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�وصل �إجمالي الأ

بليون دولار �أمريكي 



 2007 	2006 	2005 مريكية)	 (ملايين الدولارات الأ

لل�سنـة الماليــة 

551 	 662 	330 خرى	 يرادات الأ �إيرادات الت�شغيل والإ

52 	 56 	46 م�صاريف الت�شغيل	

253 	600 	273 �صافـي   الربح	

فـي نهايـة العـام 

9.148 	 8.113 	7.445 �صــول	 �إجمالـي الأ

5.187 	 4.746 	4.461 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

1.387 	 1.154 	1.180 �أ�سـهم و�صناديق مدارة	

1.078 	 1.077 	736 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

2.804 	 2.132 	2.061 الودائع	

1.958 	 1.911 	1.642 حقوق الم�ساهمين	

ن�سبــة مختــارة )%(

الربحيــة 

25.8 	 80.0 	36.4 العائد على ر�أ�س المال المدفوع	

14.9 	 42.9 	22.5 العائد على متو�سط حقوق الم�ساهمين المعدلة	

كفـاءة ر�أ�س المـال 

)ح�سب معايير بنك الت�سويات(

	 18.6 	25.1 	25.6 �وصل	    - ن�سبة �إجمالي مخاطر الأ

 18.6 	23.9 	22.9 ولى من ر�أ�س المال	    - كفاءة الفئة الأ

21.4 	 23.6 	22.1 �وصل	 ن�سبة حقوق الم�ساهمين لمجموع الأ

�صــول جــودة الأ

57.1 	 53.2 	55.9 �وصل	 وراق المالية �إلى �إجمالي الأ ن�سبة الأ

الالتزامات في دول مجل�س التعاون الخليجي ومنظمة التعاون

100.0 	 98.3 	99.4 �وصل	 قت�صادي والتنمية كن�سبة من �إجمالي الأ الإ

ال�سيـولة 

81.9 	 80.4 	78.6 �وصل	 �وصل ال�سائلة الى �إجمالي الإ ن�سبة الأ

نتاجية  الإ

8.6 	 9.8 	7.2 �إيراد الت�شغيل مق�وسما على م�صاريف الت�شغيل	

�شرات الم�ؤ
الماليــــة



يُ�شرفني بالنيابة عن �أع�ضاء 

دارة �أن �أعر�ض  مجل�س الإ

عليكم التقرير ال�سنوي 

والح�سابات الختامية لم�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار للعام 2007.

كان �أداء م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار جيداً خلال العام 

2007 على الرغم من �صعوبته نتيجة للا�ضطرابات 

والتقلبات التي حدثت في �أ�وساق المال العالمية. ولقد حققت 

الم�ؤ�س�سة �أرباحاً �صافية للعام بلغت 253 مليون دولار 

�أمريكي وتمثل عائداً ن�سبته 14.9 % على متو�سط حقـوق 

الم�ساهمين المعُدّل، بينما تمثل عائـداً ن�سبته 26 % على 

ر�أ�س المال المدفوع. وبالرغم من �أن نتائج هذا العام جاءت 

�أقل من �صافي الربح القيا�سي الذي تم تحقيقه في عام 

ن�شطة الت�شغيلية للم�ؤ�س�سة �أظهرت مرونة  2006، �إلا �أن الأ

ملحوظة في التعامل مع التحديات التي واجهتها.

يرادات غير  رباح الت�شغيلية قبل المخ�ص�صات والإ الأ

المتكررة دورياً �سجلت معدل نمو �سنوي بن�سبة 22 % 

لت�صل بذلك �إلى 396 مليون دولار �أمريكي في عام 2007. 

ولقد حافظت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على �سيا�ستها 

المحافظة في المخ�ص�صات حيث ر�صدت حوالي 246 مليون 

دولار �أمريكي خلال العام لمواجهة �إنخفا�ض قيمة �أ�وصل 

ئتمانية وكذلك  زمة الإ معينة ت�أثرت عك�سياً من جراء الأ

�أزمة ال�سيولة العالميتين.

ومن واقع قاعدة ر�أ�سمالية �إجمالية قوامها 1.958 

مليون دولار �أمريكي في عام 2007، �إحتفظت م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار بموقعها �ضمن �أف�ضل الم�ؤ�س�سات المالية 

قليمية ذات الر�سملة العالية. وحيث �أن ر�أ�س المال  الإ

�ستراتيجي الرئي�سي للم�ؤ�س�سة الذي يدعم  ي�شكل المورد الإ

�ستراتيجية ف�وسف  �أن�شطتها، وتما�شيا مع �أهدافها الإ

ت�سعى الم�ؤ�س�سة جاهدة لتوظيف هذا المورد ب�أ�سلوب فعال 

ومدرو�س لتحقيق عوائد تناف�سية. وخلال هذا العام، 

حافظت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على خطتها التنموية 

المرحلية، وترتب عن ذلك بلوغ �إجمالي �أ�وصلها �إلى 9.1 

بليون دولار �أمريكي �أي ب�إرتفاع ن�سبته 13 % عما كان عليه 

�وصل 8.1  الحال في العام المن�صرم حيث بلغ �إجمالي الأ

بليون دولار �أمريكي.

ووا�صلت الم�ؤ�س�سة تركيزها على برنامجها التو�سعي �إقليمياً 

�وساق  وذلك بتكثيف �أعمالها في الا�ستثمار المبا�شر والأ

كلمة رئي�س

دارة  مجل�س الإ
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الر�أ�سمالية �ضمن بلدان مجل�س التعاون الخليجي. فبالن�سبة 

قليمية، فقد نمت خلال العام  للم�شاريع الا�ستثمارية الإ

جمالية 1 بليون دولار  بن�سبة 23 % وتجاوزت قيمتها الإ

�ضافة لذلك، تعهدة  �أمريكي على مدى عام 2007. بالإ

الم�ؤ�س�سة بالم�ساهمة في العديد من الم�شاريع الجديدة �ضمن 

مجموعة متنوعة من القطاعات. هذا و�إن البنية التحتية 

القوية التي و�ضعت على مدى ال�سنوات الما�ضية �ستمكن 

الم�ؤ�س�سة من تنفيذ خطة تنموية مت�سارعة للا�ستثمارات 

المبا�شرة في منطقة مجل�س التعاون الخليجي، ويتوقع لمثل 

هذه الا�ستثمارات المبا�شرة في المنطقة �أن تت�ضاعف على 

مدى ال�سنوات الثلاث �إلى الخم�س القادمة.

كما تحر�ص م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على الم�ساهمة في 

�وساق الر�أ�سمالية في المنطقة من خلال �إدارتها  تطوير الأ

�وصل و�أي�ضا �أن�شطتها الا�ستثمارية الم�صرفية.  الوا�سعة للأ

قت�صادية في  إننا نطمح للعب دور رئي�سي في التنمية الإ هذا و�

عمال  المنطقة من واقع ما لدينا من خبرة غزيرة في بيئة الأ

المحلية و�أي�ضا �شبكة علاقاتنا المتينة مع القطاعين الخا�ص 

مر �سيعود علينا �أي�ضاً بالنفع الكبير. والعام، وهذا الأ

و�ستوا�صل الم�ؤ�س�سة لعب دور رئي�سي في تنمية الموارد 

الب�شرية في المنطقة من خلال توفير تدريب في مقر العمل 

عالي الم�ستوى، وت�سهيل نقل المعرفة بما لدينا من علاقات 

مع �أطراف عالمية متنوعة، و�أي�ضا من خلال تنظيم برامج 

تدريب ملائمة لل�شباب من المتخ�ص�صين. وفي هذا ال�سياق، 

قامت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار خلال العام 2007 

بتطبيق ناجح لبرنامج لل�شباب من مواطني مجل�س التعاون 

الخليجي. ولذا ف�إن هدفنا هو توفير ونقل �أف�ضل مفاهيم 

قليمية الموهوبة. الممار�سات الدولية �إلى المجموعة الإ

وبمقت�ضى و�ضعها الر�أ�سمالي المتين ومواردها الب�شرية 

المتميزة و�سجل �أدائها الطويل الحافل بالنجاح، �إ�ستطاعت 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أن تتبوء موقعاً ريادياً على 

عمال التي �إختارتها،  قليمي وذلك في حقول الأ الم�ستوى الإ

بل ولديها القدرة على �أن ت�ستفيد من الفر�ص المتاحة في 

مجالاتها الت�شغيلية، لذا ف�إني �أرى م�ستقبلًا م�شرقا

لهذه الم�ؤ�س�سة.

دارة ونائب رئي�س مجل�س  بيْ رئي�س مجل�س الإ وحيث �أن مَن�صِ

دارة في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار يتم تدويرهما كل  الإ

عامين فيما بين حكومات مجل�س التعاون الخليجي، لذا 

يرادات  �سي�شغل ال�سيد في�صل المن�وصري مدير دائرة الإ

مارات العربية المتحدة من�صب  في وزارة المالية بدولة الإ

دارة، وذلك بعد �إجتماع الجمعية العمومية  رئي�س مجل�س الإ

للم�ؤ�س�سة في �شهر مار�س من عام 2008.

دارة، �أود �أن �أتقدم  هذا وبالنيابة عن �أع�ضاء مجل�س الإ

مراء والقادة في  متنان لجلالة و�سمو الملوك والأ ببالغ الإ

دول مجل�س التعاون الخليجي لدعمهم المتوا�صل، كما �أتوجه 

حت�ضانها المقر الرئي�سي  ب�شكر خا�ص �إلى دولة الكويت لإ

لمجل�س التعاون الخليجي وتقديم كافة �أنواع الدعم اللازم 

متنان �إلى معالي وزراء المالية في  لهذا المقر. كما �أتوجه بالإ

مجل�س التعاون الخليجي لدعمهم المتميز.

ع�ضاء  وفي الختام، �أود التعبير عن �إمتناني وتقديري لأ

دارة واللجنة التنفيذية ولجنة التدقيق  مجل�س الإ

�ستراتيجية، و�أي�ضا لكافة �أع�ضاء الهيئة  لتوجيهاتهم الإ

دارية والموظفين في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  الإ

لم�ساهمتهم القيمة نحو تحقيق �أهدافها.

براهيـم د. يو�سـف حمـد الإ

دارة	 رئي�س مجل�س الإ



حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

�أرباحاً جيدة للعام 2007 بالرغم 

�وساق  من بيئة العمل التناف�سية والأ

العالمية المتقلبة. ولقد بلغت 

رباح الت�شغيلية قبل المخ�ص�صات  الأ

يرادات غير  وب�إ�ستثناء بند الإ

الت�شغيلية ما مقداره 396 مليون 

دولار �أمريكي في العـام 2007 وتمثل 

ن�سبة نمو مقدارها 22 % مقارنة 

بمعدلات العام 2006.	

حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أرباحاً �صافية للعام 

2007 بلغت 253 مليون دولار �أمريكي وتمثل عائداً ن�سبته 

14.9 % على متو�سط حقـوق الم�ساهمين المعُدَلة، بينما 

تمثل عائـداً ن�سبته 25.8 % على ر�أ�س المال المدفوع. وعلى 

�سبيل المقارنة، ففي العام 2006 حققت الم�ؤ�س�سة �أرباحاً 

�صافية بلغت 600 مليون دولار �أمريكي وهو �أعلى م�ستوى 

للربح في تاريخها مما يجعلها ال�سنة القيا�سية. وهذا 

رباح على �أ�سا�س �سنوي يمكن عزوه  نخفا�ض في �صافي الأ الإ

وب�شكل رئي�سي �إلى المخ�ص�صات البالغة 246 مليون دولار 

�أمريكي والتي ر�صدت خلال العام لمواجهة �إنخفا�ض قيمة 

�ضافة �إلى �أن �أرباح العام 2006 ت�ضمنت مبلغاً  �وصل. بالإ الأ

مقطوعاً مقداره 170 مليون دولار �أمريكي ك�إيرادات مقابل 

عملية تبادل �إ�ستثمار متاح للبيع.

نموذج عمل الم�ؤ�س�سة المتميز مع التركيز على تنويع م�صادر 

دارة الحيوية �إ�ضافة  الدخل والكفاءة العالية في الت�شغيل والإ

دارة الح�صيفة للمخاطر جميعها �ساعدت الم�ؤ�س�سة  �إلى الإ

على �أن تواجه وبنجاح التحديات التي �إعتر�ضتها من 

�وساق العالمية. وبالرغم من  �ضطراب الهائل في الأ جراء الإ

الحجم الكبير للمخ�ص�صات ف�إن مختلف مجالات العمل 

�ساهمت خلال العام بما مقداره 283 مليون دولار �أمريكي 

تجاه قاعدة ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة. ومع نهاية عام 2007 بلغت 

القاعدة الر�أ�سمالية للم�ؤ�س�سة 1.958 مليون دولار �أمريكي 

حيث مثل ذلك ن�سبة ملائمة را�سخة لمجموع ر�أ�س المال 

ر�شادات �إتفاقية بازل 2. مقدارها 18.6 % محت�سبة وفقاً لإ

عمال كما هو مخطط لها، حيث  خلال هذا العام نمت الأ

�وصل 9.148 مليون دولار �أمريكي كما في  بلغ �إجمالي الأ

31 دي�سمبر 2007، وتمثل ن�سبة نمو مقدارها 13 % مقارنة 

بالعام ال�سابق.

وخلال العام 2007 �أي�ضاً تم ر�صد مخ�ص�ص بقيمة 246 

مليون دولار �أمريكي وفقاً ل�سيا�سة المخ�ص�صات المتحفظة 

والح�صيفة المتبعة في الم�ؤ�س�سة، وهذا المخ�ص�ص يرتبط 

دوات مالية مركبة. ولقد  ب�شكل رئي�سي بتعر�ض الم�ؤ�س�سة لأ

ئتمان العالمية �أثراً �سلبياً على تقييم  كان لتدهور �أ�وساق الإ

تقرير الرئي�س 

التنفيذي

�
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�وصل  �وصل، وذلك بالرغم من �أن جزء كبير من الأ هذه الأ

�سا�سية تعتبر ذات نوعية عالية الم�ستوى. وتت�ضمن  الأ

دوات المالية المركبة مجموعة من  محفظة الم�ؤ�س�سة في الأ

دارة  المنتجات متنوعة ب�شكل ملائم من حيث مدراء الإ

�سا�سية. وبالرغم من  �وصل الأ والتوزيع الجغرافي و�أي�ضا الأ

�أن مكونات هذه المحفظة ذات ال�صلة المبا�شرة بالقطاع 

مريكي لي�ست كبيرة الحجم، �إلا �أن �أزمة  العقاري الأ

ال�سيولة المت�صلة بها وكذلك ال�شعور ال�سلبي ال�شائع في 

�وصل، كما �أن جزء  ال�وسق �ساهما في خف�ض تقييم هذه الأ

كبير من حجم المخ�ص�ص المت�صل بخ�سائر التقييم غير 

�وصل تحديداً. هذا و�ستوا�صل  المحققة تلك هو لهذه الأ

الم�ؤ�س�سة متابعة التعر�ضات المتبقية عن كثب و�ستتخذ 

مر ذلك. جراءات اللازمة بمجرد �أن يتطلب الأ الإ

الا�ستثمارات المبا�شرة

من واقع محفظة �إ�ستثماراتها المبا�شرة بالمنطقة، ف�إن 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في و�ضع متميز ي�ؤهلها للك�سب 

قليمي. وعلى مدى �سنوات طويلة  قت�صادي الإ من التو�سع الإ

قام الفريق بتكوين محفظة عالية الجودة من الم�شاريع في 

كافة �أرجاء منطقة مجل�س التعاون الخليجي، والتي تركز 

على قطاعات �إ�ستراتيجية وبنف�س الوقت تحافظ على 

تنويع ملائم.

وبمقت�ضى �سجل �أدائها الطويل والرا�سخ و�أي�ضاً �شبكة 

علاقاتها الوا�سعة غدت الم�ؤ�س�سة لاعباً بارزاً ومحركاً 

�أ�سا�سياً لم�شاريع �إقليمية رئي�سية في قطاعات عديدة مثل 

البتروكيماويات والطاقة والمعادن والخدمات المالية و�أي�ضاً 

ت�صالات. وكما في نهاية العام 2007، ت�ضمنت محفظة  الإ

الم�ؤ�س�سة 45 م�شروعاً بقيمة �إجمالية تزيد على1.000 

مليون دولار �أمريكي، وتمثل حوالي 12 % من �إجمالي 

�وصل.     الأ

نتهاء  خيرة تت�ضمن الو�وصل �إلى الإ الإنجازات الكبيرة الأ

من مرحلة التمويل وبدء ت�شييد م�شروعي توليد الطاقة 

وتحلية المياه في منطقتي "ال�شُقيق" و"الجبيل - مرافق"، 

ويمثلان م�شروعين رئي�سيين في المملكة العربية ال�سعودية 

فازت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار و�شركائها بالعطاءات 

لتطويرهما. �أما م�شروع "جبيل - مرافق" فهو يعتبر 

كبر حجماً على م�ستوى العالم كمحطة طاقة ومياه معاً،  الأ

ولقد فاز بثلاثة جوائز راقية من �ضمنها "�صفقة الطاقة 

فريقية للعام 2007". وهناك  وروبية ال�شرق �أو�سطية والأ الأ

محطة طاقة " العزل " في مملكة البحرين، والتي با�شرت 

�أعمالها في �شهر يونيو من العام 2007، وهذا الم�شروع 

�شاركت الم�ؤ�س�سة في تطويره وي�شكل ما ن�سبته 30 % من 

قدرة توليد الطاقة المتاحة في �شبكة المملكة. وفي قطاع 

المعادن، هناك م�صنع ال�صلب غير القابل لل�صد�أ في مملكة 

البحرين الذي با�شر عملياته �أي�ضاً، وتمتلك فيه الم�ؤ�س�سة 

كبر. �إ�ضافة لذلك، فلقد بد�أ العمل بخطط  الح�صة الأ

نتاجية لم�صنع كريات الحديد "  تو�سعة لم�ضاعفة القدرة الإ

.(GIIC) " جي �آي �آي �سي

خرى خلال العام، فهناك  ومن الإنجازات الرئي�سية الأ

ما ي�صب في قطاعات البتروكيماويات والرعاية ال�صحية 

ت�صالات. ويدخل �ضمن هذه الا�ستثمارات م�شاركة في  والإ

�ستحواذ  زيادة ر�أ�سمال "�شركة كري�ستال" لت�سهيل عملية الإ

على "�شركة ميلينيوم للكيماويات غير الع�وضية". وهناك 

�إ�ستثمار في "مركز دبي ال�صحي" ومقره الرئي�سي في دولة 

�ضافة �إلى م�شروع  مارات العربية المتحدة، هذا بالإ الإ

"التوا�صل". كما ت�ستهدف الم�ؤ�س�سة قطاع الخدمات المالية، 
لذا فهي في المراحل المتقدمة من ت�أ�سي�س �شركة �إعادة ت�أمين 

قليمي الكبير على هذه الخدمة. وذلك تلبية للطلب الإ

العمل بالغ الدقة والد�ؤوب الذي تم القيام به في مرحلة 

ما قبل وما بعد الدخول في هذه الا�ستثمارات �أثبت 

بالفعل جدواه وفاعليته، فعلى مدى ال�سنوات �ساهمت 

جمالية،  رباح الإ هذه الا�ستثمارات المبا�شرة في زيادة الأ

�ستراتيجية  دارة الإ وما ذلك �إلا نتاج للمتابعة المتوا�صلة والإ

جمالية  ال�سليمة. ومن الجدير بالذكر �أن القيمة الم�ضافة الإ

من هذه الم�شاريع لم تنعك�س تماماً في قائمة الدخل، حيث 

ن الحجم الكبير للعوائد غير المحققة  لم يدرج حتى الآ



وذلك تطبيقاً لمعايير المحا�سبية الدولية. �أ�ضف لذلك �أن 

القيمة الجوهرية لبع�ض هذه الا�ستثمارات هي �أكبر بكثير 

من قيمتها الدفترية. هذا ولقد تم �إعداد �إ�ستراتيجيات 

عادة �إ�ستثمار  وخطط من �أجل تحرير هذه القيمة لإ

عوائدها في قطاعات واعدة �أخرى.

هذا وتهدف الم�ؤ�س�سة �إلى موا�صلة لعب دور ريادي كمروج 

فكار �إ�ستثمارية من �ش�أنها دعم وت�شجيع القطاع الخا�ص  لأ

داخل �إقت�صاديات مجل�س التعاون الخليجي، جنباً �إلى 

تحقيق عوائد مالية مجزية للم�ؤ�س�سة ول�شركائنا.

�سـواق العالميــة الأ

�وصل  �وساق العالمية على ن�شاط �إدارة الأ تركز مجموعة الأ

ب�شقيها من �إ�ستثمارات الممتلكات وح�سابات الغير من 

�ستثمار فيقوم بو�ضعها  العملاء. �أما �إ�ستراتيجيات الإ

فرق �إ�ستثمارية داخلية وكذلك مدراء مخت�صين خارجيين 

يتم �إنتقاءهم، وذلك بهدف تحقيق عوائد م�ستهدفة ذات 

مخاطرة مُعَدلة. وبموجب ذلك يتم تغطية مجموعة وا�سعة 

�وصل مثل �أدوات الدين العادية، �إ�ستثمارات  من فئات الأ

�سهم، الملكية الخا�صة الدولية، �إ�ستراتيجيات �صناديق  الأ

دوات المالية المركبة والم�شتقات المالية.  التحوط البديلة، الأ

�وساق العالمية ب�إدارة �أن�شطة الخزينة  كما تقوم مجموعة الأ

ل�صالح الم�ؤ�س�سة.

وراق المالية التي  ومن �ضمن ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة، ف�إن الأ

كبر، حيث ت�شكل  تحمل فوائد لا تزال تمثل الجزء الأ

حوالي ن�صف بنود الميزانية العمومية. وهذه المحفظة ذات 

ال�سندات عالية الجودة تحقق دخل منخف�ض المخاطرة وذو 

حتياط ل�سيولة �إ�ضافية.  هام�ش ثابت، مما يجعلها بمثابة الإ

�ستثمار ال�صارمة والمتابعة المتوا�صلة  هذا و�إن قواعد الإ

الم�ستقلة ي�ضمنان الحفاظ على النوعية المطلوبة.

الم�ساهمات من �صناديق الملكية الخا�صة الدولية زادت �أكثر 

من ال�ضعف بالمقارنة مع العام الما�ضي، وبالتالي �ساعدت 

وب�شكل ملحوظ في زيادة �صافي الربح. وهذه ال�صناديق 

التي تتم �إدارتها من قبل مدراء خارجيين متخ�ص�صين 

تَ�ستثمر في مجموعة من القطاعات تغطي مناطق 

�ستحواذات المقرونة  جغرافية مختلفة، وت�شارك في الإ

قترا�ض، كما ت�شارك في  قترا�ض وغير المقرونة بالإ بالإ

عمليات الخ�صخ�صة وغيرها من حالات ح�ص�ص الملكية 

المتخ�ص�صة.

يرادات من محفظة �صناديق التحوط �إرتفعت �أي�ضا  الإ

خلال العام، مما وفر دخلًا قليل المخاطرة وبنف�س الوقت 

مكا�سب من حيث التنويع. ويقوم فريق الا�ستثمارات البديلة 

بمتابعة هذه المحفظة ب�شكل دوري، كما يقوم ب�إعادة توازنها 

وفقا لبيئة ال�وسق العالمي الحيوية، وذلك بهدف تعظيم 

العوائد ذات المخاطرة المعُدّلة.

ب�أ�سلوب حكيم �إ�ستطاعت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار و�ضع 

داء الن�شط  �ستفادة من الأ نف�سها في الموقع المنا�سب للإ

�سهم الخليجية التي  قليمية. ومحفظة الأ �سهم الإ �وساق الأ لأ

تدار من قبل فريق قوي ي�شتمل على مدراء ومحللي �أ�وصل، 

رقام القيا�سية و�سجلت عوائد جيدة.  فاقت في �أدائها الأ

�ستراتيجية تم �إتخاذ خطوات  هداف الإ وتما�شيا مع الأ

عملية للتو�سع في �أعمال �إدارة �أ�وصل مجل�س التعاون 

الخليجي خا�صة و�أن حيوية هذا ال�وسق يفهمها مدرا�ؤنا 

ب�شكل ممتاز.

وتقوم الم�ؤ�س�سة ب�إن�شاء فروع جديدة لها في كل من المملكة 

مارات العربية المتحدة �إ�ضافة  العربية ال�سعودية ودولة الإ

�إلى مكتب تمثيل في دولة قطر، والتي يتوقع لها �أن تبا�شر 

�أعمالها خلال العام 2008. ومثل هذه المكاتب و�إ�ضافة 

لكونها قاعدة �إنطلاق للا�ستثمار المبا�شر، ف�إنها �ستعزز 

�وصل والا�ستثمارات  تو�صيل خدماتنا المتمثلة في �إدارة الأ

قليمية. وهذه الفروع  الم�صرفية �إلى قاعدة العملاء الإ

الجديدة �ستدعم تواجد الم�ؤ�س�سة في �أ�وساق مجل�س التعاون 

عمال ب�شكل  الخليجي وتوفر �أ�سا�سات متينة لتنمية الأ

عام، وبنف�س الوقت �ست�ساهم في تحقيق ر�سالة الم�ؤ�س�سة 

�



المتمثلة في الم�ساهمة بتنمية اقت�صاديات و�أ�وساق دول مجل�س 

التعاون الخليجي.

�وصل لح�ساب الغير، ف�سيظل  وبالن�سبة لن�شاط �إدارة الأ

عمال،  هذا الن�شاط بمثابة نقطة التركيز �ضمن مجموعة الأ

حيث �أنه يهدف لتوفير م�صدر دخل من ر�وسم �آمنة دون 

�أن ي�شكل �ضغطاً على ر�أ�س المال. ولقد كان العام 2007 

ممتازاً في هذا الن�شاط، فقد بلغت �أموال العملاء تحت 

دارة 639 مليون دولار �أمريكي �أي ن�سبة نمو مقدارها  الإ

30 % تقريباً مقارنة بالعام الما�ضي. هذا و�إن فريق الم�ؤ�س�سة 

�وساق العالمية ثابت في �إلتزامه ب�شكل  القائم على ن�شاط الأ

مد  �أكبر نحو بناء ن�شاط �إدارة �أ�وصل مزدهر وطويل الأ

قليمية العريقة  قائم على �أ�سا�س الخبرة الا�ستثمارية الإ

التي يتمتع بها.

ولقد �إتخذت الم�ؤ�س�سة خطوات عملية ب�إتجاه �إن�شاء 

دائرة عقارية جديدة داخل المجموعة، وذلك بغية ال�سعي 

للح�وصل على فر�ص �إ�ستثمار �ضمن قطاع العقارات، 

ولتعزيز مجموعة المنتجات المقدمة لقاعدة عملائنا. ولذا 

تقترح الم�ؤ�س�سة �إ�ستقطاب خبراء �إقليميين ودوليين جنباً 

�إلى ح�وصلها على تفوي�ض لطرح �أفكار مبتكرة في حقل 

منتجات �إدارة العقار للمنطقة ب�أ�سرها.

�إن �إدارة المطلوبات تمثل عن�صراً حيوياً في �إ�ستراتيجية 

�أعمالنا، ويتم تنفيذها �ضمن عمليات الخزينة لدينا. 

وتما�شياً مع �إ�ستراتيجية التو�سع للم�ؤ�س�سة فقد �إتخذت 

خطوات عملية نحو �إ�صدار �سندات بقيمة 1 مليار رينجت 

خرى  ولى مدتها 5 �سنوات والأ ماليزي وذلك على دفعتين الأ

مدتها 15 �سنة. وهذه ال�سندات �ست�ساعد في تنويع م�صادر 

 AAA جل الطويل. والت�صنيف التمويل وا�ستقرارها على الأ

الذي ح�صلت عليه الم�ؤ�س�سة من وكالة الت�صنيف الماليزية 

(RAM) �سيدعم موقف الم�ؤ�س�سة للح�وصل على �أ�سعار 

تناف�سية ولتقوية علاقاتها في تلك المنطقة. هذا ولقد 

�أكدت كل من "موديز" و"فيت�ش" و�أي�ضا "�ستاندرد �آند بورز" 

إننا ن�ضع �أي�ضاً  على ت�صنيفاتها للم�ؤ�س�سة على حد �وساء. و�

�سلامي  خطط للدخول ب�شكل �أكبر في قطاع التمويل الإ

وذلك بغُية تعزيز �إمكانيات التمويل لدي الم�ؤ�س�سة.

وبدورنا �سنوا�صل تعزيز �أنظمتنا و�إجراءاتنا تما�شياً مع 

بيئة العمل الناجمة والحيوية. و�إن الحفاظ على بنية 

دارة المخاطر �سيظل جزءاً لا يتجز�أ من الهدف  تحتية لإ

�ستراتيجي للم�ؤ�س�سة. كما �سيتم تطبيق خطط تنموية  الإ

�وصل قائمة على معايير مخاطر  و�إ�ستراتيجيات توزيع للأ

مر الذي �سيمكننا من تحقيق عوائد م�ستهدفة  لة، الأ مُعدَّ

مع الحفاظ بنف�س الوقت على قوة مركزنا المالي.

و�أود �أن �أنتهز هذه الفر�صة لتقديم �شكري لم�ساهمينا 

دارة وذلك لدعمهم  من الحكومات و�أي�ضاً مجل�س الإ

و�إر�شاداتهم. و�أود �أي�ضاً التعبير عن �إمتناني لجهود والتزام 

موظفي الم�ؤ�س�سة. وللم�ضي قدماً، ف�إن هدفنا هو الحفاظ 

على المرونة والقدرة على التكيف وتعزيزهما حيث منحانا 

مكانية لتقديم �أداء جيد �ضمن بيئات عمل �صعبة  الإ

وتناف�سية. و�إنني على يقين من �أن القاعدة المتينة التي 

و�ضعناها �ست�شكل نقطة �إنطلاق ممتازة نحو نمو وقوة 

وربحية في الم�ستقبل.

ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي والمدير العام

�
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بالرغم �أن عام 2007 بد�أ بم�ؤ�شرات 

�إقت�صادية م�شجعة على التفا�ؤل، �إلا �أنه 

�شهد  - منذ منت�صفه - واحدة من �أ�صعب 

زمات المالية على مدى عقود م�ضت،  الأ

قرا�ض  والتي تج�سدت ب�إنهيار �وسق الإ

مريكي وما تبع ذلك من تدهور  العقاري الأ

ئتمانية جراء ال�سحب الكبير  �وساق الإ في الأ

قليمية  لل�سيولة النقدية. �أما �أ�وساق المال الإ

فقد �شهدت واحدة من �أف�ضل �سنواتها، 

�سهم ممتازاً بعد  حيث كان �أداء �أ�وساق الأ

تعر�ضها لحركات ت�صحيحية قوية في عام 

رتفاع الكبير في �أ�سعار  2006، كما �أن الإ

النفط والذي �صاحبه تفا�ؤل من جانب 

الم�ستثمرين حيال م�ستقبل �إقت�صاديات 

المنطقة �أدى �إلى حدوث طفرة في 

�إ�ستثمارات الم�شاريع الكبرى و�أي�ضاً تو�سع في 

عمال. مختلف قطاعات الأ
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�إقت�صاديات و�أ�سواق العالم

قرا�ض العقاري والتي بد�أت  �شكلت �أزمة الإ

معالمها تلوح في الافق مع �صيف عام 2007 

خطر  كبر والأ في اللاويات المتحدة التحدي الأ

للا�ستقرار المالي والنمو الاقت�صادي في العالم. 

�وساق تنامياً ملحوظاً في  فقد �شهدت الأ

معدلات تخلف المقتر�ضين عن �سداد الديون 

 Subprime) العقارية في قطاع منخف�ض الملاءة

.(Borrowers

زمة في  ولى على هذه الأ وجاءت ردة الفعل الأ

�شهر يونيو ب�إفترا�ض محدوديتها واقت�صارها 

قترا�ض العقاري،  على قطاع �صغير في �وسق الإ

و�أنه �سيتم التعامل مع عواقبها ب�شكل ملائم 

من جانب المتداولين في ال�وسق. ولكن �سرعان 

زمة لت�شكل تهديداً  ما �إت�ضحت ملامح الأ

قت�صاد العالمي ب�شكل غير  �وساق المالية والإ للأ

خيرة. م�سبوق في العقود الأ
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الجدول رقم 1: الم�ؤ�شرات الاقت�صادية الرئي�سية للاقت�صاديات العالمية (الن�سبة المئوية للتغير)

الدولة

جمالي معدل الت�ضخمالناتج المحلي الإ
*معدل البطالة 

 (%)

2008ت2007�أ20082006ت2007�أ20082006ت2007�أ2006

32.93.44.64.65.3..1.42**2.92.2الولايات المتحدة

2.42.01.30.20.00.64.13.93.8اليابان

2.92.51.71.62.32.310.89.08.1�ألمانيا

2.21.91.61.61.52.39.28.37.8فرن�سا

2.93.11.72.32.32.52.92.72.8المملكة المتحدة

وروبي تحاد الأ 2.92.61.52.22.12.78.37.47.1الإ

غير متوفرغير متوفرغير متوفر11.111.410.21.54.85.0ال�صين

غير متوفرغير متوفرغير متوفر9.68.68.06.75.95.8الهند

بيانات عام 2006 نهائية

�أ     تقديري

ت   متوقع

*     معدل �سنوي
**    توقعات مورغان �ستانلي: 1.1 % - ميرل لين�ش 0.8 %

قت�صادية: توقعات �إح�صائية - �شهر مار�س 2008   ح�صاءات الإ الم�صادر: �شركة الإ

�سيا با�سيفيك - �شهر مار�س 2008   قت�صادية: توقعات �إح�صائية لآ ح�صاءات الإ    �شركة الإ

�شارة �إلى �أن العديد من الجهات لعبت دوراً في  وتجدر الإ

زمة بما في ذلك: البنوك الكبرى التي قامت بتطوير  خلق الأ

منتجات الرهن العقاري ذي الت�صنيف الائتماني المنخف�ض، 

بل وعكفت على توريق تلك المنتجات وبيعها �إلى الم�ستثمرين 

(بما فيها �صناديق التحوط)، وهناك وكالات الت�صنيف التي 

منحت ت�صنيفات مرتفعة للمنتجات المركبة بما لا ت�ستحق، 

بما في ذلك �أوراق الرهن العقاري، وهناك �أي�ضاً م�س�ؤولي 

�إدارة المخاطر الذين وافقوا على الا�ستثمار في منتجات ولم 

يقوموا بتقييم مخاطرها �أو فهمها ب�شكل �سليم. و�أدت �أزمة 

�سكان التي بد�أت في عام  الرهن العقاري �إلى تفاقم �أزمة الإ

2006 حين �أخذت �أ�سعار المنازل في اللاويات المتحدة في 

الهبوط، وتزايد عدد المنازل المعرو�ضة للبيع بدون م�شتري 

�إلى م�ستويات غير م�سبوقة خلال عقد من الزمان.

زمة، التي ن�ش�أت  وبحلول الربع الثالث من العام، بد�أت الأ

ب�سبب تدهور �أو�ضاع الرهن العقاري، في اتخاذ منحىً 

خطير حين �أعلنت البنوك الرئي�سية (مثل ميريل لين�ش، يو 

بي �إ�س، دوت�شه بنك، بير �ستيرنز ومورغان �ستانلي) عن 

خ�سائر هائلة، وتبلغ الخ�سائر المقدرة للبنوك من جراء 

�أزمة الرهن العقاري ما بين 90  - 100 مليار دولار خلال 

الربعين الثالث والرابع من عام 2007.

ونتيجةً لخ�سائر البنوك، بد�أت تت�شكل �أزمة ائتمانية حين 

قامت البنوك بتقييد الائتمان �سعياً �إلى الالتزام بالمتطلبات 

الائتمانية المتعلقة بن�سبة القرو�ض �إلى ر�أ�س المال. كما 

بد�أت البنوك في البحث عن الدعم الر�أ�سمالي من كبار 

�وساق النا�شئة التي تتمتع  الم�ستثمرين، وخا�صةً من الأ

بفوائ�ض قوية (�صناديق الثروة ال�سيادية لدول مجل�س 

التعاون الخليجي، ال�صين، �سنغافورة، وغيرها).

وقد بد�أت �أزمة الرهن العقاري في �شكل �إقرا�ض للجهات 

ذات الت�صنيف الائتماني المنخف�ض، �إلا �أنها �سرعان ما 

تخطت ذلك من �أزمة ائتمانية لت�صبح �أزمة �سيولة، نظراً 

�إلى �شيوع ظاهرة تفادي المخاطر على جميع الم�ستويات 

(الجهات المقر�ضة، الم�ستثمرين، و�شركات الو�ساطة المالية 

بجميع �أنواعها). وبحلول نهاية العام، �أ�صبح من ال�سهل 

�وساق  �إدراك �أن �وسق اللاويات المتحدة وغيره من الأ

المتقدمة في �أوروبا قد وقعت في �أزمة مالية. ولم تجدي 

محاولات بنك الاحتياطي الفيدرالي (البنك المركزي 

�وساق من خلال خف�ض �أ�سعار الفائدة.  مريكي) لدعم الأ الأ

جراءات التي �إتخذتها البنوك المركزية في  كما �أن الإ

اللاويات المتحدة و�أوروبا ل�ضخ ال�سيولة من خلال بيع قرو�ض 

تلك البنوك عن طريق المزايدة لم توفر حلًا، ووا�صلت 

�أ�سعار الودائع ما بين بنوك لندن (لايبور) ارتفاعها لتتجاوز 

حتياطي الفيدرالي،  موال الإ �أ�سعار الودائع لليلة واحدة لأ

التي تحددها اللجنة الفيدرالية لل�وسق الحرة المفتوحة.

�وساق في �أنحاء العالم المتقدم بتداعيات  وقد ت�أثرت الأ

زمة وتبعاتها على النمو الاقت�صادي وثقة الم�ستهلك.  تلك الأ

جمالي لللاويات المتحدة  ورغم �أن نمو الناتج المحلي الإ

للربع الثالث من عام 2007 جاء قوياً (بمعدل 4.9 %)، 

فقد قدرت توقعات خبراء الاقت�صاد للنمو خلال الربع 

خير بحوالي 1 % �أو �أدنى. وقد تنب�أ العديد من البنوك  الأ

الا�ستثمارية الكبرى (مثل مورغان �ستانلي وجولدمان 

قت�صادي في اللاويات المتحدة خلال  �ساك�س) بالركود الإ

العام المقبل (�أنظر الجدول رقم 1).

�وساق الرئي�سية خلال  ونتيجةً لل�وصرة القاتمة التي �سادت الأ

�سهم  التي كان �أدا�ؤها  الن�صف الثاني من العام، نجد �أن الأ

جيداً حتى الربع الثالث من العام قد �شهدت انخفا�ضاً مع 

�إقتراب نهاية العام. ويو�ضح الجدول رقم (2) م�ؤ�شرات 

�وساق  �سهم العالمية لل�سنة، ورغم �أن م�ؤ�شرات جميع الأ الأ

كانت �إيجابيةً (ب�إ�ستثناء اليابان)، �إلا �أنها كانت بمت�وسيات 

متدنية ب�شكل ملحوظ مقارنة ب�أق�صى �إرتفاع لها خلال العام.
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�سهم العالمية لعام 2007 (بالعملات المحلية) الجدول رقم 2: م�ؤ�شرات الأ

م�ؤ�شرات نهاية العام بتاريخ 28 دي�سمبر 2007. 	*

الم�صدر: بلومبيرغ

�أدنى م�ستوى 2007�أعلى م�ستوى 2007ن�سبة التغيير %31 دي�سمبر 292007 دي�سمبر 2006الم�ؤ�شر

 �أمريكا ال�شمالية	

6.43 %12.463.1513.264.82داوجونز ال�صناعي
14.164.53

9 �أكتوبر

12.050.41

5 مار�س

3.53 %1.418.301.468.36�ستاندارد �آند بورز 500
1.565.15

9 �أكتوبر

1.374.12

5 مار�س

9.81 %2.415.292.652.28نازداك المركب
2.859.12

31 �أكتوبر

2.340.68

5 مار�س

-2.75 %787.66766.03را�سل 2000
855.77

13 يوليو

735.07

26 نوفمبر

5.61 %51.1554.01داوجونز ويل�شاير 5000
57.39

9 �أكتوبر

49.94

5 مار�س

9.56 %2.830.973.101.60داوجونز ويل�شاير جلوبال توتال ماركت 
3.295.01

1 نوفمبر

2.755.76

5 مار�س

�أوربا

3.80 %6.220.806.456.90فاينن�شال تايمز 100
6.732.40

15 يونيو

5.858.90

16 �أغ�سط�س

22.29 %6.596.928.067.32 *داك�س
8.105.69

16 يوليو

6.447.70

14 مار�س

1.31 %5.541.765.614.08كاك 40
6.168.15

1 يونيو

5.265.47

16 �أغ�سط�س

�آ�سيا

-11.14%17.225.8315.307.78 *نيكاي 225
18.261.98

9 يوليو

14.837.66

21 نوفمبر

39.31 %19.964.7227.812.65هانغ �سينغ
31.638.22

30 �أكتوبر

18.664.88

5 مار�س

�أما �أ�وساق ال�سندات، فقد �شهدت حالةً متوا�صلة من تدني 

العائد نظراً لكونها ملاذاً للم�ستثمرين، حيث بلغت عوائد 

مريكية لع�شر �سنوات 4.03 % في نهاية  �سندات الخزانة الأ

العام، وبتاريخ 26 نوفمبر 2007 �إنخف�ضت الن�سبة لت�صل 

�إلى 3.84 %.

�وساق  وتت�ضح �آثار التحوط من المخاطر التي �سادت الأ

بجلاء من خلال م�ؤ�شر ميرل لين�ش ل�سندات ال�شركات 

(الجدول رقم 3)، فال�سندات ذات المخاطر العالية حققت 

ن�سبة 11.68 % في عام 2006 ولكنها �إنخف�ضت خلال 

عام 2007 لت�صل ن�سبتها �إلى 1.56 %، بينما بلغ العائد 

مريكية لع�شر �سنوات  جمالي على �أذونات الخزانة الأ الإ

(الجدول رقم 4) ما ن�سبته 10.1 % في عام 2007 مقارنةً 

بن�سبة 1.8 % للعام المن�صرم.

200720062005

3.19 %2.64 %2.62 %م�ؤ�شر �سندات ال�شركات

3.15 %11.68 %1.56 %م�ؤ�شر �سندات العائد المرتفع

الجدول رقم 3: م�ؤ�شرات ميرل لين�ش لعوائد �أ�وساق ال�سندات العالمية (نهاية العام)

الم�صدر: بلومبيرغ



15

م�ؤ�سـ�سة الخلـيج للا�سـتثمار التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2007 

200720062005

6.3 %1.8 %10.1 % بلومبيرغ

مريكية لع�شر �سنوات (نهاية العام) ذونات الخزانة الأ الجدول رقم 4: �إجمالي العائد لأ

الم�صدر: بلومبيرغ

غرب تك�سا�س الو�سيطبرنت�سلة �أوبك 

 
متو�سط ال�سعر 

ال�سنوي
ن�سبة التغيير %

متو�سط ال�سعر 

ال�سنوي
ن�سبة التغيير %

متو�سط ال�سعر 

ال�سنوي
ن�سبة التغيير %

9.5 %11.372.29 %13.172.55 %69.10عام 2007

16.9 %19.766.04 %20.665.16 %61.08عام 2006

36.4 %42.456.51 %40.554.44 %50.64عام 2005

33.3 %32.741.44 %28.338.23 %36.05عام 2004

19.0 %15.131.09 %15.428.81 %28.10عام 2003

0.5 %2.326.13 %5.425.03 %24.36عام 2002

الم�صدر: MEES 14 يناير 2008 ون�شرات �أخرى.

الجدول رقم 5: �أ�سعار النفط الخام الفورية – المتو�سط ال�سنوي (دولار �أمريكي للبرميل)

ولية  وحقق الم�ستثمرون عوائد عالية في �وسق المواد الأ

وال�سلع خلال ال�سنة ب�سبب الطلب المرتفع عليها من جانب 

�سيوية التي تتمتع بنمو �إقت�صادي عالي (في  الاقت�صاديات الآ

ال�صين والهند)، هذا �إلى جانب محدودية العر�ض. وتمتع 

�وساق بعائد مرتفع بلغت ن�سبته  الم�ستثمرون في تلك الأ

%22.8 في عام 2007، بعد �أن �شهد عام 2006 ن�سبةً قويةً 

�أي�ضا بلغت 16.46%.

�أ�سواق النفط العالمية

نظراً �إلى ت�أثر اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي 

ب�أ�وساق و�أ�سعار النفط العالمية و�إرتباطها ال�شديد بها، 

ف�وسف ن�سلط ال�وضء على هذا القطاع من �وسق ال�سلع 

بمزيد من التف�صيل.

يت�ضمن الجدول رقم (5) مقارنة لمتو�سط �أ�سعار النفط 

نواع الثلاثة الرئي�سية (غرب تك�سا�س الو�سيط،  الخام للأ

نواع الثلاثة  برنت، و�سلة �أوبك). ولقد �شهـدت كافـة الأ

زيادات خـلال عـام 2007 بهام�ش ملحوظ مقارنةً بال�سنة 

ال�سابقـة ( <%10). وفعليا، �أ�سعار النفط �أنهت العام على 

م�ستويات قيا�سية كما هو مو�ضح في الجدول رقم (6)، 

حيث بلغ خام غرب تك�سا�س الو�سيط �سعراً مرتفعاً يقل 

بع�ض ال�شئ عن 100 دولار بتاريخ 20 نوفمبر من العام، 

و�شهد خام برنت ارتفاعاً ليبلغ 95.81 دولار بتاريخ 23 

نوفمبر، �أما �سلة �أوبك فقد �شهدت ارتفاعاً في ال�سعر لتبلغ 

91.91 دولار في 21 نوفمبر.
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�أعلى م�ستوى 

لعام 2007

�أدنى م�ستوى لعام 

2007

31 دي�سمبر 

2007

29 دي�سمبر 

2006

ن�سبة التغير 

ال�سنوي %

برنت
95.81

بتاريخ 23 نوفمبر

51.31

بتاريخ 16 يناير
93.8960.14% 56.14

غرب تك�سا�س الو�سيط
99.88

بتاريخ 20 نوفمبر

50.48

بتاريخ 18 يناير
* 96.0061.05% 57.25

@
�سلة �أوبك 

91.91

بتاريخ 21 نوفمبر

47.92

بتاريخ 17 يناير
* 90.9256.00% 62.36

الغاز الطبيعي (ميناء هنري)

دولار �أمريكي لكل مليمتر بي تي يو

9.07

بتاريخ 5 فبراير

5.29

بتاريخ 4 �سبتمبر
* 7.165.50% 30.18

 كما في تاريخ 28 دي�سمبر 2007

@ �سلة �أوبك عبارة عن متو�سط الخامات التالية: خليط ال�صحراء (الجزائر)، مينا�س (�أندوني�سيا)، نفط �إيران الثقيل (�إيران)، 

خام الب�صرة الخفيف (العراق)، الخام الكويتي للت�صدير (الكويت)، �إ�س �سيدر (ليبيا)، بوني الخفيف (نيجيريا)، قطر البحري 

مارات)، وخام بي �سي �إف 17 (فنزويلا) (قطر)، العربي الخفيف (ال�سعودية)، خام مربان (الإ

الم�صدر: بلومبيرغ

الجدول رقم 6: �أ�سعار النفط الخام الفورية لعام 2007 (دولار �أمريكي للبرميل)

وت�شير كافة المعطيات �إلى �ضرورة �أن يتكيف العالم مع 

الزيادات المتدنية للمعرو�ض من النفط مقابل الطلب 

المتزايد عليه، حيث �أن عوائق العر�ض (الفنية، التطورات 

ال�سيا�سية، العوامل المتعلقة بالطق�س، وغيرها) ت�ؤثر على 

�سعار ب�وصرة ملحوظة. الأ

كما �شهد العام �إ�ستمرار هبوط الدولار مقابل العملات 

الرئي�سية (الجدول رقم 7). وقد �أدى �إ�ستمرار هبوط قيمة 

الدولار �إلى الت�أثير على اقت�صاديات دول مجل�س التعاون 

الخليجي التي ترتبط عملاتها بالدولار (جميع العملات 

با�ستثناء الدينار الكويتي، الذي �أ�صبح مرتبطاً ب�سلة من 

العملات كما في 20 مايو 2007). �إلا �أن هبوط الدولار 

مريكي،  كان له �أثر �إيجابي على عجز الح�ساب الجاري الأ

الذي بلغ 738.6 مليار دولار في عام 2007 �أي بن�سبة 9 % 

�أقل من �أعلى م�ستوى للعجز القيا�سي والبالغ 811.5 مليار 

دولار في عام 2006.

مريكي (نهاية العام) الجدول رقم 7: �أ�سعار �صرف العملات الرئي�سية مقابل الدولار الأ

الم�صدر: بلومبيرغ

29 دي�سمبر 312006 دي�سمبر 2007
ن�سبة التغير ال�سنوي %

(مقابل الدولار) 

+ 11.75 %1.3170 دولار1.4717 دولاراليورو

�سترليني + 2.27 %1.9619 دولار2.0064 دولارالجنيه الإ

+ 6.18 %119.07 ين مقابل الدولار111.71 ين مقابل الدولارالين الياباني
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�إقت�صاديات دول مجل�س التعاون لدول الخليج 

العربية

�وساق العالمية، خ�وص�صاً  خلافاً للو�ضع ال�سيء والمت�شائم للأ

في الن�صف الثاني من عام 2007، �إلا �أن �إقت�صاديات دول 

مجل�س التعاون لدول الخليج العربية �إ�ستمرت في نموها 

قت�صادي المتميز خلال العام، ومن �أهم �أ�سباب هذه  الإ

قت�صادية ما يلي: الطفرة الإ

رتفاع الكبير في �أ�سعار النفط والمقدر لها �أن ت�ستمر  الإ 	-1

على م�ستويات عالية.

قت�صاد المختلفة. الطفرة الا�ستثمارية في قطاعات الإ 	-2

جراءات المتعلقة  تطوير وتح�سين ال�سيا�سات والإ 	-3

�وساق المالية. قت�صادية والأ ن�شطة الإ بالأ

توافر الجهود من قبل ال�سلطات الخليجية لزيادة  	-4

م�ستوى التعاون والتكامل بين مختلف دول المنطقة.

نفتاح في �إقت�صاديات المنطقة على  المزيد من الإ 	-5

جنبي، و�إبرام �إتفاقيات التجارة الحرة  الم�ستثمر الأ

�سهم �أمام  �وساق المالية و�أ�وساق الأ مع تزايد �إنفتاح الأ

جنبي. الم�ستثمر الأ

فقد �ساهمت تلك العوامل الجوهرية في رفع م�ستوى النمو 

جمالي لدول المنطقة (جدول 8)، مت�أثرة  في الناتج المحلي الإ

يرادات النفطية (جدول 9)، ومن  بالزيادة الملحوظة في الإ

ناحية �أخرى �أدت �أي�ضا �إلى زيادة معدلات الت�ضخم

(جدول 10).

