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المــــ�ؤ�شــــرات المــــالـيــــة

2010 	2009 	2008 (مليون دولار �أمريكي)	

لل�سنـة الماليــة

223 	153 	10 �إيرادات الت�شغيل والإيرادات الأخرى	

50 	46 	48 م�صاريف الت�شغيل	

151 	91 	(996) �صافـي الربح	

فـي نهايـة العـام 

5,776 	6,113 	7,211 �إجمالي الأ�وصل 	

2,143 	2,604 	3,331 �أوراق مالية و�صناديق تحمل فائدة	

556 	458 	1,103 �أ�سـهم و�صناديق مدارة	

1,825 	1,428 	1,116 ا�ستثمارات وم�ساهمات في م�شاريع	

1,429 	1,360 	2,896 الودائع	

2,117 	1,750 	662 حقوق الم�ساهمين	

ن�سب مختــارة )%(

الربحيــة 

7.2 	5.3 	- العائد على ر�أ�س المال المدفوع	

7.7 	6.3 	- العائد على متو�سط حقوق الم�ساهمين المعدلة	

كفـاءة ر�أ�س المـال 

(ح�سب معايير بنك الت�وسيات)

30.0 	27.7 	8.7 ن�سبة �إجمالي مخاطر الأ�وصل	 	-

30.0 	27.7 	8.7 كفاءة الفئة الأولى من ر�أ�س المال	 	-

36.7 	28.6 	9.2 ن�سبة حقوق الم�ساهمين لمجموع الأ�وصل	

جــودة الأ�صــول 

39.1 	43.2 	48.2 ن�سبة الأوراق المالية �إلى �إجمالي الأ�وصل	

الا لتزامات في دول مجل�س التعاون الخليجي ومنظمة التعاون

100.0 	100.0 	100.0 الاقت�صادي والتنمية كن�سبة من �إجمالي الأ�وصل	

ال�سيـولة 

65.6 	73.0 	79.3 ن�سبة الأ�وصل ال�سائلة �إلى �إجمالي الأ�وصل	

الإنتاجية 

4.5 	3.3 	- �إيراد الت�شغيل مق�وسماً على م�صاريف الت�شغيل	

�صافـي الربح

مليون دولار �أمريكي151

5.8
�إجمالي الأ�وصل 

مليار دولار �أمريكي
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م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار م�ؤ�س�سة مالية رائدة توفر 

مجموعة �شاملة من الخدمات المالية لدعم القطاع الخا�ص 

وحفز النمو الاقت�صادي في دول مجل�س التعاون الخليجي. 

وفي �إطار �سعيها لتبوّء مكانة عالمية و متميزة، تكر�س 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار كل طاقاتها ومواردها لتحقيق 

�أهداف عملائها وتعزيز قيمة حقوق م�ساهميها من خلال 

تحقيق معدلات عوائد مناف�سة والارتقاء بمواردها الب�شرية 

عن طريق �صقل مواهب العاملين فيها وتطوير خبراتهم. 

ر�ســــالــــة الـ�شــــركــــة
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�أعـ�ضـاء مجـلـ�س الإدارة 	

مملكة البحرين 

�سعادة الدكتور زكريا �أحمد هجر�س *

رئي�س مجل�س الإدارة 

الرئي�س التنفيذي

 �شركة الوطن لل�صحافة والن�شر والتوزيع 	

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

رئي�س مجل�س الإدارة 

 بنك البحرين الإ�سلامي	

المملكة العربية ال�سعودية 

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

نائب رئي�س مجل�س الإدارة 

ورئي�س اللجنة التنفيذية

الرئي�س التنفيذي والع�وض المنتدب

نمورا – المملكة العربية ال�سعودية 

�سعادة ال�سيد تركي بن ابراهيم المالك **

رئي�س لجنة التدقيق 

المدير التنفيذي للعمليات

ال�شركة العربية ال�سعودية للا�ستثمار (�سنابل ال�سعودية)

�سلطنة عمان

معالي ال�سيد دروي�ش بن �إ�سماعيل بن علي البلو�شي *

الوزير الم�سئول عن ال�شئون المالية

وزارة المالية

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

الرئي�س التنفيذي 

 بنك عمان العربي	

دولة قطر

�سعادة ال�شيخ فهد بن في�صل �آل ثاني *

نائب المحافظ 

م�صرف قطر المركزي

	 

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

ع�وض مجل�س الإدارة التنفيذي

جهاز قطر للا�ستثمار

دولة الكويت

�سعادة ال�سيد بدر عجيل العجيل *  ***

رئي�س لجنة �إدارة المخاطر 

مدير تنفيذي - قطاع الاحتياطي العام

الهيئة العامة للا�ستثمار

معالي ال�سيد في�صل محمد الحجي بو خ�ضور  **

م�ست�شار بديوان �سمو رئي�س مجل�س الوزراء

دولة الإمارات العربية المتحدة 

�سعادة ال�سيد في�صل المن�صوري *  ***

مدير �إدارة تنمية الإيرادات

 وزارة المالية 	

�سعادة ال�سيد �سعيد را�شد اليتيم **

وكيل الوزارة الم�ساعد ل�شئون الموارد والميزانية

وزارة المالية

الإدارة العليا 

ال�سيد ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي

ال�سيد را�شد بن ر�شيد

نائب المدير العام

ورئي�س ال�شئون المالية والإدارية

	 

	 

      ع�وض اللجنة التنفيذية 

      ع�وض لجنة التدقيق 

       ع�وض لجنة �إدارة المخاطر 	

 *
 **
***
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كـلــمــة الــرئيــ�س

�إلى م�ساهمينا الكرام: 

يطيب لي �أن �أقدم �إليكم وبالنيابة عن مجل�س �إدارة م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار التقرير ال�سنوي الخا�ص ب�أن�شطة الم�ؤ�س�سة ونتائجها المالية 

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر2010.

و�إنه لمن دواعي �سروري �أن �أجمل لكم مح�صلة ح�سن �أداء م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار في �سنة 2010 وهو ما يعك�س مجدداً قدرتها المعهودة على 

التعامل الفعال مع البيئات الت�شغيلية المتغيرة.  و�إذا كانت الم�ؤ�س�سة قد 

عاودت وبقوة �إلى نهج م�سار الربحية في �أوائل �سنة  2009، ف�إن التح�سن 

الم�ستمر في الربحية والقوة المالية في �سنة 2010 ي�ؤكد مجدداً وبو�وضح 

�أداءها المتميز وتعافيها من الأزمة المالية مبرهنة بذلك على �أنها م�ؤ�س�سة 

مالية على قدر رفيع من الر�شادة والقدرة على الت�أقلم. 
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هذا وقد ارتفعت الإيرادات الت�شغيلية بن�سبة 46٪ لتبلغ 223 

مليون دولار �أمريكي، مدعومة ب�إيرادات الم�ؤ�س�سة من �أن�شطتها 

الرئي�سية والتي حققت ربحاً �صافيا قدره 151 مليون دولار 

�أمريكي. وي�شكل هذا نمواً ن�سبته 66٪ في المعدل ال�سنوي للربحية. 

كما تم تع�ضيد القاعدة الر�أ�سمالية للم�ؤ�س�سة عبر مكا�سب 

عمليات �إعادة التقييم والأرباح المحققة. وفي 31 دي�سمبر 2010، 

بلغت حقوق الم�ساهمين 2117 مليون دولار �أمريكي، م�سجلة زيادة 

ن�سبتها21% على �أ�سا�س �سنوي. �أما معدلات كفاية ر�أ�س المال والتي 

تتميز بمتانتها �أ�صلًا، فقد تزايدت بدورها نتيجة لتعزيز قاعدة 

ر�أ�س المال متزامناً مع تح�سين نوعية الموجودات الكلية. وتابعت 

الم�ؤ�س�سة على نحو ح�صيف الارتقاء بحجم ميزانيتها العمومية 

وبرافعة مالية قدرها 2.7 �ضعفا في م�ؤ�شر وا�ضح على انح�سار 

م�ستويات المخاطرة. وطبقت �أي�ضا �إجراءات تحوط �أخرى بهدف 

تعزيز الإطار الكلي لل�سيطرة على المخاطر والتي �أثبتت مجددا 

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

�سليمة لإدارة مخاطر الم�شاريع �ستظل جزءاً لا يتجز�أ من الأهداف 

الت�شغيلية الإ�ستراتيجية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

وكلًا بكل فقد حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في �سنة 2010  

�أداء�أ جيدا تجلى في م�ؤ�شرات متعددة ت�شمل زيادة الربحية، 

وتنامي قاعدة ر�أ�س المال، وتح�سن و�ضع ال�سيولة وح�سن توظيف 

الأموال المقتر�ضة لغر�ض الا�ستثمار �أي انخفا�ض (الرافعة المالية) 

وتح�سن درجة المخاطرة على نحو ي�ؤكد تميز م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار كم�ؤ�س�سة مالية رائدة في المنطقة. وبالتوازي مع هذا 

التح�سن في م�ؤ�شرات الأداء المالي، نفذت الم�ؤ�س�سة بنجاح م�شاريع 

ا�ستثمارية رئي�سية في منطقة مجل�س التعاون لدول الخليج العربية. 

وفي �أ�وساق ر�أ�س المال و�أن�شطة الخزينة. �إلى ذلك �أنجزت م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار عدة مبادرات �أ�سهمت بدورها في التوظيف 

الأمثل للموجودات، وتعزيز �أ�ساليب و�أدوات ال�سيطرة على 

المخاطر، وتح�سين مجمل و�ضع ال�سيولة. 

ولقد �أكدت دول مجل�س التعاون لدول الخليج العربية عبر 

ممثليها في مجل�س الإدارة التزامها التام تجاه م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار وجددت دعمها م�شكورة للم�ؤ�س�سة في تحقيق �أهدافها 

الإ�ستراتيجية. و�ست�ستمر الم�ؤ�س�سة في التركيز على - والإ�سهام 

في - تطوير وتنمية الموارد الاقت�صادية والمالية لدول مجل�س 

التعاون والتي ت�ساهم كلها في ر�أ�س مال الم�ؤ�س�سة.

لقد ر�سخت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على امتداد ال�سنوات 

الما�ضية مكانة مرموقة لها على ال�صعيد الإقليمي. وتتجلى 

مكانة الم�ؤ�س�سة ب�شكل خا�ص في القطاعات المختارة بعناية والتي 

تب�وأت فيها الم�ؤ�س�سة منزلة عالية بف�ضل خبرتها العريقة في تلك 

القطاعات وقدرتها على التطوير والا�ستثمار في الم�شروعات 

الكبرى التي ت�سهم بدورها في التنمية الاجتماعية والاقت�صادية 

لدول مجل�س التعاون ولكافة المواطنين والمقيمين فيها. وت�ضطلع 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أي�ضا بدور رئي�سي في تنمية وتطوير 

�أ�وساق ر�أ�س المال الخليجية من خلال معرفتها العميقة ببيئة 

الأعمال المحلية و�صلاتها الوثيقة بمنظومة �شبكات الاعمال 

الكبرى وال�صغرى في القطاعين الخا�ص والعام. 

وا�ست�شرافاً للم�ستقبل، والم�ؤمل �أن يكون مزهراً، يتوقع �أن تكون 

بيئة الأعمال ديناميكية ودائمة التطور. ونعتقد �أن هذا �سيتيح 

فر�صا كبيرة و جديدة وخ�وص�صا في الإطار الإقليمي. وفي ذات 

الوقت تت�سارع وتيرة النمو الاقت�صادي في منطقة دول مجل�س 

التعاون حاليا، مدعومة بتح�سن البيئة الاقت�صادية العالمية، وارتفاع 

الطلب على النفط وانتعا�ش التجارة والا�ستثمار، ناهيك عن النمو 

الذي يتوقع �أن تحققه �أن�شطة قطاع الت�شييد والقطاع المالي. �إن 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تتمتع بو�ضع جيد ي�ؤهلها للا�ستفادة 

من الديناميكيات المتغيرة والفر�ص المنبثقة عنها وذلك بف�ضل ما 

تنعم به من هيكل قوي للملكية �إ�ضافة �إلى مكانتها الرا�سخة في 

المنطقة، وو�ضعها الر�أ�سمالي المتين، و�إطارها التنظيمي ال�سليم �إلى 

جانب �سجل �أدائها القوي. و�إني لعلى يقين بان الم�ستقبل �سيحمل 

معه المزيد من النجاح والازدهار لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. 

ويطيب لي هنا �أن �أعرب وبالنيابة عن مجل�س الإدارة عن فائق 

التقدير لأ�صحاب الجلالة وال�سمو الملوك والأمراء قادة دول 

مجل�س التعاون لدول الخليج العربية لدعمهم المتوا�صل، كما �أتقدم 

ب�شكر خا�ص �إلى دولة الكويت على ا�ست�ضافتها لمقر الم�ؤ�س�سة 

وتقديمها كافة �وصر الدعم اللازمة. ولا يفوتني �أن �أعرب عن 

تقديري لأ�صحاب المعالي وزراء المالية في دول مجل�س التعاون 

لدعمهم الحثيث للم�ؤ�س�سة. 

وتطبيقا لمبد�أ التناوب على من�صبي الرئي�س ونائب الرئي�س، فقد 

توليت من�صب رئي�س مجل�س الإدارة في �سنة 2010. و�أود �أن �أتقدم 

بال�شكر �إلى الرئي�س ال�سابق �سعادة ال�سيد في�صل المن�وصري مدير 

�إدارة تنمية الإيرادات بوزارة المالية بدولة الإمارات العربية المتحدة  

على �إ�سهاماته القيمة خلال فترة توليه هذا المن�صب. 

كما �أتقدم بخال�ص ال�شكر والتقدير لل�سادة الكرام �أع�ضاء اللجنة 

التنفيذية ولجنة �إدارة المخاطر ولجنة التدقيق لما قاموا به من 

توجيه ودعم دائبين. 

و�أخيرا ولي�س �أخرا، �أود �أن اغتنم هذه الفر�صة لأعبر عن جزيل 

تقديري لإدارة وموظفي م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار لتفانيهم 

والتزامهم. 

د. زكريا �أحمد هجر�س 

رئي�س مجل�س الإدارة
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كلمة الرئي�س التنفيذي
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ومما يبعث على الر�ضا ملاحظة �أن كلا من الن�شاطين الرئي�سيين 

للم�ؤ�س�سة تمكن من تحقيق �أداءً جيدا تجاوز م�ستوى الأهداف 

المحددة للإيرادات وبما يتواءم  مع الم�ستويات الم�ستهدفة لدرجة  

المخاطر. وعلى حين �أ�سهمت المكا�سب المتحققة من الا�ستثمارات 

الرئي�سية في ح�صة كبيرة من مكونات الربحية، فان �أ�وصل محفظة 

الأ�وساق العالمية قد حققت هي الأخرى عوائد مجزية من عمليات 

�إعادة التقييم. 

و�سجلت كافة م�ؤ�شرات الأداء الرئي�سية تح�سنا في �سنة 2010، 

اذ ارتفعت الإيرادات الت�شغيلية عن م�ستواها في ال�سنة ال�سابقة 

بن�سبة 46% لتبلغ 223 مليون دولار �أمريكي. وارتفعت مكونات 

القاعدة الر�أ�سمالية للم�ؤ�س�سة �إلى �أكثر من 2.1 مليار دولار 

�أمريكي، لتتجاوز م�ستوياتها المرتفعة والتي كانت قد بلغتها خلال 

فترة ما قبل الأزمة وارتفعت معدلات كفاية ر�أ�س المال المحت�سبة 

وفقاً لم�ؤ�شرات اتفاقية بازل 2 بن�سبة 30٪ وذلك بفعل تح�سن 

م�ستويات ر�أ�س المال مقترناً مع خف�ض درجة الانك�شافات على 

المخاطر. ومكنت �سيا�سات ال�سيولة المتحفظة  التي تنتهجها 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من بلوغ حدود دنيا كفيلة بالوفاء 

بم�ستلزمات الم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالموجودات النقدية وال�سائلة 

.و�إلى جانب الإبقاء على معدلات منخف�ضة للرافعة المالية فقد 

ظلت الإجراءات الكمية المتعلقة بالائتمان ومخاطر ال�وسق هي 

الأخرى �ضمن الم�ستويات المحددة لتقبل المخاطر. 

ولقد بادرت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إلى اتخاذ مجموعة 

من القرارات الجريئة و�أطلقت خطط عمل على مدى ال�سنتين 

الما�ضيتين بهدف التمييز بين المخاطر التي يتعين تقبلها وتلك 

التي ينبغي تفاديها. بل �إنه في خ�ضم فترة التداعيات التي انبثقت  

ب�شكل فوري عن الأزمة المالية التي اجتاحت الأ�وساق العالمية 

والإقليمية، م�ضت الإدارة قدما في الم�شاريع والخطط التي كانت 

تراها ذات قيمة �إ�ضافية ومردود مجدي. وعلى نحو مماثل 

وبالتوازي مع الخف�ض الكبير لدرجة المخاطرة والرفع المالي، لم 

يتم التخارج من الموجودات المتوقع عودتها �إلى الو�ضع الطبيعي 

وفقاً لأ�س�س عمليات التقييم. و�أثبتت هذه الإ�ستراتيجية بوجه 

عام �أنها �إ�ستراتيجية ناجحة تتج�سد نتائجها في الأداء القوي 

للم�ؤ�س�سة. 

 تمخ�ضت ح�صيلة العام 2010 عن 

نتائج مجزية حققتها م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار، حيث ازدادت �صافي 

�أرباحها بن�سبة 66% لتبلغ 151 مليون 

دولار �أمريكي وينبغي التنويه، بداية 

�إلى �أن التح�سن الم�ضطرد في الربحية 

والملاءة المالية على مدى ال�سنتين 

الأخيرتين لي�ؤكد مرة �أخرى على 

نجاح الم�ؤ�س�سة في ح�سن التعامل مع 

البيئات الت�شغيلية الحافلة بالتحديات 

بالإ�ضافة �إلى ما يعك�سه من مرونة 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وت�أقلمها 

مع الم�ستجدات.
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ظلت الا�ستثمارات المبا�شرة الأ�سا�سية المحرك الرئي�سي لربحية 

الم�ؤ�س�سة. اذ كانت �سنة 2010 �سنة ممتازة بالن�سبة لهذا الن�شاط 

ارتفعت خلالها الإيرادات الت�شغيلية الإجمالية بواقع 46٪ مقارنة 

مع ال�سنة ال�سابقة كما نفذ فريق عمل الم�شروعات وبنجاح كبير 

العديد من �صفقات الأعمال الكبرى خلال العام. 

وا�ستمرت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في تعزيز موقعها القوي 

في قطاع المعادن الإقليمي بهدف �ضمان ا�ستمرارية العائدات. 

فم�شروع فولاذ الذي تبلغ ح�صة الم�ؤ�س�سة فيه 50٪ هو م�شروع 

لإنتاج (“ال�صلب“( تنفذه �شركة ال�صلب المتحدة في مملكة البحرين 

با�ستثمار تبلغ قيمته الإجمالية 1.4 مليار دولار �أمريكي. وم�شروع 

�صلب هو م�شروع م�شترك بين فولاذ التي تبلغ ح�صتها (%51) 

و�شركة ياماتو كوغيو اليابانية �أحدى �أكبر منتجي ال�صلب في العالم 

والتي تبلغ ح�صتها (49%). وعند تمام انجاز م�شروع �صلب �سيكون 

فولاذ مجمعا متكاملا لل�صلب يعمل داخل موقع واحد وفريد من 

نوعه على م�ستوى العالم. وتمكن م�شروع �صلب من الح�وصل على 

تمويل ب�شروط جذابة بف�ضل ما يتمتع به من �إمكانات قوية وهيكل 

ملكية متين.

وتما�شيا مع هدفها الا�ستراتجي المتمثل في التخارج من ا�ستثمارات 

مع تحقيق الحد الأمثل من القيمة الم�ضافة، باعت م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار ح�صتها في م�شروع ل�صناعة الكيماويات و�آخر في قطاع 

التكنولوجيا.

وقد ركزت الم�ؤ�س�سة على امتداد ال�سنوات القلية الما�ضية على 

قطاعات م�ستهدفة معينة بما فيها قطاعات المعادن والكيماويات 

والطاقة والمرافق والات�صالات والخدمات المالية، معززة بذلك  

تواجدها لت�صبح لاعبا مهيمنا ومحركا �أ�سا�سيا. وقد ثبتت فاعلية 

وجدوى �إ�ستراتيجية التخ�ص�ص في مجالات وقطاعات رئي�سية 

وتوفير مزايا تناف�سية م�ستدامة للا�ستثمار في هذه الم�شروعات 

والتي تدر العديد منها عوائد ممتازة ومتوافقة مع م�ستويات 

المخاطرة.

وفي موازاة الا�ستمرار في ر�صد وتتبع فر�ص الا�ستثمار في 

المنطقة،�ستتابع الم�ؤ�س�سة �سيا�سة انتقاء المعايير الدقيقة خلال 

مرحلة فرز واختيار الم�شروعات. و�إلى جانب ذلك، تطبق الم�ؤ�س�سة 

مبادرات تهدف �إلى دعم �إطار عمل الرقابة الداخلية �ضمن هذا 

الن�شاط، كما تعكف على مراجعة الجهود الرامية �إلى ا�ستخلا�ص 

القيمة الحقيقية من بع�ض الا�ستثمارات، بهدف �إعادة تدوير 

الأموال المح�صلة من عمليات البيع وتوجيهها �إلى قطاعات �أخرى 

واعدة.

و�أما فيما يخ�ص �أن�شطة الأ�سواق العالمية، ف�إنها ت�شكل عن�صراً 

�أ�سا�سيا في نموذج �أعمال م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار يمكنها من 

موازنة الا�ستثمارات الرئي�سية الأطول �أجلا والأقل �سيولة مع 

�أن�شطة �أ�وساق ر�أ�س المال و�أن�شطة الخزانة، وهو ما يعني تنويعا 

لم�صادر الم�ؤ�س�سة من عوائد المخاطر. وت�شمل �أن�شطة مجموعة 

الأ�وساق العالمية الا�ستثمارات في الأ�وساق الإقليمية والعالمية 

على ال�وساء، مت�ضمنة مجموعة وا�سعة من الا�ستراتيجيات 

الى ذلك �شهد عام 2010 علامات فارقة 

في مجال م�شاريع الكهرباء والماء الم�ستقلة 

(IWPP) والتي ت�شارك الم�ؤ�س�سة في 

تطويرها. ففي المملكة العربية ال�سعودية، 

بلغ م�شروع الكهرباء والماء (IWPP) في 

منطقة ال�شقيق وقيمته 1.9 مليار دولار 

�أمريكي مرحلة الت�شغيل الكامل، كما هو 

الحال بالن�سبة لم�شروع �شركة الجبيل للماء 

والكهرباء (IWPP) والذي بلغت تكلفته 

3.4 مليار دولار �أمريكي ليكون الأ�ضخم  

من نوعه في العالم. وفي مملكة البحرين، 

�أنجز وعلى نحو مبكر م�شروع الدر 

للماء والكهرباء (IWPP) بتكلفة قدرها 

2.2 مليار دولار �أمريكي. وفي القطاع 

المرتبط بالات�صالات، �صارت الم�ؤ�س�سة 

م�ساهما م�ؤ�س�سا في م�شروع غلف بريدج 

�إنترنا�شونال لمد �شبكة كابلات بحرية ذات 

�سرعة عالية عبر مياه الخليج مع ربطها 

ب�أوروبا والهند.  
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المتعلقة بفئات الموجودات �وساء كانت تعود ملكيتها للم�ؤ�س�سة 

�أو مدارة لح�ساب الغير. ويتولى مهنيين منتقون بدقة �إدارة 

الموجودات المملوكة للم�ؤ�س�سة داخليا وخارجيا على حد �وساء. 

وت�شمل محفظة موجوداتنا ذات الم�صادر المتنوعة �سندات الدين، 

والا�ستثمارات في �صناديق الملكية العامة والخا�صة، وا�ستراتيجيات 

�صناديق التحوط البديلة، والمعاملات الإ�سلامية، والمنتجات المالية 

المركبة، والم�شتقات.

وحققت مجموعة الأعمال هذه في �سنة 2010 نتائج طيبة عززت 

بدورها من التح�سن الكبير الذي �أنبرم عن �أدائها في �سنة 2009. 

و�أثبتت عمليات تخ�صي�ص الموجودات الإ�ستراتيجية والتكتيكية 

جدواها التامة بتمكينها م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من اغتنام 

الفر�ص المواتية مع الحر�ص على تفادي المخاطر غير المرغوب 

فيها. وحققت الم�ؤ�س�سة �أي�ضا خلال �سنة 2010 عائدات كبيرة من 

الا�ستثمارات في �صناديق الملكية الخا�صة العالمية.

وكما عادت ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في �صناديق الا�ستثمار الدولية 

الخا�صة بنتائج طيبة ومردودات حميدة خلال العام. وبالإ�ضافة 

فقد ت�ضمنت عمليات محفظة �صندوق التحوط في الم�ؤ�س�سة 

والا�ستراتيجيات البديلة عن بلوغ �أهدافها المحددة لها �أي�ضا. 

وبف�ضل ما تتمتع به الم�ؤ�س�سة من خبرة ودراية عميقة في بيئة 

الأعمال في المنطقة، فقد ا�ستطاعت فرق عمل الم�ؤ�س�سة المخت�صة 

ب�أ�وساق ر�أ�س المال الخليجية مجددا من �إثبات قدرتها التناف�سية 

والتي تج�سدت في الأداء القوي لمحفظتي الدخل الثابت والأ�سهم 

التي تتم �إدارتها من جانب هذه الفرق. و�إلى جانب الأرباح المقيدة 

على انها دخل، فقد وا�صلت محافظ الموجودات المملوكة للم�ؤ�س�سة 

في ت�سجيل مكا�سب تقييم غير محققة �أدرجت ب�شكل مبا�شر �ضمن 

بند حقوق الم�ساهمين.

وتفعيلا لقدراتها المتميزة تم�ضي الم�ؤ�س�سة قدما بتر�سيخ �أهدافها 

في مجال التناف�س الرئي�سي في �إطار �أ�وساق ر�أ�س المال الإقليمية 

بغية توفير خدمات م�ساندة تتعلق ب�إدارة الموجودات لح�ساب 

�أطراف �أخرى. ولدى الم�ؤ�س�سة خطط لتطوير هذه الخدمة بهدف 

ت�أمين م�صدر ثابت ومنتظم للدخل م�ستمد من الأتعاب والعمولات.

وتتمثل مهمة فريق الخزينة �ضمن مجموعة �أ�وساق ر�أ�س المال 

العالمية في �إدارة الالتزامات المالية للم�ؤ�س�سة. وقد وا�ستطاعت 

الم�ؤ�س�سة تعزيز م�صادرها التمويلية بمبلغ �إ�ضافي قدره 300 مليون 

دولار �أمريكي ح�صلت عليه كتمويل متو�سط الأجل من م�ستثمرين 

في منطقتنا في �سنة 2010. وقدم فريق العمل هذا وبنجاح �أي�ضا 

عرو�ضاً تعريفية وترويجية للم�ستثمرين في ال�شرق الأق�صى خلال 

الربع الأخير من ال�سنة، يتوقع على �أثرها الح�وصل من هذه 

الأ�وساق على تمويل طويل الأجل.

وت�شكل الإدارة الح�صيفة لل�سيولة �إحدى ثوابت الم�ؤ�س�سة وم�صادر 

القوة فيها والتي �أثبتت جدواها على مدى ال�سنوات في ر�صد 

م�صادر التمويل النجاح حتى في �أكثر المراحل المالية حرجاً 

و�صعوبة. وقد، بلغ مجموع ح�صيلة النقد وموجودات �وسق المال 

ق�صيرة المدى �أكثر من 654 مليون دولار �أمريكي وذلك بعد �سداد 

كافة ال�سندات والالتزامات المالية الم�ستحقة خلال ال�سنة.

و�أيقنت م�ؤ�س�سة الخليج على الدوام �أن الإدارة ال�سليمة للمخاطر 

بالغة الحيوية وال�ضرورة من اجل النمو والا�ستقرار على المدى 

الطويل. وفي هذا الإطار، خ�ص�صت الم�ؤ�س�سة موارد جمة لغر�ض 

تعزيز �أن�شطتها المتعلقة ب�إدارة المخاطر. فقد كانت الم�ؤ�س�سة 

و�ستظل ملتزمة ب�ضمان توافق قدراتها في �إدارة المخاطر مع �أف�ضل 

الممار�سات العالمية في هذا المجال.

�إن مح�صلة النهو�ض من كبوة التراجع الحاد الذي �شهده عام 

2008 وا�ستمرارية الأداء الجيد منذ ذلك الحين متزامناً مع 

التح�سن الكبير في القوة المالية قد �أدت مجتمعة �إلى تثبيت 

م�ستويات الت�صنيف الائتماني لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار. فخلال 

الن�صف الثاني من �سنة 2010 رفعت م�ؤ�س�سة موديز للت�صنيف 

الائتماني توقعاتها  الم�ستقبلية للت�صنيف الائتماني الخا�ص 

بم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من “�سلبي” �إلى “م�ستقر” و�أبقت 

في الوقت ذاته على درجة BBB كت�صنيف ائتماني طويل الأجل 

للم�ؤ�س�سة في ال�سياق ذاته. وبالمثل فقد �أبقت م�ؤ�س�سة فيت�ش خلال 

�سنة 2010 على ت�صنيفها الائتماني لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار 

عند م�ستوى BBB/ م�ستقر �أي�ضا. ومن جانبها، �أبقت م�ؤ�س�سة 

ماليزيا للت�صنيف الائتماني على ت�صنيفها الائتماني لم�ؤ�س�سة  

الخليج للا�ستثمار عند م�ستوى AAA/ م�ستقر خلال تلك ال�سنة 

�أي�ضا.

والخلا�صة �إن هيكل ملكية الم�ؤ�س�سة ومكانتها المرموقة ومركزها 

الر�أ�سمالي المتين وبنيتها التنظيمية التي تتميز بالكفاءة والمرونة 

و�سعيها الدءوب نحو بلوغ �أهدافها وتبنيها “ثقافة المبادرة في 

تطوير الم�شاريع” �إنما ت�شكل الم�صادر الحقيقية  لقوتنا. و�إنني لعلى 

ثقة �أن الم�ؤ�س�سة تتمتع الآن بو�ضع جيد كما تملك من الإمكانيات 

ما ي�ؤهلها لتطوير م�صادر القوة هذه من �أجل موا�صلة م�سيرة 

النجاح.

ولئن كانت ال�سنة مو�وضع هذا التقييم �سنة ممتازة بالن�سبة 

لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من عدة جوانب ف�أن ذلك يعود في 

المقام الأول �إلى الجهود المخل�صة لكادرها الوظيفي من المهنيين 

المحترفين والمتفانين في �أداء مهامهم.

وهنا �أود �أن �أتقدم بالتهنئة �إلى جميع منت�سبي م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار على �أدائهم الجدير بالإ�شادة. و�أغتنم هذه الفر�صة 

لأتقدم بوافر ال�شكر �إلى �أع�ضاء مجل�س الإدارة على ما قاموا به 

من توجيه �سديد ودعم فعال. ومع ا�ستمرار التقدم �إلى الأمام، 

ف�إنني واثق من �أن الأ�سا�س المتين الذي �أر�سيناه �سيمكننا من 

تحقيق غاياتنا و�أهدافنا بما يعود بالنفع على الم�ساهمين في 

م�ؤ�س�ستنا وعلى المنطقة التي نخدمها. 

هـ�شـام عبـد الرزاق الرزوقي 

الرئي�س التنفيذي 
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�صندوق النقد الدولي، التقرير الاقت�صادي العالمي، �أكتوبر 2010. ووفقاً لتقارير مايكونومي�ست انتليجن�س يونت، ف�إن معدل النمو الاقت�صادي العالمي يكون �أقل �إذا قي�س على �أ�سا�س معدلات الأ�سعار ال�سائدة في  	
1

�أ�وساق العملات، وهو المعدل البالغ حوالي 3,5 بالمئة في 2010، و�إيكونومي�ست انتليجن�س يونت، يناير 2011.

بي.�سي.�إيه، �إ�صدار خا�ص بمنا�سبة نهاية العام، يناير 2011. 	
2

بلومبيرغ، م�ؤ�شر جي.بي.مورغان لل�سلع ، 17 يناير 2011. 	
3

الاقت�صاد العالمي

تحمل الاقت�صاد العالمي ب�شكل عام �سنة م�ضطربة خلال عام 2010 حيث كانت التقلبات هي ال�سمة الغالبة بو�وضح على النمو الاقت�صادي الإقليمي. 

فمنذ مايو 2010 على وجه التحديد، وت�أثر النمو الاقت�صادي العالمي على نحو مبا�شر وملمو�س بالا�ضطرابات المتكررة في الأ�وساق نتيجة لت�ضخم 

الديون ال�سيادية وخ�صو�صاً في دول الاتحاد الأوروبي غير الرئي�سية. وقد �أ�سهمت هذه الا�ضطرابات في عودة �شبح المخاطرة المتمثلة في الركود 

المتعاقب لفترتين والذي خيم على الأ�وساق في منت�صف عام 2010. وعلى الرغم من ذلك ، فقد مهدت هذه المعنويات في وقت لاحق من العام 

الطريق �أمام ر�ؤية ا�ست�شرافية �أكثر تفا�ؤلاً �أ�سهم في ت�شكلها تح�سن البيانات الاقت�صادية وال�سيا�سات الأكثر ح�سماً و�إ�صراراً. وت�شير تقديرات 

. ونما الاقت�صاد الأمريكي بوتيرة �أبط�أ 
1
�صندوق النقد الدولي �إلى �أن الاقت�صاد العالمي حقق في عام 2010 معدل نمو �إجمالياً قدره 4.8 بالمئة 

بكثير من معدل النمو العالمي حيث �سجل معدلاً �سنوياً قدره 2.9 بالمئة، فيما اقترب الاتحاد الأوروبي من معدل 1.7 بالمئة. وحققت �ألمانيا القاطرة 

الاقت�صادية للاتحاد الأوروبي معدل نمو قدره 3.6 بالمئة وهو الأعلى على الإطلاق منذ عام 1981، فيما �سجل الاقت�صاد الفرن�سي نمواً معتدلاً عند 

1.6 بالمئة والاقت�صاد الإيطالي نمواً قدره حوالي 1 بالمئة، بينما تراجع الاقت�صادان الإ�سباني واليوناني كثيراً بمعدل 0.3 بالمئة و -4 بالمئة على 

الترتيب.

وعلى الرغم من �ضخامة الدين الإجمالي العام، فقد حققت اليابان نمواً اقت�صادياً قدره 4.3 بالمئة. وظلت القوة الدافعة الرئي�سية للنمو الاقت�صادي 

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

�أكبر اقت�صاد في العالم في الربع الثاني من عام 2010 معدل نمو للعام كله بلغ 10.1 بالمئة مما �ساعد بدوره المناطق والدول الأخرى عبر قنوات 

التجارة والا�ستثمار. �أما الاقت�صاديات الآ�سيوية النا�شئة الأخرى فقد كان �أدا�ؤها جيداً �أي�ضاً بما فيها الهند التي �سجلت نمواً عند 8.7 بالمئة، 

وماليزيا عند 6.7 بالمئة، وكوريا الجنوبية عند 6.1 بالمئة. كما حققت البرازيل نمواً قوياً قدره 7.5 بالمئة ورو�سيا 4 بالمئة بف�ضل انتعا�ش �وسق 

ال�سلع العالمية.

وظل جماح الت�ضخم مكبوحاً على نطاق وا�سع على الم�ستوى العالمي وخ�صو�صاً في الاقت�صاديات المتقدمة حيث بلغ 1.6 بالمئة في الولايات المتحدة 

والاتحاد الأوروبي، لكن ال�ضغوط الت�ضخمية  ازدادت على نحو متقطع في الاقت�صاديات النا�شئة وب�صورة ملحوظة في الهند حيث بلغ 9.7 بالمئة 

والبرازيل 5 في المئة ورو�سيا 6.5 بالمئة وال�صين 3.3 في المئة. وفي �سنغافورة ارتفع المعدل ال�سنوي للت�ضخم �إلى 3.8 في المئة في نوفمبر م�سجلًا 

�أعلى م�ستوى له منذ يناير 2009، لكن المعدل ال�سنوي الإجمالي كان �أقل من 3 في المئة. كما ارتفع م�ؤ�شر �أ�سعار ال�سلع الا�ستهلاكية في �ألمانيا �إلى 

1.1 في المئة بينما انخف�ضت ال�ضغوط الانكما�شية في الاقت�صاد الياباني بن�سبة -0.8 في المئة.

وظلت البنوك المركزية في الاقت�صاديات المتقدمة ملتزمة ب�إبقاء �أ�سعار الفائدة منخف�ضة، لكن زخم النمو المتنامي والتوقعات المتزايدة ب��شأن الت�ضخم 

دفعت القائمين على بع�ض الاقت�صاديات النا�شئة �إلى رفع �أ�سعار الفائدة الرئي�سية كما حدث في ال�صين التي رفعت �سعر الفائدة الأ�سا�سي بمقدار 

25 نقطة �أ�سا�س �إلى 5.81 في المئة لكبح جماح الت�ضخم. وبحلول نهاية العام، تم رفع �سعر فائدة تكلفة الإقرا�ض ق�صيرة الأجل بواقع 1.1 في المئة 

في عام 2009 مقارنة مع 0.6 في المئة فقط على �أ�سعار الليبور لأجل �ستة �أ�شهر على الودائع بالدولار الأمريكي. �أما بالن�سبة للودائع باليورو لأجل 

ثلاثة �أ�شهر فقد تراجع معدل الزيادة من 1.2 في المئة في عام 2009 �إلى 0.8 في المئة في عام 2010.

�إن الجمع بين النمو الإيجابي وال�سيا�سة النقدية المت�ساهلة على نحو ا�ستثنائي في العديد من الدول الغربية �أ�شاع مناخاً �إيجابياً للأ�صول المرتبطة 

بالمخاطرة (الأ�سهم وال�سلع و�أ�صول الأ�وساق النا�شئة) والتي انتع�شت بقوة منذ يوليو 2010.

 �سوق الأ�سهم

�شكل النمو القوى للأرباح قوة الدفع الرئي�سية لأ�وساق الأ�سهم العالمية في عام 2010. فقد ارتفعت الأرباح بقوة في الأرباع الثلاثة الأولى من عام 

. وجعلت عوائد ال�سندات المنخف�ضة الأ�سهم تبدو ذات قيمة جذابة 
2
2010، ومالت نحو الاتجاه ذاته في الربع الأخير، مدعومة بالتو�سع الهام�شي

حيث ارتفع العائد على توزيعات �أرباح الأ�سهم العالمية خلال عام 2010 بواقع 150 نقطة �أ�سا�س فوق م�ستوى العائد على ال�سندات الحكومية في 

مجموعة ال�سبع وبواقع 270 نقطة �أ�سا�س فوق م�ستوى العائد على الودائع لأجل ثلاثة �أ�شهر.

وبحلول نهاية عام 2010 ا�ستعادت م�ؤ�شرات الأ�سهم العالمية عافيتها وظلت في نطاق �إيجابي. ويو�ضح الجدول رقم 2 �أداء م�ؤ�شرات الأ�سهم العالمية 

الكبرى بحلول نهاية عام 2010 والذي يظهر عوائد �إيجابية في معظم هذه الم�ؤ�شرات.

�أ�سواق ال�سلع والنفط

تح�سنت �أ�سعار ال�سلع الأولية بما فيها �أ�سعار النفط على امتداد العام مدعومة بالطلب العالمي القوي في الاقت�صاديات النا�شئة. فقد ارتفع العائد 

الإجمالي على م�ؤ�شر جي.بي.مورغان المجمع لأ�سعار ال�سلع بواقع 14.3 في المئة. ووفقاً لهذا الم�ؤ�شر المجمع فقد فاق �أداء م�ؤ�شرات ال�سلع غير 

الأ�سا�سية �أداء الم�ؤ�شر المجمع من حيث الحجم الإجمالي للعائدات �أو الأرباح. �أما على الم�ستوى الفردي �أو المنف�صل فقد تراوحت العائدات بين 39.8 

في المئة على م�ؤ�شر ال�سلع الزراعية، 26.4 في المئة على م�ؤ�شر القطاعات التي لا ت�شمل قطاع الطاقة، 24,9 في المئة على م�ؤ�شر المعادن النفي�سة، 

. و�أنهت �أ�سعار خام نفط غرب تك�سا�س الو�سيط تعاملات العام على ارتفاع قدره 15.1 بالمئة لي�سجل 
3
و15,4 في المئة على م�ؤ�شر القطاع ال�صناعي

م�ستوى 91.4 دولار �أمريكي للبرميل في نهاية عام 2010 مقارنة مع 79.3 دولار للبرميل في نهاية عام 2009. ونتيجة لذلك ارتفعت عملات العديد 

من الدول النا�شئة والم�صدرة لل�سلع الأولية بما فيها ا�ستراليا وكندا ونيوزيلندا مقابل الدولار الأمريكي خلال عام 2010.

وعلى الرغم من ذلك، فقد عك�س التراجع في قيمة الدولار الأمريكي بواعث القلق المتنامية ب��شأن ا�ستمرار الديون الأمريكية وميل بع�ض 

الاقت�صاديات النا�شئة نحو الاحتفاظ باحتياطياتها من العملات الأجنبية باليورو بدلاً من الدولار الأمريكي.
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�سوق ال�سندات الأمريكية

بحلول نهاية عام 2010 انخف�ض العائد على �سندات الخزانة الأمريكية لأجل ع�شر �سنوات بواقع 14.3 في المئة �إلى 3.29 في المئة من 3.84 في 

المئة في عام 2009. وظل العائد على �سندات الخزانة الأمريكية لأجل ع�شر �سنوات  �إلى حد بعيد م�ستقراً عند 3.19 في المئة في المتو�سط على 

. و�أرجع هذا 
4
امتداد العام �أي �أقل من الن�سبة العادلة للعائد على ال�سندات التي تبلغ 4 في المئة والتي تتوافق مع فترات ما بعد الركود الأخرى

�إلى مجموعة عوامل ظلت فاعلة طيلة العام بما فيها نمو الائتمان الخا�ص، وا�ستمرار ال�ضغوط الانكما�شية الناجمة عن ارتفاع تكاليف عن�صر 

العامل وارتفاع معدل البطالة، والإبقاء على �سعر الفائدة ق�صيرة الأجل قرب م�ستوى ال�صفر، و�إحجام الم�ستثمرين عن المخاطرة. و�شكلت ال�ضغوط 

الانكما�شية عامل جذب وت�شجيع ل�سندات الدخل الثابت خلال عام 2010 حيث ظل جماح ال�ضغوط الت�سعيرية مكبوحاً على نطاق وا�سع على 

م�ستوى التجزئة. وفي �وسق الدخل الثابت وفرت �سندات ال�شركات ذات العائد المرتفع فر�صاً �أف�ضل مما وفرته �سندات الخزانة خلال عام 2010. 

ووا�صلت �سندات ال�شركات – ولا�سيما في الأ�وساق النا�شطة – �أداءها الجيد وتفوقها على �سندات الخزانة ما عدا �سندات الخزانة الأمريكية لأجل 

ع�شر �سنوات خلال عام 2010. وعلى وجه العموم فقد حققت �سندات ال�شركات مكا�سب منتظمة ترتبط ب�سندات الخزانة في عام 2010، وذلك 

بمعزل عن حالتي التجنب الكثيف للمخاطرة واللتين نتجتا عن �أزمة الديون ال�سيادية الأوروبية.

اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي

. فقد ارتفع 
5
�شهد عام 2010 عودة اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي �إلى م�سارات النمو المرتفع بمعدل كلي اقترب من م�ستوى 4 في المئة

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي غير النفطي- في المتو�سط- بواقع 3.7 في المئة في عام 2010 لكن بمعدلات متفاوتة بين دول المجل�س حيث حققت 

قطر �أعلى معدل للنمو خارج قطاعي النفط والغاز عند 8 في المئة، تلتها عمان بت�سجيلها معدلاً قدره 5 في المئة. بالمقابل انخف�ضت هذه المعدلات 

�إلى 4 في البحرين والمملكة العربية ال�سعودية و�إلى 2 في المئة في الكويت والإمارات العربية المتحدة. و�أدت �أ�سعار النفط المرتفعة بدورها �إلى نمو 

الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لقطاعي النفط والغاز ب�شكل قوي في عام 2010 ليبلغ 4.8 بالمئة في المتو�سط. وت�صدرت قطر اقت�صاديات دول 

مجل�س التعاون الخليجي بت�سجيلها �أعلى معدل لنمو قطاعي النفط والغاز عند 15 في المئة، فيما حلت �سلطنة عمان في المرتبة الثانية بت�سجيلها 

7.2 في المئة. �أما المعدلات الأبط�أ لنمو قطاعي النفط والغاز فقد �سجلت في الإمارات العربية المتحدة عند 2.2 في المئة وفي المملكة العربية 

. و�إلى جانب الأداء الجيد على 
6
ال�سعودية والكويت عند 1.7 في المئة، فيما �سجلت البحرين �أدنى معدل للنمو في هذين القطاعين عند 0.4 في المئة 

�صعيد النمو، فقد تمتعت اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي با�ستقرار محلي على م�ستوى الأ�سعار في �أعقاب ارتفاعها الكبير في عام 2008. 

