها على �أ�سا�س يومي طبقاً للمعايير المو�وصفة �أعلاه. 
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)Stress Test( عن�صراً �أ�سا�سياً في �إطار عمل �إدارة مخاطر ال�وسق. وقد ي�صبح افترا�ض الحالة  )Scenario analysis( اختبار التحمل  وي�شكل تحليل ال�سيناريوهات 

الاعتيادية التي ت�ستند �إليها النماذج الإح�صائية افترا�ضاً غير �صالح نتيجة لوقوع �أحداث معينة. كما يتم توقع ال�سيناريوهات �أو البدائل الم�ستقبلية التي ينتج عنها تحليل 

لل�سلوك التاريخي وللعلاقات بين مكونات المخاطر، ثم يتم تقرير مبالغ الخ�سائر المحتملة. معظم هذه الاحتمالات والبدائل م�ستخل�صة من الأحداث الاقت�صادية الكلية 

الما�ضية، معدلة بالتوقعات الم�ستقبلية. 

الاختبار الم�ساند 

يهدف “ الاختبار الم�ساند” �إلى قيا�س والتحقق من دقة النموذج الداخلي لاحت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر. ويتناول “ الاختبار الم�ساند” ب�وصرة �أ�سا�سية عملية مقارنة 

النتائج للمتاجرة مع قيا�سات المخاطر الم�ستخل�صة من النموذج )�أي التقديرات(. ويتم �إجراء الاختيار الم�ساند طبقا لـ “م�ستند الإطار الإ�شرافي” ال�صادر عن لجنة بازل 

للرقابة الم�صرفية، وعلى �أ�سا�س المعايير التالية: فترة حيازة ليوم عمل واحد، ومعدل ثقة 99 %. وينظر كلياً �إلى برنامج الاختبار الم�ساند على �أنه اختبار �إح�صائي خال�ص 

لتكامل عنا�صر عملية احت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر، كما ترى الم�ؤ�س�سة �أنه من المنا�سب ا�ستخدام �أ�سلوب “المحفظة الافترا�ضية”. وطبقاً لهذا الأ�سلوب، يتم �إن�شاء 

محفظة نموذجية افترا�ضية �ساكنة بخ�صائ�ص م�شابهة للمحفظة الحقيقية، ثم يتم احت�ساب التغير اليومي في القيمة ال�وسقية ا�ستناداً �إلى الم�شاهدات الفعلية لتحركات 

ال�سعر. وتحت�سب القيمة المعر�ضة للمخاطر لهذه المحفظة ال�ساكنة با�ستخدام النموذج �أي�ضاً، ثم يتم �إجراء المقارنات بين النتائج الفعلية وتقديرات النموذج. وتتمثل ميزة 

هذا الأ�سلوب في �أن نتائج قيمة التغير “لا تت�أثر” بالتغيرات في المحفظة )وهي التغيرات التي يمكن �أن تحدث لو تم ا�ستخدام المحفظة الفعلية(. 

ا�ستخدام عامل الم�ضاعفة 3 في احت�ساب ر�أ�س المال تما�شيا مع توجيهات بازل. 

يقرر التحميل الر�أ�سمالي ب��شأن مخاطر ال�وسق على �أ�سا�س المعادلة التالية: 

60 يوم عمل الما�ضية اختبار  الـ  التحميل الر�أ�سمالي )مخاطر ال�وسق( = الحد الأق�صى + متو�سط اختبار التحمل للقيمة المعر�ضة للمخاطر لمحفظة المتاجرة خلال 

التحمل للقيمة المعر�ضة للمخاطر في محفظة المتاجرة في نهاية الفترة × عامل الم�ضاعفة، وهو 3 تما�شياً مع توجيهات بازل وبناء على نتائج الاختبار الم�ساند. 

)Max {Vavg,Vend} + Max {SVavg,SVend})X Mf = )ر�أ�س المال اللازم لتغطية )مخاطر ال�وسق

حيث Vavg ت�ساوي: متو�سط �إجمالي القيمة المعدلة بالمخاطر لدفتر التداول على مدى 60 يوم عمل ال�سابقة 

Vend ت�ساوي: نهاية فترة �إجمالي القيمة المعدلة بالمخاطر لدفتر التداول

SVavg ت�ساوي: متو�سط القيمة المعدلة بالمخاطر الم�ضغوطة لدفتر التداول على مدى 60 يوم عمل ال�سابقة    

SVend ت�ساوي: نهاية فترة القيمة المعدلة بالمخاطر الم�ضغوطة لدفتر التداول 

Mf: عامل ال�ضرب )عامل قيمته ثلاثة ال�صادر بناء على نتائج الاختبار اللاحق( 

الجدول رقم 12: القيمة المعر�ضة للمخاطر في محفظة المتاجرة )ب�آلاف الدولارات( – بفترة حيازة 10 �أيام عمل، ومعدل ثقة 99 % لفترة �آخر 60 يوم عمل في 2022

لاإجماليال�صرف لاأجنبي لاأ�سهم�سعر الفائدة مليون دولار �أمريكي 

0.07.80.07.8الحد الأق�صى

0.05.50.05.5الحد الأدنى

0.07.20.07.2المتو�سط

310.06.70.06.7 دي�سمبر 2022

0.019.60.019.6القيمة المعدلة بالمخاطر وفقاً لاختبار ال�ضغط 

7 . مخاطر الت�شغيل

تتبنى الم�ؤ�س�سة حالياً الأ�سلوب القيا�سي الموحد في تقييم ر�أ�س المال الرقابي لدعم التعر�ض للمخاطر الت�شغيلية المحتملة. 

ووفقاً لتوجيهات الاتفاقية، يقرر الدخل الإجمالي من كل خط �أعمال با�ستخدام �أ�سلوب ت�سعير التحويل الم�ستخدم من قبل الم�ؤ�س�سة. ويبين الجدول 13 مجال الأعمال 

المحددة وقطاعات �أعمالها الرئي�سية.
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الجدول رقم 13: مجالات الن�شاط لأغرا�ض احت�ساب مخاطر الت�شغيل : 

مجموعات لاأن�شطةال�شرائح الرئي�سية للن�شاطمجالات الن�شاط

ا�ستثمارات وم�ساهمات ر�أ�سمالية الا�ستثمارات الرئي�سية

ر�أ�س المال المخاطر، ا�ستثمارات وليدة عمليات الدمج والتملك، 

عمليات الخ�صخ�صة، الم�ساهمات الر�أ�سمالية، عرو�ض الاكتتاب 

العامة الأولية، الاكتتاب الخا�صة الثانوية 

الا�ستثمارات في �أوراق الدين�أ�وساق الدين الر�أ�سمالية

�أوراق مالية ل�شركات دولية، ديون �سيادية، �إ�صدارات �سندات في 

دول مجل�س التعاون، �سندات قابلة للتحويل، �سندات �إ�سلامية، 

�سندات ب�سعر فائدة متغير،�أدوات ا�ستثمار مركبة، �أدوات تمويل 

مركبة، �صناديق ائتمانية، ديون الأ�وساق النا�شئة، الدين ذات 

العائد المرتفع، �سندات التداول والم�شتقات

الا�ستثمارات في الأ�سهم
محفظة الا�ستثمارات في �صناديق الأ�سهم وال�صناديق 

الخا�صة بالم�ؤ�س�سة
�أ�سهم خليجية، محافظ �أ�سهم، �صناديق �إ�سلامية

الا�ستثمارات البديلة
محفظة الا�ستثمارات في مجموعة مختلفة من فئات 

الموجودات وال�صناديق المدارة 

�صناديق التحوط، العقار، ال�صناديق المدارة، �أ�سهم ال�شركات 

الخا�صة، الأ�سهم العالمية

الخزينة

المبيعات

�أدوات الدخل الثابت، �أ�سهم المتاجرة بالعملات الأجنبية، ال�سلع، 

الائتمان، التمويل مراكز التعامل ب�أوراق مالية لح�ساب الم�ؤ�س�سة، 

الاقترا�ض واتفاقيات �إعادة ال�شراء، الم�شتقات المالية

�صنع الأ�وساق

مراكز تعامل لح�ساب الم�ؤ�س�سة

الخدمات الا�ست�شارية

المقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة

يتم ت�صنيف الإيرادات بالن�سبة للمقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة 

ح�سب طريقة ت�سعير تحويلات الأموال الداخلية، في حين 

�أن الإيرادات الأخرى لا يمكن ت�صنيفها في �أي مجال من 

مجالات الن�شاط

الإيرادات من ر�أ�س المال الحر، �إيرادات الإيجارات، �إيرادات 

�أخرى،... �إلخ

يتم احت�ساب ر�أ�س المال اللازم لتغطية المخاطر لكل ق�سم �أعمال ورفع تقرير به كل ثلاثة �أ�شهر. يت�ضمن الجدول 14 متطلبات ر�أ�س المال لكل خط �أعمال القيد الر�أ�سمالي 

الخا�ص به.

الجدول رقم 14: مخاطر الت�شغيل المحملة على ر�أ�س المال 

31 دي�سمبر 2022

مليون دولار �أمريكي 
متو�سط اجمالي الدخل

لمدة 3 �سنوات
معامل بيتا

ر�أ�س المال المحمل

لمخاطر الت�شغيل

1820.44%113.5الا�ستثمارات الرئي�سية

181.13%6.3�أ�وساق الدين الر�أ�سمالية

180.42%2.3الا�ستثمارات في الأ�سهم

182.36%13.1الا�ستثمارات البديلة

180.98%5.5الخزينة

180.92%5.1المقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة

145.826.25الإجمالي

328.10الانك�شاف المرجح بالمخاطر 

وتطبق الم�ؤ�س�سة �أعلى م�ستوى لمعامل بيتا والذي يبلغ 18% على كافة مجالات الن�شاط ح�سبما �أو�صت اتفاقية بازل الجديدة حول معيار كفاية ر�أ�س المال.

وتدرك الم�ؤ�س�سة �أن الاتفاقية الجديدة تعر�ض �سل�سلة الأ�ساليب بدءاً من �أ�سلوب الم�ؤ�شر الأ�سا�سي الأب�سط �إلى �أ�ساليب القيا�س الأكثر تطوراً. وفي �إطار �سعيها لتبني �أ�سلوب 

�أكثر ح�صافة وح�سا�سية ب��شأن ا�ست�شعار ور�صد المخاطر و�إدارة مخاطر ر�أ�س المال الت�شغيلي، تعتزم الم�ؤ�س�سة تطبيق طريقة �أكثر ان�ضباطاً، هي طريقة “من القاعدة حتى 

القمة” والتي تعتمد على بيانات مو�ضوعية عن الخ�سائر. ولتطبيق مثل هذا الأ�سلوب، �سيتم �إتباع برنامج من �أربع مراحل كما يلي: 
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1( �إطار عمل التقدير الذاتي للمخاطر والرقابة.

2( �إطار عمل حالات الخ�سارة.

3( �إطار عمل خطط العمل الت�صحيحي.

4( �إطار عمل تقارير المخاطر الت�شغيلية. 

8 . مخاطر �أ�سعار لاأ�سهم في المحفظة الم�صرفية 

ت�صنف الا�ستثمارات في الأ�سهم �ضمن المحفظة الم�صرفية لدى تملكها ك�أوراق مالية لغر�ض تحقيق مكا�سب ر�أ�سمالية �أو �أوراق مالية م�شتراة كا�ستثمارات ا�ستراتيجية، 

ويتم التو�صل �إلى القرار ب��شأن ت�صنيف هذه الا�ستثمارات بعد درا�سة عوامل هامة من �ضمنها المزايا الا�ستراتيجية التي تحققها هذه الأوراق المالية للم�ؤ�س�سة، ومبلغ 

الا�ستثمارات المخططة، وتتطلب كل القرارات الا�ستثمارية موافقة لجنة الا�ستثمار، �أو اللجنة التنفيذية، اعتماداً على مبلغ هذه الا�ستثمارات. فالا�ستثمارات التي تملكها 

الوقت ذاته، تتم مراجعة محافظ  ر�أ�س المال تتم مراجعتها ب�وصرة دورية وتباع عندما تحين الظروف المنا�سبة. وفي  و�أرباح من ارتفاع قيمة  �إيرادات  بغر�ض تحقيق 

الا�ستثمارات الا�ستراتيجية ا�ستناداً �إلى التطورات في قطاع ال�وسق و�إلى التطورات الاقت�صادية، حيث تقرر الم�ؤ�س�سة ما �إذا كانت �ستقوم بت�صفية هذه الا�ستثمارات �أو 

زيادتها .ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه الا�ستثمارات ب�وصرة دورية، كما يتم اعتبار �أرباح �أو خ�سائر �إعادة التقييم على �أنها تغيرات تراكمية في القيمة العادلة للورقة 

المالية.

 وقد ورد مزيد من التفا�صيل حول المعالجة الح�سابية للا�ستثمارات في الأ�سهم تحت بند “ ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة” في الجزء الخا�ص بالإي�ضاحات حول البيانات 

المالية المجمعة. 

�إن الا�ستثمارات المطروحة للتداول العام تمثل �أ�سهم مدرجة يتم تداولها في �أ�وساق الأوراق المالية المحلية والدولية �أما الا�ستثمارات المملوكة ملكية خا�صة تمثل ا�ستثمارات 

في كيانات وم�شاريع غير مدرجة. وبنهاية �شهر دي�سمبر 2022، بلغ �إجمالي قيمة ا�ستثمارات الأ�سهم في الدفتر الم�صرفي  50 مليون دولار بال�صافي بعد المخ�ص�صات )انظر 

الجدول 15(، بلغ �إجمالي الخ�سائر الغير محقق الم�سجل في حقوق الملكية 4 مليون دولار. 

جدول 15: الم�ساهمات �ضمن المحفظة الم�صرفية

31 دي�سمبر 2022

لاإجماليملكية خا�صة مطروحة للتداول مليون دولار �أمريكي 

5050القيمة العادلة لا�ستثمارات الأ�سهم 

(4)(4)خ�سارة غير محققة م�سجلة في حقوق الملكية 

(4)(4)خ�سائر �أو �أرباح غير محققة م�سجلة في ر�أ�س المال الم�ساند الفئة 2 

9 . مخاطر �أ�سعار الفائدة في المحفظة الم�صرفية

تقوم �إدارة الخزينة ب�إدارة الفجوات ق�صيرة الأجل لأ�سعار الفائدة على مدى 24 �شهرا قادمة، كما هي مقا�سة بما يعادلها بالعقود الآجلة باليورو والدولار. ولا ي�سمح 

للخزينة بتباين مراكز التعامل لمدة تزيد عن �سنتين ما لم يتم الح�وصل على موافقة منا�سبة من �إدارة الم�ؤ�س�سة. ف�أي تمويل �أو توظيفات �أو عمليات اقترا�ض لها ا�ستحقاق 

�أو �سجل �إعادة ت�سعير يزيد عن �سنتين ي�ستدعى �إما مطابقتها �أو التحوط لها ب�أدوات حماية. وال�سعر المحت�سب من العقود الآجلة ق�صيرة الأجل باليورو والدولار )لغاية 

�سنتين( هو فعلياً �سعر الفائدة الآجل للودائع ذات العلاقة، �أي الودائع باليور والدولار. ويتم فرز �إجمالي التوظيفات بالدولار الأميركي والعقود التي �أبرمتها الخزينة 

�ضمن فترات زمنية بدءا من �أ�سبوع واحد �إلى �شهر ومن ثم لغاية 24 �شهراً. ويتم تطبيق نف�س الأجراء بالن�سبة للعملات الرئي�سية الأخرى غير الدولار الأمريكي، بحيث 

تتم ترجمة الفجوات في مراكز هذه العملات �إلى ما يعادلها بالدولار الأمريكي وذلك للتحقق من الرقم المعادل للعقود الآجلة باليورو والدولار لكل عملة من العملات 

الرئي�سية على حدة.

ويتم حاليا تطبيق حد �أق�صى قدره 3500 عقد باليورودولار بالحد الأق�صى للقيمة المعر�ضة للمخاطر)VaR( والذي يبلغ 3.08 مليون دولار �أميركي. ويتم التو�صل �إلى 

احت�ساب المعادل للقيمة المعر�ضة للمخاطر من متو�سط الثلاثين يوماً من التقلب المفتر�ض لأ�سعار العقود الآجلة باليورودولار والتي يبلغ �أجل ا�ستحقاقها ثلاثة �أ�شهر. وتم 

تعديل العائد الحالي بمتو�سط درجة التقلب قبل تطبيقه على قيمة مركز التعامل، ثم رفع الرقم الناتج بن�سبة ت�صاعدية �إلى معدل ثقة %95.

كما في 31 دي�سمبر 2022، بلغت قيمة مركز العقود الآجلة باليورو دولار 1,023 عقداً بقيمة تقديرية معدلة بالمخاطر قدرها 1.2 مليون دولار. وعلى الرغم من �أن العدد 

العقود زاد ب�شكل طفيف عن ال�سنة ال�سابقة �إلا القيمة التقديرية المعدلة بالمخاطر زادت ب�شكل ملحوظ )بلغ العدد كما في نهاية دي�سمبر 2021  992 عقد بقيمة تقديرية 

.)EMTN( معدلة بالمخاطر بلغت 0.1 مليون دولار، وذلك بعد ا�ستبعاد ت�أثير �إ�صدار ال�سندات الأوروبية متو�سطة الأجل
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10. تقييم تمويل ال�سيولة

قامت لجنة بازل في عام 2008 ب�إ�صدار “المبادئ ال�سليمة لإدارة مخاطر ال�سيولة والإ�شراف عليها”. وتوفر المبادئ ال�سليمة تفا�صيل ا�ستر�شاديه فيما يتعلق ب�إدارة المخاطر 

والإ�شراف على مخاطر �سيولة التمويل والتي من ��شأنها تعزيز �أداء �إدارة المخاطر ب�وصرة �أف�ضل في هذا المجال الرئي�سي وذلك في حال وجود تطبيق تام من قبل البنوك 

والم�شرفين. ويعتبر �إدخال ن�سبة تغطية ال�سيولة )LCR( وبن�سبة �صافي التمويل الم�ستقرة )NSFR(  �أحد التح�سينات المهمة في �سبيل تطوير القطاع الم�صرفي وجعله �أكثر 

مرونة.  

)Liquidity Coverage Ratio LCR( ن�سبة تغطية ال�سيولة

ويتمثل الهدف من ن�سبة تغطية ال�سيولة )LCR( تعزيز �صلادة بنود المخاطر لدى البنك في المدى الق�صير، وذلك من خلال �ضمان تمتع البنك بمخزون كاف من الموجودات 

ال�سائلة وغير المرهونة �أو المقيدة )HQLA(، والتي يمكن ت�سييلها في الأ�وساق ب�وصرة �سهلة و�سريعة وذلك لمواجهة �أي احتياجات في ال�سيولة ولمدة ثلاثين يوم من �سيناريو 

.)liquidity stress scenario( ضغط ال�سيولة�

وبمقابل حد �أدنى مقرر بقيمة 100%، فقد بلغت ن�سبة تغطية ال�سيولة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 143% كما في 31 دي�سمبر 2022. 

جدول 16: ن�سبة تغطية ال�سيولة

31 دي�سمبر 2022مليون دولار �أمريكي 

(HQLA) 552.5قيمة الموجودات ال�سائلة وغير المرهونة �أو المقيدة العالية الجودة

385.3�إجمالي �صافي التدفقات النقدية خلال 30 يوم 

(LCR) 143%ن�سبة تغطية ال�سيولة

Net Stable Funding Ratio (NSFR( ن�سبة �صافي التمويل الم�ستقرة

و يمثل الهدف من ن�سبة �صافي التمويل الم�ستقرة )NSFR( الحد من التو�سع ال�سريع في الميزانية العمومية من خلال الأعتماد على و�سائل تمويل ق�صيرة الأجل و التي تعد 

قليلة التكلفة ن�سبيا و المحافظة على هيكل تمويل م�ستقر. 

جدول 17: ن�سبة �صافي التمويل الم�ستقرة

31 دي�سمبر 2022مليون دولار �أمريكي 

)ASF( 2,839.5�إجمالي التمويل الم�ستقر المتاح

)RSF( 1,737.7�إجمالي التمويل المطلوب

)NSFR( 162.5%ن�سبة �صافي التمويل الم�ستقر
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العيبان والع�صيمي و�شركاهم

�إرن�ست ويونغ

محا�سبون قانونيون

�صندوق بريد رقم 74 ال�صفاة، �ساحة ال�صفاة

 برج بيتك، الطابق 20-18

�شارع �أحمد الجابر

المحترمين ال�سادة الم�ساهمين	

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ.

دولة الكويت

تقرير حول تدقيق البيانات المالية المجمعة

الر�أي 

لقد دققنا البيانات المالية المجمعة المرفقة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. )»الم�ؤ�س�سة«( و�شركاتها التابعة )ي�شار �إليها معاً بـ »المجموعة«(، والتي تتكون من 

بيان المركز المالي المجمع كما في 31 دي�سمبر 2022 وبيانات الدخل والدخل ال�شامل والتغيرات في حقوق الملكية والتدفقات النقدية المجمعة لل�سنة المنتهية بذلك 

التاريخ والإي�ضاحات حول البيانات المالية المجمعة بما في ذلك ملخ�ص ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة.

في ر�أينا، �أن البيانات المالية المجمعة المرفقة تعبر ب�وصرة عادلة، من جميع النواحي المادية، عن المركز المالي للمجموعة كما في 31 دي�سمبر 2022 وعن �أدائها 

المالي وتدفقاتها النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية.

�أ�سا�س الر�أي

لقد قمنا ب�أعمال التدقيق وفقاً لمعايير التدقيق الدولية. �إن م�س�ؤولياتنا طبقًا لتلك المعايير مو�ضحة بمزيد من التفا�صيل في تقريرنا في ق�سم »م�س�ؤوليات مراقب 

الح�سابات عن تدقيق البيانات المالية المجمعة«. ونحن م�ستقلون عن المجموعة وفقًا لميثاق الأخلاقيات المهنية الدولي للمحا�سبين المهنيين ال�صادر عن المجل�س 

الدولي لمعايير الأخلاقيات المهنية للمحا�سبين المهنيين )بما في ذلك معايير الا�ستقلالية الدولية( )»الميثاق«(. وقد قمنا بالوفاء بم�س�ؤولياتنا الأخلاقية الأخرى 

وفقا لمتطلبات الميثاق. و�إننا نعتقد �أن �أدلة التدقيق التي ح�صلنا عليها كافية ومنا�سبة لتقديم �أ�سا�س يمكننا من �إبداء ر�أي التدقيق.

�أمر �آخر 

لقد تم تدقيق البيانات المالية المجمعة للمجموعة لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2021 من قبل مراقب ح�سابات �آخر والذي �أبدى ر�أي تدقيق غير معدل حول تلك 

البيانات المالية في 20 �أبريل 2022.