عوام 2003 - 2007  جمالي الفعلي لدول مجل�س التعاون الخليجي للأ الجدول رقم 8: نمو الناتج المحلي الإ

(ن�سبة التغير ال�سنوي %)

 

 

 

المقـــدّرالفعلـــي

20032004200520062007

الناتج المحلي 

جمالي  الإ

الفعلي

الناتج المحلي 

جمالي  الإ

�سمي (مليار  الإ

دولار �أمريكي)

تقديرات 

�صندوق النقد 

الدولي

تقديرات 

معهد التمويل 

الدولي

7.25.67.87.615.86.86.3البحرين

16.510.510.05.0101.93.55.1الكويت

2.05.45.85.935.76.06.5�سلطنة عمان

6.317.79.210.352.714.28.3قطر

7.75.36.14.3349.14.13.1ال�سعودية *

مارات	 الإ

الم�صادر
11.99.78.29.4163.27.77.5

			   الم�صدر: 

-  �صندوق النقد الدولي World Economic Outlook، 1 �أكتوبر 2007

GCC Country Reports، 2007 معهد التمويل الدولي  -

-  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار GCC Economic Statistics Report، الن�سخة ال�سابعة، 2007

جمالي لل�سعودية  *  ح�سب ما ورد في الن�شرة ال�شهرية Consensus Forecasts، يناير 2008، ف�إن معدل النمو للناتج المحلي الإ

لعام 2007 كان 4.2 % ولعام 2008 يقدر بـ 5.1 %
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2008ت2007�أ200120022003200420052006

3.74.04.75.67.89.29.19.2البحرين

15.014.119.627.844.155.755.957.7الكويت

8.98.69.310.915.717.517.720.7�سلطنة عمان

9.99.112.216.222.928.832.542.3قطر

59.863.882.3110.8162.4188.6188.4212.4ال�سعودية

مارات 23.123.229.638.455.170.174.980.2الإ

دول مجل�س 

التعاون الخليجي
120.4122.8157.6209.6308.0369.9378.5422.5

�أ:    تقديري

ت:  توقعات

الم�صدر: معهد التمويل الدولي، بنك المعلومات، (www.iif.com) �أغ�سط�س 2007

الجدول رقم 9: �إيرادات ال�صادرات النفطية لدول مجل�س التعاون الخليجي (مليار دولار �أمريكي)

�سعار الا�ستهلاكية لدول مجل�س التعاون الخليجي كقيا�س لمعدل الت�ضخم (ن�سبة التغير ال�سنوية) الجدول رقم 10: م�ؤ�شر الأ

 
 

2007ت20052006

�صندوق النقد 

الدولي

معهد التمويل 

الدولي

�صندوق النقد 

الدولي

معهد التمويل 

الدولي

�صندوق النقد 

الدولي

معهد التمويل 

الدولي

2.62.62.92.12.93.3البحرين

4.14.12.83.12.64.5الكويت

1.92.03.23.03.83.8�سلطنة عمان

8.88.811.811.812.09.5قطر

0.70.72.22.33.03.7ال�سعودية

مارات 6.26.29.39.38.09.8الإ

ت:  تقديرات

الم�صدر:  �صندوق النقد الدولي World Economic Outlook، �أكتوبر 2007 ومعهد التمويل الدولي، بنك المعلومات 

(www.iif.com) �أغ�سط�س 2007

وي�ستعر�ض الق�سم التالي التطورات القطاعية في مختلف اقت�صاديات المنطقة خلال العام، وذلك بهدف التعرف على المزيد من 

التفا�صيل والتطورات.
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التطورات القطاعية

تركزت عملية التنمية القطاعية ب�شكل �أ�سا�سي 

على م�شروعات البنية التحتية الكبرى، مثل 

الطاقة الكهربائية، وتحلية المياه، وتطوير 

الموانئ. ويقع معظم هذه الم�شروعات قيد 

التنفيذ من خلال ال�شراكة بين القطاعين 

خرى  �شكال الأ العام والخا�ص. وتت�ضمن الأ

من الم�شاركات كلًا من الم�شروعات الم�شتركة 

(�شركات المحا�صة)، والا�ستعانة بالم�صادر 

ولية. وقد �شهد  الخارجية، والعرو�ض العامة الأ

الطلب على م�شروعات البنية التحتية نمواً 

متزايداً في دول مجل�س التعاون الخليجي، 

وبخا�صة في المملكة العربية ال�سعودية ودولة 

مارات العربية المتحدة، ويعزى ذلك  الإ

الارتفاع �إلى التنوع الن�سبي في اقت�صاد كل من 

الدولتين. ففي المملكة العربية ال�سعودية (التي 

تعتبر �أكبر اقت�صاد في دول المجل�س)، يتوقع 

�أن يرتفع الطلب على المياه من 6 ملايين متر 

مكعب في اليوم في 2004 �إلى 7.2 مليون في 

2010، ونتيجةً لذلك قامت الحكومة بتخ�صي�ص 

ميزانية مقدارها 4.4 مليار دولار في عام 

2007 لم�شروعات المياه.
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�شتراك مع م�ؤ�س�سة مت�وسبي�شي و�أكوا لم�شاريع الطاقة. *     تمتلك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ح�صة في م�شروع ال�شقيق والذي تم تطويره بالإ
�شتراك مع مجموعة �وسيز العالمية للطاقة و�شركة �أكوا لم�شاريع الطاقة.  **    تمتلك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ح�صة في م�شروع الجبيل والذي تم تطويره بالإ

�شتراك مع مجموعة �وسيز العالمية للطاقة. ***  تمتلك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ح�صة في م�شروع العزل والذي تم تطويره بالإ

المرافق العامة والبنية التحتية

برزت م�شروعات الكهرباء والماء خلال عام 2007 

�ستيفاء الا�ستهلاك  هم وذلك لإ ب�إعتبارها الم�شروعات الأ

المتزايد في المنطقة، بمتو�سط �سنوي بلغ 9 %. و�أعلنت 

هيئة الربط الكهربائي لدول مجل�س التعاون الخليجي ب�أن 

ولى البالغة قيمتها 1.1 مليار دولار من ال�شبكة  المرحلة الأ

الكهربائية الموحدة لدول مجل�س التعاون الخليجي ت�سير 

وفق المعدل الم�ستهدف، حيث تم الانتهاء من �أكثر من 30 % 

من الم�شروع في منت�صف عام 2007. وت�سمى هذه المرحلة 

بال�شبكة ال�شمالية لدول مجل�س التعاون الخليجي، وتربط 

ما بين الكويت وال�سعودية والبحرين وقطر. �أما المرحلة 

الثانية، فت�سمى بال�شبكة الجنوبية، و�ستربط ما بين دولة 

مارات وعُمان. وعند ا�ستكمال ال�شبكة، �ستتلقى كل  الإ

من الكويت وال�سعودية طاقة كهربائية �إ�ضافية بمقدار 

مارات على 900  1.200 ميجاواط، و�وسف تح�صل دولة الإ

ميجاواط، وقطر على 750 ميجاواط، والبحرين على 600 

ميجاواط، وعمان على 400 ميجاواط.

مارات العربية المتحدة، قامت هيئة مياه  وفي دولة الإ

وكهرباء �أبو ظبي بتوقيع عقد مدته 20 عاماً بنظام البناء 

والت�شغيل والتملك (BOO) لتطوير محطتها ال�سابعة 

للطاقة والمياه (الفجيرة 2) بتكلفة �إجمالية بلغت 2.8 مليار 

دولار �أمريكي، وقامت هيئة الكهرباء والماء بدبي ب�إر�ساء 

عقد بقيمة 1.1 مليار دولار لبناء محطة طاقة حرارية 

في جبل علي بطاقة �إنتاجية تبلغ 2.000 ميجاواط، و105 

مليون جالون يومياً من مياه التحلية. ويتوقع ا�ستكمال كلا 

الم�شروعين بحلول عام 2010.

وفي المملكة العربية ال�سعودية، �أعلنت �شركة الكهرباء والماء 

عن عزمها تطوير م�شروعها الثالث للمياه والطاقة في ر�أ�س 

الزور بطاقة متاحة تقدر بمليون متر مكعب من المياه يومياً 

وطاقة �إنتاجية بين 850 - 1.100 ميجاواط، وذلك بعد 

م�شروعاتها في كل من ال�شعيبة وال�شقيق *. 

د�شنت �شركة مرافق الكهرباء والمياه بالجبيل وينبع (مرافق) 

محطة ينبع بطاقة متاحه تقدر بـ 150.000 متر مكعب 

من المياه يومياً وما مقداره 1.700 ميجاواط من الكهرباء. 

ويعتبر هذا الم�شروع الثاني ل�شركة مرافق بعد النجاح في 

نتاج الكهرباء  ت�شييد واحدة من �أكبر المحطات المزدوجة لإ

والمياه في العالم في منطقة جبيل ** بطاقة �إنتاجية قدرها 

800 �ألف متر مكعب من المياه المحلاه يومياً وما مقداره 

2.750 ميجاواط من الكهرباء. 

وفي المنطقة ال�شرقية ل�سلطنة عُمان، �أعلنت �شركة المياه 

�شتراك مع �شريكها  الفرن�سية "فيوليا" عن فوزها بالإ

المحلي مجموعة �سهيل بهوان، بعقد مدته 22 عاماً بنظام 

البناء والت�شغيل والتملك بقيمة 111 مليون يورو لمحطة 

ال�وسر لتحلية المياه بطاقة متاحه تبلغ 80.200 متر مكعب 

من المياه يومياً.

وتعتزم البحرين زيادة طاقتها المتاحة من الكهرباء والمياه 

بمقدار 4.000 ميجاواط و410 �ألف متر مكعب يومياً، 

على التوالي، حيث �أعلنت عن م�شروع الطاقة الثالث 

الم�ستقل (محطة كهرباء الدور) بطاقة �إنتاجية تبلغ 1100 

- 1250 ميجاواط و218 �ألف متر مكعب من المياه يوميا. 

وخلال العام، تم افتتاح �أول م�شروع م�ستقل للطاقة في 

المملكة ب�إ�سم "العزل ***"، بطاقة تبلغ 950 ميجاواط 

وبتكلفة 500 مليون دولار �أمريكي.

الت�شييد والبناء

�أعلنت المملكة العربية ال�سعودية عن ثلاث مدن اقت�صادية 

جديدة في كل من �شمال غرب البلاد، والمناطق ال�شرقية، 

وتبوك، وبذلك ي�صبح مجموع المدن الاقت�صادية الجديدة 

المعلنة في المملكة �سبع مدن، �إذا ما �أ�ضيفت المدن التي تم 

�إن�شا�ؤها �سابقاً في كل من المدينة ورابغ وحائل وجيزان. 

ووفقاً للخطط المعلنة، يتوقع �أن ت�ضيف هذه المدن 

جمالي  الاقت�صادية مقدار 150 مليار دولار للناتج المحلي الإ

بحلول عام 2020، وت�ستوعب ال�صناعات المختلفة مثل 

ال�صلب، والبلا�ستيك، وال�سيراميك. �أما قطر والبحرين، 

ن�شاء الج�سر البحري المقترح  فقد وقعتا مذكرة تفاهم لإ

بطول 40 كيلومتر لربط الدولتين بحلول عام 2011، 

بتكلفة تقديرية �إجمالية تبلغ 3 مليار دولار. وفي دولة 

مارات العربية المتحدة، قامت حكومة دبي بافتتاح مدينة  الإ

الطيران بقيمة 1.4 مليار دولار كجزء من مركز دبي 

�ضافة �إلى المدينة والمطار - �أكبر مركز  العالمي، لت�ضم – بالإ

�صلاحات في العالم. وقد �أعلنت كل من قطر  لل�صيانة والإ

مارات والبحرين �أحجاماً جديدة للطاقة  وال�سعودية والإ

الا�ستيعابية لمطاراتها.



21

م�ؤ�سـ�سة الخلـيج للا�سـتثمار التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2007 

لمنيوم والبتروكيماويات النفط والغاز، والأ

�شهدت منطقة مجل�س التعاون الخليجي خلال العام �إر�ساء 

ن�شائية. وتت�ضمن  دارية والإ العديد من العقود الهند�سية والإ

العقود من هذا النوع عقدين بارزين لكل من �شركة كيان 

للكيماويات البترولية لم�صنع الفينوليك بطاقة �إنتاجية تبلغ 

40.00 طن �سنوياً، وم�صنع للبولي كربونات بطاقة �إنتاجية 

تبلغ 260.000 طن �سنوياً. ويقع هذان الم�صنعان في 

مجمع الكيماويات البترولية الذي تعتزم ال�شركة �إن�شاءه في 

الجبيل، والذي يتوقع �أن تبلغ تكلفته نحو 10 مليار دولار. 

و�وسف يت�ضمن المجمع م�صنعاً للبولي بروبلين، وك�سارة 

ثيلين بطاقة 2 مليون طن �سنوياً، وم�صنعاً للبولي  للإ

�إيثلين بطاقة 700.000 طن �سنوياً، وكذلك وحدة �إيثلين 

جلايكول بطاقة 530.000 طن �سنوياً. وقد قامت �شركة 

م�صفاة نفط �أبو ظبي (تكرير) بتوقيع عقد هند�سي و�إداري 

و�إن�شائي بقيمة 272 مليون دولار لتنفيذ م�شروع التو�سعة 

لمعالجة الكبريت في الروي�س، والمتوقع �أن ي�ستكمل بحلول 

عام 2009. كما قامت بروج بتوقيع عقد هند�سي و�إداري 

يثلين  ن�شاء ك�سارة للإ و�إن�شائي بقيمة 1.3 مليار دولار لإ

بطاقة 1.5 مليون طن �سنوياً في �أبو ظبي. وقامت �شركة 

نفط عمان بتوقيع عقد هند�سي و�إداري و�إن�شائي للمرافق 

نتاجية الخا�صة ب�شركة �صلالة للميثانول التابعة لها  الإ

بقيمة 900 مليون دولار في المنطقة الحرة ب�صلالة. وقامت 

مار�سك للنفط - قطر بتوقيع عقد دولي هند�سي و�إداري 

و�إن�شائي لتطوير حقل ال�شاهين النفطي.

وقد وا�صلت دول مجل�س التعاون الخليجي، وفي مقدمتها 

مارات، ا�ستك�شاف فر�ص الا�ستثمارات  ال�سعودية والإ

الخارجية في مجال الم�صافي و�شركات البتروكيماويات. ومن 

إنتاج ال�سعودية من المنتجات البتروكيماوية  المتوقع �أن ي�صل �

�إلى 100 مليون طن �سنوياً بحلول عام 2015، �أي بمعدل 

نمو 12 %. وت�ستهدف المملكة زيادة عدد منتجاتها 

البتروكيماوية من 40 منتجاً في عام 2007 �إلى 120 منتج 

عوام  في عام 2012، وذلك وفقاً للخطة الا�ستثمارية للأ

2005-2012. وقد منحت �شركة �أرامكو موافقةً ر�سميةً 

لم�شروعيها الم�شتركين في محافظة فجيان بالا�شتراك مع 

�إك�وسن موبيل، و�شركتين �صينيتين للكيماويات البترولية. 

رامكو 9 مليار دولار،  وتبلغ قيمة الم�شروعين الم�شتركين لأ

وهما يعتبران �أول الم�شروعات ال�صينية لت�وسيق المنتجات 

البتروكيماوية والوقود ب�شراكة �أجنبية. وقد دخلت �شركة 

�سا�سية ال�سعودية (�سابك) في م�شروع  ال�صناعات الأ

م�شترك للبولي�سترين بن�سبة 70-30 مع �شركة با�سر 

بتروكيميا التركية. ويت�ضمن الم�شروع الم�شترك م�صنعاً 

بطاقة تبلغ 40.000 طن �سنوياً، وبقيمة ت�صل �إلى 22 

مليون دولار. كما ح�صلت �سابك على موافقة الاتحاد 

وروبية  �سا�سية الأ وروبي للا�ستحواذ على الكيماويات الأ الأ

ثيلين بطاقة  لهانت�سمان ون�شاط البوليمر، مع وحدة للإ

865.000 طن �سنوياً، وك�سارة للبروبيلين بطاقة 400.000 

نتاج العطريات بطاقة 1.3 مليون  طن �سنوياً، ومرافق لإ

طن �سنوياً. 

مارات العربية المتحدة، قامت �شركة �أبوظبي  وفي دولة الإ

للا�ستثمارات البترولية العالمية بالا�ستحواذ على ح�صة تبلغ 

٪ ٢٠ من �شركة التكرير اليابانية كوزمو �أويل مقابل 776 

مليون دولار، بطاقة تكرير �إجمالية تبلغ 635.000 برميل 

يومياً. �أما �شركة �أبوظبي الوطنية للطاقة (طاقة) فقد 

ا�ستحوذت على �شركة برايم وي�ست �إنرجي الكندية مقابل 5 

مليار دولار. وتقوم �شركة مجموعة �ستيلار، التي يقع مقرها 

في دبي، وهي �شركة تابعة لم�شروع م�شترك، بتزويد خدمات 

دارية والهند�سية لمرافق التبريد في  العقود الهند�سية والإ

مارات وال�سعودية. وكانت �شركة دانة غاز قد ا�ستكملت  الإ

ا�ستحواذها على �شركة �سنتوريون �إنرجي الكندية مقابل 

950 مليون دولار، وهي تعمل في مجال ا�ستك�شاف وعمليات 

إنتاج الغاز في كل من م�صر وتون�س وغرب �أفريقيا. �

لمنيوم  وقامت كل من �شركة مبادلة للتنمية و�شركة دبي للأ

(دوبال) بت�أ�سي�س �شركة خا�صة لبناء وتمويل مرافق �صهر 

مارات العربية المتحدة والخارج.  لمنيوم في دولة الإ الأ

ويت�ضمن ذلك تطوير مجمع الطويلة بقيمة 6 مليار 

دولار في �أبو ظبي، الذي يفتر�ض �أن ي�شكل �أكبر مجمع 

لمنيوم في العالم بحلول عام 2010 بنظام الطاقة  ل�صهر الأ

الخ�ضراء (النظيفة)، وبحجم �إجمالي 1.4 مليون طن 

�سنوياً، وي�شمل المجمع محطة لتوليد الكهرباء بطاقة 

2.600 ميجاواط. وتخطط حكومة �أبو ظبي لبناء محطة 

ولى  طاقة �شم�سية بقيمة 350 مليون دولار، وهي الأ

من نوعها في منطقة مجل�س التعاون الخليجي، وبطاقة 

�إجمالية تبلغ 500 ميجاواط، ومن المفتر�ض �أن تدخل حيز 

الت�شغيل بحلول عام 2009. وت�أتي هذه المحطة في �إطار 

م�ساعي �أبو ظبي الرامية �إلى تقليل الاعتماد على توليد 

الطاقة بالمواد الهيدروكربونية. و�أعلنت دبي �أنها دخلت 

في م�شروع م�شترك ا�ستراتيجي لتطوير وت�شغيل م�شروع 

م�صفاة �سانجريدي في غينيا مع �شركة بي �إت�ش بي بيليتون، 

وجلوبال �ألومينيا �إنترنا�شيونال الكندية، و�شركة مبادلة 

في �أبو ظبي. وتمتلك غينيا نحو ثلث احتياطيات العالم 

من البوك�سيت، و�وسف ت�ضمن و�وصل دوبال �إلى �إنتاج 



التقرير الاقت�صادي

22

لومينيا منخف�ضة التكاليف. و�وسف تبلغ طاقة الم�شروع  الأ

�ضافة �إلى تطوير منجم  نتاجية 3 ملايين طن �سنوياً، بالإ الإ

للبوك�سيت ب�سعة 9 ملايين طن �سنوياً. وقامت �شركة معادن 

بتوقيع عقد م�شروع م�شترك مع �ألكان لتطوير م�شروع 

لمنيوم بقيمة 7 مليار دولار، مت�ضمناً  مقترح متكامل للأ

لومينيا، وتوليد  عمليات التعدين للبوك�سيت، وتكرير الأ

لمنيوم. ومن المفتر�ض �أن  الطاقة الكهربائية، و�صهر الأ

يتميز الم�شروع بواحدة من �أقل التكاليف الت�شغيلية في هذه 

ال�صناعة، ويحتمل �أن ي�صبح واحداً من �أكبر مجمعات 

ال�صهر في العالم. و�أعلنت مجموعة دارفي�ش الهندية عن 

لمنيوم بقيمة 545 مليون  خططها لت�أ�سي�س مرافق لمعالجة الأ

دولار في مدينة دبي ال�صناعية، بطاقة �إنتاجية �أولية تبلغ 

30.000 طن �سنوياً في �أوائل عام 2008. و�وسف يقوم 

الم�صنع بمعالجة الم�سبوكات الم�ستوردة من مجمعات ال�صهر 

قليمية، بما فيها دوبال، وت�صنيع المنتجات النهائية، على  الإ

نتاجية �إلى 135.000 طن �سنوياً بحلول  �أن ت�صل طاقته الإ

عام 2010. وفي الكويت، تم ت�أ�سي�س �شركة الخليج لثاني 

�أك�سيد الكربون (وهي �شركة مملوكة للقطاع الخا�ص)، 

وذلك للم�ساعدة في الحفاظ على البيئة من خلال جمع 

�أك�سيد الكربون الم�ستخرج من محطات الطاقة والتحلية، 

وكذلك من الم�صافي، ثم �ضخه في حقول النفط لتعزيز 

نتاجية. الطاقة الإ

وتتجه البحرين نحو تخ�صي�ص محطات الوقود، وت�ستعين 

جراء الدرا�سات حول كيفية  في ذلك ب�شركة متخ�ص�صة لإ

�إجراء عملية التخ�صي�ص. كما ت�شهد الكويت برنامج 

تخ�صي�ص تدريجي لمحطات الوقود. وقامت �شركة نفط 

�أبو ظبي الوطنية (�أدنوك) بتوقيع مذكرة تفاهم مع بنك 

اليابان للتعاون الدولي (جي بي �آي �سي) لت�أ�سي�س �شراكة 

مر  �شاملة في تطوير الن�شاط في قطاع النفط والغاز، الأ

الذي �سي�ؤدي �إلى ا�ستقرار �إمدادات الطاقة �إلى اليابان، مع 

ا�ستفادة �أدنوك من القوة المالية للبنك.

الت�صنيـــع

في المملكة العربية ال�سعودية، قامت ال�شركة الوطنية 

ك�سيد التيتانيوم (كري�ستال) * بتوقيع �صفقة ل�شراء �شركة  لأ

مريكية التي تعمل في مجال الكيماويات غير  ليونديلز الأ

الع�وضية، وهي ثاني �أكبر منتج لثاني �أك�سيد التيتانيوم في 

العالم، بطاقة �سنوية تبلغ 670.000 طن. ورغم احتلال 

كري�ستال للمرتبة التا�سعة على العالم �ضمن �أكبر منتجي 

ثاني �أك�سيد التيتانيوم، فهي الوحيدة التي يقع مقرها في 

نتاجية الحالية 100.000  و�سط، وتبلغ طاقتها الإ ال�شرق الأ

نتاجية المتاحة  طن �سنوياً، ومن المخطط �أن ت�صل طاقتها الإ

�إلى 180.000 طن �سنوياً. وت�شكل ال�صفقة جزءاً من 

الاتجاه المت�سارع لل�شركات الخليجية نحو الا�ستثمار خارج 

المنطقة، بما في ذلك قيام ال�شركة ال�سعودية لل�صناعات 

�سا�سية (�سابك) ب�شراء ق�سم ال�صناعات البلا�ستيكية  الأ

ل�شركة جنرال �إلكتريك بقيمة 11.8 مليار دولار. كما 

تعتزم المملكة تخ�صي�ص المرحلة الثانية من الجبيل 2 �ضمن 

ولى من الجبيل  مدينة الجبيل ال�صناعية. وكانت المرحلة الأ

2 قد ا�ستكملت بتكلفة بلغت 2.7 مليار دولار، ويتوقع 

�أن ت�ؤدي �إلى جذب ا�ستثمارات بقيمة 19.2 مليار دولار، 

على �أن ت�ستكمل المرحلتان الثانية والثالثة بحلول عام 

2022، ومن المتوقع لهما جذب ا�ستثمارات بقيمة 64 مليار 

�ستيل في الجبيل باختيار  دولار. وقد قام مجمع �سيبكم للأ

�شركة فلور لتقديم عقد هند�سي و�إداري و�إن�شائي بقيمة 

�ستيك والمركب الكيميائي  مليار دولار لت�صنيع حم�ض الأ

�سيتات الفينيل، وهو عبارة عن بلا�ستيك متطور  المتحول لأ

ن�شاءات في مايو 2007،  غرا�ض الخا�صة. وقد بد�أت الإ للأ

ومن الم�ستهدف �أن ي�ستكمل الم�شروع في دي�سمبر 2008. 

وقامت �شركة ركي�سة القاب�ضة، المطور الرئي�سي لمدينة 

حائل الاقت�صادية، بتوقيع مذكرة تفاهم مع بنك بي �إن بي 

باريب�س، و�شركة بي �إم جي للا�ست�شارات المالية لت�أ�سي�س 

�شركة ال�شمال للتعدين الم�شتركة بقيمة 1.5 مليار ريال 

�سعودي (400 مليون دولار) للتركيز على تعزيز �أن�شطة 

التعدين في المنطقة ال�شمالية من المملكة.

�شركة مملوكة من قبل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار.  	*
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مارات بتوقيع  قامت �شركة �شديد للحديد وال�صلب بالإ

مذكرة تفاهم مع �شركة جندال �ساو �إنترنا�شيونال الهندية 

ن�شاء م�صنع لل�صلب بقيمة 4 مليار دولار في ميناء �صحار  لإ

ال�صناعي بعُمان. و�وسف ينتج الم�صنع مليون طن �سنوياً 

نتاج على  نابيب غير المو�وصلة، ويتوقع �أن يطرح الإ من الأ

النطاق التجاري خلال الربع الثالث من عام 2008. و�أعلنت 

دنوك، عن خطط لتطوير  �شركة بروج، وهي �شركة تابعة لأ

م�صنع لتجميع البلا�ستيك في ال�صين لت�صنيع مكونات 

داء للا�ستخدام في قطاعات  البولي بروبلين عالية الأ

جهزة الكهربائية. و�سيتم �إن�شاء الم�صنع في  ال�سيارات والأ

منطقة �شنغهاي، بطاقة ت�صل �إلى 50.000 طن �سنوياً، مع 

�إمكانية التو�سع في مرحلة لاحقة. و�سيتخذ الم�صنع موقعاً 

ا�ستراتيجياً للا�ستفادة من �إمدادات البولي بروبلين من 

م�صنع �إنتاجه في الروي�س ب�أبو ظبي، من خلال نظام متطور 

مدادات اللوج�ستية، ولخدمة العملاء الحاليين، مثل  للإ

فولك�س واجن، وجنرال موتورز، وبي �إ�س �إي في ال�صين، 

والمزيد من العملاء المرتقبين.

قطاع الخدمات المالية والم�صرفية

اعتمد بنك الكويت الوطني زيادة في ر�أ�س المال بن�سبة 

20 % في �شكل حقوق �إ�صدار، وذلك لم�ساعدة البنك في 

قليمية، من خلال  ا�ستيفاء ا�ستراتيجيته التو�سعية الإ

الا�ستحواذ على ح�صة تبلغ ن�سبتها 40 % في بنك تركي، 

وكذلك ح�صة ن�سبتها 94 % في البنك الوطني الم�صري. 

وقامت حكومة دبي ب�إن�شاء �أكبر م�صرف خليجي من حيث 

�وصل من خلال اعتماد �صفقة دمج قيمتها  مجموع الأ

مارات وبنك دبي  11.3 مليار دولار بين مجموعة بنك الإ

الوطني. و�سيبلغ مجموع �أ�وصل البنك الجديد 40.6 

مليار دولار. وتم ت�أ�سي�س م�صرف جديد (بنك كري�سنت) 

مارات بر�أ�س مال �أولي قدره 1.1 مليار دولار، وهو  في الإ

مملوك لمجل�س �أبو ظبي للا�ستثمار، وهو متوافق مع �أحكام 

�سلامية، ويتبع القطاع الخا�ص. وقامت كل من  ال�شريعة الإ

قامة �شركة ا�ستثمار على  مارات بتوقيع اتفاقية لإ قطر والإ

هيئة م�شروع م�شترك بر�أ�س مال مليار دولار، لا�ستهداف 

و�سط و�شمال  فر�ص الا�ستثمار في منطقة ال�شرق الأ

�أفريقيا. �أما بنك قطر الوطني فقد قام بتوقيع اتفاقية 

ن�شاء م�صرف جديد على هيئة م�شروع م�شترك في �وسريا  لإ

بر�أ�س مال �أ�سا�سي قدره 100 مليون دولار. و�وسف يمتلك 

بنك قطر الوطني ح�صة تبلغ 49 % في البنك الجديد، على 

�أن يمتلك الم�ستثمرون ال�وسريون الح�صة المتبقية البالغة 

51 %. كما قام م�ستثمرون كويتيون و�وسريون بت�أ�سي�س �أول 

بنك �إ�سلامي �وسري بر�أ�س مال 100 مليون دولار. وقام 

�سلامي بتوقيع مذكرة تفاهم مع بنك ال�وسدان  بنك قطر الإ

(البنك المركزي ال�وسداني) لت�أ�سي�س م�صرف تجاري 

ا�ستثماري في ال�وسدان يتوافق مع �أحكام ال�شريعة، وبر�أ�س 

مال م�صرح به قدره مليار دولار. وفي البحرين، تعتزم 

�شراف على العمل  الحكومة ت�أ�سي�س هيئة رقابية مالية للإ

وراق المالية، وغيرها من الخدمات  الم�صرفي، والت�أمين، والأ

المالية، وذلك للت�أكد من الالتزام بالمعايير الدولية. وقامت 

وكالة الت�صنيف الدولية "�ستاندارد �آند بورز" بطرح خم�سة 

م�ؤ�شرات جديدة لدول مجل�س التعاون الخليجي، وذلك 

ا�ستجابةً للطلب المتنامي في تلك الدول على �أ�ساليب 

�سلامي. وطرحت داو جونز، بالا�شتراك مع  التمويل الإ

�وسق دبي المالي، م�ؤ�شر داو جونز �وسق دبي المالي، وم�ؤ�شر 

داو جوزن �وسق دبي المالي للع�شرة الكبار، وذلك كجزء من 

�سلامي. ويعنى كل  مجموعة م�ؤ�شرات داو جونز لل�وسق الإ

�سهم  من الم�ؤ�شرين بالمنتجات الا�ستثمارية، مع تتبع �أداء الأ

في �وسق دبي المالي من حيث الالتزام ب�أحكام ال�شريعة.

وفيما يتعلق بم�صادر التمويل، �شهدت كل من منطقة 

و�سط و�شمال �أفريقيا ومنطقة دول مجل�س  ال�شرق الأ

التعاون الخليجي نمواً في ال�وسق خلال عامي 2006 

و2007 من حيث عدد �صناديق الملكية الخا�صة، وكذلك من 

ولية  خرى، كالعرو�ض العامة الأ حيث م�صادر التمويل الأ

�سلامية (ال�صكوك)، وذلك لا�ستيفاء طلب  وال�سندات الإ

ن�شطة التجارية التي ت�شهد ات�ساعاً في المنطقة. الأ

ولية العامة خلال عام 2007،  وقد تزايد عدد العرو�ض الأ

ففي المملكة العربية ال�سعودية وحدها و�صل العدد �إلى 26 

عر�ضاً، مقارنةً بعدد 10 عرو�ض �أولية عامة في عام 2006. 

وا�ستمر نمو ال�سيولة ب�وصرة ملحوظة لت�شكل القوة المحركة 

ولية العامة في منطقة مجل�س التعاون  لنمو العرو�ض الأ

ولية العامة  الخليجي، حيث تمكنت �صفقات العرو�ض الأ

من ا�ستيعاب ما مجموعه 12 مليار دولار في عام 2007، 

�أي بزيادة ن�سبتها 60.5 % عن عام 2006. ونتيجةً لذلك، 

ولية العامة عبر منطقة ال�شرق  ارتفع عدد العرو�ض الأ

و�سط من 47 عر�ضاً في عام 2006 �إلى 66 عر�ضاً  الأ

في 2007، ومن المتوقع �أن يتجاوز 100 عر�ض في عام 

2008. و�شهد قطاع الخدمات المالية ا�ستمرار تزايد تلك 

العرو�ض ليبلغ �أكبر عدد منها داخل منطقة مجل�س التعاون 

الخليجي، حيث بلغ عدد العرو�ض 21 عر�ضاً في عام 

2007، مقارنةً بعدد 7 عرو�ض في عام 2006.
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ولية العامة الناجحة في منطقة مجل�س التعاون الخليجي في عام 2007 �صدارات الأ الجدول رقم 11: الإ

(Zawya.com) الم�صدر: زاويا

الدولـــة�إ�ســم ال�شركـــة
القيمــة

(بالمليون دولار �أمريكي)

مارات العربية المتحدةدي بي وورلد 4.963دولة الإ

1.800المملكة العربية ال�سعودية�شركة كيان ال�سعودية للبتروكماويات

ركان العقارية  893المملكة العربية ال�سعودية�شركة دار الأ

مارات العربية المتحدة�شركة ديار للتطوير العقاري 883دولة الإ

861المملكة العربية ال�سعودية�شركة المملكة القاب�ضة

مارات العربية المتحدةالعربية للطيران 713دولة الإ

537المملكة العربية ال�سعودية�شركة جبل عمر للتطوير العقاري

338قطرالبنك التجاري الخليجي

156عُمان�شركة جلفار للهند�سة والمقاولات

و�سط التخ�ص�صية للكيبلات 118المملكة العربية ال�سعودية�شركة ال�شرق الأ

106المملكة العربية ال�سعوديةال�شركة ال�سعودية للطباعة والتغليف

ولية العامة  ويعك�س هذا الطلب القوي على العرو�ض الأ

�ضافة �إلى ثقة  قوة القواعد الاقت�صادية في المنطقة، بالإ

الم�ستثمرين في الم�ستقبل.

وفيما يتعلق بالملكية الخا�صة، نورد �أدناه �صناديق الملكية 

كثر �شهرة لعامي 2006 و2007. الخا�صة الأ

كثر �شهرة في عامي 2006 و2007 (مليار دولار �أمريكي) الجدول رقم 12: �صناديق الملكية الخا�صة الأ

�سلامية (ال�صكوك)، ارتفع  وفيما يتعلق بال�سندات الإ

�سلامية (ال�صكوك) في  مجموع �إ�صدارات ال�سندات الإ

منطقة مجل�س التعاون الخليجي بواقع 68.3 %، من 11.4 

مليار دولار في 2006 �إلى 19.2 مليار دولار في 2007. 

وا�ستمر الارتفاع في �إ�صدار ال�صكوك بمقدار 11 �إ�صداراً، 

من 39 �إ�صدار (منها 15 لل�شركات، و24 �إ�صداراً للجهات 

ال�سيادية) في 2006، �إلى 50 �إ�صداراً (منها 25 �إ�صداراً 

ل�شركات و25 �إ�صداراً للجهات ال�سيادية) في عام 2007. 

مارات وال�سعودية على ح�صة بن�سبة  وا�ستحوذت كل من الإ

�صدارات العالمية ل�صكوك ال�شركات،  34 % و17.5 % من الإ

على التوالي خلال العام. وبينما ا�ستحوذ قطاع الخدمات 

�صدارات في عام  المالية والقطاع الحكومي على معظم الإ

2006، فقد وا�صل القطاعان نف�س الاتجاه في عام 2007، 

�ضافة �إلى قطاع العقار. بالإ

العام 2007العام 2006

القيمـــة�صناديق الملكية الخا�صةالقيمــة�صناديق الملكية الخا�صة

�سلامي وموانيء دبي العالمية2.00�صندوق كابيتال للبنية التحتية والنمو 3.00بنك دبي الإ

�ستثمار العالمي (جلوبال)1.00�صندوق جلوبال للطاقة 1.50بيت الإ

1.00�صندوق �إي �إم بي للطاقة1.00�صندوق جلوبال للفر�ص

1.00�صندوق الفر�ص الخليجية1.00�صندوق التكنولوجيا

0.50�صندوق الدار للملكية الخا�صة0.50�صندوق بوابة النمو

0.50�صندوق الفطيم للتطوير العقاري0.30�صندوق جلف كابيتال

0.40�صندوق بنية للبنى التحتية لمجل�س التعاون الخليجي0.25�صندوق �إثمار

�سهم 0.10�إت�ش بي جي للا�ستثمار القاب�ضة0.25�صندوق بنك الكويت الوطني ل�شركاء الأ

(Zawya.com) الم�صدر: زاويا
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(Zawya.com) الم�صدر: زاويا

البلـــد

العام 2007	العام 2006 	 	

عدد �إ�صدارات 

ال�شركات/القيمة

�صدارات  عدد الإ

ال�سيادية/ القيمة

عدد �إ�صدارات 

ال�شركات/ القيمة

�صدارات  عدد الإ

ال�سيادية/ القيمة

مارات العربية  الإ

المتحدة

7

8.8 مليار دولار
-

12

11.1 مليار دولار
-

المملكة العربية 

ال�سعودية

2

822 مليون دولار
-

5

5.7 مليار دولار
-

-البحرين
24

799 مليون دولار

3

460 مليون دولار

25

607 مليون دولار

الكويت
5

750 مليون دولار
-

4

835 مليون دولار
-

قطر
1

270 مليون دولار
-

1

300 مليون دولار
-

�سلامية (ال�صكوك) في منطقة مجل�س التعاون الخليجي في عامي 2006 و 2007 الجدول رقم 13: �إ�صدارات ال�سندات الإ

البلـــد�إ�ســـم ال�شركـــة
القيمـــة

(مليار دولار �أمريكي)

مارات العربية المتحدةالدار للتمويل المحدودة مع الم�شاركة للتمويل 2.53دولة الإ

جارة للتمويل �سا�سية مع الإ 2.13المملكة العربية ال�سعوديةال�سعودية لل�صناعات الأ

مارات العربية المتحدةالمنطقة الحرة جبل علي مع الم�شاركة للتمويل 2.04دولة الإ

جارة للتمويل رقم للتطوير العقاري مع الإ 1.60المملكة العربية ال�سعودية�شركة دار الأ

مارات العربية المتحدةدي بي لل�صكوك العالمية المحدودة مع المدربة للتمويل 1.50دولة الإ

جارة للتمويل 1.33المملكة العربية ال�سعوديةال�شركة ال�سعودية للكهرباء مع الإ

مارات العربية المتحدةدبي �آي �إف �سي مع المدربة للتمويل 1.25دولة الإ

جارة للتمويل مارات العربية المتحدةدبي لتمويل الكهرباء والماء مع الإ 1.00دولة الإ

مارات العربية المتحدةدانه للغاز مع المدربة للتمويل 1.00دولة الإ

مارات العربية المتحدة�شركة دي �آي بي لل�صكوك مع الم�شاركة للتمويل 0.75دولة الإ

�سلامية (ال�صكوك) لل�شركات في مجل�س التعاون الخليجي الم�صدرة في عام 2007 الجدول رقم 14: �أبرز ال�سندات الإ

(Zawya.com) الم�صدر: زاويا

وت�شير هذه النظرة القطاعية �إلى وجود م�ستوى متزايد 

عمال،  من الن�شاط الاقت�صادي والثقة المتزايدة في قطاع الأ

مر الذي ظلت المنطقة ت�شعر به منذ عام 2003. وبوجود  الأ

القواعد الاقت�صادية ال�صلبة، ت�ستطيع اقت�صاديات المنطقة 

�أن تتطلع �إلى الم�ستقبل بكل ثبات و�إيجابية.
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جمالي م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الإ

�وساق العالمية النا�شئة الحرة م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي للأ

�سهم العالمية �وساق الأ م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي لأ

�وساق العالمية داء الن�سبي مقارنة بالأ ال�شكل رقم 1: الأ

�سهم، م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وم�ؤ�شر مورغان �ستانلي  الم�صدر: وحدة بحوث الأ

�وساق العالمية للأ

دي�سمبرنوفمبر�أكتوبر�سبتمبر�أغ�سط�سيوليويونيومايو�إبريلمار�سفبرايريناير

نظرة عامة

نجحت �أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي، خلال عام 2007، في الخروج من الاتجاه التنازلي الذي �ساد خلال عام 2006، 

�وساق العام محققةً مكا�سب كبيرة. وقد جاء الارتفاع مدعوماً بارتفاع �أحجام التداول، ولم يبد �أن تلك  حيث �أقفل معظم الأ

ولية العامة التي �أدت �إلى ت�صريف ال�سيولة خارج النظام على فترات خلال العام. �وساق قد عانت كثيراً من العرو�ض الأ الأ

ف�صاح من قبل ال�شركات المدرجة في تعزيز اتجاهات الم�ستثمرين. وتح�سنت  وقد �ساعد تح�سن �أرباح ال�شركات وعمليات الإ

يرادات ذات النوعية  قليمية. وقد تح�سنت الإ �وساق الإ جنبية �إلى الأ موال الأ الم�شاركة الم�ؤ�س�سية والفردية، مع تدفق ر�ؤو�س الأ

�سا�سية، مع انخفا�ض الاعتماد على  �سهم الرئي�سية نمواً يعتد به من حيث المكا�سب الأ الجيدة ب�شكل ملحوظ، حيث �شهدت الأ

رباح. حادي، وذلك لتعزيز الأ الا�ستثمار والعائدات ذات الم�صدر الأ

و�أقفل الم�ؤ�شر المجمع لدول مجل�س التعاون الخليجي عند 7.397.52 نقطة، محققاً مكا�سب بلغت ن�سبتها 42.4  ٪ خلال 

مر الذي �أعاد �أداء دول مجل�س  العام. ويختلف ذلك ب�شكل حاد مع العوائد ال�سلبية البالغة ن�سبتها 43.09 % لعام 2006، الأ

�وساق العالمية والنا�شئة. وحقق �أداء الم�ؤ�شر المجمع لدول  التعاون الخليجي �إلى م�ساره الطبيعي، ليتفوق على �أداء م�ؤ�شرات الأ

المجل�س تفوقاً على م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي العالمي بهام�ش كبير (بلغ 32.07 نقطة مئوية)، وتفوق هام�شياً على م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي 

�وساق النا�شئة (بواقع 1.88 نقطة مئوية). �آي للأ

�سهم في دول مجل�س التعاون الخليجي �أ�وساق الأ
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جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 7.339.52�إقفال الم�ؤ�شر الإ

696.305قيمة الا�سهم المتداولة (مليون دولار �أمريكي)

�سهم المتداولة في العام ال�سابق (مليون دولار �أمريكي) 1.091.182قيمة الأ

41.6 %التغير خلال العام

-43.1 %التغير خلال العام ال�سابق

290.802القيمة الر�أ�سمالية لل�وسق (مليون دولار �أمريكي)

�أداء الم�ؤ�شر لكل دولة على حدة

0.8 %البحرين 

مارات العربية المتحدة  10.2 %الإ

7.5 %الكويت 

1.4 %عُمان 

3.2 ٪قطر 

18.5 ٪ المملكة العربية ال�سعودية

�أداء م�ؤ�شر القطاعات

14.1%قطاع البنوك 

ت�صالات  4.6%قطاع الإ

خرى  23.0%القطاعات الأ

جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الجدول رقم 15: �أداء الم�ؤ�شر الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ

تحليل الم�ساهمة

ي�شير التحليل التف�صيلي للم�ساهمة �إلى �أن ال�وسق 

رباح، حيث �ساهم  ال�سعودي حظي بن�سبة كبيرة من الأ

بن�سبة 18.5 وحدة مئوية من �إجمالي العوائد، تلاه �وسق 

مارات بواقع 10.2، فالكويت بواقع 7.5. �أما قطر  الإ

وعمان والبحرين فقد جاءت م�ساهماتها بدرجة �أقل 

�أهمية ن�سبياً.

وعلى �صعيد المقارنة القطاعية، كان القطاع الم�صرفي القوة 

المحركة الرئي�سية، حيث ا�ستحوذ على 14.1 وحدة مئوية 

رباح الم�ستحقة للقطاع، تلاه قطاع الات�صالات بو من الأ

اقع 4.6.
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داء القُطري الأ

ولى بهام�ش يعتد به، حيث �أقفل م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار عمان عند  برزت عمان، �ضمن م�ؤ�شرات الدول، في المرتبة الأ

مارات عند 8.247.31 نقطة، محققاً  5.111.02 نقطة، مرتفعاً بواقع 73.13 %. و�أقفل م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الإ

مكا�سب بن�سبة 56.32 %، تلاه مبا�شرةً م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار قطر، الذي �أقفل عند 10.239.95 نقطة، محققاً 

مكا�سب بن�سبة 47.37 %. �أما م�ؤ�شرات كلّ من ال�سعودية والكويت والبحرين فقد جاء �أدا�ؤها �ضعيفاً مقارنةً ب�أداء الم�ؤ�شر 

المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. و�أقفل م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�سعودية عند 5.5489.58 نقطة، بعد �أن حقق 

مكا�سب بلغت ن�سبتها 37.6 % للعام، تلاه م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الكويت بمقدار 9.315.42 نقطة، محققاً مكا�سب 

بلغت ن�سبتها 35.76 %. �أما م�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار البحرين فقد عو�ض بع�ضاً من تراجعه ليحقق مكا�سب بن�سبة 

30.77 %، ليقفل عند 3.285.20 نقطة.

ن�شاط التداول

وا�صلت المملكة العربية ال�سعودية ت�صدرها لن�شاط التداول بمتو�سط 53.85 ٪ من �إجمالي حجم التداول خلال العام، م�ؤكدةً 

�وساق من  مارات بموقعيهما كثاني وثالث الأ موقعها ك�أكبر �وسق من حيث ال�سيولة في المنطقة. واحتفظت كل من الكويت والإ

حيث ال�سيولة، رغم تدني حجم ال�سيولة مقارنةً بالعام الما�ضي، حيث بلغت الن�سبة في كل منهما 24.47 % و13.62 %، على 

التوالي. �أما قطر فقد احتلت المرتبة الرابعة من حيث �أحجام التداول، حيث ارتفع ن�صيبها من 2.32 % في عام 2006 �إلى 

خيرتين، حيث بلغ ن�صيب كل منهما 0.82 % و0.52 % على التوالي. 6.37 %. وجاءت كل من عمان والبحرين في المرتبتين الأ

دي�سمبردي�سمبرنوفمبر�أكتوبر�سبتمبر�أغ�سط�سيوليويونيومايو�إبريلمار�سفبرايريناير يناير
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ال�شكل رقم 2: �أداء الم�ؤ�شرات القطرية (بالمعدلات الطبيعية)

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ

يناير دي�سمبر نوفمبر �أكتوبر �سبتمبر �أغ�سط�س يوليو يونيو مايو �إبريل مار�س فبراير يناير
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ال�شكل رقم 3: �أداء الم�ؤ�شرات القطاعية المجمعة لم�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار بالن�سبة �إلى النفط الخام

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ

�سهم المتداولة ال�شكل رقم 4: الم�ساهمات في قيمة الأ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ

يوليويونيومايو�إبريلمار�سفبرايريناير
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التذبذب

يبدو �أن ن�سبة التذبذب قد تراجعت في عام 2007 عن المتو�سط الذي بلغته على مدى ال�سنوات الخم�س الما�ضية وذلك ح�سب 

جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تراجعاً في ن�سبة التذبذب التي بلغت 11.4 % مقابل  رقام. و�شهد الم�ؤ�شر الإ ما تو�ضحه الأ

المتو�سط ال�سائد خلال 5 �سنوات والبالغ 18.2 %. وقد لوحظت الفروق في كل من الكويت، وعُمان، وقطر، بينما �سجل كل من 

مارات والبحرين م�ستويات �أقل ن�سبياً. �أما ال�سعودية فكانت ال�وسق الوحيد الذي �سجل ن�سبة تذبذب �أعلى رغم �أنها هام�شيه  الإ

وذلك في عام 2007 مقارنةً بالمتو�سط التاريخي.

الجدول رقم 16: تحليل العوائد ذات المخاطر

نحراف المعياري ال�سنوي للعوائد اليومية - (بيانات 12 �شهراً) ملاحظة: التقلبات تمثل ن�سبة الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ

العائد ال�سنوي 
نحراف المعياري للعوائد اليومية الإ

محت�سب  على �أ�سا�س �سنوي

2007

)البيانات الفعلية(

جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  11.4 %41.6 %الم�ؤ�شر الإ

11.7 %30.8 %م�ؤ�شر البحرين

مارات  19.7 %52.7 %م�ؤ�شر الإ

13.6 %35.8 %م�ؤ�شر الكويت 

10.7 %73.1 %م�ؤ�شر عُمان 

18.3 %47.4 %م�ؤ�شر قطر 

26.8 %37.6 %م�ؤ�شر ال�سعودية

12.7 %40.8 %م�ؤ�شر قطاع البنوك 

ت�صالات  14.3 %31.9 %م�ؤ�شر قطاع الإ

�سهم العالمية �وساق الأ 12.9 %9.6 %م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي لأ

�سهم العالمية النا�شئة �وساق الأ 20.5 %39.8 %م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي لأ

2006 - 2002

)بيانات المتو�سط ال�سنوي(

جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 18.2 %31.0 %الم�ؤ�شر الإ

11.4 %25.6 %م�ؤ�شر البحرين 

مارات  23.0 %35.8 %م�ؤ�شر الإ

16.6 %32.8 %م�ؤ�شر الكويت 

13.9 %39.2 %م�ؤ�شر عُمان 

23.4 %34.6 %م�ؤ�شر قطر 

30.8 %25.5 % م�ؤ�شر ال�سعودية

18.1 %30.8 %م�ؤ�شر قطاع البنوك 

ت�صالات 20.2 %27.4 %م�ؤ�شر قطاع الإ

�سهم العالمية �وساق الأ 13.3 %8.0 %م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي لأ

�سهم العالمية النا�شئة �وساق الأ 15.4 %25.0 %م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي لأ
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و�ضـاع في �أ�سواق دول مجل�س التعاون  الأ

ا�ستمرت التقلبات في ال�سوق ال�سعودي على مدى العام، 

رتفاعات المتوا�ضعة التي تبعها بع�ض المراحل  مع بع�ض الإ

خير من العام كان حافلًا  الت�صحيحية. �إلا �أن الربع الأ

حداث، و�شهد ال�وسق �إرتفاعاً حاداً ا�ستمر على وتيرته  بالأ

المحمومة حتى نهاية العام. وقد ثبت �أن التحرير الجزئي 

�ضافة �إلى فتح قطاعي البنوك  للقيود على الم�ستثمرين، بالإ

والت�أمين �أمام الم�ستثمرين الخليجيين، هو �إجراء ناجح، 

حيث كان رد فعل الم�ستثمرين �إيجابياً، و�ساد التفا�ؤل 

الحذر ب�أن عملية التحرير �وسف ت�ستمر �إلى حد ال�سماح 

جانب بالدخول �إلى هذين القطاعين. للم�ستثمرين الأ

وا�ستمر �سوق الكويت في اتجاهه ال�صعودي منذ بداية الربع 

الثاني من العام، وا�ستمر ذلك الاتجاه لغاية الربع الرابع، 

قبل �أن يذُعن لبع�ض الا�ضطرابات التي �ساعدت في خلق 

اتجاه معتدل لل�وسق. وقرب نهاية العام، جاء قرار مجل�س 

مة الكويتي (البرلمان) بخف�ض ال�ضرائب على ال�شركات  الأ

جانب،  جنبية و�إلغاء ال�ضرائب على �أرباح الم�ستثمرين الأ الأ

كخطوة ترحيبية تت�ضمن تخفيفاً على الم�ستثمرين، ويبدو 

موال  �أنه �سي�شكل حافزاً هاماً لتعزيز تدفق ر�ؤو�س الأ

جنبية �إلى البلاد خلال عام 2008. الأ

مارات العربية المتحدة، برز القطاع المالي  وفي دولة الإ

والم�صرفي في دائرة ال�وضء، معززاً بعملية دمج رئي�سية 

�سا�سية  رباح الأ ووعود بالمزيد، بينما ا�ستمر نمو الأ

مارات بجذب الانتباه  في التو�سع. وكدولة، قامت الإ

بم�شروعاتها العقارية العملاقة، ومبادراتها الا�ستثمارية 

جنبية  موال الأ التي تميزت بال�شفافية. وتدفقت ر�ؤو�س الأ

�إلى القطاع الم�صرفي وال�شركات العقارية، التي حقق بع�ضها 

عوائد كبيرة.

