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  Abstractالخلاصة   .1

ودورها في ربحية تهدف هذه الدراسة الى التعرف على المحفظة الاستثمارية 

البنوك، وذلك من خلال دراسة حالة المحفظة الاستثمارية لبنك التسليف التعاوني 

. وللإجابة على تساؤلات الدراسة وتحقيق (CAC BANK)الزراعي في العاصمة

أهدافها افترضت الدراسة أن ربحية البنوك تتأثر بمستوى أداء إدارة المحفظة 

الاستثمارية. وتمثلت عينة الدراسة في المحفظة الاستثمارية لكاك بنك. وكانت أهم 

دراسة بسبب لالنتائج أن المحفظة الاستثمارية حققت أرباحاً بمعدلات متفاوتة خلال فترة ا

تأثير المتغيرات السياسية والاقتصادية التي تمر بها اليمن، كما أن إدارة المحفظة لم تتبع 

 استراتيجية التنويع في بناء وتكوين المحفظة. 

 ، ربحية البنوك. CAC BANKالمحفظة الاستثمارية،  الكلمات المفتاحية:

Abstract:This Study Aims To Identify The Investment Portfolio 

And Its Role In The  Bank's Profitability, Through A Case Study 

Of The Investment Portfolio Of The Agricultural Cooperative 

Credit Bank – in Sana'a Capital (CAC BANK). In Order To 

Answer The Study Questions And Achieve Its Objectives, The 

Study Assumed That The Profitability Of Banks Is Affected By 

The Level Of Performance Of Investment Portfolio Management. 

The Study Sample Consisted Of The Investment Portfolio Of CAC 

BANK. The Most Important Results Were That The Investment 

Portfolio Achieved Profits At Varying Rates During The Study 

Period Due To The Impact Of The Political And Economic 

Changes That Yemen Is Going Through, And The Portfolio 

Management Did Not Follow The Diversification Strategy In Building And Forming The 

Portfolio. 

Keywords: Investment Portfolio, CAC BANK, Bank Profitability. 

    Introduction المقدمة .2
فسييييييييييييية ايعتبر موضوع إدارة الاستثمارات أحد الموضوعات الهامة التي تمنحها المنظمات اهتماماً كبيراً نظراً لدوره في رفع مستوى قدراتها التن

السيييوقية وتالتالي تح يس مسيييتويات رتحية عاليةى وتسيييعا منظمات الما  وا عما  الا الاسيييتوادة مل التةورات الحا ييي ة في  وزيادة حصيييتها
ا في  مواهيم ومجالات وأدوات وأنواع الاسيييتثمار وا سييياليي الحديثة في إدارة الاسييييتثماراتى لما تظهر أهمية دراسييية هما الموضييييوع  صيييو ييييً

للاهتمام تشيييأك أكبر تموضيييوعات ومجالات وأدوات الاسيييتثمار وا سييياليي الحديثة ادارة الاسيييتثمارات لتحسييييل  الدو  النامية التي تسيييعا 
 .كواءتها
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 Research Problemمشأ ة البحث  ى3
يز ع ا كفي إطار الم دمة السيات ة سيييتم في همه الدراسيية المتواضيعة التةرأ إلا أهم مجالات الاسييتثمار ومل تم ا دوات المتاحة ل مسييتثمريل تالتر 

 محوظة الاستثمار لبنك التس يف الزراعي اليمني )كاك تنك(ى وتناء ع يه ف د تمت  ياغة مشأ ة الدراسة ع ا النحو التالي: 

 رتحية البنوك التجارية؟ إدارة محوظة الاستثمارات في ما دور  ى1

 ماهي مأونات المحوظة الاستثمارية لأاك تنك ؟  ى2

 ما هي الاستراتيجيات المتبعة في إدارة المحوظة الاستثمارية لأاك تنك؟  ى3

 كيف يتم ت ييم أداء محوظة الاستثمار لأاك تنك؟ ى4

 Research Objectivesأهداف البحث  ى4
 ىرتحية البنوك بنوك التجارية اليمنية في إدارة المحوظة الاستثمارية لدور التعرف ع ا  ى1