معلومات �أخرى مدرجة في التقرير ال�سنوي للمجموعة ل�سنة 2022

�إن الإدارة هي الم�س�ؤولة عن هذه المعلومات الأخرى. يتكون ق�سم المعلومات الأخرى من المعلومات الواردة في التقرير ال�سنوي للمجموعة ل�سنة 2022، بخلاف 

ونتوقع  مراقب الح�سابات،  تقرير  تاريخ  قبل  الأم،  ال�شركة  �إدارة  تقرير مجل�س  على  لقد ح�صلنا  مراقب الح�سابات حولها.  وتقرير  المجمعة  المالية  البيانات 

الح�وصل على باقي �أق�سام التقرير ال�سنوي بعد تاريخ تقرير مراقب الح�سابات.

�إن ر�أينا حول البيانات المالية المجمعة لا ي�شمل المعلومات الأخرى ولم ولن نعبر عن �أية نتيجة ت�أكيد حولها.  

فيما يتعلق بتدقيقنا للبيانات المالية المجمعة، ف�إن م�س�ؤوليتنا هي الاطلاع على المعلومات الأخرى المذكورة �أعلاه وتحديد ما �إذا كانت غير متوافقة ب�وصرة مادية 

مع البيانات المالية المجمعة �أو ح�سبما و�صل �إليه علمنا �أثناء التدقيق �أو وجود �أي �أخطاء مادية ب��شأنها. و�إذا ما تو�صلنا �إلى وجود �أي �أخطاء في هذه المعلومات 

الأخرى، ا�ستناداً �إلى الأعمال التي قمنا بها على المعلومات الأخرى والتي تم الح�وصل عليها قبل تاريخ تقرير مراقب الح�سابات، ف�إنه يتعين علينا �إدراج تلك 

الوقائع في تقريرنا. لي�س لدينا ما ي�ستوجب �إدراجه في تقريرنا فيما يتعلق بهذا ال��شأن.

م�س�ؤوليات لاإدارة والم�س�ؤولين عن الحوكمة عن البيانات المالية المجمعة

�إن الإدارة هي الم�س�ؤولة عن �إعداد وعر�ض هذه البيانات المالية المجمعة ب�وصرة عادلة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية وعن �أدوات الرقابة الداخلية التي 

تراها الإدارة �ضرورية لإعداد بيانات مالية مجمعة خالية من الأخطاء المادية �وساء كانت ب�سبب الغ�ش �أو الخط�أ.

عند �إعداد البيانات المالية المجمعة، تتحمل الإدارة م�س�ؤولية تقييم قدرة المجموعة على متابعة �أعمالها على �أ�سا�س مبد�أ الا�ستمرارية مع الإف�صاح، متى كان 

ذلك منا�سباً، عن الأمور المتعلقة ب�أ�سا�س مبد�أ الا�ستمرارية وتطبيق مبد�أ الا�ستمرارية المحا�سبي ما لم تعتزم الإدارة ت�صفية المجموعة �أو وقف �أعمالها �أو في حالة 

عدم توفر �أي بديل واقعي �وسى اتخاذ هذا الإجراء. 

يتحمل الم�س�ؤولون عن الحوكمة م�س�ؤولية الإ�شراف على عملية �إعداد البيانات المالية المجمعة للمجموعة. 

هاتف: 5000 2295 965+

فاك�س: 6419 2245 965+

kuwait@kw.ey.com
ey.com/mena

نــبــنــي عــالمـــــاً 
أفـضـل لـلـعمـل 
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تقرير حول تدقيق البيانات المالية المجمعة )تتمة(

م�س�ؤوليات مراقب الح�سابات عن تدقيق البيانات المالية المجمعة

�إن هدفنا هو الح�وصل على ت�أكيد معقول ب�أن البيانات المالية المجمعة ككل خالية من الأخطاء المادية �وساء كانت ناتجة عن الغ�ش �أو الخط�أ، و�إ�صدار تقرير 

مراقب الح�سابات الذي يت�ضمن ر�أينا. �إن التو�صل �إلى ت�أكيد معقول يمثل درجة عالية من الت�أكيد �إلا �أنه لا ي�ضمن �أن عملية التدقيق وفقاً لمعايير التدقيق الدولية 

�وسف تنتهي دائمًا باكت�شاف الأخطاء المادية في حال وجودها. وقد تن��شأ الأخطاء عن الغ�ش �أو الخط�أ وتعتبر مادية �إذا كان من المتوقع ب�وصرة معقولة �أن ت�ؤثر 

ب�وصرة فردية �أو مجمعة على القرارات الاقت�صادية للم�ستخدمين والتي يتم اتخاذها على �أ�سا�س هذه البيانات المالية المجمعة.

كجزء من التدقيق وفقاً لمعايير التدقيق الدولية، اتخذنا �أحكاما مهنيةً وحافظنا على الحيطة المهنية خلال �أعمال التدقيق. كما قمنا بما يلي: 

• تحديد وتقييم مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية المجمعة �وساء كانت ناتجة عن الغ�ش �أو الخط�أ وو�ضع وتنفيذ �إجراءات التدقيق الملائمة لتلك 

المخاطر، وكذلك الح�وصل على �أدلة تدقيق كافية ومنا�سبة لتقديم �أ�سا�س يمكننا من �إبداء ر�أينا. �إن مخاطر عدم اكت�شاف خط�أ مادي ناتج عن الغ�ش 

تفوق مخاطر عدم اكت�شاف ذلك الناتج عن الخط�أ؛ حيث �إن الغ�ش قد يت�ضمن التواط�ؤ �أو التزوير �أو الإهمال المتعمد �أو الت�ضليل �أو تجاوز الرقابة الداخلية.

�أدوات  �إبداء الر�أي حول فعالية  �إجراءات التدقيق الملائمة للظروف ولكن لي�س لغر�ض  �أدوات الرقابة الداخلية ذات ال�صلة بعملية التدقيق لو�ضع  فهم   •

الرقابة الداخلية لدى المجموعة. 

• تقييم ملائمة ال�سيا�سات المحا�سبية الم�ستخدمة ومدى معقولية التقديرات المحا�سبية والإف�صاحات ذات ال�صلة المقدمة من قبل الإدارة. 

• التو�صل �إلى مدى ملائمة ا�ستخدام الإدارة لأ�سا�س مبد�أ الا�ستمرارية المحا�سبي والقيام، ا�ستناداً �إلى �أدلة التدقيق التي ح�صلنا عليها، بتحديد ما �إذا 

كان هناك عدم ت�أكد مادي متعلق بالأحداث �أو الظروف والذي يمكن �أن يثير �شكًا جوهرياً حول قدرة المجموعة على متابعة �أعمالها على �أ�سا�س مبد�أ 

الا�ستمرارية. وفي حالة التو�صل �إلى وجود عدم ت�أكد مادي، يجب علينا �أن ن�أخذ بعين الاعتبار، في تقرير مراقب الح�سابات، الإف�صاحات ذات ال�صلة في 

البيانات المالية المجمعة �أو تعديل ر�أينا في حالة عدم ملائمة الإف�صاحات. ت�ستند نتائج تدقيقنا �إلى �أدلة التدقيق التي ح�صلنا عليها حتى تاريخ تقرير 

مراقب الح�سابات. على الرغم من ذلك، قد تت�سبب الأحداث �أو الظروف الم�ستقبلية في توقف المجموعة عن متابعة �أعمالها على �أ�سا�س مبد�أ الا�ستمرارية.

• تقييم العر�ض ال�شامل للبيانات المالية المجمعة وهيكلها والبيانات المت�ضمنة فيها بما في ذلك الإف�صاحات وتقييم ما �إذا كانت البيانات المالية المجمعة تعبر 

عن المعاملات الأ�سا�سية والأحداث ذات ال�صلة ب�أ�سلوب يحقق العر�ض العادل.

• الح�وصل على �أدلة تدقيق كافية ومنا�سبة حول المعلومات المالية لل�شركات �أو الأن�شطة التجارية داخل المجموعة لإبداء ر�أي حول البيانات المالية المجمعة. 

ونحن م�س�ؤولون عن �إبداء التوجيهات والإ�شراف على عملية التدقيق وتنفيذها للمجموعة ونتحمل الم�س�ؤولية فقط عن ر�أي التدقيق. 

�إننا نتوا�صل مع الم�س�ؤولين عن الحوكمة حول عدة �أمور من بينها النطاق المخطط لأعمال التدقيق وتوقيتها ونتائج التدقيق الهامة بما في ذلك �أي �أوجه ق�وصر 

جوهرية في �أدوات الرقابة الداخلية التي يتم تحديدها �أثناء �أعمال التدقيق. 

تقرير حول المتطلبات القانونية والرقابية لاأخرى

نبين �أي�ضاً �أننا قد ح�صلنا على كافة المعلومات والإي�ضاحات التي ر�أيناها �ضرورية لأغرا�ض التدقيق، كما �أن البيانات المالية المجمعة تت�ضمن جميع المعلومات 

التي يتطلبها عقد الت�أ�سي�س والنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة. في ر�أينا، احتفظت الم�ؤ�س�سة بدفاتر محا�سبية منتظمة وتم �إجراء الجرد وفقاً للأ�وصل المرعية، و�أن 

المعلومات المحا�سبية التي قدمها مجل�س الإدارة تتفق مع الدفاتر المحا�سبية للم�ؤ�س�سة. وح�سبما و�صل �إليه علمنا واعتقادنا، لم تقع مخالفات لعقد الت�أ�سي�س �أو 

النظام الأ�سا�سي لل�شركة، خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022 على وجه قد يكون له ت�أثيراً مادياً على ن�شاط الم�ؤ�س�سة �أو مركزها المالي المجمع.

�شيخه عدنان الفليج

�سجل مراقبي الح�سابات رقم 289 فئة �أ

�إرن�ست ويونغ

العيبان والع�صيمي و�شركاهم

الكويت في 1 مايو 2023
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بيـــــان المركــز المالــي الـمجـمــع

كما في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

1 يناير 312021 دي�سمبر 312021 دي�سمبر 2022�إي�ضاحات

)معدلة()معدلة(

(�إي�ضاح 2.6)(�إي�ضاح 2.6)

الموجودات

49529النقد والنقد المعادل

3242290334ودائع لدى البنوك

41,0691,1071,359موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

5191249127موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الايرادات ال�شاملة الأخرى

61,6851,3981,366ا�ستثمارات في �شركات زميلة

7959390موجودات �أخرى 

3,3313,1893,285مجموع الموجودات

المطلوبات وحقوق الملكية

المطلوبات

8431314418ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

9126174392تمويل محدد الأجل

108693108مطلوبات �أخرى 

643581918�إجمالي المطلوبات

حقوق الملكية

112,1002,1002,100ر�أ�س المال

(287)(176)(122)احتياطيات �إعادة التقييم 

11578574561احتياطيات �أخرى

(7)132110�أرباح مرحلة / )خ�سائر متراكمة(

2,6882,6082,367�إجمالي حقوق الملكية

3,3313,1893,285مجموع المطلوبات وحقوق الملكية

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 28 ت�شكل جزءاً لا يتجز�أ من هذه البيانات المالية المجمعة.

�إبراهيم علي القا�ضي

الرئي�س التنفيذي 

مازن �إبراهيم عبدالكريم 

رئي�س مجل�س الإدارة
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بيـــــان الدخـــــــــــل الـمجـمـــــع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

20222021�إي�ضاحات

121724�إيرادات فوائد 

61(112)13�صافي )الخ�سارة( / الربح من الا�ستثمارات 

14711�إيرادات توزيعات �أرباح 

625472ح�صة في نتائج �شركات زميلة 

15621�أتعاب و�إيرادات �أخرى 

172189�إجمالي لاإيرادات 

(8)(12)16م�صروفات فوائد 

1792�إيرادات ت�شغيل �أخرى

169183�صافي �إيرادات الت�شغيل

(36)(35)تكاليف موظفين 

(1)(1)تكاليف مباني

(10)(11)م�صروفات ت�شغيل �أخرى 

(6)189رد / )مخ�ص�ص( خ�سائر انخفا�ض القيمة وخ�سائر الائتمان المتوقعة 

131130ربح ال�سنة

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 28 ت�شكل جزءاً لا يتجز�أ من هذه البيانات المالية المجمعة.
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بيــان الدخـــل ال�شامـــل الآخـــر المجمـــع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

20222021

131130ربح ال�سنة  

�إيرادات �شاملة �أخرى:

بنود يتم �أو قد يتم �إعادة ت�صنيفها لاحقاً �إلى بيان الدخل المجمع 

11216ح�صة في الإيرادات ال�شاملة الأخرى ل�شركات زميلة

22    -�إعادة ت�صنيف احتياطي تحوط التدفقات النقدية نتيجة فقد الت�أثير الملمو�س

بنود لن يتم �إعادة ت�صنيفها لاحقاً �إلى بيان الدخل المجمع 

73(58)التغيرات في القيمة العادلة للموجودات المالية المدرجة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

54111لاإيرادات ال�شاملة لاأخرى لل�سنة   

185241�إجمالي لاإيرادات ال�شاملة لل�سنة

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 28 ت�شكل جزءاً لا يتجز�أ من هذه البيانات المالية المجمعة.
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بيــــان التغيـــرات في حقوـــق الملكيــــة المجمــــع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

احتياطيات �أخرىاحتياطيات �إعادة التقييم 

ر�أ�س

المال

احتياطي 

�إعادة تقييم 

ا�ستثمارات 

احتياطي 

تحوط 

التدفقات 

النقدية 

احتياطي 

تحويل 

عملات 

�أجنبية 

احتياطي 

�إجباري 

احتياطي 

اختياري 

�أرباح مرحلة 

/ )خ�سائر 

متراكمة(

�إجمالي 

حقوق 

الملكية

4491251102,608(81)(71)(24)2,100الر�صيد كما في 1 يناير 2022 

131131    -    -    -    -    -    -ربح ال�سنة

54    -    -    -1102(58)    -)خ�سائر( / �إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة

�إجمالي )الخ�سائر( / الإيرادات ال�شاملة 

131185    -    -1102(58)    -لل�سنة

    -(13)    -13    -    -    -    -اقتطاع �إلى الاحتياطيات )�إي�ضاح 11(

(105)(96)(9)    -    -    -    -    -توزيعات �أرباح مدفوعة )�إي�ضاح 11(

4621161322,688(79)39(82)2,100الر�صيد كما في 31 دي�سمبر 2022 

2,353(21)436125(75)(115)(97)2,100الر�صيد كما في 1 يناير 2021 

1414    -    -    -    -    -    -ت�أثير التعديل )�إي�ضاح 2.6(

2,367(7)436125(75)(115)(97)2,100في 1 يناير 2021 )معدلة(

130130    -    -    -    -    -    -ربح ال�سنة

111    -    -    -(6)7344    -�إيرادات/ )خ�سائر( �شاملة �أخرى لل�سنة

�إجمالي الإيرادات / )الخ�سائر( ال�شاملة 

130241    -    -(6)7344    -لل�سنة

    -(13)    -13-    -    -    -اقتطاع �إلى الاحتياطيات )�إي�ضاح 11(

الر�صيد كما في 31 دي�سمبر 2021 

4491251102,608(81)(71)(24)2,100)معدلة(

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 28 ت�شكل جزءاً لا يتجز�أ من هذه البيانات المالية المجمعة.
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بيــان التدفقـــات النقديــة المجمـــع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

20222021�إي�ضاحات

لاأن�شطة الت�شغيلية

131130 ربح ال�سنة 

تعديلات لـ:

6(9)18)رد( / مخ�ص�ص خ�سائر انخفا�ض القيمة وخ�سائر الائتمان المتوقعة

(15)    -13ربح محقق من بيع �شركة زميلة

(19)1372خ�سارة / )ربح( غير محقق من موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

(4)    -13�صافي الربح من �إعادة ت�صنيف ا�ستثمار

(72)(254)6ح�صة في نتائج �شركات زميلة

(60)26

التغيرات في موجودات ومطلوبات الت�شغيل:

4844 ودائع لدى البنوك

271(34) موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

(104)117 ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

(33)(16)الحركة في الموجودات الأخرى والمطلوبات الأخرى 

55204�صافي التدفقات النقدية الناتجة من لاأن�شطة الت�شغيلية

لاأن�شطة الا�ستثمارية

31    -متح�صلات من بيع �شركة زميلة

8728توزيعات �أرباح من �شركات زميلة 

(11)(1)ا�ستثمارات �إ�ضافية في �شركات زميلة 

8648�صافي التدفقات النقدية الناتجة من لاأن�شطة الا�ستثمارية 

لاأن�شطة التمويلية

(209)(39)تمويل محدد الأجل م�سدد  

    -(105)11توزيعات �أرباح مدفوعة 

(209)(144)�صافي التدفقات النقدية الم�ستخدمة في لاأن�شطة التمويلية 

43(3)�صافي )النق�ص( / الزيادة في النقد والنقد المعادل

529النقد والنقد المعادل في 1 يناير

4952النقد والنقد المعادل في 31 دي�سمبر

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 28 ت�شكل جزءاً لا يتجز�أ من هذه البيانات المالية المجمعة.
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1        معلومات حول ال�شركة ولاأن�شطة

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. )»الم�ؤ�س�سة«( هي �شركة ا�ستثمارية م�سجلة في دولة الكويت ك�شركة م�ساهمة خليجية في 15 نوفمبر 1983. �إن الم�ؤ�س�سة مملوكة 

الإمارات  ال�سعودية ودولة  العربية  البحرين والكويت وعمان وقطر والمملكة  التعاون الخليجي وهي  ال�ست الأع�ضاء في مجل�س  الدول  بالت�ساوي من قبل حكومات 

العربية المتحدة. تتمثل �أغرا�ض الم�ؤ�س�سة في مختلف �أن�شطة الا�ستثمار والتمويل.

يقع مقر الم�ؤ�س�سة في دولة الكويت وعنوان مكتبها الم�سجل هو �شارع جابر المبارك، �شرق - الكويت.

تمت الموافقة على البيانات المالية المجمعـة للم�ؤ�س�سة و�شركاتها التابعة )ي�شار �إليها معاً بـ »المجموعـة«( لل�سنة المنتهيـة في 31 دي�سمبر 2022 من قبل مجل�س الإدارة 

بتاريخ 19 مار�س 2023. يجوز للجمعية العمومية ال�سنوية للم�ساهمين تعديل هذه البيانات المالية المجمعة بعد �إ�صدارها. 

�إن اتفاقية ت�أ�سي�س الم�ؤ�س�سة ونظامها الأ�سا�سي يمنحاها و�ضعاً قومياً خا�صاً. ولا �سيما المادة رقم 8 من اتفاقية الت�أ�سي�س التي تن�ص على �أن القوانين المحلية في كل 

دولة خليجية تكمل �أحكام اتفاقية ت�أ�سي�س الم�ؤ�س�سة ونظامها الأ�سا�سي، �شريطة عدم تعار�ض هذه القوانين مع اتفاقية الت�أ�سي�س والنظام الأ�سا�سي. وي�صل ذلك �إلى 

حد �أنه في حالة وجود مثل هذا التعار�ض، تكون الأ�سبقية لاتفاقية الت�أ�سي�س والنظام الأ�سا�سي على تلك القوانين المحلية، بما في ذلك قانون ال�شركات في الكويت 

رقم 1 ل�سنة 2016، وتعديلاته ولائحته التنفيذية.

2        ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة

2.1        �أ�سا�س الإعداد

والتف�سيرات  الدولية،  المحا�سبة  معايير  مجل�س  عن  ال�صادرة  المالية  للتقارير  الدولية  للمعايير  وفقاً  للمجموعة  المجمعة  المالية  البيانات  �إعداد  تم  لقد 

ال�صادرة عن اللجنة الدولية للتقارير المالية التابعة لمجل�س معايير المحا�سبة الدولية. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، تم �إعداد البيانات المالية المجمعة وفقا لعقد 

الت�أ�سي�س والنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة.

تم عر�ض البيانات المالية المجمعة بالدولار الأمريكي، مقرب �إلى �أقرب مليون، الذي يمثل �أي�ضاً العملة الرئي�سية وعملة العر�ض للمجموعة.

يتم �إعداد البيانات المالية المجمعة وفقاً لمبد�أ التكلفة التاريخية با�ستثناء قيا�س الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والموجودات 

المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الدخل ال�شامل والأدوات المالية الم�شتقة التي يتم قيا�سها بالقيمة العادلة. 

�أ�سا�س التجميع

ال�شركات ذات الأغرا�ض الخا�صة. ب�وصرة محددة، ت�سيطر  التابعة بما في ذلك  للم�ؤ�س�سة و�شركاتها  المالية  البيانات  المالية المجمعة  البيانات  تت�ضمن 

المجموعة على ال�شركة الم�ستثمر فيها فقط عندما يكون لدى المجموعة:

• ال�سيطرة على ال�شركة الم�ستثمر فيها )�أي الحقوق الحالية التي تمنحها القدرة الحالية على توجيه الأن�شطة ذات ال�صلة الخا�صة بال�شركة الم�ستثمر 
فيها(؛

• التعر�ض لمخاطر �أو حقوق في عائدات متغيرة من م�شاركتها في ال�شركة الم�ستثمر فيها؛ و

• القدرة على ا�ستخدام �سيطرتها على ال�شركة الم�ستثمر فيها في الت�أثير على عائداتها.

وعندما تحتفظ المجموعة ب�أقل من �أغلبية حقوق الت�وصيت �أو حقوق مماثلة لل�شركة الم�ستثمر فيها، ت�أخذ المجموعة في اعتبارها كافة الحقائق والظروف 

ذات ال�صلة عند تقييم مدى �سيطرتها على ال�شركة الم�ستثمر فيها بما في ذلك:

• الترتيب التعاقدي القائم مع حاملي الأ�وصات الآخرين في ال�شركة الم�ستثمر فيها

• الحقوق الناتجة من الترتيبات التعاقدية الأخرى

• حقوق الت�وصيت لدى المجموعة وحقوق الت�وصيت المحتملة

تعيد المجموعة تقييم مدى �سيطرتها على ال�شركة الم�ستثمر فيها �إذا كانت الوقائع والظروف ت�شير �إلى وجود تغيرات في عامل واحد �أو �أكثر من العوامل 

الثلاثة لل�سيطرة. 

�إي�ضاحات حول البيانات المالية المجمعة

كما في ولل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(
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2        ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(

2.1        �أ�سا�س الإعداد )تتمة(

�أ�سا�س التجميع )تتمة(

التابعة وتتوقف هذه ال�سيطرة عندما تفقد المجموعة �سيطرتها على  ال�شركة  ال�سيطرة على  التابعة عندما تح�صل المجموعة على  ال�شركة  يبد�أ تجميع 

ال�شركة التابعة. ويتم �إدراج الموجودات والمطلوبات والإيرادات والم�صروفات المتعلقة بال�شركة التابعة التي تم حيازتها �أو بيعها خلال ال�سنة في البيانات 

المالية المجمعة من تاريخ ح�وصل المجموعة على ال�سيطرة حتى تاريخ توقف �سيطرة المجموعة على ال�شركة التابعة.