و�شهد ال�سوق القطري العديد من حالات ال�صعود 

رتفاع الم�ستمر خلال  والهبوط خلال عام 2007، غير �أن الإ

الربع الرابع �أدى �إلى و�وصل الم�ؤ�شر �إلى �أعلى م�ستوى له 

جراء  منذ �سنتين، قبل �أن يتوقف هذا الارتفاع نتيجةً لإ

ت�صحيحي في نهاية العام. ورغم �أن ال�وسق �شهد تحركات 

وا�سعة النطاق خلال العام، فقد برز القطاع ال�صناعي 

ك�أف�ضل �أداء، تبعه قطاع الخدمات والقطاع الم�صرفي.

و�شهد ال�سوق العُماني �إرتفاعاً قوياً خلال الن�صف الثاني 

من العام، �أو�صل ال�وسق �إلى م�ستويات قيا�سية. وعلى 

كثر ربحية، �إلا  الرغم من �أن القطاع الم�صرفي كان الأ

رتفاعات طالت كافة القطاعات، و�إن كانت بن�سب  �أن الإ

متفاوتة. كذلك �شهدت بع�ض �أ�سهم قطاعي ال�صناعة 

موال  والخدمات �إرتفاعات �إنتقائية ب�سبب �إهتمام ر�ؤو�س الأ

جنبية. الأ

وفي البحرين، �سجل الم�ؤ�شر اندفاعاً قوياً في الن�صف 

الثاني من العام، م�ستفيداً من المكت�سبات الكبيرة المحققة 

في الربع الثالث. وجاء قطاع البنوك في المقدمة، مدفوعاً 

بعمليات الا�ستحواذ والدمج. وتراجعت ال�شركات ال�صناعية 

و�شركات الخدمات ب�وصرة ملحوظة، مع بع�ض الا�ستثناءات 

القليلة.

التقييم والعائد

�سعار، �شهدت م�ستويات التقييم  تما�شياً مع الارتفاع في الأ

�وساق المحلية ارتفاعاً، با�ستثناء حالات هبوط هام�شية  للأ

في كل من البحرين والكويت. وبارتفاع نمو �أرباح ال�شركات، 

يبدو �أن الحدود الق�وصى لم�ستويات التقييم المقبولة قد 

رباح  ارتفعت، مع �إ�ستمرار توقعات الم�ستثمرين ب�إرتفاع الأ

في الم�ستقبل.
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رباح ال�شكل رقم 6: توزيعات الأ

قليمية �سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، الا�وساق الإ الم�صدر: وحدة بحوث الأ
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ال�شكل رقم 5: تتبع الملكية الخا�صة
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نهاية عام 2007نهاية عام 2006

5

10

15

20

25

30

�وساق. فبينما انكم�شت العوائد في ال�سعودية وعمان وقطر في �أعقاب الارتفاع  رباح تغيراً متفاوتاً بين الأ �شهدت توزيعات الأ

مارات، وبينما تح�سنت في الكويت. �سعار، فقد بقيت دون تغير يذكر في كل من البحرين والإ الحاد في الأ

�سواق العالمية الارتباط بالأ

�وساق النا�شئة،  كان الاتجاه ال�سائد عبر ال�سنوات الما�ضية فيما يتعلق بم�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي العالمي، وم�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي للأ

والم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار هو الارتباط الوا�ضح فيما يتعلق بالاتجاه، ولي�س حجم التداول. ومن الناحية 

التاريخية، ظل �أداء منطقة مجل�س التعاون الخليجي متفوقاً على كل من الم�ؤ�شرين بهام�ش كبير، رغم �أن جميع الم�ؤ�شرات 

�أظهرت �أداءً �إيجابياً. وخلال عام 2007، تعمقت الهوة بين م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي العالمي والم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج 

�وساق النا�شئة والم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تما�شياً  للا�ستثمار، بينما بقي الارتباط بين م�ؤ�شر �إم �إ�س �سي �آي للأ

مع المتو�سط التاريخي.
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رتباط مع النفط الخام ال�شكل رقم 8: التغيرات في الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، مورغان �ستانلي كابيتال  الم�صدر: وحدة بحوث الأ

�إنترنا�شيونال – رويتر

1.2

2006 - 2002

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

م�ؤ�شر خام برنت الفوري مقابل م�ؤ�شر �إم �أ�س 

�سهم العالمية �وساق الأ �سي �آي لأ
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لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار

�سهم رتباط بين م�ؤ�شرات الأ ال�شكل رقم 7: الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، مورغان �ستانلي كابيتال  الم�صدر: وحدة بحوث الأ
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وخلال عام 2007، تعزز الارتباط بين الم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار مقارنة بالمتو�سط التاريخي، وعلى النقي�ض من 

عام 2006، حين كان الارتباط بين الم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وم�ؤ�شر خام برنت �سلبياً.

وزان القطاعية الأ

قليمية. وقد  �وساق الإ داء القطاعي للأ وزان القطاعية لم�ؤ�شر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ب�شكل هام�شي لتعك�س الأ تحولت الأ

ازداد وزن القطاع الم�صرفي، حيث ارتفع ح�وضره في الم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من 33.4 % في عام 2006 �إلى 

37.5 % في عام 2007. كما ارتفع قطاع التمويل والعقار لتبلغ م�سبته ٢٠  ٪ من الم�ؤ�شر المجمع لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في 

نهاية عام 2007. وبينما بقي قطاع الات�صالات دون تغير يذكر عند ن�سبة 14.6 %، فقد ا�ستمرت ن�سبة القطاع ال�صناعي في 

الهبوط خلال عام 2007، كما هو الحال في عام 2006، وبلغت 17.3 % من الم�ؤ�شر المجمع.

2007
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جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�شكل رقم 10: �أوزان الدول �ضمن الم�ؤ�شر الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ
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جمالي لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�شكل رقم 9: �أوزان القطاعات �ضمن الم�ؤ�شر الإ

�سهم بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�صدر: وحدة بحوث الأ
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التحـول فـي �أوزان الـدول

مارات في الم�ؤ�شر المجمع لدول مجل�س التعاون الخليجي من 20.8 % في عام 2006 �إلى 23.2 %، هبط وزن  مع زيادة ن�سبة الإ

المملكة العربية ال�سعودية �إلى34.2 %، من الن�سبة البالغة 39.1 % المحققة في عام 2006، ومن الن�سبة المرتفعة البالغة 57.4 % 

الم�سجلة في عام 2005. كما قامت قطر بتح�سين ح�وضرها في الم�ؤ�شر، حيث ارتفعت ن�سبتها من 6.5 % �إلى 2.9 %. في حين 

ولى، حيث  وزان، لا تزال ال�سعودية تحتل المرتبة الأ بقيت كل من الكويت وعمان والبحرين دون تغيير يذكر. وفيما يتعلق بالأ

مارات بن�سبة 23.2 %، فقطر بن�سبة 9.2 %، فعمان بن�سبة  ت�ستحوذ على ن�سبة 34.2 %، تليها الكويت بن�سبة 26.9 %، فالإ

3.1 %، ثم البحرين بن�سبة 3.5 %.

�وساق الدولية  وفي ختام الق�سم الخا�ص بالتقرير الاقت�صادي، ن�ؤكد على �أن العام جاء متفاوتاً من حيث الو�ضع ال�سائد للأ

�وساق  قليمية، خا�صةً في الن�صف الثاني منه. و�أ�صبح المناخ الدولي �أكثر قتامةً وغمو�ضاً، حيث تواجه الأ �وساق الإ مقارنة بالأ

عمال  قليمي عك�س �وصرةً مختلفةً من حيث الثقة في الأ العالمية �أزمة �سيولة و�أزمة ثقة لدى الم�ستثمرين. �إلا �أن المناخ الإ

�وساق العالمية ركوداً خلال  والتفا�ؤل، وبالرغم من ذلك ف�إننا نعي�ش في عالم يت�سم بالعولمة وفي حال واجهت الاقت�صاديات والأ

قت�صاديات المتقدمة  قت�صادي حاداً و�شاملًا للإ ال�سنة المقبلة فلا �شك �أن منطقتنا �ستت�أثر بذلك خا�صةً �إذا كان هذا الركود الإ

والنامية.
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هدفنا المالي:

تحقيق �أق�صى قيمة ممكنة لا�ستثمار 

الم�ساهمين على المدى الطويل من خلال �أداء 

مالي متميز على الدوام، مع الحفاظ على 

و�ضع مالي قوى. 

الهدف �أدائنا المالي:

يرادات  تحقيق النمو الم�ستهدف لكل من الإ

والعائد على حقوق الم�ساهمين ب�صورة 

�سهم المنا�سبة. منتظمة، مع توزيع �أرباح الأ

هدف و�ضعنا المالي:

دارة الفعالة لمختلف �أنواع المخاطر  الإ

المرتبطة ب�أعمالنا، والحفاظ على م�ستوى 

�صول، وقوة القاعدة الر�أ�سمالية  جودة الأ

وال�سيولة، مع تحقيق النمو الم�ستهدف 

للميزانية العمومية.
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يرادات تحليل �صافي الإ

حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �صافي ربح بلغ 253 

مليون دولار �أمريكي ل�سنة 2007، يمثل عائداً على حقوق 

الملكية بواقع 9.14 %. وعلى الم�ستوى العالمي، �شهد عام 

�سواق ر�أ�س المال العالمية  2007 الكثير من التحديات لأ

ب�صفة عامة، و�أ�سواق ال�سيولة ب�صفة خا�صة. وا�ستطاعت 

يرادات  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تحقيق نموفي �صافي الإ

يرادات الغير متكررة بلغت  الت�شغيلية قبل مخ�ص�صات والإ

ن�سبته 22.30 %. ويعك�س ذلك التخطيط الا�ستراتيجي 

يرادات، و�إدارة  �صول وم�صادر الإ ال�سليم في تنويع الأ

المخاطر.

وقد ت�أثر �صافي الربح لل�سنة بمخ�ص�صات انخفا�ض القيمة 

والبالغة 246 مليون دولار �أمريكي المتعلقة ب�صناديق 

�شارة �إلى �أن  دوات المالية المركبة. وتجدر الإ الائتمان و الأ

�سا�سية، بل  هذه الا�ستثمارات لم تعان من جودة �أ�صولها الأ

�سا�سية كانت تكمن في نق�ص ال�سيولة على  �إن الم�شكلة الأ

الم�ستوى الدولي، مما �أثر على تكلفة تمويل هذه ال�صناديق.  

زمة الرهن  ويعتبر تعر�ض م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار لأ

حادي محدوداً للغاية، وقد  العقاري وجهات التمويل الأ

قامت الم�ؤ�س�سة بو�ضع مخ�ص�ص كامل لها.

حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار نتائج متميزة في معظم 

خرى. فقد حققت �صناديق الملكية  ن�شطة الا�ستثمارية الأ الأ

�سواق النقدية، نتائج  �سهم الخليجية، والأ الخا�صة، والأ

�صول غير التقليدية بناءً  فائقة، بينما تح�سنت محفظة الأ

على �أدائها الفائق خلال ال�سنة ال�سابقة.  و�إرتفعت �إيرادات 

العمولات والر�سوم ب�صورة ملحوظة خلال العام. وقد 

�سهم العالمية  رباح بال�سرعة المطلوبة في الأ عك�س تحقيق الأ

�سهم العقارية العالمية نجاح ا�ستراتيجيات م�ؤ�س�سة  و الأ

الخليج للا�ستثمار في ظل ال�سيناريو الاقت�صادي المتغير 

ب�شكل م�ستمر.

وقد تمكنت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من تحقيق 

رباح الت�شغيلية، مدعومةً بقوة ومتانة  م�ستوى رفيع من الأ

ن�شطة  �سا�سية، والمزيج المتنوع من الأ ا�ستثماراتها الأ
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�صول في ظل بيئة ا�ستثمارية  الا�ستثمارية، ومرونة مزيج الأ

مليئة بالتحديات.

هداف  يرادات �إنجاز الأ وي�ؤكد تحليل العنا�صر المكونة للإ

الرئي�سية للم�ؤ�س�سة وقوة فل�سفتها الا�ستثمارية.

يرادات المماثلة �إيرادات الفوائد والإ

دوات  تتحقق �إيرادات الفوائد من محفظة �أوراق الدين، والأ

المالية المركبة، والعائدات من محفظة ال�سوق النقدي، 

ئتمان، والقرو�ض. و�صناديق الإ

يرادات المماثلة نمواً  وقد حقق �إجمالي �إيرادات الفوائد والإ

بن�سبة 21.3 %، لتبلغ 308 مليون دولار �أمريكي خلال

عام 2007.

وراق المالية المدرة للفوائد وال�صناديق  ويتم الا�ستثمار في الأ

ب�شكل �أ�سا�سي لتحقيق �إيرادات فوائد.  ورغم �أن �أ�سعار 

خير من العام، �إلا  الفائدة بد�أت في الهبوط في الجزء الأ

�أنه ارتفاع متو�سط �أ�سعار الفائدة في معظم ال�سنة الحالية 

يرادات تحدياً للم�ؤ�س�سة.  كما  جعل مهمة تعزيز هذه الإ

دوات المالية المركبة �شهدت �أ�صعب فترة في وجودها.   �أن الأ

وقد تمكنت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من مواجهة الفترة 

يجابي المتمثل في  الع�صيبة من التحديات بف�ضل �أ�سلوبها الإ

جل  كبر من �أوراق الدين طويلة الأ �سرعة التحوط للجزء الأ

مر الذي �أدى على تقلي�ص التعر�ض  وذات ال�سعر الثابت، الأ

للمخاطر والحفاظ على جودة الا�ستثمارات.

وقد ا�ستمر ن�شاط م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في ال�سوق 

النقدي في تحقيق �أرباح قوية من الفوائد في عام 2007، 

مما يعك�س النمو الملحوظ البالغة ن�سبته 40 % مقارنةً 

بالعام ال�سابق.

يرادات من محفظة القرو�ض البالغة 1.9 مليون  �أما الإ

دولار �أمريكي فقد ارتفعت بواقع 19.5 % مقارنةً بالعام 

حد الم�شاريع التي ت�ساهم فيها  قرا�ض لإ ال�سابق نتيجةً للإ

الم�ؤ�س�سة.

ونظراً �إلى الا�ضطرابات الناجمة عن �أزمة الرهن العقاري، 

دوات المالية  بقي هام�ش الربح من الا�ستثمارات في الأ

المركبة تحت �ضغط.

تعاب �إيرادات الا�ستثمارات والأ

بلغت �إيرادات الا�ستثمارات والر�سوم للعام 472 مليون 

دولار �أمريكي.  وت�ضمنت �إيرادات عام 2006 البالغة 

576 مليون دولار �أمريكي ربحاً غير متكرر نتج من تبادل 

الا�ستثمارات المتاحة للبيع بقيمة 170 مليون دولار �أمريكي.  

وبا�ستبعاد ما جاء �أعلاه، حققت �إيرادات الا�ستثمارات 

والر�سوم للعام الحالي زيادةً بلغت ن�سبتها 16 % مقارنةً 

ب�إيرادات عام 2006.  �إن نتائج �إ�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة طويلة 

جل والرامية �إلى الم�ساهمة في تنمية �إقت�صادياً في منطقة  الأ

الخليج قد بد�أت بالتعزز بمعدل عائد تجاري ب�سبب النمو 

داء �أي�ضاً  في �أداء الم�شاريع داخل المنطقة.  وقد ا�ستفاد الأ

خرى التي  خلال العام من التوزيع الحكيم للا�ستثمارات الأ

تم الدخول فيها لتنويع المخاطر.

ي�ضاح رقم 19 حول البيانات المالية تفا�صيل  ويت�ضمن الإ

�إيرادات الا�ستثمارات والفوائد.  �سوف نتناول في الفقرات 

يرادات. التالية المكونات الرئي�سية لهذه الإ

وراق المالية وال�صناديق المدرة  انخف�ض �صافي �أرباح الأ

للفوائد �إلى 3 ملايين دولار �أمريكي، مقارنةً بمبلغ 23 

مليون دولار �أمريكي في ال�سنة ال�سابقة، ويعود ال�سبب 

�سا�سي في ذلك �إلى الخ�سارة المحققة البالغة 21 مليون  الأ

ئتمان.   دولار من جراء ت�صفية ا�ستثمارين في �صناديق الإ

يرادات فت�شمل �أرباحاً  خرى لهذه الإ �أما العنا�صر الأ

وراق المالية المتاحة للبيع، والتي بلغت 14  محققةً من الأ

مليون دولار �أمريكي، مما يعك�س نمواً بواقع 75 % مقارنةً 

بال�سنة ال�سابقة، ويعود ال�سبب في ذلك �إلى حد بعيد �إلى 

رباح من ت�صفية محفظة �سندات �سيادية ذات نوعية  الأ

رباح من بيع �صناديق  يرادات الأ عالية.  كما تت�ضمن هذه الإ

الدين المدارة المحتفظ بها للتداول، والتغيرات في قيمتها 

يرادات  ال�سوقية، وهي تحل محل �إيرادات الفوائد.  �أما الإ

من �صناديق الدين المدارة فقد انخف�ضت �إلى 10 ملايين 
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دولار �أمريكي، من 15 مليون دولار �أمريكي في عام 2006 

ب�سبب ت�صفية �صناديق النقد، والبالغة 220 مليون دولار 

�أمريكي.

�سهم وال�صناديق المدارة 183  رباح من الأ وبلغ �صافي الأ

مليون دولار �أمريكي، محققاً زيادةً بلغت 74 مليون دولار 

�أمريكي، �أي بن�سبة 68 % مقارنةً بالعام ال�سابق.  و�شهدت 

�سهم �أداءً ممتازاً في عام 2007.  وبا�ستثناء  محفظة الأ

بع�ض الحالات، فقد وا�صلت كافة المحافظ تقريباً م�سارها 

المتقدم، متفوقةً على ال�سنة ال�سابقة، حيث جاء �أف�ضل �أداء 

�سهم الخليجية،  في �صندوق الخليج المميز التابع لمحفظة الأ

والذي خرج من خ�سارة بنحو 16 مليون دولار �أمريكي في 

ال�سنة ال�سابقة �إلى ربح بلغ 11 مليون دولار �أمريكي في 

�سهم فقد وا�صلت  2007.  �أما الا�ستثمارات البديلة في الأ

�أداءها المميز الذي �شهدته في العام الما�ضي.  وقد �سجلت 

الا�ستثمارات البديلة المكونة من �صناديق التحوط �أرباحاً 

قيا�سيةً خلال العام.  وتغطي تلك الا�ستثمارات مجموعة 

وا�سعةً من الا�ستراتيجيات التي ت�شمل الا�ستراتيجيات ذات 

حداث، و�إ�ستراتيجية ال�شراء  القيمة الن�سبية، والمدفوعة بالأ

/ البيع على المك�شوف، والعالمية الكلية ال�شاملة، والتي تدار 

من قبل مجموعة �شديدة التنوع من المدراء الخارجيين.  

�سهم العالمية  و�أدت التحركات الا�ستراتيجية في محافظ الأ

�سهم العقارية العالمية �إلى تحقيق ربح بلغ 50 مليون  و الأ

دولار �أمريكي لعام 2007، �أي �أكثر من �ضعف الربح المحقق 

في ال�سنة ال�سباقة، والبالغ 24 مليون دولار �أمريكي.

وتحقق �صافي �أرباح بلغ 68 مليون دولار �أمريكي من 

بيع ا�ستثمار في م�شروعين والت�سييل الجزئي.  و�أمكن 

تحقيق الر�ؤية من خلال عمليات التخارج الا�ستراتيجية 

�ضافة على  المحددة م�سبقاً، و�إعادة هيكلة المحفظة، بالإ

رباح المحققة، ارتفعت  فر�ص ال�سوق.  و�إلى جانب الأ

قيمة الا�ستثمارات المدرجة في �أ�سهم ال�شركات التابعة بما 

مجموعه 136 مليون دولار �أمريكي، م�شكلةً بذلك جزءاً من 

احتياطي �إعادة التقييم في حقوق الم�ساهمين.

رباح من بيع بع�ض الا�ستثمارات في �صناديق  بلغ �صافي الأ

الملكية الخا�صة 86 مليون دولار �أمريكي في عام 2007، �أي 

بارتفاع ب�أكثر من ثلاثة �أ�ضعاف مقارنةً بمبلغ 28 مليون 

�ضافة �إلى ذلك، تم  دولار �أمريكي في ال�سنة ال�سابقة.  بالإ

تلقي توزيعات �أرباح بمقدار مليون دولار �أمريكي خلال 

رباح". العام، وتم �إدراجها تحت بند "�إيرادات توزيعات الأ

نتعا�ش التدريجي لقطاع الملكية الخا�صة  دارة �أن الإ وترى الإ

العالمي يبدو �أنه �سوف ي�ستمر في الم�ستقبل.

�سهم �إيرادات بلغت  وحققت الا�ستثمارات في الم�شاريع والأ

36 مليون دولار �أمريكي، بانخفا�ض قدره 35 % مقارنةً 

بال�سنة ال�سابقة.  ويمثل ذلك ح�صة م�ؤ�س�سة الخليج 

رباح من ال�شركات الزميلة غير المجمعة  للا�ستثمار في الأ

وال�شركات التابعة.  كما �أن ا�ستثمار م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار في م�شروع خلال العام المن�صرم بغر�ض �إعادة 

رباح بلغت 7 ملايين  البيع �أدى �إلى تحقيق ح�صة من الأ

دولار �أمريكي، و�أرباح من البيع بمقدار 21 مليون دولار 

�ضافة �إلى ذلك،  �أمريكي من بيع الجزء المتبقي.  بالإ

رباح 11 مليون دولار �أمريكي  بلغت �إيرادات توزيع الأ

رباح".  ويعود  وتم �إدراجها تحت بند "�إيرادات توزيع الأ

داء خلال العام الجاري جزئياً �إلى �أثر  ال�سبب في هبوط الأ

عمليات الا�ستحواذ الجديدة في �أحد الم�شروعات الرئي�سية، 

والخ�سائر التي تم تكبدها من قبل الم�شاريع الجديدة خلال 

بداياتها.  و�أدت عملية �إعادة الهيكلة في بع�ض الم�شاريع �إلى 

داء بوجه عام خلال ال�سنة.  وت�شير  الت�أثير الجزئي على الأ

النتائج المالية للم�شاريع الجديدة �إلى �أن الن�شاط ي�سير 

ح�سب المخطط له نحو ا�ستكمال الم�شاريع المنظورة، والتي 

يتوقع �أن يكون لها م�ساهمات ملحوظة في ال�سنوات المقبلة.  

كما �أن تواجد م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في الم�شروعات 

الكبرى في مجالات الطاقة الكهربائية، والمرافق وغيرها 

من القطاعات، يتوقع �أن يحافظ على النمو في الم�ستقبل.

ومن خلال التمثيل في مجال�س �إدارات معظم الم�شاريع، 

دارة  �سا�سي بدور فعال في الإ يقوم فريق الا�ستثمار الأ

داء.   الا�ستراتيجية لتلك ال�شركات، مع المراقبة الم�ستمرة للأ

وتلتزم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ب�سيا�سة من النظام 

المالي المت�شدد، مع تقييم و�إدارة ا�ستثمارات الم�شاريع، 

والبحث عن م�شروعات توفر معدل عائد متوافق مع 

معدلات ال�سوق.

رباح 22 مليون دولار �أمريكي،  بلغت �إيرادات توزيعات الأ

وت�شمل �إيرادات من �صناديق الملكية الخا�صة، والا�ستثمارات 

في الم�شاريع، والمحافظ وال�صناديق المدارة، �أي بزيادة بن�سبة 

رباح  22 % مقارنةً بال�سنة ال�سابقة.  وارتفعت توزيعات الأ

�سهم الخليجية ب�أكثر من %75  من الم�شاريع ومحفظة الأ

و 35٪ على التوالي، مقارنةً بالعام المن�صرم.  وقد قوبلت 

رباح بانخفا�ض في توزيعات  الزيادة الكلية في توزيعات الأ

رباح من �صناديق الملكية الخا�صة. الأ

وبلغت �إيرادات الر�سوم والعمولات 41 مليون دولار �أمريكي 

خلال ال�سنة، بارتفاع ن�سبته 46 %، مقارنةً بالعام ال�سابق.  

�سا�سي في ذلك �إلى تلقي �أتعاب تطوير  ويعود ال�سبب الأ

م�شاريع بلغت 18 مليون دولار �أمريكي لم�شروعين في مجال 

المرافق.  وقد تم تحقيق �إيرادات الر�سوم من خلال �إدارة 

ال�صناديق، والا�ست�شارات المالية، وتطوير الم�شاريع، وتقديم 

دارية �إلى ال�صناديق المدارة  مانات والخدمات الإ خدمات الأ

عمال �إلى  من قبل �أطراف �أخرى. ويهدف فريق تطور الأ

�سواق  تقديم مجموعة من المنتجات المالية المتوفرة في الأ

�ضافة �إلى بيع المنتجات الا�ستثمارية الخليجية  العالمية، بالإ

المطورة داخلياً �إلى العملاء داخل وخارج المنطقة.  و�سوف 

يرادات المرتكزة على  ي�ستمر التركيز على تو�سيع نطاق الإ

يرادات لت�شمل  الر�سوم للم�ساعدة في تنويع م�صادر الإ

�أ�صولاً ذات مخاطر �أقل وبا�ستخدام ر�أ�سمالي �أقل.
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يرادات من ا�سترداد الدين الإ

نجحت جهود م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في ا�سترداد 

القرو�ض الم�شطوبة المقدمة �إلى جهات في الجمهورية 

العراقية، حيث تم تلقي مبلغ 103 مليون دولار �أمريكي في 

ت�سوية نهائية تمت خلال ال�سنة.

الم�صروفات الت�شغيلية

بلغت الم�صروفات الت�شغيلية 52 مليون دولار �أمريكي، 

منخف�ضةً بمقدار 4 مــلايين دولار �أمريــكي، �أي بنــ�سبة 

7٪ . مقارنةً بالعام الما�ضي.  وقد �سجلت الزيادة ال�سنوية 

ب�شكل �أ�سا�سي في بند م�صروفات الموظفين، التي قوبلت 

بانخفا�ض في المباني وغيرها من الم�صروفات الت�شغيلية.  

ويعود ال�سبب في جزء من التوفير �إلى رد بع�ض الم�ستحقات 

المتراكمة من ال�سنة ال�سابقة.

و�شكلت تكلفة الموظفين 75٪ من مجموع الم�صروفات 

الت�شغيلية، بزيادة قدرها 5 ملايين دولار �أمريكي، مقارنةً 

�سا�سي في ذلك �إلى  بال�سنة ال�سابقة.  ويعود ال�سبب الأ

الاحتفاظ ب�أف�ضل الكوادر في مجال الا�ستثمار وجذبها 

لا�ستيفاء متطلبات النمو.

يرادات  نتاجية، المعبر عنها من حيث مجموع الإ وبلغت الإ

الت�شغيلية كم�ضاعف للم�صروفات الت�شغيلية ذات ال�صلة، 

8.6، مقارنةً بمقدار 9.8 في عام 2006.

وبلغت م�صروفات المباني مليون دولار �أمريكي، منخف�ضةً 

بمقدار 3 ملايين دولار �أمريكي، حيث ت�ضمنت م�صروفات 

ال�سنة ال�سابقة تكلفة نقل مواقع وظائف المكاتب الم�ساندة، 

وكذلك رد الم�ستحقات لل�سنوات ال�سابقة، التي لم تعد 

مطلوبةً.

خــرى بــ�أكثر من  وانخف�ضت الم�صــروفات الت�شغيــلية الأ

�سا�سي في ذلك �إلى رد الم�ستحقات  33٪ ، ويعود ال�سبب الأ

ال�سنوات ال�سابقة.  وبا�ستبعاد عمليات رد الم�ستحقات 

خرى لل�سنة  لل�سنة، ارتفعت الم�صروفات الت�شغيلية الأ

الحالية بواقع 14٪ ب�سبب ارتفاع م�صروفات الر�سوم.

خ�سائر انخفا�ض القيمة / المخ�ص�صات

نقوم بو�ضع مخ�ص�صات لخ�سائر انخفا�ض القيمة 

والمحافظة على المخ�ص�صات لا�ستيعاب خ�سائر الن�شاط 

التي نرى �أنها محتملة الوقوع، والتي يمكن تقديرها ب�صورة 

ن�شطة، فقد  معقولة.  ونظراً �إلى الطبيعة المتغيرة للأ

قرا�ض التي نقوم بها،  ترتفع تلك الخ�سائر من عمليات الإ

و�أن�شطة الخزانة والا�ستثمار.  ومن المعروف �أن تقديرات 

الخ�سائر لا تكون م�ؤكدةً، وتعتمد على العديد من العوامل، 

حوال الاقت�صادية الكلية والعامة، والظروف  بما فيها الأ

ال�سيا�سية، وتغير الت�صنيفات، وتركز المخاطر، والتغيرات 

الهيكلية داخل القطاعات، وغيرها من العوامل الخارجية، 

مثل المتطلبات القانونية والرقابية. وتقوم الم�ؤ�س�سة ب�إجراء 

مراجعات دورية لتلك العوامل، مع تقييم مدى ملاءمة 

حالات انخفا�ض القيمة.

عباء لل�سنة من خ�سائر انخفا�ض القيمة  وبلغ �صافي الأ

والمخ�ص�صات 246 مليون دولار �أمريكي، بارتفاع بمقدار 

241 مليون دولار �أمريكي تم تحميلها في عام 2006، ويعود 

�سا�سي في ذلك �إلى الانخفا�ض في قيمة �صناديق  ال�سبب الأ

دوات المالية المركبة.  وقد تم تكوين المخ�ص�ص  ئتمان والأ الإ

لخ�سائر انخفا�ض القيمة على �أدوات الا�ستثمار الخا�صة 

(بمبلغ 139 مليون دولار �أمريكي)، و�صناديق الائتمان 

�سهم وال�صناديق  (بمقدار 101 مليون دولار �أمريكي)، الأ

المدارة، المتاحة للبيع (بمقدار 5 ملايين دولار �أمريكي)، 

ومخ�ص�صات �إ�ضافية على القرو�ض و�ضمانات القرو�ض 

(بمقدار 3 ملايين دولار �أمريكي) والالتزامات الطارئة 

(بمبلغ مليون دولار �أمريكي).  �أما المخ�ص�صات التي لم تعد 

مطلوبةً على الودائع لدى الم�ؤ�س�سات المالية غير الم�صرفية 

(بمقدار مليون دولار �أمريكي) والذمم المدينة (مليوني 

دولار �أمريكي) فقد تم ردها.  وتم تحويل المخ�ص�صات 

التراكمية البالغة 38 مليون دولار �أمريكي على �صناديق 

الملكية الخا�صة �إلى حقوق الم�ساهمين، حيث �إن الا�ستثمار 

يدرج حالياً بالقيمة العادلة.  وقام بنك الكويت المركزي 

ب�إ�صدار تعميم بتخفي�ض معدل المخ�ص�ص العام على الودائع 

لدى الم�ؤ�س�سات المالية غير الم�صرفية والقرو�ض، من ٪2  

�إلى 1٪ ، وعــلى �ضمــانات القــرو�ض مــن 2٪  �إلى ٪0.5.  

وعليه، ف�إن المخ�ص�ص العام على الفئات المذكورة يتم تكوينه 

بمعدلات جديدة، ويتم الاحتفاظ بالمخ�ص�ص الحالي البالغ 

3 ملايين دولار �أمريكي في ح�ساب م�ستقل لحين �صدور 

تعليمات جديدة من بنك الكويت المركزي.  ويت�ضمن 

ي�ضاح رقم 22 حول البيانات المالية بيانات تف�صيلية في  الإ

هذا ال�صدد.

تحليل الميزانية العمومية

مثل  تما�شياً مع هدفنا المتمثل في الو�صول �إلى الحد الأ

�صول  لا�ستخدام ر�أ�س المال من خلال نمو مجموع الأ

والتركيز على معيار العائد المعدل بالمخاطر في قرارات 

�صول خلال العام  �صول، فقد و�صل مجموع الأ تخ�صي�ص الأ

9.148 مليون دولار �أمريكي، بارتفاع ن�سبته 13٪ عن نهاية 

ال�سنة ال�سابقة.  و�شهد عام 2007 تو�سعاً �أكثر توازناً في 

وراق المالية المدرة للفوائد و�صناديق الملكية  �صول في الأ الأً

الخا�صة. و�سجلت �صناديق الملكية الخا�صة نمواً بن�سبة 

وراق المالية المدرة للفوائد بن�سبة ٪9. 35٪. بينما ارتفعت الأ

يرادات خلال عام  كما تعززت عملية التنويع في م�صادر الإ

2007 من خلال الا�ستثمارات في المنتجات ذات الخ�صائ�ص 

ف�ضل من حيث المخاطر والعائد. الأ

ووا�صلت الم�ؤ�س�سة تركيزها الا�ستراتيجي على دول مجل�س 

�سا�سيين في الدول  التعاون الخليجي و�شركائها التجاريين الأ

ي�ضاح رقم 25-3-1 حول البيانات  ال�صناعية.  ويت�ضمن الإ

المالية التوزيع الجغرافي للتعر�ض للمخاطر الائتمانية 

للم�ؤ�س�سة.
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ق�سام التالية تفا�صيل عن الفئات الرئي�سية  وتت�ضمن الأ

�صول. للأ

وراق المالية وال�صناديق التي تحمل الفائدة الأ

وراق المالية  كما في 31 دي�سمبر 2007، بلغ ن�صيب الأ

�صول  وال�صناديق التي تحمل الفائدة 75% من مجموع الأ

في الميزانية العمومية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار.  و�شهدت 

المحفظة �صافي زيادة بواقع 9% خلال العام.  ويعزى ذلك 

�إلى حد كبير �إلى �إن�شاء محفظة جديدة ال�سندات ذات 

الفائدة العائمة تتكون ب�شكل �أ�سا�سي من �أوراق مالية 

م�صنفة بمرتبة AAA.  وقد �أمكن خلال العام تحقيق 

�أرباح من خلال الت�صفية ال�شاملة لر�صيد �سندات الحكومة 

العراقية التي تم تلقيها خلال عام 2006 �سداداً للمبالغ 

الم�ستحقة على جهات في الجمهورية العراقية.  ويتكون 

الا�ستثمار في هذه المحفظة، في معظمه، من �أوراق مالية 

قابلة للتداول ذات درجة ا�ستثمارية.  �أما الا�ستثمار في 

�صناديق المتاجرة، والذي بلغ 197 مليون دولار �أمريكي 

ويتعلق ب�أ�سعار الفائدة، فقد �شكل �أكثر من 4% من 

المحفظة.

وراق المالية التي تحمل فائدة 4.990  وبلغ مجموع الأ

مليون دولار �أمريكي كما في 31 دي�سمبر 2007، مقابل 

4.349 مليون دولار �أمريكي في نهاية 2006.  وتت�ضمن 

هذه المحفظة �أوراقاً ماليةً متاحة للبيع بمبلغ 4.443 

مليون دولار �أمريكي، و�أوراقاً ماليةً محتفظاً بها حتى 

موعد الا�ستحقاق بمبلغ 547 مليون دولار �أمريكي.  ويتكون 

نحو 97% من جزء الدين لمحفظة الا�ستثمار من �سندات 

ذات فائدة عائمة �أو �أوراق مالية بفائدة ثابتة تم تبديلها 

�إلى فائدة عائمة با�ستخدام �صفقات تبادل �سعر الفائدة.  

وي�شمل الجزء المتبقي �أوراقاً ماليةً بفائدة ثابتة ذات �آجال 

�أق�صر.

وتكون حوالي 94% من المحفظة من �أوراق مالية م�صنفة 

و�أوراق مالية حكومية خليجية.  ويت�ضمن الق�سم الخا�ص 

ب�إدارة المخاطر من هذا التقرير تحليل المخاطر الائتمانية 

ي�ضاح  وراق المالية، بينما يت�ضمن الإ لمحفظة الا�ستثمار في الأ

رقم 5 حول البيانات المالية غير ذلك من التفا�صيل، بما 

فيها �أو�ضاع الت�صنيف.

و�شهدت �صناديق المتاجرة انخفا�ضاً بن�سبة 50%. ويعود 

�سا�سي في ذلك �إلى ت�صفية معظم �صناديق  ال�سبب الأ

�أ�سواق النقد.  وقد قوبل الانخفا�ض الكلي في �صناديق 

�أ�سواق النقد جزئياً بزيادة في �صناديق ال�سندات.

القرو�ض

ت�شمل هذه الفئة القرو�ض وال�سلف البالغة 40 مليون دولار 

�أمريكي.  وقد ارتفع حجم القرو�ض غير الم�سددة بواقع 

جل بمبلغ 34  135% �سنوياً على ح�ساب قر�ض ق�صير الأ

مليون دولار �أمريكي �إلى �أحد الم�شروعات الجديدة لم�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار.  وي�سمح بوقف القرو�ض التجارية 

القائمة بما يتما�شى مع القرار الا�ستراتيجي بوقف هذا 

الن�شاط، با�ستثناء القرو�ض المقدمة للم�شروعات.

وبناءً على مواعيد الا�ستحقاق التعاقدية في تاريخ الميزانية 

العمومية، ف�إن جميع القرو�ض غير الم�سددة ت�ستحق بحلول 

ي�ضاح رقم 25-1 حول البيانات  نهاية 2008.  ويت�ضمن الإ

ي�ضاح رقم  المالية تفا�صيل �أو�ضاع ال�سيولة، بينما يت�ضمن الإ

خرى، بما فيها مخ�ص�ص  7 حول البيانات المالية التفا�صيل الأ

الخ�سائر المكون.  وكما في 31 دي�سمبر 2007، كانت 

القرو�ض وال�سلف ب�أكملها مقدمةً �إلى كيانات في منطقة 

مجل�س التعاون الخليجي.  ولم تكن هناك تركزات كبيرة 

ح�سب القطاعات الاقت�صادية في نهاية العام.

وبلغ مجموع مخ�ص�ص خ�سائر القرو�ض، بما فيها 

�ضمانات القرو�ض، 5 ملايين دولار �أمريكي كما في 31 

دي�سمبر 2007.  وبلغت المخ�ص�صات المحددة مليوني 

دولار �أمريكي، بينما بلغت المخ�ص�صات العامة 3 ملايين 

دولار �أمريكي.  وتم تكوين المخ�ص�صات المحددة مقابل 

القرو�ض، وال�ضمانات والتعهدات ذات ال�صلة للا�ستثمارات 

في الم�شروعات.  ويتم تكوين المخ�ص�صات المحددة للقرو�ض 

بكامل الخ�سائر التقديرية المحتملة، بينما يتم الاحتفاظ 

بالمخ�ص�صات العامة لتغطية الخ�سائر المحتملة في 

الم�ستقبل، والتي لم يتم تحديدها بعد.  وتنطوي �سيا�سة 

الم�ؤ�س�سة على �شطب القرو�ض بعد �إ�ستنفاذ كافة الو�سائل 

عادة الهيكلة والتح�صيل، وبعد �أن يت�ضح بجلاء �أن  الممكنة لإ

�إمكانية تح�صيلها في الم�ستقبل �أ�صبحت بعيدة جداً.

�سهم وال�صناديق المدارة الأ

�سهم وال�صناديق المدارة 1.387  بلغت قيمة محفظة الأ

مليون دولار �أمريكي كما في 31 دي�سمبر 2007، مقابل 

1.154 مليون دولار �أمريكي في نهاية عام 2006، مما 

ي�شير �إلى �صافي زيادة بن�سبة 20% خلال عام 2007.  

وتت�ضمن هذه المحفظة �أوراقاً ماليةً متاحة للبيع بمبلغ 

295 مليون دولار �أمريكي، و�أ�سهم و�صناديق مدارة م�صنفةً 

تحت بند التداول وبند "القيمة العادلة من خلال بيان 

الدخل" بمبلغ 431 مليون دولار �أمريكي و661 مليون دولار 

�سهم وال�صناديق  �أمريكي على التوالي.  وقد �شهدت الأ

المدارة المتاحة للبيع انخفا�ضاً يقارب 9%، ب�سبب بيع جزء 

�سهم العالمية، وحد من  من ال�صناديق العقارية العالمية والأ

�سهم الخليجية.   نخفا�ض قيمة الزيادة في محفظة الأ هذا الإ

كبر من هذه المحفظة من ا�ستثمارات  ويتكون الجزء الأ

�صول الا�ستراتيجية البديلة الم�صنفة  في مجموعة من الأ

للمتاجرة و المدارة من قبل مجموعة متنوعة من المدراء 

الخارجيين.  وتتم المراقبة الم�ستمرة لمحفظة ا�ستثمارات 

�صول البديلة وتعاد هيكلتها لتنا�سب مع العوائد الم�شوبة  الأ

بالمخاطر لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، بينما يتم تو�سيع 

نطاقها تدريجياً تما�شياً مع �أهداف النمو.  وقد �شهد 

�صندوق الا�ستراتيجيات البديلة، المدار من قبل م�ؤ�س�سة 
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الخليج للا�ستثمار بالا�شتراك مع مدراء عالميين من ذوي 

ال�سمعة الطيبة، �سنةً �أخرى من النجاح.

الودائع لدى البنوك وموجودات �أخرى تحمل 

فائدة

بلغت الودائع 623 مليون دولار �أمريكي في نهاية عام 

2007.  وي�شكل مبد�أ المعاملة بالمثل �سمة �أ�سا�سية ل�سيا�ستنا 

ي�ضاح رقم 25  الخا�صة بالودائع لدى البنوك.  ويت�ضمن الإ

حول البيانات المالية و�ضع ال�سيولة فيما يتعلق بالودائع.  

وت�ستحق كافة الودائع خلال �سنة واحدة، منها مبلغ 502 

مليون دولار �أمريكي ي�ستحق خلال ثلاثة �أ�شهر.  �أما 

وراق المالية الم�شتراة بموجب اتفاقيات �إعادة البيع فقد  الأ

بلغت 186 مليون دولار �أمريكي كما في 31 دي�سمبر 2007، 

مقارنةً بمبلغ 14 مليون دولار �أمريكي في نهاية 2006.  

خرى في تاريخ الميزانية  �صول ال�سائلة الأ وت�ضمنت الأ

العمومية �أر�صدةً نقديةً و�أر�صدةً لدى البنوك بمقدار 9 

ملايين دولار �أمريكي.

�صناديق الملكية الخا�صة

بلغت �صناديق الملكية الخا�صة 305 مليون دولار �أمريكي 

كما في 31 دي�سمبر 2007، بارتفاع ن�سبته 35% مقارنةً 

بال�سنة ال�سابقة.  ويتم ا�ستثمار المحفظة ب�شكل �أ�سا�سي 

�سهم بالتمويل الخا�ص، مع مجموعة  في ا�ستثمارات في الأ

وا�سعة من �صناديق الملكية الخا�صة المدارة خارجياً.  

وت�ستثمر هذه ال�صناديق في عمليات ا�ستحواذ ممولة وغير 

ممولة بالدين، وعمليات التخ�صي�ص، و�إعادة تخ�صي�ص 

موال، وال�شركات ذات النمو ال�سريع، وعمليات  ر�ؤو�س الأ

التمويل بغر�ض التو�سع، و�أو�ضاع �إعادة الهيكلة ال�شاملة، 

وغيرها من �أو�ضاع الملكية الخا�صة.

وتدرج الا�ستثمارات في �صناديق الملكية الخا�صة بالقيمة 

العادلة. وخلال ال�سنوات ال�سابقة، تم و�ضع مخ�ص�ص 

لانخفا�ض القيمة بمقدار 38 مليون دولار �أمريكي على 

�أ�سا�س متحفظ.  وبناءً على المعلومات التي تم الح�صول 

عليها، يعتقد ب�أنه لا يوجد انخفا�ض في القيمة، وبالتالي 

تم الاحتفاظ بالمراكز القائمة لحقوق الملكية.  ويت�ضمن 

ي�ضاح 17 حول البيانات المالية تفا�صيل  ي�ضاح 8 والإ الإ

حول �صناديق الملكية الخا�صة.

الا�ستثمار في م�شروعات محتفظ بها لغر�ض 

البيع

ي�ضاح رقم 9 حول البيانات المالية �أن الم�ؤ�س�سة  يبين الإ

قامت خلال عام 2006 ب�شراء الن�سبة المتبقية البالغة 

50% من �أ�سهم �شركة الخليج للا�ستثمار ال�صناعي مقابل 

377 مليون دولار �أمريكي، ثم تم بيع ن�صف الا�ستثمار في 

خر خلال ال�سنة الحالية، وتم  نف�س ال�سنة، وبيع الن�صف الآ

تحقيق ربح قدره 21 مليون دولار من هذا البيع.

الا�ستثمار والم�ساهمات في الم�شاريع

بلغت الا�ستثمارات والم�ساهمات  في الم�شاريع 1.078 

مليون دولار �أمريكي في نهاية 2007، مقارنةً بمبلغ 879 

مليون دولار �أمريكي في نهاية 2006، �أي بارتفاع ن�سبته 

23% عن ال�سنة ال�سابقة.  وتت�ضمن هذه الفئة مزيجاً من 

الا�ستثمارات في ال�شركات الخليجية وغيرها من ال�شركات 

التابعة غير المجمعة وح�ص�ص الملكية في ال�شركات 

الخليجية.

�سا�سي  وخلال عام 2007، كان فريق الا�ستثمار الأ

ن�شطاً على جميع الجبهات.  وت�ضمن ذلك �إعادة هيكلة 

الا�ستثمارات القائمة، مما ا�ستلزم التخارج التام من 

م�شروعين، والبيع الجزئي لح�ص�ص في م�شروع مدرج، 

وا�ستثماراً �إ�ضافياً في ثلاثة م�شاريع قائمة وا�ستثمارات 

جديدة في �أربعة م�شاريع.  كما قام فريق الا�ستثمار 

�سا�سي ب�إجراء عمليات تقييم مكثفة لعدة م�شاريع  الأ

خيرة من الاعتماد.   �أخرى، بع�ضها معتمد �أو في المراحل الأ

�ضافات الجديدة ا�ستثمارات في م�شروعات  وت�ضمنت الإ

متنوعة �شملت المرافق، والت�صنيع، والخدمات ال�صحية.

وظل �صافي المخ�ص�صات للعام بمبلغ 60 مليون دولار 

�أمريكي دون تغير عن م�ستواه في عام 2006.  ويت�ضمن 

ي�ضاح رقم 10 حول البيانات المالية تحليلًا تف�صيلياً  الإ

للمحفظة والمخ�ص�صات ذات ال�صلة.  كما ورد في ال�صفحة 

رقم 119 قائمة با�ستثمارات الم�ؤ�س�سة المبا�شرة.

خرى �صول الأ العقارات والأ

�صول  خرى، بما فيها العقارات والأ �صول الأ بلغ �إجمالي الأ

الثابتة، 333 مليون دولار �أمريكي كما في 31 دي�سمبر 

2007، منها 18 مليون دولار �أمريكي تتعلق بالعقارات 

خرى.  �أما الجزء المتبقي والبالغ 315  �صول الثابتة الأ والأ

مليون دولار �أمريكي فت�ضمن فوائد ور�سوماً م�ستحقة، 

و�أ�صول عبارة عن م�شتقات م�ستخدمة في التحوط، و�أ�صول 

مكاف�أة نهاية خدمة الموظفين، وذمماً مدينةً، وم�صروفات 

ي�ضاحان  مدفوعةً م�سبقاً، و�أ�صول متنوعةً �أخرى.  ويبين الإ

11 و12 حول البيانات المالية تفا�صيل هذه البنود.

ويت�ضمن ق�سم �إدارة المخاطر التالي المزيد من التفا�صيل 

حول ال�سيولة والتمويل، والمخاطر المختلفة المرتبطة 

�ضافة �إلى قوة ر�أ�س المال. بن�شاطنا، بالإ
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 المـــخـــاطــر
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يتمحور الهدف المالي للم�ؤ�س�سة في موا�صلة 

بقاء  تحقيق العوائد التناف�سية، مع الإ

على المخاطر في نطاق م�ستويات مقبولة.  

و�إدراكاً من الم�ؤ�س�سة للارتباط بين العوائد 

والمخاطر، ف�إن �إدارة المخاطر ت�شكل جزءاً 

لا يتجز�أ من �أهدافها الا�ستراتيجية. وقد 

ازدادت المخاطر تنوعاً وتعقيداً من جراء 

التغيرات الم�ستمرة والمت�سارعة التي ت�شهدها 

عمال). ولا تهدف �إدارة المخاطر  بيئة (الإ

�إلى تجنب المخاطر، بل �إلى فهمها و�إدارتها.
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ن�شطة المختلفة التي تمار�سها الم�ؤ�س�سة �إلى �إيجاد  ت�ؤدي الأ

�سا�سية  مجموعة كبيرة من المخاطر.  وتتمثل المخاطر الأ

ربعة التي تم ح�صرها في كل من المخاطر الائتمانية،  الأ

مخاطر ال�سوق، مخاطر ال�سيولة، والمخاطر الت�شغيلية.  

وقد و�ضعت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في مقدمة �أولوياتها 

�إدارة تلك المخاطر من خلال الا�ستثمار في المعرفة والنظم.  

�سا�سية الم�ستخدمة في �إدارة المخاطر  وتنعك�س الموارد الأ

بفاعلية في الجمع ما بين الموظفين من ذوي الكفاءة 

دوات التحليلية المرتكزة على التحديد الكمي،  والخبرة، والأ

�ساليب  والا�ستثمار المتوا�صل في التقنية.  وتت�ضمن الأ

مثل من  النوعية والكمية الم�ستخدمة للو�صول �إلى الحد الأ

العوائد الم�شوبة بالمخاطر المعلومات الم�ستقاة من الما�ضي، 

واتجاهات بيئة العمل في الحا�ضر، والتوقعات للم�ستقبل.

دارة بتحديد مدى  وتبد�أ عملية �إدارة المخاطر بقيام الإ

قابليتها لتحمل المخاطر.  ويلي ذلك عملية تتكون من 

ثلاث خطوات: تحديد وقيا�س المخاطر المختلفة التي تن��شأ، 

ومراقبة ومتابعة تلك المخاطر، و�أخيراً الو�صول �إلى الحد 

مثل فيما يتعلق بالعوائد. الأ

دارة الم�ستقلة للمخاطر في  �سا�سية للإ وتنح�صر الوظيفة الأ

دارة المخاطر يكون بمثابة  التطوير والاحتفاظ ب�إطار عام لإ

�سا�س لو�ضع ال�سيا�سات والحدود، ولتعزيز قدرة م�ؤ�س�سة  الأ

داء  الخليج للا�ستثمار على �إدارة المخاطر، وتقييم الأ

وتخ�صي�ص ر�أ�س المال.  وتعمل هذه الوحدة كهمزة و�صل 

ق�سام التي تتحمل المخاطر، حيث  دارة والأ هامة بين الإ

دارة في التعرف على قابليتها لتحمل المخاطر  ت�ساعد الإ

وتحديدها كمياً، ثم �إبلاغ هذه الر�سالة ب�صورة فعالة �إلى 

الجهات التي تتلقى المخاطر، والت�أكد من وقوع الن�شاط 

دارة. المتلقي للمخاطر �ضمن الم�ستويات المقبولة للإ

وفي داخل الم�ؤ�س�سة، لا تنح�صر الم�س�ؤولية عن �إدارة المخاطر 

في �إدارة �أو ق�سم واحد، بل �إن الفل�سفة التي تم تبنيها 

دارة الحكيمة للمخاطر عبر  ترتكز على ت�شجيع ثقافة الإ

كافة وحدات العمل ومجالات الخدمات الم�ساندة.
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ومن المنظور الرقابي، يمكن ت�سهيل عملية �إدارة المخاطر 

�ضافة �إلى  من خلال مجموعة من الوظائف الم�ستقلة، بالإ

دارة  �إدارة المخاطر.  وت�شمل تلك الوحدات، التي تتبع الإ

العليا مبا�شرةً، كلًا من الرقابة المالية، والتدقيق الداخلي، 

�سلوب المتعدد الجوانب  والالتزام الرقابي.  وي�ساعد هذا الأ

دارة الفعالة للمخاطر من خلال تحديد  في تحقيق الإ

ومراقبة المخاطر من مختلف الزوايا.