 تحديد مأونات محوظة الاستثمار لأاك تنكى  ى2

 التعرف ع ا الاستراتيجيات المتبعة في إدارة المحوظة الاستثمارية لأاك تنكى ى3

 لأاك تنكى يةمحوظة الاستثمار الت ييم أداء  ى4

 Research Queriesتساؤلات البحث    ى5
aتستخدم المؤسسات المصرفية  آليات لمواجهة الهجمات ا منية؟هك  ى 
bما هو مستوى حماية المع ومات المستخدم في المؤسسات المصرفية؟ ى 
cهك توجد ا تراقات ل مع ومات في المؤسسات المصرفية؟ ى 
dما هي ا نظمة المستخدمة لحماية المع ومات في المؤسسات المصرفية؟ ى 
eات ا منية المستخدمة في المؤسسات المصرفية؟هك يمأل البحث في تةوير الآلي ى 
 Research Hypotheses فرضيات البحث  ى6
aى يةالاستثمار  تهمحوظرتحية البنك تمستوى إدارة تأترت  ى 

bىالظروف التي تمر تها اليمل حالياً يصعي ت ييم أداء محوظة الاستثمار لأاك تنك في ظك  ى 

  Research Importanceأهمية البحث  ى7
 تتركز أهمية الدراسة في الن اط التالية: 

 تس يط الضوء ع ا أساليي واستراتيجيات إدارة المحوظة الاستثمارية ل بنوك في اليملى ى1

 قياس مأونات محوظة الاستثمار لأاك تنك، وتحديد المؤشرات المستخدمة لت ييم أداء المحوظة الاستثماريةى ى2

 الاستثمار لأاك تنكىت ييم أوجه الا تلالات في إدارة محوظة  ى3

 مساعدة البنك في التعرف ع ا ا ساليي الملائمة لتحسيل فعالية أداء محوظته الاستثمارية
 Previous Studiesالدراسات السات ة  ى8
سييييييييييييييياهم البياحثوي والأتيا  في تةوير موياهيم تنياء وادارة المحيافم الاسيييييييييييييييتثمياريية ويعتبر مياركويتز أو  مل لويت ا نظار الا موهوم المحوظة  ى1

 م لبناء وا تيار المحافم الاستثماريةى1552عام  Markowitzالاستثمارية، وقدم نموذج 
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تديك ادارة المحافم الاسيييييييتثمارية تاسيييييييتخدام البرمجة الخةية يعتمد ع ا تتةوير نموذج  Sharpeتم توالت البحوث في هما الشيييييييأي وقام  ى2
 استجاتة السوأ كم ياس ل مخاطرة النظاميةى      

( الا ت ديم محاولة تدي ة في ا تيار المحوظة كبرنامج Stone, 1973هدفت دراسييييييييييييييية سيييييييييييييييتوي )  المنتظمةولبحيث تيأتير المخاطر غير  ى3
 ى المنتظمةعالج المخاطرة غير لا ي Sharpe ةي، وذلك  ي نموذج 

( قدم الباحثاي إضييافة جديدة ع ا أنموذج ا تيار محوظة البرمجة الخةية، حيث أضييافا ع ا Levary& Avery، 1982وفي دراسيية ) ى4
 و  ح النموذج ا هداف وال يود الموروضيييية ع ا مدراء المحافم الاسييييتثماريةى وتو يييي ت الدراسيييية الا أي المحافم الأووءة التي تةات ت مع

البرمجة الخةية كاي لها اداء أفضييييييييك مل المحافم الوع ية، وأكد جميع المدراء المشيييييييياركوي في الدراسيييييييية تأي النتائج كانت متةات ة وتعأ  
 تصورة دقي ة التغييرات في عدد وقيم ا سهم المستعم ة في تناء المحوظةى

اء المحافم الاسيييييتثمارية مسييييييتخدماً البرمجة الخةية ادارة (  دراسييييية جديدة في تحسييييييل ادRonn, 1987قدم روي )  1987في عام   ى5
هدف الدراسيية  محوظة السيينداتى ركزت الدراسيية ع ا عوائد السييندات ل حأومة ا مريأية مل  لا  الشييراء والبيع ال صييير ا جكى وقد حدد

يعها دد مل السييييندات التي يمأل شييييراؤها أو تهو تعظيم السيييييولة الن دية الناتجة عل تيع وشييييراء السييييندات مع وضييييع ال يود الموروضيييية ع ا ع
 لمدة قصيرة ا جك اضافة الا قيود  ا ة تالضريبة ع ا الد ك المتح س مل ت ك المحافمى 