تتعلق الأرباح �أو الخ�سائر وكل بند من بنود الإيرادات ال�شاملة الأخرى بم�ساهمي الم�ؤ�س�سة والح�ص�ص غير الم�سيطرة حتى �إن �أدى ذلك �إلى ر�صيد عجز 

�إجراء تعديلات عند ال�ضرورة على البيانات المالية لل�شركات التابعة لكي تتما�شى ال�سيا�سات المحا�سبية لل�شركات  في الح�ص�ص غير الم�سيطرة. ويتم 

التابعة مع ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة. ويتم ا�ستبعاد كافة الموجودات والمطلوبات فيما بين �شركات المجموعة وحقوق الملكية والإيرادات والم�صروفات 

والتدفقات النقدية المتعلقة بالمعاملات فيما بين �أع�ضاء المجموعة بالكامل عند التجميع.

يتم المحا�سبة عن التغير في ح�صة الملكية في �شركة تابعة، دون فقد ال�سيطرة، كمعاملة حقوق ملكية. �إذا فقدت المجموعة ال�سيطرة على �شركة تابعة، ف�إنها:

• ت�ستبعد موجودات )بما في ذلك ال�شهرة( ومطلوبات ال�شركة التابعة.

• ت�ستبعد القيمة الدفترية للح�ص�ص غير الم�سيطرة.

• ت�ستبعد فروق تحويل العملات الأجنبية المتراكمة الم�سجلة في حقوق الملكية.

• تعمل على ت�سجيل القيمة العادلة للمقابل الم�ستلم.

• تعمل على ت�سجيل القيمة العادلة لأي ا�ستثمار محتفظ به.

• تعمل على ت�سجيل �أي فائ�ض �أو عجز في بيان الدخل المجمع.

�إذا كان ذلك منا�سبا ومتى اقت�ضت  �أو الأرباح المرحلة،  �أو الخ�سائر  �إلى الأرباح  ال�شاملة الأخرى  البنود الم�سجلة �سابقاً في الإيرادات  • تعيد ت�صنيف 
ال�ضرورة ذلك �إذا قامت المجموعة ببيع الموجودات �أو المطلوبات ذات ال�صلة مبا�شرة.

2.2        التغيرات في ال�سيا�سات المحا�سبية

�إن ال�سيا�سات المحا�سبية الم�ستخدمة في �إعداد هذه البيانات المالية المجمعة مماثلة لتلك الم�ستخدمة في ال�سنة المالية ال�سابقة، با�ستثناء ما يلي:

 المعايير الجديدة والمعدلة والتف�سيرات

فيما يلي طبيعة وت�أثير كل معيار جديد وتعديل:

ت�سري العديد من التعديلات والتف�سيرات لأول مرة في �سنة 2022 ولكن لي�س لها ت�أثير على البيانات المالية المجمعة للمجموعة. لم تقم المجموعة بالتطبيق 

المبكر لأي معايير �أو تف�سيرات �أو تعديلات �صدرت ولكن لم ت�سر بعد.

�إ�شارة مرجعية �إلى لاإطار المفاهيمي – تعديلات على المعيار الدولي للتقارير المالية 3

الحالي  الإ�صدار  �إلى  مرجعية  ب�إ�شارة  الدولية  المحا�سبة  معايير  لمجل�س  المفاهيمي  الإطار  من  �سابق  �إ�صدار  �إلى  المرجعية  الإ�شارة  التعديلات  ت�ستبدل 

ال�صادر في مار�س 2018 دون تغيير متطلباتها ب�شكل كبير. 

ت�ضيف التعديلات ا�ستثناءً �إلى مبد�أ الاعتراف بالمعيار الدولي للتقارير المالية 3 »دمج الأعمال« لتجنب �إ�صدار الأرباح �أو الخ�سائر المحتملة في »اليوم 

الثاني« والتي تن��شأ عن الالتزامات والمطلوبات المحتملة التي �ستتحقق �ضمن نطاق معيار المحا�سبة الدولي 37 المخ�ص�صات والمطلوبات المحتملة والموجودات 

المحتملة �أو تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 21: ال�ضرائب، �إذا تم تكبدها ب�شكل منف�صل. يتطلب الا�ستثناء من الكيانات تطبيق 

21، على التوالي، بدلًا من الإطار المفاهيمي،  �أو تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية   37 المعايير الواردة في معيار المحا�سبة الدولي 

ا فقرة جديدة �إلى المعيار الدولي للتقارير المالية 3 لتو�ضيح �أن الموجودات  لتحديد ما �إذا كان التزام حالي قائم في تاريخ الحيازة. ت�ضيف التعديلات �أي�ضً

المحتملة غير م�ؤهلة للاعتراف بها في تاريخ الحيازة.

وفقًا للأحكام الانتقالية، تطبق المجموعة التعديلات ب�أثر رجعي؛ �أي على عمليات دمج الأعمال التي تتم بعد بداية فترة البيانات المالية المجمعة ال�سنوية 

التي تقوم فيها المجموعة بتطبيق التعديلات لأول مرة )تاريخ التطبيق المبدئي(. 
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2        ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة(

2.2        التغيرات في ال�سيا�سات المحا�سبية )تتمة(

 المعايير الجديدة والمعدلة والتف�سيرات )تتمة(

�إ�شارة مرجعية �إلى لاإطار المفاهيمي – تعديلات على المعيار الدولي للتقارير المالية 3  )تتمة(

لم يكن لهذه التعديلات �أي ت�أثير على البيانات المالية المجمعة للمجموعة حيث لم يكن هناك موجودات محتملة �أو التزامات �أو مطلوبات محتملة �ضمن 

نطاق هذه التعديلات التي ن��شأت خلال ال�سنة.

الممتلكات والمن��شآت والمعدات: المتح�صلات قبل الا�ستخدام المق�صود - تعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 16 عقود الت�أجير

يحظر التعديل على المن��شآت �أن تخ�صم من تكلفة �أي بند من بنود الممتلكات والمن��شآت والمعدات، �أي متح�صلات من بيع الأ�صناف المنتجة �أثناء الو�وصل 

بذلك الأ�صل �إلى الموقع والحالة اللازمة ليكون قادرًا على الت�شغيل بالطريقة التي تق�صدها الإدارة. وبدلًا من ذلك، تعترف المن��شأة بالمتح�صلات من بيع 

هذه البنود، وتكاليف �إنتاج تلك البنود، في الأرباح �أو الخ�سائر.

وفقًا للأحكام الانتقالية، تطبق المجموعة التعديلات ب�أثر رجعي فقط على بنود الممتلكات والمن��شآت والمعدات المتاحة للا�ستخدام في �أو بعد بداية �أقرب 

فترة معرو�ضة في حالة قيام المن��شأة بتطبيق التعديل لأول مرة )تاريخ التطبيق المبدئي(. 

لم يكن لهذه التعديلات �أي ت�أثير على البيانات المالية المجمعة للمجموعة حيث لم تكن هناك مبيعات لبنود منتجة من خلال الممتلكات والمن��شآت والمعدات 

المتاحة للا�ستخدام في �أو بعد بداية الفترة الأولى المعرو�ضة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 1 تطبيق المعايير الدولية للتقارير المالية لأول مرة – قيام ال�شركة التابعة بالتطبيق لأول مرة

ي�سمح التعديل لل�شركة التابعة التي تختار تطبيق الفقرة المتعلقة الإف�صاحات رقم )د( 16 )�أ( من المعيار الدولي للتقارير المالية 1 بقيا�س فروق تحويل 

العملات الأجنبية المتراكمة بوا�سطة المبالغ الم�سجلة في البيانات المالية المجمعة لل�شركة الأم ا�ستناداً �إلى تاريخ انتقال ال�شركة الأم �إلى ا�ستخدام المعيار 

الدولي للتقارير المالية في حالة عدم �إدراج �أي تعديلات مرتبطة ب�إجراءات التجميع �أو بما يتوافق مع ت�أثيرات دمج الأعمال التي قامت خلاله ال�شركة 

الأم بحيازة ال�شركة التابعة. ي�سري هذا التعديل �أي�ضاً على ال�شركة الزميلة �أو �شركة المحا�صة التي تختار تطبيق الفقرة المتعلقة الإف�صاحات رقم )د( 16 

)�أ( من المعيار الدولي للتقارير المالية 1. لم يكن لهذه التعديلات ت�أثير على البيانات المالية المجمعة للمجموعة حيث �إنها لم تقم بتطبيق المعايير الدولية 

للتقارير المالية لأول مرة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 9 الأدوات المالية – الر�سوم �ضمن اختبار »ن�سبة 10%« في حالة �إلغاء الاعتراف بالمطلوبات المالية

يت�ضمن التعديل تو�ضيحات حول الر�وسم التي تدرجها المن��شأة �ضمن التقييم الذي تجريه حول مدى اختلاف �شروط الالتزام المالي الجديد �أو المعدل 

ب�وصرة جوهرية عن �شروط الالتزام المالي الأ�صلي. ت�شمل هذه الر�وسم فقط تلك المبالغ الم�سددة �أو الم�ستلمة فيما بين المقتر�ض والمقر�ض م�شتملةً على 

الر�وسم الم�سددة �أو الم�ستلمة �إما من قبل المقتر�ض �أو المقر�ض نيابةً عن الطرف الأخر. لي�س هناك تعديل مماثل مقترح فيما يتعلق بمعيار المحا�سبة الدولي 

39 الأدوات المالية: الاعتراف والقيا�س.

وفقًا للأحكام الانتقالية، تقوم المجموعة بتطبيق التعديل على المطلوبات المالية التي تم تعديلها �أو تبادلها في �أو بعد بداية فترة البيانات المالية المجمعة 

المجمعة  المالية  البيانات  ت�أثير على  �أي  التعديلات  لهذه  يكن  المبدئي(. لم  التطبيق  )تاريخ  لأول مرة  التعديل  بتطبيق  المن��شأة  فيها  تقوم  التي  ال�سنوية 

للمجموعة حيث لم يكن هناك تعديلات على الأدوات المالية للمجموعة خلال ال�سنة.

2.3        معايير �صادرة ولكن لم ت�سر بعد

فيما يلي المعايير ال�صادرة ولكن لم ي�سر مفعولها بعد حتى تاريخ �إ�صدار البيانات المالية المجمعة للمجموعة. �إن هذه القائمة  هي المعايير والتف�سيرات 

ال�صادرة. تعتزم المجموعة تطبيق تلك المعايير والتف�سيرات عند �سريان مفعولها، متى كان ذلك ممكناً.

المعيار الدولي للتقارير المالية 17 عقود الت�أمين

�أ�صدر مجل�س معايير المحا�سبة الدولية في مايو 2017 المعيار الدولي للتقارير المالية 17 عقود الت�أمين، وهو معيار محا�سبي جديد �شامل لعقود الت�أمين 

يغطي الاعتراف والقيا�س والعر�ض والإف�صاح. وما �أن ي�سري، يحل المعيار الدولي للتقارير المالية 17 محل المعيار الدولي للتقارير المالية 4 عقود الت�أمين 

ال�صادر في �سنة 2005. ي�سري المعيار الدولي للتقارير المالية 17 على كافة �أنواع عقود الت�أمين )�أي الت�أمين على الحياة والت�أمين العام والت�أمين المبا�شر 

و�إعادة الت�أمين( بغ�ض النظر عن نوع المن��شآت التي ت�صدر هذه العقود وكذلك بما يخ�ضع لبع�ض ال�ضمانات والأدوات المالية ذات مزايا الم�شاركة التقديرية. 
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2.3        معايير �صادرة ولكن لم ت�سر بعد )تتمة(

 المعيار الدولي للتقارير المالية 17 عقود الت�أمين )تتمة(

ت�سري ا�ستثناءات محدودة لنطاق التطبيق. والهدف العام للمعيار الدولي للتقارير المالية 17 هو تقديم نموذج محا�سبي لعقود الت�أمين يتميز ب�أنه الأكثر 

�إفادة وتنا�سقاً ل�شركات الت�أمين. على النقي�ض من المتطلبات الواردة �ضمن المعيار الدولي للتقارير المالية 4 والتي ت�ستند ب�وصرة كبيرة �إلى عدم التطبيق 

ب�أثر رجعي لل�سيا�سات المحا�سبية المحلية ال�سابقة، يقدم المعيار الدولي للتقارير المالية 17 نموذجاً �شاملًا لعقود الت�أمين يغطي كافة جوانب المحا�سبة ذات 

ال�صلة. يعتمد �أ�سا�س المعيار الدولي للتقارير المالية 17 على النموذج العام والذي ي�سانده:

• تعديل محدد للعقود ذات مزايا الم�شاركة المبا�شرة )طريقة الأتعاب المتغيرة(.

• طريقة مب�سطة )طريقة توزيع الأق�ساط( وتنطبق ب�وصرة رئي�سية على العقود ق�صيرة الأجل.

ي�سري المعيار الدولي للتقارير المالية 17 على فترات البيانات المالية المجمعة للمجموعة التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2023 مع �ضرورة �إدراج المبالغ المقارنة. 

وي�سمح بالتطبيق المبكر ولكن �شريطة �أن تقوم المن��شأة �أي�ضاً بتطبيق المعيار الدولي للتقارير المالية 9 والمعيار الدولي للتقارير المالية 15 في �أو قبل تاريخ 

قيامها بتطبيق المعيار الدولي للتقارير المالية 17 لأول مرة. لي�س من المتوقع �أن يكون لهذه التعديلات ت�أثير مادي على المجموعة.

تعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 1: ت�صنيف المطلوبات كمتداولة �أو غير متداولة

�أ�صدر مجل�س معايير المحا�سبة الدولية في يناير 2020 تعديلات على الفقرات رقم 69 �إلى 76 من معيار المحا�سبة الدولي 1 لتحديد متطلبات ت�صنيف 

المطلوبات كمتداولة �أو غير متداولة. وتو�ضح التعديلات ما يلي:

• ما المق�وصد بحق ت�أجيل الت�وسية

• لا بد �أن يتحقق حق الت�أجيل في نهاية فترة البيانات المالية المجمعة

• لن يت�أثر ذلك الت�صنيف باحتمالية ممار�سة المن��شأة لحق الت�أجيل

• يتحقق ذلك فقط �إذا تمثلت الأداة الم�شتقة الم�ضمنة في التزام قابل للتحويل في �أداة حقوق ملكية وذلك في حالة �ألا ي�ؤثر الالتزام على ت�صنيفها.

ت�سري التعديلات على فترات البيانات المالية المجمعة ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2023 ويجب تطبيقها ب�أثر رجعي. لي�س من المتوقع �أن يكون 

للتعديلات على ت�صنيف المطلوبات المالية ت�أثير جوهري على البيانات المالية المجمعة للمجموعة. 

تعريف التقديرات المحا�سبية - تعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 8 

�أ�صدر مجل�س معايير المحا�سبة الدولي في فبراير 2021 تعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 8 والتي قدم فيها تعريف »التقديرات المحا�سبية«. تو�ضح 

التعديلات التمييز بين التغيرات في التقديرات والتغيرات المحا�سبية في ال�سيا�سات المحا�سبية وت�صحيح الأخطاء. كما تو�ضح التعديلات كيف ت�ستخدم 

المن��شآت �أ�ساليب القيا�س والمدخلات لتطوير التقديرات المحا�سبية. 

والتغيرات  ال�سيا�سات  في  التغييرات  على  وتنطبق   2023 يناير   1 بعد  �أو  في  تبد�أ  التي  ال�سنوية  المجمعة  المالية  البيانات  فترات  على  التعديلات  ت�سري 

المحا�سبية في التقديرات المحا�سبية التي تحدث في �أو بعد بداية الفترة. وي�سمح بالتطبيق المبكر طالما تم الإف�صاح عن تلك الحقيقة. لي�س من المتوقع �أن 

يكون للتعديلات ت�أثير مادي على المجموعة. 

تعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 1 وبيان الممار�سة 2 لإطار المعايير الدولية للتقارير المالية - لاإف�صاح عن ال�سيا�سات المحا�سبية

�أ�صدر مجل�س معايير المحا�سبة الدولية في فبراير 2021 تعديلات على معيار المحا�سبة الدولية 1 وبيان الممار�سة 2 لإطار المعايير الدولية للتقارير المالية 

و�ضع �أحكام المعلومات الجوهرية والتي يقدم فيها �إر�شادات و�أمثلة لم�ساعدة المن��شآت على تطبيق �أحكام المعلومات الجوهرية على �إف�صاحات ال�سيا�سات 

متطلبات  ا�ستبدال  نفعاً عن طريق  �أكثر  تكون  التي  المحا�سبية  ال�سيا�سات  �إف�صاحات  تقديم  على  المن��شآت  م�ساعدة  �إلى  التعديلات  تهدف  المحا�سبية. 

المن��شآت في الإف�صاح عن �سيا�ساتها المحا�سبية المرتبطة “الملحوظة” بمتطلبات الإف�صاح عن �سيا�ساتها المحا�سبية “الجوهرية” و�إ�ضافة الإر�شادات حول 

كيفية تطبيق المن��شآت لمفهوم المعلومات الجوهرية في �صنع القرارات ب��شأن �إف�صاحات ال�سيا�سات المحا�سبية. 

ت�سري التعديلات على معيار المحا�سبة الدولي 1 للفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2023 مع ال�سماح بالتطبيق المبكر. نظراً لأن التعديلات على 

بيان الممار�سة 2 تقدم �إر�شادات غير �إلزامية ب��شأن تطبيق تعريف المعلومات الجوهرية على معلومات ال�سيا�سات المحا�سبية، ف�إن تاريخ �سريان مفعول هذه 

التعديلات لي�س �ضرورياً. تقوم المجموعة حاليًا بتقييم ت�أثير هذه التعديلات لتحديد ت�أثيرها على �إف�صاحات ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة.

�إن المعايير الجديدة �أو المعدلة الأخرى ال�صادرة ولكن لم ت�سر بعد لي�ست ذات �صلة بالمجموعة ولي�س لها �أي ت�أثير على ال�سيا�سات المحا�سبية �أو المركز 

المالي �أو الأداء المالي للمجموعة.
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دمج لاأعمال وال�شهرة

يتم المحا�سبة عن دمج الأعمال با�ستخدام طريقة ال�شراء المحا�سبية. تقا�س تكلفة الحيازة وفقاً لمجموع المقابل المحول، ويقا�س بالقيمة العادلة في تاريخ 

الحيازة وقيمة �أي ح�ص�ص غير م�سيطرة في ال�شركة الم�شتراة. بالن�سبة لكل عملية دمج �أعمال، يقوم الم�شتري بقيا�س الح�ص�ص غير الم�سيطرة في ال�شركة 

الم�شتراة �إما بالقيمة العادلة �أو بن�سبة الح�صة في �صافي قيمة الموجودات المحددة لل�شركة الم�شتراة. يتم تحميل تكاليف الحيازة كم�صروف وتدرج �ضمن 

بيان الدخل المجمع.

التعاقدية  لل�شروط  وفقاً  المنا�سب  الت�صنيف  تحديد  لغر�ض  المقدرة  المالية  والمطلوبات  الموجودات  بتقييم  تقوم  �أعمال،  بحيازة  المجموعة  تقوم  عندما 

والظروف الاقت�صادية وال�شروط ذات ال�صلة كما في تاريخ الحيازة. ويت�ضمن هذا ف�صل الم�شتقات المجمعة في العقود الرئي�سية من قبل ال�شركة الم�شتراة.

عند تحقيق دمج الأعمال على مراحل، ف�إن القيمة العادلة في تاريخ الحيازة لح�صة ملكية الم�شتري المحتفظ بها �سابقاً في ال�شركة الم�شتراة يتم �إعادة 

قيا�سها بالقيمة العادلة كما في تاريخ الحيازة من خلال بيان الدخل المجمع.

�إن �أي مقابل محتمل يتم تحويله من قبل الم�شتري �وسف يتم �إدراجه بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة. �إن التغيرات اللاحقة في القيمة العادلة للمقابل 

المحتمل الذي من المقدر �أن يكون �أ�صل �أو التزام، �وسف يتم �إدراجها �إما في بيان الدخل المجمع �أو كتغير في الإيرادات ال�شاملة الأخرى. عند ت�صنيف 

المقابل المحتمل كحقوق ملكية، لا يعاد قيا�سه حتى يتم ت�وسيته نهائياً �ضمن حقوق الملكية.

يتم قيا�س ال�شهرة مبدئياً بالتكلفة التي تمثل زيادة تكلفة دمج الأعمال عن ح�صة المجموعة في �صافي القيمة العادلة للموجودات والمطلوبات المحددة 

والمطلوبات المحتملة لل�شركة الم�شتراة. �إذا كانت تكاليف الحيازة �أقل من القيمة العادلة ل�صافي موجودات ال�شركة التابعة التي تم حيازتها، يدرج الفرق 

مبا�شرةً في بيان الدخل المجمع. 

ال�شهرة  توزيع  يتم  القيمة،  انخفا�ض  القيمة. لغر�ض اختبار  انخفا�ض  �أي خ�سائر متراكمة من  ناق�صاً  بالتكلفة  ال�شهرة  تقا�س  المبدئي،  بعد الاعتراف 

المكت�سبة في دمج الأعمال، من تاريخ الحيازة، �إلى كل وحدة من وحدات �إنتاج النقد التي من المتوقع �أن ت�ستفيد من دمج الأعمال ب�صرف النظر عن 

تخ�صي�ص الموجودات �أو المطلوبات الأخرى لل�شركة التي تم حيازتها �إلى الوحدات.

عندما ت�شكل ال�شهرة جزءا من وحدة �إنتاج النقد )مجموعة وحدات �إنتاج النقد( ويتم ا�ستبعاد جزء من العمليات بداخل الوحدة، يتم �إدراج ال�شهرة 

المرتبطة بالعمليات الم�ستبعدة في القيمة الدفترية للعمليات عند تحديد الربح �أو الخ�سارة الناتجة عن ا�ستبعاد العمليات. يتم قيا�س ال�شهرة الم�ستبعدة في 

هذه الحالة على �أ�سا�س القيم الن�سبية للعمليات الم�ستبعدة والجزء المحتفظ به من وحدة �إنتاج النقد.

الأدوات المالية 

الموجودات المالية

تقوم المجموعة بت�صنيف موجوداتها المالية عند الاعتراف المبدئي �إلى الفئات التالية:

• موجودات مالية مدرجة بالتكلفة المطف�أة؛ و

• موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى، )مع �أو دون �إعادة �إدراج الأرباح �أو الخ�سائر �إلى الأرباح �أو الخ�سائر عند 
�إلغاء الاعتراف بالدين والأ�سهم، على التوالي(؛ �أو

• موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل المجمع.	