ق�سام التالية بالمزيد من البحث والتف�صيل عملية  وتتناول الأ

ربع من المخاطر الواردة �أعلاه. �إدارة الفئات الأ

المخاطر الائتمانية

تعني المخاطر الائتمانية احتمال الخ�سارة الناجمة عن 

عجز الملتزم عن الوفاء بكامل التزاماته التعاقدية.  وت�سعى 

الم�ؤ�س�سة، من خلال �أن�شطتها داخل وخارج بنود الميزانية 

العمومية، �إلى �إيجاد الفر�ص لتلقي المخاطر الائتمانية 

بحكمة و�إدارتها بكفاءة وفاعلية، و�صولاً �إلى تحقيق العوائد 

التناف�سية.  وتدار المخاطر الائتمانية ب�صورة متزامنة على 

م�ستوى كل من ال�صفقة، والملتزم، والمحفظة.

م�صادر المخاطر الائتمانية (انك�شافات المخاطر الائتمانية الموزونة)

ال�صناديق ال�سيادية والملكية العامة. 	٪2

البنوك 	٪14

ال�شركات 	٪32

التوريق والمنتجات الخا�صة 	 ٪17

الم�شروعات، الملكية الخا�صة، وغيرها من �صناديق 	 	٪29

�سهم الأ 	

	�أخرى ٪6

�سا�سية  يو�ضح ال�شكل البياني �أعلاه تفا�صيل الم�صادر الأ

للمخاطر الائتمانية، ح�سب الن�شاط.  وتعك�س الن�سب 

انك�شافات المخاطر الائتمانية الموزونة، مح�سوبةً بناءً على 

�إر�شادات قواعد بازل ب��شأن معيار كفاية ر�أ�س المال.

�سا�سية الم�ستخدمة في �إدارة المخاطر  داة الأ وتنح�صر الأ

جراءات الائتمانية  الائتمانية في مجموعة من ال�سيا�سات والإ

بلاغ بمدى قدرة  �ضافة �إلى الإ المحددة ب�شكل وا�ضح. وبالإ

دارة على تحمل المخاطر في �شكل حدود لكل من الدولة،  الإ

والمنتج، والقطاع الاقت�صادي، والملتزم، ف�إن هذه ال�سيا�سات 

بلاغ من  تت�ضمن تفا�صيل عملية القيا�س، والمراقبة والإ

طار القوي لعملية الموافقة  خلال �إ�صدار التقارير. ويلزم الإ

الائتمانية بالتقييم الدقيق للملاءة الائتمانية لكل ملتزم 

دارة بالموافقة على الحدود الائتمانية.   على حدة، ثم تقوم الإ

�ضافة �إلى ذلك، يتم �أي�ضاً تعيين الحدود للمنتج  وبالإ

والقطاع الاقت�صادي للت�أكد من تنويع المخاطر الائتمانية 

جراءات  على نطاق وا�سع. ويتم و�ضع ال�سيا�سات والإ

الائتمانية بحيث تحدد، في مرحلة مبكرة، الانك�شافات التي 

تتطلب المزيد من المراقبة والمراجعة التف�صيلية.
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مريكية دنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأ ق�صىالحد الأ 31 دي�سمبر 2007الحد الأ

154.140139.813168.639153.247محافظ الدين

القيمة الائتمانية المعر�ضة للمخاطر 2007 – م�ستوى الثقة 99.96 %، فترة الاحتفاظ �سنة واحدة

�ساليب  كما ت�ستخدم عملية �إدارة المخاطر الائتمانية الأ

ح�صائية لتقدير مبالغ الخ�سائر المتوقعة وغير  والطرق الإ

ن�شطة.  وبناءً على منهجية المقايي�س  المتوقعة لمختلف الأ

الائتمانية، ف�إن النظام يتيح دقة قيا�س المخاطر الائتمانية، 

�سواء على �أ�سا�س الانك�شافات الفردية �أو على �أ�سا�س 

المحافظ.  ويتم احت�ساب تقديرات الخ�سائر المتوقعة وغير 

المتوقعة بناءً على بيانات احتمالات الإخلال والخ�سائر 

الناجمة عن الإخلال، التي يتم ن�شرها من قبل وكالات 

الت�صنيف الرئي�سية.

وتتم مراقبة محفظة �أ�سواق الدين الر�أ�سمالية، التي ت�شكل 

�صول وحوالي 40% من الميزانية  �أكبر فئة من فئات الأ

العمومية، مقابل حدود القيمة المعر�ضة للمخاطر، المعتمدة 

دارة.  وترتكز حدود القيمة المعر�ضة  من قبل مجل�س الإ

للمخاطر، البالغة 200 مليون دولار �أمريكي (99.96 % 

معامل ثقة، �سنة واحدة)، والتي تعتبر تكميليةً للحدود 

الوطنية القائمة لهذه المحفظة، على منهجية المقايي�س 

الائتمانية، وتقا�س با�ستخدام �أ�ساليب مونت كارلو للمحاكاة.

ويو�ضح الجدول �أدناه �أرقام القيمة الائتمانية المعر�ضة 

للمخاطر لمحافظ �أ�سواق الدين الر�أ�سمالية.

بقاء على  ورغم �أن وحدات العمل تعتبر م�س�ؤولةً عن الإ

الانك�شافات في الحدود المو�ضوعة، ف�إن الانك�شافات الفعلية 

تتم مراقبتها ب�شكل م�ستمر من قبل الوظائف الرقابية 

الم�ستقلة، بما فيها �إدارة المخاطر، الرقابة المالية، الالتزام 

الرقابي، والتدقيق الداخلي.  وتمثل التكنولوجيا عن�صراً 

�أ�سا�سياً في عملية المراقبة، وفي هذا ال�صدد، يتم الا�ستخدام 

ن�شطة  الفعال للنظم الحديثة القادرة على متابعة ومراقبة الأ

المتلقية للمخاطر في الوقت الفعلي تقريباً.

�سا�سية لمجموع  وكما في نهاية 2007، جاءت المكونات الأ

انك�شافات المخاطر الائتمانية للم�ؤ�س�سة في �شكل �أوراق 

ا�ستثمارية لل�شركات والبنوك، والتوريق والمنتجات الخا�صة، 

والم�شروعات، وحقوق الملكية الخا�صة، وغيرها من �صناديق 

�سهم، بن�سبة تقارب 80٪، �أي بمقدار 4 مليارات دولار  الأ

وراق المالية البالغة  �أمريكي، من محفظة الا�ستثمار في الأ

5.1 مليارات دولار �أمريكي، وهي مكونة من �أوراق دين 

ذات نوعية عالية، منها 92٪ �صادرة عن جهات �إ�صدار 

وراق  م�صنفة بدرجة ا�ستثمار �أو بدرجة �أف�ضل.  وت�شكل الأ

المالية الحكومية الخليجية وال�سندات الخا�صة الجزء 

وراق المالية.  وتحظى  المتبقي من محفظة الا�ستثمار في الأ

النوعية الفائقة للمحفظة بمكانة بارزة في �أو�ضاع الت�صنيف 

الواردة في ال�صفحة رقم 47.  وتراقب وحدات الالتزام 

الرقابي والرقابة الم�ستقلة ب�شكل م�ستمر على مراقبة 

ر�شادات ال�صارمة للمحفظة. المحفظة من حيث تقيدها بالإ
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وراق المالية �أو�ضاع الت�صنيف – محفظة الا�ستثمار في الأ

AAA/Aaa أوراق مالية م�صنفة بمرتبة�	  % 3.9

	�أوراق مالية حكومية خليجية % 10.8

	�أوراق دين لجهات �إ�صدار �أخرى م�صنفة % 71.4

	�أوراق دين �أخرى % 3.7

حقوق ملكية 	% 10.2

الم�شروعات الا�ستثمارية الرئي�سية ح�سب القطاع

الكيماويات 	٪21

مواد البناء 	٪19

الموزعون 	٪14

الخدمات المالية 	٪2

المنتجات الغذائية 	٪2

المعادن والتعدين 	٪14

قطاعات متنوعة 	٪14

الات�صالات 	٪12

الكهرباء والمرافق 	٪2

	�أخرى ٪0

وتركز �أن�شطة الم�شروعات على دول مجل�س التعاون 

الخليجي، وهي المنطقة التي نتفهم �سماتها جيداً، والتي 

نفهم المخاطر المت�أ�صلة فيها ب�شكل �أف�ضل.  ويتم الدخول 

في الا�ستثمارات بعد التحليل الكمي والنوعي الم�ستفي�ض، 

وحيثما ت�ستوفى �أهداف المخاطر والعوائد.  وكما يو�ضح 

الر�سم البياني الوارد �أدناه، يتم تنويع المحفظة عبر 

القطاعات الاقت�صادية على نحو �صحي �سليم.  وتمثل 

�سهم  �صناديق الملكية الخا�صة وغيرها من �صناديق ملكية الأ

طراف �أخرى، وتتواجد  ا�ستثمارات تتم مع مدراء �صناديق لأ

في الغالب في الولايات المتحدة و�أوروبا، ويتم اختيارهم 

بعد الاطلاع على �سجلاتهم وبعد �إجراء العناية الواجبة 

المكثفة.  ويتم ا�ستثمار محافظ التوريق والمنتجات الخا�صة، 

المدارة من قبل مجموعة من مدراء ال�صناديق ذوي الخبرة 

والم�صنفين بمراتب عالية، في �صفقات تمويلية خا�صة.  

وخلال العام، ت�أثرت القيمة ال�سوقية لا�ستثمارات ال�شركات 

مر  في تلك المنتجات من جراء حركة ال�سوق ال�سلبية، الأ

الذي �أدى �إلى قيام الم�ؤ�س�سة بو�ضع مخ�ص�ص بلغ 139 

مليون دولار على تلك الا�ستثمارات.  وتتم المراقبة الم�ستمرة 

�صول وظروف ال�سوق لتلك المنتجات  والدقيقة لنوعية الأ

قرا�ضي  الخا�صة.  ويتم التخارج تدريجياً من الن�شاط الإ

للم�ؤ�س�سة، حيث بلغ الر�صيد التراكمي في محفظة القرو�ض 

40 مليون دولار �أمريكي فقط كما في 31 دي�سمبر 2007.
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دوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية الأ

في ظل مجريات عملها المعتادة، ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة �أدوات 

الم�شتقات وتبادل العملات لا�ستيفاء الاحتياجات المالية 

لعملائها، ولتحقيق �إيرادات من التداول، و�إدارة انك�شافاتها 

لمخاطر ال�سوق.

وفيما يتعلق ب�صفقات الم�شتقات وتبادل العملات، ت�ستخدم 

جراءات بنود الميزانية العمومية لقيا�س  �إجراءات مماثلة لإ

ومراقبة المخاطر الائتمانية.  وقد بلغت الانك�شافات 

الموزونة للمخاطر الائتمانية للمنتجات خارج بنود الميزانية 

العمومية حوالي 8٪ من مجموع الانك�شافات الموزونة 

للمخاطر الائتمانية.  وتمثل هذه الن�سبة التكلفة المقارنة 

حلال لتلك ال�صفقات.  وفي  بحدود ال�سوق �أو تكلفة الإ

نهاية عام 2007، كانت هناك فقط عقود لتداول العملات 

جنبية، وكانت ن�سبة 99٪ منها عبارةً عن عقود ق�صيرة  الأ

مد ب�آجال تقل عن �سنة واحدة.  وتتعلق مبالغ المخاطر  الأ

الائتمانية الناجمة عن تلك ال�صفقات بالبنوك الرئي�سية.  

كما ت�ضمنت ال�صفقات خارج بنود الميزانية العمومية بنوداً 

طارئةً تتعلق بالائتمان، مخ�ص�صةً لا�ستيفاء المتطلبات المالية 

ي�ضاحان رقم 25 و26 حول  لعملاء الم�ؤ�س�سة.  ويت�ضمن الإ

البيانات المالية تحليلًا ائتمانياً تف�صيلياً للبنود الطارئة 

المتعلقة بالائتمان، والم�شتقات ومنتجات تبادل العملات 

جنبية. الأ

ورغم �إجراء التحليل التف�صيلي الدقيق قبل تلقي المخاطر 

الائتمانية، فقد تقع �أحداث غير متوقعة ت�ؤدي �إلى انخفا�ض 

مر الذي ي�ؤدي  الملاءة الائتمانية المرتبطة بال�صفقة، الأ

�إلى وقوع الخ�سارة. وبالتالي، يتم تجنيب م�ستويات كافية 

من المخ�ص�صات لتغطية تلك الخ�سائر. وقد ورد بحث 

مف�صل لفل�سفة الم�ؤ�س�سة في و�ضع المخ�ص�صات، بما في ذلك 

التحليل الرقمي، في الق�سم الخا�ص بالتقرير الاقت�صادي.

مخاطر ال�سوق

تتمثل مخاطر ال�سوق في احتمالية الخ�سارة في قيمة 

دوات المالية، الناجمة عن التغير ال�سلبي في عنا�صر  الأ

ال�سوق.  وفي داخل الم�ؤ�س�سة، تتكون مخاطر ال�سوق من 

ثلاثة مكونات رئي�سية للمخاطر، هي: مخاطر �أ�سعار 

الفائدة، ومخاطر الملكية، ومخاطر تبادل العملات.  وقد 

ورد �أدناه تف�صيل بناءً على مكونات المخاطر، وذلك 

ن�شطة الا�ستثمارية  ن�شطة المقارنة بحدود ال�سوق والأ للأ

�سواق العالمية وحدها (مع  المجمعة، في نطاق مجموعة الأ

ا�ستبعاد مراكز الملكية الا�ستراتيجية في نطاق ن�شاط 

�سا�سي). وتعك�س الن�سب المئوية متو�سط مبلغ  الا�ستثمار الأ

القيمة المعر�ضة للمخاطر، مدرو�سةً كلًا على حدة، ولا 

تلتفت �إلى �آثار التنويع عبر فئات المخاطر.
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المكونات ال�شاملة لمخاطر ال�سوق

حقوق الملكية 	% 87

	�أ�سعار الفائدة % 9

تبادل العملات 	% 4

�سواق العالمية وحدها – فترة احتفاظ 25 يوماً، بم�ستوى ثقة 95% القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر لمجموعة الأ

2007

31دي�سمبر2007�أق�صى�أدنىمعدل(مليون دولار �أمريكي)	

2.6921.5925.0144.688�أ�سعار الفائدة

26.31521.96134.54530.886حقوق الملكية

1.2214662.7841.722تبادل العملات

26.41321.92634.37531.231�إجمالي*

2006

US$ 000’s31دي�سمبر2006�أق�صى�أدنىمعدل

2.7665584.3232.938�أ�سعار الفائدة

29.97826.12433.98727.405حقوق الملكية

7772821.952466تبادل العملات

30.66426.60734.64628.080�إجمالي*

تقا�س مخاطر ال�سوق، وتتم مراقبتها و�إدارتها �سواءً على 

الم�ستوى النظري �أو با�ستخدام مفهوم القيمة ال�سوقية 

ح�صائية الكمية،  المعر�ضة للمخاطر.  وت�ستخدم الطرق الإ

دارة الفعالة  حكام التقديرية والخبرة، للإ مجتمعةً مع الأ

ر�شادات  لمخاطر ال�سوق.  وهناك نظام من الحدود والإ

ي�ؤدي �إلى تقييد الن�شاط المتلقي للمخاطر فيما يتعلق 

حجام، و�آجال  بالمعاملات الفردية، و�صافي المراكز، والأ

ق�صى الم�سموح به من  الا�ستحقاق، والتركزات، والحد الأ

الخ�سائر، مع الت�أكد من بقاء المخاطر في نطاق الم�ستويات 

المقبولة فيما يتعلق بالمبالغ النظرية.  ويوفر النظام المرتكز 

على القيمة المعر�ضة للمخاطر مقيا�ساً �أكثر ديناميكيةً 

لمخاطر ال�سوق، بحيث ي�سجل في الوقت المنا�سب �أثر 

دوات المالية. التغيرات في بيئة العمل على قيمة محفظة الأ

وتحت�سب القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر ويتم �إبلاغ 

دارة العليا عنها يومياً وعلى م�ستويات مختلفة من  الإ

ت�ضم كلًا من المحفظة، ووحدات العمل والم�ؤ�س�سة ككل.  

دنى والحد  ويو�ضح الجدول التالي المتو�سط والحد الأ

دوات الم�سعرة  ق�صى لمبالغ القيمة المعر�ضة للمخاطر للأ الأ

ن�شطة الا�ستثمارية (مع ا�ستبعاد  وفقاً لحدود ال�سوق والأ

�سهم في نطاق الا�ستثمار  الا�ستثمارات الا�ستراتيجية في الأ

�سا�سي). وترتكز هذه المقايي�س الخا�صة بالقيمة المعر�ضة  الأ

للمخاطر على م�ستوى الثقة البالغ 95٪، وعلى فترة 

احتفاظ تبلغ 25 يوماً، وبا�ستخدام بيانات ال�سوق التاريخية 

الموزونة على نحو ا�ستثنائي.

* مجموع القيم مدمجة مع فوائد التنوع
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و�ضع القيمة اليومية المعر�ضة للمخاطر – فترة احتفاظ 25 يوماً، وبم�ستوى ثقة 95%
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وخلال عام 2007، بلغ متو�سط مجموع القيمة المعر�ضة 

للمخاطر المتعلقة بمخاطر ال�سوق حوالي 14٪ �أقل من 

�سا�سي في ذلك  المتو�سط لل�سنة ال�سابقة، ويعود ال�سبب الأ

�إلى انخفا�ض القيمة المعر�ضة للمخاطر المتعلقة بحقوق 

الملكية.  وبقي المجموع ال�شهري للقيمة المعر�ضة للمخاطر 

في نطاق الحدود المعتمدة البالغة 35 مليون دولار �أمريكي 

خلال العام.  وخلال الربع الثالث، ونتيجةً لزيادة عمليات 

التقييم والارتفاع الطفيف في التقلبات في محفظة 

الا�ستراتيجيات الا�ستثمارية البديلة، ارتفع مجموع القيمة 

المعر�ضة للمخاطر ب�صورة طفيفة، وبقيت القيمة المعر�ضة 

�سعار الفائدة على م�ستويات متوا�ضعة، مع  للمخاطر لأ

ا�ستمرار ا�ستراتيجية تقليل مخاطر �أ�سعار الفائدة من 

خلال التحوط الفعال.  �أما القيمة المعر�ضة للمخاطر 

المرتبطة بالانك�شافات لا�ستراتيجيات الا�ستثمار البديلة 

فيتم �أي�ضاً تحديدها كمياً وتجميعها مع مكونات المخاطر 

كثر تقليديةً �سواءً  �صول م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الأ لأ

داخل البنود الميزانية العمومية �أم خارجها.  ويو�ضح ال�شكل 

الوارد �أدناه و�ضع القيمة اليومية المعر�ضة للمخاطر.  وفي 

نهاية عام 2007، بلغ مجموع القيمة المعر�ضة للمخاطر 

31.2 مليون دولار �أمريكي.

وت�ستبعد من القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر بع�ض 

المحافظ والمراكز، حيث �إن القيمة المعر�ضة للمخاطر لا 

تعك�س المقيا�س المثالي للمخاطر لتلك المحافظ والمراكز، 

�سا�سية في  والتي ت�شمل الا�ستثمارات في الم�شروعات الأ

دول مجل�س التعاون الخليجي، ومحفظة �صناديق الملكية 

الخا�صة الدولية.  وتقا�س مخاطر ال�سوق المتعلقة بهذه 

الا�ستثمارات من حيث مقيا�س الح�سا�سية بن�سبة 10٪، �أي 

�صول. الانخفا�ض التقديري في قيم الأ

�سا�سية  ويمكن �أن تكون القيم العادلة للمراكز الأ

ح�سا�سةً للتغيرات في عدد من العوامل، التي تت�ضمن 

داء المالي لل�شركات،  – على �سبيل المثال لا الح�صر – الأ
الفترات الزمنية التقديرية، ومبلغ التدفقات النقدية 

الم�ستقبلية، و�أ�سعار الخ�صم، والاتجاهات داخل 

�سا�سية.  ويو�ضح الجدول  عمال الأ القطاعات، ونماذج الأ

التالي مقيا�س الح�سا�سية لعامي 2007 و2006. ويتم 

�سا�سي ومحافظ الملكية  ت�صنيف كل من الا�ستثمار الأ

الخا�صة كا�ستثمارات متوفرة للبيع، وبالتالي ف�إن مقيا�س 

الح�سا�سية بن�سبة 10٪ الوارد في الجدول �أدناه يعك�س 

رباح. ثر على حقوق الم�ساهمين، ولي�س على الأ الأ
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�صول قيا�س الح�سا�سية %10�أنواع الأ
قيا�س الح�سا�سية10%

(الت�أثير على ملكية الم�ساهمين)

31دي�سمبر312007دي�سمبر2006

�صل�إ�ستثمارات �أ�سا�سية 107.779107.690القيمة ال�ضمنية للأ

�صل�سندات ملكية خا�صة 30.50722.650القيمة ال�ضمنية للأ

مريكية) �صول غير الم�شمولة في القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر (ب�آلاف الدولارات الأ مقيا�س الح�سا�سية: للأ

ويعتبر تحليل ال�سيناريوهات عن�صراً �أ�سا�سياً في �إطار �إدارة 

مخاطر ال�سوق.  وقد ي�صبح افترا�ض الم�سار الطبيعي 

ح�صائية غير �ساري المفعول  الذي ترتكز عليه النماذج الإ

ب�سبب تزامن �أحداث معينة.  �أما �سيناريوهات الم�ستقبل، 

التي ينتج عنها تف�صيل ال�سلوك التاريخي والعلاقات بين 

�سا�سية، فيتم تقديرها، ومن ثم تحديد  مكونات المخاطر الأ

مبالغ الخ�سائر المحتملة.  ومعظم تلك ال�سيناريوهات 

حداث الاقت�صادية الجزئية في الما�ضي، معدلةً  م�شتق من الأ

بتوقعات الم�ستقبل.

مخاطر ال�سيولة

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

المالية الحالية والم�ستقبلية في المواعيد المحددة، ودون جهود 

لا داعي لها، �سواءً كان ذلك في �شكل نق�صان في الخ�صوم 

�صول.  وقد تتفاقم المخاطر من جراء عدم  �أو زيادة في الأ

موال بتكلفة مقبولة لا�ستيفاء  قدرة الم�ؤ�س�سة على ح�شد الأ

التزاماتها في الموعد المحدد.

وهناك م�صدران لمخاطر ال�سيولة ت�أخذها م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار في الح�سبان، وهما:

ندرة �سيولة التدفقات النقدية، الناجمة عن عدم  	(1

القدرة على الوفاء بالالتزامات المالية �أو الح�صول 

على �أموال ب�أ�سعار معقولة وب�آجال مطلوبة.

�صول، المتعلقة بنق�ص عمق ال�سوق  ندرة �سيولة الأ 	(2

�صول فيها ق�سرياً. خلال فترات يراد ت�سييل الأ

وبالمثل، ترى الم�ؤ�س�سة �أن ر�أ�س المال يلعب دوراً خا�صاً في 

التخطيط لل�سيولة بقدر ما قد تن��شأ م�شكلات ال�سيولة 

على المدى الق�صير �إذا ر�أى ال�سوق �أن ر�أ�س المال قد 

انخف�ضت قيمته بحيث قد لا تتمكن الم�ؤ�س�سة على المدى 

البعيد من الوفاء بالتزاماتها.

ويراعى في �إدارة ال�سيولة لدى الم�ؤ�س�سة �أ�سلوب الميزانية 

العمومية ال�شامل الذي يجمع ما بين جميع م�صادر 

وا�ستخدامات ال�سيولة.  وعلى وجه التحديد، ف�إن متطلبات 

ال�سيولة تغطي مختلف الاحتياجات التي تتطرق �إليها 

دارة العليا للم�ؤ�س�سة.  وتت�ضمن تلك الاحتياجات ما يلي: الإ

ا�ستيفاء التدفقات النقدية اليومية. �أ)	

موال. مواجهة التقلبات المو�سمية لم�صادر الأ ب)	

مواجهة دورات التقلبات في الظروف الاقت�صادية التي  ج)	

موال. قد ت�ؤثر على مدى توفر الأ

ثر ال�سلبي للتغيرات المحتملة في الم�ستقبل  تخفيف الأ د)	

في ظروف ال�سوق، بما ي�ؤثر على قدرة م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار على التمويل الذاتي.

تحمل عواقب فقدان الثقة التي قد تدفع جهات  هـ)	

موال �إلى �سحب التمويل المقدم �إلى م�ؤ�س�سة  تقديم الأ

الخليج للا�ستثمار.

حدود ال�سيولة

يتم و�ضع واعتماد حدود ال�سيولة، ون�سب ال�سيولة، 

ومحفزات ال�سوق، والافترا�ضات لاختبارات التحمل 

الدورية، وذلك كجزء من خطة التمويل وال�سيولة.  ويعتمد 

حجم الحدود على حجم الميزانية العمومية، وعمق ال�سوق، 

�صول.  وبوجه عام،  ومدى ا�ستقرار الخ�صوم، و�سيولة الأ

يتم و�ضع الحدود بحيث يتاح التمويل الذاتي لم�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار في حالة �أ�سو�أ ال�سيناريوهات.

وتت�ضمن حدود ال�سيولة التي تتم متابعتها على نحو م�ستمر 

ما يلي:

ق�صى للتدفقات النقدية اليومية بالعملات  الحد الأ �أ)	

الرئي�سية.

ق�صى للتدفقات النقدية التراكمية التي ينبغي  الحد الأ ب)	

�أن تت�ضمن التدفقات الخارجة المحتملة والناجمة عن 

�سحب الالتزامات، وغير ذلك.

�صول ال�سائلة، وهي الن�سبة التي  ن�سبة �صافي الأ ج)	

�صول  تحت�سب بتبني النظرة المتحفظة لقابلية الأ

�سعار  ال�سائلة للتداول، مع خ�صم لتغطية تقلبات الأ

و�أي انخفا�ض في ال�سعر في حالة البيع الق�سري.  

�صول ال�سائلة مع  وتمثل هذه الن�سبة تنا�سب تلك الأ

الخ�صوم المتقلبة.
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�صول  وكما في 31 دي�سمبر 2007، كانت ن�سبة �صافي الأ

ال�سائلة 132٪.  وقد روعيت المعايير التالية في تحديد هذه 

الن�سبة المحددة:

ي�ستخدم الا�ستحقاق المتبقي لمدة 3 �أ�شهر في و�ضع  �أ)	

الحدود الزمنية الق�صوى التي يتم من خلالها تحديد 

بنود الميزانية العمومية على �أنها �سائلة �أو غير �سائلة، 

م�ستقرة �أو متقلبة.

�صول  تطبق �أ�ساليب "الت�شذيب" المنا�سبة على الأ ب)	

ال�سائلة لتعك�س خ�صومات ال�سوق المحتملة.

يتم الاحتفاظ بو�ضع "مجريات العمل المعتادة" في  ج)	

�صول المراد ت�سييلها �أو رهنها لتجنب  ت�أكيد م�ستوى الأ

�إر�سال �إ�شارة خاطئة �إلى ال�سوق.

وراق  وتدار محفظة الا�ستثمار للم�ؤ�س�سة بحيث تعادل الأ

المالية غير المرهونة والقابلة للتداول، والتي ت�شمل 

ق�صى  الاحتياطي الا�ستراتيجي، ن�سبة 50٪ من الحد الأ

التقديري للتدفقات النقدية التراكمية.  وكما في نهاية 

وراق المالية  دي�سمبر 2007، كانت الا�ستثمارات في الأ

القابلة للتداول معادلة لتلك الن�سبة، بنحو 5 مليارات دولار 

�أمريكي، وهي مكونة ب�شكل �أ�سا�سي من �أوراق مالية بدرجة 

ا�ستثمارية.

وراق المالية المرهونة فتتم مراجعتها دورياً  �أما كميات الأ

وراق المالية المرهونة لا  بحيث يمكن الت�أكد من �أن كمية الأ

غرا�ض  تتجاوز المبالغ المطلوبة فعلياً ل�ضمان التمويل �أو لأ

�ضافة �إلى ذلك، وب�أق�صى قدر ممكن،  �أخرى.  وبالإ

وراق المالية المراد رهنها بطريقة ت�سمح  يتم اختيار الأ

قل  مد الطويل و/�أو الأ وراق المالية ذات الأ با�ستخدام الأ

قابلية للتداول.

الدخول �إلى ال�سوق بحثاً عن ال�سيولة

دارة الفعالة لل�سيولة تقييم عملية دخول ال�سوق  تت�ضمن الإ

وتحديد خيارات التمويل المختلفة. ومن هذا المنطلق، 

همية الق�صوى  ترى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أنه من الأ

الاحتفاظ بثقة ال�سوق للح�صول على المرونة اللازمة 

عمال، وفي  للاعتماد على الفر�ص في تو�سيع نطاق الأ

حماية القاعدة الر�أ�سمالية للم�ؤ�س�سة.

يجابية الفعالة والحكيمة لل�سيولة هيكل  دارة الإ وتتطلب الإ

تمويل م�ستقر ومتنوع.  ولهذه الغاية، ت�سعى م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار دوماً غلى الاحتفاظ بمحفظة متوازنة 

ب�شكل جيد للخ�صوم بهدف تحقيق تدفقات م�ستقرةً 

للتمويل ولتوفير الحماية من حالات الانقطاع المفاجئة في 

ال�سوق.  وت�ؤكد الم�ؤ�س�سة، بقدر ما يكون متاحاً من الناحية 

خرى، على كل من  العملية، وبما يتوافق مع �أهدافها الأ

جل،  موال المقتر�ضة ق�صيرة الأ تقليل الاعتماد على الأ

جل بدلاً  وا�ستخدام عمليات الاقترا�ض متو�سطة وطويلة الأ

جل. من التمويل ق�صير الأ

وت�ستخدم مجموعة متنوعة من م�صادر التمويل والعملات 

و�آجال الا�ستحقاق للح�صول على مدخل وا�سع �إلى قاعدة 

الم�ستثمرين.  وفي نهاية عام 2007، بلغت قاعدة ودائع 

الم�ؤ�س�سة حوالي 2.804 مليون دولار �أمريكي، منها حوالي 

83٪ م�ستحقات لودائع دول مجل�س التعاون الخليجي، 

التي �أثبتت على مدى ال�سنوات �أنها تمثل م�صدراً م�ستقراً 

جل  موال.  ويتم اكت�ساب تمويل �إ�ضافي ق�صير الأ للأ

وراق  با�ستخدام اتفاقيات ال�شراء الم�ضمونة بمحفظة من الأ

�سلوب  المالية ذات الدرجة العالية.  وقد بلغ ن�صيب هذا الأ

التمويلي ما يقارب 26٪ من مجموع التمويل في نهاية 2007.

وقد ثبت �أن التمويل من خلال �إ�صدار �سندات متو�سطة 

موال بالن�سبة لم�ؤ�س�سة  جل ي�شكل م�صدراً فعالاً للأ الأ

الخليج للا�ستثمار.  وعلى مدى ال�سنوات، �شهد برنامج 

جل" الذي ا�ستحدثته الم�ؤ�س�سة  "�سندات الملكية متو�سطة الأ
�سواق العالمية.   نجاحاً كبيراً ولقي قبولاً وا�سع النطاق في الأ

وقامت الم�ؤ�س�سة م�ؤخراً، خلال الربع الثالث من عام 2007، 

جل بالرنجيت  بطرح عملية �إ�صدار �سندات متو�سطة الأ

الماليزي، بهدف زيادة تنويع م�صادر التمويل.  وو�صلت 

عملية طرح ال�سندات بقيمة مليار رنجيت �إلى مرحلة 

ول من عام  متقدمة، ويتوقع �أن ت�ستكمل خلال الربع الأ

2008. ويبدو �أن الت�صنيف بدرجة AAA الذي منحته وكالة 

الت�صنيف الماليزية (رام) على الم�ؤ�س�سة �سيعمل في �صالح 

الم�ؤ�س�سة من حيث ت�أمين ت�سعير تناف�سي وتعزيز علاقاتها 

في المنطقة.
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 2007

(مليون دولار �أمريكي)	

 2007

(%)

2006

(مليون دولار �أمريكي)	

2006

(%) 

%251.74522 %2.326ودائع دول مجل�س التعاون الخليجي

%53875 %478ودائع عالمية

Repo Financing2.372% 261.83623%

%202.04625 %1.808تمويل

%242.09925 %2.164محافظ الم�ساهمين وغيرها

100.0 %100.08.113 %9.148المجموع

ويو�ضح الجدول التالي تفا�صيل م�صادر تمويل الم�ؤ�س�سة 

لل�سنتين المقارنتين 2006 و2007

خطة التمويل للطوارئ

تدار ال�سيولة داخل م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من خلال 

عملية محددة بو�ضوح للت�أكد من ا�ستيفاء متطلبات التمويل 

على نحو �سليم.  وتت�ضمن هذه العملية و�ضع خطة ملائمة 

لتمويل الطوارئ.

ومن ��شأن خطة تمويل الطوارئ �إعداد الم�ؤ�س�سة لمواجهة 

حداث غير المتوقعة فيما يتعلق ب�أزمات ال�سيولة الناجمة  الأ

عن التغيرات الهامة في ظروف ال�سوق المالي، بما في 

ذلك انخفا�ض درجات الت�صنيف الائتماني.  وتت�ضمن 

وثيقة �سيا�سة ال�سيولة لدى الم�ؤ�س�سة تفا�صيل دقيقة حول 

جراءات  �إجراءات خطة تمويل الطوارئ.  وتت�ضمن تلك الإ

ما يلي:

جراءات الواجب �إتباعها في  مجموعة متنوعة من الإ �أ)	

غياب �أزمة ال�سيولة، بهدف تعزيز ال�سيولة المتوفرة 

لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في حالة وقوع �أية �أزمة.

تحديد المحفزات المعينة التي ت�ستدعي تفعيل خطة  ب)	

تمويل الطوارئ.

دارة �أزمات ال�سيولة. 	�إر�شادات محددة لإ ج)

حدود فجوات مخاطر �أ�سعار الفائدة

تقوم �إدارة الخزانة ب�إدارة فجوات �أ�سعار الفائدة ق�صيرة 

�سعار الفائدة  جل من خلال مراقبة الانك�شاف الكلي لأ الأ

ربع والع�شرين (24) المقبلة، بناءً  �شهر الأ على مدى الأ

دوات المعادلة لعقود البيع الم�ستقبلية  على قيا�سها في الأ

لليورودولار. ومن المقبول على نطاق وا�سع �أن ال�سعر 

جل  المحت�سب من عقود البيوع الم�ستقبلية ق�صيرة الأ

لليورودولار (التي ت�صل �إلى �سنتين) يمثل ب�صورة فعالة 

�سا�سية. و�أي تمويل، �أو  دوات الأ جل للأ �سعر الفائدة الآ

�إيداعات ا�ستثمارية �أو عمليات اقترا�ض ب�آجال �أو �إعادة 

كثر من �سنتين (2) يتم �إخ�ضاعه �إما �إلى المواءمة  ت�سعير لأ

�أو التحوط.
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وحيث �إن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تدير �أي�ضاً مراكز 

مريكي،  فجوات بعملات رئي�سية �أخرى بعيداً عن الدولار الأ

ف�إن الفجوات على هذه المراكز للعملات يتم تحويلها �إلى 

مريكي بهدف ت�أكيد العدد المكافئ من  ما يعادل الدولار الأ

عقود البيع الم�ستقبلي باليورودولار.

ونظراً �إلى ال�سيولة التي يتمتع بها عقد البيع الم�ستقبلي 

باليورو دولار، فهو يعد بمثابة وثيقةً مقبولة لقيا�س مخاطر 

جل.  وتتمثل  �أ�سعار الفائدة على فجوة التمويل ق�صيرة الأ

مبررات هذا النوع من القيا�س، في حالة ال�ضرورة، في 

يجابية (�أو ال�سلبية) في نطاق فترة زمنية  �أن الفجوات الإ

محددة يمكن تغطيتها من خلال بيع (�أو �شراء) عقود 

البيع الم�ستقبلي باليورودولار المعادلة للمبلغ النظري لتلك 

الفجوات.  وت�ستحق العقود المرتقبة من الفترات الزمنية 

كلًا على حدة ب�صورة تراكمية لكل عملة، ثم يتم تجميعها 

ق�صى  لكافة العملات.  وفي الوقت الحالي، حدد الحد الأ

لعدد العقود النظرية بمقدار 3.500 عقد.

وتتولى �إدارة الخزانة الم�س�ؤولية عن المراقبة والت�أكد من 

بقاء الانك�شاف لمخاطر �أ�سعار الفائدة على المدى الق�صير 

في نطاق الحدود الم�صرح بها. �إلا �أن هناك �إجراءات 

على لمعالجة حالات  دارية الأ حالة �إلى الم�ستويات الإ للإ

الزيادة، �سواءً الم�ؤقتة �أم الدائمة.

�صول والخ�صوم و�ضع الا�ستحقاق للأ

ي�ضاح رقم 24 حول البيانات المالية تف�صيلًا  يت�ضمن الإ

�صول �أو الخ�صوم.   لو�ضع الا�ستحقاقات ح�سب فئة الأ

وكما في 31 دي�سمبر 2007، كان نحو 80٪ من مجموع 

�صول واجب الا�ستحقاق خلال 3 �أ�شهر، وذلك بناءً على  الأ

التقييم الداخلي لحقوق الم�ؤ�س�سة والقدرة على ت�سييل 

دوات.  وفي مقابل ذلك، وبناءً على نف�س المبد�أ،  تلك الأ

كان نحو 50٪ من مجموع الخ�صوم في نطاق نف�س الفترة 

وراق المالية  الزمنية. وقد �ساهمت المحفظة الكبيرة من الأ

القابلة للتداول ذات النوعية العالية في الن�سبة المرتفعة 

�صول الخليجية  �صول ال�سائلة.  ويو�ضح �سجل الأ ن�سبياً للأ

جال الق�صيرة  المحتفظ بها لدى الم�ؤ�س�سة �أن الودائع ذات الآ

من حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي، والبنوك 

قليمية قد تم  المركزية وغيرها من الم�ؤ�س�سات المالية الإ

تجديدها ب�صورة م�ستمرة على مدى ال�سنوات المن�صرمة.

الت�صنيف الائتماني

جل لم�ؤ�س�سة الخليج  يتوا�صل ت�صنيف الودائع طويلة الأ

للا�ستثمار بمرتبة A من قبل وكالة �ستاندارد �آند بورز، 

وبمرتبة A2 من قبل وكالة موديز، وبمرتبة A من وكالة 

فيت�شز  وتعتبر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ضمن الم�ؤ�س�سات 

المالية القليلة المنتقاة في المنطقة التي تحافظ على تلك 

الت�صنيفات العالية من قبل وكالات الت�صنيف الدولية 

الثلاث.  وتعك�س هذه الت�صنيفات الفائقة، �ضمن نقاط قوة 

�أخرى، ال�سجل الحافل الم�ستمر للم�ؤ�س�سة، وكفاءتها من 

حيث الملكية، و�إدارتها الفعالة.
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فيت�ش�ستاندرد وبورزموديز

جل A2-AAودائع طويلة الأ

جل P-1A-2F1ودائع ق�صيرة الأ

-D+قوة البنك التمويلية

وخلال عام 2007 منحت وكالة الت�صنيف الماليزية (رام) 

جل بمرتبة  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ت�صنيفاً طويل الأ

AAA، وهي �أعلى درجة تمنحها، مما يعك�س قوة ملكية 

�س�س ال�سليمة التي  م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار و�أ�صالتها والأ

ترتكز عليها، وقوة انت�شارها في المنطقة.

ونرى �أن الت�صنيفات المعززة للم�ؤ�س�سة ت�شير �إلى �سلامة 

مكانات للم�ستقبل. عمليات الن�شاط ومتانة الإ

قوة ر�أ�س المال

يمثل ر�أ�س المال ا�ستثمار الم�ساهمين، ويعك�س م�صدراً 

ا�ستراتيجياً �أ�سا�سياً لتعزيز �أن�شطة الم�ؤ�س�سة المتلقية 

هداف المالية للم�ؤ�س�سة، ت�سعى  للمخاطر.  وتما�شياً مع الأ

دارة �إلى ا�ستخدام هذا الم�صدر بطريقة فعالة ومنتظمة،  الإ

تحقيقاً للعوائد التناف�سية.  كما يعك�س ر�أ�س المال القوة 

المالية وال�ضمان لدائني الم�ؤ�س�سة ومودعيها.  وتعتبر 

�إدارة ر�أ�س المال �ضرورية لفل�سفة �إدارة المخاطر لدى 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وتراعي المتطلبات الاقت�صادية 

والرقابية.

ر�أ�س المال الرقابي

طرحت لجنة بازل للرقابة الم�صرفية �إطاراً معدلاً لمعدل 

دارة المخاطر،  كفاية ر�أ�س المال يعزز تبني ممار�سات �أقوى لإ

ومتطلبات ر�أ�سمالية �أكثر ح�سا�سية للمخاطر، والتي تعتبر 

�سليمة من الناجية الفكرية، وفي الوقت ذاته مراعاة المزايا 

المحددة للنظم الرقابية والمحا�سبية الراهنة في الدول 

ع�ضاء.  وكان بنك الكويت المركزي قد �أ�صدر توجيهات  الأ

للبنوك في الكويت لتطبيق الاتفاقية المعدلة اعتباراً من 

دي�سمبر 2005.  ورغم �أن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار لا 

تقع تحت �إ�شراف بنك الكويت المركزي، ف�إن الم�ؤ�س�سة 

تجد �أنه من الحكمة تطبيق التو�صيات المحددة بمقت�ضى 

�سا�سية التالية: هداف الأ الاتفاقية المعدلة، تحقيقاً للأ

د�أبت الم�ؤ�س�سة على �إتباع معايير بازل 1 (1988)  �أ)	

والتعديلات المطروحة في عام 1998 (مخاطر 

ال�سوق). وكتطور طبيعي لم�سارات العمل، ف�إن تبني 

المعايير المعدلة الواردة في اتفاقية ر�أ�س المال المعدلة 

يعزز التزام الم�ؤ�س�سة بالتوافق مع المعايير الدولية.

�ساليب  تقر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ب�أهمية الأ ب)	

الكمية والنوعية المحددة في اتفاقية بازل 2 والتي 

تفر�ض بموجبها الاجتهاد والان�ضباط فيما يتعلق 

بتقييم كفاية ر�أ�س المال.
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ينظر �إلى تبني اتفاقية بازل 2 ب��شأن ر�أ�س المال على   ج)	

�أنها تعزز ثقافة المخاطر داخل الم�ؤ�س�سة، كما تعزز 

�صورة و�سمعة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في ال�سوق، 

مر الذي ي�ؤدي �إلى تح�سن في الت�صنيفات الائتمانية  الأ

الخارجية الممنوحة من قبل وكالات الت�صنيف الدولية، 

وبالتالي �إلى �ضمان الو�صول الم�ستمر �إلى �أ�سواق

ر�أ�س المال. 	

وبمقت�ضى الاتفاقية الجديدة، بلغت ن�سبة مجموع 

ر�أ�س المال للم�ؤ�س�سة 18.58 % في نهاية دي�سمبر 2007.  

ولى من الن�سبة كما هي، حيث تم  وبقيت ال�شريحة الأ

خف�ض الحجم ال�صغير القائم من ال�شريحة الثانية من 

ر�أ�س المال �إلى ال�صفر، بعد الا�ستقطاعات.  وقد ا�ستخدم 

�سلوب القيا�سي الخا�ص لاحت�ساب ر�أ�س المال المطلوب  الأ

لتغطية المخاطر الائتمانية والت�شغيلية.  ومن جهة 

�أخرى، ولاحت�ساب التغطية الر�أ�سمالية لمخاطر ال�سوق، 

�سلوب المرتكز على القيمة المعر�ضة للمخاطر.   ا�ستخدم الأ

وا�ستكمالاً لم�سيرتها، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

�إلى تحقيق التقارب بين ر�أ�س المال الرقابي ور�أ�س المال 

دوات قيا�س �أكثر تطوراً  الاقت�صادي من خلال تبنيها لأ

ف�صاح لاتفاقية  لكفاية ر�أ�س المال.  وقد ورد في ق�سم الإ

بازل 2 من هذا التقرير ال�سنوي تفا�صيل احت�ساب ن�سبة 

ر�أ�س المال الرقابي.

ر�أ�س المال الاقت�صادي

�ضافة �إلى الاحتفاظ بالاحتياطيات الر�أ�سمالية بناءً  بالإ

على المتطلبات الرقابية، يتم �أي�ضاً تحديد مدى كفاية 

ر�أ�س المال الاقت�صادي بناءً على النماذج الداخلية.  ولعملية 

احت�ساب ر�أ�س المال الاقت�صادي ثلاثة �أهداف �أ�سا�سية: 

�ضافة �إلى  تحديد مدى كفاية ر�أ�س المال الاقت�صادي، بالإ

داء  كفاية ر�أ�س المال الرقابي، والم�ساعدة في قيا�س الأ

الن�سبي والقيا�سي للن�شاط، على �أ�سا�س “حقيقي” (معدل 

مثل  ح�سب المخاطر)، والم�ساعدة في الو�صول �إلى الحد الأ

من تخ�صي�ص الموارد تحقيقاً لمعدل العائد على حقوق 

الملكية الم�ستهدف للم�ؤ�س�سة، المعدل ح�سب المخاطر.

ويمثل ر�أ�س المال الاقت�صادي مقيا�ساً للمخاطر، ويمكن 

تعريفه على �أنه مقدار ر�أ�س المال المطلوب لتغطية الخ�سائر 

غير المتوقعة، والناجمة عن ممار�سة الن�شاط.  وهو 

مقدار ر�أ�س المال المطلوب لتحقيق التوازن بين العائد 

فلا�س.  وتن��شأ الحاجة �إلى ر�أ�س المال  المتوقع ومخاطر الإ

يجابية  الاقت�صادي من جراء عدم و�ضوح العوائد الإ

�صول  و/�أو التدفقات النقدية في الم�ستقبل.  ولكل من الأ

والانك�شافات، والمحافظ، ووحدات العمل، والمجموعات، 

والكيانات، يعك�س ر�أ�س المال الاقت�صادي عملية التحديد 

�شكال  الكمي لمبالغ الخ�سائر غير المتوقعة والناجمة عن الأ

�سا�سية للمخاطر، وهي: المخاطر الائتمانية،  ربعة الأ الأ

مخاطر ال�سوق، مخاطر ال�سيولة، والمخاطر الت�شغيلية.

المخاطر الت�شغيلية

�أدى طرح وتطبيق الاتفاقية الجديدة �إلى تحويل �إدارة 

المخاطر الت�شغيلية �إلى ق�ضية هامة نا�شئة للجهات الرقابية 

والم�ؤ�س�سات المالية على حد �سواء.  وتعرف م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار المخاطر الت�شغيلية على �أنها مخاطر خ�سارة 

رباح �أو ر�أ�س المال الناجمة عن عدم كفاية �أو عجز  الأ

فراد �أو النظم، �أو الناجمة عن  العمليات الداخلية، �أو الأ

حداث الخارجية.  ويت�ضمن هذا التعريف بو�ضوح عملية  الأ

زمات كعن�صر �أخر من عنا�صر  التخطيط للتعافي من الأ

�إدارة المخاطر الت�شغيلية.  ولهذا ال�سبب، تجد الم�ؤ�س�سة �أنه 

من الحكمة ت�ضمين نف�س الاعتبار – وعلى وجه التحديد 

حداث الهامة وغير المعتادة التي تقع لمرة واحدة مثل  الأ

زمات – في �إطارها المتعلق ب�إدارة المخاطر الت�شغيلية. الأ

وتتميز م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بالفعل بوجود ثقافة 

فعالة للرقابة الداخلية، ونظام جيد للمعلومات ي�ساعدها 

في �سرعة تحديد وحل المخاطر الت�شغيلية الهامة.  وتوجد 

�سيا�سات و�إجراءات على �أر�ض الواقع لمعالجة ق�ضايا 

جراءات و�ضوابط النظم. المخاطر الت�شغيلية المتعلقة بالإ

وتت�ضمن هذه ال�ضوابط ما يلي:

الف�صل ال�سليم للواجبات من خلال تبني مفهوم  �أ)	

“القائم بالفح�ص” في �إجراءات الت�شغيل.

عمليات المطابقة المو�ضوعة لتحديد البنود غير  ب)	

العادية.

تطبيق �ضوابط �أمن النظم. ج)	

العناية الواجبة الدورية للتدقيق الداخلي للتحقق من  د)	

تطبيق �سيا�سات و�إجراءات الت�شغيل بفاعلية.

ا�ستمرار �سريان مفعول الغطاء الت�أميني المنا�سب  ه)	

لتقليل الخ�سائر الت�شغيلية.

زمات وخطط  و�ضع خطة �شاملة للتعافي من الأ و)	

لا�ستمرارية العمل.

بلاغ عن المخاطر الت�شغيلية. وجود �إطار �سليم للإ ز)	

وحيث �إن الم�ؤ�س�سة تخطط للارتقاء التدريجي �إلى م�ستوى 

�أعلى (�أ�سلوب القيا�س المتقدم) في احت�ساب المتطلبات 

الر�أ�سمالية للمخاطر الت�شغيلية، ف�سوف يتم تبني طريقة 

�أكثر تنظيماً ترتكز على الاتجاه من �أ�سفل �إلى �أعلى، بحيث 

�سلوب ببيانات الخ�سائر المو�ضوعية.   يتم ربط هذا الأ

�سلوب، يتم �إتباع طريقة مرحلية تتكون من  ولتطبيق هذا الأ

�أربع مراحل، على النحو التالي:
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ولى – التقييم الذاتي للمخاطر  المرحلة الأ

الت�شغيلية

تت�ضمن هذه المرحلة المراجعة الكمية للمخاطر الت�شغيلية 

جراءات  جراءات، وتحديد الإ المت�أ�صلة، وتقييم ال�ضوابط والإ

جراءات. مر، ومتابعة تنفيذ تلك الإ الت�صحيحية، �إذا لزم الأ

دارية لكل  وتت�ضمن عملية التقييم الذاتي الم�ستويات الإ

ن�شاط ووحدات الت�شغيل، بما ي�سمح ب�سهولة الم�شاركة 

دارات المختلفة ومدراء  والات�صال ال�صريح بين مدراء الإ

المخاطر الت�شغيلية.  وبالمثل، ينظر �إلى التقييم الذاتي 

دارات  للمخاطر الت�شغيلية على �أنه تدريب لمدراء الإ

لي�صبحوا على دراية واعية بالمخاطر الت�شغيلية المحتملة، 

والتي قد تقع في مجالات عملهم ونطاق م�س�ؤوليات كل 

منهم.

المرحلة الثانية – تحديد وجمع بيانات الخ�سائر

ت�ستتبع هذه المرحلة ر�سم خريطة تو�ضيحية للمخاطر 

المت�أ�صلة في الن�شاط، والتي يجب �أن تكون متنا�سقة مع 

نطاق المخاطر الت�شغيلية المحددة في اتفاقية ر�أ�س المال 

المعدلة (بازل 2).  ويتم تتبع الخ�سائر الداخلية وفقاً 

حداث المحددة في  نواع خ�سائر الأ للمعايير ال�سبعة (7) لأ

اتفاقية بازل 2، وت�شمل على وجه التحديد ما يلي:

الاحتيال الداخلي �أ)	

الاحتيال الخارجي ب)	

التنفيذ والت�سليم و�إدارة العمليات ج)	

العملاء والمنتجات وممار�سات الن�شاط د)	

ممار�سات العمل و�سلامة مواقع العمل هـ)	

حالات انقطاع وتعطل العمل و)	

�صول المادية �ضرار والتلفيات التي ت�صيب الأ الأ ز)	

المرحلة الثالثة – و�ضع المقايي�س والم�ؤ�شرات 

�سا�سية للمخاطر الأ

�سا�سية للمخاطر.  يمثل و�ضع الم�ؤ�شرات  الم�ؤ�شرات الأ

بلاغ عن مجموعة  �سا�سية للمخاطر عملية الجمع والإ الأ

جراءات الكمية المرتبطة باحتمال وقوع  منتقاة من الإ

�سا�سية  �أعطال في العمليات.  ويتم فح�ص الم�ؤ�شرات الأ

للمخاطر مجتمعةً مع بيانات الخ�سائر.