وبلغ معدل الت�ضخم في اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي في المتو�سط ما يقرب من 3.5 في المئة في عام 2010، �إلا �أن معدلات ارتفاع 

�أ�سعار ال�سلع الا�ستهلاكية تفاوتت بين هذه الدول، حيث �سجل المعدل الأعلى في المملكة العربية ال�سعودية عند 5.7 في المئة، تلتها الكويت عند 4.3 

بالمئة. �أما في باقي اقت�صاديات دول مجل�س التعاون الخليجي، فقد بلغت المعدلات 2.7 في المئة في كل من �سلطنة عمان والبحرين و1.8 في المئة 

في الإمارات العربية المتحدة و1.6 في المئة في قطر. و�أ�سهمت م�شروعات البنى التحتية العملاقة والزيادة ال�سكانية الكبيرة في ارتفاع طلب المنطقة 

على ال�سلع ال�صناعية والواردات الغذائية مما عزز بدوره من القلق من ال�ضغوط الت�ضخمية. ورغم ذلك فقد ظل الت�ضخم الأ�سا�سي- با�ستثناء 

�أ�سعار الطاقة والغذاء – على نطاق وا�سع  عاملًا م�سانداً للنمو الاقت�صادي خلال العام وكذلك لربط عملات دول مجل�س التعاون الخليجي بالدولار 

.
7
الأمريكي

وارتفع فائ�ض الح�ساب الجاري المعزز بواقع 91.9 في المئة م�ستوى 62 مليار دولار �أمريكي في عام 2009 �إلى 119 ملياراً في عام 2010 مدعوماً 

ب�أ�سعار النفط المرتفعة والمترادفة الزيادات المعتدلة في �إنتاج النفط. ونتيجة لذلك فقد ارتفع ميزان الح�ساب الجاري الكلي كن�سبة مئوية من الناتج 

المحلي الإجمالي من 7.1 في المئة في عام 2009 �إلى 11.8 في المئة في عام 2010، كما ارتفعت قيمة الأ�صول الأجنبية للمنطقة 1.5 تريليون دولار 

. �أما على الم�ستوى المحلي فقد كانت الأو�ضاع المالية �سليمة 
8
�أمريكي بحلول نهاية عام 2010 �أي ما يمثل 153 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي

بوجه عام حيث بلغ الفائ�ض الكلي 5.6 في المئة من الناتج المحلي الإجمالي المجمع لعام 2010 مما يعك�س تح�سناً مقارنة مع عجز �ضئيل بلغ 2.5 في 

المئة في عام 2009 نتيجة لتراجع الإيرادات ول�سيا�سات التو�سع المالي. وفي القطاع الم�صرفي، ت�أثرت بنوك دول مجل�س التعاون الخليجي �سلباً بالزيادة 

في القرو�ض المعدومة كن�سبة مئوية من العدد الإجمالي للقرو�ض وخ�صو�صاً في الإمارات العربية المتحدة والكويت، وكذلك المخ�ص�صات المتزايدة 

لخ�سائر القرو�ض. وزادت القرو�ض المعدومة من 4.6 في المئة في المتو�سط في عام 2009 �إلى 6.2 في المئة عام 2010، غير �أن هذه الزيادة الملمو�سة 

كانت �أقل بكثير من نظيرتها في الاقت�صاد العالمي. �أما على م�ستوى الدول فرادى، فقد تراوحت الديون المعدومة بين 10.4 في المئة في الكويت و8.2 

في المئة في الإمارات العربية المتحدة و7.1 في المئة في البحرين وحوالي 4 في المئة في كل من �سلطنة عمان والمملكة العربية ال�سعودية و3.2 في قطر. 

ومع ذلك، فقد تم بالفعل تطبيق قواعد و�إجراءات فعالة ل�صون هذا القطاع وحماية الاقت�صاد. وقد وجهت القواعد الحكومية وخ�صو�صاً في المملكة 

العربية ال�سعودية والإمارات العربية المتحدة والكويت البنوك �إلى تنقية بيانات ميزانياتها قبل نهاية عام 2010.
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الأ�سواق الخليجية

نظرة عامة

�شهدت �سنة 2010 تقلبات حادة في التوجهات والاتجاهات في �أ�وساق مجل�س التعاون الخليجي. متزامنا مع تح�سن  ملحوظ في معنويات الم�ستثمرين 

بعدما انتهى عام 2009 من دون �أن ي�شهد نهاية لم�شكلات الائتمان العالقة وتداعياتها على الأ�وساق.

ال�شكل 1 : اداء م�ؤ�شرات ا�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي لعام 2010

�شهد الربع الأول من العام عودة الثقة في الأ�وساق مع حدوث تح�سن انتقائي �شمل الم�ؤ�شرات الرئي�سية. ومع ذلك فقد �شهد الربع الثاني اتجاهاً 

معاك�ساً للمعنويات حيث تراجعت الأ�وساق الإقليمية في امتداد لتراجع م�ؤ�شرات الأ�وساق في مختلف �أنحاء العالم.

 ومع ا�ستمرار التذبذب “Flip – Flop” في الاتجاه، مهد الربع الثالث من العام لحدوث فورة كبيرة في �أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي حيث 

بددت القلق من �إمكانية حدوث ركود لفترتين متعاقبتين في الأ�وساق العالمية، وحذت حذو �أ�سعار النفط في ارتفاعها القوي. وفي نهاية العام �شهد 

الربع الأخير انتعا�شاً قوياً في قطر بلغ ذروته في دي�سمبر عندما نجحت في نيل �شرف تنظيم بطولة ك�أ�س العالم لكرة القدم المقرر �إقامتها عام 

2022. ولاقت الحالة المعنوية الإيجابية في مختلف �أ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي دعماً �إ�ضافياً من ا�ستقرار م�ؤ�شرات �أداء الاقت�صاديات 
الإقليمية الكبرى وا�ستمرار الانفاق على م�شروعات البنى التحتية، �إلا �أنها ظلت عر�ضة لتحول الاتجاه ب�سبب حالة عدم الا�ستقرار في الأ�وساق 

العالمية.

وظلت الأحجام الكلية للتداولات عبر �أ�وساق مجل�س التعاون الخليجي مح�صورة في نطاق �ضيق في المتو�سط وخ�صو�صاً خلال ف�صل ال�صيف الذي 

�شهد على نحو ا�ستثنائي حركة تداولات خفيفة. ولم  تلعب  الا�ستثمارات الم�ؤ�س�سية �أي دور ن�شط في الأ�وساق، فيما ظل الم�ضاربون حذرين تجاه 

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

الم�صدر: وحدة ابحاث م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، بيانات بلومبيرغ 

الم�ؤ�شر الوزني ل�وسق الكويت للاوراق المالية 

م�ؤ�شر �وسق قطر للا�سهم 

م�ؤ�شر تداول للا�سهم ال�سعودية

م�ؤ�شر مورغان �ستانلي ل�وسق م�سقط 

م�ؤ�شر بور�صة ابو ظبي

م�ؤ�شر �وسق البحرين للاوراق المالية 

م�ؤ�شر �وسق دبي للاوراق المالية 
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�أثبتت الأحداث الكبرى وانعكا�ساتها على الأ�وساق العالمية �أنها قوة دافعة رئي�سية لأ�وساق دول مجل�س التعاون الخليجي. و�سجل  معامل الارتباط 

الثنائي بين م�ؤ�شر “�ستاندارد �آند بورز 500” وم�ؤ�شر “�ستاندارد �آند بورز” للأ�سهم الخليجية ارتفاعاً حاداً ليبلغ 0.87 خلال العام.

كان الانتعا�ش القوي لأ�سعار النفط هو ال�سمة الغالبة على �أداء ال�وسق خلال عام 2010 حيث بلغ متو�سط �أ�سعار العقود الآجلة لخام غرب تك�سا�س 

الو�سيط 83 دولاراً للبرميل قبل �أن ينهي العام عند م�ستوى 91.4 دولار بعد تحقيق مكا�سب قدرها 7.9 في المئة.

ال�شكل 2: الأداء الن�سبي لم�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز للأ�سهم الخليجية لعام 2010

ال�شكل 3: الأداء الن�سبي لم�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز للأ�سهم ا لخليجية مقابل م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز 500 لعام 2010

الم�صدر: دائرة  �أبحاث م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، بيانات بلومبيرغ

الم�صدر: دائرة  �أبحاث م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، بيانات بلومبيرغ

م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز للأ�سهم الخليجية

م�ؤ�شر �ستناندارد �آ،د بورز 500

م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز للأ�سهم الخليجية

م�ؤ�شر مورغان �ستانلي للأ�وساق النا�شئة

م�ؤ�شر مورغان �ساتانلي للأ�سهم العالمية

120

110

100

90

80

الأداء الن�سبي لم�ؤ�شر “�ستاندارد �آند بورز ” للأ�سهم الخليجية

 حقق م�ؤ�شر  “�ستاندارد �آند بورز” للأ�سهم الخليجية خلال عام 2010 مكا�سب �صافية بلغت 16.96 في المئة متفوقاً على م�ؤ�شر “مورغان �ستانلي 

للأ�وساق النا�شئة” وم�ؤ�شر “مورغان �ستانلي للأ�سهم العالمية” واللذين حققا مكا�سب �صافية بلغت 16.36 في المئة و 9.55 في المئة على الترتيب. 

وتفوق م�ؤ�شر “�ستاندارد �آند بورز” للأ�سهم الخليجية من حيث الأداء �أي�ضاً على م�ؤ�شر “�ستاندارد �آند بورز” المجمع للأ�سهم العربية والذي بلغت 

مكا�سبه 11.35 في المئة للعام ذاته.
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�أداء كل دولة على حدة

�شهد عام 2010 �إقفال م�ؤ�شرات �أ�وساق �أربع من دول مجل�س التعاون الخليجي على مكا�سب �صافية فيما حققت ثلاثة م�ؤ�شرات �أخرى نتائج �سلبية. 

وكان الم�ؤ�شر الوزني ل�وسق الكويت للأوراق المالية هو الأف�ضل �أداءً في عام 2010 بتحقيقه مكا�سب بلغت 25.51 في المئة، تلاه م�ؤ�شر �وسق قطر 

بمكا�سب قدرها 14.75 في المئة، ثم م�ؤ�شر تداول ال�سعودي بـ 8.51 في المئة، وم�ؤ�شر �وسق م�سقط 30 بـ 6.06 في المئة. ولم يحقق م�ؤ�شرا �وسقي 

الإمارات العربية المتحدة �أي مكا�سب في هذه ال�سنة حيث تكبد م�ؤ�شرا �وسق دبي المالية وبور�صة �أبو ظبي خ�سائر بلغت على الترتيب 9.60 في المئة 

و 0.87 في المئة. و�أنهى م�ؤ�شر �وسق البحرين للأوراق المالية هو الآخر العام على انخفا�ض قدره 1.78 في المئة.

ال�شكل 4: العوائد على م�ؤ�شرات الأ�سهم

الن�سبة المئوية للتغيردي�سمبر 2010دي�سمبر 2009

+16.96%103.57121.14م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز للأ�سهم الخليجية 

+11.35%657.66732.31م�ؤ�شر �ستاندارد �آند بورز المجمع للأ�سهم العربية

+16.36%989.471,151.38م�ؤ�شر مورغان �ستانلي للأ�وساق النا�شئة

+9.55%1,168.471,280.07م�ؤ�شر مورغان �ستانلي للأ�سهم العالمية

+25.51%385.75484.17الم�ؤ�شر الوزني ل�وسق الكويت للأوراق المالية

+24.75%6,959.178,681.65م�ؤ�شر البور�صة القطرية

+8.15%6,121.766,620.75م�ؤ�شر تداول ال�سعودي 

+6.06%6,368.806,754.92م�ؤ�شر �وسق م�سقط للأوراق المالية

-0.87%2,743.612,719.87م�ؤ�شر بور�صة �أبو ظبي

-1.78%1,458.241,432.26م�ؤ�شر �وسق البحرين للأوراق المالية

-9.60%1,803.581,630.52م�ؤ�شر �وسق دبي المالية

الم�صدر: وحدة �أبحاث م�ؤ�س�س الخليج للا�ستثمار، بيانات بلومبيرغ 

الجدول 1: م�ؤ�شرات �أداء الاقت�صاديات العالمية الكبرى (التقرير ال�سنوي %)

البلد

البطالةالت�ضخمالناتج المحلي الإجمالي الحقيقي

200920102011200920102011200920102011

1.61.79.39.79.3-2.93.20.3-2.6الولايات المتحدة

5.15.14.9-0.3-0.8-4.31.21.4-6.3اليابان

3.62.50.41.11.78.27.77.1-4.7�ألمانيا

1.61.60.11.51.69.19.49.3-2.5فرن�سا

1.72.12.23.33.34.74.64.7-5.0المملكة المتحدة

4.01.71.50.31.61.89.510.09.9-منطقة اليورو

---3.34.3-9.110.19.20.7ال�صين

---7.48.78.312.49.76.9ال�صين

الم�صادر:

- م�ؤ�س�سة كون�سن�وس�س �إيكونوميك�س: توقعات كون�سن�وس�س، يناير 2011.

- م�ؤ�س�سة كون�سن�وس�س �إيكونوميك�س: توقعات كون�سن�وس�س الخا�صة بمنطقة �آ�سيا والمحيط الهادئ، يناير 2011.
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الجدول 2: �أداء م�ؤ�شرات الأ�سهم العالمية لعام 2010 (بالعملات المحلية)

التغير %31 دي�سمبر 312010 دي�سمبر 2009 الم�ؤ�شر 
�أعلى م�ستوى

في 2010

�أدنى م�ستوى

في 2010

�أمريكا ال�شمالية 

10,428.1011,577.5111.0211,585.389,686.48داو جونز ال�صناعي

(2 يوليو)(29 دي�سمبر)

1,115.101,257.6412.781,259.551,021.91�ستاندارد اند بوزر  5000

(2 يوليو)(29 دي�سمبر)

2,269.152,652.8716.912,671.482,091.79نا�سداك المجمع 

(2 يوليو)(22 دي�سمبر)

625.10783.6525.30792.35586.49را�سل 2000

(8 فبراير)(27 دي�سمبر)

43.6051.2117.4551.4240.27داو جونز ويل�شاير 5000

(7  يناير)(29 دي�سمبر)

2,318.102,608.8012.542,610.852,130.64داو جونز ويل�شاير المجمع لل�وسق العالمية

(25 مايو)(31 دي�سمبر)

�أوروبا

5,412.905,899.949.006,008.924,805.75فاينان�شيال تايمز 100

(1 يوليو)(24 دي�سمبر)

16.067,077.995,434.34*5,957.436,914.19�إك�سترا داك�س

(5 فبراير)(21دي�سمبر)

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

(25 مايو)(5 ابريل)

�آ�سيا

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

(31 �أغ�سط�س)(5 �أبريل)

21,872.5023,035.455.3224,964.3718,985.50هانغ �سنغ

(25 مايو)(8 نوفمبر)

الم�صدر: بلوميرغ ورويترز 

الجدول 3: العائد على �سندات الخزينة الأمريكية (00 %)

التغير ال�سنوي %31 دي�سمبر 312010 دي�سمبر 2009

0.06080.1268108.55لأجل 3 �أ�شهر

-2.68392.007625.20لأجل 5 �سنوات

-3.83683.287714.31لأجل 10 �سنوات

-4.63514.33606.45لأجل 30 �سنة

الم�صدر: رويترز 

                      

الجدول 4: �أ�سعار النفط الخام التاريخية والفورية، المتو�سط ال�سنوي (دولار / برميل)

غرب تك�سا�س الو�سيطبرنت�سلة �أوبك

التغير ال�سنوي %المتو�سطالتغير ال�سنوي %المتو�سطالتغير ال�سنوي %المتو�سط ال�سنة

* 201075.70%24.077.73%26.0277.90%26.89

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

200894.45%36.797.37%34.2100.00%38.3

200769.10%13.172.55%11.372.29%9.5

200661.08%20.665.16%19.766.04%16.9

* حتى �أكتوبر 2010 
ملحوظة: متو�سط �سعر �سلة �أوبك يكون عادةً �أقل من �سعر خام برنت. 

الم�صدر: مجلة مي�س، نوفمبر 2010.
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الجدول 5: �أ�سعار العملات 

31 دي�سمبر 312010 دي�سمبر 209العملة
التغير ال�سنوي لعام 2010

(مقابل الدولار الأمريكي)

-1.43161.33776.56اليورو

-1.61541.55993.44الا�سترليني

-92.981.1512.65الين

الم�صدر: رويترز 

الجدول 6: �إيرادات دول مجل�س التعاون الخليجي من النفط والغاز (بمليارات الدولارات الأمريكية)

2011 ت20062007200820092010 الدولة

9.211.014.09.011.011.0البحرين

53.259.083.047.059.365.0الكويت

18.019.029.018.023.022.0عُمان

31.240.059.036.449.356.0قطر

188.0205.0281.0163.0204.0212.0ال�سعودية

70.274.2103.068.088.292.0الإمارات

369.8408.2569.0341.4434.8458.0مجل�س التعاون الخليجي ب�أكمله

ت = توقعي 

الم�صدر: معهد التمويل الدولي، قاعدة بيانات دول مجل�س التعاون الخليجي، �أكتوبر 2010.

الجدول 7: م�ؤ�شر �أ�سعار الم�ستهلكين في دول مجل�س التعاون الخليجي (التغير ال�سنوي %)

2011 ت2010 ت200720082009الدولة

3.33.53.02.63.5البحرين

5.510.64.04.34.0الكويت

5.912.03.52.72.6عُمان

3.8-1.6-13.615.24.9قطر

4.09.95.15.75.1ال�سعودية

11.112.31.21.83.0الإمارات

ت = توقعي. 

الم�صدر: معهد التمويل الدول، الر�ؤية الإقليمية لمجل�س التعاون الخليجي، �أكتوبر 2010

الجدول 8: معدلات نمو الناتج المحلي الإجمالي الحقيقي لدول مجل�س التعاون الخليجي للفترة من 2007 حتى 2011 (التغير ال�سنوي %)

2011 ت2010 ت200720082009الدولة

8.46.33.13.74.9البحرين

2.03.4-4.46.04.3الكويت

5.412.83.65.66.1عُمان

26.825.48.611.510.6قطر

3.34.50.63.53.9ال�سعودية

2.03.3-6.45.42.0الإمارات

6.77.60.44.04.6مجل�س التعاون الخليجي ب�أكمله

ب = تقديري؛ ت = توقعي

الم�صدر: معهد التمويل الدول، الر�ؤية الإقليمية لمجل�س التعاون الخليجي، �أكتوبر 2010.
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الـتقـــريـر المـــالي 

هدفنا المالي

تحقيق �أق�صى قيمة ممكنة لا�ستثمارات الم�ساهمين على 

المدى الطويل من خلال ا�ستمرارية �أداء مالي متميز مع 

الحفاظ على و�ضع مالي قوي.

هدف �أدائنا المالي

ا�ستمرارية الحفاظ على معدلات نمو الأرباح لتحقيق 

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

خلال م�صادر �إيرادات متنوعة.

هدف و�ضعنا المالي

الإدارة الفعالة لمختلف �أ�شكال المخاطر المرتبطة ب�أن�شطتنا 

مع الحفاظ على جودة الأ�صول وملاءة ر�أ�س المال ومعدلات 

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

حققت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أرباحاً �صافية عن عام 2010 بلغت 151 مليون دولار �أمريكي مقارنة ب�أرباح قدرها 91 مليون دولار عن عام 

2009، وت�أتي هذه الأرباح بعد ا�ستقطاع مخ�ص�صات قدرها 22 مليون دولار، مقارنة بمخ�ص�صات قيمتها 16 مليون دولار عن عام 2009. ويعزى 

الجزء الأكبر من هذه المخ�ص�صات �إلى نتائج تقييم بع�ض الا�ستثمارات في �صناديق الملكية الخا�صة وال�سندات طبقا لأ�سعار ال�سوق.

�إن النمو في الأرباح البالغ 66% يرجع ب�شكل �أ�سا�سي �إلى النتائج الجيدة لن�شاط الم�ؤ�س�سة الرئي�سي في الا�ستثمارات المبا�شرة في الم�شاريع، والذي 

يعك�س التطبيق الفعال والدقيق لقرارات �إ�ستراتيجية ح�صيفة. وي�ؤكد تحليل العنا�صر الم�ساهمة في تحقيق هذه النتائج على جودة الموجودات وفاعلية 

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

�إيرادات الفوائد

تتحقق �إيرادات الفوائد من محفظة �سندات الدين والأدوات المالية المركبة ومحفظة �أ�سواق النقد والقرو�ض.

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

التراجع �إلى انخفا�ض م�ستويات �أ�سعار الفائدة في الاقت�صاد العالمي �إلى جانب تخفي�ض حجم بع�ض الموجودات التي تحمل فائدة، في �إطار خطة 

محكمة لإعادة هيكلة المحفظة الا�ستثمارية. 

�أرباح / )خ�سائر( الا�ستثمارات

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

المالية. 

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

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

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

الدخل من توزيعات الأرباح

بلغ الدخل من توزيعات الأرباح 20 مليون دولار مقارنة مع 17 مليوناً عن عام 2009. ويتكون هذا الدخل من عوائد ح�صلت عليها الم�ؤ�س�سة من 

�صناديق الملكية الخا�صة، ومحافظ و�صناديق مدارة، وم�ساهمات في م�شاريع. وارتفعت عوائد الأرباح من �صناديق الملكية الخا�صة لت�سجل 4 مليون 

دولار، وبلغت مردودات المحافظ وال�صناديق المدارة 4 مليون دولار، و�سجلت �إيرادات الم�ساهمات في م�شاريع 12 مليون دولار.

�أرباح الم�ؤ�س�سة في ال�شركات الزميلة

بلغت ح�صة الم�ؤ�س�سة في ارباح ال�شركات التي ت�ستثمر فيها خلال ال�سنة 134 مليون دولار بارتفاع ملحوظ عن العوائد المحققة في ال�سنة ال�سابقة 

والبالغة 5 ملايين دولار. ويمثل هذا البند ح�صة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في �أرباح �شركات زميلة. ويعود الارتفاع الم�سجل خلال عام 2010 بدرجة 

كبيرة �إلى الأرباح التي حققتها الم�ساهمة في م�شاريع تعمل في قطاعي المعادن والكيماويات. و�أ�سهمت الطفرة في قطاع ال�صلب ونمو القطاع ال�صناعي 

بمجمله في تحقيق �أرباح كبيرة خلال العام الجاري. وتجدر الإ�شارة هنا �إلى �أن هذه المحفظة ت�شمل �أي�ضاً م�شاريع لم تبلغ بعد مراحلها الت�شغيلية، 

يتوقع لها �أن ت�ساهم في تدعيم ربحية الم�ؤ�س�سة ب�صورة كبيرة في الأعوام المقبلة مع نمو �أن�شطتها وازدهارها. وف�ضلًا عن ذلك، فمن المتوقع �أن تلعب 

ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في م�شاريع عملاقة في قطاعات الطاقة والخدمات و�إعادة الت�أمين وغيرها من القطاعات دوراً كبيراً في تعزيز النمو في �أرباح 

الم�ؤ�س�سة م�ستقبلا.

�صافي الدخل من الأتعاب والعمولات  

بلغ �صافي الدخل من الأتعاب والعمولات 7 مليون دولار خلال عام 2010 بتراجع قدره 15 مليوناً مقارنة مع عام 2009. و�شمل الدخل من الأتعاب 

في العام ال�سابق 11 مليون دولار ح�صلت عليها الم�ؤ�س�سة نظير تطويرها الناجح لم�شروع كبير للطاقة في مملكة البحرين. و�شمل دخل العام الما�ضي 

�أي�ضا �أتعاباً قدرها 3 ملايين دولار من تقديم خدمات ا�ست�شارية لم�ؤ�س�سات �أخرى خلال ذلك العام. ويتحقق هذا الدخل من ن�شاط �إدارة ال�صناديق 

والمحافظ للغير، وتقديم الا�ست�شارات المالية وكذلك تقديم خدمات الحفظ والإدارة لل�صناديق التي تديرها �أطراف �أخرى.

الإيرادات الت�شغيلية الأخرى  

تمثل الإيرادات الت�شغيلية الأخرى �إيرادات ال�شركات التابعة والمجمعة, والتي بلغت 6 مليون دولار بزيادة قدرها 20% تقريباً مقارنة مع العام ال�سابق.
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م�صروفات الفوائد

انخف�ضت م�صروفات الفوائد بن�سبة 41% مقارنة مع العام ال�سابق، كنتيجة لتراجع �أ�سعار الفائدة وانخفا�ض حجم الالتزامات المالية. 

م�صروفات الت�شغيل

تنا�سبا مع زيادة حجم الأعمال، ارتفعت م�صروفات الت�شغيل بن�سبة 9% تقريبا �أو 4 مليون دولار مقارنة بالعام الما�ضي لتبلغ 50 مليون دولار عن 

ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010. 

مخ�ص�صات انخفا�ض قيمة الموجودات وخ�سائر �إعادة التقييم ب�أ�سعار ال�سوق 

بلغت �صافي مخ�ص�صات انخفا�ض قيمة الموجودات والخ�سارة الناتجة عن �إعادة التقييم ب�أ�سعار ال�سوق 22 مليون دولار، مقارنة بمبلغ 16 مليون 

دولار عن عام 2009. وتتعلق معظم المخ�ص�صات المكونة في عام 2010 بمحفظتي �صناديق الملكية الخا�صة وال�سندات كنتيجة لانخفا�ض القيمة 

ال�سوقية. وا�ستمرت الم�ؤ�س�سة في تبني نهج محافظ فيما يتعلق ب�سيا�سة تكوين المخ�ص�صات على �أ�سا�س التقييم ب�أ�سعار ال�سوق حيثما كان ذلك 

ممكناً.ويت�ضمن الإي�ضاح رقم 20 في البيانات المالية للم�ؤ�س�سة تحليلًا تف�صيلياً لهذه الأرقام. 

تحليل الميزانية 

اتخذت الم�ؤ�س�سة خطوات ح�صيفة لتخفي�ض ن�سبة الرافعة المالية بهدف التوزيع الأمثل للموجودات بما يحقق �أعلى عائد في �ضوء ن�سب المخاطر 

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

والالتزامات المالية، �أ�سفرت عن تخفي�ض �إجمالي الموجودات بن�سبة 6% لتبلغ 5,776 مليون دولار في نهاية عام 2010.

وت�ستمر �إ�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة في التركيز على دول مجل�س التعاون الخليجي و�شركائها التجاريين الرئي�سيين في الدول ال�صناعية الكبرى.وي�شمل 

الإي�ضاح رقم 22.3.1 في البيانات المالية التوزيع الجغرافي لانك�شاف الم�ؤ�س�سة على مخاطر الائتمان.

وتت�ضمن الأجزاء التالية من التقرير تفا�صيل حول العنا�صر الرئي�سية للميزانية.

حقوق الم�ساهمين 

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

2009. وت�شمل هذه الزيادة �صافي الربح البالغ 151 مليون دولار، والارتفاع في احتياطي �أرباح التقييم البالغ 216 مليون دولار.

الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  

ي�شمل هذا البند الا�ستثمارات في الأ�سهم وال�صناديق والتي تبلغ 52 مليون دولار �أمريكي، و�سندات الدين و�صناديق �أدوات الدين الأخرى البالغة 219 

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

ال�سوقية. 

القرو�ض 

تم�شياً مع القرار الا�ستراتيجي ب�إيقاف هذا الن�شاط، با�ستثناء القرو�ض المقدمة لبع�ض الم�شاريع التي ت�ساهم فيها الم�ؤ�س�سة، فقد بلغ �صافي الر�صيد 

القائم 74 مليون دولار في نهاية عام 2010، وهو يمثل قر�ض بمعدل عائد تجاري مقدم �إلى �إحدى الم�شاريع �ضمن محفظة الم�ؤ�س�سة.

كما في 31 دي�سمبر 2010، بلغ �إجمالي مخ�ص�صات خ�سائر القرو�ض بما فيها �ضمانات القرو�ض 5 مليون دولار. وبلغت المخ�ص�صات المحددة 

الخا�صة والمتعلقة بالأطراف المقابلة 2 مليون دولار، فيما بلغت المخ�ص�صات العامة وفق �أنظمة بنك الكويت المركزي 3 مليون دولار. وتم تكوين 

المخ�ص�صات المحددة ب��شأن قرو�ض م�ساندة لا�ستثمارات في م�شاريع. وتكون المخ�ص�صات المحددة للقرو�ض بقيمة الخ�سارة المحتملة، بينما تم الإبقاء 

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

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

وانخف�ضت �سندات الدين وغيرها من الأدوات المالية التي تحمل فائدة، والتي ت�شكل 67% من الموجودات المالية المتاحة للبيع ـ بواقع 471 مليون 

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

خلال عمليات ال�شراء الجديدة و�أرباح التقييم وفروق �سعر العملة للأوراق المالية المدرجة بعملة مختلفة عن الدولار الأمريكي.

تت�ألف محفظة ال�سندات ب�شكل رئي�سي من �سندات عادية ذات فائدة عائمة �أو �سندات ذات �أ�سعار فائدة ثابتة يتم تحويلها ل�سندات ذات فائدة 

عائمة با�ستخدام عقود المبادلة لأ�سعار الفائدة. وتجري متابعة هذه المحفظة وتقييم و�ضعها و�أدائها وفقاً لمعايير داخلية محددة ل�ضمان المحافظة 

على م�ستوى عالٍ من الجودة. ويت�ألف الجزء الأكبر من هذه المحفظة من �سندات �صادرة عن جهات ذات ت�صنيف ا�ستثماري، و�سندات خليجية 

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

وت�شمل الموجودات المالية المتاحة للبيع �أي�ضا ا�ستثمارات في �أ�سهم و�صناديق قيمتها الإجمالية 134 مليون دولار وح�ص�ص �أ�سهم بقيمة 536 مليون 

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

ال�سابق، وهو الارتفاع الذي نجم ب�شكل رئي�سي عن �ضخ ا�ستثمارات جديدة محافظ الأ�سهم العالمية والخليجية.

ت�ستثمر �أموال �صناديق الملكية الخا�صة في م�ساهمات متمثلة في ح�ص�ص ملكية في �صناديق �أ�سهم خا�صة مدارة خارجياً. وت�ستثمر هذه ال�صناديق 

�أموالها في ا�ستحواذات مدعومة و�أخرى غير مدعومة وعمليات خ�صخ�صة و�إعادة هيكلة ر�أ�س المال و�شركات �سريعة النمو وتمويلات تو�سع وعمليات 

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

يتم �إدراج الا�ستثمارات في �صناديق الملكية الخا�صة في الدفاتر بالقيمة العادلة. وجرى تحميل عمليات عام 2010 بمخ�ص�صات قيمتها 10 مليون 

دولار وفقاً للتقييمات ب�سعر ال�سوق.

يت�ضمن الإي�ضاح 5 في البيانات المالية بيانا بالموجودات المالية المتاحة للبيع.

الا�ستثمار في �شركات زميلة 

ال�شركة الزميلة هي ال�شركة التي تملك المجموعة ت�أثيراً كبيراً عليها. وتتمثل هذه الخا�صية عادة في امتلاك ح�صة م�ساهمة وحق الت�صويت ب�أكثر من 

20% من ر�أ�س مال ال�شركة الم�ستثمر فيها. وتتم المحا�سبة ب��شأن الم�ساهمة في ال�شركات الزميلة بدفاتر الم�ؤ�س�سة با�ستخدام طريقة »حقوق الملكية«، 

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

الم�ساهمين لل�شركة الم�ستثمر فيها.

ي�شكل الا�ستثمار المبا�شر في الم�شاريع الخليجية الن�شاط الرئي�سي للم�ؤ�س�سة، حيث �أ�صبحت الم�ؤ�س�سة لاعباً �أ�سا�سيا ومحركاً رئي�سياً لمثل هذه الم�شاريع 

في القطاع الخا�ص. ويظل التركيز من�صباً على قطاعات تتمتع فيها الم�ؤ�س�سة بخبرات مميزه مثل قطاعات المعادن والبتروكيماويات والطاقة والمرافق 

والخدمات المالية ومواد البناء. وتجدر الإ�شارة �إلى �أن الم�ؤ�س�سة تتمتع بميزة تناف�سية في هذه القطاعات.

و�سجلت الا�ستثمارات في ال�شركات الزميلة زيادة قدرها 24% لتبلغ 1250 مليون دولار، وهي الزيادة التي نتجت ب�شكل رئي�سي عن �ضخ ر�ؤو�س �أموال 

في بع�ض الم�شاريع الجديدة والقائمة. 

الموجودات الثابتة والموجودات الأخرى

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

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

والم�صروفات المدفوعة مقدماً وموجودات متنوعة �أخرى، ح�سبما هو مبين في الإي�ضاح رقم 8 في البيانات المالية. 

ال�سيولة والتمويل

يت�ضمن الجزء التالي من هذا التقرير والذي يتعلق ب�إدارة المخاطر تحليلا تف�صيليا لعنا�صر ال�سيولة والتمويل ومختلف المخاطر المرتبطة ب�أن�شطة 

الم�ؤ�س�سة وملاءتها المالية. 
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�إدارة المــخــــاطــر

ت�شكل �إدارة المخاطر جزءاً لا يتجز�أ من الأهداف الإ�ستراتيجية لم�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار. وفي �إطار �سعي الم�ؤ�س�سة لتحقيق �أهدافها المالية التي تتمثل في تحقيق عوائد 

تناف�سية وعلى نحو م�ستمر، ف�إن �أن�شطتها تنطوي حتما على مخاطر.

ا بين المخاطرة والعوائد، يكمن هدف �إدارة المخاطر في  و�إدراكا منها للعلاقة الوثيقة جدًّ

فهم وتحليل و�إدارة هذه المخاطر. 

و�إلى جانب دورها الحيوي الذي يتمثل في حماية �أعمال الم�ؤ�س�سة، ت�سعى �إدارة المخاطر 

�إلى الم�ساهمة في نجاح الم�ؤ�س�سة من خلال كونها �أي�ضاً عن�صر تمكين للأعمال.

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

المخاطر والتوقف عن عمليات الا�ستثمار المعززة بالاقترا�ض و�ضمان التخ�صي�ص الأف�ضل 

َ التح�سن الكبير  للموارد وتعزيز الأنظمة. وبد�أت الم�ؤ�س�سة بجني ثمار هذه المبادرة عَبْر

في معدل كفاية ر�أ�س المال وجودة الموجودات والا�ستثمار المعزز بالاقترا�ض والعمليات 

والربحية. وعلى هذه الخلفية التي لا تحتمل ال�شك �أو الالتبا�س، تبقى م�ؤ�س�سة الخليج 

للا�ستثمار م�ؤ�س�سة مالية را�سخة الجذور وتتمتع بالقوة والا�ستقرار.

�إن هدف �إدارة المخاطر لي�س تفادي المخاطر بل فهمها و�إدارتها.
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مجمل مخطر 

الم�ؤ�س�سة

عمليات و�أدوات

�إدارة المخاطر

مبادئ �إدارة المخاطر

الا�ستعداد للمخاطرة

�أنواع المخاطر

�إن الأن�شطة المتعددة والمتنوعة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تعُِّر�ض الم�ؤ�س�سة لمجموعة وا�سعة من المخاطر، علماً ب�أن الهدف الرئي�سي لإدارة المخاطر هو 

الت�أكد من المحافظة على توازن ملائم بين الأن�شطة التي تنطوي على المخاطرة والعائد المتوقع وا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتقبل المخاطر.

تقوم �إدارة م�ستقلة لإدارة المخاطر باعتماد �إطار �إدارة مخاطر الم�ؤ�س�سة  الذي ي�شمل جميع �أوجه الإدارة الح�صيفة للمخاطر من خلال �سيا�سات 

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

اليقين من الناحيتْني الت�شغيلية والا�ستراتيجية، كما �أنها تعزز من قدرة الم�ؤ�س�سة على �إدارة المخاطر وتقييم الأداء وتخ�صي�ص المواد الر�أ�سمالية. 

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

مخاطر الائتمان، ومخاطر ال�سوق، ومخاطر التمويل، ومخاطر ال�سيولة، ومخاطر الت�شغيل.

لقد �أعطت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أولوية ق�وصى لإدارة هذه المخاطر من خلال الا�ستثمار في المعرفة والأنظمة. فهناك مجموعة فريدة من 

الموظفين الذين يملكون كفاءة عالية وخبرات وا�سعة و�أدوات التحليل الكمي والا�ستثمار المتطور والم�ستمر في التكنولوجيا بو�صفها موارد �أ�سا�سية 

ت�ستخدم في �إدارة المخاطر على نحو فعال. ومن ��شأن الأ�ساليب النوعية والكمية رفع العائد مقابل المخاطر، ومن مدخلاتها الرئي�سية المعلومات عن 

الما�ضي والتوجهات الحالية لبيئة الأعمال والتوقعات المتعلقة بالم�ستقبل.

من المنظور التنظيمي، تبد�أ عملية �إدارة المخاطر بلجنة �إدارة المخاطر التي تت�ألف من �أع�ضاء مجل�س الإدارة والإدارة العليا. وتقوم هذه اللجنة 

بتحديد مدى ا�ستعداد الم�ؤ�س�سة لتحمل المخاطر، وتليها عملية تتكون من ثلاث خطوات هي: 

تحديد وقيا�س المخاطر المتنوعة التي يمكن �أن تن��شأ، �أ)	

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

تحقيق الم�ستوى الأمثل للعوائد مقابل المخاطر.  ج)	

يعمل فريق �إدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار كحلقة و�صل هامة بين الإدارة والأق�سام التي تت�صدى للمخاطر، حيث ي�ساعد الإدارة �أولا 

في تحديد ا�ستعدادها للمخاطرة ومدى هذا الا�ستعداد، ثم يقوم الفريق على نحو فعال ب�إبلاغ ما يخل�ص �إليه من مرئيات ونتائج للجهات المعنية في 

الم�ؤ�س�سة حتى يت�سنى لها التحقق من انح�صار الن�شاط المعر�ض للمخاطر �ضمن حدود المخاطر المقبولة لدى الإدارة.

�إن الم�سئولية عن �إدارة المخاطر في �إطار الم�ؤ�س�سة لا تنح�صر في ق�سم واحد �أو �إدارة واحدة، حيث �أن الفل�سفة المعتمدة من قبل الم�ؤ�س�سة تقوم على 

تعزيز ثقافة الإدارة الح�صيفة للمخاطر عبر كافة وحدات العمل ومجالات الخدمات الم�ساندة.

من منظور “الرقابة الداخلية” يجري ت�سهيل عملية �إدارة المخاطر من خلال مجموعة من المهام �أو الوحدات الم�ستقلة �إلى جانب �إدارة المخاطر. 

وهذه الوحدات تتبع مبا�شرة الإدارة العليا وت�شمل الرقابة المالية والتدقيق الداخلي والالتزام الرقابي. وي�ساعد هذا النهج ذو الجوانب المتعددة في 

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

تت�ضمن الأق�سام التالية من هذا التقرير مناق�شة �أكثر تف�صيلًا لعملية �إدارة فئات المخاطر �سالفة الذكر. 
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المخاطر الائتمانية 

تعني المخاطر الائتمانية المخاطر المتمثلة في الخ�سارة الاقت�صادية التي يمكن �أن ينجم عن �إخفاق الملتزم في الوفاء بالتزاماته التعاقدية. 

�شهدت �أ�سواق الائتمان خلال عام 2010 تح�سناً م�ستمراً انعك�س بدوره �إيجاباً على المحفظة الائتمانية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وخ�وص�صاً بالنظر 

�إلى الجودة العالية لموجودات المحفظة.

وقد حافظت الم�ؤ�س�سة على مكا�سب التقييم التي حققها في عام 2009 كما زادت من هذه المكا�سب خلال عام 2010. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، ف�إن 

ا�ستراتيجية الم�ؤ�س�سة التي تركز على �أ�سواق الائتمان بمجل�س التعاون الخليجي والأ�سماء العالمية ذات الت�صنيف العالي توجت بالجودة العالية 

وال�سيولة الوافرة لمحفظة الديون المجمعة.

وبف�ضل �سيا�سات الم�ؤ�س�سة ال�صارمة والح�صيفة ب��شأن المخ�ص�صات، لم تكن هناك حاجة في عام 2010 لتجنيب مخ�ص�صات كبيرة، وهو ما يعك�س 

النوعية الجيدة للمحفظة. فقد حققت المحافظ الائتمانية لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار مكا�سب تقييم بلغت ما يقرب من 92.9 مليون دولار �أمريكي 

خلال ال�سنة مو�وضع هذا التقييم. 

لقد �شكلت ال�سنة مو�وضع هذا التقييم تحدياً فريداً بالنظر �إلى التمييز بين الائتمانات ال�سيادية على �أ�سا�س اعتبارات تعتمد على كبر الحجم. 

وطال الت�أثير ال�سلبي الأكبر بع�ض الائتمانات ال�سيادية الأوروبية حيث انعك�ست م�ستويات الديون المرتفعة بقوة على ائتماناتها. وعلى النقي�ض من 

ذلك، لم تت�أثر م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إلى حد كبير بهذا الأمر حيث لم تتعر�ض الم�ؤ�س�سة لمثل هذه الأو�ضاع الأوروبية الم�ضطربة، وهو ما يعود 

بدرجة كبيرة �إلى قواعدها و�إر�شاداتها الداخلية القوية ب��شأن المخاطر والإدارة الفعالة والح�صيفة للمحفظة. وبالإ�ضافة �إلى ذلك، فقد ا�ستمرت 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في التركيز على �أ�سواق الائتمان الإقليمية حيث يتمتع الفريق بفهم �أف�ضل المخاطر الكامنة، وهو ما ينتج عنه و�ضع معزز 

للعائد مقابل المخاطرة.

و�إلى جانب ذلك، فقد نفذت الم�ؤ�س�سة خطة محكمة لتقلي�ص محفظة ال�سندات المعززة بالموجودات على نحو لا ي�ؤثر فعلياً على الربحية والدخل مع 

الإ�سهام في التخفي�ض الكلي لحجم مخاطر الائتمان. وظلت الم�ؤ�س�سة مرنة وم�ستعدة للتكيف ال�سريع مع �أحداث لا يمكن التنب�ؤ بها، بالتوازي مع 

الا�ستخدام الفعال لأدوات �إدارة المخاطر التقليدية بما فيها النماذج الريا�ضية والإح�صائية.

�شملت الأداة الرئي�سية الم�ستخدمة في �إدارة مخاطر الائتمان مجموعة من �سيا�سات و�إجراءات الائتمان المحددة بدقة وعناية. ف�إلى جانب �إبلاغ 

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

فيها وكل منتج و�صناعة وملتزم، فقد �أدرجت هذه ال�سيا�سات على نحو مف�صل عمليات القيا�س والمتابعة و�إعداد التقارير ذات ال�صلة، علماً ب�أن �إطار 

اعتماد الائتمان – والذي �أعد ليطبق ب�شكل حازم – يوجب �إجراء تقييم مت�شدد و�شامل لجدارة كل ملتزم بالائتمان. وبعد ذلك، تقوم الإدارة باعتماد 

الحدود الائتمانية لكل ملتزم. وعلاوةً على ذلك، يتم و�ضع حدود لكل منتج ولكل �صناعة بهدف �ضمان التنويع الوا�سع لمخاطر الائتمان، كما �أن 

�سيا�سات و�إجراءات الائتمان يجري ت�صميمها على نحو يتيح التعرف في مرحلة مبكرة على م�ستويات التعر�ض للمخاطر التي تتطلب متابعة ومراجعة 

�أكثر تف�صيلا.