دراسيية اسيييتراتيجية التنويع ع ا أداء المحوظة، حيث قام تعرل مشيييأ ة تأاليف الصيييو ات ومدى   (Statman, 1987)وتناو  الباحث  ى6
( 30ناتجة مل التنويع وتو ييي ت الدراسييية الا عدة نتائج مل أهمها أي المحوظة جيدة التنويع تشيييتمك ع ا ا قك ع ا )تأتيرها ع ا العوائد ال

 سهماىً

 Society and Study Sampleمجتمع وعينة الدراسة  ى5
 يشتمك مجتمع الدراسة ع ا قةاع الاستثمار في كاك تنكى في حيل أي عينة الدراسة تتمثك في محوظة الاستثمار التاتعة ل بنكى 

 )الاطار النظري(  الثانيالجزء 

 المحفظة الاستثمارية  

 موهوم الاستثمار:  2/1
ع ا أي ت ك ااضييييافة أو ذلك التغير قد يأوي مصييييدره مح ي أو ي صييييد تالاسييييتثمار كك إضييييافة جديدة إلا رأس الما  والتغير في المخزوي، 

أجنبيى وهناك عدة تصييييييييييينيوات للاسيييييييييييتثمارات ف د تأوي مح ية او دا  ية في تأويل رأس الما  الثاتت لزيادة الةاقة اانتاجية، او توسييييييييييييع 
اج المعد للاسييييتهلاك المح ي او المعد ل تصيييييدير، أو الةاقات ال ائمة فعلًا، او الاسييييتثمار في زيادة المخزوي السيييي عي لضيييييماي اسييييتمرار اانت

 ص ،ص 2005 شييبيي، )ا  الاسيتثمار في الموجودات المالية، او قد تصيينف حسييي طبيعتها إلا اسيتثمارات ح ي ية أو اسييتثمارات ماليةى
 (ى47-52

 الاستثمار المالي: 2/2
)كا سييييييييهم والسييييييييندات وأذوي الخزانة وشييييييييهادات اايداع وال بولات  Securitiesي صييييييييد تالاسييييييييتثمار المالي شييييييييراء وتيع ا وراأ المالية 

المصييييرفيةى ويأتي الاسييييتثمار المصييييرفي في المرح ة الثانية مل حيث ا همية تعد الائتماي المصييييرفي، كمجا  لتوظيف أموا  المصييييارف أو ما 
 ى Assets Managementيعرف تإدارة ا ولها 

 المحوظة الاستثمارية: 2/3
 Portfolioسيييتثمار فرد  أو في شيييأك محوظة اسيييتثمارية تضيييم مجموعة مل ا  يييو ، وية س موهوم المحوظة الاسييييتثمارية قد يأوي الا

Investment ع ا مجموع ا  يييييو  الح ي ية أو المالية التي يم أها المسييييييتثمر، ع ا أي يأوي الهدف مل امتلاكها هو التوظيف ا مثك
ظة تعارف ع يه تأي كك مستثمر يوجه اهتمامه إلا تعظيم العائد المتوقع ع ا استثماره في تشأي ة المحولها وتنمية قيمتها السوقيةى وكما هو م

 الاستثمارية وكما تخويض مستوى المخاطر التي يواجهها نتيجة اتخاذ قراره الاستثمار ى
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ة المحوظة للاسييييتثمارى وأو  مل وضييييع أسيييي  نظريوتعتبر المحافم الاسييييتثمارية مل أهم ا دوات الاسييييتثمارية التي توفر ل مسييييتثمريل الور يييية 
م قبك أي يتم تةويرها ودراسيييييييييييتها مل قبك عدد مل الباحثيل أمثا  1556( عام Markowitzالاسيييييييييييتثمارية العالم الاقتصييييييييييياد  )ماركويتز 

Turner وغيرهى 
واحد )تح يك يرتط العلاقة تيل العائد  إلا مزج هميل المتغيريل في تح يك Markowitzومل  لا  المحوظة الاسيتثمارية تو ك ماركويتز 

والمخياطر في نموذج واحيد(، وتمأل مل تحيدييد الم يدار اليم  يمأل حييازتيه مل كك ورقة مالية عند تأويل المحوظة المالية، وكيف يمأل 
ل المخاطر توى معيل مالو ييو  إلا تشييأيك المحوظة المالية المث ا )أكبر عائد متوقع عند مسييتوى معيل مل المخاطر، أو تح يس أدنا مسيي

 عند مستوى معيل مل العائد المتوقع(ى
 تأنهالمحوظة الاستثمارية اتعرف و
أي بغرض تنمية قيمتها ، المستثمر بغرض المتاجرة والاستثماريم أها التي ، ا وراق المالية المن ولة المالية أو  ا صو مجموعة مل  