المرحلة الرابعة – القيا�س �أو العنا�صر التحليلية

ترتبط العنا�صر التحليلية بالتحليل الكمي المطبق على 

فئات البيانات ذات الاحتمالية المنخف�ضة للغاية، ولكن ذات 

ثر المرتفع للغاية على �أحداث الخ�سائر. ويتمحور الهدف  الأ

عند هذه النقطة حول ال�سماح لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

ب�إدارة المخاطر الت�شغيلية والقيا�س الداخلي لر�أ�س المال 

المطلوب، و�إلحاق ذلك ب�أ�ساليب القيا�س المتطورة التي 

�أو�صت بها بازل 2.  وب�صفة عامة، يتمحور الهدف حول 

تقدير توزيع الخ�سائر وا�ستنباط الوظائف الهامة منها، 

مثل القيمة المعر�ضة للمخاطر.

ربع، يتم جمع النتائج ويتم تح�سين عملية  وطوال المراحل الأ

�سلوب  �إدارة المخاطر الت�شغيلية على نحو م�ستمر.  وهذا الأ

النوعي �إلى الكمي للمخاطر الت�شغيلية قد ي�ستغرق بع�ض 

الوقت، ولكن الفوائد المبا�شرة الم�ستمدة من تح�سين �إدارة 

المخاطر الت�شغيلية ورفع الوعي بالمخاطر الت�شغيلية تجعل 

دارة �أمراً م�ستحقاً. من ممار�سة هذه الإ
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بازل 2

فـــ�صـــاح الإ
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مبادئ بازل 2: تحقيق الان�سجام والتناغم 

بين �إدارة المخاطر الم�صرفية ور�أ�س المال 

المطلوب.

مع تطور اتفاقية بازل 2، تقترب لجنة بازل 

2 من تحقيق هدفها المتمثل في التناغم 

بين المخاطر الم�صرفية و�إدارتها ور�أ�س 

�سا�سي  المال المطلوب.  ويتمثل الهدف الأ

للاتفاقية الجديدة في تح�سين ال�سلامة 

والكفاءة في النظام المالي من خلال زيادة 

التركيز على ال�ضوابط الداخلية في البنك 

وعمليات ونماذج �إدارة المخاطر، وعملية 

المراجعة الرقابية، ونظام ال�سوق.
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مبادئ اتفاقية بازل 2:

)تابع(: تحقيق التناغم بين �إدارة المخاطر 

الم�صرفية ور�أ�س المال المطلوب

بينما تتطرق اتفاقية ر�أ�س المال ل�سنة 1988 �إلى مخاطر 

ال�سوق والمخاطر الائتمانية، فقد �سعت اتفاقية بازل 2 �إلى 

حد كبير �إلى تغيير معالجة المخاطر الائتمانية، وت�شترط 

�أي�ضاً �أن يكون للبنوك ر�أ�س مال كافٍ لتغطية مخاطر 

الت�شغيل.  ويتطلب الالتزام بالاتفاقية الجمع المكثف 

للبيانات حتى يت�سنى تطبيق �إطار �شامل للمخاطر في �أنحاء 

مر �سيكون له انعكا�سات  الم�ؤ�س�سة. وعليه، يبدو �أن ذلك الأ

وا�سعة النطاق على تقنية المعلومات في البنك، والعمليات، 

فراد والن�شاط، بما يتجاوز الالتزام الرقابي ووظائف  والأ

التمويل.  كما تحث اتفاقية بازل 2 على التح�سينات 

الم�ستمرة في عمليات تقييم المخاطر وتقليلها.  وهكذا، 

وبمرور الوقت، تتيح الاتفاقية للبنوك فر�صة الح�صول على 

ن�شطة  ميزة تناف�سية من خلال تخ�صي�ص ر�أ�س المال للأ

المنتجة لن�سبة مخاطر �إلى عوائد مرتفعة.  وتتمثل واحدة 

من �أهم مزايا العمل التي تح�صل عليها البنوك من جراء 

الالتزام بالاتفاقية الجديدة في تحقيق قدر أكبر من 

فهم كيفية الحصول على المكتسبات مقابل المخاطر.
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بنية اتفاقية بازل 2 – المبادئ الثلاثة

مع �صدور اتفاقية بازل 2، تخلت لجنة بازل عن طريقتها 

"العامة" المت�ضمنة في اتفاقية بازل 1، والمت�ضمنة احت�ساب 
دنى من ر�أ�س المال الرقابي المطلوب، وطرحت  الحد الأ

مفهوم مكون من ثلاثة مبادئ �أ�سا�سية ت�سعى �إلى تحقيق 

الان�سجام بين المتطلبات الرقابية والمبادئ الاقت�صادية 

دارة المخاطر.  وفي الوقت ذاته، ومن خلال �إدراج  لإ

�إدارة المخاطر الت�شغيلية على جدول �أعمال كل بنك، ف�إن 

اتفاقية بازل 2 تحث على التركيز ب�شكل جديد على �إدارته 

والممار�سات ال�سليمة وال�شاملة لحوكمة ال�شركات.

�سا�سية تعريف المبادئ الثلاث الأ

دنى لر�أ�س المال المطلوب ول – الحد الأ المبد�أ الأ

دنى لر�أ�س المال الرقابي المطلوب،  ول الحد الأ ي�ضع المبد�أ الأ

�أي مقدار ر�أ�س المال الذي يجب على البنوك الاحتفاظ به 

طار الجديد مجموعةً متوا�صلةً  مقابل المخاطر.  وي�شكل الإ

�سا�سية �إلى المتقدمة،  �ساليب، من المنهجيات الأ من الأ

لقيا�س كل من المخاطر الائتمانية والت�شغيلية.  وهو يوفر 

هيكلًا مرناً تقوم بموجبه البنوك، وفقاً للمراجعة الرقابية، 

بتبني �أ�ساليب منا�سبة تماماً لم�ستوى تعقدها وو�ضعها من 

طار �إلى تر�سيخ حوافز لقيا�س  حيث المخاطر.  كما يعمد الإ

المخاطر ب�شكل �أقوى و�أكثر دقةً.

�شرافية المبد�أ الثاني – المراجعة الإ

طار �إدارة  �شرافية لإ يحدد المبد�أ الثاني عملية المراجعة الإ

المخاطر لدى البنك، وكفاية ر�أ�س ماله في نهاية المطاف.  

دارة  �شرافية المحددة لمجل�س الإ وهو ي�ضع الم��سؤوليات الإ

دارة العليا، مما يعزز مبادئ ال�ضوابط الداخلية  والإ

وممار�سات حوكمة ال�شركات.  وعليه، يتولى الم�شرفون 

الماليون الم��سؤولية عن تقييم مدى �صحة قيام البنوك بتقييم 

احتياجاتها من الملاءة الر�أ�سمالية بالن�سبة للمخاطر التي 

تتعر�ض لها.  على �أن تتم ممار�سة عملية التدخل، حيثما 

مر. ا�ستدعى الأ

المبد�أ الثالث – نظام ال�سوق

يهدف المبد�أ الثالث �إلى تعزيز نظام ال�سوق من خلال 

ف�صاح على نحو معزز.  وهو يحدد  قيام البنوك بعملية الإ

ف�صاح في عدة مجالات، بما فيها  متطلبات وتو�صيات الإ

طريقة احت�ساب البنك لمعدل كفاية ر�أ�س المال لديه وطرق 

تقييم المخاطر.  وتتلخ�ص النتائج المن�شودة في تعزيز 

خرى. ال�شفافية والمقارنة بالبنوك الأ

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار )الم�ؤ�س�سة( – �إف�صاح 

ال�سوق

ف�صاح لدى  ق�سام التالية �إلى تفا�صيل الإ تتطرق الأ

الم�ؤ�س�سة، المعدة وفقاً لمتطلبات الاتفاقية الجديدة بموجب 

طار المعدل لت�ضمين  طبعتها الم�ؤرخة في يونيو 2006 – الإ

المقيا�س الدولي لر�أ�س المال ومعيار ر�أ�س المال.

-1 هيكل ر�أ�س المال

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار هي �شركة ا�ستثمارية ت�أ�س�ست 

في دولة الكويت بتاريخ 15 نوفمبر 1983 ك�شركة خليجية 

ع�ضاء  م�ساهمة.  وهي مملوكة لحكومات الدول ال�ست الأ

في مجل�س التعاون الخليجي، وهي: مملكة البحرين، دولة 

مارات.  ولي�س  الكويت، �سلطنة عمان، قطر، ال�سعودية، والإ

للم�ؤ�س�سة �شركات فرعية ذات ا�ستثمارات تذكر في القطاع 

وراق المالية، وغيرها من الكيانات  الم�صرفي، والت�أمين، والأ

المالية.

ويو�ضح الجدول رقم 1 م�صادر ر�أ�س المال الرقابي 

للم�ؤ�س�سة لل�سنتين المنتهيتين في دي�سمبر 2007 ودي�سمبر 

2006.  ويظل تعريف ر�أ�س المال الرقابي الوارد في 

الاتفاقيتين كما هو دون تغيير.  �إلا �أن اتفاقية بازل 

2 ت�سمح بتحقق المخ�ص�ص العام (رغم خ�ضوعه للحد 

�صول الموزونة بالمخاطر  ق�صى البالغ 1.25 % من الأ الأ

الائتمانية) كجزء من ال�شريحة رقم 2 من ر�أ�س المال.  في 

حين �أن الجزء الخا�ص بالا�ستثمارات الكبرى في الكيانات 
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الجدول رقم 1: ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل

مريكية 31 دي�سمبر 312006 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

1.000.0750.0ر�أ�س المال المدفوع

حتياطات المعلنة 453.3403.3الإ

رباح النقدية) رباح المرحلة (بعد توزيعات الأ 301.1584.3الأ

38.639.5ناق�صاً: ال�شهرة

158.40.2الا�ستقطاعات

ولى لر�أ�س المال جمالي لل�شريحة الأ 1.557.41.697.9الإ

91.478.2احتياطي القيمة العادلة (٪45)

2.94.6الاحتياطي العام

94.30.2ناق�صاً: الا�ستقطاعات

جمالي لل�شريحة الثانية لر�أ�س المال 82.6-الإ

1.557.41.780.5�إجمالي ر�أ�س الرقابي الم�ؤهل

المالية والتجارية التي تتجاوز حداً معيناً، والانك�شافات 

على "التوريق" التي تقع �ضمن نطاق درجة مخاطر 

كبيرة يتم ا�ستقطاعها بن�سبة 50٪ من ال�شريحة رقم 1، 

و 50٪ من ال�شريحة رقم 2 من ر�أ�س المال، على التوالي.  

وبالن�سبة لعام 2007، انح�صر الا�ستقطاع من ال�شريحة 

رقم 2 من ر�أ�س المال في حجم ال�شريحة 2 من ر�أ�س المال، 

مع ا�ستقطاع �أعلى ن�سبياً مطبق على ال�شريحة 1.  وبلغ 

مجموع ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل 1.557.4 مليون دولار 

�أمريكي في نهاية دي�سمبر 2007، مقارنةً بمقدار 1.780.5 

مليون دولار �أمريكي في دي�سمبر 2006.  ويعود ال�سبب 

�سا�سي للانخفا�ض �إلى الا�ستقطاعات في ر�أ�س المال  الأ

المخ�ص�ص للا�ستثمارات في المنتجات الخا�صة.  وكمقيا�س 

متحفظ، تت�ضمن ال�شريحة 2 من ر�أ�س المال 45٪ فقط 

من احتياطي القيمة العادلة للا�ستثمار في الم�شروعات، 

�صول البديلة.  ومن  وراق المالية، وال�صناديق والأ والأ

الملاحظ �أنه بينما �أغفلت الاتفاقية الجديدة تطبيق 

الخ�صومات على احتياطي القيمة العادلة، فقد اختارت 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تطبيق نف�س الم�ستوى للخ�صم 

(�أي 55 %) ح�سب الن�سبة الواردة في تعليمات بنك الكويت 

المركزي. وللحفاظ على روح الاتفاقية، ترى الم�ؤ�س�سة �أن 

�سعار تحت  تطبيق الخ�صم ي�شير �إلى �إمكانية وقوع الأ

التقلبات، مما يعك�س �أو�ضاع المخاطر الفعلية ب�شكل �أف�ضل.
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2 - �إدارة معدل كفاية ر�أ�س المال

ر�شادية للم�ؤ�س�سة فيما يتعلق ب�إدارة معدل  تنطوي المبادئ الإ

كفاية ر�أ�س المال لديها على الاحتفاظ بقاعدة ر�أ�سمالية 

قوية من ��شأنها تعزيز النمو الحالي والم�ستقبلي في 

ن�شطة، وتهدف في الوقت ذاته �إلى الحفاظ على ن�سب  الأ

ر�أ�سمالية مر�ضية وت�صنيفات ائتمانية مرتفعة.

وتبد�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 

�صول،  التقديرية ال�سنوية النمو الكلي التقديري في الأ

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 من 

خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على توافق 

التوزيعات مع �أو�ضاع المخاطر في الن�شاط. وتتم مراجعة 

وتعديل هذه التوزيعات الر�أ�سمالية، وكذلك العائد على ر�أ�س 

المال المعدل بالمخاطر المطابق لها، ب�صورة م�ستمرة خلال 

ال�سنة التقديرية، حتى يت�سنى توزيع ر�أ�س المال على النحو 

مثل لتحقيق العوائد الم�ستهدفة.  ورغم �أن الم�ؤ�س�سة تقر  الأ

ب�أن فوائد ارتفاع القيمة للعائد على حقوق الملكية، فهي 

�أي�ضاً ت�ؤمن بميزة وفائدة الحفاظ على و�ضع ر�أ�سمالي 

قوي.  وعلى ذلك، ف�إن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تحتفظ 

�سا�سية لر�أ�س مالها.   بحكمة بالتوازن بين المكونات الأ

وتهدف ال�سيا�سة الداخلية الحالية �إلى الحفاظ على حد 

�أدنى تبلغ ن�سبته 16٪ من �إجمالي معدل كفاية ر�أ�س المال. 

رباح ال�سنوية، يتم  ومن جهة �أخرى، ف�إن �سداد توزيعات الأ

دارة، �سعياً  تحديده بحكمة واقتراحه من قبل مجل�س الإ

للوفاء بتوقعات الم�ساهمين، مع الت�أكد من احتجاز قدر كافٍ 

من ر�أ�س المال لتدعيم النمو الع�ضوي. و�أخيراً، ت�ستهدف 

الم�ؤ�س�سة ت�صنيفاً ائتمانياً بمرتبة "A" �أو �أعلى، مما قد 

ي�سمح ب�سهولة الو�صول �إلى ر�أ�س المال من ال�سوق بت�سعير 

تناف�سي في حالة وجود احتياجات لمزيد من التمويل المراد 

مريكية �صول المرجحة ب�أوزان المخاطربملايين الدولارات الأ متطلبات ر�أ�س المالالأ

ئتمان 5.101.9408.1مخاطر الإ

2.299.1183.9مخاطر ال�سوق

980.878.5مخاطر الت�شغيل

جمالي 8.381.8670.5الإ

معدلات كفاية ر�أ�س المال (٪)

جمالي ر�أ�س المال 18.58 %ن�سبة الكفاءة لإ

ولى من ر�أ�س المال 18.58 %ن�سبة الكفاءة لل�شريحة الأ

الجدول رقم 2: معدلات كفاية ر�أ�س المال

تخ�صي�صه.  وتعتبر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار واحدةً من 

الم�ؤ�س�سات المالية القلائل في المنطقة التي تحتفظ بتلك 

الت�صنيفات المرتفعة من قبل كافة وكالات الت�صنيف الثلاث 

الرئي�سية على الم�ستوى العالمي.  وقد وردت في ال�صفحة 

رقم 55 من هذا التقرير ال�سنوي تفا�صيل عن ت�صنيفات 

الم�ؤ�س�سة.
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الجدول رقم 3: تحليل مخاطر الانك�شاف

مريكية 31 دي�سمبر 2006بملايين الدولارات الأ

�صول المرجحة ب�أوزان المخاطر) ئتمان (الأ مخاطر الإ

47.1المطالبات على الدول

62.5المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

729.4المطالبات على البنوك

1.624.0المطالبات على ال�شركات

831.1التوريق و�أدوات الا�ستثمار المركبة

282.7ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

293.7�أ�صول �أخرى

جمالي 5.101.9الإ

4.0مخاطر ال�سوق (القيمة المعر�ضة للمخاطر)

0.9مركز مخاطر �أ�سعار الفائدة

جنبية 25.6مركز مخاطر �أ�سعار �صرف العملات الأ

91.5�إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر * 3

92.5مركز مخاطر محدد

183.9�إجمالي متطلبات ر�أ�س المال

�صول المرجحة ب�أوزان المخاطر (متطلبات ر�أ�س المال * 12.5) 2.299.1(�إجمالي الأ

�صول المرجحة ب�أوزان المخاطر) مخاطر الت�شغيل (الأ

78.5المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر الت�شغيل

�صول المرجحة ب�أوزان المخاطر (المحمل على ر�أ�س المال * 12.5) 980.8(�إجمالي الأ

�صول الموزونة بالمخاطر،  يبين الجدول رقم 2 تفا�صيل الأ

مع المتطلبات الر�أ�سمالية الرقابية المقابلة لها كما في 

31 دي�سمبر 2007. وبالمثل، يتم احت�ساب �إجمالي ن�سبة 

كفاية ر�أ�س المال ون�سبة ال�شريحة 1 من ر�أ�س المال. وقد 

�سلوب "القيا�سي" للمخاطر  رقام بتطبيق الأ تم �إ�صدار الأ

الائتمانية والت�شغيلية، بينما تم ا�ستخدام �أ�سلوب "النموذج 

الداخلي" للح�صول على مراكز مخاطر ال�سوق.  �أما 

�إجمالي الانك�شافات الموزونة بالمخاطر البالغة 8.381.8 

مليون دولار �أمريكي كما في 31 دي�سمبر 2007، فتتطلب 

ر�أ�س مال رقابي يبلغ 670.5 مليون دولار �أمريكي للوفاء 

دنى لمعدل كفاية ر�أ�س المال البالغ 8٪ وفقاً  بالحد الأ

دنى لمعدل  لاتفاقية بازل 2. وفي حالة �ضرورة رفع الحد الأ

كفاية ر�أ�س المال �إلى الن�سبة الداخلية الم�ستهدفة لم�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار، والبالغة 16٪ ف�إن ر�أ�س المال الرقابي 

المطلوب يزداد �إلى حوالي 1.341 مليون دولار �أمريكي. ولا 

يزال ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل يوفر دعماً كافياً لتو�سيع 

عمال. نطاق الأ
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3 - هيكل �إدارة المخاطر

حتى يت�سنى التعامل مع بيئة العمل المعقدة، والتي ت�شهد 

تغيرات م�ستمرة، تقوم الم�ؤ�س�سة بتهيئة عملية مرنة وفعالة 

دارة �أنه لا يتوجب بال�ضرورة  دارة المخاطر. وتدرك الإ لإ

�إزالة جميع المخاطر، �إلا �أنه يجب تحديدها وقيا�سها 

على نحو منتظم لتدار ب�شكل �سليم. ولهذا الغر�ض، قامت 

دارة المخاطر �أتاح عملية  الم�ؤ�س�سة با�ستحداث هيكل فعال لإ

تحقيق التوازن ال�سليم ما بين المخاطر والمردود، وذلك من 

مثل والت�أكد من حماية  رباح �إلى الحد الأ خلال تعظيم الأ

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من الانك�شافات غير المعززة 

التي يبدو �أنها تهدد الم�ؤ�س�سة وو�ضعها الحيوي.

وت�شكل عملية �إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة جزءاً لا يتجز�أ من 

ثقافتها، وتتج�سد في ممار�سات الم�ؤ�س�سة، وكذلك في جميع 

فراد الم��سؤولين عن عملية �إدارة المخاطر.  وي�ساهم  الأ

دارة  دارة، والإ كل من اللجنة التنفيذية التابعة لمجل�س الإ

دارة  دارات، في الإ العليا، وم��سؤولي المخاطر، ومدراء الإ

الفعالة للمخاطر عبر الم�ؤ�س�سة. وتقوم اللجنة التنفيذية 

�شرافية تحدد  بتحديد توقعاتها، ومن خلال �إداراتها الإ

دارة الم��سؤولية  مدى الإنجاز الذي تحققه. ويتولى مجل�س الإ

النهائية عن �إدارة المخاطر، حيث ي�ضع الملامح وغيرها من 

دارة المخاطر عبر الم�ؤ�س�سة. ويتولى م��سؤولو  المكونات لإ

المخاطر الم��سؤولية عن مراقبة مدى التقدم وم�ساعدة 

بلاغ عن المعلومات الهامة المتعلقة  دارات في الإ مدراء الإ

دارات الم��سؤولية المبا�شرة  بالمخاطر، ويتحمل مدراء الإ

عن كافة مخاطر العمل التي تن��شأ في مجالات عمل كل 

طراف ب�شكل  منهم.  وت�ساهم العلاقة الفعالة بين هذه الأ

دارة المخاطر في  كبير في تح�سين الممار�سات ال�شاملة لإ

الم�ؤ�س�سة، حيث �إن ذلك ي�ؤدي �إلى تحديد المخاطر وت�سهيل 

ا�ستجابة الم�ؤ�س�سة بال�سرعة المطلوبة. ولهيكل مجموعة 

�إدارة المخاطر هوية مميزة وتتمتع بالا�ستقلالية عن وحدات 

اللجنة التنفيذي

الرئي�س التنفيذي والمدير العام

دارة بالم�ؤ�س�سة لجان الإ

مجموعة �إدارة المخاطر

�إدارة مخاطر ال�سوق �إدارة المخاطر 

الائتمانية

�إدارة مخاطر الت�شغيل 

وال�سيولة

العمل. وتعمل المجموعة على الت�أكد من بقاء الانك�شافات 

للمخاطر في نطاق الم�ستويات المقبولة بالن�سبة �إلى ر�أ�س 

مال الم�ؤ�س�سة ومركزها المالي.  وتتبع المجموعة مبا�شرةً �إلى 

الرئي�س التنفيذي والمدير العام، ويعمل فيها متخ�ص�صون 

في المخاطر من كافة المجالات لمعالجة انك�شاف الن�شاط 

للمخاطر المحددة في الم�ؤ�س�سة.  وتتوزع م��سؤولياتها 

�سا�سية على النحو التالي: الأ

تقييم وتحليل �أو�ضاع المخاطر عبر الم�ؤ�س�سة من خلال  �أ)	

و�ضع �أ�ساليب لمراقبة المخاطر.

و�ضع وتطوير المعايير لتعيين حدود المخاطر في  ب)	

الم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالمخاطر المختلفة.

نواع المختلفة  دوات اللازمة لقيا�س الأ و�ضع وتحديد الأ ج)	

للمخاطر في الم�ؤ�س�سة.

جراءات المنا�سبة لتقليل  التو�صية بالا�ستراتيجيات والإ د)	

�صول المعر�ضة  المخاطر والت�أكد من �سلامة هيكل الأ

للمخاطر في الم�ؤ�س�سة.  ونبين فيما يلي الهيكل 

دارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج  التنظيمي المخت�صر لإ

للا�ستثمار:
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دارة التالية الم��سؤولية وال�صلاحية على  وتتولى لجان الإ

ار�س تلك  دارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة، وتُم ن�شطة اليومية لإ الأ

هداف وال�سيا�سات المعتمدة  ال�صلاحيات �ضمن حدود الأ

من قبل اللجنة التنفيذية.

دارة  دارة، وتغطي ب�شكل �أ�سا�سي م�سائل الإ لجنة الإ �أ)	

داء فيما يتعلق بالميزانية  العامة، بما فيها مراجعة الأ

التقديرية، وتقييم الو�ضع الراهن مقابل خطة العمل 

�ستراتيجية. الإ

دارة العامة للا�ستثمار، وتترجم توجهات  لجنة الإ ب)	

�صول،  �إ�ستراتيجية الا�ستثمار �إلى �إر�شادات لتوزيع الأ

وتو�صي بعرو�ض الا�ستثمار، وتراجع محافظ 

الا�ستثمار.  كما تعمل اللجنة كلجنة �أ�صول وخ�صوم 

موازية.

لجنة الا�ستثمار الخا�ص، وتقوم بتقييم عرو�ض  ج)	

�صول، والت�أكد من الالتزام  الا�ستثمار وتوزيع الأ

بمعايير الا�ستثمار وكذلك �إجراءات الا�ستثمار في كل 

مرحلة من مراحل عملية الا�ستثمار.

دارة المنتجات، وتحدد فر�ص  دارة العامة لإ لجنة الإ د)	

تطوير المنتجات، وتو�صي بعمليات طرح المنتجات، 

وتتابع �أداءها.  ويتم من خلال هذه اللجنة حل 

الم�سائل المتعلقة ب�أداء المنتجات والت�شغيل.

لجنة توجيه النظم، وتوفر ملتقى لمناق�شة الوظائف  ه)	

والمهام.  وبالمثل، تقوم اللجنة بمراجعة بنية تقنية 

المعلومات و�شروطها لا�ستيفاء متطلبات العمل الحالية 

والم�ستقبلية.

لجنة التدقيق، وتوفر الت�أكيدات حول مدى كفاية  و)	

ال�ضوابط الداخلية، ومدى دقة التقارير وعمليات 

بلاغ. الإ

لجنة الموارد الب�شرية، وتتطرق �إلى المخاطر، وتغطي  ز)	

دارية للموظفين والتخطيط  توزيع الم�ستويات الإ

داء وتحديد المنح  حلال، وكذلك مراجعة الأ والإ

والحوافز.

ويت�ضمن الق�سم الخا�ص ب�إدارة المخاطر تفا�صيل حول 

بلاغ عن  �أهداف و�سيا�سات �إدارة المخاطر، وقيا�سها والإ

المجالات الرئي�سية للمخاطر، �أي المخاطر الائتمانية، 

ومخاطر ال�سوق، ومخاطر ال�سيولة، والمخاطر الت�شغيلية، 

�سلوب المتبع من  ومخاطر �أ�سعار الفائدة. ويبز الق�سم الأ

دارة تلك المخاطر والحد منها. قبل الم�ؤ�س�سة لإ

4 - الانك�شاف للمخاطر الائتمانية

�سلوبين النوعي والكمي في �إدارة  تتبع الم�ؤ�س�سة كلًا من الأ

�سلوبان بو�ضوح  المخاطر الائتمانية.  وقد ورد هذان الأ

في وثيقة ال�سيا�سة الائتمانية للم�ؤ�س�سة التي تهدف �إلى 

دارة المخاطر الائتمانية، وتت�ضمن  تعزيز البنية القوية لإ

�إجراءات وعمليات الائتمان.  وتحدد ال�سيا�سة مجالات 

ن�شطة الا�ستثمارية التي تتولاها الم�ؤ�س�سة، ولا  ونطاق الأ

�سا�سي على مجرد تجنب الخ�سائر، بل  ينطوي هدفها الأ

يتجاوز ذلك �إلى الت�أكد من تحقيق النتائج المالية الم�ستهدفة 

وبدرجة عالية من الثقة. وتركز �إدارة المخاطر الائتمانية في 

الم�ؤ�س�سة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل الثلاث 

للائتمان، وهي: ا�ستراتيجية وخطط المحافظ، تكوين 

بلاغ  داء والإ و�إن�شاء الا�ستثمار والاحتفاظ به، وتقييم الأ

عنه.  وقد ورد فيما يلي بحث موجز لكل من هذه المراحل.

ا�ستراتيجية وخطط المحافظ

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�شودة 

بوجه عام، وا�ستراتيجية المحفظة لكل من وحدات العمل، 

هداف.  ويتم  والمعايير الائتمانية المطلوبة لتحقيق الأ

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 المخاطر �أهداف 

التكوين، وتتابع نتائج تلك الا�ستراتيجيات المتنوعة المتعلقة 

بالعمل ب�صورة م�ستمرة، وت�سمح للم�ؤ�س�سة ب�إدارة التركزات 

ن�شطة التي يبدو �أنها غير ذات  التي يمكن �أن تنتج عن الأ

�صلة.  وبوجه خا�ص، تت�ضمن �إدارة المحافظ و�ضع حدود 

بعاد القيا�سية بحيث لا ت�ؤدي �أية فئة  التركز ح�سب الأ

�صول �أو �أي بعد من �أبعاد المخاطر �إلى �إحداث  من الأ

داء العام للم�ؤ�س�سة.  وقد و�ضع مجل�س  ال�ضرر الج�سيم بالأ

فراد والمجموعات  دارة حدوداً معينةً للمقتر�ضين من الأ الإ

ولل�شرائح الجغرافية والقطاعات الاقت�صادية.  وتراعي 

طراف المقابلة  هذه الحدود الائتمان الفردي لمختلف الأ

وكذلك المخاطر العامة للمحفظة. وتقوم لجنة الا�ستثمار 

باعتماد عرو�ض الا�ستثمار ومراجعة تركزات المحافظ 

�صول.   فيما يتعلق بالقطاعات الاقت�صادية وفئات الأ

وتتم مراجعة تلك الحدود �سنوياً للت�أكد من عدم وجود 

�أي تركزات غير م�ستحقة في �أي قطاع �أو فئة من فئات 

�صول، ومن بقاء الحدود في نطاق الحدود التي ت�ضعها  الأ

طراف المقابلة، مثل  الم�ؤ�س�سة.  وفيما يتعلق بحدود الأ

الحدود الخا�صة بالبنوك والم�ؤ�س�سات المالية، تتبع عملية 

الموافقة على حدود الائتمان �إجراءات �صارمة من حيث 

وائل  مراجعة الائتمان، مع تفوي�ض م��سؤولي الائتمان الأ

بال�صلاحيات المنا�سبة.

جنبية  �أما بالن�سبة لحدود الفجوات للمتاجرة بالعملات الأ

و�أ�سعار الفائدة، جنباً �إلى جنب مع حدود الفرعية (مثل 

الحدود لنهار واحد، الحدود لليلة واحدة، حدود �إيقاف 

الخ�سائر، الخ)، فتقوم �إدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها 

من قبل �إدارة المخاطر ومن ثم الموافقة النهائية عليها من 

قبل اللجنة التنفيذية.  

ويقوم ق�سم �إدارة المخاطر بو�ضع التحديد الكمي لم�ستوى 

مخاطر الائتمان التى ترغب الم�ؤ�س�سة بتحملها، وذلك بما 

ين�سجم مع الا�ستراتيجية الكلية للم�ؤ�س�سة. ويطبق هذا 
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الق�سم عملية تخ�صي�ص ر�أ�س المال على م�ستوى المحفظة 

الواحدة وعلى م�ستوى الانك�شاف الكلي لمخاطر الائتمان 

التى تتعر�ض لها كل وحدة �أعمال في الم�ؤ�س�سة. ويتم تقييم 

عمال  الا�ستخدام الفعلي لر�أ�س المال من قبل وحدة الأ

بلاغ عن التباينات  مقارنة بالميزانية التقديرية، ثم يتم الإ

دارة العليا. بالطريقة المنا�سبة �إلى الإ

بدء ومتابعة الا�ستثمار

عمال بقبول وتقييم و�إدارة الانك�شاف لمخاطر  تقوم وحدة الأ

الائتمان طبقاً للا�ستراتيجيات ومعايير المحفظة المو�ضوعة 

خلال مرحلة �إعداد ا�ستراتيجية وخطة المحفظة. ويتم 

البدء بالا�ستثمارات �ضمن معايير محددة بو�ضوح ، وهيكل 

منتجات محدد، ثم تتم الموافقة عليها بناءً 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 

عمال في  للتوزيع �إلى الم�ستثمرين. وتظل وحدات الأ

الم�ؤ�س�سة هى الجهة الراعية والمديرة للمخاطر الرئي�سية 

التى تنطوي عليها هذه المقترحات ، في حين �أن فريق 

�إدارة المخاطر يقوم وب�صفة م�ستقلة بمراجعة المقترحات 

الا�ستثمارية/المنتجات المقترحة قبل منح الموافقة بما 

ي�ضمن بقاء المقترحات �ضمن م�ستوى المخاطر من�سجمة مع 

موال المتعلقة بتلك  �سيا�سة الم�ؤ�س�سة، وذلك قبل �صرف الأ

الا�ستثمارات �أو المنتجات

داء والتقارير تقييم الأ

داء ورفع التقارير حوله لكل من  ت�سمح مرحلة تقييم الأ

عمال بمراقبة النتائج وتح�سين  دارة العليا ووحدات الأ الإ

داء على �أ�سا�س م�ستمر. حيث تتم مراقبة اتجاهات  الأ

وعمليات المحفظة بما ي�سمح ب�إجراء التعديلات المنا�سبة 

وفي الوقت الملائم على ا�ستراتيجيات العمل ، ومعايير 

المحفظة ، و�سيا�سيات الائتمان والممار�سات المتعلقة ببدء 

ومتابعة الا�ستثمارات . وهذه المرحلة من عملية الائتمان 

تعتمد على المعلومات الم�ستمدة من داخل الم�ؤ�س�سة وعلى 

داء. والهدف من  معايير خارجية للم�ساعدة في تقييم الأ

داء هو الو�صول �إلى محفظة متوازنة من  عملية تقييم الأ

�صول تكون جيدة التنوع. وتحقيق العوائد المن�سجمة مع  الأ

هداف المو�ضوعة. ويتم تقييم �أداء الائتمان من خلال  الأ

تحليل ما يلي:

تركزات المحفظة ح�سب المدين، والقطاع، ودرجة  	(1

�صول،  ت�صنيف المخاطر، والا�ستحقاق، وفئات الأ

بعاد. وغيرها من الأ

العائد المحقق على ر�أ�س المال الم�ستخدم. 	(2

�ضافية النا�شئة عن كل م�شروع  3)   القيمة الاقت�صادية الإ

على حدة.

4)    الا�ستثناءات من معايير قبول المخاطر

خرى من ال�سيا�سات المعتمدة. 5)   الا�ستثناءات الأ

ومن الخ�صائ�ص المت�أ�صلة في ن�شاط المحفظة وجود 

"مخاطر المحفظة"، وهي مخاطر تن��شأ كلما كان هناك 

ارتباط �إيجابي مرتفع بين المحافظ الائتمانية المنفردة. 

ولمعالجة هذه المخاطر بعينها، ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نظام 

"مدير الائتمان" الذي طورته وترعاه "مجموعة ري�سك 
ماتريك�س". وهذا النظام عبارة عن برنامج ي�ستند �إلى 

�سلوب الكمي الذي يتم بموجبه قيا�س و�ضبط "القيمة  الأ

جمالية. ويقوم هذا  المعر�ضة لمخاطر الائتمان" للمحفظة الإ

النموذج باحت�ساب القيمة المعر�ضة لمخاطر الائتمان �إ�ستناداً 

�إلى الت�صنيف الائتماني للمقتر�ضين، واحتمالات الت�أخر 

عن ال�سداد، والت�أخر عن ال�سداد الناجم عن الخ�سارة، 

خذ  و�أ�سعار ال�سوق الحالية للت�سهيلات الائتمانية، مع الأ

في الاعتبار ت�أثير الارتباط بين مختلف �أنواع الائتمان في 

المحفظة.

ويهدف 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 ب�صدد تطوير نظام تقييم داخلي 

دارة في  لمخاطر الائتمان �سيكون من ��شأنه �أن ي�ساعد الإ

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 هذا النموذج �سوف ي�ستخدم �أي�ضاً 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 �إلى نظام "مدير الائتمان" ال�سابق 

ذكره.

�سلوب القيا�سي لبازل 2 مخاطر الائتمان ح�سب الأ

�سلوب القيا�سي" لاحت�ساب مخاطر الائتمان،  بموجب "الأ

يتم فرز فئات مخاطر الائتمان �إلى محافظ معيارية 

تخ�ضع لمقيا�س محدد لاحت�ساب �أوزان المخاطر بالا�سناد 

�إلى الخ�صائ�ص القيا�سية لطبيعة المقتر�ض و�إلى التقييم 

الخارجي للائتمان من قبل وكالات الت�صنيف الائتماني 

العالمية حيثما كان ذلك متاحاً. وت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار درجات الت�صنيف الائتماني الممنوحة من قبل 

وكالة موديز ووكالة �ستاندرد اند بورز ووكالة فيت�ش لهذه 

غرا�ض. وعندما يتوفر �أكثر من تقييم ائتماني واحد  الأ

للطرف المقابل في التعامل مع الم�ؤ�س�سة، ت�ستر�شد الم�ؤ�س�سة 

ب�إر�شادات بازل2 ب��شأن التقييم المتعدد الم�صادر.

 ويهدف توفير من�صة م�شتركة يمكن للم�ؤ�س�سة �أن ترتب 

وتنظم فيها مختلف المفاهيم الم�ستخدمة من قبل م�ؤ�س�سات 

الت�صنيف الائتماني �سابقة الذكر، ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة 

مقيا�ساً موحداً لدرجات ت�صنيف جودة الائتمان. وتتمثل 

رقام من 1 �إلى 5  �أو 6 لتمثيل �أوزان  هذه الدرجات فى الأ

المخاطر ذات العلاقة بكل محفظة معيارية. كما يتم �إعداد 

مقايي�س منف�صلة لقيا�س �أوزان المخاطر لكل من �إ�صدارات 

جل . ويمثل الجدول  وراق المالية طويلة وق�صيرة الأ الأ

رقم (4) عينة نموذجية لترتيب مفاهيم وكالات الت�صنيف 

الائتماني وتحويلها الى درجات الائتمان بالن�سبة لمطالبات 

الم�ؤ�س�سة على ال�شركات. 
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الجدول رقم 4 – م�صفوفة درجات ت�صنيف جودة الائتمان

درجات ت�صنيف جودة 

الائتمان لل�شركات
فيتشموديز�ستاندرد اند بورز

1

AAAAaaAAA

AA+Aa1AA+

AAAa2AA

AA-Aa3AA-

2

A+A1A+

AA2A

A-A3A-

3

BBB+Baa1BBB+

BBBBaa2BBB

BBB-Baa3BBB-

4

BB+Ba1BB+

BBBa2BB

BB-Ba3BB-

5

B+B1B+

BB2B

B-B3B-

6

CCC+Caa1CCC+

CCCCaa2CCC

CCC-Caa3CCC-

CCCaCC

CCC

DD

وكما فى 31 دي�سمبر 2007 �شكلت الانك�شافات لمخاطر 

الائتمان الم�صنفة ما يزيد عن 50٪ من �إجمالى الانك�شافات 

لمخاطر الائتمان لدى الم�ؤ�س�سة. ويرجى الملاحظة �أن 

رقام الواردة فى الجدول قد جاءت بعد تطبيق �أوزان  الأ

المخاطر المعادلة (بعد تطبيق معامل التحويل الائتماني) 

كما هي من�صو�ص عليها في اتفاقية بازل2. وفي الوقت 

�صول الم�صنفة ما  ذاته، بلغ �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الأ

ن�سبته 67٪ من �إجمالي الانك�شافات لمخاطر الائتمان. 

�صول الم�صنفة في مرتبة "A" منفردة �أو في  وقد �شكلت الأ

تن�صيف ائتماني �أعلى ن�سبته 76٪ من �إجمالي الانك�شافات 

لمخاطر الائتمان الم�صنفة. ويعر�ض الجدولان (5) و (6) 

تحليل الانك�شافات لمخاطر الائتمان قبل تطبيق وبعد 

تطبيق معامل التحويل الائتماني.

 يبين الجدول رقم (7) الذى يعر�ض �أنواع الت�سهيلات 

الائتمانية. �أن ما مجموعه 7.744.2 مليون دولار 

�أمريكي (�أي ما ن�سبته 92٪ من الت�سهيلات) كانت ممولة. 

�أما الر�صيد المتبقي فهو يعزى �إلى الكفالات ال�صادرة 

والالتزامات المقدمة من قبل الم�ؤ�س�سة. وكذلك �إلى 

الانك�شافات لمخاطر الائتمان بخ�صو�ص المعاملات القائمة 

جلة ومعاملات المبادلة مع البنوك. الآ

ويو�ضح الجدول رقم (8) �أن التوزيع الجغرافي ي�ستند 

�سا�سي من الانك�شاف �أو �إلى موطن  �إما �إلى الغر�ض الأ

ت�أ�سي�س الجهة الم�صدرة لورقة الدين، �أو موطن ت�أ�سي�س 

مدير ال�صندوق. ويو�ضح الجدول �أي�ضاً �أن جزءاً كبيراً من 

الانك�شاف لمخاطر الائتمان يتركز في منطقة دول مجل�س 

التعاون الخليجي ويبلغ ما يقارب 3.716.4 مليون دولار 

جمالي، ويليه على  �أمريكي، �أو ما ن�سبته 44.1 % من الإ

نف�س المنوال الانك�شاف لمخاطر الائتمان في �أوروبا و�أمريكا 

ال�شمالية، بن�سبة 27.7 % و 26.7 % على التوالي. وهذه 

الانك�شافات نا�شئة في معظمها عن ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في 

فكار الا�ستثمارية  وراق المالية وال�صناديق العالمية ذات الأ الأ

المختلفة.
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مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

جماليغير م�صنفةم�صنفة الإ

47.1-47.1المطالبات على الدول

62.5-62.5المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

729.4-729.4المطالبات على البنوك

916.5707.51.624.0المطالبات على ال�شركات

831.1831.1التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

282.7282.7-ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5951.5-الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9279.9-ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

293.7293.7-�أ�صول �أخرى

جمالي 2.586.62.515.35.101.9الإ

100.0%49.3%50.7%الن�سبة المئوية

الجدول رقم 5  – الانك�شاف لمخاطر الائتمان (بعد تطبيق معامل التحويل الائتماني) 

مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

جماليغير م�صنفةم�صنفة الإ

420.4-420.4المطالبات على الدول

139.7-139.7المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1.860.6-1.860.6المطالبات على البنوك

1,553.0707.62,260.6المطالبات على ال�شركات

1,636.4252.71,889.1التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

282.7282.7-ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5951.5-الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9279.9-ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

348.8348.8-�أ�صول �أخرى

جمالي 5.610.12.823.28.433.3الإ

100.0%33.5%66.5%الن�سبة المئوية

جمالى لمخاطر الائتمان (قبل تطبيق معامل التحويل الائتماني) الجدول رقم 6  – الانك�شاف الإ
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الجدول رقم 7  – �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان قبل تخفيف مخاطر الائتمان

الجدول رقم 8  – �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب التوزيع الجغرافي

مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

دول مجل�س 

التعاون

بقية دول منطقة 

و�سط  ال�شرق الأ

و�شمال �أفريقيا

�أوروبا
�أمريكا 

ال�شمالية
جمالي�آ�سيا الإ

420.4----420.4المطالبات على الدول

139.7----139.7المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

589.7242.848.41,860.6-979.7المطالبات على البنوك

727.9818.754.42,260.6-659.6المطالبات على ال�شركات

907.4958.723.01,889.1--التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

78.0170.03.2282.7-31.4ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5-20.0--931.5الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9----279.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

348.8-30.644.1-274.2�أ�صول �أخرى

جمالي 2,333.62,254.3129.08,433.3-3,716.4الإ

100.0%1.5%26.7%27.7%0.0%44.1%الن�سبة المئوية

مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

جماليغير ممولةممولة الإ

420.4-420.4المطالبات على الدول

139.7-139.7المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,828.731.91,860.6المطالبات على البنوك

1,603.4657.22,260.6المطالبات على ال�شركات

1,889.1-1,889.1التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

282.7-282.7ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5-951.5الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9-279.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

348.8-348.8�أ�صول �أخرى

جمالي 7,744.2689.18,433.3الإ

100.0%8.2%91.8%الن�سبة المئوية
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الجدول رقم 9  – �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب القطاع

مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

البنوك 

والم�ؤ�س�سات 

المالية

التجارة 

والت�صنيع

المرافق 

العامة

الم�ؤ�س�سات 

والهيئات 

الحكومية

جمالي�أخرى الإ

420.4-420.4---المطالبات على الدول

139.7-139.7---المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1.860.6----1.860.6المطالبات على البنوك

136.82,260.6-1.205.1513.0405.7المطالبات على ال�شركات

1.889.1----1.889.1التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

282.7----282.7ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

28.9951.5-77.6743.8101.2الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9----279.9ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

8.2126.5348.8--214.1�أ�صول �أخرى

جمالي 5.809.11.256.8506.9568.3292.28.433.3الإ

100.0%3.5%6.7%6.0%14.9%68.9%الن�سبة المئوية

الجدول رقم 10 – �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب الفترة الا�ستحقاق التعاقدية المتبقية

مريكية 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

خلال 3 

�أ�شهر

من 3 �أ�شهر 

�إلى �سنة 

واحدة

من �سنة 

واحدة �إلى 5 

�سنوات

�أكثر من 5 

�سنوات
جمالي الإ

420.4-189.347.1184.0المطالبات على الدول

48.990.8139.7--المطالبات على م�ؤ�س�سات القطاع العام

899.777.7696.9186.31,860.6المطالبات على البنوك

133.4184.4834.81,108.02,260.6المطالبات على ال�شركات

147.449.01,040.1652.61,889.1التوريق و�أدوات الا�ستثمارات المركبة

4.1278.6282.7--ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

951.5951.5---الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

279.9279.9---ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم م�سعرة

137.590.027.394.0348.8�أ�صول �أخرى

جمالي 1.507.3448.22.836.13.641.78.433.3الإ

100.0%43.2%33.6%5.3%17.9%الن�سبة المئوية
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الجدول رقم 11 – الانك�شاف لمخاطر التوريق

31 دي�سمبر 2006

الانك�شاف بعد تطبيق معامل التحويل الائتماني نك�شاف �إجمالي الإ مريكية بملايين الدولارات الأ

162.0 810.3 درجة ت�صنيف جودة الائتمان 1

157.1 314.2 درجة ت�صنيف جودة الائتمان 2

511.9 511.9 درجة ت�صنيف جودة الائتمان 3

0.1 0.0 درجة ت�صنيف جودة الائتمان 4

درجة ت�صنيف جودة الائتمان 5

درجة ت�صنيف جودة الائتمان 6

252.7 غير م�صنفة

831.1 1,889.1 جمالي الإ

�أما الجدول رقم (9) الذي يعر�ض التوزيع القطاعى 

جمالي الانك�شاف مخاطر الائتمان، فهو يو�ضح وجود  لإ

تركز في المطالبات على البنوك والم�ؤ�س�سات المالية، التي 

تبلغ حوالي 68.9 % من �إجمالي الانك�شافات. وهذا بدوره 

يعزى �إلى ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في �أوراق الدين وال�صناديق 

باعتبار �أنها تعمل على تنويع الفئات �أ�صولها بعيداً عن 

كونها ح�ص�ص �أ�سهم فقط. وفي الوقت ذاته، و�إن�سجاماً مع 

التزام الم�ؤ�س�سة بت�شجيع النمو ال�صناعي في منطقة الخليج، 

ف�إن ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة المبا�شرة في ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سات 

التجارية تتركز في قطاعي التجارة والت�صنيع. 

جمالي الانك�شاف  ويتم تحليل فترة الا�ستحقاق المتبقية لإ

لمخاطر الائتمان ح�سب الانك�شاف القيا�سي لمخاطر الائتمان 

كما هو مبين في الجدول رقم (10). ويقع جزء كبير من 

طول  الانك�شاف لمخاطر الائتمان �ضمن الفترة الزمنية الأ

التي تزيد عن 5 �سنوات، وبن�سبة 43 % ومن الجدير 

بالاهتمام �أي�ضاً �أن ن�سبة من الانك�شاف تكاد تكون م�ساوية، 

وهي 34 % موزعة ما بين �سنة واحدة �إلى 5 �سنوات. 

�صول تحقق الانخفا�ض في قيمة الأ

تقوم الم�ؤ�س�سة كما بتاريخ كل ميزانية عمومية بتقييم ما �إذا 

كان هناك دليل مو�ضوعي على وجود انخفا�ض في قيمة 

�أ�صل مالي ما. وتعتبر الا�ستثمارات على �أنها قد تعر�ضت 

للانخفا�ض في القيمة عندما يكون هناك انخفا�ض هام �أو 

�صل �إلى  على مدى فترة زمنية طويلة في القيمة العادلة للأ

ما دون �سعر التكلفة، �أو عندما يكون هناك دليل مو�ضوعي 

�صل. علماً ب�أن �إتخاذ  �آخر على وجود انخفا�ض في قيمة الأ

القرار ب��شأن ما هو انخفا�ض "هام" �أو انخفا�ض "على مدى 

فترة زمنية طويلة " ،هو �أمر يتطلب قدراً كبيراً من الحكمة 

والتقدير. و�إ�ضافة �إلى ذلك تقوم الم�ؤ�س�سة بتقييم العوامل 

خرى، ومن �ضمنها التقلب المعتاد في �سعر ال�سهم بالن�سبة  الأ

�سهم الم�سعرة. والتدفقات النقدية الم�ستقبلية ومعامل  للأ

وراق المالية غير الم�سعرة. الخ�صم بالن�سبة للم�شاريع والأ

وتقوم الم�ؤ�س�سة �أي�ضاً بمراجعة القرو�ض وال�سلف المتعثرة، 

عداد  والا�ستثمارات في �أوراق الدين وذلك في كل تاريخ لأ

التقارير، لتقييم ما �إذا كان من المتعين �إدراج مخ�ص�ص 

للانخفا�ض في القيمة في بيان الدخل . وب�صفة خا�صة، 

مر من �إدارة الم�ؤ�س�سة ممار�سة قدر كبير من  يتطلب الأ

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 متقاوتة 

من التقدير وعدم اليقين، وبالتالي ف�إن النتائج الفعلية 

قد ت�أتي مختلفة وم�ؤدية �إلى تغييرات م�ستقبلية في هذه 

التخ�ص�صات.

�شارة �أي�ضاً �إلى �أن الم�ؤ�س�سة قد اتخذت قراراً  وتجدرالإ

ا�ستراتيجياً بت�صفية �أن�شطتها في مجال الاقرا�ض. وقد تم 

�صول  تكوين مخ�ص�ص كامل لمبلغ لي�س ذي �أهمية من الأ

المتعثرة النا�شئة عن قرو�ض الم�شاريع المقدمة �إلى �شركتين 

�صناعيتين مقرهما 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 

�سلوب " الم�ستند �إلى الت�صنيفات الائتمانية " المقترح  الأ

في الار�شادات المتعلقة بكفاية ر�أ�س المال في اتفاقية بازل2 

�سا�س، ف�إن الم�ؤ�س�سة ت�أخذ في الاعتبار  . وعلى هذا الأ

الت�صنيفات الائتمانية الخارجية الممنوحة �إما من وكالة 

موديز �أو وكالة �ستاندرد اند بورز عند تقرير �أوزان مخاطر 

الائتمان لانك�شافات التوريق. ويعر�ض الجدول رقم 11 

توزيع الت�صنيف الائتماني لا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في التوريق 

دوات الا�ستثمارية المركبة. علماً ب�أن الانك�شافات  وفي الأ

الم�صنفة في " درجة ت�صنيف جودة الائتمان " رقم (5) 

فما دون تخ�صم مبا�شرة من ر�أ�س المال الرقابي.
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	 US$ Millions 

431.1 مليون دولار �أمريكي	

�أوراق مالية للمتاجرة محفظة �صناديق التحوط 

660.6 والا�ستثمارات البديلة	

196.8 المحفظة التي تحمل فائدة (محفظة المتاجرة)	

1.288.5 	

6( مخاطر ال�سوق

تقوم الم�ؤ�س�سة بقيا�س ومراقبة و�إدارة مخاطر ال�سوق على 

�أ�سا�س نظري جنباً �إلى جنب مع ا�ستخدام مفهوم القيمة 

المعر�ضة لمخاطر ال�سوق. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة مزيجاً من 

�ساليب الاح�صائية الكمية المقترنة بالقدرة على التقدير  الأ

والخبرة في �إدارة مخاطر ال�سوق ب�شكل فعال. ويتم 

احت�ساب القيمة المعر�ضة لمخاطر ال�سوق على انفراد لكل 

من محفظة المتاجرة ومحافظ المتاجرة والا�ستثمار معاً. 