ت�ستخدم عملية �إدارة مخاطر الائتمان �أ�ساليب وطرقا �إح�صائية �أي�ضاً لتقدير الخ�سائر المتوقعة وتلك غير المتوقعة لمختلف �أن�شطة الم�ؤ�س�سة. ووفقاً 

لمنهجية القيا�س الائتمانية، يتيح هذا النظام �إمكانية قيا�س المخاطر الائتمانية بدقة �أكبر، �سواء على �أ�سا�س الانك�شافات الفردية �أو على �أ�سا�س 

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

تن�شرها وكالات الت�صنيف الرئي�سية.

 

ت�شكل محفظة �أ�سواق الديون الر�أ�سمالية �أكبر فئات الموجودات وتمثل حوالي 33% من مجموع الميزانية.. وتجري متابعة هذه المحفظة قيا�ساً على 

حدود خا�صة بقيمة الائتمان المعر�ضة للمخاطر (VaR) والمعتمدة من قبل مجل�س الإدارة. �إن حد الائتمان البالغ 190 مليون دولار والمعر�ض للمخاطر 

(درجة ثقة بن�سبة 99.96% ل�سنة واحدة)، والذي ي�شكل �إ�ضافة �إلى الحدود النظرية الحالية لهذه المحفظة، يقوم على �أ�سا�س منهج قيا�س الائتمان 

الذي ي�ستخدم “�أ�ساليب محاكاة مونت كارلو”.

يبين الجدول �أدناه �أرقام قيم الائتمان المعر�ضة للمخاطر فيما يتعلق بمحافظ �أ�سواق الديون الر�أ�سمالية. وبلغت القيمة ال�سوقية لهذه المحفظة 

1,923.6 مليون دولار �أمريكي في 31 دي�سمبر 2010، مقارنة مع 2,603.7 مليون دولار في الأول من يناير 2010. و�سجل متو�سط قيمة الائتمان 

المعر�ض للمخاطر نف�س م�ستوى العام ال�سابق مما خف�ض مراكز ال�سندات المعززة بالموجودات خلال الن�صف الثاني من عام 2010، وهو ما �أدى �إلى 

انخفا�ض بن�سبة 10% �أو 15.6 مليون دولار في قيمة الائتمان المعر�ض للمخاطر في نهاية العام.

الجدول 1: قيم الائتمان المعر�ض للمخاطر ل�سنة 2010 – م�ستوى ثقة يعادل 99.96% لفترة احتفاظ تبلغ �سنة واحدة

2010/12/31الحد الأق�صىالحد الأدنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأمريكية

162,783139,143180,028139,143محافظ الديون

على الرغم من م�سئولية وحدات العمل عن �إبقاء الانك�شافات �ضمن الحدود المقررة، ف�إن الانك�شافات الفعلية تخ�ضع لمراقبة م�ستمرة من قبل �إدارات 

رقابية م�ستقلة بما فيها �إدارة المخاطر والرقابة المالية والالتزام الرقابي والتدقيق الداخلي. وفي هذا ال�سياق تجدر الإ�شارة �إلى �أن التكنولوجيا تمثل 

عن�صراً �أ�سا�سياً في عملية المراقبة وذلك من خلال الا�ستخدام الفعال للنظم الحديثة القادرة على متابعة ومراقبة الأن�شطة التي تنطوي على مخاطر 

ب�شكل �آني تقريباً.
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يت�ضمن ال�شكل �أدناه تحليلًا ح�سب نوع الن�شاط للم�صادر الرئي�سية لمخاطر الائتمان. وتعك�س الن�سب مدى تعر�ض كل منها للمخاطر، وتم احت�سابها 

على �أ�سا�س توجيهات بنك الت�سويات الدولية المتعلقة بكفاية ر�أ�س المال. ويت�ضمن الق�سم الخا�ص بالإف�صاح في الجزء الخا�ص ببازل 2 تفا�صيل 

�إ�ضافية حول م�سائل �شتى بما فيها التعر�ض لمخاطر الائتمان ح�سب الت�صنيف والقطاع والموقع الجغرافي وفترة الائتمان. 

ال�شكل 1: م�صادر مخاطر الائتمان (التعر�ض الوزني لمخاطر الائتمان) 

ال�صناديق ال�سيادية والملكية العامة  	%2

بنوك  	%9

�شركات  	%26

منتجات التوريق والمنتجات الخا�صة  	%6

م�شاريع، �أ�سهم �شركات خا�صة وغيرها من �صناديق �أ�سهم  	%52

ال�شركات الخا�صة 	

موجودات �أخرى 	%5

كيماويات 	%36

مواد بناء  	%9

ورق ومنتجات الغابات  	%1

معادن وتعدين  	%18

الطاقة والمرافق 	%9

�سلع ر�أ�سمالية  	%7

ت�أمين  	%6

ات�صالات 	%6

خدمات مالية  متنوعة  	%4

مواد غذائية وم�شروبات وتبغ 	%2

معدات وخدمات رعاية �صحية  	%1

نقل 	%1

�سلع ا�ستهلاكية معمرة و�أزياء 	%0

تجدر الإ�شارة �إلى �أن الجزء الأكبر من �إعادة الا�صطفاف في الر�سم التو�ضيحي للائتمان المعر�ض للمخاطر في نهاية عام – 2010 مقارنة مع العام 

ال�سابق – كانت تتعلق بعمليات التوريق والا�ستثمارات والم�شروعات الخا�صة والأ�سهم الخا�صة .وارتفع التعر�ض الوزني لمخاطر الائتمان بالن�سبة 

للم�شروعات والأ�سهم الخا�صة من 46.5% من الإجمالي في عام 2009 �إلى 52% في نهاية عام 2010, كما ارتفع بالن�سبة لل�شركات من25.5% من 

الإجمالي في نهاية عام 2009 �إلى 26.5% في نهاية عام. 2010 وانخف�ض التعر�ض الوزني لمخاطر الائتمان بالن�سبة للتوريق والا�ستثمار الخا�ص من     

9.2% من الإجمالي في عام 2009 �إلى 6.1% في نهاية عام 2010, وكان العن�صران الرئي�سيان في مجمل مخاطر الائتمان هما الا�ستثمار في الم�شاريع 

و�أ�سهم ال�شركات الخا�صة و�سندات الدين ال�صادرة من قبل البنوك وال�شركات.

يركز ن�شاط الم�شاريع ب�شكل رئي�سي على دول مجل�س التعاون الخليجي انطلاقا مًن فهمنا العميق لديناميكية بيئة هذه المنطقة حيث نتمتع ب�إدارة 

�أف�ضل للمخاطر الكامنة. وتتم الا�ستثمارات بعد �إجراء تحليل نوعي وكمي �صارم وبعد تحقيق �أهداف العائد على المخاطر.

ويو�ضح ال�شكل رقم  2التنويع الوا�سع وال�صائب الذي ي�شمل مختلف قطاعات ال�صناعة �ضمن هذه المحفظة. �أما �صناديق الأ�سهم الخا�صة و�صناديق 

الأ�سهم الأخرى فتمثل الا�ستثمارات مع مديري �صناديق �أطراف ثالثة وخ�وص�صا فًي اللاويات المتحدة و�أوروبا والذين يجري اختيارهم بعد تقييم 

دقيق ل�سجل �أدائهم وبعد �إجراء ا�ستق�صاءات �شاملة.

ال�شكل 2: الم�شروعات الا�ستثمارية الرئي�سية ح�سب القطاع (ال�صناعة) 
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الأدوات المالية خارج بنود الميزانية العمومية 

في ال�سياق الطبيعي لن�شاطها، ت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار الم�شتقات و�أدوات التعامل في �أ�سواق ال�صرف لتلبية الاحتياجات المالية لعملائها 

وتحقيق �إيرادات من عمليات التداول و�إدارة انك�شافاتها على مخاطر ال�سوق.

وفيما يتعلق بتعاملاتها في مجال الم�شتقات و�صفقات العملات، تطبق الم�ؤ�س�سة �إجراءات مماثلة لإجراءات بنود الميزانية العمومية لقيا�س ومراقبة 

مخاطر الائتمان. وزاد التعر�ض الوزني لمخاطر الائتمان بالن�سبة للبنود خارج الميزانية العمومية �إلى حوالي 8.4% من �إجمالي التعر�ض لمخاطر 

الائتمان. ويمثل هذا الرقم �أو الن�سبة التقييم ب�أ�سعار ال�سوق �أو عقود تكلفة الا�ستبدال. وفي نهاية عام 2010 كانت جميع الم�شتقات القائمة والمحتفظ 

بها لغر�ض التداول تتكون من عقود عملات �أجنبية، منها 37% ق�صيرة الأجل ت�ستحق خلال �أقل من �سنة واحدة. و�أما مبالغ مخاطر الائتمان النا�شئة 

عن هذه المعاملات فتتعلق ببنوك رئي�سية. وت�شمل المعاملات خارج بنود الميزانية العمومية بنوداً طارئة متعلقة بالائتمان وم�صممة على نحو يلبي 

المتطلبات المالية لعملاء الم�ؤ�س�سة.

 ويت�ضمن الإي�ضاحان 23و 24 في البيانات المالية تحليلًا مف�صلا لمخاطر الائتمان للبنود الطارئة المرتبطة بالائتمان والم�شتقات ومنتجات التعامل 

بالعملات.

وعلى الرغم من ا�ستقرار �أ�سواق الائتمان العالمية بعد بلوغها �أعلى م�ستويات حالة عدم اليقين والا�ضطراب التي خيمت عليها خلال الأزمة، ف�إن 

الم�ؤ�س�سة �ستوا�صل الالتزام بتطبيق �آليات داخلية �صارمة لاحتواء المخاطر.

وفي ظل الا�ستمرار في تعزيز وتطوير �آلية مراقبة وال�سيطرة على المخاطر، �صارت مهمة �إدارة المخاطر الآن �أكثر انخراطاً في �أن�شطة وحدات 

الأعمال بعد �أن تم �إدخالها كجزء �أ�سا�سي من عملية الا�ستثمار. و�إلى جانب �إدخال معلومات ائتمانية �إ�ضافية بما فيها �أ�سعار �شهادات الإيداع 

و�أ�سعار الأ�سهم والت�صنيفات المرتبطة بال�سوق �ضمن �إطار تحليل الائتمان، زيدت وتيرة �أن�شطة المراقبة والتقارير المنتظمة.

مخاطر ال�سوق

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

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

العملات الأجنبية.. وا�ستناداً �إلى مكونات �أو عنا�صر المخاطر، يعر�ض ال�شكل �أدناه تحليلا للأن�شطة الا�ستثمارية المجمعة و�أن�شطة الا�ستثمار �ضمن 

مجموعة الأ�سواق العالمية وحدها (مع ا�ستبعاد مراكز الأ�سهم الا�ستراتيجية �ضمن �أعمال الا�ستثمار الرئي�سية). وتعك�س الن�سب المئوية المبينة في 

ال�شكل �أدناه متو�سط القيمة المعر�ضة للمخاطر (VaR) – مدرو�سة كلا على حدة – دون النظر بعين الاعتبار �إلى �آثار التنويع عبر فئات المخاطر. 

ال�شكل 3: مكونات مخاطر ال�سوق – عام 

مخاطر �أ�سعار الفائدة 	%9 	

مخاطر الملكية 	%77 	

مخاطر العملات الأجنبية 		 %14

 يجري قيا�س مخاطر ال�سوق ومراقبتها و�إدارتها �سواء على �أ�سا�س نظري �أو با�ستخدام مفهوم القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر، وتطبق الأ�ساليب 

الإح�صائية الكمية مقرونةً بالأحكام القائمة على الخبرة والموهبة الم�صقولة بالتجربة من �أجل �إدارة مخاطر ال�سوق على نحو فعال. وهناك نظام 

من الحدود والإر�شادات يقيد الن�شاط المعر�ض للمخاطر المرتبطة بالمعاملات الفردية و�صافي المراكز والأحجام و�آجال الا�ستحقاق والتركزات والحد 

الأق�صى الم�سموح به من الخ�سائر، مع الت�أكد من بقاء المخاطر �ضمن الم�ستويات المقبولة فيما يتعلق بالمبالغ النظرية. ويوفر النظام المرتكز على 

القيمة المعر�ضة للمخاطر معيارا �أكثر ديناميكية لقيا�س مخاطر ال�سوق بحيث ي�سجل في الوقت الملائم ت�أثير التغيرات في بيئة الأعمال على قيمة 

محفظة الأدوات المالية.
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يتم احت�ساب القيمة ال�سوقية للمخاطر (VaR) و�إبلاغ الإدارة العليا بها يوميا وعلى م�ستويات مختلفة ت�شمل المحفظة ووحدة الأعمال

والم�ؤ�س�سة ككل.

يو�ضح الجدول التالي مبالغ القيمة المعر�ضة للمخاطر وفقا لإح�صائية مجموعة الأ�سواق العالمية لعوامل المخاطر كل على حدة. (يرجى ملاحظة �أن 

القيمة الإجمالية المعر�ضة للمخاطر لمجموعة الأ�سواق العالمية ت�ستثنى ا�ستثمارات الم�ساهمات الا�ستراتيجية �ضمن عملية ا�ستثمار المبلغ الأ�صلي). 

وتقوم قيا�سات القيمة المعر�ضة للمخاطر على �أ�سا�س م�ستوى ثقة يبلغ 95% وفترة احتفاظ مدتها 25 يوماً وا�ستخدام بيانات تاريخية موزونة. 

الجدول 2: القيمة ال�سوقية المعر�ضة للمخاطر )VaR( بمجموعة الأ�سواق العالمية فقط، مع فترة احتفاظ مدتها 25 يوما وم�ستوى ثقة يبلغ %95 

2010

2010/12/31الحد الأق�صىالحد الأدنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأمريكية

1,3627682,7262,720�سعر الفائدة

12,11611,20114,56411,593حقوق الملكية

2,2299244,3403,465العملات الأجنبية

11,85610,49014,24010,890الإجمالي*

2009

2009/12/31الحد الأق�صىالحد الأدنىالمتو�سطب�آلاف الدولارات الأمريكية

1,872 1,5367,975 4,823�سعر الفائدة

10,981 32,935 10,172 24,968 حقوق الملكية

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

11,086 33,132 10,200 25,203الإجمالي*

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

حافظت م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمارات خلال عام 2010 على ا�ستراتيجيتها الح�صيفة والمتحفظة التي حالت دون حدوث �أي زيادة ملمو�سة في 

حالات الانك�شاف على مخاطر ال�سوق، وهو ما انعك�س في انخفا�ض �إجمالي القيمة المعر�ضة لمخاطر ال�سوق ليتراوح بين 10.5 مليون دولار �أمريكي 

و14.2 مليوناً، وليبلغ متو�سطها حوالي 11.19 مليون دولار مقارنة مع 25.5 مليوناً في عام 2009. وظلت القيمة الإجمالية المعر�ضة للمخاطر 

�ضمن الحدود المعتمدة من قبل لجنة �إدارة المخاطرة ومجل�س الإدارة. ولا تزال القيمة المعر�ضة لمخاطر �أ�سعار الأ�سهم (Equity VaR) العن�صر الأكبر 

�ضمن القيمة المعر�ضة لمخاطر ال�سوق (VaR)، بينما تظل القيمة المعر�ضة لمخاطر �أ�سعار الفائدة معتدلة بالنظر �إلى كون الم�ؤ�س�سة تتحوط �إلى حد 

كبير ب��شأن مراكز �أ�سعار الفائدة. و�ستظل الم�ؤ�س�سة تراقب عن كثب وب�شكل دقيق البيئة الت�شغيلية وت�سعى �إلى معالجة م�س�ألة مخاطر ال�سوق في 

الوقت الملائم.

ال�شكل 4: بيان القيمة المعر�ضة للمخاطر، مع فترة احتفاظ تبلغ 25 يوماً وم�ستوى ثقة يبلغ 95%، (القيمة المعر�ضة للمخاطر ب�آلاف الدولارات 

الأمريكية):
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دي�سمبرنوفمبر �أكتوبر �سبتمبر �أغ�سط�سيوليو  يونيومايو ابريل مار�س فبرايرينـاير 

 (VaR) إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر�
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يجب �أن نلاحظ �أن محافظ ومراكز معينة لي�ست مدرجة �ضمن القيمة المعر�ضة لمخاطر ال�سوق لأن القيمة المعر�ضة للمخاطر لي�ست الطريقة 

الأن�سب لقيا�س المخاطر بالن�سبة لهذه المحافظ التي ت�شمل ا�ستثمارات الم�شاريع الرئي�سية في دول مجل�س التعاون الخليجي ومحفظة �صناديق الأ�سهم 

الخا�صة الدولية. وتقا�س مخاطر ال�سوق المرتبطة بهذه الأ�سهم بمقيا�س ح�سا�سية يبلغ 10% - وهو انخفا�ض تقديري في قيم الموجودات. يمكن للقيم 

العادلة للمراكز الأ�سا�سية �أن تكون لها ح�سا�سية تجاه التغيرات في عدد من العوامل بما فيها، على �سبيل المثال لا الح�صر، الأداء المالي لل�شركات 

والتوقيت المتوقع للتدفقات النقدية ومبالغها و�أ�سعار الخ�صم والتوجهات �ضمن القطاعات الاقت�صادية ونماذج الأعمال الأ�سا�سية. ويبين الجدول 

�أدناه مقيا�س الح�سا�سية ل�سنتي 2010 و 2009، علماً ب�أن محافظ الا�ستثمارات الرئي�سية و�أ�سهم ال�شركات الخا�صة م�صنفة على �أنها متاحة للبيع، 

ومن ثم ف�إن قيا�س الح�سا�سية بن�سبة 10% في الجدول التالي يعك�س الأثر على حقوق الم�ساهمين ولي�س على الأرباح.

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

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

2010/12/312009/12/31

147,194   187,809 قيمة الموجودات الأ�سا�سيةالا�ستثمارات الرئي�سية

26,946  27,602 قيمة الموجودات الأ�سا�سيةالا�ستثمارات الرئي�سية

ي�شكل “تحليل ال�سيناريوهات” عن�صراً �أ�سا�سياً في �إدارة مخاطر ال�سوق. وقد ي�صبح افترا�ض الم�سار الطبيعي الذي ترتكز عليه النماذج الإح�صائية 

غير �ساري المفعول نتيجة لتزامن �أحداث معينة. �أما �سيناريوهات الم�ستقبل التي ينتج عنها تحليل لل�سلوك التاريخي والعلاقات بين مكونات المخاطر 

الأ�سا�سية، فيتم تقديرها ثم تحديد مبالغ الخ�سائر المحتملة. وي�شتق معظم هذه ال�سيناريوهات من �أحداث الاقت�صاد الكلي التي وقعت في الما�ضي، 

معدلة على نحو يتواءم مع ما قد يحدث في الم�ستقبل.

�إدارة مخاطر ال�سيولة 

تعني مخاطر ال�سيولة العجز عن الوفاء بكافة الالتزامات المالية الحالية والم�ستقبلية في المواعيد المحددة لها ودون الحاجة �إلى بذل جهود لا داعي 

لها، �سواء كان ذلك في �شكل نق�صان في الالتزامات المالية �أو زيادة في الموجودات. وقد تتزايد المخاطر نتيجة لعجز الم�ؤ�س�سة عن تدبير الأموال بتكلفة 

مقبولة لأداء التزاماتها في الموعد المحدد.

هناك م�صدران لمخاطر ال�سيولة ت�أخذهما الم�ؤ�س�سة بعين الاعتبار، وهما: 

ندرة �سيولة التدفقات النقدية والناجمة عن عدم القدرة على الوفاء بالالتزامات المالية �أو الح�وصل على �أموال ب�أ�سعار معقولة وللآجال  �أ)	

المطلوبة. 

ندرة �سيولة الموجودات المرتبطة بافتقار ال�سوق �إلى ال�سيولة في فترات يراد ت�سييل الموجودات خلالها ق�سريا. ب)	

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�أت ال�سوق �أن قيمة 

ر�أ�س المال قد انخف�ضت على نحو لا يمِّكن الم�ؤ�س�سة على المدى الطويل من الوفاء بالتزاماتها.

تتبنى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار في �إدارة ال�سيولة �أ�سلوب الميزانية العمومية ال�شامل الذي يجمع بين كافة م�صادر وا�ستخدامات ال�سيولة. وعلى وجه 

�أكثر تحديداً، تغطي متطلبات ال�سيولة مختلف الاحتياجات التي تتطرق �إليها الإدارة العليا للم�ؤ�س�سة ومن بين هذه الاحتياجات ما يلي:

ا�ستيفاء التدفقات النقدية اليومية، �أ)	

مواجهة التقلبات المو�سمية لم�صادر الأموال،  ب)	

مواجهة دورات التقلبات في الأحوال الاقت�صادية التي قد ت�ؤثر على مدى توافر الأموال، ج)	

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

تحمل وتجاوز عواقب فقدان الثقة التي قد تدفع الجهات التي تقدم الأموال �إلى �سحب التمويل المقدم �إلى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار.  هـ)	

حدود ال�سيولة

بو�صفها جزءاً من خطة التمويل وال�سيولة، تحدد وتعتمد حدود ال�سيولة ون�سب ال�سيولة ومحفزات ال�سوق والافترا�ضات المتعلقة باختبارات التحمل 

الدورية. ويعتمد حجم الحدود على حجم الميزانية العمومية وعمق ال�سوق ومدى ا�ستقرار الالتزامات المالية و�سيولة الموجودات. وب�شكل عام، تو�ضع 

الحدود على نحو يتيح للم�ؤ�س�سة التمويل الذاتي في حالة �أ�س�وأ ال�سيناريوهات.
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ت�شمل حدود ال�سيولة التي تخ�ضع للمتابعة المنتظمة ما يلي: 

الحد الأق�صى للتدفقات النقدية اليومية بالعملات الرئي�سية،  �أ)	

الحد الأق�صى للتدفقات النقدية التراكمية التي ينبغي �أن تت�ضمن التدفقات الخارجة المحتملة والناتجة عن �سحب الالتزامات، وغير ذلك،  ب)	

ن�سبة �صافي الموجودات ال�سائلة، وهي الن�سبة التي تحت�سب بتبني النظرة المتحفظة �إلى الموجودات ال�سائلة القابلة للتداول، مع معدل خ�صم  ج)	

لتغطية تقلبات الأ�سعار و�أي انخفا�ض في ال�سعر في حالة البيع الق�سري.. وتمثل هذه الن�سبة تنا�سب تلك الموجودات ال�سائلة مع الالتزامات 

المالية المتقلبة.

في 31 دي�سمبر 2010 كانت ن�سبة �صافي الموجودات ال�سائلة 217.7%. وقد روعيت في تحديد هذه الن�سبة المعاييرالا�سا�سية التالية: 

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

كونها �سائلة �أو غير �سائلة، م�ستقرة �أو غير م�ستقرة. 

تطبق �أ�ساليب الت�شذيب “haircut” المنا�سبة على الموجودات ال�سائلة لتعك�س خ�وصمات ال�سوق المحتملة. ب)	

يتم الاحتفاظ بو�ضع “مجريات العمل المعتادة” في ت�أكيد م�ستوى الموجودات المراد ت�سييلها �أو رهنها لتفادي �إر�سال �إ�شارة خاطئة �إلى ال�سوق.  ج)	

تدار محفظة الا�ستثمار الخا�صة بالم�ؤ�س�سة بحيث تعادل الأوراق المالية غير المرهونة والقابلة للتداول والتي ت�شمل الاحتياطي الا�ستراتيجي ما 

ن�سبته 50% من الحد الأق�صى التقديري للتدفقات النقدية التراكمية على مدى زمني يبلغ 30 يوماً كحد �أق�صى. وفي نهاية دي�سمبر 2010 كانت 

الا�ستثمارات في الأوراق المالية القابلة للتداول تعادل تلك الن�سبة، وبلغت قيمتها 1.9 مليار دولار �أمريكي تقريبا وتتكون هذه الا�ستثمارات ب�شكل 

�أ�سا�سي من �أوراق مالية بدرجة ا�ستثمارية. 

تخ�ضع كميات الأوراق المالية المرهونة لمراجعة دورية بحيث يمكن  التحقق من �أن كمية الأوراق المالية المرهونة لا تتجاوز المبالغ المطلوبة بالفعل 

ل�ضمان التمويل �أو لأغرا�ض �أخرى. و�إلى جانب ذلك، وب�أق�صى قدر ممكن، يتم اختيار الأوراق المالية المراد رهنها بطريقة ت�سمح با�ستخدام الأوراق 

المالية الأطول �أجلا �أو الأقل قابلية للتداول. 

الدخول �إلى ال�سوق بحثا عن ال�سيولة

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

من الأهمية الق�وصى الاحتفاظ بثقة ال�سوق لتحقيق المرونة اللازمة للاعتماد على الفر�ص في تو�سيع نطاق الأعمال وفي حماية القاعدة الر�أ�سمالية 

للم�ؤ�س�سة.

�إن الإدارة الإيجابية والفعالة والح�صيفة لل�سيولة تتطلب هيكل تمويل م�ستقرا ومتنوعا. ولتحقيق هذا الهدف، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار على 

الدوام �إلى الاحتفاظ بمحفظة متوازنة ب�شكل جيد للالتزامات المالية بهدف ت�أمين تدفقات م�ستقرة للتمويل ولتوفير الحماية من حالات الانقطاع 

المفاجئة في ال�سوق. وت�ؤكد الم�ؤ�س�سة، بقدر ما يكون ذلك متاحا من الناحية العملية وبما يت�سق مع �أهدافها الأخرى، على تقليل الاعتماد على الأموال 

المقتر�ضة ق�صيرة الأجل وا�ستخدام عمليات الاقترا�ض متو�سطة وطويلة الأجل بدلا من التمويل ق�صير الأجل.

ت�ستخدم الم�ؤ�س�سة مجموعة متنوعة من م�صادر التمويل والعملات و�آجال الا�ستحقاق للو�وصل عبر مدخل وا�سع �إلى قاعدة الم�ستثمرين. 

وخلال عام 2010 نفذت بنجاح مبادرات عديدة لتعزيز و�ضع الم�ؤ�س�سة المتعلق بال�سيولة. وكان من �أبرز هذه المبادرات جمع مبلغ 300 مليون دولار 

�أمريكي في �وصرة تمويل مدته ثلاثة �أعوام من م�ستثمرين �إقليميين. وفي 31 دي�سمبر 2010 بلغ التمويل الإجمالي للم�ؤ�س�سة, 1,179 مليون دولار 

�أمريكي. 

وبالإ�ضافة �إلى ذلك، نجحت الم�ؤ�س�سة في تعزيز تنوع م�صادر قاعدة ودائعها في م�ؤ�شر وا�ضح على ازدياد ثقة ال�سوق. وفي نهاية عام 2010، بلغت 

قاعدة ودائع الم�ؤ�س�سة حوالي 1,429 مليون دولار �أمريكي، 99% منها تقريبا عائدة �إلى دول مجل�س التعاون الخليجي. وقد �أثبتت ودائع دول مجل�س 

التعاون الخليجي على مدى ال�سنين �أنها م�صدر م�ستقر ورا�سخ للأموال. وتح�صل الم�ؤ�س�سة على تمويل �إ�ضافي ق�صير الأجل عبر اتفاقيات �إعادة 

ال�شراء الم�ضمونة بمحفظة �أوراق مالية عالية الجودة.

وبلغ حجم هذا الأ�سلوب التمويلي ما يقارب 24.7% من �إجمالي التمويل في نهاية عام 2010 الذي نجحت الم�ؤ�س�سة خلاله في الح�وصل على �أموال 

من خلال اتفاقية �إعادة �شراء لفترة �ضمان �أطول ن�سبيا تبلغ عامين �أو ثلاثة وب�أ�سعار تناف�سية مما يعك�س الجودة العالية لمحفظة الأوراق المالية.

�شهد عام 2010 تح�سنا كبيرا في و�ضع ال�سيولة في الأ�سواق الدولية والإقليمية مقارنة مع العام ال�سابق، �إلا �أن الم�ؤ�س�سة وا�صلت تبني �أ�سلوب محافظ 

واحتفظت بم�ستويات �أعلى من ال�سيولة النقدية وغيرها من الموجودات ال�سائلة ذات الأجل الق�صير.
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يت�ضمن الجدول التالي تفا�صيل مقارنة لم�صادر تمويل الم�ؤ�س�سة لعامي 2009 و 2010: 

2009 (%)2009 (دولار)2010 )%(2010 )دولار(بملايين الدولارات الأمريكية

22%251,349%1,419ودائع دول مجل�س التعاون الخليجي

-11-10ودائع دولية

20%151,211%856تمويل �إعادة �شراء

26%201,587%1,179تمويل لآجال

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

100%1006,113%5,776الإجمالي

خطة التمويل في حالات الطوارئ

تدير م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ال�سيولة من خلال عملية محددة بو�وضح للت�أكد من ا�ستيفاء متطلبات التمويل على النحو ال�سليم. وتت�ضمن هذه 

.(CFP) العملية خطة ملائمة لتمويل الحالات الطارئة

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

�أو�ضاع ال�سوق المالية بما فيها انخفا�ض م�ستويات الت�صنيف الائتماني. تت�ضمن وثيقة ال�سيولة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تفا�صيل دقيقة حول خطة 

تمويل الطوارئ. وت�شمل هذه الإجراءات ما يلي: 

�سل�سلة متنوعة من الإجراءات الواجب اتباعها في حال عدم حدوث �أزمة �سيولة بهدف تعزيز ال�سيولة المتوفرة للم�ؤ�س�سة في حال وقوع �أي �أزمة، �أ)	

تحديد المحفزات المعينة التي ت�ستدعي تفعيل خطة تمول الطوارئ،  ب)	

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

وخلال عام 2010 الحافل بالتحديات، ظل و�ضع ال�سيولة الخا�صة بالم�ؤ�س�سة في كل الأوقات كافيا لتلبية متطلبات الا�ستمرار في تطبيق 

ا�ستراتيجيتها. 

مخاطر فجوات �أ�سعار الفائدة 

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

المحتملة نتيجة للفجوات بين الودائع والا�ستثمارات والاقترا�ضات. وهذه هي �إحدى الم�سئوليات الرئي�سية لمجموعة �إدارة الخزينة. وتقا�س فجوة 

�أ�سعار الفائدة بمعادلات العقود الآجلة باليورودولار. ومن المقبول على نطاق وا�سع �أن الن�سبة المحت�سبة من العقود الآجلة باليورودولار لفترة ق�صيرة 

(لمدة ت�صل �إلى �سنتين) هي بالفعل �سعر الفائدة الآجل على العقد الأ�سا�سي. �أما عمليات التمويل �أو الإيداع �أو الاقترا�ض التي يزيد �أجلها عن 

�سنتين �أو ينبغي �إعادة ت�سعيرها لأجل يزيد عن �سنتين، فيتم �إبرام عقود مقابلة لها �أو عقود تحوط ب��شأنها.

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

تلك العملات تترجم �إلى ما يعادلها بالدولار بهدف تقدير عدد عقود الآجل المقابلة لها باليورودولار. 

ويعتبر عقد الآجل بالنظر �إلى �سيولته وثيقة مقبولة لقيا�س مخاطر فجوات �أ�سعار الفائدة على التمويل ق�صيرالأجل. وتتمثل مبررات اللجوء �إلى 

هذا النوع من القيا�س – في حالة ال�ضرورة – في كون الفجوات الإيجابية (�أو ال�سلبية) في نطاق زمني محدد يمكن تغطيته من خلال بيع (�أو �شراء) 

عقود الآجل باليورودولار المعادلة للمبلغ النظري لتلك الفجوات. وت�ستحق العقود المرتقبة من الفترة الزمنية كل على حدة ب�شكل تراكمي لكل عملة، 

ثم يتم تجميعها لكافة العملات. ويبلغ الحد الأق�صى لعدد العقود النظرية في الوقت الحالي 3,500 عقد.

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

هناك �إجراءات للإحالة �إلى الم�ستويات الإدارية الأعلى لمعالجة حالات الزيادة الحادة �سواء الم�ؤقتة �أو الدائمة.

في 31 دي�سمبر 2010، بلغت عقود الآجل باليورودولار 2,012 عقدا فيما بلغت قيمتها التقديرية المعر�ضة للمخاطر (VaR) 0.93 مليون دولار.

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

يت�ضمن الإي�ضاح رقم 22 في البيانات المالية تف�صيلا لو�ضع الا�ستحقاقات ح�سب فئة الموجودات �أو الالتزامات المالية. وفي 31 دي�سمبر 2010، كان 

حوالي 58% من مجموع الموجودات واجب الا�ستحقاق خلال 3 �أ�شهر وذلك بناء على التقييم الداخلي لحقوق الم�ؤ�س�سة وقدرتها على ت�سييل تلك 

الأدوات. في مقابل ذلك، وتطبيقا للمبد�أ نف�سه، كان حوالي 32% من �إجمالي الالتزامات المالية في نطاق الفترة الزمنية ذاتها. وقد �ساهمت المحفظة 

الكبيرة من الأوراق المالية القابلة للتداول وذات النوعية العالية في الارتفاع الن�سبي للموجودات ال�سائلة. ويو�ضح �أداء  الم�ؤ�س�سة المتعلق بالمحافظة 

على الموجودات الخليجية �أن الودائع ذات الآجال الق�صيرة من حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي والبنوك المركزية وغيرها من الم�ؤ�س�سات المالية 

الإقليمية تم تجديدها على نحو م�ستمر ومنتظم على امتداد ال�سنوات الما�ضية. 
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الت�صنيف الائتماني  

ا�ستقرت م�ستويات الت�صنيف الائتماني لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تتويجا لمحافظة الم�ؤ�س�سة على �أدائها الجيد على مدى ال�سنتين الأخيرتين بما في 

ذلك التح�سن الكبير في القوة المالية وال�سيولة والالتزامات المالية وم�ستويات المخاطرة الكلية المعززة. و�أكدت وكالة موديز قبل فترة وجيزة احتفاظ 

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

وكما في نهاية �سنة 2010، تتمتع ودائع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار طويلة الأجل بت�صنيف بدرجة BBB من قبل وكالة فيت�ش وبدرجة Baa من قبل 

.(RAM) من قبل وكالة الت�صنيف الائتماني الماليزية AAA موديز. ولا تزال الم�ؤ�س�سة تتمتع بت�صنيف بدرجة

وكالة الت�صنيف الماليزية فيت�	ش موديز	 	

AAA 	BBB 	Baa2 ودائع طويلة الأجل	

P1 	  F3 	 P2 ودائع ق�صيرة الأجل	

D- القوة المالية للبنوك 	

قوة ر�أ�س المال

يمثل ر�أ�س المال الا�ستثمار من قبل الم�ساهمين، كما ي�شكل م�صدرا ا�ستراتيجيا لتعزيز �أن�شطة الم�ؤ�س�سة المتلقية للمخاطر. وتما�شيا مع الأهداف المالية 

للم�ؤ�س�سة، ت�سعى الإدارة �إلى ا�ستخدام هذا الم�صدر بطريقة فعالة ومنظمة تحقيقا للعوائد التناف�سية. ويعك�س ر�أ�س المال �أي�ضا القوة المالية وال�ضمان 

لدائني الم�ؤ�س�سة ومودعيها. تعد �إدارة ر�أ�س المال �ضرورية لفل�سفة �إدارة المخاطر لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار، وتراعي المتطلبات الاقت�صادية 

والرقابية.

وبلغ حجم القاعدة الر�أ�سمالية 2.1 مليار دولار �أمريكي متجاوزا الم�ستويات المرتفعة التي حققها خلال فترة ما قبل الأزمة المالية عام 2008. وتبقى 

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار واحدة من �أف�ضل الم�ؤ�س�سات المالية الإقليمية من حيث حجم القاعدة الر�أ�سمالية. 

ر�أ�س المال التنظيمي 

طرحت لجنة بازل للرقابة الم�صرفية �إطارا معدلا لمعدل كفاية ر�أ�س المال يعزز تبني ممار�سات �أقوى لإدارة المخاطر ومتطلبات ر�أ�سمالية �أكثر 

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

الأع�ضاء. 

وقد �أ�صدر بنك الكويت المركزي توجيهات للبنوك المحلية لتطبيق هذه الاتفاقية المعدلة اعتبارا من دي�سمبر 2005 وعلى الرغم من �أن م�ؤ�س�سة 

الخليج للا�ستثمار لا تعمل تحت �إ�شراف بنك الكويت المركزي، �إلا �أنها ترى �أن من الحكمة تنفيذ التو�صيات المحددة بموجب الاتفاقية المعدلة وذلك 

تحقيقا للأهداف الرئي�سية التالية:

تقيدت الم�ؤ�س�سة – ولا تزال – بمعايير اتفاقية بازل 1 (1988) وبالتعديلات التي �أدخلت عليها في عام 1998 (مخاطر ال�سوق). وكتطور  �أ)	

تطبيعي 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. 

تدرك م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تماما �أهمية الأ�ساليب الكمية والنوعية المحددة في اتفاقية بازل 2 والتي تفر�ض الاجتهاد والان�ضباط ب��شأن  ب)	

تقييم كفاية ر�أ�س المال.

ينظر �إلى تبني اتفاقية بازل 2 ب��شأن ر�أ�س المال على �أنه يعزز ثقافة المخاطر داخل الم�ؤ�س�سة كما يعزز �وصرة و�سمعة م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار  ج)	

في ال�سوق، الأمر الذي يح�سن بدوره الت�صنيفات الائتمانية الخارجية الممنوحة من قبل وكالات الت�صنيف الدولية، كما ي�ؤدي بالتالي �إلى �ضمان 

ا�ستمرار الو�وصل �إلى �أ�سواق ر�أ�س المال. 

ووفقا لأحكام الاتفاقية الجديدة، بلغت ن�سبة ر�أ�س المال الإجمالي للم�ؤ�س�سة 30% نهاية دي�سمبر 2010. وظلت ن�سبة ال�شريحة الأولى كما هي، 

حيث تم خف�ض الحجم ال�صغير القائم من ال�شريحة الثانية من ر�أ�س المال �إلى ال�صفر بعد الا�ستقطاعات. بالمقابل، بلغت ن�سبة �إجمالي ر�أ�س المال 

وال�شريحة الأولى 27.7% في ال�سنة ال�سابقة و 8.65%. في �سنة 2008. ونتجت الزيادة الكبيرة الجديدة في معدلات كفاية ر�أ�س المال عن تعزيز 

القاعدة الر�أ�سمالية الرئي�سية. و�إلى جانب ذلك، ف�إن الحد من الانك�شاف على المخاطر كان له هو الآخر ت�أثير �إيجابي على معدلات ر�أ�س المال. وتم 

ا�ستخدام الأ�سلوب القيا�سي لاحت�ساب ر�أ�س المال المطلوب لتغطية المخاطر الائتمانية والت�شغيلية. من جهة ثانية، تم ا�ستخدم الأ�سلوب المرتكز على 

القيمة المعر�ضة للمخاطر من �أجل احت�ساب التغطية الر�أ�سمالية لمخاطر ال�سوق. وموا�صلة لم�سيرتها، ت�سعى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إلى الجمع 

بين ر�أ�س المال التنظيمي ور�أ�س المال الاقت�صادي من خلال تبنيها لأدوات �أكثر تطورا لقيا�س كفاية ر�أ�س المال. ويت�ضمن الق�سم المتعلق بالإف�صاح في 

اتفاقية بازل 2 من هذا التقرير ال�سنوي تفا�صيل احت�ساب ن�سبة ر�أ�س المال التنظيمي (الرقابي).
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الحوكمة

التقييم الذاتي للمخاطر 

وال�سيطرة عليها 

حالات الخ�سائر 
الإبلاغ عن المخاطر 

الت�شغيلية ومتابعتها 

الإبلاغ عن المخاطر 

وم�ؤ�شراتها

نظام �إدارة المخاطر:

المن�صة العامة 

ر�أ�س المال الاقت�صادي

�إلى جانب الاحتفاظ بالاحتياطيات الر�أ�سمالية المرتكزة على المتطلبات التنظيمية، يتم تحديد مدى كفاية ر�أ�س المال الاقت�صادي وفقا للنماذج 

الداخلية. �إن لعملية احت�ساب ر�أ�س المال الاقت�صادي ثلاثة �أهداف رئي�سية وهي: تحديد مدى كفاية ر�أ�س المال الاقت�صادي بالإ�ضافة �إلى كفاية ر�أ�س 

المال التنظيمي (الرقابي)، والم�ساعدة في قيا�س الأداء الن�سبي والمعياري للن�شاط على �أ�سا�س حقيقي

(معدل ح�سب المخاطر)، والم�ساعدة في الو�وصل �إلى الحد الأمثل من تخ�صي�ص الموارد تحقيقا لمعدل العائد على حقوق الملكية (ROE) الم�ستهدف 

للم�ؤ�س�سة والمعدل ح�سب المخاطر.

يعد ر�أ�س المال الاقت�صادي مقيا�سا للمخاطر، كما يمكن تعريفه ب�أنه مقدار ر�أ�س المال المطلوب لتغطية الخ�سائر غير المتوقعة والناتجة عن ممار�سة 

الن�شاط، وهو مقدار ر�أ�س المال المطلوب لتحقيق التوازن بين العائد المتوقع ومخاطر الإفلا�س. وتن��شأ الحاجة �إلى ر�أ�س المال الاقت�صادي من عدم 

و�وضح العوائد الإيجابية �أو التدفقات النقدية في الم�ستقبل، وذلك من الموجودات والانك�شافات والمحافظ ووحدات العمل والمجموعات والكيانات. 

ويعك�س ر�أ�س المال الاقت�صادي عملية التحديد الكمي لمبالغ الخ�سائر غير المتوقعة والناجمة عن الأ�شكال الأربعة الأ�سا�سية للمخاطر، وهي : المخاطر 

الائتمانية ومخاطر ال�سوق ومخاطر ال�سيولة والمخاطر الت�شغيلية.

�إن �أهداف تخ�صي�ص الموجودات وخ�وص�صا في �إطار الا�ستثمارات في الأ�سواق العالمية تتحقق عبر الاعتماد على �أ�ساليب تقنية محكمة وقوية 

ت�ستخدم مدخلات كمية ونوعية. ويتم ت�أ�سي�س المحافظ بهدف تحقيق الحد الأق�صى من كفاءة ا�ستخدام ر�أ�س المال مع �ضمان بقاء المخاطر �ضمن 

الم�ستويات المقبولة. 

المخاطر الت�شغيلية 

المخاطر الت�شغيلية هي مخاطر خ�سارة الأرباح �أو ر�أ�س المال الناجمة عن عدم كفاية �أو ق�صور العمليات الداخلية �أو الأفراد �أو النظم، �أو الناجمة عن 

الأحداث الخارجية والأحداث غير المتوقعة وغير العادية وغير المتكررة.

ي�شمل هذا التعريف بو�وضح عملية التخطيط للتعافي من الأزمات كعن�صر �آخر من عنا�صر �إدارة المخاطر الت�شغيلية. ولهذا ال�سبب ترى الم�ؤ�س�سة �أنه 

من المحكمة ت�ضمين �إطارها المتعلق ب�إدارة المخاطر نف�س الاعتبار – �أي الأحداث الهامة غير المتوقعة (منخف�ضة التردد و عالية ال�شدة) وغير المعتادة 

التي تقع مرة واحدة مثل الأحداث المرتبطة بالأزمات.

تتمتع م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أ�صلا بثقافة فعالة للرقابة الداخلية ونظام جيد للمعلومات ي�ساعدها في �سرعة تحديد ومعالجة المخاطر 

الت�شغيلية الرئي�سية. وهناك �سيا�سات و�إجراءات على �أر�ض الواقع لمعالجة م�سائل المخاطر الت�شغيلية المتعلقة بالإجراءات و�وضابط النظم. تت�ضمن 

ال�وضابط المذكورة ما يلي: 

الف�صل ال�سليم للواجبات من خلال تبني مفهوم “الفاح�ص – المنفذ” في �إجراءات الت�شغيل، �أ)	

عمليات المطابقة المو�وضعية لتحديد البنود غير العادية، ب)	

تطبيق �وضابط �أمن النظام، ج)	

العناية الواجبة الدورية للتدقيق الداخلي للتحقق من تطبيق �سيا�سات و�إجراءات الت�شغيل بفاعلية، د)	

ا�ستمرار �سريان مفعول الغطاء الت�أميني المنا�سب لتقليل الخ�سائر الت�شغيلية، هـ)	

�صياغة خطة �شاملة للتعافي من الأزمات وخطط لا�ستمرارية العمل،  و)	

وجود �إطار �سليم للإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية. ي)	

ولتلبية المتطلبات والممار�سات المثلي الخا�صة ببازل 2 ،يتكون برنامج المخاطر الت�شغيلية الخا�صة بالم�ؤ�س�سة من �أربعة عنا�صر لكل من مجالات 

عمل الم�ؤ�س�سة: 

	�إطار التقييم الذاتي للمخاطر والرقابة،  (1

	�إطار حالات الخ�سارة،  (2

	�إطار خطط الإجراءات الت�صحيحية، (3

	�إطار تقارير المخاطر الت�شغيلية.  (4
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�إن من ��شأن المعلومات المجمعة من هذه البنود والمرتبطة ببع�ضها البع�ض عن طريق  الت�صنيف الت�سل�سلي الهرمي ت�سهيل �إدارة عملية اتخاذ القرار 

على الم�ستوى التنفيذي وم�ستوى الأعمال. ومن خلال توفير �أ�سا�س لفهم الم�ؤ�س�سة للمخاطر الت�شغيلية، يعزز �إطار العمل هذا ثقافة يدرك العاملون 

في ظلها المخاطر الكافية في العمليات اليومية، الأمر الذي يحفزهم على العمل بن�شاط نحو التعرف على الم�شكلات القائمة والمحتملة. 