في  المعاملة  تكاليف  ت�سجيل  مع  العادلة،  بالقيمة  الخ�سائر  �أو  الأرباح  خلال  من  العادلة  بالقيمة  المالية  والمطلوبات  بالموجودات  مبدئيا  الاعتراف  يتم 

بيان الدخل المجمع. ويتم الاعتراف مبدئيا بالموجودات والمطلوبات المالية غير المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر وفقا للقيمة العادلة 

زائداً تكاليف المعاملات المتعلقة مبا�شرة بحيازتها �أو �إ�صدارها.

الموجودات المالية المدرجة بالتكلفة المطف�أة 

يتم قيا�س الأ�صل المالي وفقا للتكلفة المطف�أة في حالة ا�ستيفائه كلا ال�شرطين التاليين ولا يتم ت�صنيفه كمدرج بالقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر: 

• �أن يتم الاحتفاظ بالأ�صل �ضمن نموذج �أعمال يهدف �إلى الاحتفاظ بالموجودات لتح�صيل التدفقات النقدية التعاقدية؛ و

• �أن ت�ؤدي ال�شروط التعاقدية للأ�صل المالي في تواريخ محددة �إلى تدفقات نقدية تتمثل في مدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط على �أ�صل المبلغ القائم.
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تقييم نموذج لاأعمال 

تحدد المجموعة نموذج �أعمالها عند الم�ستوى الذي يعك�س على النحو الأف�ضل كيفية �إدارتها للموجودات المالية لتحقيق الأغرا�ض من الأعمال. �أي �إذا 

كان هدف المجموعة يقت�صر على تح�صيل التدفقات النقدية التعاقدية من الموجودات �أو تح�صيل كل من التدفقات النقدية التعاقدية والتدفقات النقدية 

يتم ت�صنيف  المتاجرة(،  المالية لأغرا�ض  بالموجودات  يتم الاحتفاظ  الهدفين )ك�أن  �أي من  �إمكانية تطبيق  الموجودات. وفي حالة عدم  بيع  الناتجة من 

الموجودات المالية كجزء من نموذج �أعمال »البيع« ويتم قيا�سها وفقا للقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر. 

لا يتم تقييم نموذج �أعمال المجموعة على �أ�سا�س كل �أداة على حدة ولكن على م�ستوى �أعلى من المحافظ المجمعة.

ي�ستند تقييم نموذج الأعمال �إلى ال�سيناريوهات المتوقعة ب�وصرة معقولة دون و�ضع نموذج »ال�سيناريو الأ��وسأ« �أو »�سيناريو حالات ال�ضغط« في الاعتبار. في 

حالة ت�سجيل التدفقات النقدية بعد الاعتراف المبدئي بطريقة تختلف عن التوقعات الأ�صلية للمجموعة، لن تغير المجموعة من ت�صنيف الموجودات المالية 

المتبقية المحتفظ بها �ضمن نموذج الأعمال، ولكنها �ستدرج هذه المعلومات عند تقييم الموجودات المالية الم�ستحدثة �أو الم�شتراة م�ؤخراً في الفترات الم�ستقبلية. 

اختبار مدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط

وكخطوة ثانية في عملية الت�صنيف، تقوم ال�شركة بتقييم ال�شروط التعاقدية للموجودات المالية لتحديد ما �إذا كانت تفي باختبار مدفوعات �أ�صل المبلغ 

والفائدة فقط.

“�أ�صل المبلغ” بالقيمة العادلة للأ�صل المالي عند الاعتراف المبدئي وقد يتغير على مدى عمر الأ�صل المالي )على �سبيل  لأغرا�ض هذا الاختبار، يُعرف 

المثال، في حالة �أن يمثل مدفوعات �أ�صل المبلغ �أو �إطفاء الق�سط/الخ�صم(. 

�إن العنا�صر الأكثر �أهمية للربح في �أي ترتيب �إقرا�ض �أ�سا�سي تتمثل ب�وصرة نموذجية في مراعاة القيمة الزمنية للأموال ومخاطر الائتمان. ولإجراء 

اختبار مدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط، تقوم ال�شركة بتطبيق �أحكام، وتراعي العوامل ذات ال�صلة مثل العملة المدرج بها الأ�صل المالي والفترة المحدد 

لها معدل الفائدة.

المرتبطة بترتيب  التعاقدية غير  النقدية  التدفقات  التقلب في  �أو  لأكثر من حالة مخاطر  بالتعر�ض  ت�سمح  التي  التعاقدية  ال�شروط  ف�إن  النقي�ض،  على 

�إقرا�ض �أ�سا�سي لا ت�ؤدي �إلى تدفقات نقدية تعاقدية تتمثل في مدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط على المبلغ القائم فقط. وفي مثل هذه الحالات، ينبغي 

�أن يتم قيا�س الأ�صل المالي بالقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر. 

يتم  الفعلية.  الفائدة  با�ستخدام طريقة معدل �سعر  بالتكلفة المطف�أة  بالتكلفة المطف�أة لاحقًا  المالية المدرجة  �إلى ذلك، يتم قيا�س الموجودات  بالإ�ضافة 

تخفي�ض التكلفة المطف�أة بخ�سائر انخفا�ض القيمة. يتم الاعتراف بالإيرادات و�أرباح تحويل العملات الأجنبية والخ�سائر والانخفا�ض في القيمة في بيان 

الدخل المجمع. يتم الاعتراف ب�أي ربح �أو خ�سارة عند �إلغاء الاعتراف في بيان الدخل المجمع.

يتم ت�صنيف النقد والنقد المعادل والودائع لدى البنوك والموجودات الأخرى على �أنها موجودات مالية مدرجة بالتكلفة المطف�أة.

ويت�ألف النقد والنقد المعادل من النقد والأر�صدة لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية، والأر�صدة لدى البنوك المركزية، والودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية 

الأخرى التي ت�ستحق خلال �سبعة �أيام.

الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال لاإيرادات ال�شاملة لاأخرى

�أ( �أدوات حقوق الملكية

عند الاعتراف المبدئي، تختار المجموعة ت�صنيف بع�ض الا�ستثمارات في �أ�سهم على نحو غير قابل للإلغاء ك�أدوات حقوق ملكية مدرجة بالقيمة العادلة 

من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى عندما ت�ستوفي تعريف حقوق الملكية طبقا لمعيار المحا�سبة الدولي 32 الأدوات المالية: العر�ض ولا يتم الاحتفاظ 

بها لغر�ض المتاجرة. يتم تحديد هذا الت�صنيف على �أ�سا�س كل �أداة على حدة. يتم لاحقا قيا�س الا�ستثمارات في الأ�سهم المدرجة بالقيمة العادلة من 

خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى وفقًا للقيمة العادلة. ت�سجل التغيرات في القيمة العادلة بما في ذلك بند تحويل العملات الأجنبية �ضمن الإيرادات 

ال�شاملة الأخرى وعر�ضها في احتياطي التغيرات المتراكمة في القيمة العادلة كجزء من حقوق الملكية. ويتم تحويل الأرباح والخ�سائر المتراكمة الم�سجلة 

�سابقاً في الإيرادات ال�شاملة الأخرى �إلى الأرباح المرحلة عند �إلغاء الاعتراف ولا يتم ت�سجيلها في بيان الدخل المجمع.
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ب( �أدوات الدين

ت�سجل المجموعة �أدوات الدين في القيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى عندما يتم ا�ستيفاء ال�شرطين التاليين:

• �أن يتم الاحتفاظ بالأ�صل �ضمن نموذج �أعمال، يتم تحقيق ذلك الهدف عن طريق تح�صيل التدفقات النقدية التعاقدية وبيع الموجودات المالية؛ و

• ا�ستيفاء ال�شروط التعاقدية لمتطلبات اختبار مدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط. 

يتم لاحقاً قيا�س �أدوات الدين المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى مع �إدراج الأرباح والخ�سائر النا�شئة عن التغيرات في القيمة 

العادلة في الإيرادات ال�شاملة الأخرى. يتم الاعتراف ب�إيرادات الفوائد و�أرباح وخ�سائر تحويل العملات الأجنبية وخ�سائر الانخفا�ض في القيمة في بيان 

الدخل المجمع. عند �إلغاء الاعتراف، يتم �إعادة ت�صنيف الأرباح والخ�سائر المتراكمة الم�سجلة �سابقاً في الإيرادات ال�شاملة الأخرى �إلى بيان الدخل المجمع.

لي�س لدى المجموعة �أدوات دين من فئة القيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى في تاريخ البيانات المالية المجمعة.

الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال لاأرباح �أو الخ�سائر

يتم قيا�س كافة الموجودات المالية غير الم�صنفة كمقا�سة بالتكلفة المطف�أة �أو بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى وفقا للمو�ضح �أعلاه وفقاً 

للقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر. عند الاعتراف المبدئي، يجوز للمجموعة على نحو غير قابل للإلغاء ت�صنيف الأ�صل المالي الذي لا ي�ستوفي 

متطلبات القيا�س بالتكلفة المطف�أة �أو بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى كمدرج بالقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر �إذا �أدى 

ذلك �إلى ا�ستبعاد الفروق المحا�سبية التي قد تن��شأ �أو الحد منها ب�وصرة جوهرية. 

ويتم ت�سجيل التغيرات في القيمة العادلة و�إيرادات الفوائد وتوزيعات الأرباح في بيان الدخل المجمع وفقا ل�شروط العقد، �أو عندما يثبت الحق في ال�سداد.

�إعادة ت�صنيف الموجودات المالية

لا يتم �إعادة ت�صنيف الموجودات المالية لاحقا للاعتراف المبدئي، ما لم تقم المجموعة بتغيير نموذج �أعمالها المخت�ص ب�إدارة الموجودات المالية؛ وفي هذه 

الحالة، يعاد ت�صنيف كافة الموجودات المالية المت�أثرة بالتغيير في اليوم الأول لفترة البيانات المالية المجمعة التالي للتغير في نموذج الأعمال. 

�إلغاء الاعتراف بالموجودات المالية

لا تعترف المجموعة بالأ�صل المالي عندما تنتهي الحقوق في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�صل، �أو تقوم المجموعة بتحويل حقوقها في ا�ستلام التدفقات 

النقدية التعاقدية في معاملة تم فيها تحويل كافة المخاطر والمزايا الهامة للأ�صل المالي �أو لم تقم المجموعة بتحويل �أو الاحتفاظ بكافة المخاطر والمزايا 

الهامة للأ�صل ولكنها فقدت ال�سيطرة على هذا الأ�صل. 

الهامة  والمزايا  المخاطر  بكافة  تحتفظ  ولكنها  المجمع  المالي  المركز  بيان  في  المدرجة  الموجودات  بتحويل  بموجبها  تقوم  معاملات  في  المجموعة  تدخل 

للموجودات المحولة. وفي هذه الحالات، لا يتم �إلغاء الاعتراف بالموجودات المحولة. 

انخفا�ض قيمة الموجودات المالية 

تطبق المجموعة طريقة مكونة من ثلاث مراحل لقيا�س خ�سائر الائتمان المتوقعة. تتحرك الموجودات خلال المراحل الثلاث التالية بناءً على التغير في 

جدارة الائتمان منذ تاريخ الاعتراف المبدئي. 

المرحلة 1: خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدار اثني ع�شر �شهراً

بالن�سبة لحالات التعر�ض للمخاطر التي لا يحدث فيها زيادة جوهرية في مخاطر الائتمان منذ الاعتراف المبدئي، يتم ت�سجيل جزء خ�سائر الائتمان 

المتوقعة على مدى عمر الأداة المرتبطة باحتمالية وقوع �أحداث تعثر خلال فترة الـ 12 �شهراً التالية. 

المرحلة 2: خ�سائر الائتمان على مدار عمر لاأداة - دون �أي انخفا�ض ائتماني
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بالن�سبة لحالات التعر�ض للمخاطر الائتمانية التي حدث فيها زيادة جوهرية في مخاطر الائتمان منذ الاعتراف المبدئي ولكن دون �أن تنخف�ض قيمتها 

الائتمانية، يتم ت�سجيل خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدى عمر الأداة المالية.

المرحلة 3: خ�سائر الائتمان على مدار عمر لاأداة - مع التعر�ض للانخفا�ض الائتماني

يتم تقييم الموجودات المالية كمنخف�ضة القيمة الائتمانية في حالة وقوع حدث �أو �أكثر ذي ت�أثير �سلبي على التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة للأ�صل. 

يتم ت�سجيل خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدى عمر الأداة المالية في الموجودات المالية منخف�ضة القيمة ائتمانياً. تعتبر الموجودات المالية منخف�ضة القيمة 

الائتمانية في حالة وقوع حدث �أو �أكثر ذي ت�أثير �سلبي على التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة للأ�صل. 

الائتمانية.  قيمتها  انخف�ضت  قد  المطف�أة  بالتكلفة  المدرجة  المالية  الموجودات  كانت  �إذا  ما  بتقييم  المجموعة  تقوم  مالية مجمعة،  بيانات  تاريخ  كل  وفي 

وتت�ضمن الأدلة على �أن ا�صلًا مالياً منخف�ض في قيمته الائتمانية البيانات الملحوظة التالية:

• �صعوبة مالية كبيرة للمقتر�ض �أو جهة الإ�صدار.

• مخالفة العقد مثل العجز �أو الت�أخر عن ال�سداد.

• �إعادة هيكلة الأدوات من قبل المجموعة وفقا ل�شروط لا تنظر المجموعة بغيرها.

• �أن ي�صبح من المحتمل �أن يتعر�ض للإفلا�س �أو �إعادة هيكلة مالية �أخرى.

• تلا�شي �وسق ن�شط للأوراق المالية ب�سبب �صعوبات مالية.

تقيم المجموعة احتمال التعثر في ال�سداد بالنظر �إلى فترة ت�أخر �سداد المبالغ م�ستحقة القب�ض. غير �أنه في بع�ض الحالات، قد تعتبر المجموعة �أي�ضا �أن 

الأ�صل المالي متعثر ال�سداد عندما ت�شير المعلومات الداخلية �أو الخارجية �إلى �أنه من غير المرجح �أن ت�ستلم المجموعة المبالغ التعاقدية غير الم�سددة بالكامل 

قبل مراعاة �أي تح�سينات ائتمانية تحتفظ بها المجموعة. يتم �شطب الأ�صل المالي عندما لا يكون هناك توقع معقول لا�سترداد التدفقات النقدية التعاقدية.

وعند تحديد ما �إذا كانت المخاطر الائتمانية لأ�صل مالي قد زادت زيادة ملحوظة منذ الاعتراف المبدئي، وعند تقدير خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدى عمر 

الأداة، ت�أخذ المجموعة في اعتبارها المعلومات المعقولة والقابلة للدعم ذات ال�صلة والمتاحة دون تكلفة �أو جهد لا داعي لهما. وي�شمل ذلك المعلومات والتحليلات 

الكمية والنوعية على حد �وساء، ا�ستنادا �إلى الخبرة التاريخية للمجموعة وتقييم الائتمان القائم على المعلومات، بما في ذلك المعلومات الم�ستقبلية.

عر�ض مخ�ص�ص خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدى عمر لاأداة بيان المركز المالي المجمع

يتم خ�صم خ�سائر الائتمان المتوقعة على مدى عمر الأداة للموجودات المالية المدرجة بالتكلفة المطف�أة من �إجمالي القيمة الدفترية لهذه الموجودات. 

المطلوبات المالية 

بالقيمة  المالية  المطلوبات  وت�صنف  الخ�سائر.  �أو  الأرباح  العادلة من خلال  القيمة  �أو  المطف�أة  بالتكلفة  مقا�سة  �أنها  على  المالية  المطلوبات  ت�صنيف  يتم 

العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر �إذا �صنفت على �أنها محتفظ بها للمتاجرة، �أو كانت م�شتقة �أو تم ت�سجيلها على هذا النحو عند الاعتراف المبدئي. 

�أي  �أو الخ�سائر بالقيمة العادلة ويتم الاعتراف ب�صافي الأرباح والخ�سائر، بما في ذلك  يتم قيا�س المطلوبات المالية بالقيمة العادلة من خلال الأرباح 

يتم  الفعلية.  الفائدة  معدل  طريقة  با�ستخدام  المطف�أة  بالتكلفة  بعد  فيما  الأخرى  المالية  المطلوبات  تقا�س  المجمع.  الدخل  بيان  في  فوائد،  م�صروفات 

ا الاعتراف ب�أي ربح �أو خ�سارة عند  الاعتراف بم�صروفات الفوائد الأرباح والخ�سائر من تحويل العملات الأجنبية في بيان الدخل المجمع كما يتم �أي�ضً

�إلغاء الاعتراف في بيان الدخل المجمع.

يعتمد قيا�س المطلوبات المالية على ت�صنيفها كالآتي: 

ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية 

تدرج الودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية.
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تمويل محدد لاأجل

يتم ت�سجيل التمويلات محددة الأجل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�ستلم ناق�صاً التكاليف المتعلقة مبا�شرةً بالمعاملة. بعد الاعتراف المبدئي، يتم قيا�س 

التمويل محدد الأجل لاحقاً بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية.

مطلوبات �أخرى

يتم قيد المطلوبات عن مبالغ �ستدفع في الم�ستقبل لقاء ب�ضائع �أو خدمات تم ت�سلمها، �وساء �صدرت بها فواتير من قبل المورد �أو لم ت�صدر.

�إلغاء الاعتراف بالمطلوبات المالية

لا تعترف المجموعة بالتزام مالي عندما يتم الإعفاء من الالتزامات التعاقدية المرتبطة به �أو �إلغاءها �أو انتهاء �صلاحية �سريانها. لا تعترف المجموعة 

ا بالالتزام المالي عندما يتم تعديل �شروطه وتختلف التدفقات النقدية للالتزام المعدل ب�وصرة جوهرية، وفي هذه الحالة، يتم الاعتراف بالتزام مالي  �أي�ضً

جديد ا�ستنادًا �إلى ال�شروط المعدلة وفقًا للقيمة العادلة. 

عند �إلغاء الاعتراف بالتزام مالي، يتم الاعتراف بالفرق بين القيمة الدفترية المطف�أة والمقابل المدفوع )بما في ذلك �أي موجودات غير نقدية محولة �أو 

مطلوبات مقدرة( في بيان الدخل المجمع. 

مقا�صة لاأدوات المالية

تتم المقا�صة بين الموجودات والمطلوبات المالية ويدرج �صافي المبلغ في بيان المركز المالي المجمع �إذا كانت هناك حقوق قانونية حالية قابلة التنفيذ لمقا�صة 

المبالغ المعترف بها وتوجد نية ال�سداد على �أ�سا�س ال�صافي �أو ا�سترداد الموجودات وت�وسية المطلوبات في �آن واحد.

القيمة العادلة للأدوات المالية

العقارات  المالية مثل  والموجودات غير  �أو الخ�سائر،  الأرباح  العادلة من خلال  بالقيمة  المدرجة  المالية  الموجودات  المالية، مثل  الأدوات  المجموعة  تقي�س 

الا�ستثمارية، بالقيمة العادلة في كل تاريخ بيان للمركز المالي المجمع. 

تعرف القيمة العادلة ب�أنها المبلغ الم�ستلم من بيع �أ�صل ما �أو المدفوع لنقل التزام ما في معاملات منتظمة بين الم�شاركين في ال�وسق في تاريخ القيا�س. ي�ستند 

قيا�س القيمة العادلة على افترا�ض حدوث معاملة بيع الأ�صل �أو نقل الالتزام في �إحدى الحالات التالية:

• البيع �أو النقل في ال�وسق الرئي�سي للأ�صل �أو الالتزام، �أو

• في حالة عدم وجود �وسق رئي�سي، في ال�وسق الأكثر ملائمة للأ�صل �أو الالتزام.

الالتزام  �أو  للأ�صل  العادلة  القيمة  قيا�س  يتم  المجموعة.  قبل  من  ملائمة  الأكثر  ال�وسق  �أو  الرئي�سي  ال�وسق  �إلى  المجموعة  و�وصل  �إمكانية  وجود  يجب 

با�ستخدام افترا�ضات من الممكن للم�شاركين في ال�وسق ا�ستخدامها عند ت�سعير الأ�صل �أو الالتزام، بافترا�ض �أن الم�شاركين في ال�وسق �سيعملون لم�صلحتهم 

الاقت�صادية المثلى.

يراعي قيا�س القيمة العادلة للأ�صل غير المالي قدرة الم�شارك في ال�وسق على �إنتاج مزايا اقت�صادية من خلال ا�ستخدام الأ�صل ب�أعلى و�أف�ضل م�ستوى له، 

�أو من خلال بيعه �إلى م�شارك �آخر في ال�وسق من المحتمل �أن ي�ستخدم الأ�صل ب�أعلى و�أف�ضل م�ستوى له.

ت�ستخدم المجموعة �أ�ساليب تقييم ملائمة للظروف والتي يتوفر لها بيانات كافية لقيا�س القيمة العادلة، مع تحقيق �أق�صى ا�ستخدام للمدخلات الملحوظة 

ذات ال�صلة وتقليل ا�ستخدام المدخلات غير الملحوظة.

ت�صنف كافة الموجودات والمطلوبات التي يتم قيا�س قيمتها العادلة �أو الاف�صاح عنها في البيانات المالية المجمعة �ضمن الجدول الهرمي للقيمة العادلة، 

والمبين كما يلي، ا�ستناداً �إلى �أقل م�ستوى من المدخلات والذي يمثل �أهمية لقيا�س القيمة العادلة ككل:
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الم�ستوى 1:	 الأ�سعار المعلنة )غير المعدلة( في الأ�وساق الن�شطة للموجودات �أو المطلوبات المماثلة؛

الم�ستوى 2:	 �أ�ساليب تقييم يكون بها �أقل م�ستوى من المدخلات والذي يمثل �أهمية لقيا�س القيمة العادلة ملحوظًا ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر؛ و

الم�ستوى 3:	 �أ�ساليب تقييم لا يكون بها �أقل م�ستوى من المدخلات والذي يمثل �أهمية لقيا�س القيمة العادلة ملحوظًا. 

بالن�سبة للموجودات والمطلوبات المالية الم�سجلة في البيانات المالية المجمعة على �أ�سا�س متكرر، تحدد المجموعة ما �إذا كانت هناك تحويلات قد حدثت بين 

الم�ستويات في الجدول الهرمي عن طريق �إعادة تقييم الت�صنيف )ا�ستنادًا �إلى �أقل م�ستوى من المدخلات التي تعتبر جوهرية لقيا�س القيمة العادلة ككل( 

في نهاية كل فترة بيانات مالية مجمعة.