ويركز هذا الجزء من التقرير على قيا�س مخاطر ال�سوق 

لمحفظة المتاجرة، والتي تتعلق تحديداً باحت�ساب معدل 

كفاية ر�أ�س المال الرقابي. وقد وردت مزيد من التفا�صيل 

مر في الجزء الخا�ص ب�إدارة المخاطر من  حول هذا الأ

هذا التقرير ال�سنوي. ويتم احت�ساب معدلات كفاية ر�أ�س 

المال الرقابي بما ي�شمل المحمل على ر�أ�س المال لتغطية 

مخاطر ال�سوق، ح�سب التعديل الذى �أدخلته لجنة بازل 

للرقابة الم�صرفية في عام 1996  على اتفاقية معيار ر�أ�س 

المال. 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�سوق �ضمن محفظة المتاجرة.

وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نظام " مدير المخاطر" الذي طورته 

مجموعة "ري�سك ماتريك�س جروب"، وهو نظام ي�ستخدم 

طريقة ح�سابية معيارية ت�ستند �إلى مفهوم التباين- 

الم�شترك. وقد طبقت الم�ؤ�س�سة نظام القيمة المعر�ضة 

ول مرة في عام 1997، وتم تطوير هذا النظام  للمخاطر لأ

ب�صورة منتظمة على مدى ال�سنين. و�إن�سجاماً مع اتفاقية 

معيار كفاية ر�أ�س المال، ف�إن المعايير الم�ستخدمة في الو�صول 

�إلى القيمة المعر�ضة للمخاطر هي فترة حيازة لمدة 10 

�أيام عمل ومعدل ثقة 99 %. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة في عملية 

الاحت�ساب مجموعة بيانات تاريخية ذات �أوزان مت�ساوية 

وترجع �إلى �سنة واحدة خلت . ويتجاهل �أ�سلوب الاحت�ساب 

نواع الثلاثة من المخاطر (مخاطر  ميزة الارتباط بين الأ

�أ�سعار الفائدة، ومخاطر �أ�سعار الا�سهم، ومخاطر �أ�سعار 

جمالية  �صرف العملات الاجنبية) ،حيث تكون القيمة الإ

المعر�ضة (لمخاطر ال�سوق) م�ساوية للناتج الح�سابي لهذه 

العنا�صر الثلاثة .ويتم تحديد المبلغ المحمل على ر�أ�س المال 

لتغطية مخاطر ال�سوق لكل المحافظ الم�صنفة على انها 

محافظ متاجرة (محفظة المتاجرة)، والتي ت�شمل المحافظ 

ي�ضاح رقم  ي�ضاح رقم (4) والإ التالية يرجى الرجوع �إلى الإ

(5) حول البيانات المالية لعام 2007).

ي�ضاح رقم (2.6) حول البيانات  وقد وردت بالتف�صيل في الإ

المالية ال�سيا�سات المتعلقة ب�إدراج وت�صنيف وقيا�س القيمة 

رباح والخ�سائر. وتعتقد م�ؤ�س�سة  العادلة واحت�ساب الأ

الخليج للا�ستثمار �أن من الحكمة توفير دعم ر�أ�سمالي 

�سعار التي تتعر�ض لها الم�ؤ�س�سة.  �صريح لمخاطر الأ

فمخاطر الخ�سارة هذه والناتجة عن التغييرات ال�سلبية 

في متغيرات ال�سوق توجد ب�صورة رئي�سية �ضمن محفظة 

المتاجرة. وي�شمل المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر 

ال�سوق �ضمن الم�ؤ�س�سة ثلاث فئات رئي�سية: مخاطر �أ�سعار 

�سهم (�ضمن محفظة المتاجرة)  �سعار الأ الفائدة، ومخاطر الأ

جنبية على م�ستوى  ومخاطر �أ�سعار �صرف العملات الأ

الم�ؤ�س�سة ككل. ويمثل مفهوم القيمة المعر�ضة للمخاطر 

�أ�سا�ساً �سليماً للاحت�ساب الكمي لمخاطر ال�سوق، كما �أن 

منهج التباين- التباين الم�شترك ينا�سب وب�صورة ملائمة 

�أنواع �أ�صول الم�ؤ�س�سة. فمعظم الانك�شافات �ضمن محفظة 

المتاجرة ت�ستتبع قدراً �ضئيلًا جداً من الاختيار وهي في 

معظمها انك�شافات طولانية م�ستقيمة بطبيعتها. كما 

يوفر النظام الم�ستند �إلى القيمة المعر�ضة للمخاطر �أداة 

قيا�س حيوية لمخاطر ال�سوق ويحدد، في التوقيت المنا�سب، 

دوات  ت�أثير التغيرات في بيئة ال�سوق على قيمة محفظة الأ

المالية. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نموذج القيمة المعر�ضة للمخاطر 

ك�أداة اح�صائية ت�ستند �إلى تب�سيط الافترا�ضات، وبالتالي 

يخ�ضع هذا النموذج لقيود معينة (مثل: وقوع " �أحداث 

ج�سام" والتوزيعات غير الاعتيادية، وكون الما�ضي لا ي�شكل 
تقديراً تقريبياً جيداً للم�ستقبل، �إلخ). وتتم معالجة هذه 

القيود �إلى حد كبير من خلال �إجراء "الاختبار الم�ساند" 

وا�ستخدام عامل الم�ضاعفة ذي العلاقة. وت�ستخدم 

الم�ؤ�س�سة نف�سها منهجية التباين- التباين الم�شترك لكل 

المحافظ الفرعية �ضمن محفظة المتاجرة لغر�ض �إحت�ساب 

القيمة المعر�ضة للمخاطر، التي يتم احت�سابها على �أ�سا�س 

يومي طبقاً للمعايير المو�صوفة �أعلاه. وي�شكل تحليل 

ال�سيناريوهات �أو البدائل واختبارها عن�صراً �أ�سا�سياً من 

�إطار �أدارة المخاطر ال�سوق. فافترا�ض الحالة الاعتيادية 

إليها النماذج الاح�صائية قد ي�صبح افترا�ضاً  التي ت�ستند �

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�سائرالمحتملة. ومعظم هذه الاحتمالات 

حداث الاقت�صادية الكلية  والبدائل م�ستخل�صة من الأ

الما�ضية، معدلة بالتوقعات الم�ستقبلية.

الاختبار الم�ساند: 

يهدف "الاختبار الم�ساند" �إلى قيا�س / التحقق من دقة 

النموذج الداخلي لاحت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر. 

ويتناول "الاختبار الم�ساند" ب�صورة �أ�سا�سية عملية مقارنة 

النتائج الفعلية للمتاجرة مع قيا�سات المخاطر الم�ستخل�صة 

من النموذج (�أي التقديرات). . ويتم �إجراء "الاختبار 

�شرافي" ال�صادر عن لجنة  طار الإ الم�ساند" طبقاً " لم�ستند الإ

بازل للرقابة الم�صرفية، وعلى �أ�سا�س المعايير التالية: فترة 

حيازة ليوم عمل واحد، ومعدل ثقة 99 % . وبالقدر الذي 
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مريكية مخاطر �أ�سعار الفائدةبملايين الدولارات الأ
مخاطر �أ�سعار 

�سهم الأ

مخاطر �أ�سعار �صرف 

جنبية العملات الأ
جمالي الإ

ق�صى 4.228.81.531.7الحد الأ

دنى 0.722.30.924.2الحد الأ

0.726.01.228.5المتو�سط

4.025.60.930.5كما في 31 دي�سمبر 2006

مريكية) – بفترة حيازة10 �أيام عمل،  الجدول رقم 12 – القيمة المعر�ضة للمخاطر في محفظة المتاجرة (ب�آلاف الدولارات الأ

ومعدل ثقة 99٪ لفترة �آخر 60 يوم عمل في 2007 

عملية احت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر، ر�أت الم�ؤ�س�سة 

�أنه من المنا�سب ا�ستخدام �أ�سلوب "المحفظة الافترا�ضية" 

�سلوب، يتم �إن�شاء محفظة نموذجية  وطبقاً لهذا الأ

افترا�ضية �ساكنة بخ�صائ�ص م�شابهة للمحفظة الحقيقية، 

ثم يتم احت�ساب التغير اليومي في القيمة ال�سوقية �إ�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 

�سلوب في �أن  وتقديرات النموذج. وتتمثل ميزة هذا الأ

نتائج قيمة التغير"لا تت�أثر" بالتغيرات في المحفظة (وهى 

التغيرات التي يمكن �أن تحدث لو تم ا�ستخدام المحفظة 

الفعلية) و�إ�ستناداً �إلى نتائج "الاختبار الم�ساند" الذي تم 

اجرا�ؤه، تبين للم�ؤ�س�سة �أن نموذج ومفهوم القيمة المعر�ضة 

للمخاطر اللذين تم ا�ستخدامها لقيا�س مخاطر ال�سوق 

كمياً، هو نموذج دقيق �إلى حد معقول وي�صنف �ضمن 

منة" ونتيجة لذلك يتم تطبيق الرقم (3)  "المنطقة الآ
ر�شادات اتفاقية بازل. كمعامل م�ضاعفة، طبقاً لإ

ويتم احت�ساب المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر 

ال�سوق �إ�ستناداً �إلى المعادلة التالية:

ق�صى (لمتو�سط �إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر �ضمن محفظة  المحمل على ر�أ�س المال (لتغطية مخاطر ال�سوق) = الحد الأ

المتاجرة على مدى 60 يوم عمل �سابقة، �إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر �ضمن محفظة المتاجرة كما بنهايو المدة) X عامل 

الم�ضاعفة (ي�ستخدم عامل الم�ضاعفة) 3 (�إ�ستناداً �إلى نتائج الاختبار الم�ساند).
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غرا�ض احت�ساب مخاطر الت�شغيل الجدول رقم 13 – مجالات الن�شاط لأ

ن�شطةال�شرائح الرئي�سية للن�شاطمجالات الن�شاط مجموعات الأ

ا�ستثمارات وم�ساهمات ر�أ�سماليةالا�ستثمارات المبا�شرة

ر�أ�س المال المخاطر، ا�ستثمارات، وليدة، عمليات 

الدمج والتملك، عمليات الخ�صخ�صة، الم�ساهمات 

ولية،  الر�أ�سمالية، عرو�ض الاكتتاب العامة الأ

الاكتتابات الخا�صة الثانوية.

الا�ستثمارات في �أوراق الدين�أ�سواق 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.

�سهم الا�ستثمارات في الأ
�سهم  محفظة الا�ستثمارات في �صناديق الأ

وال�صناديق الخا�صة بالم�ؤ�س�سة
�أ�سهم خليجية، محافظ �أ�سهم.

الا�ستثمارات البديلة
محفظة الا�ستثمارات في مجموعة مختلفة من 

�صول وال�صناديق المدارة فئات الأ

�صناديق التحوط، العقار، التمويل الم�شترك، 

�سلامية, ال�صناديق المدارة، عمليات  ال�صناديق الإ

دارة، �أ�سهم ال�شركات  الا�ستحواذ من قبل الإ

الخا�صة، �صناديق الائتمان

الخزينة

المبيعات
�أدوات الدخل الثابت، �أ�سهم، المتاجرة بالعملات 

جنبية، ال�سلع، الائتمان، التمويل، مراكز  الأ

قرا�ض  تعامل ب�أوراق مالية لح�ساب الم�ؤ�س�سة، الإ

واتفاقيات �إعادة ال�شراء، الم�شتقات المالية.

�سواق �صنع الأ

مراكز تعامل لح�ساب الم�ؤ�س�سة

تمويل ال�شركات

عمال الم�صرفية التجارية �صدارات، الأ عمليات الدمج والتملك، تعهد الإ

عمليات الخ�صخ�صة، البحوث، �أوراق الدين 

(الحكومية، المرتفعة العائد)، الت�سهيلات الم�شتركة، 

ولية، الاكتتاب الخا�صة  عرو�ض الاكتتاب العامة الأ

الثانوية.

الخدمات الا�ست�شارية

�صول �إدارة الأ

�إدارة ال�صنادق ب�سلطات تقديرية

�صول المدارة �إفرادياً،  �صول المدارة جماعياً، الأ الأ

�صول لمدة ثابتة،  �أ�صول التجزئة، �أ�صول الم�ؤ�س�سة الأ

�صول لمدة مفتوحة. الأ

�إدارة ال�صنادق بدون �سلطات تقديرية

�صول المدارة �إفرادياً،  �صول المدارة جماعياً، الأ الأ

�صول لمدة ثابتة،  �أ�صول التجزئة، �أ�صول الم�ؤ�س�سة الأ

�صول لمدة مفتوحة. الأ

المقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة

يرادات بالن�سبة للمقر الرئي�سي  يتم ت�صنيف الإ

للم�ؤ�س�سة ح�سب طريقة ت�سعير تحويلات 

يرادات  موال الداخلية، في حين �أن الإ الأ

خرى لا يمكن ت�صنيفها في �أي مجال من  الأ

مجالات الن�شاط

يرادات من ر�أ�س المال الحر، �إيرادات الايجارات،  الإ

�إيرادات �أخرى، الخ.

7(  مخاطر الت�شغيل

تعَُرف الم�ؤ�س�سة مخاطر الت�شغيل على �أنها مخاطر الخ�سارة 

المبا�شرة وغير المبا�شرة الناتجة عن عدم كفاية �أو اخفاق 

العمليات الداخلية �أو الموظفين �أو النظم، �أو الخ�سارة 

النا�شئة نتيجة �أحداث خارجية. وت�ستخدم الم�ؤ�سة حالياً: 

�سلوب القيا�سي في تقدير ر�أ�س المال الرقابي اللازم  الأ

لتغطية الانك�شافات المحتملة لمخاطر الت�شغيل. ويمكن 

�سلوب على �أنه طريقة " من القاعدة �إلى  و�صف هذا الأ

الهرم"  باعتبار �أنه يطبق على م�ستوى كل حدة عمل �ضمن 

الم�ؤ�س�سة. والتزاماً ب�إر�شادات اتفاقية بازل 2 ، يتم تقرير 

يرادات لكل ن�شاط من �أن�شطة العمل با�ستخدام  �إجمالي الإ

طريقة ت�سعير التحويلات الداخلية التي تطبقها الم�ؤ�س�سة 

وكذلك ال�شرائح الرئي�سية للن�شاط.
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كما يعر�ض الجدول رقم (14) متطلبات ر�أ�س المال لكل 

مجال من مجالات الن�شاط وما يقابلها من المبالغ المحملة 

على ر�أ�س المال.

الجدول رقم 14 – مخاطر الت�شغيل المحملة على ر�أ�س المال

وتطبق الم�ؤ�س�سة �أعلى م�ستوى لمعامل بيتا، الذي يبلغ 

18٪، على كافة مجالات الن�شاط فيما عدا ن�شاط " �إدارة 

�صول " الذي يطبق عليه معامل بيتا بمعدل 12٪ ح�سبما  الأ

�أو�صت اتفاقية بازل الجديدة حول معيار كفاية ر�أ�س المال

وتدرك الم�ؤ�س�سة �أن الاتفاقية الجديدة تعر�ض �سل�سلة 

ب�سط �إلى  �سا�سي الأ �ساليب بدءاً من �أ�سلوب الم�ؤ�شر الأ الأ

كثر تطوراً. وفي �سياق �سعيها لتطبيق  �أ�ساليب القيا�س الأ

دارة متطلبات ر�أ�س المال  �أ�سلوب �أكثر ح�سا�سية للمخاطر لإ

اللازم لتغطية مخاطر الت�شغيل، تخطط الم�ؤ�س�سة لتطبيق 

طريقة "من القاعدة �إلى الهرم" بطريقة �أكثر �ضبطاً، 

�سلوب م�ستنداً �إلى بيانات مو�ضوعية  بحيث يكون الأ

للخ�سارة. ولتطبيق مثل هذا الا�سلوب، �سيتم اتباع برنامج 

من �أربع مراحل كما يلي:

المرحلة -1 التقييم الذاتي لمخاطر الت�شغيل.

المرحلة -2 تحديد الخ�سارة وجمع بياناتها.

المرحلة -3 تطوير �أدوات القيا�س والم�ؤ�شرات الرئي�سية 

للمخاطر.

المرحلة -4 القيا�س والتحليلات

وقد وردت ملاحظات موجزة حول كل مرحلة من هذه 

ربع في الجزء بعنوان "�إدارة المخاطر" من هذا  المراحل الأ

التقرير ال�سنوي

�سهم في المحفظة الم�صرفية 8( مخاطر �أ�سعار الأ

يتم فرز الا�ستثمارات في الا�سهم �ضمن المحفظة الم�صرفية 

لدى تملكها �إلى �أوراق مالية لغر�ض تحقيق مكا�سب 

ر�أ�سمالية، و�أوراق مالية م�شتراة كا�ستثمارات ا�سيتراتيجية. 

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 الاوراق 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 بغر�ض تحقيق �إيرادات و�أرباح 

من ارتفاع قيمة ر�أ�س المال، تتم مراجعتها ب�صورة دورية 

وتباع عندما تحين الظروف المنا�سبة، وفي الوقت ذاته، تتم 

مراجعة محافظ الا�ستثمارات الا�ستراتيجية ا�ستناداً �إلى 

التطورات في قطاع ال�سوق و�إلى التطورات الاقت�صادية، 

حيث تقرر الم�ؤ�س�سة فيما �إذا كانت �ستقوم بت�صفية هذه 

الا�ستثمارات �أو زيادتها. وطبقاً للمعايير الدولية للتقارير 

�سهم �ضمن  المالية، يتم ت�صنيف مراكز الا�ستثمار في الأ

المحفظة الم�صرفية على �أنها " �أوراق مالية متاحة للبيع". 

ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه الا�ستثمارات ب�صورة 

دورية، حيث يتم اعتبار �أرباح/خ�سائر �إعادة التقييم على 

�أنها تغيرات تراكمية في القيمة العادلة للورقة المالية. �أما 

�سهم المدرجة في �أ�سواق مالية  بالن�سبة للا�ستثمارات في الأ

منظمة، ف�إن قيمتها العادلة تتحدد بالرجوع �إلى �أ�سعار 

العر�ض المعلنة، في حين �أن القيم العادلة للا�ستثمارات 

�سهم غير المدرجة تتحدد بالرجوع �إلى القيمة  في الأ

ال�سوقية لا�ستثمارات م�شابهة، �أو �إلى التدفقات النقدية 

المخ�صومة المتوقعة، �أو غيرها من طرق التقييم الملائمة. 

�سهم التي لا يمكن تقدير  وبالن�سبة للا�ستثمارات في الأ

قيمتها العادلة بدقة، فهي تدرج بالتكلفة ناق�صاً الانخفا�ض 

في القيمة، �إن وجد. وقد ورد مزيد من التفا�صيل حول 

�سهم تحت بند"  المعالجة المحا�سبية للا�ستثمارات في الأ

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة" في الجزء الخا�ص بالبيانات 

�سهم  المالية من هذا التقرير. وتمثل الا�ستثمارات في الأ

�سواق  المتداولة عموما �أوراقاً مالية م�سعرة ومتداولة في الأ

المالية المحلية والدولية. �أما الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات 

�سواق. ولقد بلغت  وم�شاريع غير مدرجة في تلك الأ

�سهم �ضمن المحفظة  جمالية للا�ستثمارات في الأ القيمة الإ

الم�صرفية كما بنهاية دي�سمبر 2007 ما مجموعه

1. 194.2 مليون دولار �أمريكي، �صافية بعد المخ�ص�صات 

رباح  يرجى الرجوع �إلى الجدول رقم (15). وبلغت الأ

التراكمية المحققة من بيع �أو من تبادل الاوراق المالية 

والا�ستثمارات في الم�شاريع "المتاحة للبيع" حوالى 172 

مليون دولار �أمريكي، وجاء جزء هام منها من ا�ستثمارات 

�سهم قاب�ضة وفي الوقت ذاته ، بلغ  الم�ؤ�س�سة في تداول لأ

رباح غير محققة في الا�سهم 103.2 مليون  مجموع الأ

دولار امريكي تم �إدراجه في ال�شريحة الثانية من ر�أ�س المال 

غرا�ض احت�ساب معدل كفاية ر�أ�س المال. لأ

9( مخاطر �أ�سعار الفائدة في المحفظة الم�صرفية

جل  تقوم �إدارة الخزينة ب�إدارة الفجوات الق�صيرة الأ

�سعار الفائدة على مدى 24 �شهراً قادمة، كما هي مقا�سة  لأ

بما يعادلها بالعقود المالية الم�ستقبلية لليورو دولار. ولا 

يُ�سمح للخزينة بوجود عدم تطابق في مراكز التعامل على 

مدى �سنتين مالم يتم الح�صول على الموافقة اللازمة من 

دارة. ف�أي تمويل �أو توظيفات �أو عمليات اقترا�ض لها  الإ

ا�ستحقاق �أو �سجل �إعادة ت�سعير يزيد عن �سنتين، ي�ستدعي 

�إما مطابقتها �أو التحوط لها ب�أدوات حماية. والواقع �أن 

ال�سعر المحت�سب من العقود المالية الم�ستقبلية الق�صيرة 

جل باليورودولار (لغاية �سنتين)، هو فعلياً �سعر الفائدة  الأ

جل للودائع ذات العلاقة، �أي ودائع اليورو دولار. ويتم  الآ

مريكي والقرو�ض التي  فرز �إجمالي التوظيفات بالدولار الأ

تعاقدت عليها الخزينة �ضمن فترات زمنية بدءاً من �أ�سبوع 

واحد �إلى �شهر ومن ثم بعد ذلك لغاية 24 �شهراً ويتم 

خرى  جراء بالن�سبة للعملات الرئي�سية الأ تطبيق نف�س الإ

غير الدولار الامريكي، بحيث تتم ترجمة الفجوات في 
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مريكية كما في 31 دي�سمبر 2007بملايين الدولارات الأ

جماليملكية خا�صةعامة مدرجة الإ

�سهم 741.7452.51,194,2القيمة العادلة للا�ستثمارات في الأ

رباح والخ�سائر رباح المحققة المدرجة في ح�ساب الأ 130.33.9134.2الأ

رباح غير المحققة المدرجة في حقوق الم�ساهمين 207.022.6229.6الأ

رباح غير المحققة في ال�شريحة الثانية لر�أ�س  45٪ من الأ

المال
93.110.1103.2

�سهم �ضمن المحفظة الم�صرفية الجدول رقم 15 – الا�ستثمارات في الأ

مريكية كما في 31 دي�سمبر 2006بملايين الدولارات الأ

متو�سط اجمالي 

الدخل لثلاث �سنوات
المحمل على ر�أ�س المالمعامل بيتا

1832.1%178.2الا�ستثمارات المبا�شرة

وراق الدين 186.0%33.2�أ�سواق ر�أ�س المال لأ

�سهم 184.9%27.1الا�ستثمارات في الأ

1817.1%95.0الا�ستثمارات البديلة

182.0%11.0الخزينة

�صول 122.4%20.2�إدارة الأ

181.5%8.5تمويل ال�شركات

1812.5%69.3المقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة

جمالي 442.678.5الإ

980.8الانك�شاف مرجحاً ب�أوزان المخاطر

الجدول رقم - 14 مخاطر الت�شغيل المحملة على ر�أ�س المال

مريكى  مراكزهذه العملات �إلى ما يعادلها بالدولار الأ

وذلك للتحقق من الرقم المعادل للعقود  المالية الم�ستقبلية 

باليورودولار لكل عملة من العملات الرئي�سية على حدة. 

ويتم حالياً تطبيق حد �أق�صى قدره 3.500 عقد يورودولار، 

بحد �أق�صى للقيمة المعر�ضة للمخاطر يبلغ 2.8 مليون 

دولار �أمريكي. ويتم التو�صل �إلى احت�ساب المعادل للقيمة 

المعر�ضة للمخاطر من متو�سط الت�سعين يوماً من التقلب 

التاريخي المفتر�ض للعائد على العقود المالية الم�ستقبلية 

المتجددة باليورودولار لفترة30  يوماً. ويتم تعديل العائد 

الحالي بمتو�سط درجة التقلب قبل تطبيقه على قيمة 

مركز التعامل، ثم يتم رفع الرقم الناتج بن�سبة ت�صاعدية 

لغاية معدل ثقة ٪95 .

ويتم احت�ساب قيمة مراكز تعامل الم�ؤ�س�سة بالعقود المالية 

الم�ستقبلية باليورودولار كما في 31 دي�سمبر 2007 على 

�أ�سا�س 1.771 عقد للمخاطر تم تقديرها بمبلغ 3 مليون 

دولار �أمريكي.

ومن الوا�ضح ب�أن معدل القيمة المعر�ضة للمخاطر في 

تاريخ 31 دي�سمبر 2007 يعتبر �أعلى من المعدل الطبيعي 

نظراً �إلى الت�صاعد الكبير في �أ�سعار الفائدة على مدى 

خيرين لل�سنة. �سبوعين الأ الأ
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تقرير مراقبي الح�سابات الم�ستقلين �إلى ح�ضرات ال�سادة م�ساهمي م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ.

لقد دققنا البيانات المالية المرفقة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. ("الم�ؤ�س�سة")،  والتي تتكون من الميزانية العمومية كما 

في 31 دي�سمبر 2007 وبيانات الدخل والتغيرات في حقوق الملكية والتدفقات النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وملخ�ص 

خرى. ي�ضاحات الأ ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة والإ

دارة عن البيانات المالية  م�س�ؤولية الإ

دارة هي الم�س�ؤولة عن �إعداد هذه البيانات المالية والعر�ض العادل لها وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في  �إن الإ

دولة الكويت. وتت�ضمن هذه الم�س�ؤولية: و�ضع �أدوات الرقابة الداخلية وتطبيقها والاحتفاظ بها فيما يتعلق ب�إعداد البيانات 

المالية والعر�ض العادل لها والت�أكد من �أن هذه البيانات المالية خالية من �أي �أخطاء مادية �سواء كانت ب�سبب الغ�ش �أو الخط�أ، 

وكذلك اختيار وتطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية المنا�سبة و�إجراء تقديرات محا�سبية تتوافق مع الظروف ب�صورة معتدلة.

م�س�ؤولية مراقبي الح�سابات

�إن م�س�ؤوليتنا هي �إبداء ر�أي حول هذه البيانات المالية ا�ستناداً �إلى �أعمال التدقيق التي قمنا بها وفقاً لمعايير التدقيق الدولية 

خلاقية وتخطيط وتنفيذ �أعمال التدقيق للح�صول على ت�أكيدات معقولة ب�أن البيانات  التي تتطلب منا الالتزام بالمتطلبات الأ

المالية خالية من �أخطاء مادية.

ف�صاحات التي تت�ضمنها البيانات المالية. ت�ستند  ي�شتمل التدقيق على تنفيذ �إجراءات للح�صول على �أدلة تدقيق حول المبالغ والإ

خطاء المادية في البيانات المالية �سواء كانت تلك  جراءات المختارة �إلى تقدير مراقبي الح�سابات، بما في ذلك تقييم مخاطر الأ الإ

خطاء ب�سبب الغ�ش �أو الخط�أ. عند تقييم هذه المخاطر، ي�أخذ مراقبو الح�سابات في الاعتبار �أدوات الرقابة الداخلية المتعلقة  الأ

ب�إعداد الم�ؤ�س�سة للبيانات المالية والعر�ض العادل لها، وذلك من �أجل و�ضع �إجراءات تدقيق تتنا�سب مع الظروف، ولكن لي�س 

بغر�ض التعبير عن ر�أي حول فاعلية �أدوات الرقابة الداخلية للم�ؤ�س�سة. وي�شتمل التدقيق �أي�ضاً على تقييم ملائمة ال�سيا�سات 

دارة، وكذلك تقييم العر�ض ال�شامل للبيانات المالية. المحا�سبية المتبعة و�صحة التقديرات المحا�سبية الهامة التي �أجرتها الإ

وباعتقادنا �أن �أدلة التدقيق التي ح�صلنا عليها كافية ومنا�سبة لتقديم �أ�سا�س يمكننا من �إبداء ر�أي التدقيق.

الر�أي

في ر�أينا �أن البيانات المالية تعبر ب�صورة عادلة، من جميع النواحي المادية، عن المركز المالي للم�ؤ�س�سة كما في 31 دي�سمبر 2007 

وعن �أدائها المالي وتدفقاتها النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة الكويت.

خرى تقرير حول المتطلبات القانونية والرقابية الأ

في ر�أينا �أي�ضاً �أن الم�ؤ�س�سة تحتفظ بدفاتر محا�سبية منتظمة و�أن البيانات المالية والبيانات الواردة في تقرير رئي�س مجل�س 

ي�ضاحات  دارة فيما يتعلق بالبيانات المالية متفقة مع ما هو وارد في هذه الدفاتر، و�أننا قد ح�صلنا على كافة المعلومات والإ الإ

غرا�ض التدقيق، كما �أن البيانات المالية تت�ضمن جميع المعلومات التي يتطلبها قانون ال�شركات التجارية  التي ر�أيناها �ضرورية لأ

�صول المرعية. ح�سبما و�صل �إليه  �سا�سي للم�ؤ�س�سة و�أنه قد �أجري الجرد وفقاً للأ لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له والنظام الأ

علمنا واعتقادنا لم تقع خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007 مخالفات لقانون ال�شركات التجارية لعام 1960 والتعديلات 

�سا�سي على وجه قد يكون له ت�أثير مادي على ن�شاط الم�ؤ�س�سة �أو مركزها المالي. اللاحقة له �أو النظام الأ

حكام  نبين �أي�ضاً �أنه خلال تدقيقنا لم يرد �إلى علمنا وجود �أية مخالفات مادية خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007 لأ

القانون رقم 32 لعام 1968 والتعديلات اللاحقة له في ��شأن النقد وبنك الكويت المركزي وتنظيم المهنة الم�صرفية والتعليمات 

المتعلقة به.

�إرن�ست ويونغ

الكويت

20 فبراير 2008	

الكويت
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ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي والمدير العام

2006 	2007 	�إي�ضـاحات	 )مليون دولار �أمريكي(

			   موجودات

4 	9 النقد والنقد المعادل	 	

648 	623 	3 ودائع	

14 	186 	4 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

4.746 	5.187 	17.5 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

1.154 	1.387 	17.6 �أ�سهم و�صناديق مدارة	

17 	40 	7 قرو�	ض

226 	305 	17 .8 �صناديق �أ�سهم خا�صة	

198 	- 	9 ا�ستثمار في م�شروع محتفظ به للبيع	

879 	1.078 	  17 .10 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	

20 	18 	11 عقار وموجودات ثابتة �أخرى	

207 	315 	12 موجودات �أخرى 	

8.113 	9.148 		  مجموع الموجودات

			 

			   المطلوبات وحقوق الملكية

			   المطلوبات

2.132 	2.804 	13 ودائع	

1.836 	2.372 	4 �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

2.046 	1.808 	14 جل	 تمويل لأ

188 	206 	15 مطلوبات �أخرى 	

6.202 	7.190 		  �إجمالي المطلوبات

			  حقوق الملكية

750 	1.000 		  ر�أ�س المال

577 	657 		  الاحتياطيات 

584 	301 		  �أرباح مرحلة 

1.911 	1.958 	16 �إجمالي حقوق الملكية	

8.113 	9.148 		  مجموع المطلوبات وحقوق الملكية

ي�ضاحات المرفقة ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية. �إن الإ

براهيم د. يو�سف حمد الإ

دارة	 رئي�س مجل�س الإ

الميزانية العمومية

في 31 دي�سمبر 2007



م�ؤ�سـ�سة الخلـيج للا�سـتثمار التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2007 

81

2006 	2007 	�إي�ضـاحات	 )مليون دولار �أمريكي(

254 	308 	18 �إيرادات فوائد و�إيرادات مماثلة	

576 	472 	19 �إيرادات ا�ستثمارات و�إيرادات �أتعاب	

830 	780 		  يرادات �إجمالي الإ

(280) 	(332) 	20 م�صروفات فوائد وم�صروفات مماثلة	

550 	448 		  مجمل �إيرادات الت�شغيل

111 	103 	21 �إيراد من ا�سترداد دين	

(5) 	(246) 	22 مخ�ص�صات / خ�سائر انخفا�ض القيمة 	

(34) 	(39) 		  م�صروفات موظفين 

(4) 	(1) 		  دارة م�صروفات مباني الإ

(18) 	(12) 		  م�صروفات ت�شغيلية �أخرى 

600 	253 		  �صافي �إيرادات ال�سنة

ي�ضاحات المرفقة ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية. �إن الإ

بيان الدخل

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007
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الاحتياطيات 	

احتياطي 				    )مليون دولار �أمريكي(

�أرباح	 �إعادة تقييم 	 احتياطي	 احتياطي	 ر�أ�س	 	

المجموع مرحلة	 ا�ستثمارات	 �إجباري	 اختياري 	 المال	 	

1.642 	281 	327 	77 	207 	750 الر�صيد في 1 يناير 2006 	

�صافي �أرباح بيع ا�ستثمارات متاحة

(165) 	- 	(165) 	- 	- 	-     للبيع محولة �إلى بيان الدخل	

التغير في القيمة العادلة لا�ستثمارات

 10 	- 	 10 	- 	- 	-     متاحة للبيع	

ح�صة في احتياطيات �إعادة تقييم

1 	- 	1 	- 	- 	-     ا�ستثمارات ل�شركات زميلة	

يرادات والم�صروفات لل�سنة �إجمالي الإ

(154) 	- 	(154) 	- 	- 	-     م�سجلة مبا�شرةً في حقوق الملكية 	

600 	600 	- 	- 	- 	- �صافي �إيرادات ال�سنة	

446 	600 	(154) 	- 	- 	- �إجمالي �إيرادات ال�سنة	

- 	(60) 	- 	- 	60 	- جباري	 المحول �إلى الاحتياطي الإ

- 	(60) 	- 	60 	- 	- المحول �إلى الاحتياطي الاختياري	

(177) 	(177) 	- 	- 	- 	- توزيعات �أرباح لعام 2005 (�إي�ضاح 24)	

1.911 	584 	173 	137 	267 	750 الر�صيد في 31 دي�سمبر 2006	

1.911 	584 	173 	137 	267 	750 الر�صيد في 1 يناير 2007	

�صافي �أرباح بيع ا�ستثمارات متاحة  

(233) 	- 	(233) 	- 	- 	-     للبيع محولة �إلى بيان الدخل	

المحول من �أرباح �إعادة تقييم �شركات

(10) 	- 	(10) 	- 	- 	-     زميلة �إلى بيان الدخل	

التغير في القيمة العادلة لا

251 	- 	251 	- 	- 	-    �ستثمارات متاحة للبيع	

ح�صة في احتياطيات �إعادة تقييم

22 	- 	22 	- 	- 	-     ا�ستثمارات ل�شركات زميلة	

يرادات والم�صروفات لل�سنة �إجمالي الإ

30 	- 	30 	- 	- 	-    م�سجلة مبا�شرةً في حقوق الملكية	

253 	253 	- 	- 	- 	- �صافي �إيرادات ال�سنة	

283 	253 	30 	- 	- 	- �إجمالي �إيرادات ال�سنة	

- 	(250) 	- 	- 	- 	250 المحول �إلى ر�أ�س المال	

- 	(25) 	- 	- 	25 	- جباري	 المحول �إلى الاحتياطي الإ

- 	(25) 	- 	25 	- 	- المحول �إلى الاحتياطي الاختياري	

(236) 	(236) 	- 	- 	- 	- توزيعات �أرباح لعام 2006 (�إي�ضاح 24)	

1.958 	301 	203 	162 	292 	1.000 الر�صيد في 31 دي�سمبر 2007	

ي�ضاحات المرفقة ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية. �إن الإ

بيان التغيرات في حقوق الملكية 

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007
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2006 	2007 	�إي�ضـاحات	 )مليون دولار �أمريكي(

			 

التدفقات النقدية من �أن�شطة الت�شغيل:
			 

600 	253 		  �صافي �إيرادات ال�سنة

			   تعديلات لـ:

(1) 	- 	18  �إيرادات م�ستحقة من الم�ساهمين 	

(170) 	- 	19  ربح تحويل ا�ستثمارات متاحة للبيع	

(111) 	(103) 		   �إيرادات من ا�سترداد دين 

5 	246 	22  مخ�ص�صات / خ�سائر انخفا�ض القيمة 	

(57) 	(88) 		   �صافي ربح بيع ا�ستثمارات في �أوراق مالية - متاحة للبيع

(122) 	(90) 	19  �صافي ربح بيع ا�ستثمارات في م�شاريع وم�ساهمات في م�شاريع	

(75) 	(42) 	19  �إيرادات من ا�ستثمارات في م�شاريع وم�ساهمات 	

9 	4 		  �إطفاء �صافي علاوة �إ�صدار/ خ�صم على �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة

3 	3 	11  ا�ستهلاك	

81 	183 		

التغيرات في موجودات ومطلوبات الت�شغيل:

 الزيادة في �أوراق مالية للمتاجرة وا�ستثمارات بالقيمة العادلة من خلال 

(99) 	(61) 		    بيان الدخل

(11) 	(49) 		  خرى (بال�صافي)  الزيادة في الموجودات والمطلوبات الأ

)29( 	73 		  �صافي النقد الناتج من )الم�ستخدم في( �أن�شطة الت�شغيل

		  التدفقات النقدية من �أن�شطة الا�ستثمار:

(65) 	26 		  النق�ص (الزيادة) في الودائع

11 	(172) 	4 (الزيادة) النق�ص في �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

847 	1.273 		  بيع وا�ستحقاق ا�ستثمارات في �أوراق مالية

(933) 	(2.238) 		  �شراء ا�ستثمارات في �أوراق مالية

13 	(23) 		ض  (الزيادة) النق�ص في القرو�

(48) 	(3) 		  الزيادة في ا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم خا�صة

156 	309 		  بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع

(242) 	(76) 		  �شراء في ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع

(2) 	(1) 		  �شراء عقار وموجودات ثابتة �أخرى 

53 	- 		  بيع ح�صة في ا�ستثمار

)210( 	)905( 		 �صافي الم�ستخدم في �أن�شطة الا�ستثمار

التدفقات النقدية من �أن�شطة التمويل:
			 

70 	775 		  الزيادة في الودائع 

(203) 	536 	4 الزيادة (النق�ص) في اتفاقيات �إعادة �شراء	

546 	(238) 	14 جل 	 (النق�ص) الزيادة في تمويل لأ

(177) 	(236) 	24 توزيعات �أرباح مدفوعة	

236 	837 		  �صافي النقد الناتج من �أن�شطة التمويل

(3) 	5 		  الزيادة (النق�ص) في النقد والنقد المعادل 

7 	4 		  النقد والنقد المعادل في بداية ال�سنة

4 	9 		  النقد والنقد المعادل في نهاية ال�سنة

ي�ضاحات المرفقة ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية. �إن الإ

بيان التدفقات النقدية

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007
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ن�شطة  الت�أ�سي�س والأ 	- 1

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  	

ع�ضاء في مجل�س التعاون  في 15 نوفمبر 1983. �إن الم�ؤ�س�سة مملوكة بالت�ساوي من قبل حكومات الدول ال�ستة الأ

مارات العربية المتحدة. تتمثل �أغرا�ض  الخليجي وهي البحرين والكويت وعمان وقطر والمملكة العربية ال�سعودية ودولة الإ

ن�شطة الا�ستثمارية الم�صرفية. الم�ؤ�س�سة في الأ

يقع مقر الم�ؤ�س�سة في دولة الكويت وعنوان مكتبها الم�سجل هو �شارع جابر المبارك، ال�شرق - الكويت. 	

دارة بتاريخ 20 فبراير 2008. �إن الجمعية  تمت الموافقة على البيانات المالية والت�صريح ب�إ�صدارها من قبل مجل�س الإ 	

العمومية للم�ساهمين لها الحق في تعديل هذه البيانات المالية بعد �إ�صدارها.

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة 	- 2

بيان الالتزام 	1-2 	

تم �إعداد البيانات المالية للم�ؤ�س�سة وفقاً لتعليمات حكومة دولة الكويت لم�ؤ�س�سات الخدمات المالية التي 

تخ�ضع لرقابة بنك الكويت المركزي. وتتطلب هذه التعليمات تطبيق كافة المعايير الدولية للتقارير المالية 

با�ستثناء متطلبات معيار المحا�سبة الدولي 39 حول المخ�ص�ص المجمع حيث يتعين بدلاً منها التقيد بمتطلبات 

دنى للمخ�ص�ص العام، كما هو مبين في ال�سيا�سة المحا�سبية حول انخفا�ض  بنك الكويت المركزي حول الحد الأ

قيمة الموجودات المالية. كما �أن البيانات المالية للم�ؤ�س�سة قد تم �إعدادها وفقاً لمتطلبات قانون ال�شركات 

التجارية الكويتي ل�سنة 1960 والتعديلات اللاحقة له، ووفقاً لمتطلبات القرار الوزاري رقم 18 ل�سنة 1990 

�سا�سي للم�ؤ�س�سة. والنظام الأ

	�أ�سا�س العر�ض 2-2 	

وراق المالية للمتاجرة  دوات المالية الم�شتقة والأ تم �إعداد البيانات المالية على �أ�سا�س القيمة العادلة للأ

دوات المالية  والموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والموجودات المتاحة للبيع والأ

الم�شتقة، با�ستثناء تلك التي لا يتوفر لها قيا�س موثوق منه لقيمتها العادلة. تظهر الموجودات والمطلوبات المالية 

خرى بالتكلفة المطف�أة �أو التكلفة التاريخية. خرى والموجودات والمطلوبات غير المالية الأ الأ

مريكي وقد تم عر�ض البيانات المالية بالمليون دولار �أمريكي. العملة الرئي�سية للم�ؤ�س�سة هي الدولار الأ

ف�صاحات" وتعديلات معيار  دوات المالية: الإ قامت الم�ؤ�س�سة بتطبيق المعيار الدولي للتقارير المالية رقم 7 "الأ

المحا�سبة الدولي  رقم 1 "طريقة عر�ض البيانات المالية" والذي ي�سري مفعوله لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 

دوات المالية والمخاطر المرتبطة بها ور�أ�س المال و�إدارة  2007 مما نتج عنه �إف�صاحات معدلة و�إ�ضافية تتعلق بالأ

ر�أ�س المال.

قامت الم�ؤ�س�سة �أي�ضاً بتطبيق تف�سير لجنة تف�سيرات المعيار الدولي للتقارير المالية 9 �إعادة تقييم الم�شتقات 

المالية المت�ضمنة وتف�سير لجنة تف�سيرات المعيار الدولي للتقارير المالية 10 التقرير المالي المرحلي وانخفا�ض 

داء  القيمة الذي ي�سري مفعوله لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007، والذي لي�س له ت�أثير على المركز �أو الأ

المالي للم�ؤ�س�سة.

تم تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية من قبل الم�ؤ�س�سة ب�شكل مماثل لتلك الم�ستخدمة في ال�سنة ال�سابقة.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007

ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة( 	- 2

معايير وتف�سيرات �صادرة عن مجل�س معايير المحا�سبة الدولية ولكن لم يتم تطبيقها 	3-2 	

تم �إ�صدار معايير وتف�سيرات مجل�س معايير المحا�سبة الدولية التالية �إلا �أنها لي�ست �إلزامية و لم يتم تطبيقها 

من قبل الم�ؤ�س�سة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 8: قطاعات الت�شغيل

تم �إ�صدار تف�سير المعيار الدولي للتقارير المالية 8 من قبل مجل�س معايير المحا�سبة الدولية في نوفمبر 2007 

وي�سري مفعوله للفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2009 ووفقاً لمتطلبات المعيار يتعين على 

دارة لغر�ض تقييم �أداء القطاعات الت�شغيلية  ف�صاح عن المعلومات الم�ستخدمة داخلياً من قبل الإ الم�ؤ�س�سة الإ

وتوزيع الم�صادر على تلك القطاعات.

معيار المحا�سبة الدولي 1: طريقة عر�ض البيانات المالية )معدل(

تم �إ�صدار معيار المحا�سبة الدولي 1: طريقة عر�ض البيانات المالية (معدل) من قبل مجل�س معايير المحا�سبة الدولية 

في �سبتمبر 2007 وي�سري مفعوله للفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2009. �إن هذا المعيار المعدل �سوف 

ف�صاح عن معلومات تتعلق بكافة �إيرادات الم�ؤ�س�سة والتي �سوف تت�ضمن كافة بنود  يتطلب عندما ي�سري مفعوله الإ

رباح والخ�سائر من الموجودات المتاحة للبيع. يرادات والم�صروفات الم�سجلة في بيان الدخل مع الأ الإ

ال�شركات التابعة 	4-2 	

ال�شركات التابعة هي تلك ال�شركات التي ت�سيطر عليها الم�ؤ�س�سة. وتكون ال�سيطرة عندما يكون للم�ؤ�س�سة 

القدرة، بطريقة مبا�شرة �أو غير مبا�شرة، للت�أثير على ال�سيا�سات المالية والت�شغيلية لل�شركة التابعة بحيث 

ت�ستفيد من �أن�شطتها. يتم �إدراج نتائج ال�شركات التابعة التي تم حيازتها �أو بيعها خلال ال�سنة في بيان الدخل 

من تاريخ الحيازة �أو حتى تاريخ بيعها، كما هو ملائم. يتم �إعداد البيانات المالية لل�شركات التابعة بتاريخ 

التقرير خلال ثلاثة �أ�شهر من نهاية ال�سنة المحا�سبية للم�ؤ�س�سة با�ستخدام �سيا�سات محا�سبية مماثلة.

�إن ال�شركات التابعة للم�ؤ�س�سة هي كما يلي:

ح�صة الملكية ح�صة الملكية	 	   	 	

الفعلية كما في الفعلية كما في	 			 

31 دي�سمبر 31 دي�سمبر	 بلد	 		

2006 	2007                      �أ�سم ال�شركة	 الت�أ�سي�	س
			 

% 100 	% 100 ال�سعودية	 �شركة المنتوجات البيتومينية المحدودة (بيتومات)	

- 	% 100 الكويت	 �شركة بيتومات الكويت ذ.م.م.	

% 100 	% 100 مارات	 الإ �شركة خليج دينيم المحدودة	

% 100 	% 100 البحرين	 �شركة �إنف�ستيل هولدنجز ذ.م.م.	

% 92.8 	% 92.8 الكويت	 �شركة بارامونت الخليج للخدمات الكهربائية ذ.م.م.	

% 80 	% 80 الكويت	 �شركة جي �آي �سي للتكنولوجيا	

% 70 	% 70 مارات	 الإ �شركة خليج جيوتي الدولية	

% 51 	% 51 مارات	 الإ �شركة كراون بيبر ميل المحدودة م.ح.	

�إن الا�ستثمارات في ال�شركات التابعة لي�ست جوهرية بالن�سبة للبيانات المالية للم�ؤ�س�سة، وبالتالي تدرج هذه 

ال�شركات �ضمن "ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع" (�إي�ضاح 10).

النقد والنقد المعادل 	5-2 	

ر�صدة لدى البنوك المركزية والودائع لدى البنوك ذات  يتكون النقد والنقد المعادل من النقد في ال�صندوق والأ

تواريخ ا�ستحقاق �أقل من �سبعة �أيام.
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ودائع 	6-2 	

�إن الودائع لدى بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى مدرجة بالتكلفة ناق�صاً �أي مبالغ م�شطوبة ومخ�ص�ص الانخفا�ض 

في القيمة. 

دوات المالية الأ 	7-2 	

التحقق  )�أ(	 	

�إن جميع الم�شتريات والمبيعات "بالطرق المعتادة" للموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

وراق المالية للمتاجرة والمحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق والمتاحة للبيع يتم ت�سجيلها على �أ�سا�س تاريخ  والأ

�صل. المتاجرة، �أي بالتاريخ الذي تلتزم فيه الم�ؤ�س�سة ب�شراء �أو بيع الأ

الت�صنيف )ب(	 	

دوات المالية و�سماتها. دوات المالية عند الت�سجيل المبدئي على الغر�ض من حيازة الأ يعتمد ت�صنيف الأ

الا�ستثمارات المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل هي موجودات مالية حيث يمكن قيا�س القيمة 

العادلة للا�ستثمار ب�صورة موثوق منها ويتم ت�صنيفها كا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان 

�ستراتيجية الموثقة للم�ؤ�س�سة. الدخل طبقاً للإ

وراق المالية للمتاجرة هي تلك التي تحتفظ بها الم�ؤ�س�سة ب�شكل �أ�سا�سي لغر�ض تحقيق ربح على المدى  الأ

الق�صير.

الموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق هي موجودات مالية ذات دفعات ثابتة �أو قابلة للتحديد وذات 

تاريخ ا�ستحقاق ثابت حيث يكون لدى الم�ؤ�س�سة النية والقدرة على الاحتفاظ بها حتى تاريخ ا�ستحقاقها.

القرو�ض والذمم المدينة التي �أن��شأتها الم�ؤ�س�سة هي قرو�ض وذمم مدينة �أن��شأتها الم�ؤ�س�سة مقابل تقديم تمويل 

للعملاء غير تلك التي �أن��شأتها الم�ؤ�س�سة بنية تحقيق ربح على المدى الق�صير والمدرجة في �سوق ن�شطة.

الموجودات المتاحة للبيع هي تلك الموجودات المالية غير المحتفظ بها لغر�ض المتاجرة �أو الموجودات المدرجة 

بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل �أو القرو�ض والذمم المدينة �أو المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق.

جنبية وعقود تحويل  تت�ضمن الم�شتقات المالية مبادلات �أ�سعار الفائدة والعقود الم�ستقبلية ومبادلات العملات الأ

جنبية. جلة والخيارات على �أ�سعار الفائدة والعملات الأ جنبية الآ العملات الأ

يتم معاملة الم�شتقات المت�ضمنة في �أدوات مالية �أخرى تعامل كم�شتقات منف�صلة ويتم ت�سجيلها بالقيمة العادلة 

�صلي غير  �صلي ويكون العقد الأ عندما لا تتعلق �سماتها ومخاطرها الاقت�صادية بتلك الخا�صة بالعقد الأ

محتفظ به للمتاجرة �أو م�صنف كمدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

دوات المالية ال�صادرة �أو مكوناتها كمطلوبات عندما ينتج عن جوهر الاتفاقية التعاقدية تحمّل  يتم ت�صنيف الأ

الم�ؤ�س�سة لالتزام �سواء بت�سليم النقد �أو �أي �أ�صل مالي �آخر �إلى المالك.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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دوات المالية )تتمة( الأ 	7-2 	
	

القيا�س )ج(	 	

دوات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائداً، في حالة �أن تكون الموجودات المالية غير مدرجة بالقيمة  تقا�س الأ

العادلة من خلال بيان الدخل، �أي تكاليف �إ�ضافية تتعلق مبا�شرةً بالحيازة.

ت�سجل الم�شتقات المالية بالقيمة العادلة وتدرج كموجودات عندما تكون قيمتها العادلة موجبة، وتدرج 

كمطلوبات عندما تكون قيمتها العادلة �سالبة. تدرج التغيرات في القيمة العادلة للم�شتقات المالية المحتفظ بها 

للمتاجرة في بيان الدخل.

�صلي بالقيمة العادلة في محفظة للمتاجرة مع �إدراج  تدرج الم�شتقات المالية المت�ضمنة المنف�صلة عن العقد الأ

التغيرات في القيمة العادلة في بيان الدخل.