ر�صد وقيا�س المخاطر – �إطار التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها

 ت�شكل �إجراءات التقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها �إطارا من�سقا لو�صف مجالات �أن�شطة الم�ؤ�س�سة وعملياتها والمخاطر و�أدوات ال�سيطرة 

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

وتحليل م�صادر قوة �أو �ضعف �أدوات ال�سيطرة والتحكم المعتمد لإدارة المخاطر.

ونخ�ضع ما نر�صده من حالات انك�شاف على مخاطر عالية لإجراءات علاجية وللمراقبة ولاختبار �أدوات التحكم وال�سيطرة. وي�شمل ذلك حالات 

الانك�شاف التي يتم ر�صدها من خلال برنامجنا المتكامل للتقييم الذاتي للمخاطر وال�سيطرة عليها ومراقبتها، �أو التدقيقات الداخلية، �أو عمليات 

مراجعة مدى الالتزام بالمعايير المعتمدة، �أو عمليات مراجعة مدى قابلية ن�شاط الم�ؤ�س�سة للا�ستمرار، �أو الإبلاغ عن وجود مخاطر ت�شغيلية.

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

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

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

ومن منطلق تقيدنا بتعريفنا الوا�سع للمخاطرة الت�شغيلية، فقد بد�أنا خلال عام 2009 بت�ضمين �أن�شطتنا التجميعية والتحليلية بيانات الأحداث ذات 

الت�أثير غير النقدي وتلك المتعلقة بخ�سائر.

ويعتمد القيا�س الملائم للمخاطرة الت�شغيلية وما يقترن بها من ر�أ�سمال تنظيمي واقت�صادي على بيانات دقيقة وم�ؤقتة عن حالات الخ�سارة.

مراقبة المخاطر وال�سيطرة عليها – �إطار خطط العمل الت�صحيحية

 تقوم لجنة �إدارة المخاطر بالإ�شراف على وتوجيه البرامج المتعلقة بالمخاطر الت�شغيلية للم�ؤ�س�سة. وتعتبر اللجنة �أداة �إدارة �أ�سا�سية في التعرف على 

الم�سائل المحددة في �أعمالنا وتوثيقها وحلها ولكي تثبت للتدقيق (الداخلي والخارجي) �أن �إدارة الم�ؤ�س�سة على علم بتلك الم�سائل وتعمل جديا على 

متابعة حلها في الوقت المنا�سب. و�سوف يتم �إبقاء اللجنة على علم بالم�سائل الهامة المتعلقة بالمخاطر الت�شغيلية التي تم التعرف عليها من قبل وحدات 

الأعمال �أو من قبل وحدة التقيد �أو �إدارة المخاطر �أو جهات التنظيم الخارجي �أو مدققي الح�سابات وال�سماح بالمتابعة الحثيثة، وتكون بذلك هيئة 

مركزية معنية بجميع الأمور التي يتوجب ر�صدها وقيدها.

�إطار الإبلاغ عن المخاطر الت�شغيلية 

يتم الإبلاغ ل�ضمان ت�صنيف جميع �أنواع المخاطر والحالات الت�شغيلية والإبلاغ عنها ب�شكل م�ستمر وفقا للت�صنيفات المعتمدة من قبل بازل 2. و�سوف 

ي�ساعد ذلك في تحقيق ما يلي: 

•�إر�ساء لغة م�شتركة فيما يتعلق بالمخاطر الت�شغيلية في جميع �أق�سام و�إدارات الم�ؤ�س�سة، 	
•تح�سين �أداء قناة الات�صال الخا�صة بالم�ؤ�س�سة والمتعلقة ببيئة �إدارة المخاطر فيها، 	

•ت�سهيل التعرف على العلاقة التي تربط بين الأحداث المت�شابهة وتحديد الأ�سباب (ولي�س الأعرا�ض) الخا�صة بالمخاطر داخل الإدارات وما بين  	
جميع �أق�سام الم�ؤ�س�سة و�إداراتها،

•ربط مختلف مكونات حالات المخاطر الت�شغيلية وت�سهيل التقيد بالمتطلبات التنظيمية والإ�شرافية.  	

�سيا�سة و�ضع خطط �ضمان المرونة والا�ستمرارية للأعمال

�إن من ��شأن الا�ستخدام ال�صائب لأية خطة ل�ضمان ا�ستمرارية الأعمال الم�ساعدة في الحد من المخاطر الت�شغيلية. فبف�ضل ما تتمتع به من العناية 

والدقة والانتظام، تتيح �سيا�سة و�ضع خطط �ضمان المرونة والا�ستمرارية للم�ؤ�س�سة قدرة على الت�شغيل على نحو متوا�صل والحد من الخ�سائر في 

حالة تعر�ض �أعمالها للا�ضطراب �أو تعطيل العمل.
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بــازل 2 الإفــ�صــــــاح 

مبادئ بازل:

تحقيق الان�سجام والتناغم بين �إدارة المخاطر الم�صرفية ور�أ�س المال المطلوب

مع ا�ستمرار تطور اتفاقية بازل 2، تقترب لجنة بازل من تحقيق هدفها المتمثل 

في التناغم بين المخاطر الم�صرفية و�إداراتها للر�أ�س المال المطلوب. ويتمثل الهدف 

الأ�سا�سي 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.

تحبذ اتفاقية بازل 2 �إدخال تح�سينات م�ستمرة على عمليات تقييم المخاطر 

وتقليلها. وهكذا، وبمرور الوقت، تتيح الاتفاقية للبنوك فر�صة الح�صول على ميزة 

تناف�سية من خلال تخ�صي�ص ر�أ�س المال للأن�شطة المنتجة لن�سبة عوائد �إلى مخاطر 

مرتفعة. من �أهم المزايا التي يمكن الح�صول عليها من خلال الالتزام بالاتفاقية 

الجديدة ميزة تناف�سية من خلال تخ�صي�ص ر�أ�س المال للأن�شطة المنتجة لن�سبة 

عوائد �إلى مخاطر مرتفعة بالإ�ضافة �إلى تحقيق فهم �أف�ضل للمكا�سب مقابل 

المخاطر لر�أ�س المال ودعم �أعمال ومنتجات محددة. 
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بنية اتفاقية بازل 2 – المبادئ الثلاثة الرئي�سية 

مع �صدور اتفاقية بازل 2، تخلت لجنة بازل عن طريقتها القيا�سية في احت�ساب الحد الأدنى لر�أ�س المال الرقابي

(التنظيمي) المطلوب وطرحت مفهوم يتكون من ثلاثة مبادئ �أ�سا�سية تهدف �إلى تحقيق الان�سجام بين المتطلبات 

الرقابية والمبادئ الاقت�صادية لإدارة المخاطر. في الوقت ذاته ومن خلال �إدراج �إدارة المخاطر الت�شغيلية على جدول 

�أعمال كل بنك، ف�إن اتفاقية بازل 2 تحث على التركيز ب�شكل جديد على �إدارتها والممار�سات ال�سليمة وال�شاملة لحوكمة 

ال�شركات.

تعريف المبادئ الثلاثة الرئي�سية 

المبد�أ الأول   -   الحد الأدنى لر�أ�س المال المطلوب

يعين المبد�أ الأول الحد الأدنى لر�أ�س المال الرقابي المطلوب، �أي مقدار ر�أ�س المال الذي يجب على البنوك الاحتفاظ به مقابل  	

المخاطر. وي�شكل الإطار الجديد مجموعة متوا�صلة من الأ�ساليب والمنهجيات الأ�سا�سية �إلى المتقدمة لقيا�س كل من المخاطر 

الائتمانية والت�شغيلية، ويوفر هيكلا مرنا تقوم بموجبه البنوك وفقا للمراجعة الرقابية بتبني �أ�ساليب منا�سبة تماما لم�ستوى 

تعقدها وو�ضعها من حيث المخاطر، كما يعمد الإطار �إلى تر�سيخ حوافز لقيا�س المخاطر ب�شكل �أقوى و�أكثر دقة.

المبد�أ الثاني   -  المراجعة الإ�شرافية  

يحدد المبد�أ الثاني عملية المراجعة الإ�شرافية لإطار �إدارة المخاطر لدى البنك وكفاية ر�أ�س ماله في نهاية المطاف ويحدد  	

الم��سؤوليات الإ�شرافية لمجل�س الإدارة والإدارة العليا مما يعزز مبادئ ال�ضوابط الداخلية 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 ي�ستدعي الأمر.

المبد�أ الثالث  -  نظام ال�سوق

يهدف هذا المبد�أ �إلى تعزيز نظام ال�سوق من خلال قيام البنوك بعملية الإف�صاح على نحو معزز. ويحدد هذا المبد�أ �أي�ضا  	

متطلبات وتو�صيات الإف�صاح في عدة مجالات بما فيها طريقة احت�ساب البنك لمعدل كفاية ر�أ�س المال وطرق تقييم المخاطر. 

وتتمثل النتائج المن�شودة في تعزيز ال�شفافية والمقارنة بالبنوك الأخرى.

م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش م خ )“الم�ؤ�س�سة”( - �إف�صاح ال�سوق

تدرج الأق�سام التالية تفا�صيل الإف�صاح لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار وهي معدة وفقا لمتطلبات الاتفاقية الجديدة كما وردت في ن�سخة يونيو 

2006 – الإطار المعدل للتوافق الدولي لقيا�س ر�أ�س المال ومعيار ر�أ�س المال. وبالتوافق مع �سيا�ساتها المتحفظة، تبنت الم�ؤ�س�سة في �سنة 2009 

المتطلبات الر�أ�سمالية المتزايدة لمخاطر ال�سوق المقترحة من قبل لجنة بازل والتي تقرر تنفيذها في �سنة 2010.
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هيكل ر�أ�س المال   	 .1

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

لحكومات الدول ال�ست الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي، وهي مملكة البحرين ودولة الكويت و�سلطنة عمان ودولة قطر والمملكة العربية 

ال�سعودية ودولة الإمارات العربية المتحدة. لي�س لل�شركة �أي �شركات تابعة �أو ا�ستثمارات كبيرة في م�ؤ�س�سات م�صرفية �أو ت�أمينية �أو في ال�سندات 

�أو في كيانات مالية �أخرى.

يبين الجدول رقم 1 م�صادر ر�أ�س المال الرقابي للم�ؤ�س�سة لل�سنتين المنتهيتين في 31 دي�سمبر 2009 و 31 دي�سمبر 2010. ويبقى تعريف ر�أ�س  	

المال الرقابي الوارد في الاتفاقيتين كما هو دون تغيير، �إلا �أن اتفاقية بازل 2 ت�سمح بتحقيق المخ�ص�ص العام (رغم خ�ضوعه للحد الأق�صى البالغ 

1.25% من متو�سط الموجودات المتعلقة بالمخاطر الائتمانية) كجزء من ال�شريحة رقم 2 من ر�أ�س المال في حين �أن الجزء الخا�ص بالا�ستثمارات 

الرئي�سية في الكيانات المالية والتجارية التي تتجاوز حدا معينا والانك�شاف على التوريق والتي 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. �أما بالن�سبة ل�سنة 2010 اقت�صر الا�ستقطاع 

من ال�شريحة رقم 2 على مبلغ ر�أ�س المال المخ�ص�ص لل�شريحة 2، مع ا�ستقطاع �أعلى ن�سبيا بالن�سبة لل�شريحة رقم 1. بلغ مجموع ر�أ�س المال 

الرقابي الم�ؤهل 1882.1 مليون دولار �أميركي في نهاية دي�سمبر 2010، مقارنة مع 1683.6 مليون دولار في دي�سمبر 2009. وجاءت زيادة ر�أ�س 

المال نتيجة الأداء المالي للم�ؤ�س�سة ومكا�سب تقييم كبيرة، وك�إجراء تحفظي، تم خ�صم الاحتياطي بالقيمة العادلة والذي كان �إيجابيا لل�سنة 

مو�ضوع التقرير وذلك من ر�أ�س المال الم�ؤهل لم�ستوى 55%. وقد تبنت الم�ؤ�س�سة �سيا�سة محافظة لمعالجة احتياطي القيمة ال�صافية هذا، بحيث 

�أنه �إذا كان هذا الاحتياطي �سلبيا، يتم خ�صم المبلغ الكامل من ر�أ�س المال الم�ؤهل، و�إذا كان �إيجابيا، يدخل فقط 45% من احتياطي القيمة العادلة 

�ضمن ر�أ�س المال الم�ؤهل. 

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

31 دي�سمبر 312009 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

2,100.0 2,100.0 ر�أ�س المال المدفوع

475.0 505.3الاحتياطات المعلنة

(686.0)(566.3)الأرباح المتحفظ بها

40.6 38.9 ناق�صا: ال�شهرة

25.7 118.0 ناق�صا: الا�ستقطاعات

139.0 -ناق�صا: التعديلات ب��شأن احتياطي القيمة العادلة ال�سلبية 

1,683.6 1,882.1 الإجمالي لل�شريحة الأولى لر�أ�س المال

-   34.8   احتياطي القيمة العادلة (خ�صم بن�سبة 55 في المئة)

2.6 2.4 المخ�ص�ص العام

2.6 37.2 ناق�صا: الا�ستقطاعات

-   -   الإجمالي لل�شريحة الثانية لر�أ�س المال

1,683.6 1,882.1 �إجمالي ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل 

	�إدارة معدل كفاية ر�أ�س المال  .2

تت�ضمن المبادئ الإر�شادية للم�ؤ�س�سة فيما يتعلق ب�إدارة معدل كفاية ر�أ�س المال لديها الاحتفاظ بقاعدة ر�أ�سمالية قوية من ��شأنها تعزيز النمو  	

الحالي والم�ستقبلي في الأن�شطة وتهدف في الوقت ذاته �إلى الحفاظ على ن�سب ر�أ�سمالية مر�ضية وت�صنيفات ائتمانية مرتفعة.

تبد�أ عملية تقييم ر�أ�س المال المطلوب لدى م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار بو�ضع خطة العمل ال�سنوية من خلال وحدات العمل المختلفة، ثم يتم  	

تجميعها في خطة الميزانية التقديرية ال�سنوية للم�ؤ�س�سة. وتت�ضمن خطة الميزانية التقديرية ال�سنوية النمو الكلي التقديري في الموجودات 

و�أثر ذلك على ر�أ�س المال والربحية الم�ستهدفة لل�سنة المالية التالية. وبا�ستخدام التقديرات المالية الم�ستمدة من خطة الميزانية التقديرية، يتم 

تخ�صي�ص ر�أ�س المال من خلال مختلف وحدات العمل بطريقة تحافظ على توافق التوزيعات الر�أ�سمالية وكذلك العائد على ر�أ�س المال المعدل 

بالمخاطر المطابق لها. يتم مراجعة هذه التوزيعات ب�صورة م�ستمرة خلال ال�سنة التقديرية حتى يت�سنى توزيع ر�أ�س المال على النحو الأمثل 

لتحقيق العوائد الم�ستهدفة. ورغم �أن الم�ؤ�س�سة تدرك فوائد ارتفاع القيمة للعائد على حقوق الملكية (ROE) �إلا �أنها ت�ؤمن �أي�ضا بميزة وفائدة 

الحفاظ على و�ضع ر�أ�سمالي قوي. وعلى ذلك ف�إن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار تحتفظ بحكمة بالتوازن بين المكونات الأ�سا�سية لر�أ�س مالها. 

. (CAR) (وتهدف ال�سيا�سة الداخلية الحالية �إلى الحفاظ على حد �أدنى تبلغ ن�سبته 16% من �إجمالي معدل كفاية ر�أ�س المال
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من جهة ثانية، ف�إن مجل�س الإدارة يقوم على نحو حكيم بتحديد واقتراح �سداد توزيعات الأرباح ال�سنوية �سعيا لتحقق توقعات الم�ساهمين مع  	

الت�أكد من الاحتفاظ بقدر كاف من ر�أ�س المال لدعم النمو الع�ضوي.

و�أخيرا، ت�ستهدف م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ت�صنيفا ائتمانيا بمرتبة “A” �أو �أعلى، مما يتيح الح�صول ب�سهولة على ر�أ�س المال من ال�سوق  	

ب�سعر تناف�سي �إذا ما احتاجت لتمويل �إ�ضافي. �إن م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �إحدى الم�ؤ�س�سات المالية القليلة في المنطقة التي تحتفظ بت�صنيفات 

ائتمانية عالية من قبل وكالات الت�صنيف الدولية الثلاث. وقد �أدرجت تفا�صيل هذه الت�صنيفات في

“ال�صفحة 31” من هذا التقرير ال�سنوي. 	

الجدول: 2 معدلات كفاية ر�أ�س المال:   	

متطلبات ر�أ�س المالالموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطربملايين الدولارات الأمريكية 

325.6 4,070.3 مخاطر الائتمان

1,930.9154.5 مخاطر ال�سوق

278.622.3مخاطر الت�شغيل

6,279.8502.4الإجمالي

معدلات كفاية ر�أ�س المال

30.0%مجموع ن�سبة كفاية ر�أ�س المال

30.0%ن�سبة الكفاءة لل�شريحة الأولى من ر�أ�س المال

يبين الجدول 2 تفا�صيل الموجودات الموزونة بالمخاطر مع المتطلبات الر�أ�سمالية المقابلة لها كما هي في 31 دي�سمبر 2010. يتم احت�ساب �إجمالي  	

ن�سبة كفاءة ر�أ�س المال ون�سبة ال�شريحة 1 من ر�أ�س المال على نحو مماثل. وقد نتجت الأرقام عن تطبيق الأ�سلوب القيا�سي للمخاطر الائتمانية 

والت�شغيلية، بينما تم ا�ستخدام �أ�سلوب النموذج الداخلي للتو�صل �إلى مركز مخاطر ال�سوق. �أما �إجمالي الانك�شافات الموزونة بالمخاطر البالغة 

6,279.8 مليون دولار �أمريكي كما هي في نهاية دي�سمبر 2010، فتتطلب ر�أ�س مال رقابي يبلغ 502.4 مليون دولار للوفاء بالحد الأدنى لمعدل 

كفاية ر�أ�س المال البالغ 8% وفقا لاتفاقية بازل 2. و�إذا ما تم رفع هذا الحد الأدنى لر�أ�س المال المعر�ض للمخاطر �إلى 16%، وهو الهدف الداخلي 

الم�ستهدف من قبل الم�ؤ�س�سة، ف�إن ر�أ�س المال الرقابي المطلوب يرتفع �إلى 1004.8 مليون دولار، علما ب�أن ر�أ�س المال الرقابي الم�ؤهل المعلن والبالغ 

1,882.1 مليون دولار لا يزال يوفر حماية كافية لدعم م�شاريع تو�سيع الأعمال.
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الجدول رقم 3: تفا�صيل مخاطر الانك�شاف  	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

 )RWA( )مخاطر الائتمان )الموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطر

20.7 الالتزامات المالية على الدول 

58.1 الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام 

378.1 الالتزامات المالية على البنوك

1,115.1 الالتزامات المالية على ال�شركات

117.3 التوريق و�أدوات الا�ستثمار المركبة

268.1ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية

132.8ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة

190.4موجودات �أخرى 

4,070.3 الإجمالي  

مخاطر ال�سوق (القيمة المعر�ضة للمخاطر)

6.0 مركز مخاطر �أ�سعار الفائدة

9.2 مركز مخاطر �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية

23.4 مركز مخاطر الملكية

115.8 �إجمالي القيمة المعر�ضة للمخاطر × 3 

38.7مركز مخاطر محدد

154.5�إجمالي متطلبات ر�أ�س المال

1,930.9�إجمالي الموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطر (متطلبات ر�أ�س المال × 12.5)

مخاطر الت�شغيل )الموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطر(

22.3 المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر الت�شغيل

278.6�إجمالي الموجودات المرجحة ب�أوزان المخاطر (المحمل على ر�أ�س المال ×12.5)

هيكل �إدارة المخاطر  	.3

حتى يت�سنى لها التعامل مع بيئة العمل المعقدة والتي ت�شهد تغيرات م�ستمرة، تقوم الم�ؤ�س�سة بتهيئة عملية مرنة وفعالة لإدارة المخاطر. وتدرك  	

الإدارة �أنه لا ينبغي بال�ضرورة �إزالة كافة المخاطر �إلا �أنه يجب تحديدها وقيا�سها على نحو منتظم لكي تدار ب�شكل �سليم، ولهذا الغر�ض 

ا�ستحدثت الم�ؤ�س�سة هيكلا فعالا لإدارة المخاطر جعل بالإمكان تحقيق التوازن ال�سليم بين المخاطر والمردود، وذلك من خلال زيادة الأرباح �إلى 

الحد الأمثل والت�أكد من حماية م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار من الانك�شافات غير المعززة التي يكون من ��شأنها تهديد م�سيرة الم�ؤ�س�سة.

ت�شكل عملية �إدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة جزءا لا يتجز�أ من ثقافتها وتتج�سد في ممار�سات الم�ؤ�س�سة وممار�سات جميع الأفراد الم��سؤولين عن  	

عملية �إدارة المخاطر.

ت�ضم لجنة �إدارة المخاطر �أع�ضاء في مجل�س الإدارة والإدارة العليا. وتتمثل �أهدافها الرئي�سية و�أهداف ق�سم �إدارة المخاطر 	

فيما يلي: 	

الا�ستعداد للمخاطرة: مراجعة البيانات المقترحة ب��شأن الا�ستعداد للمخاطرة ورفع تو�صية بها �إلى مجل�س الإدارة لاعتمادها.  �أ)	

حدود المخاطر وهيكل ال�صلاحيات: مراجعة اعتماد الحدود المقترحة للمخاطر فيما يتعلق بالا�ستعداد للمخاطرة والتحكم بمخاطر  ب)	

الائتمان وال�سوق وال�سيولة والت�شغيل.

ال�سيا�سات والإجراءات: مراجعة واقتراح ال�سيا�سات والإجراءات الخا�صة باكت�شاف وقيا�س ومتابعة ورقابة مخاطر الائتمان وال�سوق  ج)	

وال�سيولة والت�شغيل ب��شأن الا�ستعداد للمخاطرة ورفع تو�صية بها �إلى مجل�س الإدارة لاعتمادها. 

المتابعة: مراجعة و�ضع المخاطرة الخا�ص بالم�ؤ�س�سة والمخاطر المادية المرتبطة بالأعمال والعمليات والمخاطر النا�شئة والتوجهات والتقيد  د)	

بحدود المخاطر وال�سيا�سات والإجراءات المعتمدة ل�ضمان التقيد العام بالإجراءات المحددة ب��شأن الا�ستعداد للمخاطرة.

الإبلاغ: تقوم لجنة �إدارة المخاطر ب�إبلاغ مجل�س الإدارة ب�أي �أمور مادية تعر�ض عليها من قبل ق�سم �إدارة المخاطر.  هـ)	
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على كل من اللجنة التنفيذية التابعة لمجل�س الإدارة والإدارة العليا وم��سؤولي المخاطر ومدراء الإدارات الم�ساهمة في الإدارة الفعالة للمخاطر  	

عبر الم�ؤ�س�سة. وتقوم اللجنة التنفيذية بتحديد توقعاتها، ومن خلال �إدارتها الإ�شرافية تحدد مدى الإنجاز الذي تحققه. ويتولى مجل�س الإدارة 

الم��سؤولية النهائية عن �إدارة المخاطر حيث ي�ضع الملامح وغيرها من العنا�صر لإدارة المخاطر عبر الم�ؤ�س�سة.

يتولى م��سؤولو المخاطر الم��سؤولية عن مراقبة مدى التقدم وم�ساعدة مدراء الإدارات في الإبلاغ عن المعلومات الهامة المتعلقة بالمخاطر. ويتحمل  	

مديرو الإدارات الم��سؤولية المبا�شرة عن كافة مخاطر العمل التي تن��شأ في مجالات عمل كل منهم. ت�ساهم هذه العلاقة الفعالة بين الأطراف 

المعنية ب�شكل كبير في تح�سين الممار�سات ال�شاملة لإدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة حيث �أن ذلك ي�ؤدي �إلى تحديد المخاطر وت�سهيل ا�ستجابة 

الم�ؤ�س�سة على النحو الملائم. 

لهيكل ق�سم �إدارة المخاطر هوية مميزة، حيث يتمتع بالا�ستقلالية عن وحدات العمل. يعمل هذا الق�سم على الت�أكد من بقاء الانك�شافات  	

للمخاطر في نطاق الم�ستويات المقبولة بالن�سبة لر�أ�س مال الم�ؤ�س�سة ومركزها المالي. يتبع هذا الق�سم مبا�شرة الرئي�س التنفيذي والمدير العام، 

ويعمل فيه متخ�ص�صون في المخاطر من كافة المجالات للتعامل مع انك�شاف الن�شاط للمخاطر المحددة في الم�ؤ�س�سة، وتتوزع م��سؤولياته الأ�سا�سية 

على النحو التالي: 

تقييم وتحليل �أو�ضاع المخاطر عبر الم�ؤ�س�سة من خلال و�ضع �أ�ساليب لمراقبة المخاطر، �أ)	

و�ضع وتطوير المعايير لتعيين حدود المخاطر في الم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالمخاطر المختلفة، ب)	

و�ضع وتحديد الأدوات اللازمة لقيا�س الأنواع المختلفة للمخاطر في الم�ؤ�س�سة، ج)	

التو�صية بالا�ستراتيجيات والإجراءات المنا�سبة لتقليل المخاطر والت�أكد من �سلامة هيكل الموجودات المعر�ضة للمخاطر في الم�ؤ�س�سة. د)	

فيما يلي الهيكل التنظيمي الموجز لإدارة المخاطر في م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار:  	

البيان: 1 هيكل �إدارة المخاطر بالم�ؤ�س�سة 	

مخاطر الائتمان مخاطر ال�سوق وال�سيولةالمخاطر الت�شغيلية

ق�سم �إدارة المخاطر 

الرئي�س التنفيذي والمدير العام 

لجنة �إدارة المخاطر

لجنة �إدارة الم�ؤ�س�سة 

�إطار �إدارة المخاطر بالم�ؤ�س�سة 

تتولى لجان الإدارة التالية الم��سؤولية وال�صلاحية على الأن�شطة اليومية لإدارة المخاطر في الم�ؤ�س�سة وتمار�س هذه ال�صلاحيات �ضمن حدود  	

الأهداف وال�سيا�سات المعتمدة من قبل اللجنة التنفيذية. 

لجنة الإدارة وتغطي ب�شكل �أ�سا�سي م�سائل الإدارة العامة بما فيها مراجعة الأداء فيما يتعلق بالميزانية التقديرية وتقييم الو�ضع الراهن  �أ)	

مقابل خطة العمل الا�ستراتيجية.

لجنة الإدارة العامة للا�ستثمار وتترجم توجهات ا�ستراتيجية الا�ستثمار �إلى ار�شادات لتوزيع الموجودات، وتو�صي بعرو�ض الا�ستثمار،  ب)	

وتراجع محافظ الا�ستثمار، كما تعمل هذه اللجنة كلجنة لإدارة موجودات وخ�صوم الم�ؤ�س�سة. 

لجنة الا�ستثمارات الرئي�سية وتقوم بتقييم عرو�ض الا�ستثمار وتوزيع الموجودات والت�أكد من الالتزام بمعايير الا�ستثمار وكذلك �إجراءات  ج)	

الا�ستثمار في كل مرحلة من مراحل عملية الا�ستثمار. 

لجنة �إدارة المنتجات في الأ�سواق العالمية وتحدد فر�ص تطوير المنتجات، وتو�صي بعمليات طرح المنتجات وتتابع �أداءها. يتم من خلال هذه  د)	

اللجنة حل الم�سائل المتعلقة ب�أداء وت�شغيل المنتجات. 

لجنة توجيه النظم وتوفر ملتقى لمناق�شة الوظائف والمهام. وبالمثل، تقوم اللجنة بمراجعة بنية تقنية المعلومات و�شروطها لا�ستيفاء متطلبات  هـ)	

العمل الحالية والم�ستقبلية. 

لجنة التدقيق وتقدم الت�أكيدات حول مدى كفاية ال�ضوابط الداخلية ومدى دقة التقارير وعمليات الإبلاغ. و)	

لجنة الموارد الب�شرية وتتعامل مع المخاطر، وتغطي توزيع الم�ستويات الإدارية للموظفين والتخطيط والإحلال وكذلك مراجعة الأداء وتحديد  ي)	

المنح والحوافز.
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ويت�ضمن الق�سم الخا�ص ب�إدارة المخاطر تفا�صيل حول �أهداف و�سيا�سات �إدارة المخاطر في كيفية قيا�سها والإبلاغ عن المجالات الرئي�سية  	

للمخاطر �أي المخاطر الائتمانية ومخاطر ال�سوق ومخاطر ال�سيولة والمخاطر الت�شغيلية ومخاطر �أ�سعار الفائدة، ويبرز الق�سم نف�سه الأ�سلوب 

المتبع من قبل الم�ؤ�س�سة لإدارة تلك المخاطر والحد منها.

الانك�شاف للمخاطر الائتمانية 	.4

تتبع الم�ؤ�س�سة كلا من الأ�سلوبين النوعي والكمي في �إدارة المخاطر الائتمانية. وقد ورد هذان الأ�سلوبان بو�ضوح في وثيقة ال�سيا�سة الائتمانية  	

للم�ؤ�س�سة والتي تهدف �إلى تعزيز البنية القوية لإدارة المخاطر الائتمانية وتت�ضمن �إجراءات وعمليات الائتمان. تحدد هذه ال�سيا�سة مجالات 

ونطاق الأن�شطة الا�ستثمارية التي تتولاها الم�ؤ�س�سة، ولا ينح�صر هدفها الأ�سا�سي في تجنب الخ�سائر بل يتجاوز ذلك �إلى الت�أكد من تحقيق 

النتائج المالية الم�ستهدفة وبدرجة عالية من الثقة. تركز �إدارة المخاطر الائتمانية في الم�ؤ�س�سة على العلاقة المرنة والتفاعلية بين المراحل الثلاث 

للائتمان وهي ا�ستراتيجية وخطط المحافظ، و�إطلاق الا�ستثمار والاحتفاظ به، وتقييم الأداء والإبلاغ عنه. وفيما يلي عر�ض موجز لكل من 

هذه المراحل.

	�إ�ستراتيجية وخطط المحافظ 

يتم خلال مرحلة التخطيط تحديد النتائج المالية المن�شودة بوجه عام و�إ�ستراتيجية المحفظة لكل من وحدات العمل والمعايير الائتمانية المطلوبة  	

لتحقيق الأهداف، ويتم و�ضع ا�ستراتيجيات العمل بطريقة تتيح ت�ضمين المخاطر، ومواجهة العوائق المحددة فيما يتعلق بر�أ�س المال المعدل وفقا 

للعائد على المخاطر. وتحدد �إدارة المخاطر �أهداف التكوين، وتتابع نتائج تلك الا�ستراتيجيات المتنوعة المتعلقة با�ستمرارية العمل، وت�سمح 

للم�ؤ�س�سة ب�إدارة التركزات التي يمكن �أن تنتج عن الأن�شطة التي يبدو �أنها غير ذات �صلة. بالإ�ضافة، ت�شمل مهمة �إدارة المحافظ على وجه 

الخ�صو�ص و�ضع حدود التركز ح�سب الأبعاد القيا�سية بحيث لا ت�ؤدي �أية فئة من الموجودات �أو �أي بعد من �أبعاد المخاطر �إلى �إلحاق ال�ضرر 

الج�سيم بالأداء العام للم�ؤ�س�سة. وقد و�ضع مجل�س الإدارة حدودا معينة للمقتر�ضين من الأفراد والمجموعات ولل�شرائح الجغرافية والقطاعات 

الاقت�صادية. وتراعي هذه الحدود الائتمان الفردي لمختلف الأطراف المقابلة وكذلك المخاطر الكلية للمحفظة.

لجان الا�ستثمار   	

تقوم لجان الا�ستثمار باعتماد عرو�ض الا�ستثمار ومراجعة تركزات المحافظ فيما يتعلق بالقطاعات الاقت�صادية وفئات الموجودات. وتتم مراجعة  	

هذه الحدود �سنويا للت�أكد من عدم وجود �أي تركزات متجاوزة في �أي قطاع �أو فئة من فئات الموجودات ومن بقاء الحدود في نطاق الم�ستويات 

التي تحددها الم�ؤ�س�سة. وفيما يتعلق بحدود الأطراف المقابلة مثل الحدود الخا�صة بالبنوك  والم�ؤ�س�سات المالية تعتمد عملية الموافقة على حدود 

الائتمان �إجراءات �صارمة من حيث مراجعة الائتمان مع تفوي�ض م��سؤولي الائتمان الأوائل بال�صلاحيات المنا�سبة. �أما بالن�سبة لحدود الفجوات 

للمتاجرة بالعملات الأجنبية و�أ�سعار الفائدة جنبا �إلى جنب مع حدود الفرعية (مثل الحدود للنهار ذاته والحدود لليلة واحدة وحدود �إيقاف 

الخ�سائر، الخ)، فتقوم �إدارة الخزينة باقتراحها لمراجعتها من قبل �إدارة المخاطر ومن ثم الموافقة النهائية عليها من قبل اللجنة التنفيذية. ويقوم 

ق�سم �إدارة المخاطر بو�ضع التحديد الكمي لم�ستوي مخاطر الائتمان التي ترغب الم�ؤ�س�سة بتحملها وذلك بما ين�سجم مع الا�ستراتيجية الكلية 

للم�ؤ�س�سة. ويطبق هذا الق�سم عملية تخ�صي�ص ر�أ�س المال للمحفظة الواحدة على م�ستوى الانك�شاف الكلي لمخاطر الائتمان التي تتعر�ض لها 

كل وحدة �أعمال في الم�ؤ�س�سة. ويتم تقييم الا�ستخدام الفعلي لر�أ�س المال من قبل وحدة الأعمال مقارنة بالميزانية التقديرية، ثم يتم الإبلاغ عن 

التباينات بالطريقة المنا�سبة �إلى الإدارة العليا.

بدء ومتابعة الا�ستثمار   	

تقوم وحدات الأعمال بقبول وتقييم و�إدارة الانك�شاف لمخاطر الائتمان طبقا للا�ستراتيجيات ومعايير المحفظة المو�ضوعة خلال مرحلة �إعداد  	

ا�ستراتيجية وخطة المحفظة. وتبا�شر الا�ستثمارات �ضمن معايير محددة بو�ضوح وهيكل منتجات محدد ثم تعتمد بناء على تقييم المخاطر 

والعائد. وت�شتمل العمليات �ضمن ن�شاط متابعة الائتمان على مراجعة و�إ�صدار الم�ستندات ومراجعة و�ضع الانك�شافات، ويتم خلال هذه المرحلة 

البدء بعمليات الا�ستثمار وتعهدها للتوزيع على الم�ستثمرين، وتظل وحدات الأعمال في الم�ؤ�س�سة هي الجهة الراعية والمديرة للمخاطر الرئي�سية 

التي تنطوي عليها هذه المقترحات، في حين �أن فريق �إدارة المخاطر يقوم وعلى نحو م�ستقل بمراجعة المقترحات الا�ستثمارية / المنتجات 

المقترحة قبل منح الموافقة بما يمن بقاء المقترحات �ضمن م�ستوى المخاطر من�سجمة مع �سيا�سة الم�ؤ�س�سة وذلك قبل �صرف الأموال.

تقييم الأداء والتقارير 	

ت�سمح مرحلة تقييم الأداء ورفع التقارير ب��شأنه لكل من الإدارة العليا ووحدات الأعمال بمراقبة النتائج وتح�سين الأداء على �أ�سا�س م�ستمر،  	

حيث تتم مراقبة اتجاهات وعمليات المحفظة بما ي�سمح ب�إدخال التعديلات المنا�سبة وفي الوقت الملائم على ا�ستراتيجيات العمل ومعايير 

المحفظة و�سيا�سات الائتمان والممار�سات المتعلقة ببدء متابعة الا�ستثمارات. وتعتمد هذه المرحلة من عملية الائتمان على المعلومات الم�ستمدة من 

داخل الم�ؤ�س�سة وعلى معايير خارجية للم�ساعدة في تقييم الأداء. ويتمثل الهدف من تقييم الأداء في الو�صول �إلى محفظة متوازنة من الموجودات 

تكون جيدة التنوع وتحقق  العوائد المن�سجمة مع الأهداف المو�ضوعة. ويتم تقييم �أداء الائتمان من خلال تحليل ما يلي:
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تركزات المحفظة ح�سب المدين والقطاع ودرجة ت�صنيف المخاطر والا�ستحقاق وفئات الموجودات وغيرها من الأبعاد.  �أ)	

العائد المحقق على ر�أ�س المال الم�ستخدم. ب)	

القيمة الاقت�صادية الإ�ضافية النا�شئة عن كل م�شروع على حدة.  ج)	

الا�ستثناءات من معايير قبول المخاطر. د)	

الا�ستثناءات الأخرى من ال�سيا�سات المعتمدة.  هـ)	

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 الأ�سلوب الكمي الذي يتم بموجبه قيا�س و�ضبط القيمة المعر�ضة لمخاطر الائتمان للمحفظة الكلية. 

ويقوم هذا النموذج باحت�ساب القيمة المعر�ضة لمخاطر الائتمان ا�ستنادا �إلى الت�صنيف الائتماني للمقتر�ضين واحتمالات الت�أخر عن ال�سداد، 

والت�أخر عن ال�سداد الناجم عن الخ�سارة، و�أ�سعار ال�سوق ال�سائدة للت�سهيلات الائتمانية، مع الأخذ في الاعتبار ت�أثير الارتباط بين مختلف �أنواع 

الائتمان في المحفظة. وبهدف ت�أ�سي�س لغة م�شتركة لفهم مخاطر الائتمان وو�ضع �أبعاد لها ت�شمل مختلف ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في الم�شاريع، ف�إن 

ق�سم �إدارة المخاطر ب�صدد تطوير نظام تقييم داخلي لمخاطر الائتمان �سيكون من ��شأنه �أن ي�ساعد الإدارة في تحديد م�ستويات تخ�صي�ص ر�أ�س 

المال وغيرها من الخطط الا�ستراتيجية المطبقة على الت�صنيف الائتماني للا�ستثمار. ومن الطبيعي �أن هذا النموذج �سوف ي�ستخدم �أي�ضا لو�ضع 

المعيار المنا�سب للعائد المطلوب قيا�سا بم�ستوى معين من المخاطر. و�إ�ضافة �إلى ذلك، �سيتم لاحقا ا�ستخدام نتائج التقييم كمدخلات قيمة على 

“نظام مدير الائتمان” ال�سابق ذكره. 

مخاطر الائتمان ح�سب الأ�سلوب القيا�سي لبازل 2 	

بموجب الأ�سلوب القيا�سي لاحت�ساب مخاطر الائتمان، يتم فرز فئات مخاطر الائتمان �إلى مخاطر معيارية تخ�ضع لمقيا�س محدد لاحت�ساب  	

�أوزان المخاطر بالا�ستناد �إلى الخ�صائ�ص القيا�سية لطبيعة المقتر�ض و�إلى التقييم الخارجي للائتمان من قبل وكالات الت�صنيف الائتماني 

العالمية حيثما كان ذلك متاحا. وت�ستخدم م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار درجات الت�صنيف الائتماني الممنوحة من قبل وكالة موديز ووكالة �ستاندر 

�آند بورز ووكالة فيت�ش لهذه الأغرا�ض. وعندما يتوفر �أكثر من تقييم ائتماني واحد للطرف المقابل في التعامل مع الم�ؤ�س�سة ت�ستر�شد الم�ؤ�س�سة 

ب�إر�شادات بازل 2 ب��شأن التقييم متعدد الم�صادر. بهدف 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�سا موحدا لدرجات ت�صنيف جودة الائتمان. وتتمثل هذه الدرجات 

في الأرقام من 1 �إلى 5 �أو 6 لتمثيل �أوزان مقايي�س منف�صلة لقيا�س �أوزان المخاطر لكل محفظة قيا�سية. وتعد معايير منف�صلة لوزن المخاطر 

للإ�صدارات طويلة وق�صيرة الأجل على ال�سواء.

الجدول رقم 4: م�صفوفة درجات ت�صنيف جودة الائتمان 	

فيت�شموديز�ستاندر اند بورزدرجات ت�صنيف جودة الائتمان لل�شركات

1

AAAAaaAAA

AA+Aa1AA+

AAAa2AA

AA-Aa3AA-

2

A+A1A+

AA2A

A-A3A-

3

BBB+Baa1BBB+

BBBBaa2BBB

BBB-Baa3BBB-

4

BB+Ba1BB+

BBBa2BB

BB-Ba3BB-

5

B+B1B+

BB2B

B-B3B-

6

CCC+Caa1CCC+

CCCCaa2CCC

CCC-Caa3CCC-

CCCaCC

CCC

DD
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ويمثل الجدول رقم (4) عينه نموذجية لترتيب مفاهيم وكالات الت�صنيف الائتماني وتحويلها �إلى درجات الائتمان بالن�سبة لمطالبات الم�ؤ�س�سة  	

على ال�شركات. وكما في 31 دي�سمبر 2010 �شكلت الانك�شافات لمخاطر الائتمان الم�صنفة ما يزيد عن 24٪ من �إجمالي الانك�شافات لمخاطر 

الائتمان لدى الم�ؤ�س�سة. ويرجى ملاحظة �أن الأرقام الواردة في الجدول قد جاءت بعد تطبيق �أوزان المخاطر المعادلة (بعد تطبيق معامل التحويل 

الائتماني) كما هو من�صو�ص عليه في اتفاقية بازل 2. في الوقت ذاته بلغ حجم الانك�شاف لمخاطر الموجودات الم�صنفة ما ن�سبته 42% تقريبا من 

�إجمالي الانك�شافات لمخاطر الائتمان. وت�شكل الموجودات الم�صنفة بدرجة “A” �أو �أعلى ما ن�سبته %71 من �إجمالي الانك�شافات الائتمانية. 

الجدول رقم 5: الانك�شافات لمخاطر الائتمان (بعد تطبيق معادل التحويل الائتماني) 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

الإجماليغير م�صنفةم�صنفة

20.720.7-الالتزامات المالية على الدول

58.1-   58.1الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

373.24.9378.1الالتزامات المالية على البنوك

480.4634.71,115.1الالتزامات المالية على ال�شركات

117.3138.6255.9التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

268.1268.1-   ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7 1,789.7 -   الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8132.8-   ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

190.4190.4-   موجودات �أخرى 

3,179.94,208.9 1,029.0 الإجمالي

100.0%75.6%24.4%الن�سبة المئوية 

الجدول رقم 6: الانك�شافات لمخاطر الائتمان (بعد تطبيق معادل التحويل الائتماني) 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

الإجماليغير م�صنفةم�صنفة

45.320.766.0الالتزامات المالية على الدول

129.2-   129.2الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,175.2 1,165.59.7 الالتزامات المالية على البنوك

1,315.3 680.6634.7الالتزامات المالية على ال�شركات

302.0127.4429.4التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

268.1268.1-   ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7 1,789.7 -   الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8132.8-   ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

190.4190.4-   موجودات �أخرى 

5,496.1 3,173.5 2,322.6 الإجمالي 

100.0%57.7%42.3%الن�سبة المئوية 

يعر�ض الجدولان 5 و 6 تحليلا للانك�شافات على المخاطر قبل وبعد تحويل الائتمان. 	
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الجدول رقم 7: �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان قبل تخفيف مخاطر الائتمان 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

الإجماليغير ممولةممولة

66.0-   66.0الالتزامات المالية على الدول

129.2-   129.2الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,175.2 1,162.113.1 الالتزامات المالية على البنوك

1,315.3 868.0447.3الالتزامات المالية على ال�شركات

429.4-   429.4التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

268.1-   268.1ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7 -   1,789.7 الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8-   132.8ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

190.4-   190.4موجودات �أخرى 

5,496.1 460.4 5,035.7 الإجمالي 

100.0%8.4%91.6%الن�سبة المئوية 

من حيث نوع الت�سهيلات (الجدول 7)، هناك تمويل بقيمة 5035.7 مليون دولار �أمريكي (�أو حوالي 92%). وتعزى الن�سبة المتبقية �إلى الكفالات  	

ال�صادرة والالتزامات المتولاة من قبل الم�ؤ�س�سة والانك�شافات الائتمانية ب�شان معاملات �آجلة و�صفقات تبادلية “�سواب” مع البنوك.