وتحدد الإدارة ال�سيا�سات والإجراءات لكل من قيا�س القيمة العادلة المتكرر، مثل العقارات الا�ستثمارية والموجودات المالية غير الم�سعرة المتاحة للبيع، 

والقيا�س غير المتكرر، مثل الموجودات المحتفظ بها للتوزيع في العمليات المتوقفة.

بالن�سبة للا�ستثمارات المتاجر بها في �أ�وساق مالية منظمة، تحدد القيمة العادلة بالرجوع �إلى �أ�سعار ال�وسق المعلنة في �وسق الأوراق المالية وفقاً لآخر �أمر 

�شراء بتاريخ البيانات المالية المجمعة. 

�أو القيمة  �إلى المعاملات الأ�سا�سية  �أ�سعار �وسقية معرو�ضة، يتم و�ضع تقدير معقول للقيمة العادلة بالرجوع  وبالن�سبة للا�ستثمارات التي لا تتوافر لها 

العادلة الحالية لأداة �أخرى مماثلة �إلى حد كبير �أو م�ضاعف الأرباح، �أو �إلى ال�سعر المرتبط بالقطاع �إلى م�ضاعف الأرباح �أو م�ضاعف الأرباح الخا�ص 

بالقطاع �أو ا�ستناداً �إلى التدفقات النقدية المتوقعة للا�ستثمار مخ�وصمة بالمعدلات الحالية المطبقة على البنود ذات ال�شروط وخ�صائ�ص المخاطر المماثلة.  

ت�أخذ تقديرات القيمة العادلة في الاعتبار قيود ال�سيولة وتقييم �أي انخفا�ض في القيمة.

بالن�سبة للا�ستثمارات التي لا يمكن قيا�س قيمتها العادلة ب�وصرة موثوق منها ولي�س بالإمكان الح�وصل على معلومات حول قيمتها العادلة ف�إنها تدرج 

بتكلفتها المبدئية ناق�صاً انخفا�ض القيمة.

يتم تقدير القيمة العادلة للأدوات المالية التي تحمل فائدة ا�ستنادا �إلى التدفقات النقدية مخ�وصمة با�ستخدام معدلات فائدة للبنود ذات �سمات و�شروط 

مخاطر مماثلة.

يوجد تحليل للقيمة العادلة للأدوات المالية وتفا�صيل �أخرى حول كيفية قيا�سها في �إي�ضاح 24.

انخفا�ض قيمة الموجودات غير المالية

تجري المجموعة تقييم بتاريخ كل بيانات مالية مجمعة لتحديد ما �إذا كان هناك �أي م�ؤ�شر على �أن قيمة الأ�صل غير المالي قد انخف�ضت. ف�إذا ما توفر مثل 

هذا الم�ؤ�شر �أو عند طلب اختبار انخفا�ض القيمة ال�سنوي للأ�صل، تقوم المجموعة بتقدير المبلغ الممكن ا�سترداده للأ�صل. �إن المبلغ الممكن ا�سترداده للأ�صل 

هو القيمة العادلة للأ�صل �أو وحدة �إنتاج النقد ناق�صاً تكاليف البيع �أو قيمته �أثناء الا�ستخدام �أيهما �أعلى ويتم تحديدها لكل �أ�صل على �أ�سا�س �إفرادي 

ما لم يكن الأ�صل منتجاً لتدفقات نقدية م�ستقلة على نحو كبير عن تلك التي يتم �إنتاجها من الموجودات �أو مجموعات الموجودات الأخرى. عندما تزيد 

القيمة الدفترية لأ�صل ما )�أو وحدة �إنتاج النقد( عن المبلغ الممكن ا�سترداده، يعتبر الأ�صل )�أو وحدة �إنتاج النقد( قد انخف�ضت قيمته ويخف�ض �إلى قيمته 

الممكن ا�ستردادها. عند تقييم القيمة �أثناء الا�ستخدام، تخ�صم التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة من القيمة الحالية با�ستخدام معدل خ�صم يعك�س 

تقييمات ال�وسق الحالية للقيمة الزمنية للأموال والمخاطر المحددة للأ�صل )�أو وحدة �إنتاج النقد(. عند تحديد القيمة العادلة ناق�صاً تكاليف البيع، يتم 

ا�ستخدام طريقة تقييم منا�سبة. �إن هذه العمليات المحا�سبية يتم ت�أييدها بم�ؤ�شرات القيمة العادلة المتاحة.

تدرج خ�سائر انخفا�ض القيمة من العمليات الم�ستمرة في بيان الدخل المجمع �ضمن فئات الم�صروفات التي تتوافق مع وظيفة الأ�صل الذي انخف�ضت قيمته.

يتم �إجراء تقييم بتاريخ كل بيانات مالية مجمعة لتحديد ما �إذا كان هناك �أي م�ؤ�شر على �أن خ�سائر انخفا�ض القيمة الم�سجلة �سابقاً لم تعد موجودة �أو قد 

انخف�ضت. ف�إذا ما توفر مثل هذا الدليل، يتم تقدير المبلغ الممكن ا�سترداده من قبل المجموعة. يتم رد خ�سارة انخفا�ض القيمة الم�سجلة �سابقاً فقط �إذا كان 

هناك تغير في الافترا�ضات الم�ستخدمة لتحديد القيمة الممكن ا�ستردادها للأ�صل منذ �إدراج �أخر خ�سارة من انخفا�ض القيمة. في هذه الحالة يتم زيادة 

القيمة الدفترية للأ�صل �إلى قيمته الممكن ا�ستردادها. �إن مبلغ الزيادة لا يمكن �أن يتجاوز القيمة الممكن ا�ستردادها �أو القيمة الدفترية التي كان من الممكن 

تحديدها بال�صافي بعد الا�ستهلاك فيما لو لم يتم ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة للأ�صل في �سنوات �سابقة، وي�سجل هذا الرد في بيان الدخل المجمع. 
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ا�ستثمارات في �شركات زميلة

ال�شركة الزميلة هي من��شأة يكون لدى المجموعة ت�أثير ملمو�س عليها. والت�أثير الملمو�س هو القدرة على الم�شاركة في قرارات ال�سيا�سات المالية والت�شغيلية 

لل�شركة الم�ستثمر فيها ولي�س ال�سيطرة �أو ال�سيطرة الم�شتركة على ال�سيا�سات ويت�ضح ذلك عادة من خلال حيازة من 20% �إلى 50% من قوة الت�وصيت 

في ال�شركة الم�ستثمر فيها. ويتم المحا�سبة عن ا�ستثمار المجموعة في ال�شركة الزميلة بطريقة حقوق الملكية المحا�سبية. عندما يتم الحيازة والاحتفاظ 

بال�شركة الزميلة ب�وصرة ح�صرية بغر�ض �إعادة البيع ، يتم المحا�سبة عنها ك�أ�صل غير متداول محتفظ به للبيع وفقاً للمعيار الدولي للتقارير المالية 5.

وفقاً لطريقة حقوق الملكية، يدرج الا�ستثمار في ال�شركة الزميلة بالتكلفة مع تعديلها لاحقاً بالتغيرات بعد الحيازة في ح�صة المجموعة في �صافي موجودات 

ال�شركة الم�ستثمر فيها. تدرج ال�شهرة المتعلقة ب�شركة زميلة �ضمن القيمة الدفترية للا�ستثمار ولا يتم �إطفا�ؤها �أو اختبارها لتحديد انخفا�ض قيمتها ب�شكل 

منف�صل. ت�سجل المجموعة ح�صتها في نتائج عمليات ال�شركات الزميلة اعتباراً من تاريخ البدء الفعلي للت�أثير �أو الملكية في بيان الدخل المجمع. عندما يتم 

ت�سجيل تغير مبا�شرة في حقوق ملكية ال�شركة الزميلة، تقوم المجموعة بت�سجيل ح�صتها من التغيرات والإف�صاح عنها في بيان الدخل ال�شامل، متى كان ملائماً. 

تخف�ض التوزيعات الم�ستلمة من �شركة زميلة القيمة الدفترية للا�ستثمار. 

ت�ستبعد الأرباح غير المحققة من المعاملات مع ال�شركة الزميلة بما يتنا�سب مع ح�صة المجموعة في ال�شركة الزميلة. كما ت�ستبعد الخ�سائر غير المحققة ما 

لم تت�ضمن المعاملات دليلا على الانخفا�ض في قيمة الموجودات المحولة.

�إن تاريخ البيانات المالية لل�شركة الزميلة مماثل لتاريخ البيانات المالية للمجموعة وفي حالة �أي اختلاف في تاريخ البيانات المالية لل�شركة الزميلة، والذي 

لا يتجاوز ثلاثة �أ�شهر من تاريخ البيانات المالية المجمعة للمجموعة، يتم �إجراء تعديلات لتعك�س �أثر المعاملات الهامة �أو الأحداث الأخرى التي وقعت بين 

هذا التاريخ وتاريخ البيانات المالية المجمعة للمجموعة. 

�إن ال�سيا�سات المحا�سبية لل�شركة الزميلة مماثلة لتلك الم�ستخدمة من قبل المجموعة للمعاملات الم�شابهة والأحداث في الظروف المماثلة.

بعد تطبيق طريقة حقوق الملكية، تحدد المجموعة ما �إذا كان من ال�ضروري ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض قيمة �إ�ضافية من ا�ستثمار المجموعة في �شركاتها الزميلة. 

تقوم المجموعة في تاريخ كل بيانات مالية مجمعة بتحديد ما �إذا كان هناك �أي دليل مو�ضوعي على �أن الا�ستثمار في �شركات زميلة قد انخف�ضت قيمته. وفي 

هذه الحالة، تحت�سب المجموعة مبلغ انخفا�ض القيمة بالفرق بين المبلغ الممكن ا�سترداده لل�شركة الزميلة وقيمتها الدفترية وت�سجل المبلغ في بيان الدخل المجمع.

�إذا فقدت المجموعة ال�سيطرة على ال�شركة الزميلة، تقي�س المجموعة وت�سجل �أي ا�ستثمار محتفظ به بقيمته العادلة. يتم احت�ساب الربح �أو الخ�سارة في 

هذه المعاملة بمقارنة القيمة الدفترية لل�شركة الزميلة في توقيت فقد الت�أثير الملمو�س بالقيمة العادلة للا�ستثمار المحتفظ به في ذلك التاريخ. وت�سجل هذه 

الأرباح �أو الخ�سائر الناتجة في بيان الدخل المجمع.

�إن ال�شركات الزميلة للمجموعة مدرجة في �إي�ضاح 27.

مخ�ص�صات �أخرى 

ت�سجل المخ�ص�صات الأخرى في بيان المركز المالي المجمع للمجموعة عندما يكون على المجموعة التزام )قانوني �أو ا�ستدلالي( نتيجة لأحداث �سابقة ومن 

المحتمل ومن الممكن قيا�سه �أن يتطلب ذلك تدفقات �صادرة للمنافع الاقت�صادية وذلك لت�وسية هذا الالتزام.

ممتلكات والات ومعدات

المتعلق  الإنفاق  التاريخية  التكلفة  تت�ضمن  القيمة.  في  انخفا�ض  و�أي  المتراكم  الا�ستهلاك  ناق�صاً  التاريخية  بالتكلفة  والمعدات  والآلات  الممتلكات  تدرج 

مبا�شرةً بحيازة البنود.

تدرج التكاليف اللاحقة في القيمة الدفترية للأ�صل �أو يتم الاعتراف بها ك�أ�صل منف�صل، متى كان ذلك منا�سباً، فقط عندما يكون من المحتمل �أن تتدفق 

�إلى المجموعة وعندما يمكن قيا�س تكلفة البند ب�وصرة موثوق منها. تُمل كافة الا�صلاحات وال�صيانة  المزايا الاقت�صادية الم�ستقبلية الخا�صة بالبند 

الأخرى على بيان الدخل المجمع خلال ال�سنة المالية التي تكبدت فيها.

يتم مراجعة القيمة الدفترية للانخفا�ض في القيمة عندما ت�شير الأحداث �أو التغيرات في الظروف �أن القيمة الدفترية قد لا يمكن ا�ستردادها. �إذا وجد 

ذلك الم�ؤ�شر وعندما تتجاوز القيمة الدفترية المبلغ المقدر الممكن ا�سترداده، ويتم تخفي�ض الموجودات �إلى مبلغها الممكن ا�سترداده.
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ممتلكات والات ومعدات )تتمة(

يحت�سب الا�ستهلاك على �أ�سا�س الق�سط الثابت على مدار 3- 20 �سنة وهو العمر الإنتاجي المقدر للموجودات. 

�إن بند الممتلكات والآلات والمعدات الم�سجل مبدئيا لا يتم الاعتراف به عند البيع �أو عند عدم توقع الح�وصل على مزايا اقت�صادية من ا�ستخدامه �أو بيعه. 

ت�سجل �أي �أرباح �أو خ�سائر ناتجة من �إلغاء الاعتراف بالموجودات )يحت�سب من خلال الفرق بين �صافي متح�صلات البيع والقيمة الدفترية للأ�صل( في 

بيان الدخل المجمع في ال�سنة التي يتم فيها �إلغاء الاعتراف بالأ�صل. 

يتم مراجعة القيم المتبقية والأعمار الإنتاجية وطرق الا�ستهلاك للموجودات في نهاية كل �سنة مالية وتعديلها متى كان ذلك ملائماً.

لاأدوات المالية الم�شتقة ومحا�سبة التحوط

تمتلك المجموعة �أدوات مالية م�شتقة للتحوط من التعر�ض لمخاطر العملات الأجنبية و�أ�سعار الفائدة.

يتم قيا�س الم�شتقات مبدئياً بالقيمة العادلة. بعد الاعتراف المبدئي، يتم قيا�س الم�شتقات بالقيمة العادلة، ويتم الاعتراف بالتغييرات فيها ب�شكل عام في 

بيان الدخل المجمع.

يتم الإبلاغ عن القيم العادلة الموجبة وال�سلبية كموجودات ومطلوبات على التوالي ويتم مقا�صتها عندما تكون هناك نية للت�وسية بال�صافي ويوجد حق 

قانوني للمقا�صة.

وفي بداية علاقات التحوط المحددة، توثق المجموعة هدف �إدارة المخاطر وا�ستراتيجية �إجراء التحوط. وتوثق المجموعة �أي�ضا العلاقة الاقت�صادية بين البند 

المتحوط له و�أداة التحوط، بما في ذلك ما �إذا كان من المتوقع �أن يتم مقا�صة التغيرات في التدفقات النقدية للبند المتحوط له و�أداة التحوط بع�ضها ببع�ض.

بالن�سبة لمعاملات تحوط القيمة العادلة التي ت�ستوفي �شروط المحا�سبة عنها كمعاملة تحوط، ف�إن �أي �أرباح �أو خ�سائر نتيجة �إعادة قيا�س �أداة التحوط 

�إلى القيمة العادلة يتم ت�سجيلها على الفور في بيان الدخل المجمع. يعدل �أي ربح �أو خ�سارة على البند المتحوط له الذي يتعلق بالمخاطر المتحوط له مقابل 

القيمة الدفترية للبند المتحوط وتقيد في بيان الدخل المجمع.

�أما بالن�سبة لمعاملات التحوط التي لا ت�ستوفي �شروط معاملتها محا�سبياً كتحوط، ف�إن �أي �أرباح �أو خ�سائر تنتج عن التغيرات في القيمة العادلة لأداة 

التحوط ت�ؤخذ مبا�شرة �إلى بيان الدخل المجمع. 

عندما لا تعد معاملات التحوط م�ستوفية ل�شروط المحا�سبة عنها كمعاملة تحوط �أو عند بيع �أداة التحوط �أو انتهاء �صلاحيتها �أو �إلغا�ؤها، ف�إن محا�سبة 

التغطية يتم �إيقافها. عندما يتم �إيقاف محا�سبة التحوط للتدفقات النقدية، ف�إن المبالغ المتراكمة في احتياطي التحوط تبقى في حقوق الملكية �إلى وقت 

حدوث المعاملة المتوقعة. من �أجل تحوط معاملة ت�ؤدي �إلى الاعتراف ببند غير مالي، يتم �إدراجها في تكلفة البند غير المالي عند الاعتراف المبدئي به �أو، 

بالن�سبة لعمليات التحوط الأخرى للتدفقات النقدية، ف�إنه يعاد ت�صنيفها �إلى بيان الدخل المجمع في نف�س الفترة �أو الفترات حيث �أن التدفقات النقدية 

المتوقعة في الم�ستقبل ت�ؤثر على بيان الدخل المجمع.

وتكلفة احتياطي  التحوط  المبالغ المتراكمة في احتياطي  الفور ت�صنيف  يعاد على  ف�إنه  نقدية م�ستقبلية،  المتوقع حدوث تدفقات  يعود من  �أما عندما لا 

التحوط �إلى بيان الدخل المجمع.

الاعتراف بالإيرادات والم�صروفات

يجب الوفاء بمعايير الاعتراف المحددة التالية قبل ت�سجيل الإيرادات:

�إيرادات وم�صروفات الفوائد

يتم الاعتراف ب�إيرادات وم�صروفات الفوائد في بيان الدخل المجمع لجميع الموجودات والمطلوبات المالية التي تحمل فوائد با�ستخدام طريقة معدل الفائدة 

الفعلية. �إن معدل الفائدة الفعلية هو المعدل الذي يخ�صم المدفوعات النقدية الم�ستقبلية المقدرة �أو المقبو�ضات على مدى الأعمار الإنتاجية المقدرة للأ�صل 

المالي �أو الالتزام المالي �أو فترة �أق�صر �إلى �صافي القيمة الدفترية للموجودات المالية �أو المطلوبات المالية. 

�إيرادات الر�سوم والعمولات 

�إتمام  الناتجة من تقديم خدمات المعاملات عند  الر�وسم  الر�وسم الم�ستحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة الخدمات. وتتحقق  �إيرادات  تتحقق 

المعاملة ذات ال�صلة. تتحقق �إيرادات ر�وسم الأداء بعد عند اكت�سابها، �أو عندما ت�صبح مخاطر عدم تحقق هذه الر�وسم غير موجودة.
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�صافي لاأرباح من �إيرادات الا�ستثمار

تمثل �إيرادات الا�ستثمار النتائج النا�شئة من �أن�شطة المتاجرة بما في ذلك كافة الأرباح والخ�سائر الناتجة من التغيرات في القيمة العادلة للموجودات 

المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الأرباح �أو الخ�سائر.

�إيرادات توزيعات لاأرباح

تتحقق �إيرادات توزيعات الأرباح عندما يثبت الحق في ا�ستلام دفعات الأرباح.

مكاف�آت نهاية الخدمة  

يتم احت�ساب مخ�ص�ص للمبالغ الم�ستحقة للموظفين وفقاً لقانون العمل الكويتي وعقود الموظفين وقوانين العمل المطبقة في الدول التي تعمل فيها ال�شركات 

التابعة. يمثل الالتزام المبلغ الم�ستحق لكل موظف نتيجة لإنهاء الخدمات الإجباري بتاريخ البيانات المالية المجمعة. ويتم �سداد الالتزامات �ضمن خطة 

يتم �إدارتها من قبل �أمين م�ستقل.

�إعداد التقارير عن القطاعات

القطاع هو عن�صر مميز في المجموعة والذي يعمل �إما على توفير المنتجات �أو الخدمات )قطاع الأعمال(، �أو توفير المنتجات �أو الخدمات �ضمن بيئة 

اقت�صادية معينة )قطاع جغرافي(، والتي تخ�ضع لمخاطر ومزايا تختلف عن تلك الخا�صة بقطاعات �أخرى.

العملات لاأجنبية 

تعر�ض البيانات المالية المجمعة بالدولار الأمريكي وهو يمثل �أي�ضاً العملة الرئي�سية وعملة العر�ض للم�ؤ�س�سة. تقوم كل �شركة من �شركات المجموعة بتحديد 

عملتها الرئي�سية ويتم قيا�س البنود المت�ضمنة في البيانات المالية المجمعة با�ستخدام هذه العملة الرئي�سية. 

يتم تحويل المعاملات بالعملات الأجنبية �إلى الدولار الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�صرف ال�سائدة بتاريخ المعاملة. يتم تحويل الموجودات والمطلوبات النقدية 

بالعملة الأجنبية �إلى الدولار الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�صرف ال�سائدة بتاريخ البيانات المالية المجمعة. يتم �إدراج الأرباح والخ�سائر المحققة وغير المحققة 

الناتجة من تحويل العملات الأجنبية في بيان الدخل المجمع.

�إن البنود غير النقدية التي يتم قيا�سها بالتكلفة التاريخية بعملة �أجنبية يتم تحويلها با�ستخدام �أ�سعار ال�صرف كما في تواريخ المعاملات المبدئية. 

�إن البنود غير النقدية بالعملات الأجنبية والمدرجة بالقيمة العادلة تحول �إلى العملة الرئي�سية وفقاً لأ�سعار ال�صرف ال�سائدة في تاريخ تحديد قيمتها 

العادلة. وتدرج جميع الفروق الناتجة من تحويل العملات الأجنبية للبنود غير النقدية �ضمن بيان الدخل المجمع �ضمن �صافي التغير في القيمة العادلة. 

�إن �أي �شهرة ناتجة من حيازة عملية �أجنبية و�أي تعديلات بالقيمة العادلة على القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات الناتجة من الحيازة يتم معاملتها 

كموجودات ومطلوبات متعلقة بالعمليات الأجنبية ويتم تحويلها ب�سعر الإقفال في تاريخ البيانات المالية المجمعة. 

العملة  �إلى  الأجنبية  الزميلة  لل�شركات  الدفترية  والقيمة  الأجنبية  التابعة  ال�شركات  ومطلوبات  موجودات  تحويل  المجمعة  المالية  البيانات  بتاريخ  يتم 

الرئي�سية للم�ؤ�س�سة ب�سعر التحويل ال�سائد في تاريخ البيانات المالية المجمعة،  ويتم تحويل بيانات الدخل الخا�صة بهذه ال�شركات بالمتو�سط المرجح لأ�سعار 

التحويل لل�سنة. يتم �إدراج فروق التحويل الناتجة من عمليات تحويل العملات الأجنبية مبا�شرةً في تعديلات تحويل العملات الأجنبية �ضمن حقوق الملكية. 

عند بيع �شركة �أجنبية، يتم ت�سجيل المبلغ المتراكم في حقوق الملكية والمتعلق بالعملية الأجنبية ذات ال�صلة �ضمن بيان الدخل المجمع. 