لاحقا للت�سجيل المبدئي، يتم قيا�س كافة الموجودات المتاحة للبيع وفقاً للقيمة العادلة، با�ستثناء �أي �أداة لا 

مكان قيا�س قيمتها العادلة ب�صورة موثوق منها، حيث  يتوفر لها �سعر �سوقي معرو�ض في �سوق ن�شط ولي�س بالإ

يتم �إدراجها بالتكلفة مت�ضمنة تكاليف المعاملات ناق�صاً خ�سائر انخفا�ض القيمة (�إي�ضاح 2 - 22).

يتم قيا�س كافة القرو�ض والذمم المدينة والموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق بالتكلفة المطف�أة 

ناق�صاً خ�سائر انخفا�ض القيمة. يتم احت�ساب التكلفة المطف�أة بطريقة معدل الفائدة الفعلية. تت�ضمن القيمة 

داة ذات ال�صلة العلاوات والخ�صومات بما فيها التكاليف المبدئية للمعاملات. الدفترية للأ

خرى  بعد القيا�س المبدئي، يتم قيا�س كافة المطلوبات المالية لغير �أغرا�ض المتاجرة والدين الم�صدر والقرو�ض الأ

خذ في  لاحقاً بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية. يتم احت�ساب التكلفة المطف�أة بالأ

تعاب التي تعتبر جزء لا يتجز�أ من معدل الفائدة الفعلية. �صدار والأ الح�سبان �أي خ�صم �أو علاوة من الإ

مبادئ قيا�س القيمة العادلة )د(	 	

دوات المالية ت�ستند �إلى �أ�سعارها ال�سوقية المدرجة (ال�سعر المعرو�ض للموجودات المالية)  �إن القيمة العادلة للأ

ما �إذا لم يتوافر �أ�سعار �سوقية معرو�ضة، ف�إنه يتم 
بتاريخ الميزانية العمومية بدون �أي خ�صم لتكاليف المعاملة. �أ

داة با�ستخدام �أ�ساليب تقييم �أخرى كما هو مبين في �إي�ضاح 2 - 22. تقدير القيمة العادلة للأ

عند ا�ستخدام �أ�ساليب التدفقات النقدية المخ�صومة، ف�إن التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة ت�ستند �إلى 

داة لها  دارة ويتمثل معدل الخ�صم الم�ستخدم في �سعر ال�سوق بتاريخ الميزانية العمومية لأ �أف�ضل تقديرات الإ

بنود و�شروط مماثلة. وعند ا�ستخدام نماذج الت�سعير، ف�إن التدفقات الم�ستخدمة ت�ستند �إلى قيا�سات متعلقة 

بال�سوق بتاريخ الميزانية العمومية.

يتم تقدير القيمة العادلة للم�شتقات المالية التي لا يتم المتاجرة بها بالمبلغ الذي يمكن للم�ؤ�س�سة ا�ستلامه �أو 

خذ بالاعتبار ظروف ال�سوق الحالية وجودة الت�صنيف  نهاء التعاقد بتاريخ الميزانية العمومية مع الأ دفعه لإ

طراف المقابلة. الائتماني للأ

رباح والخ�سائر الناتجة عن القيا�س اللاحق  الأ )هـ(	 	

رباح والخ�سائر الناتجة عن التغير في القيمة العادلة للا�ستثمارات المتاحة للبيع مبا�شرة في حقوق  يتم �إدراج الأ

الملكية. عند بيع الموجودات المالية �أو تح�صيل قيمتها �أو التخل�ص منها �أو �أن يتحدد انخفا�ض قيمتها، ف�إن 

رباح �أو الخ�سائر المتراكمة والمدرجة في حقوق الملكية يتم تحويلها �إلى بيان الدخل. الأ

دوات بغر�ض المتاجرة والا�ستثمارات المدرجة  رباح والخ�سائر الناتجة عن التغير في القيمة العادلة للأ �إن الأ

بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل يتم �إدراجها في بيان الدخل.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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دوات المالية )تتمة( الأ 	7-2 	

المقا�صة  )و(	 	

يتم �إجراء مقا�صة بين الموجودات والمطلوبات المالية ويتم �إدراج �صافي المبلغ في الميزانية العمومية عندما 

تمتلك الم�ؤ�س�سة حق قانوني ملزم بذلك للمبالغ المدرجة وعند وجود نية لت�سديد المعاملات بال�صافي.

عدم التحقق  )ز(	 	

لا يتم تحقق �أ�صل مالي (بالكامل �أو جزء منه) �إما (�أ) عندما تنتهي الحقوق في التدفقات النقدية �أو (ب) 

عند تحويل الم�ؤ�س�سة لكافة مخاطر ومزايا الملكية �أو (ج) عندما لا تقوم الم�ؤ�س�سة بتحويل �أو الاحتفاظ بكافة 

�صل المالي �أو جزء منه. مخاطر ومزايا الموجودات ولكن قامت بتحويل ال�سيطرة على ذلك الأ

و �إلغا�ؤه �أو انتهاء �صلاحيته.
عفاء من الالتزام بموجب الالتزام المالي �أ لا يتحقق الالتزام المالي عند الإ

انخفا�ض القيمة  )ح(	 	

تقوم الم�ؤ�س�سة بتاريخ كل ميزانية عمومية بتقدير ما �إذا كان هناك �أي دليل �إيجابي على انخفا�ض قيمة �أ�صل 

يجابي على تكبد خ�سارة من انخفا�ض القيمة، يتم المحا�سبة عن  مالي معين. ف�إذا ما ظهر مثل ذلك الدليل الإ

مبلغ الخ�سارة كما يلي:

بالن�سبة للموجودات المدرجة بالتكلفة المطف�أة، يتم قيا�س خ�سارة انخفا�ض القيمة بالفرق بين القيمة  �أ.	

الدفترية للموجودات والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة مخ�صومة بمعدل الفائدة 

�صلي على الموجودات. يتم ت�سجيل خ�سائر انخفا�ض القيمة في بيان الدخل. يتم ت�سجيل النق�ص  الفعلية الأ

اللاحق في خ�سارة انخفا�ض القيمة ب�سبب حدث يقع بعد �إدراج انخفا�ض القيمة في بيان الدخل.

بالن�سبة للا�ستثمارات في �أ�سهم المتاحة للبيع، يمثل انخفا�ض القيمة الانخفا�ض الكبير �أو المتوا�صل في  ب.	

القيمة العادلة بما يقل عن تكلفتها. �إن الفرق بين تكلفة الحيازة والقيمة العادلة الحالية ناق�صاً �أي 

�صل المالي المدرجة �سابقاً في بيان الدخل، يتم ا�ستبعاده من حقوق الملكية  خ�سارة من انخفا�ض قيمة الأ

�سهم بعد انخفا�ض القيمة  دوات الأ ويدرج في بيان الدخل. ويتم ت�سجيل الزيادة في القيمة العادلة لأ

داة الدين المتعلقة ب�شكل  مبا�شرة في حقوق الملكية. يتم ت�سجيل الزيادة اللاحقة في القيمة العادلة لأ

مو�ضوعي بحدث يقع بعد �إدراج انخفا�ض القيمة في بيان الدخل.

دوات الدين المتاحة للبيع، يتم تقدير انخفا�ض القيمة ا�ستناداً �إلى نف�س المعايير المتبعة  بالن�سبة لأ ج.	

دوات الدين المتعلقة ب�شكل  في الموجودات المدرجة بالتكلفة المطف�أة. بعد الزيادة في القيمة العادلة لأ

مو�ضوعي بحدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة يتم �إ�ضافتها �إلى بيان الدخل.

 �إ�ضافة �إلى ذلك، ووفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي، قامت الم�ؤ�س�سة باحت�ساب مخ�ص�ص عام بحد �أدنى 

على كافة الت�سهيلات الائتمانية التي لم يتم احت�ساب مخ�ص�صات محددة لها (بعد ا�ستبعاد بع�ض فئات 

ال�ضمانات) التي تنطبق عليها تعليمات بنك الكويت المركزي. ولم يتم احت�ساب �أي مخ�ص�صات عامة �أخرى.

في مار�س 2007، �أ�صدر بنك الكويت المركزي تعميم بالتعديل على �أ�سا�س احت�ساب المخ�ص�صات العامة على 

الت�سهيلات لتغيير المعدل من 2% �إلى 1% للت�سهيلات النقدية و 0.5% للت�سهيلات غير النقدية. وقد تم تطبيق 

المعدلات المطلوبة اعتباراً من 1 يناير 2007 على �صافي الزيادة في الت�سهيلات، بال�صافي بعد ا�ستبعاد بع�ض 

فئات ال�ضمانات خلال فترة التقرير. �إن المخ�ص�ص العام الذي يزيد عن المعدل الحالي بن�سبة 1% بالن�سبة 

للت�سهيلات النقدية وبن�سبة 0.5% بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية �سوف يتم الاحتفاظ به كمخ�ص�ص عام 

حتى �صدور تعليمات �أخرى من قبل بنك الكويت المركزي.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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اتفاقيات �إعادة �شراء و�إعادة بيع  	8-2 	

تقوم الم�ؤ�س�سة ب�شراء/ بيع �أوراق مالية متماثلة �إلى حد كبير بموجب اتفاقيات �إعادة بيعها / �إعادة �شرائها في 

تواريخ معينة في الم�ستقبل وب�أ�سعار محددة. يتم ت�سجيل المبالغ المدفوعة ك�أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة 

بيعها. يتم معالجة الفرق بين �سعر ال�شراء و�سعر �إعادة البيع ك�إيرادات فوائد ويتم ا�ستحقاقها على مدى فترة 

الاتفاقية با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية.

ي�ستمر ت�سجيل الا�ستثمارات المباعة مع حق �إعادة ال�شراء في الميزانية العمومية ويتم قيا�سها وفقاً لل�سيا�سة 

المحا�سبية لتلك الا�ستثمارات. يتم �إدراج المح�صل من بيع الا�ستثمارات كجزء من المطلوبات ك�أوراق مالية 

مباعة مع حق �إعادة �شراء. يتم معالجة الفرق بين �سعر ال�شراء و�سعر �إعادة البيع كم�صروفات فوائد ويتم 

ت�سجيلها على مدى فترة الاتفاقية با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية.

ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	9-2 	

يتم المحا�سبة عن الا�ستثمارات في ال�شركات التي تمار�س الم�ؤ�س�سة ت�أثيراً ملمو�ساً على �سيا�ساتها المالية 

والت�شغيلية وهي لي�ست �شركة تابعة �أو �شركة محا�صة "ال�شركات الزميلة" با�ستخدام طريقة حقوق الملكية 

المحا�سبية. 

وفقاً لطريقة حقوق الملكية، يدرج الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة في الميزانية العمومية بالتكلفة زائداً 

التغيرات بعد الحيازة في ح�صة الم�ؤ�س�سة في �صافي موجودات ال�شركات الزميلة. يتم قيد الخ�سائر التي تزيد 

عن تكلفة ال�شركات الزميلة عندما تتكبد الم�ؤ�س�سة التزامات نيابة عنها. تدرج ال�شهرة المتعلقة ب�شركة زميلة 

�ضمن القيمة الدفترية للا�ستثمار ولا يتم �إطفاءها. تقيد الم�ؤ�س�سة ح�صتها في نتائج عمليات ال�شركات الزميلة 

في بيان الدخل. عندما يتم ت�سجيل تغير مبا�شرة في حقوق ملكية ال�شركات الزميلة، تقوم الم�ؤ�س�سة بت�سجيل 

ف�صاح عنها في بيان التغيرات في حقوق الملكية، متى كان ملائماً. يتم احت�ساب  ح�صتها من التغيرات والإ

ي خ�سائر من انخفا�ض القيمة ويتم �إدراجها في بيان الدخل (�إي�ضاح 2 - 22). مخ�ص�ص لأ

خرى في م�شاريع كا�ستثمارات متاحة للبيع. يتم احت�ساب مخ�ص�ص  يتم ت�صنيف الا�ستثمارات والم�ساهمات الأ

ي خ�سائر من انخفا�ض القيمة لكل ا�ستثمار على حدة ويتم �إدراجها كما هو مبين في �إي�ضاح 8-2. لأ

مخ�ص�صات �أخرى  	10-2 	

خرى في الميزانية العمومية عندما تكون على الم�ؤ�س�سة التزامات قانونية �أو متوقعة  ت�سجل المخ�ص�صات الأ

حداث �سابقة ومن المحتمل �أن يتطلب ذلك تدفقات خارجية للمنافع الاقت�صادية وذلك للوفاء بهذه  نتيجة لأ

الالتزامات.

عقار وموجودات ثابتة �أخرى  	11-2 	

خرى بالتكلفة بعد خ�صم الا�ستهلاك المتراكم وخ�سائر انخفا�ض القيمة.  يدرج العقار والموجودات الثابتة الأ

�صل عن قيمته الممكن  ت�سجل خ�سائر انخفا�ض القيمة في بيان الدخل عندما تزيد القيمة الدفترية للأ

�صل �أيهما  �صل �صافي �سعر البيع �أو القيمة الت�شغيلية للأ ا�ستردادها. وتمثل القيمة الممكن ا�ستردادها للأ

نتاجي المقدر لكل فئة من فئات  �أعلى. يحت�سب الا�ستهلاك بطريقة الق�سط الثابت على مدى العمر الإ

الموجودات كما يلي:

20 �سنة 		 مباني

5 – 10 �سنوات 		  تركيبات مباني

3 – 4 �سنوات 		  معدات مكتبية

4 – 6 �سنوات 		  �أثاث

3 �سنوات 		  �سيارات

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 
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ودائع 	12-2 	

تدرج الودائع بالتكلفة ناق�صاً المبالغ الم�سددة.

جل تمويل لأ 	13-2 	

جل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�ستلم ناق�صاً التكاليف المتعلقة  يتم ت�سجيل كافة التمويلات محددة الأ

مبا�شرةً بالمعاملة. بعد الت�سجيل المبدئي، يتم قيا�س القرو�ض وال�سلف لاحقاً بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام 

طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية.

�ضمانات مالية 	14-2 	

تقدم الم�ؤ�س�سة �ضمانات مالية نيابةً عن �شركاتها الزميلة. يتم قيد هذه ال�ضمانات المالية في البيانات المالية 

مبدئياً بالقيمة العادلة بتاريخ منحها والتي تمثل الق�سط المح�صل. تقوم الم�ؤ�س�سة لاحقاً بقيد مطلوباتها 

نفاق المطلوب لت�سوية �أي التزام مالي ينتج عن  ق�ساط المطف�أة و�أف�ضل تقدير للإ بموجب كل �ضمان وفقاً للأ

ال�ضمان �أيهما �أكبر. ويتم ت�سجيل �أي زيادة في الالتزام �ضمن بيان الدخل. تقيد الم�ؤ�س�سة الق�سط المح�صل في 

بيان الدخل على �أ�سا�س الق�سط الثابت على مدى فترة ال�ضمان.

	�أن�شطة �أمانة  15-2 	

�إن الموجودات المدارة لح�ساب �أطراف �أخرى �أو الموجودات المحتفظ بها ب�صفة �أمانة �أو وكالة لا يتم معاملتها 

كموجودات الم�ؤ�س�سة وبالتالي لا يتم �إدراجها في هذه البيانات المالية.

محا�سبة التغطية 	16-2 	

جنبية ومخاطر  دارة التعر�ض لمخاطر �أ�سعار الفائدة ومخاطر العملات الأ دوات الم�شتقة لإ ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة الأ

الائتمان، بما في ذلك الناتجة عن المعاملات المتوقعة.

يكون هناك علاقة تغطية:

عندما يكون هناك توثيق ر�سمي للتغطية عند بدايتها. 	•
عندما يتوقع �أن تكون عملية التغطية فعالة بدرجة عالية. 	•

عندما يمكن قيا�س فاعلية التغطية ب�صورة موثوق منها. 	•
عندما تكون عملية التغطية فعالة على مدى الفترة المالية. 	•

		 لتغطية معاملة متوقع حدوثها، تكون احتمالية حدوث المعاملة كبيرة وتظهر تعر�ضها لاختلافات في  	•
التدفقات النقدية مما قد ي�ؤثر في النهاية على �صافي الربح �أو الخ�سارة. 	

عندما تكون هناك علاقة تغطية بين �أداة الم�شتقات والبند المتعلق بها والذي تم تغطيته، يتم قيا�س �أداة 

التغطية بالقيمة العادلة. �إن معالجة �أي �أرباح �أو خ�سائر تتم كما هو مو�ضح �أدناه.

�صل �أو التزام �أو التزامات  داة المالية الم�شتقة لتغطية التعر�ض للتغيرات في القيمة العادلة لأ عند ا�ستخدام الأ

جنبية)، ف�إن التغير في القيمة العادلة للبند المغطى المتعلق بالمخاطر  ال�شركة (بما في ذلك مخاطر العملات الأ

رباح �أو الخ�سائر الناجمة عن �إعادة  التي يتم تغطيتها يدرج كجزء من القيمة الدفترية للبند المغطى. وتدرج الأ

قيا�س كل من �أداة التغطية والبند المغطى في بيان الدخل.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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محا�سبة التغطية )تتمة( 	16-2 	

داة المالية الم�شتقة لتغطية التعر�ض للتقلب في التدفقات النقدية للموجودات �أو المطلوبات  عند ا�ستخدام الأ

المدرجة �أو المعاملات المتوقعة، يتم �إدراج الجزء الفعال من �أي ربح �أو خ�سارة نتيجة �إعادة قيا�س �أداة التغطية 

في حقوق الملكية ب�شكل مبا�شر. ويتم �إدراج الجزء غير الفعال من �أي ربح �أو خ�سارة في بيان الدخل.

رباح �أو الخ�سائر  عندما ت�ؤدي عملية تغطية لمعاملة متوقعة �أو لتعهدات �إلى �إدراج �أ�صل �أو التزام، يتم حذف الأ

�صل �أو  المتراكمة الناتجة عن �أداة التغطية والمدرجة في حقوق الملكية و�إدراجها �ضمن القيا�س المبدئي للأ

رباح �أو الخ�سائر المتراكمة المدرجة في حقوق الملكية �إلى بيان الدخل في نف�س الوقت  الالتزام. ويتم تحويل الأ

الذي ت�ؤثر فيه المعاملة المغطاة على �صافي الربح �أو الخ�سارة ويتم �إدراجها �ضمن نف�س البند كمعاملة مغطاة.

رباح �أو  بقاء على الأ عند �إنهاء �أي �أداة تغطية �أو علاقة تغطية ولكن يتوقع لمعاملة تغطية �أن تحدث، يتم الإ

ما �إذا كان من غير المتوقع حدوث 
الخ�سائر المتراكمة في حقوق الملكية، ويتم �إدراجها وفقا لل�سيا�سة �أعلاه. �أ

رباح �أو الخ�سائر المتراكمة الظاهرة في حقوق الملكية في بيان الدخل ب�شكل فوري. معاملة تغطية، يتم �إدراج الأ

داة �أو تباع، �أو تنتهي مدتها �أو ا�ستخدامها، �أو عندما  يتم �إيقاف محا�سبة التغطية عندما تنتهي �صلاحية الأ

دوات  لا تعود م�ستوفية ل�شروط المحا�سبة عنها كمعاملة تغطية �أو يتم �إلغا�ؤها من قبل الم�ؤ�س�سة. بالن�سبة لأ

التغطية الم�سجلة بالتكلفة المطف�أة، با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية، ف�إن الفرق بين البند المغطى عند الانتهاء 

�صلية. و�إذا تم ا�ستبعاد التغطية، يتم 
�سمية يتم �إطفاءه على مدى العمر المتبقي من التغطية الأ والقيمة الأ

ت�سجيل تعديل القيمة العادلة على الفور في بيان الدخل. بالن�سبة لتغطيات التدفقات النقدية الفعلية ، ف�إن 

�أي ربح �أو خ�سارة متراكمة على �أداة التغطية الم�سجلة في حقوق الملكية تبقى في حقوق الملكية �إلى وقت حدوث 

المعاملة المتوقعة. �أما عندما لا ي�صبح من غير المتوقع حدوث معاملة التغطية، ف�إن �صافي الربح �أو الخ�سارة 

المتراكمين الم�سجلين في حقوق الملكية يحولان �إلى بيان الدخل.

يرادات والم�صروفات تحقق الإ 	17-2 	

�إيرادات وم�صروفات الفوائد

تتحقق �إيرادات وم�صروفات الفوائد عند ا�ستحقاق الفائدة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية، التي 

عمار  بموجبها يخ�صم المعدل الم�ستخدم المقبو�ضات �أو المدفوعات النقدية الم�ستقبلية المقدرة على مدى الأ

داة المالية �إلى �صافي القيمة الدفترية للموجودات المالية �أو المطلوبات المالية. تت�ضمن 
نتاجية المقدرة للأ الإ

داة التي  �إيرادات الفوائد �إطفاء �أي خ�صومات �أو علاوات �أو فروق �أخرى بين القيمة الدفترية المبدئية للأ

تحمل فائدة وقيمتها عند الا�ستحقاق على �أ�سا�س معدل الفائدة الفعلية.

�إيرادات الر�سوم

تتحقق �إيرادات الر�سوم الم�ستحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة ما على مدى فترة الخدمات. وتتحقق 

داء بعد  الر�سوم الناتجة من تقديم خدمات المعاملات عند �إتمام المعاملة ذات ال�صلة. تتحقق �إيرادات ر�سوم الأ

الوفاء بالمعايير.

رباح �إيرادات توزيعات الأ

رباح. رباح عندما يثبت الحق في ا�ستلام دفعات الأ تتحقق �إيرادات توزيعات الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 
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مكاف�آت نهاية الخدمة   	18-2 	

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 غير الممول المبلغ الم�ستحق لكل 

جباري بتاريخ الميزانية العمومية، وبما يعادل تقريباً قيمة الالتزام النهائي.  نهاء الخدمات الإ موظف نتيجة لإ

ويتم �سداد الالتزامات �ضمن برنامج يتم �إدارته من قبل �أمين م�ستقل.

جنبية  العملات الأ 	19-2 	

�سعار ال�صرف ال�سائدة بتاريخ المعاملة.  مريكي طبقاً لأ جنبية �إلى الدولار الأ
يتم تحويل المعاملات بالعملات الأ

�سعار ال�صرف  مريكي طبقاً لأ جنبية �إلى الدولار الأ
يتم تحويل الموجودات والمطلوبات النقدية بالعملة الأ

رباح والخ�سائر المحققة وغير المحققة الناتجة من تحويل  ال�سائدة بتاريخ الميزانية العمومية. يتم �إدراج الأ

جنبية في بيان الدخل. العملات الأ

�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. ويتم �إدراج �أرباح �أو خ�سائر التحويل على البنود غير النقدية 

وراق المالية المتاحة للبيع ما لم تكن جزءا  المدرجة في حقوق الملكية كجزء من تعديل القيمة العادلة على الأ

قفال بتاريخ  من �إ�ستراتيجية التغطية الفعالة. يتم تحويل �أي �شهرة ناتجة عن حيازة عمليات �أجنبية ب�سعر الإ

الميزانية العمومية. تدرج فروق التحويل من البنود غير النقدية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

في بيان الدخل �ضمن �صافي �أرباح �أو خ�سائر القيمة العادلة.

بالن�سبة للا�ستثمارات في م�شاريع والا�ستثمارات المحا�سب عنها بطريقة حقوق الملكية المحا�سبية، يتم تقييم 

الموجودات والمطلوبات �إلى عملة العر�ض للم�ؤ�س�سة على �أ�سا�س �أ�سعار ال�صرف ال�سائدة في تاريخ الميزانية 

العمومية ويتم تقديم بيانات الدخل على �أ�سا�س متو�سط �أ�سعار ال�صرف لل�سنة. ت�ؤخذ فروق تحويل العملات 

جنبية مبا�شرة �إلى بند م�ستقل من حقوق الملكية. عند البيع، يدرج المبلغ الم�ؤجل المتراكم الم�سجل في حقوق  الأ

الملكية الخا�صة بعملية �أجنبية محددة �ضمن بيان الدخل.

معلومات القطاعات 	20-2 	

عمال) �أو تقدم  ت�شكل القطاعات المكونات الرئي�سية للم�ؤ�س�سة التي تقدم منتجات �أو خدمات (قطاع الأ

منتجات �أو خدمات �ضمن بيئة اقت�صادية معينة (القطاع الجغرافي) حيث تخ�ضع لمخاطر ومزايا تختلف عن 

خرى. يت�ضمن �إيرادات القطاع وم�صروفات القطاع و�أداء القطاع تحويلات بين  مخاطر ومزايا القطاعات الأ

عمال والقطاعات الجغرافية. قطاعات الأ

حكام والتقديرات المحا�سبية الهامة الأ 	21-2 	

حكام التالية بغ�ض النظر عن تلك التي  دارة باتخاذ الأ عند تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للم�ؤ�س�سة، قامت الإ

ثر في المبالغ المدرجة في البيانات المالية: تت�ضمن تقديرات �أخرى والتي لها �أكبر الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 
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ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة( 	- 2

حكام والتقديرات المحا�سبية الهامة )تتمة( الأ 	21-2 	

ت�صنيف الا�ستثمارات

دارة اتخاذ قرار ب��شأن حيازة ا�ستثمار ما �سواء كان يجب ت�صنيفه كمحتفظ به حتى تاريخ  يتعين على الإ

الا�ستحقاق �أو محتفظ به للمتاجرة �أو مدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل �أو متاح للبيع.

دارة بالت�أكد من الوفاء  وبالن�سبة لتلك الا�ستثمارات التي تعتبر محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق، تقوم الإ

بمتطلبات معيار المحا�سبة الدولي 39 وب�صفة خا�صة عندما يكون لدى الم�ؤ�س�سة النية والقدرة على الاحتفاظ 

بتلك الا�ستثمارات حتى تاريخ الا�ستحقاق.

وراق المالية ك�أوراق مالية للمتاجرة �إذا تم حيازتها ب�صفة �أ�سا�سية لغر�ض تحقيق  وتقوم الم�ؤ�س�سة بت�صنيف الأ

ربح على المدى الق�صير من قبل المتداولين.

يعتمد ت�صنيف الا�ستثمارات كا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل على كيفية مراقبة 

داء هذه الا�ستثمارات. في حالة عدم ت�صنيف هذه الا�ستثمارات كمحتفظ بها للمتاجرة ولكن يتوافر  دارة لأ الإ

لها قيمة عادلة موثوق منها وكانت التغيرات في القيمة العادلة مدرجة كجزء من الربح �أو الخ�سارة في 

دارة، ف�إن هذه الا�ستثمارات ت�صنف كـ ا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.  ح�سابات الإ

خرى كا�ستثمارات متاحة للبيع. تُ�صنف كافة الا�ستثمارات الأ

انخفا�ض قيمة الا�ستثمارات

تقوم الم�ؤ�س�سة بمعاملة الا�ستثمارات المتاحة للبيع كا�ستثمارات انخف�ضت قيمتها �إذا كان هناك انخفا�ض كبير 

�أو متوا�صل في القيمة العادلة بما يقل عن تكلفتها �أو وجود دليل �إيجابي على انخفا�ض القيمة. �إن عملية 

�سا�سية. �إ�ضافة �إلى ذلك تقوم الم�ؤ�س�سة بتقييم 
تحديد الانخفا�ض "الكبير" �أو "المتوا�صل" تتطلب قرارات �أ

�سهم بالن�سبة للا�ستثمارات المدرجة والتدفقات النقدية  عوامل �أخرى منها التقلبات العادية في �أ�سعار الأ

الم�ستقبلية وعوامل الخ�صم للا�ستثمارات غير المدرجة.

عدم الت�أكد من التقديرات

خرى لعدم الت�أكد من  �سباب الم�ستقبلية والرئي�سية الأ فيما يلي الافترا�ضات الرئي�سية التي تتعلق بالأ

التقديرات بتاريخ الميزانية العمومية والتي لها �أثر كبير ي�ؤدي �إلى تعديل مادي على القيمة الدفترية 

للموجودات والمطلوبات خلال ال�سنة المالية اللاحقة:

خ�سائر انخفا�ض القيمة على القرو�ض وال�سلف والا�ستثمار في �أدوات الدين

تقوم الم�ؤ�س�سة بمراجعة القرو�ض وال�سلف غير المنتظمة والا�ستثمار في �أدوات الدين كل ن�صف �سنة لتحديد 

ما �إذا كان يجب ت�سجيل مخ�ص�ص لقاء انخفا�ض القيمة في بيان الدخل. وب�صفة خا�صة يجب عمل تقدير 

دارة بالن�سبة لتحديد مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�ص�صات  من قبل الإ

المطلوبة. �إن تلك التقديرات ت�ستند بال�ضرورة �إلى الافترا�ضات حول عدة عوامل تت�ضمن درجات متفاوتة من 

حكام وعدم الت�أكد، وقد تختلف النتائج الفعلية مما ي�ؤدي �إلى تغيرات م�ستقبلية على تلك المخ�ص�صات. الأ
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ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة )تتمة( 	- 2

حكام والتقديرات المحا�سبية الهامة )تتمة( الأ 	21-2 	

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�سوق ب�شروط تجارية بحتة. 	•
القيمة العادلة الحالية لا�ستثمار �آخر مماثل �إلى حد كبير. 	•

		 التدفقات النقدية المتوقعة مخ�صومة بالمعدلات الحالية المطبقة للبنود ذات �شروط و�سمات مخاطر  	•
مماثلة. 	

نماذج تقييم �أخرى.  	•

�إن تحديد التدفقات النقدية وعوامل الخ�صم للا�ستثمارات في �أ�سهم غير م�سعرة يتطلب تقديرات هامة. 

ويوجد عدد من الا�ستثمارات في �أوراق مالية حيث لا يمكن تحديد هذه التقديرات ب�صورة موثوق منها، لذا 

فهي مدرجة بالتكلفة وكما هو مف�صح عنها في �إي�ضاح 10. تقوم الم�ؤ�س�سة بتحديث �أ�ساليب التقييم ب�صورة 

�سعار من معاملات حالية مثبتة  �ساليب با�ستخدام الأ دورية وتقوم باختبارها للت�أكد من مدى ملائمة هذه الأ

داة المالية �أو �أي بيانات �سوقية متاحة �أخرى. في ال�سوق في نف�س الأ

ودائع 	- 3

كما في 31 دي�سمبر 2007، لم يوجد لدى الم�ؤ�س�سة ودائع لدى م�ؤ�س�سات مالية غير م�صرفية (2006: 78 مليون دولار 

�أمريكي وتظهر بال�صافي بعد المخ�ص�صات البالغة 2 مليون دولار �أمريكي).

اتفاقيات �أوراق مالية م�شتراة / مباعة مع حق �إعادة البيع / �إعادة ال�شراء 	- 4

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

			   اتفاقيات �إعادة ال�شراء

			 

14 	26 بنوك	

- 	160 �أخر ى	

14 	186 	

و �إعادة رهنها. �إن القيمة 
ح�صلت الم�ؤ�س�سة، كجزء من اتفاقية عك�س �إعادة ال�شراء، على �أوراق مالية م�سموح ببيعها �أ

وراق المالية المقبولة بموجب هذه ال�شروط تعادل قيمتها الدفترية. العادلة للأ
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اتفاقيات �أوراق مالية م�شتراة / مباعة مع حق �إعادة البيع / �إعادة ال�شراء )تتمة( 	- 4

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

			   اتفاقيات �إعادة ال�شراء
			 

898 	1.463 		 بنوك

938 	909 		 �أخر ى

1.836 	2.372 		

هناك �أوراق مالية تحمل فائدة بمبلغ 2.372 مليون دولار �أمريكي (2006: 1.836 مليون دولار �أمريكي) مرهونة 

ك�ضمان لقاء قرو�ض بموجب اتفاقيات �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء. 

	�أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة -  5

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

			   مديونية و�أدوات �أخرى متاحة للبيع تحمل فائدة
			 

230 	999 	AAA/Aaa سندات ذات تقييم�

416 	364 �سندات حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي 	

2.728 	2.532 �سندات دين �صادرة عن ا�ستثمار �آخر ذو تقييم	

110 	248 �أدوات مالية مركبة	

282 	300 �سندات دين �أخرى 	

3.766 	4.443 		

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

مديونية و�أدوات �أخرى محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق تحمل فائدة
			 

8 	140 	AAA/Aaa سندات ذات تقييم�

52 	145 �سندات حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي 	

65 	53 �سندات دين �صادرة عن ا�ستثمار �آخر ذو تقييم	

450 	209 �صناديق ائتمان	

8 	- �سندات دين �أخرى 	

583 	547 		

			   �صناديق المتاجرة
			 

224 	4 �صناديق ال�سوق النقدي مح�سنة ال�سيولة	

123 	145 �صناديق ال�سندات	

50 	48 �صناديق ائتمان	

397 	197 		

4.746 	5.187 		 المجموع
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	�أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة )تتمة( - 5

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 139 مليون دولار �أمريكي (2006: لا �شيء) على �صناديق ائتمان 

محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق.  

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 101 مليون دولار �أمريكي (2006: لا �شيء) في بيان الدخل على 

خرى التي تحمل فائدة الم�صنفة كمتاحة للبيع. دوات الأ �سندات الدين �أو الأ

	�أ�سهم و�صناديق مدارة - 6

�سهم و�صناديق مدارة كما يلي: يتم ت�صنيف الأ

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

233 	431 �أوراق مالية للمتاجرة	

323 	295 �أوراق مالية متاحة للبيع	

598 	661 ا�ستثمارات �أ�سهم بديلة مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل	

1.154 	1.387 		

وراق المالية للمتاجرة من ا�ستثمارات في �صناديق تقوم بالمتاجرة ب�صورة ن�شطة في �أوراق ب�ضمان رهن وعقود  تتكون الأ

م�ستقبلية مدارة و�أ�سهم م�صدرة داخل دول مجل�س التعاون الخليجي.

وراق المالية المتاحة للبيع من ا�ستثمارات في �صناديق تقوم بالا�ستثمار في �أ�سهم و�أوراق مالية عقارية و�أوراق دين  تتكون الأ

�أخرى.

تتكون الا�ستثمارات في �أ�سهم البديلة المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل من الا�ستثمارات في �صناديق 

خرى. التغطية والا�ستثمارات البديلة الأ

خلال ال�سنة ، تم ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 5 مليون دولار �أمريكي (2006: لا �شيء) في بيان الدخل من 

�أوراق مالية متاحة للبيع.

قرو�ض 	- 7

�إن الحركات في مخ�ص�ص خ�سائر القرو�ض هي كما يلي:

مخ�ص�ص خ�سائر القرو�ض �أ-	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

1 	1 الر�صيد في بداية ال�سنة	

- 	(1) المحول �إلى المخ�ص�ص العام	

- 	1 �صافي المحمل لل�سنة	

1 	1 الر�صيد في نهاية ال�سنة	

مخ�ص�ص �ضمانات القرو�ض ب-	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

	2 	4 الر�صيد في بداية ال�سنة	

- 	(2) المحول �إلى المخ�ص�ص العام	

2 	2 �صافي المحمل لل�سنة	

4 	4 الر�صيد في نهاية ال�سنة	
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قرو�ض )تتمة( 	- 7

تتفق �سيا�سة الم�ؤ�س�سة لاحت�ساب مخ�ص�ص انخفا�ض قيمة القرو�ض من كافة النواحي المادية مع متطلبات بنك الكويت 

المركزي للمخ�ص�صات المحددة. في مار�س 2007، �أ�صدر بنك الكويت المركزي تعميم بالتعديل على �أ�سا�س احت�ساب 

المخ�ص�صات العامة على الت�سهيلات لتغيير المعدل من 2 % �إلى 1 % للت�سهيلات النقدية و 0.5 % للت�سهيلات غير 

النقدية. وقد تم تطبيق المعدلات المطلوبة اعتباراً من 1 يناير 2007 على �صافي الزيادة في الت�سهيلات، بال�صافي بعد 

ا�ستبعاد بع�ض فئات ال�ضمانات خلال فترة التقرير. �إن المخ�ص�ص العام الذي يزيد عن المعدل الحالي بن�سبة 1 % 

بالن�سبة للت�سهيلات النقدية وبن�سبة 0.5 % بالن�سبة للت�سهيلات غير النقدية �سوف يتم الاحتفاظ به كمخ�ص�ص عام 

حتى �صدور تعليمات �أخرى من قبل بنك الكويت المركزي.

�صناديق �أ�سهم خا�صة 	- 8
	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

264 	305 �صناديق �أ�سهم الخا�صة 	

(38) 	- مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة 	

226 	305 		

�سهم. فيما يلي ملخ�ص بالحركات في ر�صيد مخ�ص�صات انخفا�ض قيمة �صناديق الأ

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			 

33 	38 الر�صيد في بداية ال�سنة	

5 	(38) �صافي (عك�س) المحمل لل�سنة	

38 	- الر�صيد في نهاية ال�سنة	

ا�ستثمار في م�شروع محتفظ به للبيع 	- 9

قامت الم�ؤ�س�سة خلال ال�سنة ببيع م�شروعاتها المحتفظ بها لغر�ض البيع ب�إجمالي مبلغ 209 مليون دولار �أمريكي محققةً 

ربح بمبلغ 21 مليون دولار �أمريكي في بيان الدخل. كما حقق هذا الا�ستثمار �إيرادات بلغت 7 مليون دولار �أمريكي 

(2006: 10 مليون دولار �أمريكي) للفترة حتى تاريخ البيع.

ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	- 10

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				     

	412 	494  ا�ستثمارات في م�شاريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية	

	527 	644  ا�ستثمارات وم�ساهمات �أخرى في م�شاريع	

	939 	1.138 		  

	(60) 	(60)  مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة	

	879 	1.078 		  
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ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع )تتمة( 	- 10

يتكون مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة من خ�سائر متعلقة بالا�ستثمارات في م�شاريع التي تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق 

الملكية بمبلغ 6 مليون دولار �أمريكي (2006: 6 مليون دولار �أمريكي) ومخ�ص�ص لقاء انخفا�ض قيمة ا�ستثمارات 

وم�ساهمات �أخرى في م�شاريع بمبلغ 54 مليون دولار �أمريكي (2006: 54 مليون دولار �أمريكي).

ا�ستثمارات في م�شاريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية 	.1

يبين الجدول التالي ملخ�ص المعلومات المالية لا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في م�شاريع تم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق 

الملكية:

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	1.067 	1.491 الح�صة في الموجودات	

	(655) 	(997) الح�صة في المطلوبات	

	412 	494  الح�صة في �صافي الموجودات	

	(6) 	(6)  مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة	

	406 	488  القيمة الدفترية للا�ستثمار	

				    

	55 	36  الح�صة في �أرباح ال�سنة	

�سواق  لا توجد ا�ستثمارات هامة في الم�شروعات التي يتم المحا�سبة عنها بطريقة حقوق الملكية مدرجة في �أي من الأ

المالية.

ب.  ا�ستثمارات وم�ساهمات �أخرى في م�شاريع 	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	359 	466  ا�ستثمارات مدرجة	

	168 	178  ا�ستثمارات غير مدرجة	

	527 	644 		  

تظهر الا�ستثمارات غير المدرجة بالتكلفة ناق�صاً �أي خ�سائر انخفا�ض القيمة، حيث �أنه لا يمكن قيا�س قيمتها 

العادلة ب�صورة موثوق منها. 

ج.  مخ�ص�ص انخفا�ض قيمة ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	

فيما يلي الحركة في مخ�ص�ص انخفا�ض القيمة:

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	60 	60  الر�صيد في بداية ال�سنة	

	(1) 	-  المبالغ الم�ستخدمة	

	1 	-  �صافي المحمل لل�سنة	

	60 	60  الر�صيد في نهاية ال�سنة	
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عقار وموجودات ثابتة �أخرى 	- 11

2006 	2007 			   )مليون دولار �أمريكي(

�صافي القيمة	 �صافي القيمة	 الا�ستهلاك 	 التكلفة	 		

الدفترية الدفترية	 المتراكم	 			   

	19 	17 	(12) 	29  مباني وتركيبات	

	1 	1 	(10) 	11  �أثاث ومعدات و�سيارات	

20 	18 	)22( 	40 		  

لم يكن هناك �إ�ضافات �أو ا�ستبعادات جوهرية خلال ال�سنة. وبلغ م�صروف الا�ستهلاك المحمل لل�سنة 3 مليون دولار 

�أمريكي (2006: 3 مليون دولار �أمريكي).

موجودات �أخرى 	- 12

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	141 	212  فوائد ور�سوم وعمولات م�ستحقة	

	6 	1  موجودات م�شتقات مالية	

	40 	43  مكاف�أة نهاية الخدمة للموظفين	

	1 	1  مدفوعات مقدماً	

	19 	58  موجودات �أخرى بما فيها ذمم مدينة	

	207 	315 		  

ودائع 	- 13

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	428 	528  ودائع من البنوك المركزية	

	834 	1.124  ودائع من بنوك �أخرى 	

	388 	347  ودائع من م�ؤ�س�سات �إ�سلامية 	

	482 	805  ودائع �أخرى 	

	2.132 	2.804 		

في 31 دي�سمبر 2007 بلغت الودائع من حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي والبنوك المركزية والم�ؤ�س�سات الحكومية 

خرى في دول مجل�س التعاون الخليجي 2.326 مليون دولار �أمريكي (2006: 1.745 مليون دولار  خرى والم�ؤ�س�سات الأ الأ

�أمريكي).

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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جل تمويل لأ 	- 14

2006 	2007 معدل الفائدة الفعلية %	 	

2007 )مليون دولار �أمريكي(	 	

مريكي �سندات للم�ؤ�س�سة بالدولار الأ

	300 	- 		 ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2007

مريكي لفترة 6 �أ�شهر زائداً ليبور بالدولار الأ مريكي	 جل بالدولار الأ قر�ض محدد الأ

10 	20 بمعدل متغير ي�ستحق في 2010	 35 نقطة �أ�سا�سية	
	

				    جل:  �إ�صدار �سندات متو�سطة الأ

مريكي لفترة 3 �أ�شهر زائداً ليبور بالدولار الأ مريكي	 �سندات للم�ؤ�س�سة بالدولار الأ

500 	500  ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في2009	 55 نقطة �أ�سا�سية	

مريكي لفترة 3 �أ�شهر زائداً ليبور بالدولار الأ مريكي	 �سندات للم�ؤ�س�سة بالدولار الأ

	500 	500  ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2010	 45 نقطة �أ�سا�سية	

مريكي لفترة 3 �أ�شهر زائداً ليبور بالدولار الأ �سندات للم�ؤ�س�سة باليورو ذات فائدة	

	527 	589 متغيرة ت�ستحق في 2011 	 30 نقطة �أ�سا�سية	

مريكي لفترة 3 �أ�شهر زائداً ليبور بالدولار الأ �سندات للم�ؤ�س�سة بدولار هونج كونج	

	19 	19   ذات فائدة متغيرة ت�ستحق في 2011	 35 نقطة �أ�سا�سية	

	2.046 	1.808 		

مطلوبات �أخرى 	- 15 

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				     

	97 	108  فوائد م�ستحقة	

	14 	11  مطلوبات م�شتقات مالية  	

	43 	47  مكاف�أة نهاية خدمة للموظفين	

	4 	6  مخ�ص�صات �أخرى	

	30 	34  مطلوبات �أخرى بما فيها دائنون وم�صروفات م�ستحقة	

	188 	206 		  

حقوق الملكية 	- 16

يتكون ر�أ�س المال الم�صرح به والم�صدر من 2.1 مليون �سهم بقيمة 1.000 دولار �أمريكي لل�سهم (2006: 2.1  	1-16

مليون �سهم بقيمة 1.000 دولار �أمريكي لل�سهم). وافق الم�ساهمون في اجتماع الجمعية العمومية المنعقد في 

14 فبراير 2007 على زيادة ر�أ�س المال المدفوع �إلى 1.000 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2006: 750 

مليون دولار �أمريكي) وذلك من خلال ر�سملة �أرباح مرحلة.

�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي تحويل 10 % من �صافي �إيرادات  وفقاً لقانون ال�شركات التجارية الكويتي والنظام الأ 	2-16

جباري غير القابل للتوزيع حتى يبلغ هذا الاحتياطي 50 % من ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة  ال�سنة �إلى الاحتياطي الإ

كحد �أدني.
 

�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي تحويل ن�سبة 10 % من �صافي �إيرادات ال�سنة �إلى الاحتياطي  ووفقاً للنظام الأ 	3-16

الاختياري، ويجوز وقف هذا التحويل بقرار من الجمعية العمومية للم�ساهمين.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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حقوق الملكية )تتمة( 	- 16

يت�ألف احتياطي �إعادة تقييم الا�ستثمارات من �صافي التغير المتراكم في القيمة العادلة لا�ستثمارات متاحة  	4-16

للبيع محتفظ بها من قبل الم�ؤ�س�سة وكذلك ح�صة الم�ؤ�س�سة من الحركات في احتياطيات �إعادة تقييم 

الا�ستثمارات في �شركات زميلة.

ا�ستثمارات مالية 	17-

دوات المالية: ت�صنيف التحقق  يبين الجدول التالي الا�ستثمارات المالية للم�ؤ�س�سة وفقاً لمعيار المحا�سبة الدولي 39 الأ

والقيا�س:

بالقيمة العادلة 			   )مليون دولار �أمريكي(

محتفظ بها من خلال بيان	 متاحة 	 محتفظ بها حتى	 	

المجموع	 للمتاجرة	 الدخل	 للبيع	 تاريخ الا�ستحقاق 	 	

						       31 دي�سمبر 2007

	5.187 	197 	- 	4.443 	547 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	1.387 	431 	661 	295 	- �أ�سهم و�صناديق مدارة	

	305 	- 	- 	305 	-  �صناديق �أ�سهم خا�صة	

	644 	- 	- 	644 	-  ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

	7.523 	628 	661 	5.687 	547 	

بالقيمة العادلة 			   (مليون دولار �أمريكي)

محتفظ بها من خلال بيان	 متاحة 	 محتفظ بها حتى	 		

المجموع للمتاجرة	 الدخل	 للبيع	 تاريخ الا�ستحقاق 	 		

						       31 دي�سمبر 2006

	4.746 	397 	- 	3.766 	583 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	1.154 	233 	598 	323 	- �أ�سهم و�صناديق مدارة	

	226 	- 	- 	226 	-  �صناديق �أ�سهم خا�صة	

	198 	- 	- 	198 	-  ا�ستثمارات في م�شاريع محتف بها لغر�ض البيع	

	527 	- 	- 	527 	-  ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

	6.851 	630 	598 	5.040 	583 	

	�إيرادات فوائد و�إيرادات مماثلة - 18

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				     

	40 	56 		  ودائع

	212 	250  �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	1 	2 		ض  قرو�

	1 	-  ذمم مدينة على الم�ساهمين	

	254 	308 		  

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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	�إيرادات ا�ستثمارات و�إيرادات �أتعاب - 19

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				     

	23 	3 �صافي الربح من �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة (راجع �أ �أدناه)	
 

	109 	183 �صافي الربح من �أ�سهم و�صناديق مدارة (راجع ب �أدناه)	
 

	102 	68  �صافي الربح من بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

	170 	-  ربح تحويل ا�ستثمارات متاحة للبيع	

	28 	86  �إيرادات من �صناديق �أ�سهم خا�صة	

	55 	36  �إيرادات من ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

	41 	28  �إيرادات من ا�ستثمار في م�شروع محتفظ به للبيع	

	1 	4  ربح تحويل عملات �أجنبية 	

	18 	22  �إيرادات توزيعات �أرباح 	

	28 	41 �إيرادات �أتعاب وعمولات (راجع ج �أدناه)	
 

	1 	1  �إيرادات متنوعة	

	576 	472 		  

يرادات من �إيرادات من ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع مبلغ 32 مليون دولار �أمريكي (2006: 62 مليون  تت�ضمن الإ

دولار �أمريكي) تتعلق ب�شركات زميلة، ومبلغ 4 مليون دولار �أمريكي (2006: 7 مليون دولار �أمريكي) يتعلق ب�شركات 

تابعة.

يت�ضمن �صافي الربح من بيع ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع مبلغ 59 مليون دولار �أمريكي (2006: 80 مليون دولار 

�أمريكي) من الربح المحقق من ا�ستثمارات متاحة للبيع.

�صافي الربح من �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة 	�أ.	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	8 	14  ربح محقق من ا�ستثمارات متاحة للبيع	

	- 	(21)  خ�سارة محققة من ا�ستثمارات محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق	

	15 	10  �صافي الربح من �أدوات محتفظ بها للمتاجرة	

	23 	3 		   القيمة الدفترية للا�ستثمار

�صافي الربح من �أ�سهم و�صناديق مدارة ب.	 	

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			   

	49 	74  ربح محقق من ا�ستثمارات متاحة للبيع	

	59 	64  �صافي الربح من ا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل	

	1 	45  �صافي الربح من �أدوات محتفظ بها للمتاجرة	

	109 	183 		  

	�إيرادات �أتعاب وعملاوت ج. 

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				    

	12 	10  �أتعاب �صناديق مدارة	

	14 	9  �إدارة �أ�صول	

	2 	22  �إيرادات �أتعاب وعمولات	

	28 	41 تعاب والعملاوت	  �صافي �إيرادات الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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م�صروفات فوائد وم�صروفات مماثلة 	- 20

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
				     

	111 	132 		  ودائع

	72 	93  �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

	97 	107 جل	  تمويل لأ

	280 	332 		  

يت�ضمن م�صروف الفوائد مبلغ 76 مليون دولار �أمريكي (2006: 67 مليون دولار �أمريكي) تتعلق بالفوائد المتكبدة على 

الالتزامات لتمويل موجودات لا تحمل فائدة.

	�إيرادات من ا�سترداد دين - 21

يمثل المبلغ الت�سوية النهائية لا�سترداد دين كان م�شطوباً في ال�سنوات ال�سابقة. 	

مخ�ص�صات / خ�سائر انخفا�ض القيمة 	- 22

2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

				     

	- 	1  ودائع لدى م�ؤ�س�سات مالية غير م�صرفية (�إي�ضاح 3)	

	(5) 	-  �صناديق �أ�سهم خا�صة (�إي�ضاح 8)	

	(2) 	(3)  قرو�ض و�ضمانات قرو�ض (�إي�ضاح 7)	

	1 	(139)  �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة – محتفظ بها حتى تاريخ  الا�ستحقاق (�إي�ضاح 5)	

	- 	(101)  �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة – متاحة للبيع (�إي�ضاح 5)	

	- 	(5)  �أ�سهم و�صناديق مدارة – متاحة للبيع (�إي�ضاح 6)	

	1 	2  ذمم مدينة وموجودات �أخرى	

	- 	(1)  مخ�ص�صات �أخرى	

	)5( 	)246( 		  

  

التقاعد ومكاف�أة نهاية الخدمة 	- 23

يوجد بالم�ؤ�س�سة نظام ا�شتراك اختياري ونظام مكاف�أة نهاية الخدمة والتي ت�شمل جميع العاملين بالم�ؤ�س�سة. ويحدد 

الا�شتراك في النظام الاختياري على �أ�سا�س ن�سبة مئوية من المرتـب الخا�ضع للمعا�ش ويتكون من ا�شتراك من قبل 

�ضافة �إلى ا�شتراك مماثل من الم�ؤ�س�سة بحد معين. ويحدد الا�شتراك في نظام مكاف�أة نهاية الخدمة على  العاملين بالإ

�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. وتقوم الم�ؤ�س�سة بدفع ا�شتراكات في نظام 

ا�شتراك المعا�شات الحكومي لعاملين معينين طبقا للمتطلبات القانونية في الكويت.

خرى المت�ضمنة في م�صروفات موظفين مبلغ 6 مليون دولار  بلغ �إجمالي تكلفة مكاف�أة التقاعد ومكاف�آت نهاية الخدمة الأ

�أمريكي لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007 (2006: 5 مليون دولار �أمريكي).

توزيعات �أرباح 	- 24

دارة توزيعات �أرباح بن�سبة 6.08 % (2006: 31.5 %) من ر�أ�س المال المدفوع لل�سنة المنتهية في 31  �أقترح مجل�س الإ

دي�سمبر 2007 بقيمة 28.95 دولار �أمريكي لكل �سهم (2006: 112.52 دولار �أمريكي). 