الجدول رقم 8: �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب التوزيع الجغرافي 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

مجل�س التعاون 

الخليجي
�أوروبا

�أمريكا

ال�شمالية
الإجمالي�آ�سيا

66.0-   -   -   66.0الالتزامات المالية على الدول

129.2-   -   -   129.2الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,175.2 506.1497.5130.541.1الالتزامات المالية على البنوك

1,315.3 835.8165.1293.620.8الالتزامات المالية على ال�شركات

429.4-165.8263.6-   التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

23.949.1192.32.8268.1ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7 -   125.2-   1,664.5 الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8-   60.2-   72.6ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

190.4-   108.935.046.5موجودات �أخرى 

5,496.1  64.7   1,111.9 912.5 3,407.0 الإجمالي 

100.0%1.2%20.2%16.6%62.0%الن�سبة المئوية 

ويو�ضح الجدول رقم (8) �أن التوزيع الجغرافي ي�ستند �إما �إلى الغر�ض الأ�سا�سي من الانك�شاف �أو على موطن ت�أ�سي�س الجهة الم�صدرة لورقة  	

الدين �أو موطن ت�أ�سي�س مدير ال�صندوق. ويو�ضح الجدول �أي�ضا �أن جزءا كبيرا من الانك�شاف لمخاطر الائتمان يتركز في منطقة دول مجل�س 

التعاون الخليجي ويبلغ 3,407 مليون دولار �أمريكي �أو ما ن�سبته 62% من الإجمالي، ويليه على نف�س المنوال الانك�شاف لمخاطر الائتمان في 

�أمريكا ال�شمالية و�أوروبا بن�سبة 20.2 % و 16.6% على التوالي. وهذه الانك�شافات نا�شئة في معظمها عن ا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في الأوراق المالية 

وال�صناديق العالمية ذات الأفكار الا�ستثمارية المختلفة. 



بازل 2 الإف�صاح 

44

الجدول رقم 9: �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب القطاع  ال�صناعي 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

البنوك 

والم�ؤ�س�سات 

المالية

التجارة 

والت�صنيع

المرافق

العامة

الم�ؤ�س�سات 

والهيئات 

الحكومية

الإجمالي�أخرى

66.0 -   66.0 -    -    -   الالتزامات المالية على الدول

129.2 -   129.2 -    -    -   الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,175.2  -    -    -    -    1,175.2 الالتزامات المالية على البنوك

1,315.3 -    -   241.0272.0802.3الالتزامات المالية على ال�شركات

429.4 -    -    -    -   429.4التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

268.1 -    -    -    -   268.1ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

73.91,789.7 -   167.51,248.2300.1الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8 -    -    -    -   132.8ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

131.839.03.04.012.6190.4موجودات �أخرى 

2,545.81,559.21,105.4199.286.55,496.1الإجمالي 

100.0%1.6%3.6%20.1%28.4%46.3%الن�سبة المئوية 

	�أما الجدول رقم (9) الذي يعر�ض توزيع  القطاعات ح�سب ن�صيب كل منها عن �إجمالي الانك�شاف على مخاطر الائتمان، فهو يظهر وجود 

تركزا في الالتزامات المالية على البنوك والم�ؤ�س�سات المالية، والتي تبلغ 46.3% من �إجمالي الانك�شافات، وهذا بدوره يعزى �إلى ا�ستثمارات 

الم�ؤ�س�سة في �أوراق الدين وال�صناديق باعتبار �أنها تعمل على تنويع فئات موجوداتها بعيدا عن كونها ح�ص�ص �أ�سهم فقط. في الوقت ذاته، 

وان�سجاما مع التزام مجل�س التعاون الخليجي 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. 

الجدول رقم 10: �إجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب فترة الا�ستحقاق التعاقدية المتبقية 	

31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

خلال 3 �أ�شهر
من 3 �أ�شهر �إلى 

�سنة واحدة

من �سنة واحدة

�إلى 5 �سنوات

�أكثر من 5

�سنوات
الإجمالي

55.910.166.0- -   الالتزامات المالية على الدول

43.086.2129.2--   الالتزامات المالية على م�ؤ�س�سات القطاع العام

1,175.2-   649.1170.7355.4الالتزامات المالية على البنوك

1,315.3 36.9513.8624.7139.9الالتزامات المالية على ال�شركات

14.267.9218.5128.8429.4التوريق والأدوات الا�ستثمارية المركبة 

3.4264.7268.1--ر�أ�س المال المخاطر وال�شركات الخا�صة

1,789.7 1,789.7-   -   -   الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات تجارية 

132.8132.8-   -   -   ا�ستثمارات في �صناديق �أخرى و�أ�سهم مقيدة 

37.060.016.077.4190.4موجودات �أخرى 

737.2812.41,316.92,629.65,496.1الإجمالي 

100.0%47.8%24.0%14.8%13.4%الن�سبة المئوية 

يتم تحليل فترة الا�ستحقاق المتبقية لإجمالي الانك�شاف لمخاطر الائتمان ح�سب الانك�شاف القيا�سي لمخاطر الائتمان كما هو مبين في الجدول  	

رقم 10. ويقع جزء كبير من الانك�شاف لمخاطر الائتمان �ضمن الفترة الزمنية الأطول التي تزيد عن 5 �سنوات، وبن�سبة %47. 

ر�صد الانخفا�ض في قيمة الموجودات 	

تقوم الم�ؤ�س�سة في تاريخ كل ميزانية عمومية بتقييم ما �إذا كان هناك دليل مو�ضوعي على حدوث انخفا�ض في قيمة �أ�صل مالي ما. وتعتبر  	

الا�ستثمارات منخف�ضة القيمة عندما يكون هناك انخفا�ض ملمو�س �أو على مدى فترة زمنية طويلة في القيمة العادلة للأ�صل �إلى ما دون �سعر 

التكلفة، �أو عندما يكون هناك دليل مو�ضوعي �آخر على وجود انخفا�ض في قيمة الأ�صل، علما ب�أن اتخاذ القرار ب��شأن تحديد ما هو انخفا�ض 

“ملمو�س” �أو انخفا�ض “على مدى فترة زمنية طويلة”، هو �أمر يتطلب قدراً كبيرا من الحكمة والتقدير. �إ�ضافة �إلى ذلك، تقوم  الم�ؤ�س�سة 
بتقييم عوامل �أخرى، ومن بينها التقلب المعتاد في �سعر ال�سهم بالن�سبة للأ�سهم الم�سعرة والتدفقات النقدية الم�ستقبلية ومعامل الخ�صم بالن�سبة 

للم�شاريع والأوراق المالية غير الم�سعرة. وتقوم الم�ؤ�س�سة �أي�ضا بمراجعة القرو�ض وال�سلف المتعثرة والا�ستثمارات في �أوراق الدين وذلك في كل 

تاريخ لإعداد التقارير، لتقييم ما �إذا كان من المتعين �إدراج مخ�ص�ص للانخفا�ض في القيمة في بيان الدخل، وب�صفة خا�صة، يتطلب الأمر من 
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�إدارة الم�ؤ�س�سة ممار�سة قدر كبير من الحكمة والتمييز لتقدير مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�ص�صات 

المطلوبة. وت�ستند هذه التقديرات بال�ضرورة �إلى افترا�ضات حول العديد من العوامل التي تنطوي على درجات متفاوتة من التقدير وعدم 

اليقين. وبالتالي ف�إن النتائج الفعلية قد ت�أتي مختلفة وم�ؤدية �إلى تغييرات م�ستقبلية في هذه التخ�ص�صات. تجدر الإ�شارة �أي�ضا �إلى �أن الم�ؤ�س�سة 

قد اتخذت قرارات ا�ستراتيجيا بت�صفية �أن�شطتها في مجال الإقرا�ض. وقد تم تكوين مخ�ص�ص كامل لمبلغ لي�س ذي �أهمية من الموجودات المتعثرة 

النا�شئة عن قرو�ض الم�شاريع المقدمة �إلى �شركتين �صناعيتين مقرهما في منطقة الخليج.

	�أن�شطة التوريق  .5

ين��شأ انك�شاف الم�ؤ�س�سة لمخاطر التوريق من خلال ا�ستثماراتها في المنتجات الم�شتركة التي يمكن �أن تكون م�صنفة عموما تحت بند التوريق  	

المركب. وتطبق الم�ؤ�س�سة في توفير التغطية الر�أ�سمالية  للانك�شاف لمخاطر التوريق الأ�سلوب “الم�ستند �إلى الت�صنيفات الائتمانية” المقترح في 

الإر�شادات المتعلقة بكفاية ر�أ�س المال في اتفاقية بازل 2. وعلى هذا الأ�سا�س، ف�إن الم�ؤ�س�سة ت�أخذ في الاعتبار الت�صنيفات الائتمانية الخارجية 

الممنوحة �إما من وكالة موديز �أو من وكالة �ستاندرد اند بورز عند تحديد �أوزان مخاطر الائتمان لانك�شافات التوريق. 

الجدول رقم 11: الانك�شاف لمخاطر التوريق و�أدوات الا�ستثمار المركبة  	

31 دي�سمبر 2010

الانك�شاف بعد تطبيق معامل التحويل الائتماني �إجمالي الانك�شاف بملايين الدولارات الأمريكية

232.446.6 درجة ت�صنيف جودة الائتمان 1

29.714.8درجة ت�صنيف جودة الائتمان 2

17.817.8درجة ت�صنيف جودة الائتمان 3 

10.938.1درجة ت�صنيف جودة الائتمان 4 

2.8درجة ت�صنيف جودة الائتمان 5 

(التخفي�ض من ر�أ�س المال)    8.4درجة ت�صنيف جودة الائتمان 6 

127.4غير م�صنفة 

429.4117.3الإجمالي

يبين الجدول رقم 11 توزيع الت�صنيف الائتماني لا�ستثمارات الم�ؤ�س�سة في التوريق وفي الأدوات الا�ستثمارية المركبة، علما ب�أن الانك�شافات  	

الم�صنفة في درجة ت�صنيف جودة الائتمان” رقم 5 فما دون تخ�صم مبا�شرة من ر�أ�س المال الرقابي. 

مخاطر ال�سوق  	.6

يركز هذا الق�سم على احت�سابات كفاية ر�أ�س المال على �أ�سا�س قيا�س القيمة المعر�ضة للمخاطر لمحفظة المتاجرة، يت�ضمن الق�سم المخ�ص�ص لإدارة  	

المخاطر في هذا التقرير ال�سنوي مزيدا من التفا�صيل حول القيمة المعر�ضة للمخاطر ومتابعة مخاطر ال�سوق 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 الذي �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. وان�سجاما 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%. ويتجاهل �أ�سلوب الاحت�ساب ميزة الارتباط بين الأنواع الثلاثة من المخاطر (مخاطر �أ�سعار 

الفائدة، ومخاطر �أ�سعار الأ�سهم، ومخاطر �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية)، حيث تكون القيمة الإجمالية المعر�ضة (لمخاطر ال�سوق) م�ساوية 

للناتج الح�سابي لهذا العنا�صر الثلاثة، ويتم تحديد المبلغ المحمل على ر�أ�س المال لتغطية مخاطر ال�سوق لكل المحافظ الم�صنفة على �أنها محافظ 

متاجرة (محفظة المتاجرة)، والتي ت�شمل المحافظ الثانية. (يرجى الرجوع �إلى الإي�ضاح رقم 4 حول البيانات المالية لعام 2010(.

2009 	2010 مليون دولار �أمريكي	 	

326 	352 	�أ�سهم و�صناديق مدارة	

275 	289 ا�ستثمارات بديلة في الأ�سهم	 	

601 	641 		
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وقد وردت بالتف�صيل في الإي�ضاح رقم 2 حول البيانات المالية ال�سيا�سات المتعلقة ب�إدراج وت�صنيف وقيا�س القيمة العادلة واحت�ساب الأرباح  	

والخ�سائر. وتعتقد م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �أن من الحكمة توفير دعم ر�أ�سمالي �صريح لمخاطر الأ�سعار التي تتعر�ض لها الم�ؤ�س�سة. فمخاطر 

الخ�سارة هذه والناتجة عن التغييرات ال�سلبية في متغيرات ال�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 ثلاثة فئات رئي�سية: مخاطر �أ�سعار الفائدة، ومخاطر �أ�سعار الأ�سهم (�ضمن محفظة المتاجرة)، ومخاطر 

�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية على م�ستوى الم�ؤ�س�سة ككل.

ويمثل مفهوم القيمة المعر�ضة للمخاطر �أ�سا�س �سليما للاحت�ساب الكمي لمخاطر ال�سوق، كما �أن منهج التباين – التباين الم�شترك ينا�سب  	

وب�صورة ملائمة �أنواع موجودات الم�ؤ�س�سة. فمعظم الانك�شافات �ضمن محفظة المتاجرة ت�ستتبع قدرا �ضئيلا جدا 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، ت�أثير التغييرات في بيئة ال�سوق على قيمة محفظة الأدوات المالية. وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نموذج القيمة المعر�ضة للمخاطر ك�أداة 

�إح�صائية ت�ستند �إلى تب�سيط الاقترا�ضات، وبالتالي يخ�ضع هذا النموذج لقيود معينة (مثل: وقوع “احداث ج�سام” والتوزيعات غير الاعتيادية، 

وكون الما�ضي لا ي�شكل تقديرا تقريبيا جيدا للم�ستقبل، �إلخ) وتتم معالجة هذه القيود �إلى حد كبير من خلال �إجراء الاختيار الم�ساند” 

وا�ستخدام عامل الم�ضاعفة ذي العلاقة وت�ستخدم الم�ؤ�س�سة نف�س منهج التباين – التباين الم�شترك لكل المحافظ الفرعية �ضمن محفظة المتاجرة 

لغر�ض احت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر، التي يتم احت�سابها على �أ�سا�س يومي طبقا للمعاير المو�صوفة �أعلاه. 

وي�شكل تحليل ال�سيناريوهات واختيار التحمل عن�صرا �أ�سا�سا في �إطار عمل �إدارة مخاطر ال�سوق. وقد ي�صبح افترا�ض الحالة الاعتيادية التي  	

ت�ستند �إليها النماذج الإح�صائية افترا�ضا غير �صالح نتيجة لوقوع �أحداث معينة. كما يتم توقع ال�سيناريوهات �أو البدائل الم�ستقبلية التي 

ينتج عنها تحليل لل�سلوك التاريخي وللعلاقات بين مكونات المخاطر، ثم يتم تقرير مبالغ الخ�سائر المحتملة. معظم هذه الاحتمالات والبدائل 

م�ستخل�صة من الأحداث الاقت�صادية الكلية الما�ضية، معدلة بالتوقعات الم�ستقبلية. 

الاختبار الم�ساند  	

يهدف “الاختبار الم�ساند” �إلى قيا�س / التحقق من دقة النموذج الداخلي لاحت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر. ويتناول “الاختبار الم�ساند”  	

ب�صورة �أ�سا�سية عملية مقارنة النتائج للمتاجرة مع قيا�سات المخاطر الم�ستخل�صة من النموذج (�أي التقديرات). ويتم �إجراء الاختيار الم�ساند 

طبقا لـ “م�ستند الإطار الإ�شرافي” ال�صادر عن لجنة بازل للرقابة الم�صرفية، وعلى �أ�سا�س المعايير التالية: فترة حيازة ليوم عمل واحد، ومعدل 

ثقة  99% وينظر كليا �إلى برنامج الاختبار الم�ساند على �أنه اختبار �إح�صائي خال�ص لتكامل عنا�صر عملية احت�ساب القيمة المعر�ضة للمخاطر، 

وبالقدر ذاته ارت�أب الم�ؤ�س�سة �أنه من المنا�سب ا�ستخدام �أ�سلوب “المحفظة الافترا�ضية”. وطبقا لهذا الأ�سلوب، يتم �إن�شاء محفظة نموذجية 

افترا�ضية �ساكنة بخ�صائ�ص م�شابهة للمحفظة الحقيقية، ثم يتم احت�ساب التغير اليومي في القيمة ال�سوقية ا�ستنادا �إلى الم�شاهدات الفعلية 

لتحركات ال�سعر. وتحت�سب القيمة المعر�ضة للمخاطر لهذه المحفظة ال�ساكنة با�ستخدام النموذج �أي�ضا، ثم يتم �إجراء المقارنات بين النتائج 

الفعلية وتقديرات النموذج. تتمثل ميزة هذا الأ�سلوب في �أن نتائج قيمة التغير “لا تت�أثر” بالتغيرات في المحفظة (وهي التغيرات التي يمكن �أن 

تحدث لو تم ا�ستخدام المحفظة الفعلية). 

ا�ستخدام عامل الم�ضاعفة 3 في احت�ساب ر�أ�س المال تما�شيا مع توجيهات بازل.  	

يقرر التحميل الر�أ�سمالي ب��شأن مخاطر ال�سوق على �أ�سا�س المعادلة التالية:  	

التحميل الر�أ�سمالي (مخاطر ال�سوق) = الحد الأق�صى + متو�سط اختبار التحمل للقيمة المعر�ضة للمخاطر لمحفظة المتاجرة خلال الـ 60 يوم  	

عمل الما�ضية اختيار التحمل للقيمة المعر�ضة للمخاطر في محفظة المتاجرة في نهاية الفترة × عامل الم�ضاعفة، وهو 3 تما�شياً مع توجيهات 

بازل وبناء على نتائج الاختبار الم�ساند. 

الجدول رقم 12: القيمة المعر�ضة للمخاطر في محفظة المتاجرة (ب�آلاف الدولارات الأمريكية) – بفترة حيازة 10 �أيام عمل، و معدل ثقة %99  	

لفترة �آخر 60 يوم عمل في 2010. 

بملايين الدولارات الأمريكية
مخاطر �أ�سعار

الفائدة

مخاطر �أ�سعار

الأ�سهم

مخاطر �أ�سعار �صرف 

العملات الأجنبية
الإجمالي

8.64.113.7 1.0 الحد الأق�صى

0.87.53.011.3الحد الأدنى

0.97.83.712.4المتو�سط

0.97.83.812.5كما في 31 دي�سمبر 2010

5.115.55.626.2القيمة المعر�ضة للمخاطر وفق اختبار التحمل 
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مخاطر الت�شغيل 	.7

تعرف م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار مخاطر الت�شغيل على �أنها “مخاطر الخ�سارة الناتجة عن عدم كفاية �أو ف�شل العمليات �أو الأفراد �أو الأنظمة  	

الداخلية والأحداث الخارجية والأحداث الكبيرة غير العادية وغير المتوقعة التي تحدث لمرة واحدة فقط”.

تتبنى الم�ؤ�س�سة حاليا الأ�سلوب القيا�سي الموحد في تقييم ر�أ�س المال الرقابي لدعم التعر�ض للمخاطر الت�شغيلية المحتملة. 	

	

ووفقا لتوجيهات الاتفاقية، يقرر الدخل الإجمالي من كل خط �أعمال  با�ستخدام �أ�سلوب ت�سعير التحويل الم�ستخدم من قبل الم�ؤ�س�سة. ويبين  	

الجدول 13 خطوط الأعمال المحددة وقطاعات �أعمالها الرئي�سية.

الجدول رقم 13: مجالات الن�شاط لأغرا�ض احت�ساب مخاطر الت�شغيل  	

مجموعات الأن�شطةال�شرائح الرئي�سية للن�شاطمجالات الن�شاط

ا�ستثمارات وم�ساهمات ر�أ�سمالية الا�ستثمارات الرئي�سية

ر�أ�س المال المخاطر ا�ستثمارات، وليدة عماليات 

الدمج والتملك عمليات الخ�صخ�صة، الم�ساهمات 

الر�أ�سمالية، عرو�ض الاكتتاب العامة الأولية، 

الاكتتاب الخا�صة الثانوية. 

الا�ستثمارات في �أوراق الدين�أ�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

الا�ستثمارات في الأ�سهم
محفظة الا�ستثمارات في �صناديق الأ�سهم 

وال�صناديق الخا�صة بالم�ؤ�س�سة
�أ�سهم خليجية، محافظ �أ�سهم

الا�ستثمارات البديلة
محفظة الا�ستثمارات في مجموعة مختلفة من 

فئات الموجودات وال�صناديق المدارة 

�صناديق التحوط، العقار، التمويل الم�شترك، 

ال�صناديق الإ�سلامية، ال�صناديق المدارة، عمليات 

الا�ستحواذ من قبل الإدارة، �أ�سهم ال�شركات 

الخا�صة، �صناديق الائتمان

الخزينة

�أدوات الدخل الثابت، �أ�سهم المتاجرة بالعملات المبيعات

الأجنبية، ال�سلع، الائتمان، التمويل مراكز التعامل 

ب�أوراق مالية لح�ساب الم�ؤ�س�سة، الاقترا�ض 

واتفاقيات �إعادة ال�شراء، الم�شتقات المالية

�صنع الأ�سواق

مراكز تعامل لح�ساب الم�ؤ�س�سة

تمويل ال�شركات

الأعمال الم�صرفية التجارية
عمليات الدمج والتملك، تعهد الإ�صدارات، عمليات 

الخ�صخ�صة، البحوث، �أوراق الدين، (الحكومية، 

مرتفعة العائد)، الت�سهيلات الم�شتركة، عرو�ض 

الاكتتاب العامة الأولية، الاكتتابات الخا�صة الثانوية
الخدمات الا�ست�شارية

�إدارة الموجودات

�إدارة ال�صناديق ب�سلطات تقديرية 

الموجودات المدارة جماعيا، الموجودات المدارة 

�إفراديا، موجودات التجزئة، موجودات الم�ؤ�س�سة 

الموجودات لمدة ثابتة، الموجودات لمدة مفتوحة 

�إدارة ال�صناديق بدون �سلطات تقديرية

الموجودات المدارة جماعيا، الموجودات المدارة 

�إفراديا، موجودات التجزئة، موجودات الم�ؤ�س�سة 

الموجودات لمدة ثابتة، الموجودات لمدة مفتوحة

المقر الرئي�سي للم�ؤ�س�سة

يتم ت�صنيف الإيرادات بالن�سبة للمقر الرئي�سي 

للم�ؤ�س�سة ح�سب طريقة ت�سعير تحويلات الأموال 

الداخلية، في حين �أن الإيرادات الأخرى لا يمكن 

ت�صنيفها في �أي مجال من مجالات الن�شاط

الإيرادات من ر�أ�س المال الحر، �إيرادات الإيجارات، 

�إيرادات �أخرى الخ

يتم التحميل ب��شأن مخاطر ر�أ�س المال لكل خط �أعمال يجري احت�سابه و�إعداد تقرير ب��شأنه على �أ�سا�س ربع �سنوي. ويعر�ض الجدول التالي رقم  	

14 متطلبات ر�أ�س المال لكل خط �أعمال والقيد الر�أ�سمالي الخا�ص به.
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الجدول رقم 14: مخاطر الت�شغيل المحملة على ر�أ�س المال  	

كما في 31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية

متو�سط �إجمالي

الدخل لثلاث �سنوات
المحمل على ر�أ�س المالمعامل بيتا

1820.4%112.9الا�ستثمارات الرئي�سية 

(0.2)18%(1.1)�أ�سواق ر�أ�س المال لأوراق الدين

182.2%12.2الا�ستثمارات في الأ�سهم

(7.3)18%(40.5)الا�ستثمارات البديلة

180.6%3.3الخزينة

121.6%13.5�إدارة الموجودات 

184.8%26.8تمويل ال�شركات 

180.2%1.2المقر الرئي�سي للموئ�سة

128.322.3الإجمالي

278.6الانك�شاف مرجعا ب�أوزان المخاطر

وتطبق الم�ؤ�س�سة �أعلى م�ستوى لمعامل بيتا والذي يبلغ 18% على كافة مجالات الن�شاط فيما عدا ن�شاط “�إدارة الموجودات” الذي يطبق على  	

معامل بيتا بمعدل12 % ح�سبما �أو�صت اتفاقية بازل الجديدة حول معيار كفاية ر�أ�س المال.

وتدرك الم�ؤ�س�سة �أن الاتفاقية الجديدة تعر�ض �سل�سلة الأ�ساليب بدءا من �أ�سلوب الم�ؤ�شر الأ�سا�سي الأب�سط �إلى �أ�ساليب القيا�س الأكثر تطورا.  	

وفي �إطار �سعيها لتبني �أ�سلوب �أكثر ح�صافة وح�سا�سية ب��شأن ا�ست�شعار ور�صد المخاطر و�إدارة مخاطر ر�أ�س المال الت�شغيلي، تعتزم الم�ؤ�س�سة 

تطبيق طريقة �أكثر ان�ضباطا، هي طريقة “من القاعدة حتى القمة” والتي تعتمد على بيانات مو�ضوعية عن الخ�سائر. ولتطبيق مثل هذا 

الأ�سلوب، �سيتم �إتباع برنامج من �أربع مراحل كما يلي: 

	�إطار عمل التقدير الذاتي لمخاطر والرقابة. (1

	�إطار عمل حالات الخ�سارة. (2

	�إطار عمل خطط العمل الت�صحيحي. (3

	�إطار عمل تقارير المخاطر الت�شغيلية.  (4

مخاطر �أ�سعار الأ�سهم في المحفظة الم�صرفية  	.8

ت�صنف الا�ستثمارات في الأ�سهم �ضمن المحفظة الم�صرفية لدى تملكها ك�أوراق مالية لغر�ض تحقيق مكا�سب ر�أ�سمالية �أو �أوراق مالية م�شتراة  	

كا�ستثمارات ا�ستراتيجية، ويتم التو�صل �إلى القرار ب��شأن ت�صنيف هذه الا�ستثمارات بعد درا�سة عوامل هامة من �ضمنها المزايا الا�ستراتيجية 

التي تحققها هذه الأوراق المالية للم�ؤ�س�سة، ومبلغ الا�ستثمارات المخططة، وتتطلب كل القرارات الا�ستثمارية موافقة لجنة الا�ستثمار، �أو اللجنة 

التنفيذية، اعتمادا 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�ستنادا �إلى 

التطورات في قطاع ال�سوق و�إلى التطورات الاقت�صادية، حيث تقرر الم�ؤ�س�سة ما �إذا كانت �ستقوم بت�صفية هذه الا�ستثمارات �أو زيادتها. تما�شيا 

مع المعايير الدولية للتقارير المالية، يتم ت�صنيف مراكز الا�ستثمار في الأ�سهم �ضمن المحفظة الم�صرفية على �أنها “�أوراق مالية متاحة للبيع” 

ويتم تحديد القيمة العادلة لهذه الا�ستثمارات ب�صورة دورية، كما يتم اعتبار �أرباح / خ�سائر �إعادة التقييم على �أنها تغيرات تراكمية في القيمة 

العادلة للورقة المالية. �أما بالن�سبة للا�ستثمارات في الأ�سهم المدرجة في �أ�سواق مالية منظمة، ف�إن قيمتها العادلة تتحدد بالرجوع �إلى �أ�سعار 

العر�ض المعلنة، في حين �أن القيم العادلة للا�ستثمارات في الأ�سهم غير المدرجة تتحدد بالرجوع �إلى القيمة ال�سوقية لا�ستثمارات مت�شابهة، �أو 

�إلى التدفقات النقدية المخ�صومة المتوقعة، �أو غيرها من نماذج التقييم الملائمة، وبالن�سبة للا�ستثمارات في الأ�سهم التي لا يمكن تقدير قيمتها 

العادلة بدقة، فهي تدرج بالتكلفة ناق�صا الانخفا�ض في القيمة، �إن وجدت. وقد ورد مزيد من التفا�صيل حول المعالجة الح�سابية للا�ستثمارات 

في الأ�سهم تحت بند “ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة” في الجزء الخا�ص بالبيانات المالية. 

تمثل الا�ستثمارات في الأ�سهم المتداولة عموما �أوراقا مالية م�سعرة ومتداولة في الأ�سواق المالية المحلية والدولية. �أما الا�ستثمارات الخا�صة  	

فتمثل الا�ستثمارات في م�ؤ�س�سات وم�شاريع غير مدرجة في تلك الأ�سواق. ولقد بلغت القيمة الإجمالية للا�ستثمارات في الأ�سهم �ضمن المحفظة 

الم�صرفية في نهاية دي�سمبر 2010 ما مجموعة 985.9 مليون دولار �أمريكي �صافية بعد المخ�ص�صات (يرجى الرجوع �إلى الجدول رقم 15). 

وبلغت الأرباح التراكمية المحققة من بيع �أو من تبادل الأوراق المالية والا�ستثمارات في الم�شاريع المتاحة للبيع 183.5 مليون دولار �أميركي، ومنها 

جزء كبير من م�ساهمات في �أ�سهم مدرجة. في الوقت ذاته، بلغ مجموع الأرباح غير المحققة في الأ�سهم 125.8 مليون دولار �أميركي تم �إدراجه 

في ال�شريحة الثانية من ر�أ�س المال لأغرا�ض احت�ساب معدل كفاية ر�أ�س المال.
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الجدول 15: الم�ساهمات �ضمن المحفظة الم�صرفية  	

كما في 31 دي�سمبر 2010بملايين الدولارات الأمريكية 

الإجماليملكية خا�صةعامة مدرجة

512.9473.0985.9القيمة العادلة للا�ستثمارات في الأ�سهم

167.416.1183.5الأرباح المحققة المدرجة في ح�ساب الأرباح والخ�سائر

108.117.6125.8الأرباح غير المحققة المدرجة في حقوق الم�ساهمين 

4548.77.956.6% ربح غير محقق في ال�شريحة الثانية من ر�أ�س المال

		  مخاطر �أ�سعار الفائدة في المحفظة الم�صرفية  	.9

تقوم �إدارة الخزينة ب�إدارة الفجوات ق�صيرة الأجل لأ�سعار الفائدة على مدى 24 �شهرا قادمة، كما هي مقا�سة بما يعادلها بالعقود الآجلة باليورو  	

والدولار. ولا ي�سمح للخزينة بعدم �ضمان التطابق والات�ساق بين مراكز التعامل على مدى �سنتين ما لم يتم الح�صول على الموافقة اللازمة من 

الإدارة. ف�أي تمويل �أو توظيفات �أو عمليات اقترا�ض لها ا�ستحقاق �أو �سجل �إعادة ت�سعير يزيد عن �سنتين ي�ستدعى �إما مطابقتها �أو التحوط 

لها ب�أدوات حماية. وال�سعر المحت�سب من العقود الآجلة ق�صيرة الأجل باليورو والدولار (لغاية �سنتين) هو فعليا �سعر الفائدة الآجل للودائع ذات 

العلاقة، �أي الودائع باليور والدولار. ويتم فرز �إجمالي التوظيفات بالدولار الأميركي والعقود التي �أبرمتها الخزينة �ضمن فترات زمنية بدءا من 

�أ�سبوع واحد �إلى �شهر ومن ثم لغاية 24 �شهرا. ويتم تطبيق نف�س الأجراء بالن�سبة للعملات الرئي�سية الأخرى غير الدولار الأمريكي، بحيث تتم 

ترجمة الفجوات في مراكز هذه العملات �إلى ما يعادلها بالدولار الأمريكي وذلك للتحقق من الرقم المعادل للعقود الآجلة باليورو والدولار لكل 

عملة من العملات الرئي�سية على حدة.

ويتم حاليا تطبيق حد �أق�صى قدره 3.500 عقد باليورودولار بالحد الأق�صى للقيمة المعر�ضة لمخاطر يبلغ 3.08 مليون دولار �أميركي. ويتم  	

التو�صل �إلى احت�ساب المعادل للقيمة المعر�ضة للمخاطر من متو�سط الثلاثين يوما من التقلب المفتر�ض لأ�سعار العقود الآجلة باليورو دولار والتي 

يبلغ �أجل ا�ستحقاقها ثلاثة �أ�شهر. وتم تعديل العائد الحالي بمتو�سط درجة التقلب قبل تطبيقه على قيمة مركز التعامل، ثم رفع الرقم الناتج 

بن�سبة ت�صاعدية �إلى معدل ثقة %95.

وتم احت�ساب قيمة مراكز تعامل الم�ؤ�س�سة بالعقود الآجلة باليورو د ولار كما في 31 دي�سمبر 2010 على �أ�سا�س 2.012 عقدا للمخاطر تم  	

تقديرها بمبلغ 0.93 مليون دولار �أمريكي.
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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.

تقرير حول البيانات المالية المجمعة

لقد دققنا البيانات المالية المجمعة المرفقة لم�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار �ش.م.خ. )“الم�ؤ�س�سة”) وال�شركات التابعة (ي�شار �إليها معاً بـ 

“المجموعة”) والتي تتكون من بيان المركز المالي المجمع كما في 31 دي�سمبر 2010 وبيانات الدخل والدخل ال�شامل والتغيرات في حقوق 
الملكية والتدفقات النقدية المجمعة المتعلقة به لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وملخ�ص ال�سيا�سات المحا�سبية الهامة والإي�ضاحات الأخرى.

م�سئولية الإدارة عن البيانات المالية المجمعة

�إن �إدارة الم�ؤ�س�سة هي الم�س�ؤولة عن �إعداد وعر�ض هذه البيانات المالية المجمعة ب�صورة عادلة وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية 

المطبقة في دولة الكويت وعن �أدوات الرقابة الداخلية التي تراها الإدارة �ضرورية لإعداد بيانات مالية مجمعة خالية من الأخطاء 

المادية �سواء كانت ب�سبب الغ�ش �أو الخط�أ.

م�سئولية مراقبي الح�سابات

�إن م�س�ؤوليتنا هي �إبداء ر�أي حول هذه البيانات المالية المجمعة ا�ستناداً �إلى �أعمال التدقيق التي قمنا بها وفقاً لمعايير التدقيق الدولية 

التي تتطلب منا الالتزام بالمتطلبات الأخلاقية وتخطيط وتنفيذ �أعمال التدقيق للح�صول على ت�أكيدات معقولة ب�أن البيانات المالية 

المجمعة خالية من �أخطاء مادية.

ي�شتمل التدقيق على تنفيذ �إجراءات للح�صول على �أدلة تدقيق حول المبالغ والإف�صاحات التي تت�ضمنها البيانات المالية المجمعة. 

ت�ستند الإجراءات المختارة �إلى تقدير مراقبي الح�سابات، بما في ذلك تقييم مخاطر الأخطاء المادية في البيانات المالية المجمعة �سواء 

كانت تلك الأخطاء ب�سبب الغ�ش �أو الخط�أ. عند تقييم هذه المخاطر، ي�أخذ مراقبو الح�سابات في الاعتبار �أدوات الرقابة الداخلية 

المتعلقة ب�إعداد الم�ؤ�س�سة للبيانات المالية المجمعة 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 للمجموعة. وي�شتمل التدقيق �أي�ضاً على تقييم ملائمة ال�سيا�سات 

المحا�سبية المتبعة و�صحة التقديرات المحا�سبية الهامة التي �أجرتها �إدارة المجموعة، وكذلك تقييم العر�ض ال�شامل للبيانات

المالية المجمعة.

باعتقادنا �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 المجمعة تعبر ب�صورة عادلة، من جميع النواحي المادية، عن المركز المالي للمجموعة كما في 31 دي�سمبر 

2010 وعن �أدائها المالي وتدفقاتها النقدية لل�سنة المنتهية بذلك التاريخ وفقاً للمعايير الدولية للتقارير المالية المطبقة في دولة الكويت.

تقرير حول المتطلبات القانونية والرقابية الأخرى

في ر�أينا �أي�ضاً �أن الم�ؤ�س�سة تحتفظ بدفاتر محا�سبية منتظمة و�أن البيانات المالية المجمعة والبيانات الواردة في تقرير مجل�س �إدارة 

الم�ؤ�س�سة فيما يتعلق بالبيانات المالية المجمعة متفقة مع ما هو وارد في هذه الدفاتر، و�أننا قد ح�صلنا على كافة المعلومات والإي�ضاحات 

التي ر�أيناها �ضرورية لأغرا�ض التدقيق، كما �أن البيانات المالية المجمعة تت�ضمن جميع المعلومات التي يتطلبها قانون ال�شركات التجارية 

لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له والنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة و�أنه قد �أجري الجرد وفقاً للأ�صول المرعية. ح�سبما و�صل �إليه علمنا 

واعتقادنا لم تقع خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 مخالفات لقانون ال�شركات التجارية لعام 1960 والتعديلات اللاحقة له �أو 

النظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة على وجه قد يكون له ت�أثير مادي على ن�شاط الم�ؤ�س�سة �أو مركزها المالي.

نبين �أي�ضاً �أنه خلال تدقيقنا لم يرد �إلى علمنا وجود �أية مخالفات مادية لأحكام القانون رقم 32 ل�سنة 1968 والتعديلات اللاحقة له 

في ��شأن النقد وبنك الكويت المركزي وتنظيم المهنة الم�صرفية والتعليمات المتعلقة به خلال ال�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010.

�صندوق بريد رقم 74 ال�صفاة

الكويت ال�صفاة 13001

برج بيتك, الطابق 18 - 21

�ساحة ال�صفاة, �شارع �أحمد الجابر

هاتف: 22452880  / 22955000 (965+)

فاك�س: 22456419 (965+)

kuwait@kw.ey.com
www.ey.com/me

وليد عبد الله الع�صيمي

�سجل مراقبي الح�سابات رقم 68 فئة �أ - الكويت

من العيبان والع�صيمي و�شركاهم

ع�ضو في �إرن�ست ويونغ	

24 فبراير 2011
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البيانات المالية المجمعة

بيـان المـركـز المـالي المـجـمـع

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

20102009�إي�ضـاحات)مليون دولار �أمريكي(

موجودات

2235النقد والنقد المعادل

36321,030ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

4641601موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

52,8703,127موجودات مالية متاحة للبيع

61,2501,009ا�ستثمار في �شركات زميلة

77485قرو�ض و�سلف

8287226موجودات �أخرى

5,7766,113مجموع الموجودات

المطلوبات وحقوق الملكية

المطلوبات

91,4291,360ودائع من بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى 

108561,211�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

111,1791,587تمويل لأجل

12195205مطلوبات �أخرى 

3,6594,363�إجمالي المطلوبات

حقوق الملكية 

132,1002,100ر�أ�س المال

13582336الاحتياطيات 

(686)(565)خ�سائر متراكمة 

2,1171,750�إجمالي حقوق الملكية

5,7766,113مجموع المطلوبات وحقوق الملكية

د. زكريا �أحمد هجر�س

رئي�س مجل�س الإدارة

ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي

52



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

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

بيـان الـدخـل المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010

20102009  �إي�ضـاحات)مليون دولار �أمريكي(

144384�إيرادات فوائد 

1559108�صافي الأرباح من الا�ستثمارات

162017�إيرادات توزيعات �أرباح

61345ح�صة في نتائج �شركات زميلة 

17722�صافي �إيرادات �أتعاب وعمولات

(3)4ربح (خ�سارة) تحويل عملات �أجنبية 

267233�إجمالي الإيرادات 

(85)(50)18م�صروفات فوائد

1965�إيرادات ت�شغيل �أخرى 

223153�صافي �إيرادات الت�شغيل

(33)(34)تكاليف موظفين 

(2)(2)تكاليف مباني الإدارة

(11)(14)م�صروفات ت�شغيل �أخرى 

173107ربح الت�شغيل 

(16)(22)20خ�سائر انخفا�ض القيمة 

15191�صافي ربح ال�سنة

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.
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البيانات المالية المجمعة

20102009�إي�ضـاحات)مليون دولار �أمريكي(

15191�صافي ربح ال�سنة

�إيرادات �شاملة �أخرى 

موجودات مالية متاحة للبيع:

208404- �صافي الأرباح غير المحققة الناتجة خلال ال�سنة 

(34)(8)15- المحول �إلى بيان الدخل من البيع 

1915- المحول �إلى بيان الدخل المجمع من انخفا�ض القيمة 

62(3)6ح�صة في (الخ�سائر) الإيرادات ال�شاملة الأخرى ل�شركات زميلة 

216447�إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة 

367538�إجمالي الإيرادات ال�شاملة لل�سنة 

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان الـدخـل الـ�شـامـل المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010
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التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

الاحتياطيات

)مليون دولار �أمريكي(

ر�أ�س 

المال

احتياطي

�إجباري

احتياطي 

اختياري

احتياطي 

�إعادة تقييم 

ا�ستثمارات

خ�سائر

متراكمة
المجموع

1,750(686)(139)2,100301174الر�صيد في 1 يناير 2010

151151----�صافي �أرباح ال�سنة 

216-216---�إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة 

216151367---�إجمالي الإيرادات ال�شاملة 

-(30)-1515-المحول �إلى الاحتياطي الإجباري والاختياري 

2,117)565(2,10031618977الر�صيد في 31 دي�سمبر 2010

662(756)(586)1,550292162الر�صيد في 1 يناير 2009

9191----�صافي �أرباح ال�سنة 

447-447---�إيرادات �شاملة �أخرى لل�سنة 

44791538---�إجمالي الإيرادات ال�شاملة 

 -(18)-99-المحول �إلى الاحتياطي الإجباري والاختياري 

 -(3)-3--المحول من المخ�ص�ص العام لبنك الكويت المركزي

550----550ا�ستلام ر�أ�س مال م�ستدعى 

1,750(686)(139)2,100301174الر�صيد في 31 دي�سمبر 2009

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان التـغـيـرات في حـقـوق المـلـكيـة المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010
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20102009�إي�ضـاحات)مليون دولار �أمريكي(

التدفقات النقدية من �أن�شطة الت�شغيل:

15191�صافي ربح ال�سنة

تعديلات لـ:

202216خ�سائر انخفا�ض القيمة 

(35)(23)�صافي �أرباح من الا�ستثمارات 

(5)(134)6ح�صة في نتائج �شركات زميلة 

(3)(2)�إطفاء �صافي خ�صم / علاوة �إ�صدار الأ�سهم على �أوراق الدين 

(17)(20)16�إيرادات توزيعات �أرباح 

53ا�ستهلاك

(1)50

التغيرات في موجودات ومطلوبات الت�شغيل:

(الزيادة) النق�ص في موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة

من خلال بيان الدخل
(40)492

-398النق�ص في الودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

(1,536)69الزيادة (النق�ص) في الودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

(12)11النق�ص (الزيادة) في القرو�ض وال�سلف

(135)(144)الحركة في الموجودات والمطلوبات الأخرى (بال�صافي)

(1,141)293�صافي التدفقات النقدية الناتجة من )الم�ستخدمة في( �أن�شطة الت�شغيل

التدفقات النقدية من �أن�شطة الا�ستثمار:

8071,618المح�صل من بيع وا�ستحقاق موجودات مالية متاحة للبيع 

(387)(298)�شراء موجودات مالية متاحة للبيع

61111توزيعات من �شركات زميلة 

295المح�صل من بيع ا�ستثمار في �شركات زميلة 

(113)(110)�شراء �شركات زميلة 

(16)(2)�شراء عقار و�آلات ومعدات 

162017�إيرادات توزيعات �أرباح م�ستلمة

4571,135�صافي التدفقات النقدية الناتجة من �أن�شطة الا�ستثمار

التدفقات النقدية من �أن�شطة التمويل:

(59)(355)النق�ص في �أوراق مالية مباعة بموجب اتفاقيات �إعادة �شراء

(484)(408)النق�ص في التمويل لأجل 

550-المح�صل من الزيادة في ر�أ�س المال

7)763(�صافي التدفقات النقدية )الم�ستخدمة في( الناتجة من �أن�شطة التمويل

1(13)(النق�ص) الزيادة في النقد والنقد المعادل 

3534النقد والنقد المعادل في بداية ال�سنة

2235النقد والنقد المعادل في نهاية ال�سنة

�إن الإي�ضاحات المرفقة من 1 �إلى 30 ت�شكل جزءاً من هذه البيانات المالية المجمعة.

بيـان التـدفـقـات النـقـديـة المـجـمـع

لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010

56



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

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

57

�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

الت�أ�سي�س والأن�شطة  	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 في 15 نوفمبر 

1983. �إن الم�ؤ�س�سة مملوكة بالت�ساوي من قبل حكومات الدول ال�ستة الأع�ضاء في مجل�س التعاون الخليجي وهي البحرين والكويت وعمان 

وقطر والمملكة العربية ال�سعودية ودولة الإمارات العربية المتحدة. تتمثل �أغرا�ض الم�ؤ�س�سة في  مختلف �أن�شطة الا�ستثمار والتمويل بما في 

ذلك تقديم ا�ست�شارات الا�ستثمار وخدمات �إدارة الأ�صول. 