المطلوبات والموجودات المحتملة 

لا يتم �إدراج المطلوبات المحتملة في بيان المركز المالي المجمع، ولكن يتم الإف�صاح عنها ما لم يكن احتمال تدفق موارد مت�ضمنة منافع اقت�صادية �إلى خارج 

المجموعة �أمراً م�ستبعداً. ‍

لا يتم �إدراج الموجودات المحتملة في بيان المركز المالي المجمع بل يتم الإف�صاح عنها عندما يكون تدفق منافع اقت�صادية �إلى المجموعة �أمراً محتملًا.
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2.5        الأحكام والتقديرات والافترا�ضات المحا�سبية الهامة 

�إن �إعداد البيانات المالية المجمعة للمجموعة يتطلب من الإدارة و�ضع �أحكام وتقديرات وافترا�ضات ت�ؤثر على المبالغ المدرجة للإيرادات والم�صروفات 

والموجودات والمطلوبات والإف�صاحات الخا�صة بالمطلوبات المحتملة في تاريخ البيانات المالية المجمع. �إلا �أن عدم الت�أكد من الافترا�ضات والتقديرات قد 

ي�ؤدي �إلى نتائج تتطلب �إجراء تعديل مادي على القيمة الدفترية للأ�صل �أو الالتزام المت�أثر في الفترات الم�ستقبلية.

لاأحكام

في �إطار عملية تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة، �أ�صدرت الإدارة الأحكام التالية، التي لها الت�أثير الأكثر جوهرية على المبالغ الم�سجلة في البيانات 

المالية المجمعة.

ت�صنيف الموجودات المالية 

ال�شروط  كانت  �إذا  ما  وتقييم  بالموجودات  الاحتفاظ  �ضمنه  يتم  الذي  الأعمال  نموذج  تقييم  �إلى  ا�ستنادا  المالية  الموجودات  ت�صنيف  المجموعة  تحدد 

التعاقدية للأ�صل المالي ترتبط بمدفوعات �أ�صل المبلغ والفائدة فقط على �أ�صل المبلغ القائم �أم لا.

قيا�س القيمة العادلة

في حالة عدم �إمكانية قيا�س القيمة العادلة للموجودات والمطلوبات المالية الم�سجلة في بيان المركز المالي المجمع ا�ستناداً �إلى �أ�سعار معلنة في �أ�وساق ن�شطة، 

يتم تحديد قيمتها العادلة با�ستخدام �أ�ساليب تقييم ت�شمل نموذج التدفقات النقدية المخ�وصمة وطريقة المقارنة بال�وسق وما �إلى ذلك. ت�ؤخذ مدخلات 

هذه النماذج من �أ�وساق ملحوظة �إن �أمكن. و�إذا تعذر ذلك، يلزم ا�ستخدام درجة من الأحكام عند تحديد القيمة العادلة. تت�ضمن الأحكام اعتبارات 

المدخلات مثل مخاطر ال�سيولة ومخاطر الائتمان وتقلبات ال�وسق. يمكن �أن ت�ؤثر �أي تغيرات في هذه التقديرات وا�ستخدام تقديرات مختلفة لكن مت�ساوية 

على قيمتها الدفترية.

هناك حاجة �إلى قدر كبير من �أحكام الإدارة لتقدير القيمة العادلة للموجودات التي تم حيازتها والمطلوبات المقدرة نتيجة لدمج الأعمال بما في ذلك 

الموجودات غير الملمو�سة والمطلوبات المحتملة.

عدم الت�أكد من التقديرات

فيما يلي الافترا�ضات الرئي�سية التي تتعلق بالأ�سباب الم�ستقبلية والم�صادر الرئي�سية الأخرى لعدم الت�أكد من التقديرات بتاريخ البيانات المالية المجمعة 

والتي لها �أثر كبير ي�ؤدي �إلى تعديل مادي على القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات خلال ال�سنة المالية اللاحقة:

انخفا�ض قيمة ا�ستثمارات في �شركات زميلة

�أن  �أي دليل مو�ضوعي على  �إذا كان هناك  الدفترية  القابل للا�سترداد وقيمته  المبلغ  الفرق بين  �أنه  القيمة على  تحت�سب المجموعة مبلغ الانخفا�ض في 

الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة قد انخف�ض في قيمته. ويتطلب تقدير المبلغ القابل للا�سترداد من المجموعة �إجراء تقدير للتدفقات النقدية المتوقعة في 

الم�ستقبل واختيار المدخلات المنا�سبة للتقييم.

تقييم الا�ستثمارات في �أ�سهم غير مدرجة

ي�ستند تقييم الا�ستثمارات في �أ�سهم غير مدرجة عادةً �إلى واحدة مما يلي:

• معاملات حديثة في ال�وسق ب�شروط تجارية متكافئة.

• القيمة العادلة الحالية لا�ستثمار �آخر مماثل �إلى حد كبير.

• التدفقات النقدية المتوقعة مخ�وصمة بالمعدلات الحالية المطبقة للبنود ذات �شروط و�سمات مخاطر مماثلة.

• تدفقات نقدية مخ�وصمة؛ �أو

• نماذج تقييم �أخرى. 

يتطلب تحديد التدفقات النقدية وعوامل الخ�صم لا�ستثمارات الأ�سهم غير الم�سعرة تقديراً جوهرياً.
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2.6        �إعادة �إدراج خط�أ عن ال�سنوات ال�سابقة 

خلال 2022، اكت�شفت �إحدى ال�شركات الزميلة �أن تعديلات التجميع المتعلقة بتكلفة الاقترا�ض المر�سملة خلال مرحلة بناء المحطة قد تم ا�ستبعادها عن 

طريق الخط�أ. ولقد تم ت�صحيح الخط�أ عن طريق �إعادة �إدراج كل بند من بنود البيانات المالية التي ت�أثرت للفترات ال�سابقة وفقاً لمعيار المحا�سبة الدولي 

1 »عر�ض البيانات المالية« ومعيار المحا�سبة الدولي 8 »ال�سيا�سات المحا�سبية والتغيرات في التقديرات المحا�سبية والأخطاء«.

1 يناير 312021 دي�سمبر 2021

كما �سبق

ت�سجيلها

ت�صحيح 

الخط�أ

كما تم �إعادة 

�إدراجها

كما �سبق

ت�سجيلها

ت�صحيح 

الخط�أ

ت�صحيح 

الخط�أ

الموجودات

1,384141,3981,352141,366ا�ستثمار في �شركات زميلة

حقوق الملكية

)7(14)21(9614110�أرباح مرحلة / )خ�سائر متراكمة(

لم يكن لت�صحيح الخط�أ ال�سابق ذكره ت�أثير على بيان الدخل المجمع �أو بيان الدخل ال�شامل الآخر المجمع �أو بيان التدفقات المالية المجمع لل�سنة المنتهية 

في 31 دي�سمبر 2021. 

3        ودائع لدى البنوك

20222021

160بنوك محلية

241230بنوك في دول خليجية �أخرى و بنوك دولية

242290

تحمل الودائع لدى البنوك متو�سط معدل فائدة فعلي بن�سبة 1.82% �سنوياً )2021: 0.54% �سنوياً(.
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4        موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

20222021

�أدوات دين 

200123�سندات دولية 

154408�سندات خليجية و�سندات �إ�سلامية

18�أدوات دين مهيكلة

355539

�أ�سهم و�صناديق مدارة 

300195 ا�ستثمارات في �أ�سهم م�سعرة

308242التحوط و�صناديق بديلة �أخرى غير م�سعرة

608437

م�ساهمات حقوق الملكية

5064ا�ستثمارات في �أ�سهم غير م�سعرة  

�صناديق �أ�سهم خا�صة

5259محفظة �صناديق مدارة 

48محفظة �صناديق عقارية  

5667

1,0691,107

تحمل �أدوات الدين معدل فائدة فعلية يتراوح من 1.37% �إلى 8.50% �سنوياً )2021: 0.13% �إلى 7.63% �سنوياً(.

تم الإف�صاح عن ت�صنيف الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل ح�سب م�ستويات الجدول الهرمي للقيمة العادلة في �إي�ضاح 24.

5        موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال لاإيرادات ال�شاملة لاأخرى

20222021

م�ساهمات حقوق الملكية

191249ا�ستثمارات في �أ�سهم غير م�سعرة  

تم الإف�صاح عن ت�صنيف الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى ح�سب م�ستويات الجدول الهرمي للقيمة العادلة في �إي�ضاح 

.24
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6        ا�ستثمار في �شركات زميلة

�إن ا�ستثمارات المجموعة في �شركات زميلة مدرجة في �وسق الأوراق المالية بقيمة دفترية بمبلغ 118 مليون دولار �أمريكي )2021: 110 مليون دولار �أمريكي( والقيمة 

ال�وسقية بمبلغ 108 مليون دولار �أمريكي )2021: 130 مليون دولار �أمريكي(.

يو�ضح الجدول التالي ملخ�ص للمعلومات المالية الموجزة لا�ستثمارات المجموعة في �شركات زميلة: 

20222021
)معدلة(

4,7674,295ح�صة في موجودات 
(2,808)(3,001)ح�صة في مطلوبات 

1,7661,487ح�صة في �صافي الموجودات 
6867�شهرة 

(156)(149)خ�سائر انخفا�ض القيمة المتراكمة

1,6851,398القيمة الدفترية 

2,5512,563الح�صة في الإيرادات  
25472الح�صة في نتائج ال�سنة

تم الإف�صاح عن ال�شركات الزميلة في �إي�ضاح 27.  

فيما يلي ملخ�ص المعلومات المالية لل�شركات الزميلة الجوهرية للمجموعة:

2022 
�شركة فولاذ 

القاب�ضة

�ش.م.ب )م(

�شركة

تري�ستار القاب�ضة

المحدودة 

ال�شركة

الوطنية 

للات�صالات 

الجزائر 

�شركة الافكو 

لتمويل �شراء 

وت�أجير الطائرات 

�ش.م.ك.ع.

�شركة الدور 

القاب�ضة المحدودة

)معدلة(

2,7981,5831,0101,2201,823الموجودات
(1,094)(967)(535)(917)(997)المطلوبات

    -    -    -(184)(280)الح�ص�ص غير الم�سيطرة

1,521482475253729�صافي الموجودات

3,102854610261361الإيرادات
27(94)4686623نتائج ال�سنة

310129(1)(7))خ�سائر( / �إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة

2021 
�شركة فلاوذ 

القاب�ضة

�ش.م.ب )م(

�شركة

تري�ستار القاب�ضة

المحدودة 

ال�شركة

الوطنية 

للات�صالات 

الجزائر 

�شركة الافكو 

لتمويل �شراء 

وت�أجير الطائرات 

�ش.م.ك.ع.

�شركة الدور 

القاب�ضة المحدودة

)معدلة(

2,4041,0049884,2941,831الموجودات
(1,233)(3,372)(487)(571)(1,000)المطلوبات

    -    -    -(9)(224)الح�ص�ص غير الم�سيطرة

1,180424501922598�صافي الموجودات

3,142540625323377الإيرادات
27(66)1144413نتائج ال�سنة

77    -(26)(14)6)خ�سائر( / �إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة
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6        ا�ستثمار في �شركات زميلة )تتمة(

فيما يلي المعلومات المالية الملخ�صة لل�شركات الزميلة غير الجوهرية للمجموعة ب�وصرة فردية، قبل �أي ا�ستبعادات:

20222021

6,2145,794الموجودات
(4,325)(4,516)المطلوبات

1,6981,469�صافي الموجودات

2,1782,191الإيرادات

(2)21نتائج ال�سنة

(17)230الإيرادات / )الخ�سائر( ال�شاملة الأخرى لل�سنة

�أجرت الإدارة تقييماً لم�ؤ�شرات انخفا�ض القيمة على ا�ستثمارات المجموعة في ال�شركات الزميلة بالنظر �إلى التغيرات ال�سلبية الكبيرة في الاقت�صاد �أو عوامل ال�وسق �أو 

البيئة القانونية �أو القطاع �أو العوامل ال�سيا�سية التي ت�ؤثر على �أعمال ال�شركات الم�ستثمر فيها بما في ذلك مراعاة التغييرات في الو�ضع المالي لل�شركات الم�ستثمر فيها.

�أثناء الا�ستخدام، ونتيجة لذلك، تم ت�سجيل رد  وقدرت الإدارة المبلغ القابل للا�سترداد من ا�ستثمارات المجموعة في ال�شركات الزميلة من خلال تحديد القيمة 

انخفا�ض القيمة بمبلغ 7 مليون دولار �أمريكي )2021: لا �شيء دولار �أمريكي( في بيان الدخل المجمع )�إي�ضاح 18(.

7        موجودات �أخرى

20222021

3539موجودات �أخرى، بما فيها المدينون التجاريون ل�شركات تابعة

ا: خ�سائر الائتمان المتوقعة  (10)(8)ناق�صً

2729

58فوائد ور�وسم وعملاوت وتوزيعات �أرباح م�ستحقة

-8القيمة العادلة الموجبة لأدوات مالية م�شتقة

22مدفوعات مقدماً

1819ممتلكات و�آلات ومعدات

3535�أموال هام�شية مدفوعة لأدوات مالية م�شتقة

9593

8        ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

20222021

15030ودائع من بنوك مركزية في دول مجل�س التعاون الخليجي

 204 241ودائع من م�ؤ�س�سات مالية �أخرى في دول مجل�س التعاون الخليجي

4080ودائع من م�ؤ�س�سات مالية دولية �أخرى  

431314

تحمل الودائع من البنوك المركزية والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى متو�سط معدل فائدة فعلية قدره 1.77% �سنوياً )2021: 0.45% �سنوياً( .
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9        تمويل محدد لاأجل

20222021معدل الفائدة %

�إ�صدار �سندات متو�سطة لاأجل:

�سندات متو�سطة الأجل للم�ؤ�س�سة بالرينغيت 

41    -5.10% �سنويًا )ن�صف �سنوي(الماليزي بمعدل ثابت ت�ستحق في 2022

�سندات متو�سطة الأجل للم�ؤ�س�سة بالرينغيت 

4.529196% �سنويًا )ن�صف �سنوي(الماليزي بمعدل ثابت ت�ستحق في 2023

�سندات متو�سطة الأجل للم�ؤ�س�سة بالرينغيت 

5.303537% �سنويًا )ن�صف �سنوي(الماليزي بمعدل ثابت ت�ستحق في 2027

126174

10      مطلوبات �أخرى

20222021

63فوائد م�ستحقة

4852القيمة العادلة ال�سالبة للأدوات المالية الم�شتقة

3238مطلوبات �أخرى بما فيها الدائنون التجاريون ل�شركات تابعة وم�صروفات م�ستحقة
8693

11      حقوق الملكية

يتكون ر�أ�س المال الم�صرح به والم�صدر والمدفوع بالكامل من 2.1 مليون �سهم بقيمة 1,000 دولار �أمريكي لل�سهم )2021: 2.1 مليون �سهم بقيمة 1,000  	11.1

دولار �أمريكي لل�سهم(. 	

وفقاً للنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي اقتطاع 10% من ربح ال�سنة الخا�صة بم�ساهمي الم�ؤ�س�سة �إلى الاحتياطي الإجباري غير القابل للتوزيع ويتوقف  	11.2

هذا الاقتطاع عندما يبلغ هذا الاحتياطي 50% من ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة كحد �أدنى. 

خلال ال�سنة، اقتطعت الم�ؤ�س�سة ن�سبة 10% من �صافي �أرباح ال�سنة الخا�صة للاحتياطي الإجباري.  	

ووفقاً للنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي اقتطاع ن�سبة 10% من �أرباح ال�سنة الخا�صة بم�ساهمي الم�ؤ�س�سة �إلى الاحتياطي الاختياري، ويجوز وقف هذا  	11.3

الاقتطاع بقرار من الجمعية العمومية للم�ساهمين. �إن هذا الر�صيد متاح للتوزيع على الم�ساهمين وفقاً للنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة.

كما هو مو�ضح في �إي�ضاح 28، �أو�صى مجل�س الإدارة بعدم اقتطاع ن�سبة 10% من �أرباح ال�سنتين 2022 و2021 �إلى الاحتياطي الاختياري. 	

	�أو�صى اجتماع �أع�ضاء مجل�س الإدارة، الذي عقد في 17 مار�س 2022 بتوزيع �أرباح نقدية قدرها 50 دولار �أمريكي لل�سهم الواحد بقيمة 105 مليون دولار  11.4

�أمريكي لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2021. وافق الم�ساهمون في اجتماع الجمعية العمومية ال�سنوية الذي عقد في 17 ابريل 2022 على الأرباح النقدية 

وعلى ا�ستخدام مبلغ 9 مليون دولار �أمريكي من الاحتياطي الاختياري ومبلغ 96 مليون دولار �أمريكي من الأرباح المرحلة لتوزيع الأرباح النقدية والتي تم 

�سدادها لاحقاً. 
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12      �إيرادات فوائد 

20222021

62ودائع لدى البنوك 
1122موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  

1724

13      �صافي )الخ�سارة( / الربح من الا�ستثمارات   
20222021

15-ربح محقق من بيع �شركة زميلة 
23(40))خ�سارة(/ ربح محقق من موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

19(72))خ�سارة(/ ربح غير محقق من موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل
4-�صافي الربح من �إعادة ت�صنيف الا�ستثمار

(112)61

14      �إيرادات توزيعات �أرباح 

20222021

13�أ�سهم و�صناديق مدارة
68م�ساهمات حقوق الملكية

711

15      �أتعاب و�إيرادات �أخرى

20222021

17-�أتعاب وعملاوت
2-التغير في القيمة العادلة للمقابل المحتمل

62�إيرادات �أخرى 

621

16      م�صروفات فوائد

20222021

(2)(6)ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 
(6)(6)تمويل محدد الأجل

(12)(8)
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17      �إيرادات ت�شغيل �أخرى

20222021

5841مبيعات

(35)(49)تكلفة المبيعات

96مجمل الربح

-5�إيرادات �أخرى

(2)(2)م�صروفات بيع وتوزيع

(2)(3)م�صروفات �إدارية

92

تمثل �إيرادات الت�شغيل الأخرى �صافي الإيرادات من �شركة تابعة عاملة في �أن�شطة الت�صنيع والخدمات.

18      رد/ )مخ�ص�ص( خ�سائر انخفا�ض القيمة وخ�سائر الائتمان المتوقعة

20222021

-7رد خ�سائر الانخفا�ض في قيمة الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة
(6)2رد / )مخ�ص�ص( خ�سائر الائتمان المتوقعة للموجودات الأخرى

9(6)

19      التقاعد ومكاف�أة نهاية الخدمة

يوجد بالم�ؤ�س�سة نظام ا�شتراك اختياري ونظام مكاف�أة نهاية الخدمة والتي ت�شمل جميع العاملين فيها. ويحدد الا�شتراك في النظام الاختياري على �أ�سا�س ن�سبة 

مئوية من المرتـب الخا�ضع للمعا�ش ويتكون من ا�شتراك م�سدد من قبل العاملين بالإ�ضافة �إلى ا�شتراك مماثل م�سدد من قبل المجموعة بحد معين. ويحدد الا�شتراك 

في نظام مكاف�أة نهاية الخدمة على �أ�سا�س ن�سبة مئوية من المرتب الخا�ضع للمعا�ش وعدد �سنوات الخدمة للعاملين. ويحدد المبلغ الذي يدفع كمكاف�أة نهاية الخدمة 

على �أ�سا�س مبالغ الا�شتراكات و�أرباح الا�ستثمار من هذه الا�شتراكات. 

تقوم الم�ؤ�س�سة �أي�ضاَ بدفع ا�شتراكات في نظام المعا�شات الحكومي لبع�ض العاملين طبقا للمتطلبات القانونية في دولة الكويت كما تقوم بدفع الا�شتراكات وفقاً لقانون 

العمل في البلدان التي تعمل فيها �شركاتها التابعة. 

يقدر �إجمالي تكلفة مكاف�أة التقاعد ومكاف�آت نهاية الخدمة الأخرى المت�ضمنة في تكاليف الموظفين بمبلغ 7 مليون دولار �أمريكي لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022 

)2021: 7 مليون دولار �أمريكي(.

20      التزامات ومطلوبات محتملة

�ضمن الن�شاط العادي لتلبية متطلبات عمليات المجموعة، توجد لدى المجموعة التزامات لمنح ت�سهيلات ائتمانية وتقديم كفالات مالية وخطابات ائتمان ل�ضمان �أداء 

�شركات المجموعة تجاه الأطراف الأخرى. �إن مخاطر الائتمان الناتجة عن تلك المعاملات تعتبر ب�صفة عامة �أقل من المبلغ التعاقدي. 
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20      التزامات ومطلوبات محتملة )تتمة(

يو�ضح الجدول التالي المبالغ الا�سمية الأ�سا�سية لل�ضمانات والالتزامات القائمة كما في تاريخ البيانات المالية المجمعة:

20222021

مبالغ مخاطر الائتمان 

البنود الطارئة المتعلقة بالمعاملات:

353347- خطابات �ضمان

وت�صدر الم�ؤ�س�سة بع�ض خطابات ال�ضمان با�سم الأطراف ذات ال�صلة )�إي�ضاح 25(.

النقدية الم�ستقبلية  التدفقات  �أو جزئياً. وبالتالي لا تمثل المبالغ  �أن يتم �سدادها مقدماً كلياً  العديد من المطلوبات المحتملة والالتزامات دون  و�ستنتهي �صلاحية 

المتوقعة.

كان لدى المجموعة الالتزامات غير الائتمانية التالية بتاريخ البيانات المالية المجمعة:

20222021

1622التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم خا�صة

2-التزامات �أخرى 
1624

21      �إدارة المخاطر

�أن�شطة المجموعة لكن هذه  يمثل هذا الإي�ضاح المعلومات حول تعر�ض المجموعة للمخاطر الناتجة من ا�ستخدام الأدوات المالية. تمثل المخاطر جزءاً رئي�سياً في 

المخاطر تُدار بطريقة التحديد والقيا�س والمراقبة الم�ستمرة وفقاً لقيود المخاطر وال�ضوابط الأخرى. �إن هذه العملية في �إدارة المخاطر ذات �أهمية كبيرة لا�ستمرار 

المجموعة في تحقيق الأرباح ويتحمل كل فرد بالمجموعة م�سئولية التعر�ض للمخاطر فيما يتعلق بالم�سئوليات المنوطة به. 

�أ�سعار الفائدة ومخاطر العملات الأجنبية ومخاطر  تتعر�ض المجموعة لمخاطر ال�سيولة ومخاطر ال�وسق ومخاطر الائتمان. تنق�سم مخاطر ال�وسق �إلى مخاطر 

�أ�سعار الأ�سهم. 

�إدارة الم�ؤ�س�سة والإدارة العليا، وتحدد اللجنة مدى ا�ستعداد المجموعة لتحمل  �إدارة المخاطر التي تتكون من �أع�ضاء في مجل�س  �إدارة المخاطر بلجنة  تبد�أ عملية 

المخاطر لمجل�س الإدارة. يتحمل مجل�س �إدارة الم�ؤ�س�سة الم�س�ؤولية النهائية عن الأ�سلوب العام لإدارة المخاطر واعتماد ا�ستراتيجيات ومبادئ �إدارة المخاطر.