اعتمد الم�ساهمون في اجتماع الجمعية العمومية ال�سنوية المنعقدة في 14 فبراير 2007 البيانات المالية لل�سنة المنتهية في 

رباح المقترحة لتلك ال�سنة. 31 دي�سمبر 2006 وتوزيعات الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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	�إدارة المخاطر - 25

دوات المالية. �إن �أهداف و�سيا�سات  ي�ضاح المعلومات حول تعر�ض الم�ؤ�س�سة للمخاطر الناتجة من ا�ستخدام الأ يمثل هذا الإ

و�إجراءات الم�ؤ�س�سة لقيا�س و�إدارة المخاطر مبينة بالتف�صيل في ق�سم �إدارة المخاطر وبازل 2 من التقرير ال�سنوي.

مخاطر ال�سيولة  	1-25 	

�إن مخاطر ال�سيولة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة الم�ؤ�س�سة على الوفاء بالتزاماته عند ا�ستحقاقها. 

دارة بتنويع م�صادر التمويل و�إدارة الموجودات مع �أخذ ال�سيولة في الاعتبار،  وللحد من هذه المخاطر، قامت الإ

ومراقبة ال�سيولة ب�صورة يومية. 

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 فترة ا�ستمرار هذه المطلوبات المالية. �إن قائمة ال�سيولة 

للمطلوبات المالية والمطلوبات الطارئة والالتزامات كما في 31 دي�سمبر كما يلي: 

�	سأكثر من خم�س 3 �أ�شهر	 �سنة �إلى خم� خلال 	 31 دي�سمبر 2007	

المجموع	 	�إلى �سنة	 �سنوات	 �سنوات	 3 �أ�شهر )مليون دولار �أمريكي(	

	2.821 	- 	- 	239 	2.582 ودائع	

	2.389 	- 	- 	451 	1.938 �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

	2.068 	- 	1.967 	76 	25 جل	 تمويل لأ

						       م�شتقات �أدوات مالية

	1.333 	- 	- 	134 	1.199 - مبلغ تعاقدي دائن	

	- 	- 	(131) 	(1.191) - مبلغ تعاقدي مدين	

(1.322)

	148 	12 	3 	64 	69 مطلوبات �أخرى	

�إجمالي المطلوبات المالية غير

	7.437 	12 	1.970 	833 	4.622      المخ�وصمة 	

	492 	- 	- 	492 	- التزامات	

	270 	- 	- 	270 	- مطلوبات طارئة	

�	سأكثر من خم�س 3 �أ�شهر	 �سنة �إلى خم� خلال 	 31 دي�سمبر 2006	

المجموع	 	�إلى �سنة	 �سنوات	 �سنوات	 3 �أ�شهر (مليون دولار �أمريكي)	

	2.147 	103 	20 	271 	1.753 ودائع	

	1.847 	- 	- 	428 	1.419 �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

	2.397 	- 	1.992 	377 	28 جل	 تمويل لأ

						       م�شتقات �أدوات مالية

	34 	- 	- 	- 	34 - مبلغ تعاقدي دائن	

(20) 	- 	- 	- 	(20) - مبلغ تعاقدي مدين	

	131 	4 	2 	28 	97 مطلوبات �أخرى	

�إجمالي المطلوبات المالية غير

	6.536 	107 	2.014 	1.104 	3.311      المخ�وصمة 	

	143 	- 	- 	143 	- التزامات	

	161 	- 	- 	161 	- مطلوبات طارئة	

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007

	�إدارة المخاطر )تتمة( - 25

مخاطر ال�سيولة )تتمة( 	1-25 	

دارة لحق وقدرة الم�ؤ�س�سة  ت�ستند قائمة ا�ستحقاق الموجودات والمطلوبات المبينة في الجدول التالي �إلى تقييم الإ

دوات ا�ستناداً �إلى خ�صائ�ص ال�سيولة الخا�صة بها. على ت�صفية هذه الأ

�	سأكثر من خم�س 3 �أ�شهر	 �سنة �إلى خم� خلال 	 31 دي�سمبر 2007	

المجموع	 	�إلى �سنة	 �سنوات	 �سنوات	 3 �أ�شهر )مليون دولار �أمريكي(	

						      الموجودات

	9 	- 	- 	- 	9 النقد والنقد المعادل	

	623 	- 	- 	121 	502 ودائع	

	186 	- 	- 	- 	186 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	5.187 	200 	222 	173 	4.592 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	1.387 	22 	- 	10 	1.355 �أ�سهم و�صناديق مدارة	

	40 	- 	- 	6 	34 قرو�	ض

	305 	283 	18 	1 	3 �صناديق �أ�سهم خا�صة	

	1.078 	612 	- 	- 	466 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	

	18 	18 	- 	- 	- عقار وموجودات ثابتة �أخرى 	

	315 	45 	2 	55 	213 موجودات �أخرى	

	9.148 	1.180 	242 	366 	7.360 مجموع الموجودات 	

المطلوبات وحقوق الملكية

	2.804 	- 	- 	234 	2.570 ودائع	

	2.372 	- 	- 	442 	1.930 �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

	1.808 	- 	1.808 	- 	- جل	 تمويل لأ

	206 	59 	3 	66 	78 مطلوبات �أخرى	

	1.958 	1.958 				    حقوق الملكية

	9.148 	2.017 	1.811 	742 	4.578 مجموع المطلوبات وحقوق الملكية	
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�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007

	�إدارة المخاطر )تتمة( - 25

مخاطر ال�سيولة )تتمة( 	-1 25 	

�	سأكثر من خم�س 3 �أ�شهر	 �سنة �إلى خم� خلال 	 31 دي�سمبر 2006	

المجموع	 	�إلى �سنة	 �سنوات	 �سنوات	 3 �أ�شهر (مليون دولار �أمريكي)	

						      الموجودات

	4 	- 	- 	- 	4 النقد والنقد المعادل	

	648 	- 	- 	411 	237 ودائع	

	14 	- 	- 	- 	14 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	4.746 	217 	428 	168 	3.933 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	1.154 	61 	- 	9 	1.084 �أ�سهم و�صناديق مدارة	

	17 	- 	9 	7 	1 قرو�	ض

	226 	158 	50 	6 	12 �صناديق �أ�سهم خا�صة	

ا�ستثمارات في م�شاريع محتفظ

	198 	- 	- 	- 	198 بها لغر�ض البيع	

	879 	520 	- 	- 	359 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع 	

	20 	20 	- 	- 	- عقار وموجودات ثابتة �أخرى 	

	207 	41 	3 	20 	143 موجودات �أخرى	

	8.113 	1.017 	490 	621 	5.985 مجموع الموجودات 	

						       المطلوبات وحقوق الملكية

	2.132 	104 	19 	262 	1.747 ودائع	

	1.836 	- 	- 	423 	1.413 �أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء	

	2.046 	- 	1.746 	300 	- جل	 تمويل لأ

	188 	47 	2 	41 	98 مطلوبات �أخرى	

	1.911 	1.911 	- 	- 	- حقوق الملكية	

8.113 	2.062 	1.767 	1.026 	3.258 مجموع المطلوبات وحقوق الملكية	

مخاطر ال�سوق 	2-25 	

�سهم. �إن  جنبية و�أ�سعار الأ تنتج مخاطر ال�سوق عن التقلبات في �أ�سعار الفائدة ومعدلات �صرف العملات الأ

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 

دوات المالية. وتتعر�ض الم�ؤ�س�سة لمخاطر �أ�سعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق �أ�سعار الفائدة  القيمة العادلة للأ

للموجودات والمطلوبات.

جنبية مخاطر العملات الأ

جنبية.  تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة �أداة مالية ب�سبب التغيرات في �أ�سعار �صرف العملات الأ

�سهم مخاطر �أ�سعار الأ

�سهم من التغير في القيمة العادلة للا�ستثمار في �أ�سهم. تنتج مخاطر �أ�سعار الأ

تقوم الم�ؤ�س�سة بقيا�س ومراقبة و�إدارة مخاطر ال�سوق على �أ�سا�س القيمة الافترا�ضية وبا�ستخدام مفهوم 

ف�صاحات المتعلقة بمخاطر ال�سوق، راجع جدول القيمة  القيمة المعر�ضة للمخاطر وفقاً للمخاطر. بالن�سبة للإ

المعر�ضة للمخاطر وتحليل الح�سا�سية المت�ضمنة في تحليل مخاطر ال�سوق من ق�سم �إدارة المخاطر في التقرير 

ال�سنوي، والتي تمثل جزءاً مكملًا للبيانات المالية.
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 25-

مخاطر الائتمان  	3-25 	

تتمثل مخاطر الائتمان في مخاطر �أن يخفق �أحد �أطراف �أداة مالية في الوفاء بالتزامه ويت�سبب بذلك في 

فراد ومجموعات  دارة بو�ضع حدود للمقتر�ضين الأ خر لخ�سارة مالية. وقد قام مجل�س الإ تكبد الطرف الآ

عمال. كما تقوم الم�ؤ�س�سة �أي�ضاً بمراقبة التعر�ض للمخاطر  المقتر�ضين وللقطاعات الجغرافية وقطاعات الأ

طراف المقابلة. �إ�ضافة �إلى ذلك، تح�صل الم�ؤ�س�سة - عند اللزوم – على  الائتمانية والتقييم الم�ستمر لملاءة الأ

طراف المقابلة وتقلل من فترة التعر�ض  �ضمانات وتدخل في اتفاقيات معاو�ضة واتفاقيات �ضمانات مع الأ

مكان. للمخاطر قدر الإ

دوات المالية محددة بتلك ذات القيمة العادلة الموجبة والمدرجة  �إن مخاطر الائتمان التي تتعلق بم�شتقات الأ

خذ بالاعتبار القيمة  �ضمن موجودات �أخرى. ونتيجة لذلك، ف�إن �أق�صى تعر�ض لمخاطر الائتمان، دون الأ

ي اتفاقيات �ضمان �أو معاو�ضة، محددة بالمبالغ الظاهرة في الميزانية العمومية م�ضاف �إليها  العادلة لأ

الالتزامات للعملاء المف�صح عنها في �إي�ضاح 25.

كما في 31 دي�سمبر 2007، لم تح�صل الم�ؤ�س�سة على �أي �ضمانات بغ�ض النظر على عك�س معاملات �إعادة 

ال�شراء التي تم مقابلها الح�صول على ال�ضمانات بما يعادل القيمة الدفترية. 

ق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان  الحد الأ 	1.3-25 	

خذ في الح�سبان ال�ضمانات المحتفظ بها  ق�صى لمخاطر الائتمان وتركزات مخاطر الائتمان قبل الأ �إن الحد الأ

�أو �أي تعزيزات ائتمانية �أخرى هو كما يلي: 

31 دي�سمبر 31 دي�سمبر	 )مليون دولار �أمريكي(	

2006 	2007 	

ق�صى الحد الأ ق�صى	 الحد الأ 	

	 الانك�شاف	 الانك�شاف
	 

	4 	9  النقد والنقد المعادل	

	648 	623  ودائع	

	14 	186  �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	4.746 	5.187 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	17 	40  قرو�	ض

	207 	315  موجودات �أخرى	

	5.636 	6.360  التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات	

	146 	537  تعهدات ائتمانية	

	5.782 	6.897 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

خرى هو مبلغ 6.711 مليون دولار  �إن �صافي التعر�ض بعد احت�ساب ال�ضمانات والتعزيزات الائتمانية الأ

�أمريكي (2006: 5.768 مليون دولار �أمريكي).
 

طراف المقابلة في �أن�شطة تجارية مت�شابهة �أو في �أن�شطة �ضمن  تظهر التركزات عندما تتعامل مجموعة من الأ

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 �أية تغيرات �أخرى. وت�شير تركزات 

داء الم�ؤ�س�سة تجاه التطورات التي ت�ؤثر على قطاع �أعمال معين  مخاطر الائتمان �إلى الح�سا�سية الن�سبية لأ

ق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان لطرف مقابل واحد (الم�صنفة كفئة  �أو منطقة جغرافية معينة. يبلغ الحد الأ

ا�ستثمار) 160 مليون دولار �أمريكي (2006: 141 مليون دولار �أمريكي).

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 25-

ق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان )تتمة( الحد الأ 	1.3-25

�إن تركزات مخاطر الائتمان  للم�ؤ�س�سة ح�سب المناطق الجغرافية هو كما يلي:

دول ال�شرق 		  )مليون دولار �أمريكي(

و�سط الأ دول مجل�	س 	

�شمال 		 و�شمال �أفريقيا التعاون	 	

المجموع 	�أ�سيا	 	�أفريقيا 	�أوروبا خرى الأ الخليجي	 	

							        كما في 31 دي�سمبر 2007

	9 	1 	1 	2 	- 	5  النقد والنقد المعادل	

	623 	- 	- 	12 	- 	611 ودائع	

�أوراق مالية م�شتراة مع حق

	186 	- 	- 	186 	- 	- �إعادة بيعها	

	5.187 	120 	2.014 	1.930 	- 	1.123 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	40 	- 	- 	- 	- 	40 قرو�	ض

	315 	2 	144 	57 	- 	112 موجودات �أخرى	

التعر�ض لمخاطر الائتمان على 

	6.360 	123 	2.159 	2.187 	- 	1.891  الموجودات	

	537 	- 	- 	- 	- 	537 تعهدات ائتمانية	

	6.897 	123 	2.159 	2.187 	- 	2.428 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

دول ال�شرق 		  (مليون دولار �أمريكي)

و�سط الأ دول مجل�	س 	

�شمال 		 و�شمال �أفريقيا التعاون	 	

المجموع 	�أ�سيا	 	�أفريقيا 	�أوروبا خرى الأ الخليجي	 	

							        كما في 31 دي�سمبر 2006

	4 	- 	- 	2 	- 	2  النقد والنقد المعادل	

	648 	- 	- 	31 	- 	617 ودائع	

	14 	- 	- 	14 	- 	- �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	4.746 	125 	1.492 	1.990 	103 	1.036 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	17 	- 	- 	- 	- 	17 قرو�	ض

	207 	2 	88 	50 	4 	63  موجودات �أخرى	

التعر�ض لمخاطر الائتمان على 

5.636 	127 	1.580 	2.087 	107 	1.735   الموجودات	

	146 	- 	- 	- 	- 	146 تعهدات ائتمانية	

	5.782 	127 	1.580 	2.087 	107 	1.881 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

	

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007



م�ؤ�سـ�سة الخلـيج للا�سـتثمار التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2007 

109

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007

	�إدارة المخاطر )تتمة( 25-

ق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان )تتمة( الحد الأ 	1.3-25 	

عمال هو كما يلي: �إن تركزات مخاطر الائتمان  للم�ؤ�س�سة ح�سب قطاع الأ

بنوك )مليون دولار �أمريكي(	

حكومية 		  تجاري وم�ؤ�س�سات	 	

المجموع	 	�أخرى	 ووكالات مرافق	 و�صناعي	 مالية	 	

							        كما في 31 دي�سمبر 2007

	9 	- 	- 	- 	- 	9  النقد والنقد المعادل	

	623 	- 	- 	- 	- 	623 ودائع	

	186 	- 	- 	- 	- 	186 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	5.187 	17 	619 	231 	508 	3.812 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	40 	- 	- 	35 	5 	- قرو�	ض

	315 	10 	9 	- 	68 	228 موجودات �أخرى	

التعر�ض لمخاطر الائتمان على 

	6.360 	27 	628 	266 	581 	4.858 الموجودات	

	537 	- 	- 	340 	197 	- ائتمانية	

	6.897 	27 	628 	606 	778 	4.858 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

بنوك )مليون دولار �أمريكي(	

حكومية 		  تجاري وم�ؤ�س�سات	 	

المجموع	 	�أخرى	 ووكالات مرافق	 و�صناعي	 مالية	 	

							        كما في 31 دي�سمبر 2006

	4 	- 	- 	- 	- 	4  النقد والنقد المعادل	

	648 	- 	- 	- 	- 	648 ودائع	

	14 	- 	- 	- 	- 	14 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	4.746 	- 	788 	61 	883 	3.014 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	17 	- 	- 	4 	13 	- قرو�	ض

	207 	6 	15 	- 	26 	160 موجودات �أخرى	

التعر�ض لمخاطر الائتمان على 

	5.636 	6 	803 	65 	922 	3.840  الموجودات	

	146 	- 	- 	77 	69 	- تعهدات ائتمانية	

	5.782 	6 	803 	142 	991 	3.840 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 25-

الجدارة الائتمانية ح�سب فئة الموجودات المالية 	2.3-25 	

خرى التي ت�سعى �إلى  �ساليب الأ ت�ستفيد الم�ؤ�س�سة في �إدارة المحفظة المالية من الت�صنيفات والقيا�سات والأ

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" ت�شمل كافة 

خرى التي يلتزم ال�سداد فيها بكافة ال�شروط التعاقدية ولا تتعر�ض "لانخفا�ض القيمة". ولكن  الت�سهيلات الأ

لا تتحدد ب�أي ت�صنيفات معلنة. تت�ضمن الجدارة الائتمانية "غير الم�صنفة" الا�ستثمار في �أوراق دين مالية ذات 

جدارة عالية في دولي مجل�س التعاون الخليجي و�صناديق دين غير م�صنفة حيث تكون غالبيتها فئة ا�ستثمار.

يو�ضح الجدول �أدناه الجدارة الائتمانية ح�سب فئة الموجودات لبنود الميزانية العمومية:

غير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة )مليون دولار �أمريكي(	

غير فئة 	 	

المجموع الا�ستثمار	 م�صنفة	 	

كما في 31 دي�سمبر 2007

	9 	- 	9  النقد والنقد المعادل	

623 	- 	623 ودائع	

186 	- 	186 �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	5.187 	590 	4.597 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	40 	- 	40  قرو�	ض

	315 	82 	233 موجودات �أخرى	

	6.360 	672 	5.688 التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات	

	537 	- 	537 تعهدات ائتمانية	

	6.897 	672 	6.225 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

غير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة )مليون دولار �أمريكي(	

غير فئة 	 	

المجموع	 الا�ستثمار	 م�صنفة	 	

كما في 31 دي�سمبر 2006

	4 	- 	4  النقد والنقد المعادل	

648 	- 	648 ودائع	

	14 	- 	14  �أوراق مالية م�شتراة مع حق �إعادة بيعها	

	4.746 	290 	4.456 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

	17 	- 	17  قرو�	ض

	207 	28 	179 موجودات �أخرى	

	5.636 	318 	5.318 التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات	

	146 	- 	146 تعهدات ائتمانية	

	5.782 	318 	5.464 مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان	

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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التزامات ومطلوبات طارئة محتملة  	26-

عمال الم�ؤ�س�سة لتلبية متطلبات العملاء، توجد على الم�ؤ�س�سة التزامات لمنح ت�سهيلات ائتمانية  �ضمن الن�شاط العادي لأ

خرى. �إن مخاطر الائتمان الناتجة  طراف الأ وتقديم كفالات مالية واعتمادات م�ستندية ل�ضمان �أداء العملاء تجاه الأ

�سا�سية  عن تلك المعاملات تعتبر ب�صفة عامة �أقل من المبالغ التعاقدية. يو�ضح الجدول التالي المبالغ الافترا�ضية الأ

للالتزامات القائمة.

	2006 	2007 مبالغ مخاطر الائتمان 	

المبلغ الافترا�ضي  المبلغ الافترا�ضي 	 )مليون دولار �أمريكي(	

�سا�سي	 الأ �سا�سي 	 الأ 		  

			    البنود الطارئة المتعلقة بالمعاملات:

	92 	441  - خطابات �ضمان	

	51 	51  - �سندات تعهدات الم�ساهمين	

التزامات قر�ض غير م�سحوب والتزامات م�ؤمن عليها 

	3 	45  بموجب �إ�صدار �أوراق وت�سهيلات متجددة	

	146 	537 		  

�إن الالتزامات والمطلوبات الطارئة المحتملة �أعلاه ذات مخاطر ائتمانية لا تتعلق بالبنود داخل الميزانية العمومية 

تعاب النا�شئة والم�ستحقات للخ�سائر المحتملة فقط يتم �إدراجها في الميزانية العمومية �إلى �أن يتم الوفاء  ن الأ وذلك لأ

بالالتزامات �أو انق�ضاء مدتها. �إن العديد من الالتزامات والمطلوبات الطارئة �سوف تنق�ضي بدون �أن يتم منحها كلياً �أو 

جزئياً. وعليه، ف�إن المبالغ لا تمثل التدفقات النقدية الم�ستقبلية المتوقعة. �إن المطلوبات الطارئة المتعلقة بالمعاملات هي 

بال�صافي بعد ا�ستبعاد مخ�ص�ص بمبلغ 4 مليون دولار �أمريكي (2006: 4 مليون دولار �أمريكي).

كان لدى الم�ؤ�س�سة الالتزامات غير الائتمانية التالية بتاريخ الميزانية العمومية:

		 2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

	 

	138 	150  التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم خا�صة	

	20 	75  التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

	158 	225 		  

الم�شتقات 	27-

جنبي للوفاء باحتياجات العملاء وتحقيق �إيرادات من المتاجرة  ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة الم�شتقات المالية و�أدوات ال�صرف الأ

كجزء من ن�شاط �إدارة موجوداتها ومطلوباتها لتغطية تعر�ضها لمخاطر ال�سوق والفائدة والعملة.

طراف المتعاقدة بل هو فقط معيار لاحت�ساب  في حالة معاملات الم�شتقات المالية، ف�إن المبلغ الافترا�ضي لا ينتقل بين الأ

جنبي، �إلا �أنه  المدفوعات. وعلى الرغم من �أن المبلغ الافترا�ضي ي�ستخدم كمقيا�س لحجم الم�شتقات و�أ�سواق ال�صرف الأ

لا يعتبر مقيا�ساً لمخاطر ال�سوق ولا لمخاطر الائتمان. �إن مقيا�س الم�ؤ�س�سة لتعر�ضها للائتمان يتمثل في تكلفة ا�ستبدال 

خر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�سوية. وتمثل مبالغ  �سعار الجارية في ال�سوق في حالة تخلف الطرف الآ العقود بالأ

خذ بالاعتبار توفر �أية �ضمانات �إ�ضافية �أو �أية  جمالية غير المحققة من المعاملات قبل الأ رباح الإ مخاطر الائتمان الأ

اتفاقيات معاو�ضة رئي�سية.

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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الم�شتقات )تتمة( 	27-

محا�سبة التغطية

�إن مبادلات معدل الفائدة والتي بموجبها تقوم الم�ؤ�س�سة بدفع معدل فائدة ثابت وتتلقى معدل فائدة متغير يتم 

وراق المالية المتاحة للبيع ذات الفائدة الثابتة. ا�ستخدامها في تغطيات القيمة العادلة للأ

كما في تاريخ الميزانية العمومية، كان المبلغ الافترا�ضي لمبادلات الفائدة الم�ستخدمة في تغطية مخاطر معدل الفائدة 

2.066 مليون دولار �أمريكي (2006: 2.188 مليون دولار �أمريكي) وكان �صافي قيمتها العادلة ربح مبادلة بمبلغ 5 

مليون دولار �أمريكي (2006: 10 مليون دولار �أمريكي). 

حققت الم�ؤ�س�سة لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2007 �صافي ربح بمبلغ 3 مليون دولار �أمريكي (2006: 50 مليون دولار 

وراق المالية المغطاة ذات الدخل الثابت 2 مليون دولار  �أمريكي) يمثل الربح من �أداة التغطية. وفي المقابل بلغ خ�سارة الأ

�أمريكي (2006: 47 مليون دولار �أمريكي).

�أن�شطة المتاجرة

يلخ�ص الجدول التالي �إجمالي المبالغ الافترا�ضية و�صافي القيمة العادلة ومبالغ مخاطر الائتمان المتعلقة ب�صرف 

دوات المالية المحتفظ بها للمتاجرة. جنبية وم�شتقات الأ العملات الأ

المبلغ  )مليون دولار �أمريكي(	

مبالغ مخاطر الائتمان �صافي القيمة العادلة	 الافترا�ضي 	 	
	 

				     كما في 31 دي�سمبر 2007

				    جنبية:  عقود تحويل العملات الأ

	9 	6 	1.328  عقود فورية و�آجلة وم�ستقبلية غير م�ستحقة	

المبلغ  )مليون دولار �أمريكي(	

مبالغ مخاطر الائتمان �صافي القيمة العادلة	 الافترا�ضي 	 	

				     كما في 31 دي�سمبر 2006

				    جنبية:  عقود تحويل العملات الأ

	5 	4 	1.689  عقود فورية و�آجلة وم�ستقبلية غير م�ستحقة	

تحليل الا�ستحقاقات

جمالي الإ ال�سنة 2 �إلى 5	 ال�سنة1	 )مليون دولار �أمريكي(	

				     في 31 دي�سمبر 2007

				     المبالغ الافترا�ضية

	1.328 	19 	1.309 جنبية	  عقود تحويل العملات الأ

				     

جمالي الإ ال�سنة 2 �إلى 5	 ال�سنة1	 (مليون دولار �أمريكي)	

				     في 31 دي�سمبر 2006

				     المبالغ الافترا�ضية

	1.689 	19 	1.670 جنبية	  عقود تحويل العملات الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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معلومات القطاعات 	28-

عمال حيث تت�أثر مخاطر الم�ؤ�س�سة ومعدلات  لقد تم تحديد �صيغة معلومات القطاعات الرئي�سية على �أنها قطاعات الأ

العائد من الاختلافات في المنتجات والخدمات المقدمة. ويتم تقديم معلومات القطاعات الثانوية ح�سب الموقع الجغرافي.

القطاعات الرئي�سية

عمال: دارة �إلى خم�سة قطاعات رئي�سية للأ غرا�ض الإ يتم تق�سيم �أعمال الم�ؤ�س�سة لأ

يكون قطاع الم�شاريع م�سئولاً عن الا�ستثمار ب�صورة فعالة في م�شروعات وم�ساهمات م�شاريع.

يوفر قطاع �سوق ال�سندات �إيرادات منتظمة في �شكل عوائد/ هام�ش الربح كما تعتبر ال�سندات احتياطي لل�سيولة 

�ضافية. تتكون الا�ستثمارات من �سندات �سوقية قابلة للتداول وذات جودة عالية تتنوع من خلال مجال كبير من  الإ

القطاعات والمخاطر الجغرافية وال�صناعية.

�سهم والا�ستثمارات البديلة يدير مجموعة متنوعة من المحافظ في منظومة من فئات الموجودات المختلفة  �إن قطاع الأ

�سهم غير المدرجة والا�ستثمار  �سهم والتمويل المنتظم وملكية الأ و�أفكار الا�ستثمار التي تت�ضمن ا�ستثمارات ت�شتمل على الأ

خرى. الحيادي بال�سوق و�صناديق التغطية والموجودات البديلة الأ

جنبية با�ستخدام مجموعة  جل و�أن�شطة تحويل العملات الأ يدير قطاع الخزانة �سيولة الم�ؤ�س�سة ومعدل الفائدة ق�صير الأ

من نظم الخزانة داخل وخارج الميزانية العمومية. يقوم القطاع بالمتاجرة لح�سابه وكذلك لح�ساب العملاء في عقود 

جلة والخيارات من ال�سوق النقدي و�سندات بمعدلات متغيرة ومعدلات الفوائد  جنبية الحالية والآ تحويل العملات الأ

خرى. التبادلية والم�شتقات الأ

خرى" بنود لا تتعلق مبا�شرة بقطاع �أعمال معين، بما في ذلك الا�ستثمارات  تت�ضمن فئة "عمليات الم�ؤ�س�سة والعمليات الأ

عمال.  يرادات الناتجة عن �إعادة تحميل �صافي ر�أ�س المال الحر للم�ؤ�س�سة على وحدات الأ ذات طبيعة �إ�ستراتيجية، والإ

عمال  �صول والعلميات والمراقبة المالية. تتم المعاملات بين قطاعات الأ خرى للم�ؤ�س�سة من �إدارة الأ تتكون العمليات الأ

عمال على  على �أ�سا�س المعاملات ال�سوقية البحتة بمعدلات ال�سوق المقدرة. يتم تحميل/ �إ�ضافة الفائدة �إلى قطاعات الأ

�أ�سا�س معدلات تعادل التكلفة الحدية لل�صناديق.

�سا�س الذي ت�ستند �إليه تقارير الم�ؤ�س�سة حول معلومات القطاعات الرئي�سية. �إن تلك القطاعات ت�شكل الأ

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 
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معلومات القطاعات )تتمة( 	28-

ا�ستثمارات  				    31 دي�سمبر 2007 

 		 في �أ�سهم 				    )مليون دولار �أمريكي(

عمليات	 		 وا�ستثمارات  			�أ�سواق	  

المجموع م�ستبعدات	 الم�ؤ�س�سة	 الخزانة	 بديلة	 ال�سندات	 الم�شاريع	 	

	308 	(101) 	95 	63 	5 	239 	7  �إيرادات فوائد و�إيرادات مماثلة	

�إيرادات ا�ستثمار و�إيرادات

	472 	- 	5 	11 	269 	24 	163      �أتعاب	

م�صروف فوائد وم�صروفات

	(332) 	101 	- 	(61) 	(80) 	(226) 	(66)      مماثلة	

	448 	- 	100 	13 	194 	37 	104  مجمل �إيرادات الت�شغيل	

	(52) 	- 	(28) 	(3) 	(2) 	(7) 	(12)  م�صروفات ت�شغيل �أخرى	

	(246) 	- 	2 	1 	(5) 	(240) 	(4)  خ�سائر انخفا�ض القيمة	

	150 	- 	74 	11 	187 	(210) 	88  نتائج القطاع	

	103 							        �إيرادات ا�سترداد دين

253 							       �صافي �إيرادات ال�سنة

	 

								         معلومات �أخرى

								         

	9.148 	- 	61 	1.116 	1.628 	5.142 	1.201  موجودات القطاع	

	7.190 	- 	- 	57 	1.368 	4.890 	875  مطلوبات القطاع	

	1.958 							        حقوق الملكية

	9.148 							       �إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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معلومات القطاعات )تتمة( 	28-

ا�ستثمارات  				    31 دي�سمبر 2007 

 		 في �أ�سهم 				    (مليون دولار �أمريكي)

عمليات	 		 وا�ستثمارات  			�أ�سواق	  

المجموع م�ستبعده	 الم�ؤ�س�سة	 الخزانة	 بديلة	 ال�سندات	 الم�شاريع	 	

	254 	(79) 	88 	40 	31 	173 	1 �إيرادات فوائد و�إيرادات مماثلة	

�إيرادات ا�ستثمار و�إيرادات

	576 	4 	35 	11 	142 	10 	374      �أتعاب	

م�صروف فوائد وم�صروفات

	(280) 	80 	(11) 	(40) 	(90) 	(156) 	(63)      مماثلة	

	550 	5 	112 	11 	83 	27 	312  مجمل �إيرادات الت�شغيل	

	(56) 	(5) 	(38) 	(2) 	(2) 	(3) 	(6) م�صروفات الت�شغيل �أخرى	

	(5) 	- 	1 	- 	(5) 	1 	(2) خ�سائر انخفا�ض القيمة	

	489 	- 	75 	9 	76 	25 	304  نتائج القطاع	

	111 							       �إيرادات ا�سترداد دين

	600 							       �صافي �إيرادات ال�سنة

								         معلومات �أخرى

								         

	8.113 	- 	280 	925 	1.878 	3.891 	1.139  موجودات القطاع	

	6.202 	- 	- 	30 	1.741 	3.714 مطلوبات القطاع	 717	

	1.911 							       حقوق الملكية

	8.113 							      �إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 
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معلومات القطاعات )تتمة( 	28-

معلومات القطاعات الثانوية

عمال ف�إن الم�ؤ�س�سة تعمل في �سوقين جغرافيين  ن �إدارة الم�ؤ�س�سة تعمل ب�صفة �أ�سا�سية في قطاعات الأ
بالرغم من �أ

يرادات الت�شغيلية للم�ؤ�س�سة  – منطقة دول مجل�س التعاون الخليجي ودوليا. يبين الجدول التالي توزيع مجمل الإ
و�إجمالي الموجودات ح�سب القطاع الجغرافي:

31 دي�سمبر 2007

منطقة دول مجل�س التعاون 	

المجموع دولي	 	 الخليجي	

	�أخرى	 الم�شاريع 	�أخرى	 الم�شاريع 	�أخرى	 الم�شاريع )مليون دولار �أمريكي(	

	344 	104 	240 	- 	104 	104 مجمل �إيرادات الت�شغيل	

	7.947 	1.201 	5.921 	20 	2.026 	1.181 مجموع الموجودات	

31 دي�سمبر 2006

منطقة دول مجل�س التعاون 	

المجموع دولي	 	 الخليجي	

	�أخرى	 الم�شاريع 	�أخرى	 الم�شاريع 	�أخرى	 الم�شاريع (مليون دولار �أمريكي)	

	238 	313 	174 	- 	64 	312 مجمل �إيرادات الت�شغيل	

6.973 	1.140 	5.114 	20 	1.859 	1.120  مجموع الموجودات	

معلومات عن القيمة العادلة 	29-

	�إن القيمة العادلة للموجودات والمطلوبات المالية التي لا تظهر بالقيمة العادلة لا تختلف ب�صورة جوهرية عن قيمتها 

�سهم غير المدرجة والتي لا يمكن تحديد قيمتها العادلة ب�صورة  الدفترية بتاريخ الميزانية العمومية، با�ستثناء بع�ض الأ

وراق المالية  موثوق منها (�إي�ضاح 10) حيث �إنه لا توجد مدخلات �سوق معلنة. تنوي الم�ؤ�س�سة الاحتفاظ بهذه الأ

للم�ستقبل القريب.  

معاملات مع �أطراف ذات علاقة 	30-

دارة العليا للم�ؤ�س�سة وال�شركات  طراف ذات العلاقة ال�شركات التابعة والزميلة والمدراء التنفيذيين وموظفي الإ تمثل الأ 	

التي ي�سيطرون عليها �أو التي يمار�سون عليها ت�أثيراً ملمو�ساً. يتم الموافقة على �سيا�سات ت�سعير و�شروط هذه المعاملات 

من قبل �إدارة الم�ؤ�س�سة.

لم يكن هناك �أي معاملات و�أر�صدة جوهرية �أخرى مع �شركات تابعة وزميلة خلال وفي نهاية ال�سنة الحالية

(2006: لا �شيء).

	

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007



م�ؤ�سـ�سة الخلـيج للا�سـتثمار التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2007 

117

معاملات مع �أطراف ذات علاقة )تتمة(  	30-

دارة العليا مكاف�آت موظفي الإ

دارة العليا خلال ال�سنة: فيما يلي مكاف�آت موظفي الإ

		 2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	
			   

	8 	9 جل	  مزايا ق�صيرة الأ

	1 	1  مكاف�آت بعد التوظيف ومع مكاف�آت �إنهاء الخدمة 	

	9 	10 دارة العليا	 �إجمالي المكاف�آت المدفوعة لموظفي الإ

دارة العليا بمبلغ 1 مليون دولار �أمريكي (2006: 1 مليون دولار �أمريكي). خرى قرو�ض لموظفي الإ تت�ضمن الموجودات الأ

مانة 	�أن�شطة الأ 31-

دارة والخا�صة ب�أطراف �أخرى (بالقيمة العادلة) كما في 31 دي�سمبر 2007 بلغت 639 مليون دولار  �إن الموجودات تحت الإ

�أمريكي (2006: 492 مليون دولار �أمريكي). تدار هذه الموجودات ب�صفة �أمانة وبالتالي ت�ستبعد من الميزانية العمومية.

	�إدارة ر�أ�س المال 32-

عمال  �ستراتيجية الرئي�سية التي تدعم تحمل مخاطر �أن�شطة الأ يمثل ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة ا�ستثمار الم�ساهمين والموارد الإ

للم�ؤ�س�سة.

�إن هدف الم�ؤ�س�سة هو تو�سيع هذا الم�صدر ب�أ�سلوب كفء ومنظم من �أجل اكت�ساب عائدات تناف�سية.

خذ في الح�سبان المتطلبات الرقابية والاقت�صادية. تدير الم�ؤ�س�سة ر�أ�س المال لديها مع الأ

هداف �أو ال�سيا�سات �أو العمليات منذ ال�سنة ال�سابقة. لم يتم �إجراء �أي تغيرات على الأ

ر�أ�س المال الرقابي

يتكون ر�أ�س المال الرقابي من ر�أ�س المال ال�شريحة 1، والتي تتكون من ر�أ�س المال المدفوع للم�ؤ�س�سة والاحتياطيات المف�صح 

عنها ناق�صاً ال�شهرة. 

		 2006 	2007 )مليون دولار �أمريكي(	

	1.698 	1.557 ر�أ�س لمال ال�شريحة 1 	

	1.781 	1.557 �إجمالي ر�أ�س المال	

	7.107 	8.382 موجودات ح�سب المخاطر	

	%23.89 	%18.58 معدل ر�أ�س المال ال�شريحة 1 	

	%25.05 	%18.58 معدل �إجمالي ر�أ�س المال	

�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007
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�إي�ضاحات حول البيانات المالية 

في 31 دي�سمبر 2007

	�إدارة ر�أ�س المال )تتمة( 32-

ر�أ�س المال الاقت�صادي

تعرف الم�ؤ�س�سة ر�أ�س المال الاقت�صادي على �أنه مبلغ ر�أ�س المال المطلوب لتغطية الخ�سائر غير المتوقعة الناتجة عن 

عمال. وتحدد الم�ؤ�س�سة كفاية ر�أ�س المال الاقت�صادي على �أ�سا�س �أ�ساليب داخلية.  الأ

	�أرقام المقارنة 33-

قامت الم�ؤ�س�سة ب�إعادة ت�صنيف �أرقام ال�سنة ال�سابقة لكي تتوافق مع طريقة عر�ض ال�سنة الحالية ولكي تبين بو�ضوح 

داة المالية كما يلي. طبيعة الأ

تم �إعادة ت�صنيف �أدوات مالية مركبة بمبلغ 110 مليون دولار �أمريكي من ح�ساب "�سندات دين �أخرى" في ال�سنة ال�سابقة 

�إلى " �أدوات مالية مركبة" تحت "�أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة".

تم �إعادة ت�صنيف �صناديق ائتمان بمبلغ 450 مليون دولار �أمريكي من ح�ساب "�صناديق ائتمان" في ال�سنة ال�سابقة �إلى 

"�صناديق ائتمان" تحت "�أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة".



			 
الح�صة المملوكة مجموع حقوق	 		
في ر�أ�س المـال % الم�ســـا همين	 دولة المقر	 )بملايين الدولارات(	

ال�شركات الزميلة

100.0 	37.0 المملكة العربية ال�سعودية	 �شركة المنتجات البيتومينية المحدودة (بيتومات)	

100.0 	5.0 مارات العربية المتحدة	 الإ �شركة جولف دينــم	

100.0 	56.2 مملكة البحرين	 �شركة انف�ستل هولدينجز	

100.0 	0.9 دولة الكويت 	 �شركة بيتومات المحدودة	

92.8 	6.1 دولة الكويت	 �شركة بارامونت الخليج للخدمات الكهربائية	

80.0 	5.20 دولة الكويت	 �شركة جي �أي �سي للتكنولوجيـــا	

50.0 	94.8 مملكة البحرين	 �ستثمار ال�صناعي	 �شركة الخليج للإ

70.0 	5.7 مارات العربية المتحدة	 الإ �شركة الخليج جيوتي العالميــــــة 	

51.0 	0 .22 مارات العربية المتحدة	 الإ �شركة كـــراون بايبرميل ل�صناعــة الورق 	

50.0 	28.6 �سلطنة عمان	 �ستثمار	 �شركة عمان للإ

50.0 	80.0 مملكة البحرين	 ال�شركة المتحدة لل�ستانل�س �ستيل	

47.5 	12.6 دولة الكويت	 لكترونـــي	 �شركـــة الخليج للتوا�صـــل الإ

45.0 	7.2 مملكة البحرين	 �شركة العزل للطاقة	

40.0 	1.80 مملكة البحرين	 �شركة م�صنع البحرين للدواء	

33.0 	304.7 المملكة العربية ال�سعودية	 نتاج ثاني �أك�سيد التيتانيوم (كري�ستال)	 ال�شركة الوطنية لإ

30.9 	5.9 �سلطنة عمان	 �شركة مزارع دواجن ال�صفاء	

25.0 	104.4 المملكة العربية ال�سعودية	 �شركة جدة للكابلات	

25.0 	21.6 دولة الكويت	 ال�شركة الكويتيـــة العالمية لل�صناعات المتطورة	

25.0 	14.3 �سلطنة عمان	 لياف الب�صرية	 ال�شركة العمانية للأ

25.0 	32.2 مارات العربية المتحدة	 الإ �شركة التوريد والخدمات الفنية	

23.5 	160.9 مارات العربية المتحدة	 الإ �شركة انتربلا�ست المحدودة	

23.0 	6.8 مملكة البحرين	 �شركة �سلتك�س ل�صناعة الن�سيج	

22.5 	73.3 مارات العربية المتحدة	 الإ مارات	 �شركة روابي الإ

20.0 	5.8 �سلطنة عمان	 �شركة محاجر الخليج	

20.0 	84.1 �سلطنة عمان	 �شركــة عمان بولي بروبليــــن	

20.0 	1.4 المملكة العربية ال�سعودية 	 �شركة �شقيق للماء والكهرباء	

 20.0 	5.4 �سلطنة عمان 	 نابيب	 �شركة الخليج الدولية للأ

خرى  الم�ساهمات الأ

13.0 	170.4 دولة قطر	 ن�شائية	 �شركة تطوير الإ

12.5 	1.0 المملكة العربية ال�سعودية	 ال�شركة العربية ل�صناعة المبيدات (مبيد)	

10.8 	17.9 دولة قطر	 لبان	 نتاج الأ ال�شركة العربية القطرية لإ

10.0 	56.4 المملكة العربية ال�سعودية	 �شركة الخليج لل�سبائك المعدنية (�سبائك)	

10.0 	312.9 دولة قطر	 �شركة ر�أ�س لفان للكهرباء المحدودة	

10.0 	116.5 دولة الكويت	 �شركة ر�ساميل للهيكلة المالية	

10.0 	81.7 مارات العربية المتحدة 	 الإ مركز دبي ال�صحي	

8.2 	140.0 مريكية	 الولايات المتحدة الأ بيرلا واينبرج بارتنرز	

9.0 	102.9 دولة الكويت	 �شركة كي جي ال لوج�ستيك	

7.8 	92.6 مملكة البحرين	 �ستثمار (�سيكو)	 وراق المالية والإ �شركة الأ

7.9 	1.580.0 المملكة العربية ال�سعودية	 �شركة الت�صنيع الوطنية	

5.9 	177.1 مملكة البحرين	 لمنيــوم - جارمكو	 �شركة الخليج لدرفلة الأ

4.7 	140.6 المملكة العربية ال�سعودية	 لياف ال�صناعية (ابن ر�شد)	 ال�شركة العربية للأ

2.2 	237.9 المملكة العربية ال�سعودية	 �ستثمار ال�صناعي	 �شركة الزامل للإ

2.3 	103.9 �سلطنة عمان	 ال�شركة المتحدة للطاقة	

2.0 	213.2 دولة الكويت	 �شركة الرازي القاب�ضة	

1.7 	659.9 مارات العربية المتحدة	 الإ ت�صالات الف�ضائية	 �شركة الثريا للإ

0.9 	1.525.8 المملكة العربية ال�سعودية	 �شركة ينبع الوطنية للبتروكيماويات (ين�ساب)	
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�ستثمـــار �أهــداف الإ تاريخ طرح ال�صندوق	 ال�صنــدوق/العملــة	

ال�صنـاديـق الخليجيـــة

تحقيق ارتفاع في قيمة ر�أ�س المال الم�ستثمر من خلال الا�ستثمار في 	 	• 	�أبريــل 2003	 �صندوق الخليج المميز/دولار �أمريكي 	1

�سهم الخليجية. 				�أ�سواق الأ   

�سهم الخليجية. تحقيق عوائد تناف�سية مقارنة بم�ؤ�شر الأ 	• 			 

�سعار بالتزامن 	 �ستفادة من �إرتفاع الأ تحقيق �أعلى عائد من خلال الإ 	• مـــايو 2003	 �صندوق الخليج لل�سندات بالدينار الكويتي	 	2

مع المحافظة على ر�أ�س المال و�أقل م�ستوى من المخاطر. 				  

زيادة العوائد من خـلال الا�ستثمار في �إ�صدارات ال�سندات العـامة 	 	• مــار�س 2005	 �صندوق الخليج لل�سندات/دولار �أمريكي	 	3

والخا�صة. 				  

جمالية. المحافظة على ر�أ�س المـال مع درجة تقلب �أقل في العوائد الإ 	• 			 

�سهم الخليجية من خلال �ستثمار في �أ�سواق الأ توفير �أداة �آمنة للإ 	• دي�سمبر 2005	 وراق الماليـة 	 �صندوق الخليج المميز للأ 	4

وراق المالية الم�ضمونة ل�صندوق الخليج المميز.     الأ 			   /دولار �أمريكي  	

ال�صنـاديـق العالميــة

�صندوق من �صناديق التحوط يتميز بالتنوع والتوزيع الجيد بين مزيج 	 	• 	�أغ�سط�س 1999 	 �صندوق الا�ستراتيجيات البديلة/دولار �أمريكي 	1

�ساليب والا�ستراتيجيات وتحقيق ارتفاع في ر�أ�س المال 	 وا�سع من الأ 				  

الم�ستثمر على المدى الطويل مع درجة تقلب منخف�ضة بالمقارنة مع 	 				  

�سهم. �سواق التقليدية للأ الأ 				  

�سهم.  �سواق العالمية للأ توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�ضة مع الأ 	• 			 

تحقيق عوائد �إجمالية �سنوية بحدود �سعر ليبور م�ضافاً �إليها -3٪ 5٪ 	• 			 

توفير عوائد على درجة تقلب منخف�ضة تتراوح ما بين 2% - 4%.  	• 			 

�صندوق يتكون من مجموعة من �صناديق التحوط يركز على  	• يوليــو 2002 	 حداث القائمة	 �ستفادة من الأ �صندوق تحوط للإ 	2

حداث. ا�ستراتيجيات الحماية المدفوعة بالأ 			       / دولار �أمريكي 

عوائد �سنوية مطلقة بحدود �سعر ليبور م�ضافاً �إليها 4% - 8%. 	• 			 

تحقيق العوائد بدرجة تقلب منخف�ضة تتراوح ما بين 3% - 5%. 	• 			 

�سهم 	 �سواق العالمية للأ •  توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�ضة مع الأ 			 

و�أدوات الدخل الثابت والائتمان. 				  

يداع المدارة با�ستخدام �أ�سلوب مبادلة الائتمان  �أول �صندوق ل�شهادات الإ 	• نوفمبر 2005	 يداع	 �صندوق الخليج (2) ل�شهادات الإ 	3

.ABS المتعثر من درجة 			   / دولار �أمريكي  	

تحقيق الدخل وا�ستقرار العوائد. 	• 			 

تحقيق معـدل عائد داخـلي قدره %10.5 �سنوياً لحمـلة �سندات 	• 			 

القـرو�ض الم�ساندة لر�أ�س المال. 				  

توزيعات ربع �سنوية. 	• 			 

تحقيق �إرتفاع في قيمة ر�أ�س المال الم�ستثمر من خلال الا�ستثمار في 	• دي�سمبر 2005	 وراق العقارية	 �صندوق الخليج العالمي للأ 	4

وروبية 	 مريكية والأ �سهم الأ وراق المالية العقارية المدرجة في �أ�سواق الأ الأ 			      / دولار �أمريكي 

�سيوية.	 والآ 				  

تحقيق عوائد تناف�سية وم�ستقرة. 	• 			 
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دارة العليا  الإ

الرئي�س التنفيذي والمدير العام 

ه�شام عبد الرزاق الرزوقي 

دارية  نائب المدير العام ورئي�س ال�شئون المالية والإ

را�شد بن ر�شيد 

�سواق العالمية  الأ

�سواق العالمية  رئي�س مجموعة الأ

ريكاردو ريت�شياردي 

رئي�س �إدارة �أ�سواق الدين 

عبد العزيز الملا 

ال�سيولة والتمويل 

مارتن جوي

�سواق النقدية  الأ

ماثيو ابراهام

عمال  رئي�س �إدارة تطوير الأ

مالك العجيل 

�إدارة �صناديق الا�ستثمار المدارة خارجياً 

فهمي العلي

�سهم الخليجية  رئي�س �إدارة الأ

طلال الطواري 

وراق المالية الخليجية  الأ

وليد البريكان 

رئي�س �إدارة البحوث الخليجية 

طارق الرحيم

الا�ستثمارات المبا�شرة 

رئي�س �إدارة المرافق والخدمات المالية 

�شفيق علي 

رئي�س �إدارة ال�صناعة التحويلية 

خالد القديري 

رئي�س �إدارة الم�شاريع الخليجية المتنوعة 

محمد الملحم 

رئي�س �إدارة الا�ستثمارات الم�صرفية 

رو�س هاورد

رئي�س �إدارة تمويل الم�شاريع 

روبرت منتجمري

دارية  ال�شئون المالية والإ

رئي�س �إدارة تقنية المعلومات 

هاني ال�شخ�ص 

رئي�س �إدارة الرقابة المالية 

حازم الرافعي 

رئي�س �إدارة العمليات 

�وشقي خلف 

نابة  دارية بالإ رئي�س �إدارة الموارد الب�شرية وال�شئون الإ

فهد العبدالقادر 

علام والعلاقات العامة  مدير �إدارة الإ

خالد ال�سريّع

المكتب التنفيذي 

�ستراتيجية  رئي�س �إدارة الاقت�صاد والإ

د. �سليمان دمير 

رئي�س �إدارة المخاطر 

نبيل جرج�س 

رئي�س �إدارة التدقيق الداخلي 

حمدي ال�سيد

داري الدليل الإ

 للم�ؤ�س�سة 
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العنــــوان
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العنـوان البريدي

�ص.ب  3402  ال�صفاة 13035  الكويت

عنـوان المرا�سلات

�شــرق �شارع جابر المبارك الكويت

لكتروني الموقع الإ

www.gic.com.kw

لكتروني البريد الإ

	gic@gic.com.kw

	

�سـويفت

GCOR KWKW

هــاتف

(965+) 222 5000

تليفاك�س

(965+) 222 5010



مجتمع الدول ال�ست لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار

�صلية التي تترابط من خلالها دول مجل�س  تبعاً للروابط الاجتماعية الأ

التعاون الخليجي »دولة الكويت، المملكة العربية ال�سعودية، �سلطنة 

مارات العربية المتحدة«  عمان، مملكة البحرين، دولة قطر ، دولة الإ

والتي وان كان هناك قدراً من التفاوت بين ثقافاتها وم�ؤ�س�ساتها �إلا 

�أنها اتحدت وت�شاركت في هدف واحد هو النجاح في رحلة التنمية التي 

بد�أتها بنجاح م�شهود. 

وتبعاً لذلك ف�إن مجتمع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار والمتمثلة في مجموعة 

م�ساهميها ال�ست من بلدان مجل�س التعاون الخليجي قد �ساعد على 

تقوية دعائم هذا الهدف من خلال الت�شارك في مقومات الوحدة وهي 

�ضافة �إلى التداخل والتقارب في  الدين واللغة والموقع الجغرافي بالإ

هداف التنموية فيما بينها. الموروث الثقافي والازدهار الاقت�صادي والأ

لذا ف�إن مجتمع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وانطلاقاً من هذا المنهج 

ر�ض  التكافلي ي�سعى ومن خلال العمل التعاوني الم�شترك �إلى توفير الأ

الخ�صبة التي تنبت منها �أهداف الم�ؤ�س�سة الرامية �إلى تنمية اقت�صاديات 

هذه الدول وتطوير مواردها الب�شرية مع مراعاة نف�س النهج التكافلي 

داخل المجتمع الخليجي ال�صغير والذي يمثله مجتمع م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار.