يقع مقر الم�ؤ�س�سة في دولة الكويت وعنوان مكتبها الم�سجل هو �شارع جابر المبارك، ال�شرق - الكويت.

تم الت�صريح ب�إ�صدار البيانات المالية المجمعة للم�ؤ�س�سة و�شركاتها التابعة (ي�شار �إليها مجتمعة بـ “المجموعة”) لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 

2010 وفقاً لقرار مجل�س الإدارة بتاريخ 24 فبراير 2011. �إن الجمعية العمومية للم�ساهمين لها الحق في تعديل هذه البيانات المالية 

المجمعة بعد �إ�صدارها.

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة 	2

بيان الالتزام 	2.1

تم �إعداد البيانات المالية المجمعة للمجموعة وفقاً لتعليمات حكومة دولة الكويت لم�ؤ�س�سات الخدمات المالية التي تخ�ضع لرقابة 

بنك الكويت المركزي. تتطلب 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 بنك الكويت المركزي حول الحد الأدنى للمخ�ص�ص 

العام، كما هو مبين في ال�سيا�سة المحا�سبية حول انخفا�ض قيمة الموجودات المالية. كما �أن البيانات المالية المجمعة 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 وعقد الت�أ�سي�س والنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة.

	�أ�اس�س العر�ض 2.2

تم �إعداد البيانات المالية المجمعة وفقاً لمبد�أ التكلفة التاريخية المعدل ليت�ضمن �إعادة تقييم الموجودات المالية المدرجة بالقيمة 

العادلة من خلال بيان الدخل والموجودات المتاحة للبيع والأدوات المالية الم�شتقة، والموجودات المالية التي ت�شكل جزءاً من القيمة 

الفعلية لعلاقات التغطية با�ستثناء تلك التي لا يتوفر لها قيا�س موثوق منه لقيمتها العادلة. 

تم عر�ض البيانات المالية المجمعة بالدولار الأمريكي، مع تقريب كافة المبالغ �إلى �أقرب مليون.

التغيرات في ال�سيا�است المحا�سبية والإف�اصحات 

�إن ال�سيا�سات المحا�سبية الم�ستخدمة في �إعداد هذه البيانات المالية المجمعة مماثلة لتلك الم�ستخدمة في ال�سنة ال�سابقة، با�ستثناء 

تطبيق معايير مجل�س معايير المحا�سبة الدولية وتف�سيرات لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية الجديدة والمعدلة التالية 

خلال ال�سنة.

المعيار الدولي للتقارير المالية 2: المدفوعات بالأ�سهم – معاملات المدفوعات بالأ�سهم الم�سددة نقداً وي�سري اعتباراً               

من 1 يناير 2010

المعيار الدولي للتقارير المالية 3: دمج الأعمال (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27 البيانات المالية المجمعة والم�ستقلة (المعدل) 

وي�سري اعتباراً من 1 يناير 2010، بما في ذلك التعديلات اللاحقة للمعايير الدولية للتقارير المالية 2 و5 و7 ومعايير المحا�سبة 

الدولية 28 و31 و39.

معيار المحا�سبة الدولي 39: الأدوات المالية: التحقق والقيا�س – البنود الم�ؤهلة المغطاة، ي�سري

اعتباراً من 1 يوليو 2009.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 17: توزيعات الموجودات غير النقدية على المالكين وي�سري اعتباراً من 1 

يوليو 2009

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 18: تحويل الموجودات من العملاء وي�سري

اعتباراً من 1 يوليو 2009
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

	�أ�اس�س العر�ض )تتمة( 2.2

التغيرات في ال�سيا�است المحا�سبية والإف�اصحات )تتمة(

المعيار الدولي للتقارير المالية 2 »المدفوعات بالأ�سهم« معاملات المدفوعات بالأ�سهم الم�سددة نقداً

قام مجل�س معايير المحا�سبة الدولية ب�إ�صدار تعديل على المعيار الدولي للتقارير المالية 2 يو�ضح نطاق معاملات المدفوعات 

بالأ�سهم الم�سددة نقداً والمحا�سبة عنها. قامت المجموعة بتطبيق التعديل اعتباراً من 1 يناير 2010 ولكن، حيث �إن المجموعة لي�س 

لديها معاملات مدفوعات بالأ�سهم، ف�إنه لم يكن هناك �أي ت�أثير على المركز �أو الأداء المالي للمجموعة.

	

المعيار الدولي للتقارير المالية 3 دمج الأعمال (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27 البيانات المالية المجمعة والمنف�صلة (المعدل)

يقدم المعيار الدولي للتقارير المالية 3 (المعدل) عدداً من التغيرات الجوهرية في المحا�سبة عن دمج الأعمال التي تتم بعد تاريخ 

�سريان المعيار. ت�ؤثر التغييرات على تقييم الح�ص�ص غير الم�سيطرة والمحا�سبة عن تكاليف المعاملة والت�سجيل المبدئي والقيا�س 

اللاحق للمقابل المحتمل وعمليات دمج الأعمال التي تتم في مراحل. و�سوف يكون لهذه التغييرات ت�أثير على مبلغ ال�شهرة المحققة 

والنتائج المدرجة في الفترة التي تتم فيها الحيازة والنتائج الم�ستقبلية المدرجة.

	

يتطلب معيار المحا�سبة الدولي 27 (المعدل) �أن تتم المحا�سبة عن التغيرات في ح�صة الملكية بال�شركة التابعة (مع عدم فقدان 

ال�سيطرة) كمعاملة مع المالكين ب�صفتهم مالكين.ولذلك، ف�إن هذه المعاملات لن ت�ؤدي �إلى تحقق �شهرة ولا �أرباح �أو خ�سائر. �إ�ضافةً 

�إلى ذلك، ف�إن المعيار المعدل يغير في طريقة المحا�سبة عن الخ�سائر المتكبدة من قبل ال�شركة التابعة وكذلك �إلى فقدان ال�سيطرة 

على ال�شركة التابعة. �سوف ت�ؤثر التغيرات الناتجة عن المعيار الدولي للتقارير المالية 3 (المعدل) ومعيار المحا�سبة الدولي 27

(المعدل) على معاملات الحيازة �أو فقدان ال�سيطرة على ال�شركات التابعة والمعاملات مع الح�ص�ص غير الم�سيطرة التي تتم بعد 1 

يناير 2010.

لقد طبقت المجموعة تعديلات المعيار الدولي للتقارير المالية 3 ومعيار المحا�سبة الدولي 27 اعتباراً من 1 يناير 2010، ولكن لم 

ي�ؤدي هذا �إلى �أي ت�أثير على المركز �أو الأداء المالي للمجموعة.

معيار المحا�سبة الدولي 39 الأدوات المالية: التحقق والقيا�س – البنود الم�ؤهلة المغطاة

يبين التعديل �أنه ي�سمح للمن��شأة بتحديد جزءاً من تغيرات القيمة العادلة �أو تغير التدفقات النقدية للأداة المالية كبند تمت 

تغطيته. تتناول التعديلات �أي�ضاً تحديد الت�ضخم كمخاطر تمت تغطيتها �أو جزء من مخاطر في حالات معينة. تو�صلت المجموعة 

�إلى �أن هذا التعديل لي�س له �أي ت�أثير على المركز �أو الأداء المالي للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 17: توزيعات الموجودات غير النقدية على المالكين

يقدم هذا التف�سير �إر�شادات حول كيفية المحا�سبة عن الترتيبات التي بموجبها تقوم المن��شأة بتوزيع موجودات غير نقدية على 

الم�ساهمين �إما كتوزيعات للاحتياطيات �أو كتوزيعات �أرباح. �إن هذا التف�سير لي�س له ت�أثير على المركز �أو الأداء المالي للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 18: تحويل الموجودات من العملاء 

ي�سري التف�سير على تحويلات بنود العقار والآلات والمعدات من قبل المن��شآت التي ت�ستلم هذه التحويلات من العملاء. �إن هذا 

التف�سير لي�س له ت�أثير على المركز �أو الأداء المالي للمجموعة.
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	 2

	�أ�اس�س العر�ض )تتمة( 2.2

معايير �اصدرة ولكن لم ت�سر بعد

فيما يلي المعايير ال�صادرة ولكن لم ي�سر مفعولها بعد حتى تاريخ �إ�صدار البيانات المالية المجمعة للمجموعة. �إن هذه المعايير هي 

المعايير والتف�سيرات ال�صادرة التي تتوقع المجموعة ب�صورة معقولة تطبيقها في الم�ستقبل. تنوي المجموعة تطبيق تلك المعايير عند 

�سريان مفعولها. 

	

المعيار الدولي للتقارير المالية 9 الأدوات المالية: الت�صنيف والقيا�س

يعك�س المعيار الدولي للتقارير المالية 9 عند �إ�صداره المرحلة الأولى من عمل مجل�س معايير المحا�سبة الدولية لا�ستبدال معيار 

المحا�سبة الدولي رقم 39 وي�سري على ت�صنيف وقيا�س الموجودات المالية كما هو محدد في معيار المحا�سبة الدولي رقم 39. 

ي�سري المعيار على الفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2013. يقوم مجل�س معايير المحا�سبة الدولية في المراحل اللاحقة 

بمعالجة ت�صنيف وقيا�س المطلوبات المالية ومحا�سبية التغطية وعدم التحقق. من المتوقع �إتمام الم�شروع في 2011. �إن تطبيق 

المرحلة الأولى من المعيار الدولي للتقارير المالية 9 �سوف يكون له ت�أثير على ت�صنيف وقيا�س الموجودات المالية للمجموعة. �سوف 

تقوم المجموعة بتحديد الت�أثير فيما يتعلق بالمراحل الأخرى، عند الإ�صدار، لعر�ضها ب�صورة �شاملة. 

معيار المحا�سبة الدولي 24 الأطراف ذات علاقة (معدل)

ي�سري المعيار المعدل على الفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2011. يو�ضح المعيار تعريف الطرف ذي علاقة 

لتب�سيط تحديد تلك العلاقات و�إزالة حالات عدم التوافق عند التطبيق. يقدم المعيار المعدل �إعفاء جزئي من متطلبات الإف�صاح 

للم�ؤ�س�سات الحكومية ذات العلاقة. لا تتوقع المجموعة وجود �أي ت�أثير من تطبيق التعديلات على مركزها �أو �أدائها المالي. ي�سمح 

بالتطبيق المبكر لأي من الإعفاء الجزئي للم�ؤ�س�سات الحكومية ذات العلاقة �أو للمعيار بالكامل.

	

معيار المحا�سبة الدولي 32: الأدوات المالية: العر�ض – ت�صنيف حقوق الإ�صدار (معدل)

ي�سري تعديل معيار المحا�سبة الدولي 32 على الفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 فبراير 2010، حيث عدل تعريف الالتزام 

المالي لت�صنيف حقوق الإ�صدار (وبع�ض الخيارات والكفالات) ك�أدوات حقوق ملكية في الحالات التي يتم �إعطاء الحقوق ح�سب 

الح�صة �إلى كافة المالكين الحاليين من نف�س الفئة لأدوات حقوق الملكية غير الم�شتقة بالمن��شأة، �أو حيازة عدد ثابت من �أدوات 

حقوق ملكية المن��شأة مقابل مبلغ ثابت ب�أي عملة. �إن هذا التعديل لن يكون له ت�أثير على المجموعة بعد التطبيق المبدئي.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 14: متطلبات الحد الأدنى للتمويل المدفوع مقدما (معدل)

ي�سري تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 14 على الفترات ال�سنوية التي تبد�أ في �أو بعد 1 يناير 2011 مع 

التطبيق ب�شكل رجعي. يقدم التعديل �إر�شادات حول تقييم المبلغ الممكن ا�سترداده ل�صافي موجودات �صندوق التقاعد.  ي�سمح 

التعديل للمن��شأة بمعاملة المدفوعات مقدماً للحد الأدنى لمتطلبات التمويل كموجودات. من المقدر �أن هذا التعديل لي�س له ت�أثير 

على البيانات المالية المجمعة للمجموعة.

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 19: �سداد المطلوبات المالية ب�أدوات حقوق الملكية

ي�سري تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 19 اعتباراً من �أو بعد 1 يوليو 2010. يو�ضح التف�سير �أن �أدوات 

حقوق الملكية الم�صدرة �إلى دائن ل�سداد التزام مالي ي�ؤهل كمقابل مدفوع. تقا�س �أدوات حقوق الملكية الم�صدرة بقيمتها العادلة. في 

حالة تعذر قيا�س قيمة �أدوات حقوق الملكية الم�صدرة ب�صورة موثوق منها، يتم قيا�سها بالقيمة العادلة للالتزام الذي يتم �سداده. 

يتم �إدراج �أي ربح �أو خ�سارة �ضمن الأرباح �أو الخ�سائر على الفور. �إن تطبيق هذا التف�سير لن يكون له ت�أثير على البيانات المالية 

للمجموعة.
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

	�أ�اس�س العر�ض )تتمة( 2.2

معايير �اصدرة ولكن لم ت�سر بعد )تتمة(

تح�سينات المعايير الدولية للتقارير المالية (�صادرة في مايو 2010)

�أ�صدر مجل�س معايير المحا�سبة الدولية مجموعة من التح�سينات على بع�ض المعايير الدولية للتقارير المالية. لم يتم تطبيق هذه 

التعديلات حيث �إنها ت�سري على الفترات المالية التي تبد�أ في �أو بعد، �إما 1 يوليو 2010 �أو يناير 2011. من المقدر للتعديلات 

المبينة �أدناه �أن يكون لها ت�أثير محتمل ب�صورة معقولة على المجموعة. 

المعيار الدولي للتقارير المالية 3: دمج الأعمال  	•
المعيار الدولي للتقارير المالية 7: الأدوات المالية: الإف�صاحات  	•

معاير المحا�سبة الدولي 1: عر�ض البيانات المالية 	•
معاير المحا�سبة الدولي 27: البيانات المالية المجمعة والم�ستقلة  	•

تف�سير لجنة تف�سيرات المعايير الدولية للتقارير المالية 13: برامج ولاء العملاء   	•

تتوقع المجموعة �أن تطبيق هذه التعديلات لن يكون لها ت�أثير على مركزها �أو �أدائها المالي.

	�أ�اس�س التجميع 2.3

�أ�سا�س التجميع من  1 يناير 2010

تت�ضمن البيانات المالية المجمعة البيانات المالية للمجموعة و�شركاتها التابعة كما في 31 دي�سمبر 2010.

يتم تجميع ال�شركات التابعة بالكامل منذ تاريخ الحيازة، وهو تاريخ ح�صول المجموعة على ال�سيطرة، وي�ستمر التجميع حتى تاريخ 

توقف هذه ال�سيطرة. وتعد البيانات المالية لل�شركات التابعة لنف�س الفترة المحا�سبية لل�شركة الأم با�ستخدام �سيا�سات محا�سبية 

موحدة. يتم تجميع البيانات المالية لل�شركات التابعة على �أ�سا�س كل بند ب�إ�ضافة البنود المماثلة للموجودات والمطلوبات والإيرادات 

والم�صروفات. يتم ا�ستبعاد كافة الأر�صدة والمعاملات فيما بين المجموعة و�أية �أرباح وخ�سائر غير محققة ناتجة من التعاملات 

وتوزيعات الأرباح عند التجميع.

�إن الخ�سائر �ضمن �شركة تابعة تتعلق بالح�ص�ص غير الم�سيطرة حتى في حالة �أن هذه النتائج �ضمن ر�صيد عجز.

يتم المحا�سبة عن التغير في ح�صة الملكية ل�شركة تابعة، مع عدم فقدان ال�سيطرة، كمعاملة حقوق ملكية. �إذا فقدت المجموعة 

ال�سيطرة على �شركة تابعة، ف�إنها:

ت�ستبعد موجودات (بما في ذلك ال�شهرة) ومطلوبات ال�شركة التابعة.  	•
ت�ستبعد القيمة الدفترية للح�ص�ص غير الم�سيطرة.  	•

ت�ستبعد فروق تحويل العملات الأجنبية المتراكمة الم�سجلة في حقوق الملكية.  	•
تحقق القيمة العادلة للمقابل الم�ستلم.  	•

تحقق القيمة العادلة لأي ا�ستثمار محتفظ به. 	•
تحقق �أي فائ�ض �أو عجز في الأرباح �أو الخ�سائر. 	•

تعيد ت�صنيف ح�صة ال�شركة الأم من البنود الم�سجلة �سابقاً في الإيرادات ال�شاملة الأخرى �إلى بيان الدخل المجمع �أو الأرباح  	•
المحتفظ بها، ح�سبما هو منا�سب.
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

	�أ�اس�س التجميع )تتمة( 2.3

�أ�سا�س التجميع قبل 1 يناير 2010

عند تطبيق المتطلبات المذكورة �أعلاه على �أ�سا�س م�ستقبلي. يتم تطبيق الفروق التالية في بع�ض الأمثلة من �أ�سا�س التجميع 

ال�سابق:

يتم المحا�سبة عن حيازة الح�ص�ص غير الم�سيطرة، قبل 1 يناير 2010، با�ستخدام طريقة زيادة انت�شار ال�شركة الأم التي  	•
بموجبها يتم ت�سجيل الفرق بين المقابل والقيمة الدفترية للح�صة في �صافي الموجودات التي تم حيازتها ك�شهرة.‍‍

يتم توزيع الخ�سائر المتكبدة من قبل المجموعة �إلى الح�ص�ص غير الم�سيطرة حتى تم تخفي�ض الر�صيد �إلى لا �شيء. توزع �أي  	•
خ�سائر �إ�ضافية �أخرى �إلى ال�شركة الأم ما لم يكن على الح�ص�ص غير الم�سيطرة التزام قائم لتغطية هذه الخ�سائر. لم يتم 

�إعادة توزيع خ�سائر ما قبل 1 يناير 2010 بين �شركة الا�ستثمارات الوطنية وم�ساهمي ال�شركة الأم.

عند فقدان ال�سيطرة، تقوم المجموعة بالمحا�سبة عن الا�ستثمار المتبقي ح�سب ح�صتها الن�سبية في �صافي قيمة الموجودات في  	•
تاريخ فقدان ال�سيطرة. لم يتم �إعادة �إدراج القيمة الدفترية لهذه الا�ستثمارات في 1 يناير 2010.

دمج الأعمال وال�شهرة 	2.4

يتم المحا�سبة عن دمج الأعمال با�ستخدام طريقة ال�شراء المحا�سبية. تقا�س تكلفة الحيازة وفقاً لمجموع المقابل المحول، ويقا�س 

بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة وقيمة �أي ح�ص�ص غير م�سيطرة في ال�شركة الم�شتراة. بالن�سبة لكل عملية دمج �أعمال، يقوم 

الم�شتري بقيا�س الح�ص�ص غير الم�سيطرة في ال�شركة الم�شتراة �إما بالقيمة العادلة �أو بن�سبة الح�صة في �صافي قيمة الموجودات 

المحددة لل�شركة الم�شتراة. يتم تحميل تكاليف الحيازة كم�صروف وتدرج �ضمن الم�صروفات الإدارية.

عندما تقوم المجموعة بحيازة �أعمال، تقوم بتقييم الموجودات والمطلوبات المالية المقدرة لغر�ض تحديد الت�صنيف المنا�سب وفقاً 

لل�شروط التعاقدية والظروف الاقت�صادية وال�شروط ذات ال�صلة كما في تاريخ الحيازة. ويت�ضمن هذا ف�صل الم�شتقات المجمعة في 

العقود الرئي�سية من قبل ال�شركة الم�شتراة.

	

عند تحقيق دمج الأعمال في مراحل، ف�إن القيمة العادلة في تاريخ الحيازة لح�صة ملكية الم�شتري المحتفظ بها �سابقاً في ال�شركة 

الم�شتراة يتم �إعادة قيا�سها بالقيمة العادلة كما في تاريخ الحيازة من خلال بيان الدخل المجمع.

 �إن �أي مقابل محتمل يتم تحويله من قبل الم�شتري �سوف يتم �إدراجه بالقيمة العادلة في تاريخ الحيازة. �إن التغيرات اللاحقة في 

القيمة العادلة للمقابل المحتمل الذي من المقدر �أن يكون �أ�صل �أو التزام، �سوف يتم �إدراجها وفقاً لمعيار المحا�سبة الدولي 39 �إما 

في الأرباح �أو الخ�سائر �أو كتغير في الإيرادات ال�شاملة الأخرى. عند ت�صنيف المقابل المحتمل كحقوق ملكية، لا يعاد قيا�سه حتى 

يتم ت�سويته نهائياً �ضمن حقوق الملكية.

يتم قيا�س ال�شهرة مبدئياً بالتكلفة التي تمثل زيادة تكلفة دمج الأعمال عن ح�صة المجموعة في �صافي القيمة العادلة للموجودات 

والمطلوبات المحددة والمطلوبات المحتملة. �إذا كانت تكاليف الحيازة �أقل من القيمة العادلة ل�صافي موجودات ال�شركة التابعة التي 

تم حيازتها، يدرج الفرق مبا�شرةً في بيان الدخل المجمع. 

بعد التحقق المبدئي، تقا�س ال�شهرة بالتكلفة ناق�صاً �أي خ�سائر متراكمة من انخفا�ض القيمة. لغر�ض اختبار انخفا�ض القيمة، يتم 

توزيع ال�شهرة المكت�سبة في دمج الأعمال، من تاريخ الحيازة، �إلى كل وحدة من وحدات �إنتاج النقد التي من المتوقع �أن ت�ستفيد من 

دمج الأعمال ب�صرف النظر عن تخ�صي�ص الموجودات �أو المطلوبات الأخرى لل�شركة التي تم حيازتها �إلى الوحدات.
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ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

دمج الأعمال وال�شهرة )تتمة( 	2.4

عندما ت�شكل ال�شهرة جزءا من وحدة �إنتاج النقد (مجموعة وحدات �إنتاج النقد) ويتم ا�ستبعاد جزءا من العمليات بداخل الوحدة، 

يتم �إدراج ال�شهرة المرتبطة بالعمليات الم�ستبعدة في القيمة الدفترية للعمليات عند تحديد الربح �أو الخ�سارة الناتجة عن ا�ستبعاد 

العمليات. يتم قيا�س ال�شهرة الم�ستبعدة في هذه الحالة على �أ�سا�س القيم الن�سبية للعمليات الم�ستبعدة والجزء المحتفظ به من 

وحدة �إنتاج النقد.

النقد والنقد المعادل 	2.5

يتكون النقد والنقد المعادل من النقد في ال�صندوق والأر�صدة لدى البنوك المركزية والودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية 

الأخرى التي ت�ستحق خلال �سبعة �أيام.

ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�است المالية الأخرى  	2.6

�إن الودائع لدى بنوك وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى مدرجة بالتكلفة ناق�صاً �أي مبالغ م�شطوبة و الانخفا�ض في القيمة. 

الموجودات المالية 	2.7

التحقق  	)1(

	�إن جميع الم�شتريات والمبيعات “بالطرق المعتادة” للموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل والأوراق المالية 

للمتاجرة والمحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق والمتاحة للبيع يتم ت�سجيلها على �أ�سا�س تاريخ المتاجرة، �أي بالتاريخ الذي 

تلتزم فيه الم�ؤ�س�سة ب�شراء �أو بيع الأ�صل. �إن الم�شتريات �أو المبيعات بالطرق المعتادة هي م�شتريات �أو مبيعات الموجودات 

المالية التي تتطلب ت�سليم الموجودات خلال �إطار زمني يتم تحديده عموماً بالتعليمات التنظيمية �أو بالعرف في الأ�سواق.

يتم تحقق الموجودات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائداً التكاليف المتعلقة مبا�شرة بالمعاملة، في حالة الموجودات المالية  	

غير المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل.

تت�ضمن الموجودات المالية للمجموعة الأدوات المالية الم�سعرة وغير الم�سعرة والموجودات الأخرى والأدوات المالية الم�شتقة.  	

الت�صنيف والقيا�س  	)2(

يعتمد ت�صنيف الأدوات المالية من قبل المجموعة عند الت�سجيل المبدئي على الغر�ض من حيازة الأدوات المالية و�سماتها. 	

�إن الموجودات المالية بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل تت�ضمن الموجودات المالية المحتفظ بها لأغرا�ض المتاجرة  	

والموجودات المالية الم�صنفة، عند التحقق المبدئي، كمدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

ت�صنف الموجودات المالية كمحتفظ بها لأغرا�ض المتاجرة، �إذا تم حيازتها بغر�ض البيع في الم�ستقبل القريب. ت�صنف  	

الم�شتقات كمحتفظ بها لأغرا�ض المتاجرة ما لم يتم ت�صنيفها ك�أدوات تغطية فعالة. 

ت�صنف المجموعة الا�ستثمار كمدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل في الحالات التالية: 	

ي�ستبعد الت�صنيف �أو يخف�ض ب�صورة كبيرة المعاملة غير المتطابقة التي قد تنتج بخلاف ذلك من قيا�س الموجودات  	•
والمطلوبات �أو ت�سجيل الأرباح �أو الخ�سائر الناتجة من هذه الموجودات والمطلوبات على �أ�سا�س مختلف. 

عندما تكون الموجودات والمطلوبات جزءاً من مجموعة موجودات تمت �إدارتها وتقييم �أدائها على �أ�سا�س قيمة عادلة  	•
موثوق منها وفقاً لإدارة مخاطر و�إ�ستراتيجية ا�ستثمار موثقة. 
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ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

الموجودات المالية )تتمة( 	2.7

الت�صنيف والقيا�س )تتمة( 	)2(

بعد التحقق المبدئي، يعاد قيا�س الموجودات المالية المدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل وفقاً للقيمة العادلة مع  	

�إدراج كافة التغيرات في القيمة العادلة في بيان الدخل المجمع. 

�إن الموجودات المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق هي موجودات مالية ذات دفعات ثابتة �أو قابلة للتحديد وذات تاريخ  	

ا�ستحقاق ثابت حيث يكون لدى المجموعة النية والقدرة على الاحتفاظ بها حتى تاريخ ا�ستحقاقها. يتم قيا�س الموجودات 

المحتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق بالتكلفة المطف�أة ناق�صاً خ�سائر انخفا�ض القيمة، �إن وجدت. تدرج الأرباح والخ�سائر 

الناتجة من انخفا�ض قيمة مثل هذه الا�ستثمارات في بيان الدخل المجمع.

�إن القرو�ض والمدينين هي موجودات مالية غير م�شتقة ذات مدفوعات ثابتة �أو محددة بخلاف الموجودات المالية التي  	

تم حيازتها بنية �إنتاج �أرباح على المدى الق�صير �أو موجودات مالية م�سعرة في �سوق ن�شط، يتم قيا�س القرو�ض والمدينين 

بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية، ناق�صاً �أي مبالغ م�شطوبة ومخ�ص�ص انخفا�ض القيمة. يتم 

احت�ساب التكلفة المطف�أة  مع الأخذ في الاعتبار �أي خ�صم �أو ق�سط عند الحيازة والأتعاب والم�صروفات التي تعتبر جزءاً لا 

يتجز�أ من معدل �سعر الفائدة الفعلية. 

الموجودات المتاحة للبيع هي تلك الموجودات المالية غير الم�شتقة الم�صنفة كمتاحة للبيع �أو لم يتم ت�صنيفها في �أي من الفئات  	

ال�سابقة.

بعد القيا�س المبدئي، يتم قيا�س الموجودات المالية المتاحة للبيع لاحقاً وفقاً القيمة العادلة مع �إدراج الأرباح والخ�سائر  	

ك�إيرادات �شاملة �أخرى في احتياطي �إعادة تقييم الا�ستثمارات حتى يتم ا�ستبعاد تحقق الا�ستثمار �أو عند تحديد وجود 

انخفا�ض في قيمته، حيث يتم في ذلك الوقت تدرج الأرباح والخ�سائر المتراكمة في بيان الدخل المجمع. �إن الموجودات المالية 

التي يتعذر قيا�س قيمتها العادلة ب�صورة موثوق منها، يتم �إدراجها بالتكلفة ناق�صاً خ�سائر انخفا�ض القيمة، �إن وجدت.

قامت المجموعة ب�إجراء تقييم و�إذا ما كانت النية لبيع موجوداتها المالية المتاحة للبيع في الم�ستقبل القريب ما زالت منا�سبة.  	

عندما لا تتمكن المجموعة من المتاجرة في هذه الموجودات نتيجة ال�سوق غير الن�شط و /�أو تتغير نية الإدارة في بيع هذه 

الموجودات يمكن للمجموعة �أن تعيد ت�صنيفها في الظروف النادرة.

	

تت�ضمن الم�شتقات المالية مبادلات �أ�سعار الفائدة والعقود الم�ستقبلية ومبادلات العملات الأجنبية وعقود تحويل العملات  	

الأجنبية الآجلة والخيارات على �أ�سعار الفائدة والعملات الأجنبية. 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 المجمع.

انخفا�ض القيمة  	)3(

تقوم المجموعة بتاريخ كل تقارير مالية بتقدير ما �إذا كان هناك �أي دليل �إيجابي على انخفا�ض قيمة �أ�صل مالي �أو  	

مجموعة من الأ�صول المالية. تنخف�ض قيمة �أ�صل مالي �أو مجموعة �أ�صول مالية فقط �إذا ما توفر دليل مو�ضوعي على 

انخفا�ض القيمة كنتيجة لوقوع حدث واحد �أو �أكثر بعد التحقق المبدئي للأ�صل (حدث خ�سارة متكبدة) ويكون للخ�سارة 

ت�أثير على التدفقات النقدية المقدرة للأ�صل المالي �أو مجموعة الأ�صول المالية التي يمكن قيا�سها ب�صورة موثوق منها. قد 

يت�ضمن الدليل على انخفا�ض القيمة م�ؤ�شرات �إلى مواجهة المقتر�ض �أو مجموعة المقتر�ضين ل�صعوبة مالية كبيرة، �أو ت�أخير 

في �سداد الفوائد �أو الدفعات الأ�صلية �أو احتمال �إ�شهار �إفلا�سهم �أو الترتيبات المالية الأخرى وعندما ت�شير بيانات المراقبة 

�إلى �أن هناك نق�ص يمكن قيا�سه في التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة مثل التغيرات في الظروف الاقت�صادية المرتبطة 

بالت�أخيرات.
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ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

	

الموجودات المالية )تتمة( 	2.7

انخفا�ض القيمة )تتمة( 	)3(

موجودات مدرجة بالتكلفة المطف�أة 	

بالن�سبة للموجودات المالية المدرجة بالتكلفة المطف�أة، تقوم المجموعة �أولاً بتقييم ب�صورة م�ستقلة ما �إذا كان  	

هناك دليل مو�ضوعي على وجود انخفا�ض جوهري في قيمة الموجودات المالية كل على حده، �أو موجودات مالية 

مجتمعة لي�ست ب�صورة جوهرية. �إذا قررت المجموعة انه لا يوجد دليل مو�ضوعي على وجود انخفا�ض في �أ�صل 

مادي تم تقييمه ب�صورة م�ستقلة، �سواء كان ب�صورة جوهرية �أو لا، ف�إن المجموعة تدرج الأ�صل المالي �ضمن 

مجموعة من الموجودات المالية التي تتميز بخ�صائ�ص مخاطر ائتمانية مماثلة وتقوم بتقييمها ب�شكل مجمع 

لتحديد انخفا�ض القيمة. الموجودات المالية التي تم تقييمها لتحديد انخفا�ض قيمتها ووجد �أن هناك خ�سارة 

انخفا�ض في القيمة �أو مازالت تحقق خ�سائر انخفا�ض القيمة لا تدرج �ضمن التقييم المجمع لتحديد انخفا�ض 

القيمة.

	�إذا كان هناك دليل مو�ضوعي على وجود خ�سارة انخفا�ض القيمة، ف�إن قيمة الخ�سارة يتم قيا�سها بالفرق 

بين القيمة الدفترية للأ�صل المادي والقيمة الحالية للتدفقات المالية الم�ستقبلية المقدرة (با�ستثناء الخ�سائر 

الائتمانية الم�ستقبلية المتوقعة التي لم يتم تكبدها بعد). يتم خ�صم القيمة الحالية للتدفقات المالية الم�ستقبلية 

المقدرة بمعدل الفائدة الفعلية الأ�صلي للموجودات المالية. �إذا كان الأ�صل يحمل معدل فائدة متغير، ف�إن معدل 

الخ�صم لقيا�س �أي خ�سارة من انخفا�ض القيمة هو معدل الفائدة الفعلية الحالي.

يتم تخفي�ض القيمة الدفترية للأ�صل من خلال ا�ستخدام بند انخفا�ض القيمة ويتم ت�سجيل قيمة خ�سارة  	

انخفا�ض القيمة في بيان الدخل المجمع. �إذا زاد مقدار خ�سارة انخفا�ض القيمة �أو انخف�ض في �سنة لاحقة 

ب�سبب حدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة، يتم زيادة �أو نق�ص خ�سارة انخفا�ض القيمة من خلال 

تعديل ح�ساب المخ�ص�ص. 

الموجودات المالية المتاحة للبيع  	

بالن�سبة للموجودات المالية المتاحة للبيع، تقوم المجموعة بتاريخ كل تقرير مالي بتقييم ما �إذا كان هناك دليل  	

مو�ضوعي ب�أن ا�ستثمار �أو مجموعة ا�ستثمارات قد تعر�ضت للانخفا�ض في القيمة. 

بالن�سبة للا�ستثمارات في �أ�سهم م�صنفة كمتاحة للبيع، يمكن �أن يت�ضمن الدليل المو�ضوعي انخفا�ض كبير  	

ومتوا�صل في القيمة العادلة للا�ستثمار دون تكلفته. يتم تقييم الانخفا�ض »المادى« مقابل التكلفة الأ�صلية 

للا�ستثمار و«المتوا�صل« مقابل الفترة التي تنخف�ض فيها القيمة العادلة دون التكلفة الفعلية. و�إذا ما توفر �أي 

دليل على انخفا�ض القيمة، (يتم قيا�س الخ�سائر المتراكمة بالفرق بين تكلفة الحيازة والقيمة العادلة الحالية، 

ناق�صا �أية خ�سائر من انخفا�ض قيمة هذا الأ�صل المالي مدرجة �سابقاً في بيان الدخل المجمع) ويتم �شطبها من 

الإيرادات ال�شاملة الأخرى مع �إدراجها في بيان الدخل المجمع. �إن خ�سائر انخفا�ض القيمة من الا�ستثمارات في 

�أ�سهم لا يتم عك�سها من خلال بيان الدخل، وتدرج الزيادات في القيمة العادلة بعد انخفا�ض القيمة مبا�شرةً في 

الإيرادات ال�شاملة الأخرى.

في حالة �أدوات الدين الم�صنفة كموجودات مالية متاحة للبيع، يتم تقييم انخفا�ض القيمة ا�ستناداً �إلى نف�س  	

التي تم �إدراج الموجودات المالية بالتكلفة المطف�أة. �إذا زادت القيمة العادلة لأدوات الدين في �سنة  المعايير 	

لاحقة و �أمكن ربط الزيادة ب�صورة مو�ضوعية بحدث وقع بعد ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة في بيان الدخل 

المجمع، يتم عك�س خ�سارة انخفا�ض القيمة من خلال بيان الدخل المجمع. 

	�إ�ضافة �إلى ذلك، ووفقاً لتعليمات بنك الكويت المركزي، قامت المجموعة باحت�ساب مخ�ص�ص عام بحد �أدنى على 

كافة الت�سهيلات الائتمانية التي لم يتم احت�ساب مخ�ص�صات محددة لها (بال�صافي بعد ا�ستبعاد بع�ض فئات 

ال�ضمانات) التي لا ينطبق عليها مخ�ص�ص معين. ولم يتم احت�ساب �أي مخ�ص�صات عامة �أخرى.
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

الموجودات المالية )تتمة( 	2.7

عدم التحقق  	)4(

لا	 يتم تحقق الأ�صل المالي (�أو ما ينطبق عليه ذلك �أو جزء من الأ�صل المالي �أو جزء من مجموعة �أ�صول مالية 

مماثلة) عندما:

ينتهي الحق في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�صل. 	•
تحتفظ المجموعة بالحق في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�صل ولكن بالمقابل تتحمل التزام بدفع  	•

التدفقات بالكامل دون ت�أخير �إلى طرف ثالث بموجب ترتيب “القب�ض والدفع”، وعندما تقوم المجموعة 

بتحويل حقوقها في ا�ستلام التدفقات النقدية من الأ�صل و�إما (�أ) قامت المجموعة بتحويل كافة مخاطر 

ومزايا الأ�صل �أو (ب) لم تقم المجموعة بتحويل �أو الاحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�صل ولكن حولت 

ال�سيطرة على هذا الأ�صل.

عندما تقوم المجموعة بتحويل حقوقها في التدفقات النقدية �أو قامت بالدخول في ترتيب »القب�ض والدفع«ولم  	

تقم بتحويل �أو الاحتفاظ بكافة مخاطر ومزايا الأ�صل �أو لم تقم بتحويل ال�سيطرة على الأ�صل، يتم ت�سجيل 

الأ�صل الجديد بمقدار ا�ستمرار المجموعة في ال�سيطرة على الأ�صل. يتم تحقق الأ�صل �إلى المدى الذي ت�ستمر 

فيه المجموعة في ال�سيطرة على الأ�صل. 

وفي هذه الحالة تقوم المجموعة بت�سجيل التزام مرتبط �أي�ضاً. يتم قيا�س كلًا من الأ�صل المحول والالتزام  	

المرتبط على �أ�سا�س يعك�س الحقوق والالتزامات التي تحتفظ بها المجموعة. 

يتم قيا�س الا�ستمرار في ال�سيطرة التي ت�أخذ �شكل �ضمانات على الموجودات المحولة بالقيمة الدفترية الأ�صلية  	

للأ�صل �أو الحد الأق�صى لمبلغ المقابل المطلوب من المجموعة �سداده، �أيهما �أقل. 

المطلوبات المالية 	2.8

التحقق 	)1(

ت�صنف المجموعة مطلوباتها المالية »كمطلوبات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال الأرباح والخ�سائر« �أو  	

»قرو�ض و�سلف« �إذا كان ذلك منا�سباً. تحدد المجموعة ت�صنيف مطلوباتها المالية عند التحقق المبدئي.

تدرج كافة المطلوبات المالية مبدئياً بالقيمة العادلة زائد التكاليف المتعلقة مبا�شرةً بالمعاملة، في حالة القرو�ض  	

وال�سلف.

تت�ضمن المطلوبات المالية للمجموعة القرو�ض ق�صيرة وطويلة الأجل والدائنين والم�صروفات الم�ستحقة.  	

الت�صنيف والقيا�س  	)2(

يعتمد قيا�س المطلوبات المالية على ت�صنيفها كما يلي: 

قرو�ض و�سلف  	

بعد القيا�س المبدئي، يتم قيا�س كافة المطلوبات المالية لغير �أغرا�ض المتاجرة والديون الم�صدرة وال�سلف الأخرى  	

بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة معدل الفائدة الفعلية. ي�أخذ الاحت�ساب في الح�سبان �أي علاوة �أو خ�صم عند 

الحيازة ويت�ضمن تكاليف و�أتعاب المعاملة التي تعتبر جزء لا يتجز�أ من معدل الفائدة الفعلية.

دائنون وم�صروفات م�ستحقة  	

يتم قيد المطلوبات عن مبالغ �ستدفع في الم�ستقبل لقاء ب�ضائع وخدمات تم ت�سلمها، �سواء �صدرت بها فواتير من  	

قبل المورد �أو لم ت�صدر.

ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية  	

تدرج الودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية بالتكلفة المطف�أة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية. 	



البيانات المالية المجمعة

66

�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

المطلوبات المالية )تتمة( 	2.8

الت�صنيف والقيا�س )تتمة( 	)2(

تمويل لأجل 	

يتم ت�سجيل كافة التمويلات محددة الأجل مبدئياً بالقيمة العادلة للمقابل الم�ستلم ناق�صاً التكاليف المتعلقة  	

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 	

تقدم المجموعة �ضمانات مالية نيابةً عن �شركاتها الزميلة. يتم قيد هذه ال�ضمانات المالية في البيانات المالية  	

المجمعة مبدئياً بالقيمة العادلة بتاريخ منحها والتي تمثل الق�سط المح�صل. تقوم المجموعة لاحقاً بقيد 

مطلوباتها بموجب كل �ضمان وفقاً للأق�ساط المطف�أة و�أف�ضل تقدير للإنفاق المطلوب لت�سوية �أي التزام مالي 

ينتج عن ال�ضمان �أيهما �أكبر. ويتم ت�سجيل �أي زيادة في الالتزام �ضمن بيان الدخل المجمع. تقيد المجموعة 

الق�سط المح�صل في بيان الدخل المجمع على �أ�سا�س الق�سط الثابت على مدى فترة ال�ضمان.

عدم التحقق  	)3(

يتم عدم تحقق التزام مالي عندما يتم الإعفاء من الالتزام المحدد في العقد �أو �إلغا�ؤه �أو انتهاء �صلاحية  	

ا�ستحقاقه. 

عند ا�ستبدال التزام مالي حالي ب�آخر من نف�س المقر�ض ب�شروط مختلفة ب�شكل كبير، �أو بتعديل �شروط الالتزام  	

المالي الحالي ب�شكل جوهري، يتم معاملة هذا التبديل �أو التعديل كعدم تحقق للالتزام الأ�صلي وتحقق للالتزام 

الجديد، ويدرج الفرق في القيمة الدفترية ذات ال�صلة في بيان الدخل المجمع.

المقا�صة  	2.9

تتم المقا�صة بين الموجودات والمطلوبات المالية و�صافي المبلغ المبين في بيان المركز المالي المجمع �إذا كانت هناك حقوق 

قانونية حالية قابلة التنفيذ لمقا�صة المبالغ المعترف بها وتوجد نية ال�سداد على �أ�سا�س ال�صافي �أو ا�سترداد الموجودات 

وت�سوية المطلوبات في �آن واحد.

القيمة العادلة للأدوات المالية 	2.10

بالن�سبة للا�ستثمارات والأدوات المالية الم�شتقة المتاجر بها في �أ�سواق مالية منظمة، تحدد القيمة العادلة بالرجوع �إلى 

�أ�سعار ال�سوق المعلنة في �سوق الأوراق المالية وفقاً لآخر �أمر �شراء بتاريخ التقارير المالية. ي�ستند تحديد القيمة العادلة 

لل�صناديق الا�ستثمارية الم�شتركة �أو وحدات الائتمان �أو �شركات الا�ستثمار ذات الأغرا�ض الخا�صة �إلى �آخر �صافي 

قيمة موجودات مقررة من مدراء ال�صناديق. 

وبالن�سبة للا�ستثمارات التي لا تتوافر لها �أ�سعار �سوقية معرو�ضة، يتم عمل تقدير معقول للقيمة العادلة بالرجوع 

�إلى م�ضاعف الأرباح، �أو �إلى م�ضاعف الأرباح الخا�ص بال�صناعة �أو �إلى قيمة ت�ستند �إلى �شركة عامة مدرجة تمار�س 

ن�شاط مماثل، �أو ا�ستناداً �إلى التدفقات النقدية المتوقعة للا�ستثمار، �أو �إلى �صافي قاعدة الأ�صول المتعلقة بذلك 

الا�ستثمار. ت�أخذ تقديرات القيمة العادلة في الاعتبار معوقات ال�سيولة وتحديد انخفا�ض القيمة.
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�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 

في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	 2

القيمة العادلة للأدوات المالية )تتمة( 	2.10

بالن�سبة للا�ستثمارات التي لا يمكن قيا�س قيمتها العادلة ب�صورة موثوق منها ولي�س بالإمكان الح�صول على معلومات 

حول قيمتها العادلة ف�إنها تدرج بتكلفتها المبدئية ناق�صاً انخفا�ض القيمة.

يتم تقدير القيمة العادلة للأدوات المالية التي تحمل فائدة ا�ستنادا �إلى التدفقات النقدية مخ�صومة با�ستخدام 

معدلات فائدة للبنود ذات �سمات و�شروط مخاطر مماثلة.

يوجد تحليل للقيمة العادلة للأدوات المالية وتفا�صيل �أخرى حول كيفية قيا�سها في �إي�ضاح 26.

انخفا�ض قيمة الموجودات غير المالية 	2.11

تجري المجموعة تقييم بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما �إذا كان هناك �أي م�ؤ�شر على �أن قيمة الأ�صل الغير مالي قد انخف�ضت. 