21.1        مخاطر الائتمان

تتمثل مخاطر الائتمان في مخاطر �أن يخفق �أحد �أطراف �أداة مالية في الوفاء بالتزامه ويت�سبب بذلك في تكبد الطرف الآخر لخ�سارة مالية. وقد قام 

�أي�ضاً  المجموعة  تقوم  كما  الأعمال.  وللقطاعات الجغرافية وقطاعات  المقتر�ضين  الأفراد ومجموعات  للمقتر�ضين  بو�ضع حدود  الم�ؤ�س�سة  �إدارة  مجل�س 

بمراقبة التعر�ض للمخاطر الائتمانية والتقييم الم�ستمر لملاءة الأطراف المقابلة. �إ�ضافة �إلى ذلك، تح�صل المجموعة - عند اللزوم - على �ضمانات وتدخل 

في اتفاقيات مقا�صة واتفاقيات �ضمانات مع الأطراف المقابلة وتقلل من فترة التعر�ض للمخاطر قدر الإمكان.

كما في 31 دي�سمبر 2022 و 2021، لم تح�صل المجموعة على �أي �ضمانات على �أي من الموجودات المالية.

فيما يلي خ�سائر الائتمان المتوقعة للموجودات المالية المدرجة في بيان الدخل المجمع: 

20222021

(6)2رد / )مخ�ص�ص( خ�سائر الائتمان المتوقعة للموجودات الأخرى
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21      �إدارة المخاطر )تتمة(

21.1        مخاطر الائتمان )تتمة(

21.1.1    الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان 

�إن الحد الأق�صى لمخاطر الائتمان للمجموعة هو كما يلي: 

20222021

4952النقد والنقد المعادل
242290ودائع لدى البنوك 

355539�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل
7774موجودات �أخرى

723955
353347التزامات ائتمانية

1,0761,302مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

�إن مخاطر الائتمان فيما يتعلق بالأدوات المالية الم�شتقة تقت�صر على تلك الأدوات ذات القيمة العادلة الموجبة والتي تم �إدراجها �ضمن الموجودات 

الأخرى. 

تظهر التركزات عندما تتعامل مجموعة من الأطراف المقابلة في �أن�شطة تجارية مت�شابهة �أو في �أن�شطة �ضمن نف�س المنطقة الجغرافية، �أو عندما 

تكون لها نف�س ال�سمات الاقت�صادية مما قد ي�ؤثر على قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية مثلما تت�أثر بالتغيرات الاقت�صادية �أو ال�سيا�سية 

�أو �أي تغيرات �أخرى. وت�شير تركزات مخاطر الائتمان �إلى الح�سا�سية الن�سبية لأداء المجموعة تجاه التطورات التي ت�ؤثر على قطاع �أعمال معين 

�أو منطقة جغرافية معينة. 

يبلغ الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان لطرف مقابل فردي 105 مليون دولار �أمريكي )2021: 95 مليون دولار �أمريكي(.

�إن تركزات مخاطر الائتمان للمجموعة ح�سب المناطق الجغرافية هو كما يلي:

في 31 دي�سمبر 2022

دول مجل�س 

المجموع �أ�سيا/ �أفريقيا �أمريكا�أوروباالتعاون الخليجي

49    -4063النقد والنقد المعادل
242    -    -21230ودائع لدى البنوك 

355    -1542199�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 
35323777موجودات �أخرى

4414120437723
353    -    -    -353التزامات ائتمانية

79441204371,076مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
 

في 31 دي�سمبر 2021

دول مجل�س 

المجموع�أ�سيا/ �أفريقيا �أمريكا�أوروباالتعاون الخليجي

52    -    -    -52النقد والنقد المعادل
20290    -    -270ودائع لدى البنوك 

539    -40812119�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 
3774    -2710موجودات �أخرى

7572211957955
347    -    -    -347التزامات ائتمانية

1,10422119571,302مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
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21.1.1    الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان  )تتمة(

�إن تركزات مخاطر الائتمان للمجموعة ح�سب قطاع الأعمال هو كما يلي:

في 31 دي�سمبر 2022

بنوك

وم�ؤ�س�سات 

مالية

تجاري

و�صناعي

طاقة 

ومرافق

وكالات 

المجموع�أخرىحكومية

49    -    -    -    -49النقد والنقد المعادل

242    -    -    -    -242ودائع لدى البنوك 

�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان 

75336138103355الدخل 

472261177موجودات �أخرى

4132542139104723التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

353    -    -353    -    -التزامات ائتمانية

413253951391041,076مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

في 31 دي�سمبر 2021

بنوك 

وم�ؤ�س�سات 

مالية

تجاري

و�صناعي

طاقة

ومرافق

وكالات 

المجموع�أخرىحكومية

52    -    -    -    -52النقد والنقد المعادل

290    -    -    -    -290ودائع لدى البنوك 

�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان 

8228925539    -143الدخل 

3715821274موجودات �أخرى

522159029137955التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

347    -    -347    -    -التزامات ائتمانية

52215437291371,302مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

21.1.2    الجدارة الائتمانية للموجودات المالية

ت�ستفيد المجموعة في �إدارة المحفظة المالية من الت�صنيفات والقيا�سات والأ�ساليب الأخرى التي ت�سعى �إلى مراعاة جميع جوانب المخاطر. فيما 

يلي تقييم مخاطر الائتمان الم�صنفة ذات جدارة »فئة الا�ستثمار« في الت�صنيف فهي تلك التي تكون فيها المخاطر النهائية لاحتمال تكبد خ�سارة 

مالية ناتجة من تخلف الطرف المتعهد عن الوفاء بالتزاماته. يت�ضمن ذلك الت�سهيلات الممنوحة لل�شركات ذات الو�ضع المالي وم�ؤ�شرات المخاطر 

والقدرة على ال�سداد التي تتراوح بين الدرجة الجيدة والممتازة. �إن كافة �ضمانات فئات الا�ستثمار م�صنفة من قبل وكالات ت�صنيف معروفة. 

�أما مخاطر الائتمان الم�صنفة ذات جدارة »غير م�صنفة«، فهي ت�شمل كافة �أ�شكال التعر�ض للمخاطر الأخرى التي يلتزم ال�سداد فيها بكافة 

ال�شروط التعاقدية ولا تتعر�ض »لانخفا�ض القيمة«، ولكن لا تتحدد ب�أي ت�صنيفات معلنة. 
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21.1.2    الجدارة الائتمانية للموجودات المالية )تتمة(

يو�ضح الجدول �أدناه الجدارة الائتمانية ح�سب فئة الموجودات:

في 31 دي�سمبر 2022
غير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة

المجموعغير م�صنفةفئة الا�ستثمار

49    -49النقد والنقد المعادل
242    -242ودائع لدى البنوك 

355    -355�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 
473077موجودات �أخرى

69330723التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات
353    -353التزامات ائتمانية

1,046301,076مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
 

في 31 دي�سمبر 2021
غير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة

المجموعغير م�صنفةفئة الا�ستثمار

52    -52النقد والنقد المعادل
290    -290ودائع لدى البنوك 

539    -539�أوراق دين بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 
522274موجودات �أخرى

93322955التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات
347    -347التزامات ائتمانية

1,280221,302مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

ويبين الجدول �أدناه تعر�ض الموجودات المالية المدرجة بالتكلفة المطف�أة على �أ�سا�س التوزيع بين المراحل في نهاية ال�سنة. والمبالغ المعرو�ضة هي 

بالإجمالي بعد مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة.

المجموع المرحلة 3 المرحلة 2 المرحلة 1 2022

49 - - 49 النقد والنقد المعادل 

242 - - 242 ودائع لدى البنوك 

85 8 6 71 موجودات �أخرى 

376 8 6 362 المجموع 

المجموع المرحلة 3 المرحلة 2 المرحلة 1 2021

52 - - 52 النقد والنقد المعادل 

290 - - 290 ودائع لدى البنوك 

84 10 9 65 موجودات �أخرى 

426 10 9 407 المجموع 
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21.2        مخاطر ال�سيولة

�إن مخاطر ال�سيولة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة المجموعة على الوفاء بالتزاماته عند ا�ستحقاقها. وللحد من هذه المخاطر، قامت الإدارة بتنويع 

م�صادر التمويل و�إدارة الموجودات مع �أخذ ال�سيولة في الاعتبار، ومراقبة ال�سيولة على �أ�سا�س يومي. 

تو�ضح قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية التدفقات النقدية المتوقعة، ا�ستناداً �إلى التزامات ال�سداد التعاقدية، والتي ت�شمل مدفوعات الفوائد الم�ستقبلية 

على مدى عمر هذه المطلوبات المالية. �إن قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية غير المخ�وصمة كما في 31 دي�سمبر 2022 و2021 هي كما يلي: 

31 دي�سمبر 2022
خلال 

3 �أ�شهر
3 �أ�شهر 
�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من 

المجموعخم�س �سنوات

432    -    -325107ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

135    -91242تمويل محدد الأجل

�إجمالي الأدوات المالية الم�شتقة التي تم ت�وسيتها:

442    -3286549- مبلغ تعاقدي دائن

(402)    -(35)(71)(296)- مبلغ تعاقدي مدين

421424686مطلوبات �أخرى

490117806693�إجمالي المطلوبات المالية غير المخ�صومة 

16    -16    -    -التزامات

310522421353مطلوبات محتملة

31 دي�سمبر 2021
خلال 

3 �أ�شهر
3 �أ�شهر 
�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من

المجموعخم�س �سنوات

ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 
212102--314

تمويل محدد الأجل
-4810438190

�إجمالي الأدوات المالية الم�شتقة التي تم ت�وسيتها:

- مبلغ تعاقدي دائن
2395412349465

- مبلغ تعاقدي مدين
(239)(41)(96)(37)(413)

مطلوبات �أخرى
631371993

�إجمالي المطلوبات المالية غير  المخ�وصمة 
21819416869649

التزامات
-222-24

مطلوبات محتملة
613224104347

ت�ستند قائمة ا�ستحقاق الموجودات والمطلوبات المبينة في الجدول �أدناه �إلى تقييم الإدارة لحق وقدرة المجموعة )ولي�س بال�ضرورة نية الإدارة( على ت�صفية 

هذه الأدوات ا�ستناداً �إلى �سمات ال�سيولة الأ�سا�سية الخا�صة بها. 
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21.2        مخاطر ال�سيولة )تتمة(

31 دي�سمبر 2022
خلال 

3 �أ�شهر
3 �أ�شهر 
�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من خم�س 

المجموع�سنوات

الموجودات

49    -    -    -49النقد والنقد المعادل

242    -    -    -242ودائع لدى البنوك 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من 

65431517831,069خلال بيان الدخل

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

191191    -    -    - من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

1,6851,685    -    -    -ا�ستثمار في �شركات زميلة 

4415162095موجودات �أخرى

989330331,9793,331مجموع الموجودات 

المطلوبات

431    -    -324107ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى

126    -35    -91تمويل محدد الأجل

421424686مطلوبات �أخرى

457121596643مجموع المطلوبات

1,973(26)532209�صافي الفجوة

31 دي�سمبر 2021 )معدلة(
خلال 

3 �أ�شهر
3 �أ�شهر 
�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من

المجموعخم�س �سنوات

الموجودات

52    -    -    -52النقد والنقد المعادل

290    -    -    -290ودائع لدى البنوك 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من 

726256181071,107خلال بيان الدخل

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

249249    -    -    - من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

1,3981,398    -    -    -ا�ستثمار في �شركات زميلة 

1916322693موجودات �أخرى

1,087272501,7803,189مجموع الموجودات 

المطلوبات

314    -    -212102ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى

419637174    -تمويل محدد الأجل

631371993مطلوبات �أخرى

21817413356581مجموع المطلوبات

1,724(83)86998�صافي الفجوة



البيـــانـــات الماليــــة المجمـــــعة

�إي�ضاحات حول البيانات المالية المجمعة

كما في ولل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

104

21      �إدارة المخاطر )تتمة(

21.3        مخاطر ال�وسق

تنتج مخاطر ال�وسق عن التقلبات في �أ�سعار الفائدة و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية و�أ�سعار الأ�سهم. �إن طبيعة هذه المخاطر هي كما يلي:

مخاطر �أ�سعار الفائدة

تنتج مخاطر �أ�سعار الفائدة من احتمال �أن ت�ؤثر التغيرات في �أ�سعار الفائدة على الربحية الم�ستقبلية �أو القيمة العادلة للأدوات المالية. تتعر�ض المجموعة 

لمخاطر �أ�سعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق �أ�سعار الفائدة للموجودات والمطلوبات. �إن الح�سا�سية ذات ال�صلة للتغيرات في �أ�سعار الفائدة لي�ست جوهرية 

لبيان الدخل المجمع.

مخاطر العملات الأجنبية

تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة �أداة مالية ب�سبب التغيرات في �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية. 

يبين الجدول التالي الح�سا�سية للتغير المحتمل ب�وصرة معقولة في �سعر �صرف الدرهم الإماراتي والريال ال�سعودي مقابل الدولار الأمريكي، مع الاحتفاظ 

بثبات كافة المتغيرات الأخرى على ربح المجموعة والإيرادات ال�شاملة الأخرى. 

20222021

العملات

التغير في �سعر

�صرف العملات 

%
الت�أثير على 

الربح 

الت�أثير على الدخل 

ال�شامل لاآخر 

التغير في �سعر

�صرف العملات 

%
الت�أثير على 

الربح 

الت�أثير على الدخل 

ال�شامل الآخر 

-6%5 +-6%5 +درهم �إماراتي 
35%5 +56%5 +ريال �سعودي

�إن تعر�ض المجموعة لتغيرات العملة الأجنبية بالن�سبة لكافة العملات الأخرى غير جوهرياً. 

مخاطر �أ�سعار الأ�سهم

تنتج مخاطر �أ�سعار الأ�سهم من التغير في القيمة العادلة للا�ستثمارات في �أ�سهم.

�إن مخاطر ال�وسق المتعلقة بالا�ستثمارات ح�سب �وسق ر�أ�سمال الدين والأ�سهم والا�ستثمارات البديلة و�إدارة الخزينة يتم قيا�سها ومراقبتها و�إدارتها على 

�أ�سا�س القيمة الا�سمية وبا�ستخدام مفهوم القيمة ال�وسقية في حالة المخاطر. 

يو�ضح الجدول التالي �إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر ح�سب عامل المخاطر. ت�ستند قيا�سات القيمة المعر�ضة للمخاطر على �أ�سا�س م�ستوى ثقة %95 

وفترة احتفاظ 25 يوم وا�ستخدام بيانات تاريخية. 

31 دي�سمبر 2022الحد لاأق�صى الحد لاأدنى المتو�سط2022

6496�أ�سعار الفائدة 
26143128�أ�سعار الأ�سهم 

11-1تحويل العملات الأجنبية 

26163229المجموع*

31 دي�سمبر 2021الحد الأق�صى الحد الأدنى المتو�سط2021

107179�أ�سعار الفائدة 
21142914�أ�سعار الأ�سهم 

-1--تحويل العملات الأجنبية 
21162616المجموع*

* يت�ضمن �إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر مزايا التنويع. 
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22      لاأدوات المالية الم�شتقة

ت�ستخدم المجموعة الم�شتقات المالية و�أدوات ال�صرف الأجنبي كجزء من ن�شاط �إدارة موجوداتها ومطلوباتها لتحوط تعر�ضها لمخاطر ال�وسق ومخاطر �أ�سعار الفائدة 

ومخاطر العملات الأجنبية.

في حالة معاملات الم�شتقات المالية، ف�إن القيمة الا�سمية لا تنتقل بين الأطراف المتعاقدة بل هو فقط معيار لاحت�ساب المدفوعات. وعلى الرغم من �أن القيمة الا�سمية 

ت�ستخدم كمقيا�س لحجم الم�شتقات و�أ�وساق ال�صرف الأجنبي، �إلا �أنه لا يعتبر مقيا�ساً لمخاطر ال�وسق ولا لمخاطر الائتمان. �إن مقيا�س المجموعة لتعر�ضها للائتمان 

يتمثل في تكلفة ا�ستبدال العقود بالأ�سعار الجارية في ال�وسق في حالة تخلف الطرف الآخر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�وسية. وتمثل مبالغ مخاطر الائتمان 

الأرباح الإجمالية غير المحققة من المعاملات قبل الأخذ بالاعتبار توفر �أي �ضمانات �إ�ضافية �أو �أية اتفاقيات مقا�صة رئي�سية.

تُ�ستخدم مبادلات العملات المتعددة للتحوط من التمويل محدد الأجل بغير عملة الدولار الأمريكي ال�صادر في ق�سيمة ب�سعر ثابت. في تاريخ البيانات المالية المجمعة، 

بلغ المبلغ الا�سمي لمبادلات العملات 172 مليون دولار �أمريكي )2021: 226 مليون دولار �أمريكي( وكان �صافي قيمتها العادلة متمثل في خ�سارة مبادلة قدرها 46 

مليون دولار �أمريكي )2021: 52 مليون دولار �أمريكي(.

يلخ�ص الجدول التالي �إجمالي القيم الا�سمية و�صافي القيمة العادلة لم�شتقات الأدوات المالية.

20222021
القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�سالبة

القيمة

الا�سمية

القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�سالبة

القيمة

الا�سمية

م�شتقات محتفظ بها للتحوط

226(52)-172(46)-- مبادلات العملات الأجنبية
465--442(2)8- عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

8(48)614-(52)691

تحليل الا�ستحقاقات

المجموع�أكثر من خم�س �سنواتمن �سنة �إلى 5 �سنواتخلال �سنة واحدةفي 31 دي�سمبر 2022

القيم الا�سمية 

172-12349مبادلات العملات الأجنبية
442-39349عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

51698-614

المجموع�أكثر من خم�س �سنواتمن �سنة �إلى 5 �سنواتخلال �سنة واحدةفي 31 دي�سمبر 2021

القيم الا�سمية 

5412349226مبادلات العملات الأجنبية
29312349465عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

34724698691

23      معلومات القطاعات

الأ�سهم  ال�سندات وقطاع  الرئي�سية وقطاع �وسق  �إلى قطاعات الا�ستثمار  �أ�سا�سية  وتنق�سم ب�وصرة  الأعمال،  تنظم المجموعة وتدير عملياتها من خلال قطاعات 

والا�ستثمارات البديلة وقطاع الخزينة وقطاع عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى. تعامل الإدارة عمليات قطاعات الأعمال هذه ب�شكل منف�صل لأغرا�ض اتخاذ 

القرارات وتوزيع الموارد وتقييم الأداء. يتم تقييم �أداء قطاعات الأعمال ا�ستناداً �إلى عائد ا�ستثمارات القطاعات.
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23      معلومات القطاعات )تتمة(

يكون قطاع الا�ستثمارات المبا�شرة م�سئلًاو عن الا�ستثمار ب�وصرة فعالة في م�شروعات وم�ساهمات حقوق الملكية.

يوفر قطاع �أ�وساق ال�سندات �إيرادات منتظمة في �شكل عوائد/ هام�ش الربح واحتياطي لل�سيولة الإ�ضافية. تتكون الا�ستثمارات من �أوراق دين مالية عالية الجودة 

قابلة للت�وسيق لها تتنوع من خلال عدد كبير من القطاعات الجغرافية وقطاعات الأعمال.

�إن قطاع الأ�سهم والا�ستثمارات البديلة يدير مجموعة متنوعة من المحافظ في منظومة من فئات الموجودات المختلفة و�أنماط الا�ستثمار التي تت�ضمن ا�ستثمارات 

تتراوح من الأ�سهم حتى التمويل المهيكل والأ�سهم الخا�صة وال�صناديق الحيادية بال�وسق و�صناديق التحوط والموجودات البديلة الأخرى.

بنود  با�ستخدام مجموعة من نظم الخزينة داخل وخارج  الأجنبية  العملات  و�أن�شطة تحويل  الأجل  الفائدة ق�صير  يدير قطاع الخزينة �سيولة المجموعة ومعدل 

الميزانية العمومية. يقوم القطاع بالمتاجرة في عقود تحويل العملات الأجنبية الحالية والآجلة والخيارات من ال�وسق النقدي و�سندات بمعدلات متغيرة وعقود المبادلة 

لأ�سعار الفائدة والم�شتقات الأخرى. تقيد الفائدة لقطاعات الأعمال على �أ�سا�س معدلات تقارب التكلفة الهام�شية للأموال على القرو�ض الخارجية مع اعتبار حقوق 

الملكية ر�أ�س مال حر.

يت�ضمن قطاع »عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى« بنود لا تتعلق مبا�شرة بقطاع �أعمال معين. تتكون العمليات الأخرى للمجموعة من العمليات و�إدارة المخاطر 

والإدارة المالية. 

31 دي�سمبر 2022
الا�ستثمارات 

المبا�شرة 

�أ�سواق 

ال�سندات

لاأ�سهم 

والا�ستثمارات 

الخزينةالبديلة

عمليات 

ال�شركات 

والعمليات 

المجموعم�ستبعداتالأخرى 

17(14)    -18    -112�إيرادات فوائد

(12)14    -(12)(3)(2)(9)م�صروفات فوائد

254    -    -    -    -    -254ح�صة في نتائج �شركات زميلة

(90)    -7(1)(62)(46)12�إيرادات / )خ�سائر( ت�شغيل �أخرى

169    -57(65)(36)258�صافي �إيرادات الت�شغيل 

(47)    -(31)(2)(2)(2)(10)م�صروفات ت�شغيل �أخرى

رد انخفا�ض القيمة وخ�سائر

9    -    -1    -    -8الائتمان المتوقعة

131    -(24)4(67)(38)256ربح / )خ�سارة( ال�سنة

3,331(2,738)1,9833576703,0563موجودات القطاع

643(2,738)1,63638972861117مطلوبات القطاع

2,688حقوق الملكية

3,331�إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 

1,685    -    -    -    -    -1,685ا�ستثمار في �شركات زميلة
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31 دي�سمبر 2021
الا�ستثمارات 

المبا�شرة 

�أ�وساق 

ال�سندات

الأ�سهم 

والا�ستثمارات 

الخزينةالبديلة

عمليات 

ال�شركات 

والعمليات 

المجموعم�ستبعداتالأخرى 

24(14)-222113�إيرادات فوائد

(8)14-(8)(1)(3)(10)م�صروفات فوائد

72-----72ح�صة في نتائج �شركات زميلة

95---72(19)42�إيرادات/ )خ�سائر( ت�شغيل �أخرى

183--725-106�صافي �إيرادات الت�شغيل 

(47)-(31)(3)(2)(2)(9)م�صروفات ت�شغيل �أخرى

خ�سائر الائتمان المتوقعة

(6)-----(6)للموجودات الأخرى

130-(31)702(2)91ربح/ )خ�سارة( ال�سنة

3,189(2,477)1,7585435152,8464موجودات القطاع

581(2,477)1,52152644354325مطلوبات القطاع

2,608حقوق الملكية

3,189�إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 

1,398-----1,398ا�ستثمار في �شركات زميلة

24      معلومات عن القيمة العادلة

يقوم تعريف القيمة العادلة على �أنها ال�سعر الم�ستلم لبيع �أ�صل �أو يتم دفعه لتحويل التزام في معاملات منتظمة بين الم�شاركين في ال�وسق في تاريخ القيا�س. يتم تحديد 

القيمة العادلة من الأ�سعار المعرو�ضة في �أ�وساق ن�شطة للموجودات والمطلوبات المماثلة التي يتوفر لها ذلك. عندما تكون �وسق الأدوات المالية غير ن�شطة، يتم تحديد 

القيمة العادلة با�ستخدام �أ�سلوب تقييم. تت�ضمن �أ�ساليب التقييم درجة من التقدير والحد الذي يعتمد فيه على تعقد الأداة وتوفر بيانات ال�وسق. 