ف�إذا ما توفر مثل هذا الم�ؤ�شر �أو عند طلب اختبار انخفا�ض القيمة ال�سنوي للأ�صل، تقوم المجموعة بتقدير المبلغ الممكن ا�سترداده 

للأ�صل. �إن المبلغ الممكن ا�سترداده للأ�صل هو القيمة العادلة للأ�صل �أو وحدة �إنتاج النقد ناق�صاً تكاليف البيع �أو قيمته �أثناء 

الا�ستخدام �أيهما �أعلى ويتم تحديدها لكل �أ�صل على �أ�سا�س �إفرادي ما لم يكن الأ�صل منتجاً لتدفقات نقدية م�ستقلة على نحو 

كبير عن تلك التي يتم �إنتاجها من الموجودات �أو مجموعات الموجودات الأخرى. عندما تزيد القيمة الدفترية لأ�صل ما

(�أو الوحدة المنتجة للنقد) عن المبلغ الممكن ا�سترداده، يعتبر الأ�صل (�أو الوحدة المنتجة للنقد) قد انخف�ضت قيمته ويخف�ض �إلى 

قيمته الممكن ا�ستردادها. عند تقييم القيمة �أثناء الا�ستخدام، تخ�صم التدفقات النقدية الم�ستقبلية المقدرة من القيمة الحالية 

با�ستخدام معدل خ�صم يعك�س تقييمات ال�سوق الحالية للقيمة الزمنية للأموال والمخاطر المحددة للأ�صل (�أو الوحدة المنتجة 

للنقد). عند تحديد القيمة العادلة ناق�صاً تكاليف البيع، يتم ا�ستخدام طريقة تقييم منا�سبة. �إن هذه العمليات المحا�سبية يتم 

ت�أييدها بم�ؤ�شرات القيمة العادلة المتاحة.

تدرج خ�سائر انخفا�ض القيمة من العمليات الم�ستمرة في بيان الدخل المجمع �ضمن فئات الم�صروفات التي تتوافق مع وظيفة 

الموجودات التي انخف�ضت قيمتها.

يتم �إجراء تقدير بتاريخ كل فترة مالية لتحديد ما �إذا كان هناك �أي دليل على �أن خ�سائر انخفا�ض القيمة الم�سجلة �سابقاً لم تعد 

موجودة �أو قد انخف�ضت. ف�إذا ما توفر مثل هذا الدليل، يتم تقدير المبلغ الممكن ا�سترداده من قبل المجموعة. يتم عك�س خ�سارة 

انخفا�ض القيمة الم�سجلة �سابقاً فقط �إذا كان هناك تغير في التقديرات الم�ستخدمة لتحديد القيمة الممكن ا�ستردادها للأ�صل منذ 

�إدراج �أخر خ�سارة من انخفا�ض القيمة. في هذه الحالة يتم زيادة القيمة الدفترية للأ�صل �إلى قيمته الممكن ا�ستردادها. �إن مبلغ 

الزيادة لا يمكن �أن يتجاوز القيمة الدفترية التي كان من الممكن تحديدها بال�صافي بعد الا�ستهلاك فيما لو لم يتم ت�سجيل خ�سارة 

انخفا�ض القيمة للأ�صل في �سنوات �سابقة، وي�سجل هذا العك�س في بيان الدخل المجمع. 

اتفاقيات �إعادة �شراء و�إعادة بيع  	2.12

تقوم المجموعة 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. 

ي�ستمر ت�سجيل الا�ستثمارات المباعة مع حق �إعادة ال�شراء في بيان المركز المالي المجمع 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 في �شركات زميلة 	2.13

�إن ال�شركة الزميلة هي تلك التي تمار�س عليها المجموعة ت�أثيراً كبيراً ولكن لا ت�سيطر على عملياتها وب�صفة عامة هي تلك التي 

تبلغ ح�صة الملكية فيها، �سواء ب�شكل مبا�شر �أو غير مبا�شر من 20% �إلى 50% من ر�أ�س المال ال�شركة الم�ستثمر فيها. ويتم المحا�سبة 

عن ا�ستثمار المجموعة في ال�شركة الزميلة بطريقة حقوق الملكية. عندما يتم حيازة والاحتفاظ بال�شركة الزميلة ب�صورة ح�صرية 

بغر�ض �إعادة البيع، ويتم المحا�سبة عن الأ�صل غير المتداول المحتفظ به للبيع وفقاً للمعيار الدولي للتقارير المالية 5.



البيانات المالية المجمعة

68

�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 
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ال�سيا�است المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2

ا�ستثمارات في �شركات زميلة )تتمة( 	2.13

وفقاً لطريقة حقوق الملكية، يدرج الا�ستثمار في ال�شركات الزميلة في بيان المركز المالي المجمع بالتكلفة زائداً التغيرات بعد 

الحيازة في ح�صة المجموعة في �صافي موجودات ال�شركات الزميلة. يتم قيد الخ�سائر التي تزيد عن تكلفة ال�شركات الزميلة 

عندما تتكبد المجموعة التزامات نيابة عنها. تدرج ال�شهرة المتعلقة ب�شركة زميلة �ضمن القيمة الدفترية للا�ستثمار ولا يتم 

�إطفاءها �أو يتم اختبارها لتحديد انخفا�ض قيمتها. تقيد المجموعة ح�صتها في نتائج عمليات ال�شركات الزميلة اعتباراً من تاريخ 

البدء الفعلي للت�أثير �أو الملكية في بيان الدخل المجمع. عندما يتم ت�سجيل تغير مبا�شرة في حقوق ملكية ال�شركات الزميلة، تقوم 

المجموعة بت�سجيل ح�صتها من التغيرات والإف�صاح عنها في بيان الدخل ال�شامل المجمع، متى كان ملائماً. تخف�ض التوزيعات 

الم�ستلمة من �شركة زميلة القيمة الدفترية للا�ستثمار. 

ت�ستبعد الأرباح غير المحققة من المعاملات مع ال�شركة الزميلة بما يتنا�سب مع ح�صة المجموعة في ال�شركة الزميلة. كما ت�ستبعد 

الخ�سائر غير المحققة ما لم تت�ضمن المعاملات دليل على الانخفا�ض في قيمة الموجودات المحولة.

يتم �إعداد البيانات المالية لل�شركة الزميلة في نف�س تاريخ تقرير المجموعة وفي حالة �أي اختلاف في تاريخ تقرير ال�شركة الزميلة، 

والذي لا يتجاوز ثلاثة �أ�شهر من تاريخ تقرير المجموعة، يتم �إجراء تعديلات لتعك�س �أثر المعاملات الهامة �أو الأحداث الأخرى 

التي وقعت بين هذا التاريخ وتاريخ البيانات المالية المجمعة للمجموعة. �إن ال�سيا�سات المحا�سبية لل�شركة الزميلة مماثلة لتلك 

الم�ستخدمة من قبل المجموعة للمعاملات الم�شابهة والأحداث في الظروف المماثلة.

بعد تطبيق طريقة حقوق الملكية، تحدد المجموعة ما �إذا كان من ال�ضروري ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض قيمة �إ�ضافية من ا�ستثمارات 

المجموعة في �شركات زميلة. تقوم المجموعة في تاريخ كل ميزانية عمومية بتحديد ما �إذا كان هناك �أي دليل مو�ضوعي على �أن 

الا�ستثمار في �شركات زميلة قد انخف�ضت قيمته. وفي هذه الحالة، تحت�سب المجموعة مبلغ انخفا�ض القيمة بالفرق بين المبلغ 

الممكن ا�سترداده لل�شركة الزميلة وقيمتها الدفترية وت�سجل المبلغ في بيان الدخل المجمع.

�إن ال�شركات التابعة الرئي�سية مدرجة في �إي�ضاح 30.

مخ�ص�اصت �أخرى  	2.14

ت�سجل المخ�ص�صات الأخرى في بيان المركز المالي المجموعة عندما تكون على المجموعة التزامات قانونية �أو متوقعة 

نتيجة لأحداث �سابقة ومن المحتمل �أن يتطلب ذلك تدفقات خارجية للمنافع الاقت�صادية وذلك لت�سوية هذا الالتزام.

عقار و�آلات ومعدات  	2.15

يدرج العقار و�آلات ومعدات بالتكلفة بعد خ�صم الا�ستهلاك المتراكم وخ�سائر انخفا�ض القيمة. ت�سجل خ�سائر 

انخفا�ض القيمة في بيان الدخل المجمع عندما تزيد القيمة الدفترية للأ�صل عن قيمته الممكن ا�ستردادها. وتمثل 

القيمة الممكن ا�ستردادها للأ�صل القيمة العادلة ناق�صاً التكلفة حتى البيع �أو القيمة �أثناء الا�ستخدام للأ�صل �أيهما 

�أعلى. يحت�سب الا�ستهلاك بطريقة الق�سط الثابت على مدى العمر الإنتاجي المقدر لكل فئة من فئات 

الموجودات كما يلي:

20 �سنة 		 مباني

10 �سنوات 		  �آلات ومكائن

5 – 10 �سنوات 		 تركيبات مباني

3 – 10 �سنوات 		 معدات مكتبية ومعدات �أخرى وبرمجيات كمبيوتر 

4 – 6 �سنوات 		  �أثاث

3 -4 �سنوات 		  �سيارات
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	�أن�شطة �أمانة  2.16

�إن الموجودات المدارة لح�ساب �أطراف �أخرى �أو الموجودات المحتفظ بها ب�صفة �أمانة �أو وكالة لا يتم معاملتها كموجودات المجموعة 

وبالتالي لا يتم �إدراجها في هذه البيانات المالية المجمعة.

محا�سبة التغطية 	2.17

تقوم المجموعة بالتعامل في الأدوات المالية الم�شتقة لإدارة التعر�ض لمخاطر العملات الأجنبية. تدرج كافة م�شتقات 

الأدوات المالية للمجموعة في بيان المركز المالي المجمع بالقيمة العادلة. تمثل القيمة العادلة للم�شتقات ما يعادلها 

من الأرباح �أو الخ�سائر غير المحققة الناتجة من تعديل قيمتها لتماثل �سعر ال�سوق وذلك با�ستخدام معدلات �أ�سعار 

ال�سوق ال�سائدة �أو نماذج ت�سعير داخلية. يتم �إدراج القيمة العادلة الموجبة وال�سالبة كموجودات ومطلوبات على 

التوالي ويتم �إجراء التقا�ص لها عند وجود النية للخ�صم ووجود الحق القانوني للمقا�صة.

لأغرا�ض محا�سبة التغطية ت�صنف معاملات التغطية في فئتين: (�أ) تغطية القيمة العادلة التي توفر تغطية مخاطر 

التغيرات في القيمة العادلة لموجودات �أو مطلوبات محققة ؛ و (ب) تغطية التدفقات النقدية التي توفر تغطية من 

التنوع في التدفقات النقدية التي �إما �أن تن�سب �إلى مخاطرة معينة ترتبط بموجودات �أو مطلوبات معترف بها �أو 

بمعاملة متوقعة.

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.

بالن�سبة لمعاملات تغطية القيمة العادلة التي ت�ستوفي �شروط المحا�سبة عنها كمعاملة تغطية، ف�إن �أي �أرباح �أو خ�سائر 

نتيجة �إعادة قيا�س �أداة التغطية �إلى القيمة العادلة يتم ت�سجيلها على الفور في بيان الدخل المجمع. يعدل �أي ربح �أو 

خ�سارة على البند المغطى الذي يتعلق بالمخاطر المغطاة مقابل القيمة الدفترية للبند المغطى وتقيد في بيان الدخل 

المجمع.

فيما يتعلق بتغطية التدفقات النقدية التي تفي ب�شروط محا�سبة التغطية، ف�إن جزء الربح �أو الخ�سارة من �أداة 

التغطية التي تعتبر تغطية فعالة يتم ت�سجيله مبا�شرة في حقوق الملكية، وي�سجل الجزء غير الفعال في بيان الدخل 

المجمع. يتم تحويل �أرباح �أو خ�سائر تغطية التدفق النقدي التي تم ت�سجيلها مبدئياً في حقوق الملكية �إلى بيان الدخل 

المجمع في الفترة التي ت�ؤثر فيها المعاملة المغطاة على بيان الدخل المجمع. عندما ينتج عن معاملة التغطية تحقق 

موجودات �أو مطلوبات ف�إن الأرباح �أو الخ�سائر التي كانت قد �سجلت مبدئياً في حقوق الملكية يتم ت�ضمينها في 

القيا�س الأولي لتكلفة الأ�صل �أو الالتزام المتعلق بها. 

�أما بالن�سبة لمعاملات التغطية التي لا ت�ستوفي �شروط معاملتها محا�سبياً كتغطية، ف�إن �أي �أرباح �أو خ�سائر تنتج عن 

تغيرات في القيمة العادلة لأداة التغطية ت�ؤخذ مبا�شرة �إلى بيان الدخل المجمع. 

يتم �إيقاف محا�سبة التغطية عندما تنتهي �صلاحية الأداة �أو تباع، �أو تنتهي مدتها �أو تمار�س، �أو عندما لا تعود 

م�ستوفية ل�شروط المحا�سبة عنها كمعاملة تغطية �أو يتم �إلغا�ؤها من قبل المجموعة. بالن�سبة لتغطيات التدفقات 

النقدية، 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. وفي حالة تغطية القيمة العادلة للأدوات المالية التي تحمل فائدة يتم �إطفاء �أي تعديل يتعلق 

بالتغطية على مدى الفترة المتبقية حتى الا�ستحقاق. �أما عندما لا يعود من المتوقع حدوث معاملة التغطية، ف�إن �صافي 

الربح �أو الخ�سارة المتراكمين الم�سجلين في حقوق الملكية يحولان �إلى بيان الدخل المجمع. 
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تحقق الإيرادات والم�صروفات 	2.18

تتحقق الإيرادات �إلى الحد الذي يكون عنده تتدفق المنافع الاقت�صادية �إلى المجموعة �أمراً محتملًا ويمكن قيا�س مبلغ الإيرادات 

ب�صورة موثوق منها. كما يجب الوفاء بمعايير التحقق المجددة التالية قبل تحقق الإيرادات:

�إيرادات وم�صروفات الفوائد

تتحقق �إيرادات وم�صروفات الفوائد عند ا�ستحقاق الفائدة با�ستخدام طريقة الفائدة الفعلية المحا�سبية، التي بموجبها يخ�صم 

المعدل الم�ستخدم المقبو�ضات �أو المدفوعات النقدية الم�ستقبلية المقدرة على مدى الأعمار الإنتاجية المقدرة للأداة المالية �إلى �صافي 

القيمة الدفترية للموجودات المالية �أو المطلوبات المالية. تت�ضمن �إيرادات الفوائد �إطفاء �أي خ�صومات �أو علاوات �أو فروق �أخرى 

بين القيمة الدفترية المبدئية للأداة التي تحمل فائدة وقيمتها عند الا�ستحقاق على �أ�سا�س معدل العائد الفعلي.

�إيرادات الر�سوم والعمولات 

تتحقق �إيرادات الر�سوم الم�ستحقة من تقديم الخدمات على مدى فترة ما على مدى فترة الخدمات. وتتحقق الر�سوم الناتجة 

من تقديم خدمات المعاملات عند �إتمام المعاملة ذات ال�صلة. تتحقق �إيرادات ر�سوم الأداء بعد عند اكت�سابها، وهو عندما لم تكن 

مخاطر تحقق هذه الر�سوم غير موجودة.

�إيرادات الا�ستثمار

تمثل �إيرادات الا�ستثمار النتائج من �أن�شطة المتاجرة بما في ذلك كافة الأرباح والخ�سائر من التغيرات في القيمة العادلة والمتعلقة 

ب�إيرادات �أو م�صروفات الفوائد وتوزيعات الأرباح للموجودات المالية والمطلوبات المالية المحتفظ بها للمتاجرة.

�إيرادات توزيعات الأرباح

تتحقق �إيرادات توزيعات الأرباح عندما يثبت الحق في ا�ستلام دفعات الأرباح.

بيع الب�ضاعة

تتحقق �إيرادات بيع الب�ضاعة عندما تنتقل المخاطر والمزايا الهامة للملكية �إلى العميل.

مكاف�آت نهاية الخدمة   	2.19

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 موظف نتيجة لإنهاء 

الخدمات الإجباري بتاريخ بيان المركز المالي. ويتم �سداد الالتزامات �ضمن برنامج يتم �إدارته من قبل �أمين م�ستقل.

	

العملات الأجنبية  	2.20

تعر�ض البيانات المالية المجمعة بالدولار الأمريكي وهو يمثل �أي�ضاً العملة الرئي�سية وعملة العر�ض للم�ؤ�س�سة. تقوم كل 

�شركة من �شركات المجموعة بتحديد عملتها الرئي�سية ويتم قيا�س البنود المت�ضمنة في البيانات المالية با�ستخدام هذه 

العملة الرئي�سية. 

يتم تحويل المعاملات بالعملات الأجنبية �إلى الدولار الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�صرف ال�سائدة بتاريخ المعاملة. يتم 

تحويل الموجودات والمطلوبات النقدية بالعملة الأجنبية �إلى الدولار الأمريكي طبقاً لأ�سعار ال�صرف ال�سائدة بتاريخ 

التقارير المالية. يتم �إدراج الأرباح والخ�سائر المحققة وغير المحققة الناتجة من تحويل العملات الأجنبية في بيان 

الدخل المجمع.
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العملات الأجنبية )تتمة( 	2.20

�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 المدرجة في حقوق الملكية كجزء من تعديل القيمة 

العادلة على الأوراق المالية المتاحة للبيع ما لم تكن جزءا من �إ�ستراتيجية التغطية الفعالة. 

الموجودات والمطلوبات غير النقدية بالعملات الأجنبية والمدرجة بالقيمة العادلة تحول �إلى العملة الرئي�سية وفقاً لأ�سعار ال�صرف 

ال�سائدة في تاريخ تحديد قيمتها العادلة. وتدرج جميع الفروق الناتجة من تحويل العملات الأجنبية �ضمن بيان الدخل المجمع 

�ضمن القيمة العادلة ل�صافي الأرباح �أو الخ�سائر. �إن �أي �شهرة ناتجة من حيازة عملية �أجنبية و�أي تعديلات للقيمة العادلة على 

القيمة الدفترية للموجودات والمطلوبات الناتجة من الحيازة يتم معاملتها كموجودات ومطلوبات متعلقة بالعملية الأجنبية ويتم 

تحويلها ب�سعر الإقفال في تاريخ التقارير المالية. 

يتم بتاريخ التقارير المالية تحويل موجودات ومطلوبات ال�شركات التابعة الأجنبية والقيمة الدفترية لل�شركات الزميلة الأجنبية �إلى 

العملة الرئي�سية للم�ؤ�س�سة ب�سعر التحويل ال�سائد في تاريخ التقارير المالية،  ويتم تحويل بيانات الدخل الخا�صة بهذه ال�شركات 

بالمتو�سط الموزون لأ�سعار التحويل لل�سنة. يتم �إدراج فروق التحويل الناتجة من عمليات تحويل العملات الأجنبية مبا�شرةً في 

تعديلات تحويل العملات الأجنبية �ضمن حقوق الملكية. عند بيع �شركة �أجنبية، يتم ت�سجيل المبلغ المتراكمة في حقوق الملكية 

والمتعلق بعملية �أجنبية معينة �ضمن بيان الدخل المجمع. 

تقارير القطاعات 	2.21

ت�شكل القطاعات المكونات الرئي�سية للمجموعة التي تقدم منتجات �أو خدمات (قطاع الأعمال) �أو تقدم منتجات �أو خدمات 

�ضمن بيئة اقت�صادية معينة (القطاع الجغرافي) حيث تخ�ضع لمخاطر ومزايا تختلف عن مخاطر ومزايا القطاعات الأخرى. 

الأحكام والتقديرات المحا�سبية الهامة 	2.22

�إن �إعداد البيانات المالية المجمعة يتطلب من �إدارة المجموعة و�ضع �أحكام وتقديرات وافترا�ضات ت�ؤثر على المبالغ المدرجة 

للإيرادات والم�صروفات والموجودات والمطلوبات والإف�صاح عن المطلوبات المحتملة في تاريخ البيانات المالية. ولكن عدم الت�أكد 

من هذه الافترا�ضات والتقديرات قد ي�ؤدي �إلى نتائج تتطلب تعديلات مادية في القيمة الدفترية للأ�صل �أو الالتزام المت�أثر في 

الم�ستقبل. 

الأحكام المحا�سبية 

عند تطبيق ال�سيا�سات المحا�سبية للمجموعة، قامت الإدارة باتخاذ الأحكام التالية بغ�ض النظر عن تلك التي تت�ضمن تقديرات 

�أخرى والتي لها �أكبر الأثر في المبالغ المدرجة في البيانات المالية المجمعة:

ت�صنيف الا�ستثمارات

يتعين على الإدارة اتخاذ قرار ب��شأن حيازة ا�ستثمار ما �سواء كان يجب ت�صنيفه كمحتفظ به حتى تاريخ الا�ستحقاق �أو محتفظ به 

للمتاجرة �أو مدرج بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل �أو متاح للبيع.

وبالن�سبة لتلك الا�ستثمارات التي تعتبر محتفظ بها حتى تاريخ الا�ستحقاق، تقوم الإدارة بالت�أكد من الوفاء بمتطلبات معيار 

المحا�سبة الدولي 39 وب�صفة خا�صة عندما يكون لدى المجموعة النية والقدرة على الاحتفاظ بتلك الا�ستثمارات حتى تاريخ 

الا�ستحقاق.

وتقوم المجموعة بت�صنيف الأوراق المالية ك�أوراق مالية للمتاجرة �إذا تم حيازتها ب�صفة �أ�سا�سية لغر�ض تحقيق ربح على المدى 

الق�صير من قبل المتداولين.
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الأحكام والتقديرات المحا�سبية الهامة )تتمة( 	2.22

الأحكام المحا�سبية )تتمة(

ت�صنيف الا�ستثمارات (تتمة)

يعتمد ت�صنيف الا�ستثمارات كا�ستثمارات مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل على كيفية مراقبة الإدارة لأداء هذه 

الا�ستثمارات. في حالة عدم ت�صنيف هذه الا�ستثمارات كمحتفظ بها للمتاجرة ولكن يتوافر لها قيمة عادلة موثوق منها وكانت 

التغيرات في القيمة العادلة مدرجة كجزء من الربح �أو الخ�سارة في ح�سابات الإدارة، ف�إن هذه الا�ستثمارات ت�صنف كـ ا�ستثمارات 

مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل. 

تُ�صنف كافة الا�ستثمارات الأخرى كا�ستثمارات متاحة للبيع.

انخفا�ض قيمة الا�ستثمارات 

تقوم المجموعة 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 تحديد الانخفا�ض »الكبير« �أو 

»المتوا�صل« تتطلب قرارات �أ�سا�سية. �إ�ضافة �إلى ذلك تقوم المجموعة بتقييم عوامل �أخرى منها التقلبات العادية في �أ�سعار الأ�سهم 

بالن�سبة للا�ستثمارات المدرجة والتدفقات النقدية الم�ستقبلية وعوامل الخ�صم للم�شاريع والأ�سهم غير المدرجة.

عدم الت�أكد من التقديرات

فيما يلي الافترا�ضات الرئي�سية التي تتعلق بالأ�سباب الم�ستقبلية والرئي�سية الأخرى لعدم الت�أكد من التقديرات بتاريخ بيان المركز 

المالي 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 والمدينين والا�ستثمار في �أدوات الدين

تقوم المجموعة بمراجعة القرو�ض والمدينين 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 المجمع. وب�صفة خا�صة يجب عمل تقدير من قبل الإدارة بالن�سبة لتحديد 

مبلغ وتوقيت التدفقات النقدية الم�ستقبلية عند تحديد م�ستوى المخ�ص�صات المطلوبة. �إن تلك التقديرات ت�ستند بال�ضرورة �إلى 

الافترا�ضات حول عدة عوامل تت�ضمن درجات متفاوتة من الأحكام وعدم الت�أكد، وقد تختلف النتائج الفعلية مما ي�ؤدي �إلى 

تغيرات م�ستقبلية على تلك المخ�ص�صات.

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 5. تقوم الم�ؤ�س�سة بتحديث �أ�ساليب التقييم ب�صورة دورية وتقوم باختبارها للت�أكد من مدى ملائمة هذه الأ�ساليب 

با�ستخدام الأ�سعار من معاملات حالية مثبتة في ال�سوق في نف�س الأداة المالية �أو �أي بيانات �أخرى متاحة معرو�ضة في ال�سوق.
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ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�است المالية الأخرى 	3

20102009)مليون دولار �أمريكي(

121-بنوك محلية

632909بنوك �أجنبية

6321,030

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل  	4

	

20102009)مليون دولار �أمريكي(

محتفظ بها للمتاجرة 

350324ا�ستثمارات في �صناديق مدارة غير مدرجة 

مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل 

22�أوراق مالية غير مدرجة

289275ا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم بديلة 

291277

641601الإجمالي
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موجودات مالية متاحة للبيع  	5

20102009)مليون دولار �أمريكي(

�أدوات دين 

814724�سندات دولية

687771�سندات �صادرة عن حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي و�سندات �إ�سلامية

4880�أوراق مالية م�ضمونة ب�أ�صول

375820�أوراق دين منتظمة

1,9242,395

5628ا�ستثمارات في �أ�سهم مدرجة 

7836ا�ستثمارات في �صناديق مدارة غير مدرجة 

13464

378287ا�ستثمارات في �أ�سهم مدرجة  

158112ا�ستثمارات في �أ�سهم غير مدرجة  

536399

�صناديق �أ�سهم خا�صة

225219محفظة �صناديق مدارة 

4242محفظة �صناديق عقارية  

98محفظة �صناديق متنوعة بدول مجل�س التعاون الخليجي

276269

2,8703,127المجموع

�إن �أدوات دين مالية متاحة للبيع بمبلغ 856 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: 1,211 مليون دولار �أمريكي) مرهونة ك�ضمان فيما 

يتعلق بقرو�ض بموجب �أوراق مالية مباعة وفقاً اتفاقيات �إعادة �شراء (�إي�ضاح 10).

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 4 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: خ�سارة بمبلغ 6 مليون دولار �أمريكي) 

في بيان الدخل المجمع على �أدوات الدين المتاحة للبيع (�إي�ضاح 20).  

تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 3 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: 4 مليون دولار �أمريكي) في بيان الدخل 

المجمع على الا�ستثمار في �أ�سهم و�صناديق مدارة (�إي�ضاح 20).

�إن الا�ستثمارات في �أ�سهم غير م�سعرة متاحة للبيع مدرجة بالتكلفة ب�سبب الطبيعة التي لا يمكن توقعها لتدفقاتها النقدية الم�ستقبلية وعدم 

توفر معلومات مالية للو�صول �إلى قيا�س موثوق منه للقيمة العادلة. خلال ال�سنة، �سجلت المجموعة خ�سارة انخفا�ض القيمة بمبلغ 2 مليون 

دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: 2 مليون دولار �أمريكي) في بيان الدخل المجمع فيما يتعلق الم�ساهمات في �أ�سهم غير م�سعرة. قامت 

الإدارة ب�إجراء تقييم للا�ستثمارات الرئي�سية وانتهت �إلى �أن خ�سائر انخفا�ض القيمة الم�سجلة كافية (�إي�ضاح 20). 

تدرج الا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم خا�صة ب�صافي قيمة الموجودات المقدمة من مدراء ال�صناديق. ب�سبب طبيعة هذه الا�ستثمارات، تمثل 

�صافي قيمة الموجودات المقدمة من مدراء ال�صناديق �أف�ضل تقييم متاح  للقيمة العادلة لهذه الا�ستثمارات. تم خلال ال�سنة ت�سجيل خ�سارة 

انخفا�ض القيمة بمبلغ 10 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: 15 مليون دولار �أمريكي) في بيان الدخل المجمع على الا�ستثمارات في 

�صناديق �أ�سهم خا�صة (�إي�ضاح 20).  
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ا�ستثمار في �شركات زميلة    	6

فيما يلي الحركة في القيمة الدفترية للا�ستثمار في �شركات زميلة:

20102009)مليون دولار �أمريكي(

1,009808الر�صيد في بداية ال�سنة 

136148ا�ستثمار �إ�ضافي �أثناء ال�سنة 

62)3(التغير في الإيرادات ال�شاملة الأخرى لل�شركات الزميلة 

)3()14(الم�ستبعدات خلال ال�سنة 

1345الح�صة في نتائج الأعمال 

)11()11(توزيعات �أرباح م�ستلمة 

-  )1(خ�سارة انخفا�ض القيمة

1,2501,009الر�صيد في نهاية ال�سنة 

ت�شمل القيمة الدفترية للا�ستثمار في �شركات زميلة �شهرة بمبلغ 72 مليون دولار �أمريكي (31 دي�سمبر 2009: 74 دولار �أمريكي). 

خلال ال�سنة، قامت الم�ؤ�س�سة ببيع ح�صة ملكيتها بالكامل في �شركة عمان بولي بروبلين ذ.م.م. وال�شركة العمانية للالياف الب�صرية �ش.م.ع. 

ب�إجمالي مقابل بيع يبلغ 19 مليون دولار �أمريكي و10 مليون دولار �أمريكي على التوالي، و�سجلت من ذلك ربح بمبلغ 11 مليون دولار 

�أمريكي و4 مليون دولار �أمريكي على التوالي في بيان الدخل المجمع (2009: 2 مليون دولار �أمريكي) (�إي�ضاح 15).

تبلغ القيمة العادلة لا�ستثمارات المجموعة في �شركات زميلة مدرجة في �سوق الأوراق المالية بقيمة دفترية بمبلغ 14 مليون دولار �أمريكي 

وتبلغ القيمة ال�سوقية 39 مليون دولار �أمريكي (2009: القيمة الدفترية بمبلغ 7 مليون دولار �أمريكي والقيمة ال�سوقية بمبلغ 9 مليون دولار 

�أمريكي).

يو�ضح الجدول التالي ملخ�ص للمعلومات المالية الموجزة لا�ستثمارات المجموعة في �شركات زميلة: 

20102009)مليون دولار �أمريكي(

2,8802,854ح�صة في موجودات 

)1,917()1,699(ح�صة في مطلوبات 

1,181937ح�صة في �صافي الموجودات 

7274�شهرة 

)2()3(خ�سائر انخفا�ض القيمة 

1,2501,009القيمة الدفترية للا�ستثمار 

1345الح�صة في النتائج لل�سنة 

هناك قائمة بال�شركات الزميلة مف�صح عنها في �إي�ضاح 30.  
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قرو�ض و�سلف 	7

20102009)مليون دولار �أمريكي(

7788قرو�ض ل�شركات زميلة 

(3)(3)خ�سائر انخفا�ض القيمة 

 7485

تتفق �سيا�سة المجموعة لاحت�ساب انخفا�ض قيمة القرو�ض �أي�ضاً من كافة النواحي المادية مع متطلبات بنك الكويت المركزي للمخ�ص�صات 

المحددة. 

موجودات �أخرى 	8

20102009)مليون دولار �أمريكي(

3433فوائد ور�سوم وعمولات وتوزيعات �أرباح م�ستحقة

-19�صافي القيمة العادلة الموجبة لم�شتقات �أدوات مالية

6054مكاف�أة نهاية الخدمة للموظفين

11مدفوعات مقدماً

3638عقار و�آلات ومعدات

137100موجودات �أخرى، بما فيها المدينين

287226

ودائع من البنوك والم�ؤ�س�است المالية الأخرى  	9

20102009)مليون دولار �أمريكي(

254105ودائع من البنوك المركزية

171123ودائع من بنوك تجارية 

9041,132ودائع من م�ؤ�س�سات مالية غير بنكية 

-100ودائع �أخرى 

1,4291,360

في 31 دي�سمبر 2010، بلغت الودائع من حكومات دول مجل�س التعاون الخليجي والبنوك المركزية والم�ؤ�س�سات الأخرى في دول مجل�س 

التعاون الخليجي 1,419 مليون دولار �أمريكي (2009: 1,349 مليون دولار �أمريكي).

تحمل الودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى معدل فائدة يتراوح من 1.27% �إلى 1.73% (2009: 1.73% �إلى %3.56).

	�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء   10

كما في 31 دي�سمبر 2010، دخلت المجموعة في اتفاقيات �إعادة �شراء مع �أطراف �أخرى وهي بنوك ا�ستثمارية دولية مقابل بع�ض �أدوات 

الدين المتاحة للبيع (�إي�ضاح 5). ت�شمل هذه العقود اتفاقيات �إعادة ال�شراء بمبلغ 592 مليون دولار �أمريكي (2009: 856 مليون دولار 

�أمريكي) ي�ستحق �أجلها خلال �سنة واحدة من تاريخ التقارير المالية. 
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تمويل لأجل 	11

)مليون دولار �أمريكي(
معدل الفائدة الفعلية %

2010
20102009

قر�ض محدد الأجل بالدولار الأمريكي 

بمعدل متغير ي�ستحق في 2010

ليبور بالدولار الأمريكي لفترة 6 

�أ�شهر زائداً 35 نقطة �أ�سا�سية
   -200

�سندات محددة الأجل بالدولار الأمريكي

بمعدل فائدة متغير ت�ستحق في 2013

ليبور بالدولار الأمريكي لفترة 6 

�أ�شهر زائداً 250 نقطة �أ�سا�سية
100   -

�سندات محددة الأجل بالدولار الأمريكي

بمعدل فائدة متغير ت�ستحق في 2013

ليبور بالدولار الأمريكي لفترة 3 

�أ�شهر زائداً 250 نقطة �أ�سا�سية
200   -

�إ�صدار �سندات متو�سطة الأجل:

�سندات للم�ؤ�س�سة بالدولار الأمريكي ذات 

فائدة متغيرة ت�ستحق في 2010

ليبور بالدولار الأمريكي لفترة 3 

�أ�شهر زائداً 45 نقطة �أ�سا�سية
   -500

�سندات للم�ؤ�س�سة باليورو ذات فائدة 

متغيرة ت�ستحق في 2011

ليبور باليورو لفترة 3 �أ�شهر زائداً

30 نقطة �أ�سا�سية
535576

�سندات للم�ؤ�س�سة بدولار هونج كونج ذات

فائدة متغيرة ت�ستحق في 2011

هيبور لفترة 3 �أ�شهر زائداً

35 نقطة �أ�سا�سية
1919

�سندات محددة الأجل للم�ؤ�س�سة بالرينغيت 

الماليزي ت�ستحق في 2013
3.98195175% �سنوياً (ن�صف �سنوي)

�سندات محددة الأجل للم�ؤ�س�سة بالرينغيت 

الماليزي ت�ستحق في 2023
4.52130117% �سنوياً (ن�صف �سنوي)

1,1791,587

مطلوبات �أخرى 	12

20102009)مليون دولار �أمريكي(

3745فوائد م�ستحقة

5765م�شتقات �أدوات مالية  

6158مكاف�أة نهاية خدمة للموظفين

4037مطلوبات �أخرى بما فيها دائنون وم�صروفات م�ستحقة

195205

حقوق الملكية 	13

يتكون ر�أ�س المال الم�صرح به والم�صدر والمدفوع بالكامل من 2.1 مليون �سهم بقيمة 1,000 دولار �أمريكي لل�سهم (2009: 2.1  	13.1

مليون �سهم بقيمة 1,000 دولار �أمريكي لل�سهم). 

وفقاً للنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي تحويل 10% من �صافي �أرباح ال�سنة �إلى الاحتياطي الإجباري غير القابل للتوزيع ويتوقف  	13.2

هذا الاقتطاع عندما يبلغ هذا الاحتياطي 50% من ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة كحد �أدني. 
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حقوق الملكية )تتمة( 	13

ووفقاً للنظام الأ�سا�سي للم�ؤ�س�سة، ينبغي تحويل ن�سبة 10% من �صافي �أرباح ال�سنة �إلى الاحتياطي الاختياري، ويجوز وقف هذا  	13.3

التحويل بقرار من الجمعية العمومية للم�ساهمين. 

	

يت�ألف احتياطي �إعادة تقييم الا�ستثمارات من �صافي التغير المتراكم في القيمة العادلة لموجودات مالية متاحة للبيع محتفظ بها  	13.4

من قبل الم�ؤ�س�سة وكذلك ح�صة الم�ؤ�س�سة من الحركات في احتياطيات �إعادة تقييم الا�ستثمارات ل�شركات زميلة.

	�إيرادات فوائد  14

20102009)مليون دولار �أمريكي(

57ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى

3772موجودات مالية متاحة للبيع 

1-موجودات مالية محتفظ بها حتى الا�ستحقاق 

14قرو�ض و�سلف

4384

�اصفي الربح / )الخ�اسرة( من الا�ستثمارات  	15

20102009)مليون دولار �أمريكي(

834�أرباح محققة من موجودات مالية متاحة للبيع

(1)-خ�سارة محققة من موجودات مالية محتفظ بها حتى الا�ستحقاق

229ربح محقق من موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

3444ربح غير محقق من موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل

152ربح محقق من بيع �شركات زميلة (�إي�ضاح 6)

59108

	�إيرادات توزيعات �أرباح  16

20102009)مليون دولار �أمريكي(

41�صناديق �أ�سهم خا�صة متاحة للبيع 

44�أ�سهم و�صناديق مدارة متاحة للبيع 

1212م�ساهمات حقوق الملكية متاحة للبيع

2017



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

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

79

�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 
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�اصفي �إيرادات �أتعاب وعملاوت  	17

20102009)مليون دولار �أمريكي(

67�أتعاب �إدارة 

11�أتعاب �أمانة وحفظ 

3-�أتعاب ا�ست�شارات 

11-�أتعاب تطوير م�شاريع 

722

م�صروفات فوائد  	18

20102009)مليون دولار �أمريكي(

1833ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1919�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

1333تمويل لأجل

5085

	�إيرادات ت�شغيل �أخرى  19

تمثل �إيرادات الت�شغيل الأخرى �صافي الإيرادات من �أعمال الت�صنيع لل�شركات التابعة و �إيرادات / م�صروفات ت�شغيل �أخرى للأن�شطة غير 

الأ�سا�سية 

20102009)مليون دولار �أمريكي(

5351مبيعات

(36)(41)تكلفة المبيعات

1215مجمل الربح

(2)(2)م�صروفات بيع وتوزيع

(3)(2)م�صروفات �إدارية

810

(5)(2)نتائج ت�شغيل �أخرى للأن�شطة غير الأ�سا�سية

65
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

خ�اسئر انخفا�ض القيمة 	20

20102009)مليون دولار �أمريكي(

1-ودائع لدى م�ؤ�س�سات مالية غير م�صرفية 

(1)-قرو�ض و�سلف / �ضمانات

6(4)موجودات مالية متاحة للبيع – �أوراق دين (�إي�ضاح 5)

(4)(3)موجودات مالية متاحة للبيع – �أ�سهم و�صناديق مدارة (�إي�ضاح 5)

(2)(2)موجودات مالية متاحة للبيع – م�ساهمات حقوق ملكية (�إي�ضاح 5)

(15)(10)موجودات مالية متاحة للبيع – �صناديق �أ�سهم خا�صة (�إي�ضاح 5)

-(1)ا�ستثمار في �شركات زميلة (�إي�ضاح 6)

(1)(2)موجودات �أخرى

)22((16)

التقاعد ومكاف�أة نهاية الخدمة 	21

يوجد بالمجموعة نظام ا�شتراك اختياري ونظام مكاف�أة نهاية الخدمة والتي ت�شمل جميع العاملين فيها. ويحدد الا�شتراك في النظام 

الاختياري على �أ�سا�س ن�سبة مئوية من المرتـب الخا�ضع للمعا�ش ويتكون من ا�شتراك من قبل العاملين بالإ�ضافة �إلى ا�شتراك مماثل من 

المجموعة بحد معين. ويحدد الا�شتراك في نظام مكاف�أة نهاية الخدمة على �أ�سا�س ن�سبة مئوية من المرتب الخا�ضع للمعا�ش وعدد �سنوات 

الخدمة للعاملين. ويحدد المبلغ الذي يدفع كمكاف�أة نهاية الخدمة على �أ�سا�س مبالغ الا�شتراكات و�أرباح الا�ستثمار من هذه الا�شتراكات. 

وتقوم المجموعة بدفع ا�شتراكات في نظام المعا�شات الحكومي لعاملين معينين طبقا للمتطلبات القانونية في الكويت كما تقوم بدفع 

الا�شتراكات وفقاً لقانون العمل في البلدان التي تعمل فيها �شركاتها التابعة. 

بلغ �إجمالي تكلفة مكاف�أة التقاعد ومكاف�آت نهاية الخدمة الأخرى المت�ضمنة في م�صروفات موظفين مبلغ 6.1 مليون دولار �أمريكي لل�سنة 

المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 (2009: 6.5 مليون دولار �أمريكي).

	�إدارة المخاطر 22

يمثل هذا الإي�ضاح المعلومات حول تعر�ض المجموعة للمخاطر الناتجة من ا�ستخدام الأدوات المالية. �إن �أهداف و�سيا�سات و�إجراءات 

المجموعة لقيا�س و�إدارة المخاطر مبينة بالتف�صيل في ق�سم �إدارة المخاطر من التقرير ال�سنوي.

مخاطر ال�سيولة  	22.1

	�إن مخاطر ال�سيولة هي المخاطر التي تكمن في عدم قدرة المجموعة على الوفاء بالتزاماته عند ا�ستحقاقها. وللحد من هذه 

المخاطر، قامت الإدارة بتنويع م�صادر التمويل و�إدارة الموجودات مع �أخذ ال�سيولة في الاعتبار، ومراقبة ال�سيولة على �أ�سا�س يومي. 



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

التقرير ال�سنوي والح�سابات الختامية 2010 

81

�إيـ�ضـاحـات حـول البيـانـات المـالـيـة المـجـمـعـة 
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

مخاطر ال�سيولة )تتمة( 	22.1

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 �سريان هذه المطلوبات المالية. �إن قائمة ال�سيولة للمطلوبات المالية غير المخ�صومة 

كما في 31 دي�سمبر هي كما يلي: 

31 دي�سمبر 2010

)مليون دولار �أمريكي(
خلال 

3 �أ�شهر

3 �أ�شهر 

�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من

خم�س �سنوات
المجموع

1,435--777658ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

872-332262278�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

195385352011,293تمويل لأجل

�إجمالي م�شتقات �أدوات مالية 

2041231,105-778- مبلغ تعاقدي دائن

(1,123)(130)(214)-(779)- مبلغ تعاقدي مدين

37245678195مطلوبات �أخرى

1,1641,4828592723,777�إجمالي المطلوبات المالية غير  المخ�صومة 

256--256-التزامات

320--320-مطلوبات طارئة

31 دي�سمبر 2009

(مليون دولار �أمريكي)
خلال 

3 �أ�شهر

3 �أ�شهر 

�إلى �سنة

�سنة �إلى خم�س 

�سنوات

�أكثر من

خم�س �سنوات
المجموع

1,362--1,160202ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1,231-560301370�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

67148091601,689تمويل لأجل

�إجمالي م�شتقات �أدوات مالية 

4942142381231,069- مبلغ تعاقدي دائن

(1,054)(117)(229)(214)(494)- مبلغ تعاقدي مدين

41335378205مطلوبات �أخرى

1,7671,2501,2412444,502�إجمالي المطلوبات المالية غير المخ�صومة 

166--166-التزامات

341--341-مطلوبات طارئة
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

مخاطر ال�سيولة )تتمة( 	22.1

ت�ستند قائمة ا�ستحقاق الموجودات والمطلوبات المبينة في الجدول �أدناه �إلى تقييم الإدارة لحق وقدرة المجموعة (ولي�س بال�ضرورة  	

النية) على ت�صفية هذه الأدوات ا�ستناداً �إلى �سمات ال�سيولة الخا�صة بها.

)مليون دولار �أمريكي(
خلال 

3 �أ�شهر

3 �أ�شهر 

�إلى �سنة

�سنة �إلى

خم�س �سنوات

�أكثر من

خم�س �سنوات
المجموع

 31 دي�سمبر 2010

الموجودات

22---22النقد والنقد المعادل

632---632ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

من خلال بيان الدخل
6392--641

2,005445943262,870موجودات مالية متاحة للبيع 

1,2501,250---ا�ستثمار في �شركات زميلة 

74-74--قرو�ض و�سلف 

376016174287موجودات �أخرى

3,3355071841,7505,776مجموع الموجودات 

المطلوبات

1,429--776653ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى

856-332260264�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

195354951301,179تمويل لأجل

35275776195مطلوبات �أخرى

1,1621,4758162063,659مجموع المطلوبات

1,544)632()968(2,173�صافي الفجوة
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

مخاطر ال�سيولة )تتمة( 	22.1

(مليون دولار �أمريكي)
خلال 

3 �أ�شهر

3 �أ�شهر 

�إلى �سنة

�سنة �إلى خم�س 

�سنوات

�أكثر من خم�س 

�سنوات
المجموع

 31 دي�سمبر 2009

الموجودات

35النقد والنقد المعادل
             

-
--35

1,030---1,030ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة 

من خلال بيان الدخل
5983--601

1,837910343463,127موجودات مالية متاحة للبيع 

1,0091,009---ا�ستثمار في �شركات زميلة 

85-85--قرو�ض و�سلف 

314034121226موجودات �أخرى

3,5319531531,4766,113مجموع الموجودات 

المطلوبات

1,360--1,158202ودائع من البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى

1,211-560296355�أوراق مالية مباعة مع حق �إعادة ال�شراء

7007711161,587-تمويل لأجل

65871439205مطلوبات �أخرى

1,7831,2851,1401554,363مجموع المطلوبات

1,321(987)(332)1,748�صافي الفجوة

مخاطر ال�وسق 	22.2

تنتج مخاطر ال�سوق عن التقلبات في �أ�سعار الفائدة و�أ�سعار �صرف العملات الأجنبية و�أ�سعار الأ�سهم. �إن طبيعة هذه المخاطر هي 

كما يلي:

مخاطر �أ�سعار الفائدة

تنتج مخاطر �أ�سعار الفائدة من احتمال �أن ت�ؤثر التغيرات في �أ�سعار الفائدة على الربحية الم�ستقبلية �أو القيمة العادلة للأدوات 

المالية. تتعر�ض المجموعة لمخاطر �أ�سعار الفائدة نتيجة لعدم تطابق �أ�سعار الفائدة للموجودات والمطلوبات.

مخاطر العملات الأجنبية

تتمثل مخاطر العملات في مخاطر تقلب قيمة �أداة مالية ب�سبب التغيرات في �أ�سعار �صرف العملات الأجنبية. 

مخاطر �أ�سعار الأ�سهم

تنتج مخاطر �أ�سعار الأ�سهم من التغير في القيمة العادلة للا�ستثمار في �أ�سهم.

تقوم المجموعة بقيا�س ومراقبة و�إدارة مخاطر ال�سوق على �أ�سا�س القيمة الافترا�ضية وبا�ستخدام مفهوم القيمة المعر�ضة 

للمخاطر وفقاً لمفهوم المخاطر للمخاطر. بالن�سبة للإف�صاحات المتعلقة بمخاطر ال�سوق، راجع جدول القيمة 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 المجمعة.
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

مخاطر الائتمان  	22.3

تتمثل مخاطر الائتمان في مخاطر �أن يخفق �أحد �أطراف �أداة مالية في الوفاء بالتزامه ويت�سبب بذلك في تكبد الطرف الآخر 

لخ�سارة مالية. وقد قام مجل�س �إدارة الم�ؤ�س�سة بو�ضع حدود للمقتر�ضين الأفراد ومجموعات المقتر�ضين وللقطاعات الجغرافية 

وقطاعات الأعمال. كما تقوم المجموعة �أي�ضاً بمراقبة التعر�ض للمخاطر الائتمانية والتقييم الم�ستمر لملاءة الأطراف المقابلة. 

�إ�ضافة �إلى ذلك، تح�صل المجموعة - عند اللزوم – على �ضمانات وتدخل في اتفاقيات معاو�ضة واتفاقيات �ضمانات مع الأطراف 

المقابلة وتقلل من فترة التعر�ض للمخاطر قدر الإمكان.

كما في 31 دي�سمبر 2010، لم تح�صل المجموعة على �أي �ضمانات على �أياً من الموجودات المالية.

الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان  	22.3.1

�إن الحد الأق�صى لمخاطر الائتمان للمجموعة هو كما يلي: 

الحد الأق�صى للتعر�ض للمخاطر)مليون دولار �أمريكي(

20102009

2235النقد والنقد المعادل

6321,030ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1,9242,395�أوراق دين متاحة للبيع 

7485قرو�ض و�سلف 

212188موجودات �أخرى

2,8643,733التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

320341تعهدات ائتمانية

3,1844,074مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

�إن مخاطر الائتمان فيما يتعلق بالأدوات المالية الم�شتقة تقت�صر على تلك الأدوات ذات القيمة العادلة الموجبة والتي تم �إدراجها 

�ضمن الموجودات الأخرى. 

 

تظهر التركزات عندما تتعامل مجموعة من الأطراف المقابلة في �أن�شطة تجارية مت�شابهة �أو في �أن�شطة �ضمن نف�س المنطقة 

الجغرافية، �أو عندما تكون لها نف�س ال�سمات الاقت�صادية مما قد ي�ؤثر على قدرتها على الوفاء بالتزاماتها التعاقدية مثلما تت�أثر 

بالتغيرات الاقت�صادية �أو ال�سيا�سية �أو �أية تغيرات �أخرى. وت�شير تركزات مخاطر الائتمان �إلى الح�سا�سية الن�سبية لأداء المجموعة 

تجاه التطورات التي ت�ؤثر على قطاع �أعمال معين �أو منطقة جغرافية معينة. يبلغ الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان لطرف 

مقابل واحد (الم�صنفة كفئة ا�ستثمار) 85 مليون دولار �أمريكي (2009: 81 مليون دولار �أمريكي).
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان )تتمة( 	22.3.1

�إن تركزات مخاطر الائتمان  للمجموعة ح�سب المناطق الجغرافية هو كما يلي:

)مليون دولار �أمريكي(

دول مجل�س 

التعاون

الخليجي

�أوروبا
�شمال

�أمريكا 
المجموع�أ�سيا

في 31 دي�سمبر 2010

22-2011النقد والنقد المعادل

632--309323ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

645500758211,924�أوراق دين متاحة للبيع 

74---74قرو�ض و�سلف 

212-1093568موجودات �أخرى

1,157859827212,864التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

320---320تعهدات ائتمانية

1,477859827213,184مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

(مليون دولار �أمريكي)

دول مجل�س 

التعاون 

الخليجي

�أوروبا
�شمال

�أمريكا
المجموع�أ�سيا

في 31 دي�سمبر 2009

14128135النقد والنقد المعادل

401,030-599391ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

728724918252,395�أوراق دين متاحة للبيع 

85---85قرو�ض و�سلف 

10513691188موجودات �أخرى

1,5311,140995673,733التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

341---341تعهدات ائتمانية

1,8721,140995674,074مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

الحد الأق�صى للتعر�ض لمخاطر الائتمان )تتمة( 	22.3.1

�إن تركزات مخاطر الائتمان  للمجموعة ح�سب قطاع الأعمال هو كما يلي:

)مليون دولار �أمريكي(

بنوك

وم�ؤ�س�سات 

مالية

تجاري

و�صناعي
مرافق

وكالات

حكومية
المجموع�أخرى

في 31 دي�سمبر 2010

22----22النقد والنقد المعادل

632----632ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1,240176316133591,924�أوراق دين متاحة للبيع 

74--74--قرو�ض و�سلف 

16239344212موجودات �أخرى

2,056215393137632,864التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

320--96224-تعهدات ائتمانية

2,056311617137633,184مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

(مليون دولار �أمريكي)

بنوك

وم�ؤ�س�سات 

مالية

تجاري

و�صناعي
مرافق

وكالات

حكومية
المجموع�أخرى

في 31 دي�سمبر 2009

35---287النقد والنقد المعادل

1,030----1,030ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1,685172180294642,395�أوراق دين متاحة للبيع 

2----2�أوراق دين محتفظ بها حتى الا�ستحقاق 

85--1174-قرو�ض و�سلف 

14531343186موجودات �أخرى

2,890221257298673,733التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

341--117224-تعهدات ائتمانية

2,890338481298674,074مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
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	�إدارة المخاطر )تتمة( 22

الجدارة الائتمانية للموجودات المالية 	22.3.2

ت�ستفيد المجموعة في �إدارة المحفظة المالية من الت�صنيفات والقيا�سات والأ�ساليب الأخرى التي ت�سعى �إلى مراعاة جميع جوانب 

المخاطر. فيما يلي تقييم مخاطر الائتمان الم�صنفة ذات جدارة “فئة الا�ستثمار” في الت�صنيف فهي تلك التي تكون فيها المخاطر 

النهائية لاحتمال تكبد خ�سارة مالية ناتجة من تخلف الطرف المتعهد عن الوفاء بالتزاماته. يت�ضمن ذلك الت�سهيلات الممنوحة 

لل�شركات ذات الو�ضع المالي وم�ؤ�شرات المخاطر والقدرة على ال�سداد التي تتراوح بين الدرجة الجيدة والممتازة. �إن كافة �ضمانات 

فئات الا�ستثمار م�صنفة من قبل وكالات ت�صنيف معروفة. �أما مخاطر الائتمان الم�صنفة ذات جدارة “غير م�صنفة” ت�شمل كافة 

الت�سهيلات الأخرى التي يلتزم ال�سداد فيها بكافة ال�شروط التعاقدية ولا تتعر�ض “لانخفا�ض القيمة”. ولكن لا تتحدد ب�أي 

ت�صنيفات معلنة. تت�ضمن الجدارة الائتمانية “غير الم�صنفة” الا�ستثمار في �أوراق دين 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 بيان المركز المالي المجمع:

المجموعغير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة)مليون دولار �أمريكي(

غير م�صنفةفئة  الا�ستثمار

في 31 دي�سمبر 2010

22-22النقد والنقد المعادل

632-632ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

1,7311931,924�أوراق دين متاحة للبيع 

74-74قرو�ض و�سلف 

110102212موجودات �أخرى

2,5692952,864التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

320-320تعهدات ائتمانية

2,8892953,184مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان

المجموعغير مت�أخرة �أو منخف�ضة القيمة(مليون دولار �أمريكي)

غير م�صنفةفئة الا�ستثمار

في 31 دي�سمبر 2009

35-35النقد والنقد المعادل

1,030-1,030ودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية الأخرى 

2,1012942,395�أوراق دين متاحة للبيع 

85-85قرو�ض و�سلف 

11573188موجودات �أخرى

3,3663673,733التعر�ض لمخاطر الائتمان على الموجودات

341-341تعهدات ائتمانية

3,7073674,074مجمل التعر�ض لمخاطر الائتمان
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التزامات ومطلوبات محتملة  	23

�ضمن الن�شاط العادي لأعمال المجموعة لتلبية متطلبات العملاء، توجد على المجموعة التزامات لمنح ت�سهيلات ائتمانية وتقديم كفالات 

مالية واعتمادات م�ستندية ل�ضمان �أداء العملاء تجاه الأطراف الأخرى. �إن مخاطر الائتمان الناتجة عن تلك المعاملات تعتبر ب�صفة عامة 

�أقل من المبلغ التعاقدي. يو�ضح الجدول التالي المبالغ الافترا�ضية الأ�سا�سية للالتزامات القائمة.

القيمة الا�سمية الأ�سا�سية

20102009

مبالغ مخاطر الائتمان 

)مليون دولار �أمريكي(

البنود الطارئة المتعلقة بالمعاملات:

318339- خطابات �ضمان

التزامات قر�ض غير م�سحوب والتزامات م�ؤمن عليها 

بموجب �إ�صدار �أوراق وت�سهيلات متجددة
22

320341

�إن الالتزامات والمطلوبات الطارئة المحتملة �أعلاه ذات مخاطر ائتمانية لا تتعلق بالبنود داخل بيان المركز المالي وذلك لأن الأتعاب النا�شئة 

والم�ستحقات للخ�سائر المحتملة فقط يتم �إدراجها في بيان المركز المالي المجمعة �إلى �أن يتم الوفاء 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 2 مليون دولار �أمريكي (2009: 2 

مليون دولار �أمريكي).

كان لدى المجموعة الالتزامات غير الائتمانية التالية بتاريخ التقارير المالية:

20102009)مليون دولار �أمريكي(

90116التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم خا�صة

16650التزامات غير م�سحوبة لا�ستثمارات �شركات زميلة وم�ساهمات في حقوق ملكية

256166

الم�شتقات 	24

ت�ستخدم المجموعة الم�شتقات المالية و�أدوات ال�صرف الأجنبي كجزء من ن�شاط �إدارة موجوداتها ومطلوباتها لتغطية تعر�ضها لمخاطر ال�سوق 

ومخاطر �أ�سعار الفائدة ومخاطر العملات الأجنبية.

في حالة معاملات الم�شتقات المالية، ف�إن القيمة الا�سمية لا تنتقل بين الأطراف المتعاقدة بل هو فقط معيار لاحت�ساب المدفوعات. وعلى 

الرغم من �أن القيمة الا�سمية ي�ستخدم كمقيا�س لحجم الم�شتقات و�أ�سواق ال�صرف الأجنبي، �إلا �أنه لا يعتبر مقيا�ساً لمخاطر ال�سوق ولا 

لمخاطر الائتمان. �إن مقيا�س المجموعة لتعر�ضها للائتمان يتمثل في تكلفة ا�ستبدال العقود بالأ�سعار الجارية في ال�سوق في حالة تخلف 

الطرف الآخر عن الدفع قبل التاريخ المحدد للت�سوية. وتمثل مبالغ مخاطر الائتمان الأرباح الإجمالية غير المحققة من المعاملات قبل 

الأخذ بالاعتبار توفر �أية �ضمانات �إ�ضافية �أو �أية اتفاقيات معاو�ضة رئي�سية.
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الم�شتقات )تتمة( 	24

محا�سبة التغطية

�إن مبادلات معدل الفائدة والتي بموجبها تقوم الم�ؤ�س�سة بدفع معدل فائدة ثابت وتتلقى معدل فائدة متغير يتم ا�ستخدامها في تغطيات 

القيمة العادلة للأوراق المالية المتاحة للبيع ذات الفائدة الثابتة.

كما في تاريخ التقارير المالية، كان المبلغ الافترا�ضي لمبادلات الفائدة الم�ستخدمة في تغطية مخاطر معدل الفائدة 889 مليون دولار �أمريكي 

(2009: 919 مليون دولار �أمريكي) وكان �صافي قيمتها العادلة خ�سارة مبادلة بمبلغ 57 مليون دولار �أمريكي (2009: 50 مليون دولار 

�أمريكي خ�سائر). 

�سجلت المجموعة لل�سنة المنتهية في 31 دي�سمبر 2010 خ�سارة بمبلغ 7 مليون دولار �أمريكي (2009: ربح بمبلغ 29 مليون دولار �أمريكي) 

يمثل الأرباح المحققة وغير المحققة من �أدوات التغطية. وفي المقابل بلغت ربح المحققة وغير المحققة من الأوراق المالية المغطاة ذات الدخل 

الثابت 4 مليون دولار �أمريكي (2009: خ�سارة 30 مليون دولار �أمريكي).

يلخ�ص الجدول التالي �إجمالي القيمة الا�سمية و�صافي القيمة العادلة لم�شتقات الأدوات المالية.

20102009

)مليون دولار �أمريكي(
القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�سالبة    

القيمة

الا�سمية

القيمة العادلة 

الموجبة

القيمة العادلة 

ال�سالبة

القيمة

الا�سمية

م�شتقات محتفظ بها للتغطية

919(50)-889(57)-- مبادلات معدلات الفائدة

366(14)-363-18- مجمل مبادلات العملات الأجنبية

42(1)----- مبادلات مرتبطة بالم�ؤ�شر

م�شتقات محتفظ بها للمتاجرة

1,054(1)1,1231(3)4عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

22)60(2,3751(66)2,381

تحليل الا�ستحقاقات

المجموع�أكثر من خم�س �سنواتمن �سنة �إلى 5 �سنوات�سنة واحدة)مليون دولار �أمريكي(

في 31 دي�سمبر 2010

القيمة الا�سمية

90667132889مبادلات معدلات الفائدة

19215129363مجمل مبادلات العملات الأجنبية

7792141301,123عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

8881,0963912,375

المجموع�أكثر من خم�س �سنواتمن �سنة �إلى 5 �سنوات�سنة واحدة(مليون دولار �أمريكي)

في 31 دي�سمبر 2009

القيمة الا�سمية

39683197919مبادلات معدلات الفائدة

249117366-مجمل مبادلات العملات الأجنبية

42--42مبادلات مرتبطة بالم�ؤ�شر

7082291171,054عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة

7891,1614312,381
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معلومات القطاعات 	25

تنظم المجموعة وتدير عملياتها من خلال قطاعات الأعمال، وتنق�سم ب�صورة �أ�سا�سية �إلى قطاعات الا�ستثمار الرئي�سية وقطاع �سوق 

ال�سندات وقطاع الأ�سهم والا�ستثمارات البديلة وقطاع الخزينة وقطاع عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى. تعامل المجموعة عمليات 

قطاعات الأعمال هذه ب�شكل منف�صل لأغرا�ض اتخاذ القرارات وتوزيع الموارد وتقييم الأداء. يتم تقييم �أداء قطاعات الأعمال ا�ستناداً �إلى 

عائد ا�ستثمارات القطاعات.

يكون قطاع الا�ستثمار الرئي�سية 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 الإ�ضافية. تتكون 

الا�ستثمارات من �سندات �سوقية قابلة للتداول وذات جودة عالية تتنوع من خلال عدد كبير من القطاعات الجغرافية وقطاعات الأعمال.

�إن قطاع الأ�سهم والا�ستثمارات البديلة يدير مجموعة متنوعة من المحافظ في منظومة من فئات الموجودات المختلفة و�أفكار الا�ستثمار التي 

تت�ضمن ا�ستثمارات ت�شتمل على الأ�سهم والأدوات المالية المنتظمة و�صناديق الملكية الخا�صة والا�ستثمار الحيادي بال�سوق و�صناديق التغطية 

والموجودات البديلة الأخرى.

يدير قطاع الخزينة �سيولة المجموعة ومعدل الفائدة ق�صير الأجل و�أن�شطة تحويل العملات الأجنبية با�ستخدام مجموعة من نظم الخزينة 

داخل وخارج بنود الميزانية العمومية. يقوم القطاع بالمتاجرة لح�سابه وكذلك لح�ساب العملاء في عقود تحويل العملات الأجنبية الحالية 

والآجلة والخيارات من ال�سوق النقدي و�سندات بمعدلات متغيرة وعقود المبادلة للفوائد والم�شتقات الأخرى.

يت�ضمن قطاع »عمليات ال�شركات والعمليات الأخرى« بنود لا تتعلق مبا�شرة بقطاع �أعمال معين، بما في ذلك الا�ستثمارات ذات طبيعة 

�إ�ستراتيجية، والإيرادات الناتجة عن �إعادة تحميل �صافي ر�أ�س المال الحر للمجموعة على وحدات الأعمال. تتكون العمليات الأخرى 

المجموعة من �إدارة الأ�صول والعلميات والمراقبة المالية. تتم المعاملات بين قطاعات الأعمال على �أ�سا�س المعاملات ال�سوقية البحتة 

بمعدلات ال�سوق المقدرة. يتم تحميل/ �إ�ضافة الفائدة �إلى قطاعات الأعمال على �أ�سا�س معدلات تعادل التكلفة الحدية لل�صناديق.
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معلومات القطاعات )تتمة( 	25

31 دي�سمبر 2010 

)مليون دولار �أمريكي(

الا�ستثمارات 

الرئي�سية 

�أ�سواق 

ال�سندات

الأ�سهم 

وا�ستثمارات بديلة
الخزينة

عمليات 

ال�شركات 

والعمليات 

الأخرى 

المجموعم�ستبعدات

223-152194165�صافي �إيرادات الت�شغيل 

(50)-(30)(3)(2)(5)(10)م�صروفات ت�شغيل �أخرى

(22)---(13)(4)(5)خ�سائر انخفا�ض القيمة

151-(25)13710263نتائج القطاع

151�صافي �أرباح ال�سنة

معلومات �أخرى

5,776(1,814)1,9782,2138356851,879موجودات القطاع

3,659(1,814)1,6942,31376768118مطلوبات القطاع

2,117حقوق الملكية

5,776�إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 

31 دي�سمبر 2009 

(مليون دولار �أمريكي)

الا�ستثمارات 

الرئي�سية

�أ�سواق 

ال�سندات

الأ�سهم 

وا�ستثمارات بديلة
الخزينة

عمليات 

ال�شركات 

والعمليات 

الأخرى 

المجموعم�ستبعدات

153-79250193�صافي �إيرادات الت�شغيل 

(46)-(25)(3)(2)(6)(10)م�صروفات ت�شغيل �أخرى

(16)--1(19)5(3)خ�سائر انخفا�ض القيمة

91-(22)6612917نتائج القطاع

91�صافي �أرباح ال�سنة

معلومات �أخرى

6,113(1,729)1,6242,6447151,0581,801موجودات القطاع

4,363(1,729)1,5042,8686641,04115مطلوبات القطاع

1,750حقوق الملكية

6,113�إجمالي المطلوبات وحقوق الملكية 
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في 31 ديـ�سـمـبـر 2010

معلومات القطاعات )تتمة( 	25

القطاع الجغرافي 

يبين الجدول التالي توزيع مجمل الإيرادات الت�شغيلية للمجموعة و�إجمالي الموجودات ح�سب القطاع الجغرافي:

31 دي�سمبر 2010 

المجموعدوليمنطقة دول مجل�س التعاون الخليجي

�أخرىا�ستثمارات رئي�سية�أخرىا�ستثمارات رئي�سية�أخرىا�ستثمارات رئي�سية)مليون دولار �أمريكي(

1505122015271�صافي �إيرادات الت�شغيل

1,9581,252202,5461,9783,798مجموع الموجودات

31 دي�سمبر 2009

المجموعدوليمنطقة دول مجل�س التعاون الخليجي

�أخرىا�ستثمارات رئي�سية�أخرىا�ستثمارات رئي�سية�أخرىا�ستثمارات رئي�سية(مليون دولار �أمريكي)

3610449-10413�صافي �إيرادات الت�شغيل

1,6041,607202,8821,6244,489مجموع الموجودات

معلومات عن القيمة العادلة 	26

�إن القيمة العادلة هي المبلغ الذي يمكن به مبادلة �أ�صل �أو �سداد التزام بين �أطراف على دراية وراغبة في عملية تجارية بحتة. يتم تحديد 

القيمة العادلة من الأ�سعار المعرو�ضة في �أ�سواق ن�شطة للموجودات والمطلوبات المماثلة التي يتوفر لها ذلك. عندما تكون �سوق الأدوات 

المالية غير ن�شطة، يتم تحديد القيمة العادلة با�ستخدام �أ�سلوب تقييم. تت�ضمن �أ�ساليب التقييم درجة من التقدير والحد الذي يعتمد فيه 

على تعقد الأداة وتوفر بيانات ال�سوق. تدرج الا�ستثمارات في الأوراق المالية الم�صنفة كـ “متاحة للبيع” و “مدرجة بالقيمة العادلة من خلال 

بيان الدخل” بالقيمة العادلة، با�ستثناء بع�ض الا�ستثمارات المدرجة بالتكلفة كما هو مبين في �إي�ضاح 5. وتدرج الموجودات والمطلوبات المالية 

الأخرى بالتكلفة المطف�أة، ولا تختلف القيمة الدفترية ب�صورة جوهرية عن قيمتها العادلة حيث �إن غالبية هذه الموجودات والمطلوبات ذات 

فترات ا�ستحقاق ق�صيرة الأجل �أو يعاد ت�سعيرها على الفور ا�ستناداً �إلى حركة ال�سوق في معدلات الفائدة. 

تحديد القيمة العادلة والجدول الهرمي لها:

ت�ستخدم المجموعة الجدول الهرمي التالي لتحديد  القيم العادلة للأدوات المالية والإف�صاح عنها: 

	�أ�سعار معلنة في ال�سوق الن�شط لنف�س الأداة.  الم�ستوى 1:

		 	�أ�سعار معلنة في ال�سوق الن�شط لأدوات مماثلة �أو و�سائل تقييم �أخرى التي تكون جميع مدخلاتها الرئي�سية قائمة  الم�ستوى 2:

على البيانات المعرو�ضة فى ال�سوق . 	

	�أ�ساليب تقييم لا تعتمد �أي من مدخلاتها الأ�سا�سية على البيانات المعرو�ضة في ال�سوق.  الم�ستوى 3:
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معلومات عن القيمة العادلة )تتمة(  	26

يو�ضح الجدول الآتي تحليل الأدوات المالية الم�سجلة بالقيمة العادلة على �أ�سا�س م�ستوى القيمة العادلة الهرمي.

 

�إجماليم�ستوى: 3م�ستوى: 2م�ستوى: 1)مليون دولار �أمريكي(

موجودات تم قيا�سها بالقيمة العادلة  

موجودات مالية محتفظ بها للمتاجرة 

350-57293ا�ستثمارات في �صناديق مدارة غير م�سعرة  

موجودات مالية مدرجة بالقيمة العادلة من خلال بيان الدخل   

289-289-ا�ستثمارات في �صناديق �أ�سهم بديلة 

م�شتقات الأدوات المالية 

44--عقود تحويل عملات �أجنبية �آجلة 

1818--مجمل مبادلات عملات �أجنبية

موجودات مالية متاحة للبيع 

1,438484001,886�أدوات دين 

134-5678�أ�سهم و�صناديق مدارة 

378--378م�ساهمات حقوق ملكية 

29225254-�صناديق �أ�سهم خا�صة 

1,9297376473,313

مطلوبات تم قيا�سها بالقيمة العادلة

م�شتقات الأدوات المالية

57-57-مبادلات �أ�سعار الفائدة 

33--عقود تحويل العملات الأجنبية الآجلة 

-57360

معاملات مع �أطراف ذات علاقة  	27

تمثل الأطراف ذات العلاقة ال�شركات التابعة والزميلة والمدراء التنفيذيين وموظفي الإدارة العليا للمجموعة وال�شركات 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 المجموعة.

فيما يلي المعاملات مع ال�شركات الزميلة خلال ال�سنة:

20102009)مليون دولار �أمريكي(

415�صافي الأتعاب والعمولات 

7485قرو�ض و�سلف 

319330�ضمانات والتزامات 

924ذمم مدينة من ال�شركات الزميلة
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معاملات مع �أطراف ذات علاقة )تتمة(  	27

مكاف�آت موظفي الإدارة العليا

فيما يلي مزايا موظفي الإدارة العليا خلال ال�سنة:

20102009)مليون دولار �أمريكي(

86رواتب ومزايا ق�صيرة الأجل

22مكاف�آت بعد التوظيف و �إنهاء الخدمة 

108�إجمالي المكاف�آت المدفوعة لموظفي الإدارة العليا

تت�ضمن الموجودات الأخرى قرو�ض لموظفي الإدارة العليا بمبلغ 1 مليون دولار �أمريكي (2009: 1 مليون دولار �أمريكي).

	�أن�شطة الأمانة 28

في 31 دي�سمبر 2010، بلغت الموجودات تحت الإدارة والخا�صة ب�أطراف �أخرى بمبلغ 208 مليون دولار �أمريكي (2009: 224 مليون دولار 

�أمريكي). تدار هذه الموجودات ب�صفة �أمانة وبالتالي ت�ستبعد من بيان المركز المالي المجمع. بلغت الإيرادات الناتجة من �أن�شطة الأمانة 2 

مليون دولار �أمريكي (2009: 8 مليون دولار �أمريكي).

	�إدارة ر�أ�س المال 29

يمثل ر�أ�سمال الم�ؤ�س�سة ا�ستثمار الم�ساهمين والموارد الإ�ستراتيجية الرئي�سية التي تدعم تحمل مخاطر �أن�شطة الأعمال للم�ؤ�س�سة.

�إن هدف المجموعة هو تو�سيع هذا الم�صدر ب�أ�سلوب كفء ومربح من �أجل اكت�ساب عائدات تناف�سية.

تدير الم�ؤ�س�سة ر�أ�س المال لديها مع الأخذ في الح�سبان المتطلبات الرقابية والاقت�صادية.

لم يتم �إجراء �أي تغيرات على الأهداف �أو ال�سيا�سات �أو الإجراءات منذ ال�سنة ال�سابقة.

بما يتنا�سب مع الم�شاركين الآخرين في قطاع الأعمال، تقوم المجموعة بمراقبة ر�أ�س المال على �أ�سا�س معدل الاقترا�ض. ويتم احت�ساب هذا 

المعدل ب�صافي الدين مق�سوماً على �إجمالي حقوق الملكية كما يلي:

20102009)مليون دولار �أمريكي(

3,4644,158ودائع تحمل فائدة وتمويل لأجل وقرو�ض �أخرى تحمل فائدة

195205مطلوبات �أخرى

(1,065)(654)ناق�صاً: النقد والنقد المعادل والودائع لدى البنوك والم�ؤ�س�سات المالية

3,0053,298�صافي الدين

2,1171,750حقوق الملكية 

1.41.9معدل الإقرا�ض )�صافي الدين / حقوق الملكية(

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 الأعمال. وتحدد 

الم�ؤ�س�سة كفاية ر�أ�س المال الاقت�صادي على �أ�سا�س نماذج داخلية. 
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ال�شركات التابعة الرئي�سية وال�شركات الزميلة  	30

فيما يلي بيان ب�أهم ال�شركات التابعة وال�شركات الزميلة للم�ؤ�س�سة: 

الن�شاط الأ�سا�سي ح�صة الملكية كما في بلد الت�أ�سي�س )مليون دولار �أمريكي (

20102009

ال�شركات التابعة 

ت�صنيع مواد بناء  100.0100.0ال�سعودية �شركة المنتجات البيتومينية المحدودة

�شركة قاب�ضة 100.0100.0الكويت  �شركة جي �أي كوربوري�شن للتجارة العامة و المقاولات

ت�صنيع من�سوجات  100.0100.0الإمارات�شركة جولف دينم

�شركة قاب�ضة 100.0100.0البحرين �شركة انف�ستل القاب�ضة

�شركة قاب�ضة 100.0100.0جزر كايمان جي �أي �سي للخدمات المالية

�شركة قاب�ضة 100.0100.0جزر كايمان جي �أي �سي للا�ستثمار القاب�ضة

ال�شركات الزميلة 

�إعادة الت�أمين 50.050.0الإمارات�شركة الخليج لإعادة الت�أمين

�شركة قاب�ضة 50.050.0البحرين �شركة الخليج المتحدة لل�صلب

م�شروع طاقة ومياه 25.025.0البحرين �شركة الدور للطاقة و الماء

ت�صنيع ال�صلب 50.050.0البحرين ال�شركة المتحدة لل�ستانل�س �ستيل

�أن�شطة ا�ستثمار 50.050.0عمان�شركة عمان للا�ستثمار

ت�شكيل ال�صلب 50.050.0البحرين �شركة الخليج للا�ستثمار ال�صناعي

تكنولوجيا المعلومات 47.547.5الكويت  �شركة الخليج للتوا�صل الالكتروني �ش.م.ك.م.

م�شروع طاقة ومياه 45.045.0البحرين �شركة العزل للطاقة �ش.م.ب.

�أدوية 40.040.0البحرين �شركة البحرين ل�صناعة الادوية

مواد بناء 40.040.0الإمارات�شركة اوريمك�س لمنتجات الخر�سانة ذ.م.م.

دواجن ومنتجات �ألبان 33.333.3الإمارات�شركة مزارع دواجن ال�صفاء �ش.م.ع.

33.033.0ال�سعوديةال�شركة الوطنية لثاني اك�سيد التيتانيوم المحدود (كري�ستال)
ت�صنيع ثاني �أك�سيد 

التيتانيوم 

م�شروع طاقة ومياه 33.333.3ال�سعودية�شركة مرافق القاب�ضة

خدمات تبريد30.730.7الإمارات�شركة التوريد و الخدمات الفنية

ت�صنيع كابلات 25.0-الإماراتال�شركة العمانية للالياف الب�صرية

ت�صنيع كابلات 25.025.0ال�سعودية�شركة كابلات جدة

مواد بناء 24.524.5الإمارات�شركة الومكو لل�صناعات

بلا�ستيك 23.523.5الإمارات �شركة انتربلا�ست المحدودة

المن�سوجات 23.023.0البحرين �شركة �سيلتك�س ل�صناعة الن�سيج

منتجات �ألبان 22.522.5الإمارات�شركة روابي الامارات

ت�صنيع 20.0-عمان�شركة عمان بولي بروبلين

م�شروع طاقة ومياه 20.020.0ال�سعودية�شركة �شقيق للماء و الكهرباء

مواد بناء 20.020.0عمان�شركة الخليج الدولية للانابيب

مواد بناء 20.020.0عمان�شركة محاجر الخليج
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)بملايين الدولارات( 				  

مجموعة التعر�ض  مجموع حقوق	 				  

٪ من ر�أ�س المال  الم�ساهمين	 دولـة المقر	 �إ�سم ال�شركة	

دولة الكويت	 0.89 	 100.00  �شركة جي �آي كوروبري�شن للتجارة العامة والمقاولات	 	1 	

المملكة العربية ال�سعودية  	 86.31 	 100.00  �شركة المنتجات البيتومينية المحدودة (بيتومات)	 	2 	

الإمارات العربية المتحدة	 1.58 	 100.00  �شركة جولف دينم	 	3 	

دولة الكويت	 9.17 	 92.84  �شركة باراماونت الخليج للخدمات الكهربائية	 	4 	

دولة الكويت	 0.81 	 80.00  �شركة جي �آي �سي  للتكنولوجيا	 	5 	

الإمارات العربية المتحدة	 - 	 70.00  �شركة الخليج جيوتي العالمية	 	6 	

الإمارات العربية المتحدة	 29.80 	 55.90  �شركة كراون بيبر ميل  لمتد	 	7 	

�سلطنة عمان	 68.26 	 50.00  �شركة الخليج للا�ستثمار ال�صناعي	 	8 	

مملكة البحرين	 327.34 	 50.00  �شركة عمان للا�ستثمار 	 	9 	

مملكة البحرين	 75.26 	 50.00  ال�شركة المتحدة لل�ستانل�س �ستيل	 	10	

مملكة البحرين	 132.93 	 50.00  �شركة الخليج المتحدة للحديد وال�صلب القاب�ضة (فولاذ)	 	11	

الإمارات العربية المتحدة	 210.54 	 50.00  م�ؤ�س�سة الخليج �إعادة الت�أمين	 	12	

دولة الكويت	 3.38 	 47.50  �شركة الخليج للتوا�صل الالكتروني	 	13	

مملكة البحرين	 21.37 	 45.00  �شركة العزل للطاقة	 	14	

الإمارات العربية المتحدة	 74.31 	 40.00  �شركة �أوري مك�س لمنتجات الخر�سانة *	 	15	

مملكة البحرين	 1.80 	 40.00  �شركة م�صنع البحرين للدواء	 	16	

�سلطنة عمان	 35.18 	 33.24  �شركة مزارع دواجن ال�صفاء	 	17	

المملكة العربية ال�سعودية	 946.20 	 33.00  ال�شركة الوطنية لثاني �أك�سيد التيتانيوم (كري�ستال)	 	18	

الإمارات العربية المتحدة	 64.09 	 30.67  �شركة التوريد والخدمات الفنية	 	19	

المملكة العربية ال�سعودية	 207.17 	 25.00  �شركة كابلات جدة	 	20	

مملكة البحرين	 528.76 	 25.00  �شركة الدور للطاقة والمياه	 	21	

الإمارات العربية المتحدة	 136.76 	 24.50  �شركة �ألومكو لل�صناعات *	 	22	

الإمارات العربية المتحدة	 193.39 	 23.50  �شركة انتربلا�ست المحدودة	 	23	

مملكة البحرين	 4.48 	 23.00  �شركة �سلتك�س ل�صناعة الن�سيج	 	24	

الإمارات العربية المتحدة	 104.10 	 22.54  �شركة روابي الإمارات	 	25	

�سلطنة عمان	 65.31 	 35.00 �شركة الخليج الدولية للأنابيب **	 	26	

�سلطنة عمان 	 10.63 	 20.00  �شركة محاجر الخليج  *	 	27	

الجزائر	 307.00 	 20.00  ال�شركة الوطنية  للات�صالات (الجزائر)	 	28	

المملكة العربية ال�سعودية	 - 	 20.00  �شركة الجبيل للمياه والطاقة (م�شروع مرافق)	 	29	

المملكة العربية ال�سعودية	 - 	 20.00  �شركة �شقيق للماء والكهرباء	 	30	

			   	الم�ساهمات الأخرى - م�ؤ�س�سة الخليج للا�ستثمار ملكية �أقل من 20 في المئة

دولة قطر	 209.77 	 13.00  �شركة تطوير الإن�شائية 	 	31	

الإمارات العربية المتحدة	 61.69 	 10.00  مركز دبي ال�صحي	 	32	

دولة قطر	 474.00 	 10.00  جلف بردج انترنا�شيونال	 	33	

دولة قطر	 240.80 	 10.00  �شركة ر�أ�س لفان للكهرباء المحدودة	 	34	

دولة الكويت	 85.89 	 10.00  �شركة ر�ساميل للهيكلة المالية 	 	35	

دولة الكويت	 156.43 	 9.00  �شركة كي جي �إل لوج�ستيك 	 	36	

الولايات المتحدة الاميركية	 176.40 	 8.00  �شركة بيرلا واينبرج بارتنرز	 	37	

مملكة البحرين	 144.83 	 8.00  �شركة الأوراق المالية والا�ستثمار (�سيكو)	 	38	

المملكة العربية ال�سعودية	 2,464.48 	 7.42  �شركة الت�صنيع الوطنية	 	39	

مملكة البحرين	 206.19 	 5.89  �شركة الخليج لدرفلة الألومنيوم (جارمكو)	 	40	

�سلطنة عمان	 84.94 	 2.30  ال�شركة المتحدة للطاقة	 	41	

دولة الكويت	 154.10 	 2.00  �شركة الرازي القاب�ضة	 	42	

المملكة العربية ال�سعودية	 867.73 	 1.95  ال�شركة العربية للألياف ال�صناعية (ابن ر�شد)	 	43	

الإمارات العربية المتحدة	 598.00 	 1.72  �شركة الثريا للات�صالات الف�ضائية	 	44	

المملكة العربية ال�سعودية	 345.35 	 0.26  �شركة الزامل للا�ستثمار ال�صناعي	 	45	

هذه الزميلة مملوكة ب�شكل غير مبا�شر من قبل بيتومات التابعة لنا 	* 	

ملكية م�شتركة مع �شركة عمان للا�ستثمار 		**

الا�ستثمـارات المبا�شرة
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العملةال�صندوق / العملة
تاريخ طرح 

ال�صندوق
�أهداف الا�ستثمار

ال�صناديق الخليجية

حقوق الملكية 

�صندوق الخليج المميز 1
دولار

�أمريكي

ابريل

2003

•  تحقيق ارتفاع في قيمة ر�أ�س المال الم�ستثمر من خلال الا�ستثمار في �أ�سواق الأ�سهم
   الخليجية.

•  تحقيق عوائد تناف�سية مقارنة بم�ؤ�شر الأ�سهم الخليجية.

2
�صندوق الخليج المميز- �أوراق 

م�ضمونة ر�أ�س المال 

دولار

�أمريكي

دي�سمبر

2005

•  توفير �أداة �آمنة للا�ستثمار في �أ�سواق الأ�سهم الخليجية من خلال الأوراق المالية  
   م�ضمونة ر�أ�س المال ل�صندوق الخليج المميز. 

�صندوق الخليج الإ�سلامي3
دولار

�أمريكي

يناير

2008

•  منتج ا�ستثماري �إ�سلامي ذو عائد مطلق، يهدف للا�ستثمار في �أ�سواق الأ�سهم 
   الخليجية، عن طريق محفظة �أ�سهم متنوعة تتوافق مع ال�شريعة الإ�سلامية. 

•  تحقيق عوائد تناف�سية مقارنة بالم�ؤ�شرالا�سلامي للأ�سهم الخليجية.

ال�سندات 

1
�صندوق م�ؤ�س�سة الخليج 

لل�سندات 

بالدينار 

الكويتي

مايو

2003 

•  تحقيق �أعلى عائد من خلال الا�ستفادة من ارتفاع الأ�سعار بالتزامن مع
   المحافظة على ر�أ�س المال و�أقل م�ستوى من المخاطر  من خلال الا�ستثمار في

   �سوق ال�سندات الكويتي والخليجي.

�صندوق الخليج لل�سندات 2
دولار

�أمريكي

مار�س

2005 

•  زيادة العوائد من خلال الا�ستثمار في �إ�صدارات ال�سندات العامة والخا�صة بدول 
   مجل�س التعاون الخليجي 

•  المحافظة على ر�أ�س المال و�أقل م�ستوى من المخاطر.

ال�صناديق العالمية 

�صندوق الا�ستراتجيات البديلة 1
دولار

�أمريكي

�أغ�سط�س 

1999

•  �صندوق من �صناديق التحوط يتميز بالتنوع والتوزيع الجيد بين مزيج وا�سع من 
   الأ�ساليب والا�ستراتيجيات وتحقيق ارتفاع في ر�أ�س المال الم�ستثمر على المدى  

   الطويل مع درجة تقلب منخف�ضة بالمقارنة مع الأ�سواق التقليدية للأ�سهم. 

•  توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�ضة مع الأ�سواق العالمية للأ�سهم.
•  تحقيق عوائد �إجمالية �سنوية بحدود �سعر ليبور م�ضافاً �إليها %3-%5 

•  توفير عوائد على درجة تقلب منخف�ضة تتراوح ما بين %2-%4. 

2
�صندوق تحوط للا�ستفادة من 

الأحداث القائمة 

دولار

�أمريكي

يوليو 

2002

•  �صندوق يتكون من مجموعة من �صناديق التحوط يركز على ا�ستراتيجيات 
   الحماية المدفوعة بالأحداث. 

•  عوائد �سنوية مطلقة بحدود �سعر ليبور م�ضافاً �إليها %4-%8.
•  تحقيق العوائد بدرجة تقلب منخف�ضة تتراوح مابين %3-%5.

•  توفير عوائد على درجة ارتباط منخف�ضة مع الأ�سواق العالمية للأ�سهم و�أدوات  
   الدخل الثابت والائتمان.

3
�صندوق الخليج العالمي 

للأوراق العقارية 

دولار

�أمريكي

دي�سمبر 

2005

•  تحقيق ارتفاع في قيمة ر�أ�س المال الم�ستثمر من خلال الا�ستثمار في الأوراق المالية 
   العقارية المدرجة في الأ�سهم الأمريكية والأوروبية والأ�سيوية. 

•  تحقيق عوائد تناف�سية وم�ستقرة. 
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الدليـل الإداري للمـ�ؤ�س�سـة

الإدارة العليا 

ه�شام عبد الرزاق الرزوقي

الرئي�س التنفيذي 

را�شد بن ر�شيد

نائب المدير العام ورئي�س ال�شئون المالية والإدارية 

�آرون راترا

رئي�س مجموعة الأ�سواق العالمية

الأ�سواق العالمية

مالك العجيل

رئي�س �إدارة تطوير الأعمال 

طلال الطواري

رئي�س �إدارة الأ�سهم الخليجية 

فهمي العلي

رئي�س �إدارة �صناديق الا�ستثمار المدارة خارجياً 

طارق الرحيم

رئي�س �إدارة البحوث الخليجية 

وليد البريكان

الأوراق المالية الخليجية 

مارتن جوي

رئي�س �إدارة الخزينة 

رئي�س �إدارة �أ�سواق الدين بالإنابة

ماثيو ابراهام 

الأ�سواق النقدية
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�شفيق علي

رئي�س �إدارة المرافق والخدمات المالية 

خالد القديري

رئي�س �إدارة ال�صناعات التحويلية 

محمد الملحم 

رئي�س �إدارة الم�شاريع المتنوعة 

ال�شئون المالية والإدارية

هاني ال�شخ�ص

رئي�س �إدارة تقنية المعلومات 

حازم الرافعي

رئي�س �إدارة الرقابة المالية 

�شوقي خلف

رئي�س �إدارة العمليات 

حامد حامد

الموارد الب�شرية وال�شئون الإدارية 

قي�س ال�شطي 

رئي�س �إدارة الإعلام والعلاقات العامة 

المكتب التنفيذي

 

د. �سليمان القد�سي

رئي�س �إدارة الاقت�صاد

�سيبا�ستيان فاداكوم�شيري

رئي�س �إدارة المخاطر 

خالد بوخم�سين 

رئي�س �إدارة التدقيق الداخلي 

فهد العبد القادر

�سكرتير مجل�س الإدارة 
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العنوان

العنـوان البريدي

�ص.ب 3402، ال�صفاة 13035، الكويت

عنـوان المرا�سلات

�شــرق, �شارع جابر المبارك, الكويت

الموقع الإلكتروني

www.gic.com.kw

البريد الإلكتروني

gic@gic.com.kw

�سـويفت

GCOR KWKW

هــاتف

(+965) 2222 5000

تليفاك�س

(+965) 2222 5010