تدرج الموجودات والمطلوبات المالية الأخرى بالتكلفة ناق�صاً الانخفا�ض في القيمة �أو التكلفة المطف�أة، ولا تختلف القيمة الدفترية ب�وصرة جوهرية عن قيمتها العادلة 

حيث �إن غالبية هذه الموجودات والمطلوبات ذات فترات ا�ستحقاق ق�صيرة الأجل �أو يعاد ت�سعيرها على الفور ا�ستناداً �إلى حركة ال�وسق في �أ�سعار الفائدة. 

تحديد القيمة العادلة والجدول الهرمي لها:

ت�ستخدم المجموعة الجدول الهرمي التالي لتحديد القيم العادلة للأدوات المالية والإف�صاح عنها: 

الم�ستوى 1: �أ�سعار معلنة في ال�وسق الن�شط لنف�س الأداة. 

الم�ستوى 2: �أ�سعار معلنة في ال�وسق الن�شط لأدوات مماثلة �أو و�سائل تقييم �أخرى التي تكون جميع مدخلاتها الرئي�سية قائمة على البيانات المعرو�ضة في ال�وسق؛ و

الم�ستوى 3: �أ�ساليب تقييم لا تعتمد �أي من مدخلاتها الأ�سا�سية على البيانات المعرو�ضة في ال�وسق بما في ذلك �صافي قيمة موجودات �صناديق الأ�سهم الخا�صة حيث 

تكون الا�ستثمارات الأ�سا�سية هي �شركات خا�صة/موجودات عقارية غير م�سعرة. 
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يو�ضح الجدول الآتي تحليل الأدوات المالية الم�سجلة بالقيمة العادلة على �أ�سا�س م�ستوى القيمة العادلة الهرمي. 

لاإجماليالم�ستوىالثالثالم�ستوى الثانيالم�ستوى لاأول2022

موجودات تم قيا�سها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من  خلال بيان الدخل 

1355    -354�أدوات دين
308    -308    -تحوط و�صناديق غير م�سعرة بديلة �أخرى

300    -    -300ا�ستثمارات في �أ�سهم م�سعرة
5050    -    -م�ساهمات حقوق الملكية 

5656    -    -�صناديق �أ�سهم خا�صة 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

191191-    -م�ساهمات حقوق الملكية

موجودات �أخرى - القيمة العادلة لأدوات مالية م�شتقة 

8    -8    -عقود تحويل العملات الأجنبية الآجلة
6543162981,268

مطلوبات �أخرى - القيمة العادلة لأدوات مالية م�شتقة

46    -46    -مبادلات العملات الأجنبية
2    -2    -عقود تحويل العملات الأجنبية الآجلة

-    48-    48

الإجماليالم�ستوى الثالثالم�ستوى الثانيالم�ستوى الأول2021

موجودات تم قيا�سها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من  خلال بيان الدخل 

516158539�أدوات دين
242-242-تحوط و�صناديق غير م�سعرة بديلة �أخرى

195--195ا�ستثمارات في �أ�سهم م�سعرة
6464--م�ساهمات حقوق الملكية 

6767--�صناديق �أ�سهم خا�صة 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من  خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

249249--م�ساهمات حقوق الملكية

موجودات �أخرى - القيمة العادلة لأدوات مالية م�شتقة 

----مبادلات العملات الأجنبية
7112573881,356

مطلوبات �أخرى - القيمة العادلة لأدوات مالية م�شتقة

52-52-مبادلات العملات الأجنبية
-52-52
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يو�ضح الجدول الآتي مطابقة الأر�صدة الافتتاحية والختامية للأدوات المالية في الم�ستوى 3 من الجدول الهرمي القيمة العادلة:

في

1 يناير
2022

الخ�سارة الم�سجلة في 

بيان الدخل المجمع

الخ�سارة

الم�سجلة في

حقوق الملكية

�صافي الم�شتريات 

والمبيعات

والتحويلات 

والت�سويات

في

31 دي�سمبر
2022

موجودات تم قيا�سها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية بالقيمة العادلة من 

 خلال بيان الدخل 

1(7)--8�أدوات دين 

50(10)-(4)64م�ساهمات حقوق الملكية

56(9)-(2)67�صناديق �أ�سهم خا�صة 

موجودات مالية بالقيمة العادلة من 

 خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

191-(58)-249م�ساهمات حقوق الملكية
388(6)(58)(26)298

في

1 يناير
2021

)الخ�سارة( /

الربح الم�سجل في 

بيان الدخل المجمع

الربح الم�سجل 

في حقوق الملكية

�صافي الم�شتريات 

والمبيعات 

والتحويلات 

والت�وسيات

في

31 دي�سمبر
2021

موجودات تم قيا�سها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية بالقيمة العادلة من 

 خلال بيان الدخل 

8(1)--9�أدوات دين 

64(6)-(8)78م�ساهمات حقوق الملكية

67(18)-7114�صناديق �أ�سهم خا�صة 

موجودات مالية بالقيمة العادلة من 

 خلال الإيرادات ال�شاملة الأخرى

7349249-127م�ساهمات حقوق الملكية
28567324388

تم تحديد القيمة العادلة لا�ستثمارات المجموعة في �صناديق الأ�سهم الخا�صة الم�صنفة وفقا للم�ستوى 3 من الجدول الهرمي للقيمة العادلة بناءً على �صافي قيم 

الموجودات التي �أدرجها مديرو ال�صناديق بالنظر �إلى طبيعة الموجودات الأ�سا�سية والموقع الجغرافي والظروف الاقت�صادية المتوقعة المتعلقة بالموجودات الأ�سا�سية.

فيما يتعلق بم�ساهمة حقوق الملكية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال الايرادات ال�شاملة الأخرى الم�صنفة وفقا للم�ستوى 3 من الجدول الهرمي للقيمة العادلة، تقدر 

القيم العادلة با�ستخدام �أ�ساليب التقييم المنا�سبة مثل التدفقات النقدية المخ�وصمة وم�ضاعفات ال�وسق لل�شركات المماثلة ومعاملات على �أ�س�س متكافئة والرجوع 

�إلى القيمة العادلة الحالية للموجودات المماثلة و�أ�ساليب التقييم الأخرى.

�إن المدخلات الجوهرية غير القابلة للقيا�س التي ت�ستخدمها الإدارة في تحديد القيمة العادلة لم�ساهمات حقوق الملكية تمثل معدلات الخ�صم الم�ستخدمة في تحديد 

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الم�ستقبلية. فيما يلي تحليل الح�سا�سية الكمية كما في 31 دي�سمبر :
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ح�سا�سية المدخلات �إلى القيمة العادلةالن�سبةالمدخلات الجوهرية غير الملحوظة

معدلات الخ�صم الم�ستخدمة لتحديد القيمة الحالية 

للتدفقات النقدية الم�ستقبلية

5.5% �إلى %14 
)2021: 6.1% �إلى 

)%21

�إن الزيادة بن�سبة 5% )2021: 5%( في معدل الخ�صم �ستخف�ض 

من القيمة العادلة بمبلغ 3 مليون دولار �أمريكي )2021: 3 مليون 

دولار �أمريكي(

قيا�س لاأدوات المالية لاأخرى وفقا للم�ستوى 3

�أدوات الدين: تعتمد القيم العادلة على عرو�ض الو�سطاء والأ�سعار المعرو�ضة في بلومبرغ ورويترز. 

25      معاملات مع �أطراف ذات علاقة 

لل�سيطرة  الخا�ضعة  ال�شركات  �أو  لل�سيطرة  الخا�ضعة  وال�شركات  للمجموعة  العليا  الإدارة  وموظفي  والمدراء  الرئي�سيين  الم�ساهمين  العلاقة  ذات  الأطراف  يمثل 

الم�شتركة �أو التي يمار�وسن عليها ت�أثيراً ملمو�ساً. يتم الموافقة على �سيا�سات ت�سعير و�شروط هذه المعاملات من قبل �إدارة الم�ؤ�س�سة.

فيما يلي الأر�صدة القائمة لدى ال�شركات الزميلة خلال ال�سنة:

20222021

353347خطابات �ضمان 
2-التزامات

410�أر�صدة م�ستحقة من ال�شركات الزميلة

مكاف�آت موظفي لاإدارة العليا

فيما يلي مكاف�أة موظفي الإدارة العليا خلال ال�سنة:

20222021

108رواتب ومزايا ق�صيرة الأجل للموظفين
22مكاف�آت بعد التوظيف 

1210

26      �إدارة ر�أ�س المال 

يمثل ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة ا�ستثمار الم�ساهمين والموارد الا�ستراتيجية الرئي�سية التي تدعم تحمل مخاطر �أن�شطة الأعمال للم�ؤ�س�سة.

�إن هدف المجموعة هو تو�سيع هذا الم�صدر ب�أ�سلوب كفء ومربح من �أجل اكت�ساب عائدات تناف�سية.

تدير الم�ؤ�س�سة ر�أ�س المال لديها مع الأخذ في الح�سبان المتطلبات الرقابية والاقت�صادية. لم يتم �إجراء �أي تغيرات على الأهداف �أو ال�سيا�سات �أو الإجراءات منذ 

ال�سنة ال�سابقة. وبما يتنا�سب مع الم�شاركين الآخرين في قطاع الأعمال، تقوم المجموعة بمراقبة ر�أ�س المال على �أ�سا�س معدل الاقترا�ض. ويتم احت�ساب هذا المعدل 

ب�صافي الدين مق�وسماً على �إجمالي حقوق الملكية كما يلي:

20222021

557488ودائع تحمل فائدة وتمويل محدد الأجل وقرو�ض �أخرى 
8693مطلوبات �أخرى

(342)(291)ناق�صاً: النقد والنقد المعادل والودائع لدى البنوك 
352239�صافي الدين

2,6882,608حقوق الملكية الخا�صة بم�ساهمي الم�ؤ�س�سة 
0.10.1معدل الاقترا�ض )�صافي الدين / حقوق الملكية(



م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. وال�شركات التابعة

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2022

�إي�ضاحات حول البيانات المالية المجمعة

كما في ولل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(
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27     ال�شركات التابعة وال�شركات الزميلة الرئي�سية

فيما يلي بيان ب�أهم ال�شركات التابعة وال�شركات الزميلة للم�ؤ�س�سة:

بلد الت�أ�سي�سال�شركات التابعة

تاريخ �إ�صدار% ح�صة الملكية

البيانات المالية
الن�شاط لاأ�سا�سي

20222021

ت�صنيع مواد بناء31 دي�سمبر 1001002022ال�سعودية�شركة المنتجات البيتومينية ذ.م.م. )بيتومات(

بلد الت�أ�سي�سال�شركات الزميلة

تاريخ �إ�صدار% ح�صة الملكية

البيانات المالية
الن�شاط لاأ�سا�سي

20222021

�إعادة الت�أمين31 دي�سمبر 50.050.02022جزر القنال�شركة الخليج لإعادة الت�أمين القاب�ضة المحدودة 

�شركة الخليج المتحدة للحديد وال�صلب القاب�ضة 

)فلاوذ(
�شركة قاب�ضة31 دي�سمبر 50.050.02022البحرين

م�شروع طاقة ومياه31 دي�سمبر 45.045.02022البحرين�شركة العزل للطاقة )�شركة م�ساهمة مقفلة( 

م�شروع طاقة ومياه31 دي�سمبر 40.140.12022ال�سعودية�شركة تحالف المياه القاب�ضة ذ.م.م

م�شروع طاقة ومياه31 دي�سمبر 40.040.02022عمان�شركة �شم�س الظاهرة لتوليد الكهرباء �ش. م. ع. م.

التعليم 31 �أغ�سط�س 35.035.02022جزر الكايمان �شركة الأفق للإ�ستثمار ذ.م.م. 

م�شروع طاقة ومياه31 دي�سمبر 33.333.32022البحرين�شركة ا�س جي ايه مرافق القاب�ضة ذ.م.م

خدمات تبريد31 دي�سمبر 30.730.72022الإمارات�شركة التوريد والخدمات الفنية ذ.م.م

دواجن ومنتجات �ألبان31 دي�سمبر 26.726.72022عمان�شركة �أ�وصل للدواجن �ش. م. ع. م.

م�شروع طاقة ومياه31 دي�سمبر 25.025.02022الإمارات�شركة الدور القاب�ضة المحدودة

ت�صنيع كابلات31 دي�سمبر 25.025.02022ال�سعودية�شركة كابلات جدة المحدودة ذ.م.م 

الحديد وال�صلب31 دي�سمبر 25.025.02022عمان�شركة القمر للحديد وال�صلب �ش.م.ع.م.

النفط والغاز31 دي�سمبر 24.024.02022البحرين�شركة البحرين للغاز الم�سال ذ.م.م

بلا�ستيك31 دي�سمبر 23.523.52022الإمارات�شركة انتربلا�ست المحدودة ذ.م.م

منتجات �ألبان31 دي�سمبر 22.522.52022الإمارات�شركة روابي الإمارات �ش.م.خ

خدمات �صحية31 دي�سمبر 21.621.62022الإماراتمركز دبي ال�صحي ذ.م.م

�شركة الوطنية للات�صالات الجزائر )�شركة م�ساهمة 

مقفلة(
خدمات ات�صالات31 دي�سمبر 20.020.02022الجزائر

مواد بناء31 دي�سمبر 20.020.02022عمان�شركة محاجر الخليج �ش.م.ع.ع.

دواجن ومنتجات �ألبان31 دي�سمبر 20.020.02022عمان�شركة ال�صفاء للأغذية �ش.م.ع.ع.

اللوج�ستيات 31 دي�سمبر 19.619.62022الإمارات�شركة تراي�ستار القاب�ضة ذ.م.م.

�شركة �ألافكو لتمويل �شراء وت�أجير الطائرات 

�ش.م.ك.ع.
ت�أجير الطائرات30 �سبتمبر 14.014.02022الكويت
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البيـــانـــات الماليــــة المجمـــــعة

�إي�ضاحات حول البيانات المالية المجمعة

كما في ولل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

28     �أحداث لاحقة

اقترح مجل�س الإدارة في اجتماعه المنعقد في 19 مار�س 2023 توزيعات �أرباح نقدية بواقع 50 دولار �أمريكي لل�سهم الواحد بقيمة 105 مليون دولار �أمريكي لل�سنة 

المنتهية في 31 دي�سمبر 2022. تخ�ضع الأرباح المقترح توزيعها لموافقة الم�ساهمين في الجمعية العمومية ال�سنوية. كما �أو�صى مجل�س الإدارة بعدم تحويل ن�سبة %10 

من الربح لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2022 �إلى الاحتياطي الاختياري.

	�أحداث لاحقة 28
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م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. 

بيـــان المركــــز المالـــي الـم�ستقــــل

كما في 31 دي�سمبر 2022

)جميع المبالغ بالمليون دولار �أمريكي(

البيان التالي يمثل المركز المالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بعد ا�ستبعاد موجودات ومطلوبات ال�شركات التابعة لها ، ولا ي�شكل جزءاً من القوائم المالية الموحدة 

للم�ؤ�س�سة.

2022 2021 

الموجودات

 46  41 النقد والنقد المعادل

 288  238 ودائع لدى البنوك

 1,107  1,069 موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

 249  191 موجودات مالية بالقيمة العادلة من خلال الدخل ال�شامل الآخر

 1,394  1,680 ا�ستثمارات في �شركات زميلة

 31  40 ا�ستثمار في �شركات تابعة

 61  57 موجودات �أخرى

 3,176  3,316 �إجمالي الموجودات

المطلوبات وحقوق الملكية

المطلوبات

 314  431 ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

 174  126 تمويل لأجل

 80  71 مطلوبات �أخرى 

 568  628 �إجمالي المطلوبات

حقوق الملكية

 2,100  2,100 ر�أ�س المال

(176) (122) احتياطيات �إعادة تقييم

 574  578 احتياطيات �أخرى  

 110  132 �أرباح مرحلة

 2,608  2,688 �إجمالي حقوق الملكية

 3,176  3,316 �إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية
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نوع الملكيةن�سبة الملكيةدولة المقر�إ�سم ال�شركة

ال�شركات التابعة وال�شركات الزميلة - م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار

مبا�شر100.00%ال�سعودية�شركة المنتجات البيتومينية ذ.م.م. )بيتومات(1

2
�شركة الخليج المتحدة للحديد وال�صلب القاب�ضة )فلاوذ( )�شركة 

م�ساهمة مقفلة(

مبا�شر50.00%البحرين

مبا�شر45.00%البحرين�شركة العزل للطاقة )�شركة م�ساهمة مقفلة(3

غير مبا�شر40.00%ال�سعودية�شركة جزله لتحلية المياه )�شركة م�ساهمة مقفلة( 4

مبا�شر40.00%عُمان�شركة �شم�س الظاهرة لتوليد الكهرباء �ش. م. ع. م. 5

مبا�شر35.00%جزر كايمان�شركة الأفق للإ�ستثمار ذ.م.م.6

مبا�شر30.67%الإمارات�شركة التوريد والخدمات الفنية ذ.م.م7

مبا�شر26.68%عُمان�شركة �أ�وصل للدواجن �ش. م. ع. م.8

مبا�شر25.00%ال�سعودية�شركة كابلات جدة المحدودة ذ.م.م9

غير مبا�شر25.00%البحرين�شركة الدور للطاقة والمياه )�شركة م�ساهمة مقفلة(10

مبا�شر24.00%البحرين�شركة البحرين للغاز الم�سال ذ.م.م11

مبا�شر23.50%الإمارات�شركة انتربلا�ست المحدودة  ذ.م.م.12

مبا�شر22.54%الإمارات�شركة روابي الإمارات �ش.م.خ13

مبا�شر20.01%عُمان�شركة ال�صفاء للأغذية �ش.م.ع.ع14

غير مبا�شر20.00%الجزائر�شركة الوطنية للات�صالات الجزائر )�شركة م�ساهمة مقفلة(15

غير مبا�شر20.00%ال�سعودية�شركة الجبيل للمياه والطاقة )�شركة م�ساهمة مقفلة(16

مبا�شر19.61%الإمارات�شركة تراي�ستار القاب�ضة ذ.م.م.17

مبا�شر14.00%الكويت�شركة �ألافكو لتمويل �شراء وت�أجير الطائرات �ش.م.ك.ع18

نوع الملكيةن�سبة الملكيةدولة المقر�إ�سم ال�شركة

م�ساهمات حقوق الملكية

مبا�شر20.00%ال�سعوديةال�شركة الوطنية لثاني �أك�سيد التيتانيوم  ذ.م.م ) كري�ستال( 1

غير مبا�شر20.00%ال�سعودية�شركة ال�شقيق للمياه والكهرباء )�شركة م�ساهمة مقفلة(2

غير مبا�شر16.00%الإمارات�شعاع للطاقة 3 )�شركة م�ساهمة خا�صة(3

مبا�شر14.20%عُمانم�صنع الخليج الدولي للأنابيب �ش.م.م4

مبا�شر10.00%قطر�شركة ر�أ�س لفان للكهرباء المحدودة )�شركة م�ساهمة قطرية(5

الاستثمارات المباشـــرة
الم�شاريع الرئي�سية والم�شاركة في ر�أ�س المال

في 31 دي�سمبر 2022
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لاإدارة العليا

ال�سيد �إبراهيم علي القا�ضي

الرئي�س التنفيذي

ال�سيد م�شاري الجديمي

رئي�س مجموعة الا�ستثمارات المبا�شرة

 

ال�سيد طلال الطواري

رئي�س مجموعة الأ�وساق العالمية

ال�سيد هاني ال�شخ�ص 

رئي�س مجموعة الخدمات الم�ساندة

مجموعة لاأ�سواق العالمية

ال�سيد �أ�سامة الم�سلم

رئي�س �إدارة الخزينة

ال�سيد رافائيل برتوني

رئي�س �إدارة �أ�وساق الدين

ال�سيد عبدالله الدربا�س

رئي�س �إدارة الأ�سهم

 د. محمد العمر

رئي�س �إدارة البحوث

مجموعةا لا�ستثمارات المبا�شرة 

 ال�سيد في�صل الرومي

رئي�س �إدارة ال�صناعات التحويلية  

 ال�سيد محمد الفار�س

رئي�س �إدارة الم�شاريع المتنوعة

ال�سيد م�شاري البدر 

رئي�س �إدارة تحليل الا�ستثمارات المبا�شرة

ال�سيد فهد الن�صف

رئي�س �إدارة الخدمات المالية والمرافق

ال�سيد فادي تويني

رئي�س �إدارة م�شاريع ال�صناعات الخفيفة

 

مجموعة الخدمات الم�ساندة

ال�سيد طلال الزمامي

رئي�س �إدارة العمليات

ال�سيد محمد الجلال

رئي�س �إدارة الموارد الب�شرية

 ال�سيد عامر الدخيل

رئي�س �إدارة تقنية المعلومات

ال�سيد خالد ال�سريّع

رئي�س ق�سم العلاقات العامة

ال�سيد حازم الرافعي

رئي�س الإدارة المالية

المكتب التنفيذي

د. في�صل الفهد 

رئي�س الإدارة القانونية والالتزام

د. يعقوب العبدالله

رئي�س �إدارة المخاطر

ال�سيد محمد الرا�شد

رئي�س �إدارة التدقيق الداخلي

ال�سيدة مريم الكوهجي

�أمين �سر مجل�س الإدارة

الدليل الإداري للمؤسسة 2022
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العنوـان البريدي

�ص. ب 3402، ال�صفاة 13035، الكويت

عنوـان المرا�سلات

�ــشرق. �شارع جابر المبارك. الكويت

الموقع الإلكتروني

www.gic.com.kw

البريد الإلكتروني

gic@gic.com.kw

�سـويفت

GCOR KWKW

هــاتف

)+965( 2222 5000

تليفاك�س

)+965( 2222 5010

العنـــــــــوان