 (267، 2005و ، لحناا)  "ىمن أموا  لما تمث ها هذه ا صو  السوقية وتح يق التوظيف ا مث
لتح يق ، وتدقة فائ ة تعنايةإختيارها  يتم، هذه ا وراق مل مزيجا  متجانسيييييييييييياك تشييييييييييييأ، ا وراق المالية مل المجموعةتأنها  تعرفكما 

تتبايل وتخت ف ىىىى(  أوك، سندات، اسيهما وراق المالية ) نجدها تتأوي مل عدد مناسيي مل لذلك ، ا هداف والغايات مجموعة مل 
 (65ص، 1999،  ریلخضاى )مدة إستح اقها"، عنها المتولد معد  العائدة، مل حيث ال يمة 

ويمأل ال و  تأي المحوظة الاسييييييييتثمارية هي عبارة عل أداة مل أدوات الاسييييييييتثمار التي تضييييييييم مجموعة مل ا  يييييييييو  الح ي ية أو المالية أو  
 ك يهما معاً، ويتم ا تيار وتناء همه المجموعة تدقة وعناية تاتباع استراتيجية التنويع، وتهدف تعظيم عائد المحوظة وتخويض مخاطرهاى 

 أهداف تناء المحوظة الاستثمارية:  2/4
يسيعا المسيتثمر )الورد أو المؤسيسيي( الا تناء وتشيأيك محوظته الاستثمارية لتح يس أقصا عائد والتخويف مل المخاطر، وذلك مل  لا  

  الو و  الا المحوظة الاستثمارية المث ا التي تح س أقصا عائد عند مستوى المخاطر التي لديه الاستعداد لتحم هاى
وتخت ف ا هداف تا تلاف المسيييييتثمريل فبعضيييييهم لديه الاسيييييتعداد لتم ك أوراأ مالية ذات درجة عالية مل المخاطر وذلك ل حصييييييو  ع ا 
أكبر قدر مل ا رتاح، في حيل يوضك البعض الآ ر اتباع أس و  متحوم في الاستثمار حتا وإي حصك ع ا عائد أقك، ومل أهم ا هداف 

 (135-138 ص ص،   ریلخضا) ل و و  اليها في مجا  الاستثمار في ا وراأ المالية ما ي ي: التي يةمح المستثمريل
 تعظيم الرتح 

 تح يس ا ماي في المست بك 
 تح يس النمو 

 تح يس مأانة في المجتمع الاقتصاد  
 التأتير ع ا قرارات الجمعية العامة ل مساهميل 

 مواجهة الالتزامات المست ب ية 

 (-htp//www.thegulfbiz.com/showthread.php ?t=111151) :محوظة أوراأ مالية تأويلضواتط  2/5
 يجي ع ا المستثمر أي يعتمد ع ا رأسماله الخاص في تمويك محوظته المالية دوي ال جوء الا الاقترالى

تعد أي يحدد المسييييتثمر مسيييييتوى المخاطر التي يسييييتةيع أي يتحم ها، يجي أي يأوي هناك جزء مل المحوظة يحتو  ع ا أسيييييهم شيييييركات 
 منخوضة المخاطر، ع ا أي تحتو  المحوظة أيضاً ع ا جزء مل ا سهم عالية المخاطر والعائد المرتوعى 

تحيث ي وم المسيييييييييييييييتثمر تيل الوترة وا  رى تاجراء تغييرات في مأونات  يجيي إعيادة تشيييييييييييييييأييك مأونيات المحوظة المالية مل وقت لآ ر،
المحوظة اذا ما تغيرت ظروفه تشييأك يسييمح له تتحمك مخاطر أكبر، أو العأ  حسييي ظروف السييوأ، أو اذا ما اتضييح انخوال أداء احد 

تشأك يؤد  الا  منها المحوظة لترتوع قيمتها النسبية ا سيهم تصيورة لافتة ل نظر، أو قد تتحسل ال يمة السوقية لعدد مل ا سهم التي تتأوي
 زيادة مستوى مخاطر المحوظة عما هو مخصص لهى 
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تح يس مسييييييتوى ملائم في التنويع تيل قةاعات الصييييييناعة، فمل الخةأ تركيز الاسييييييتثمارات في أسييييييهم شييييييركة واحدة حتا وإي كاي رأس الما  
 الصناعة التي تتضمنها المحوظة المالية انخوضت المخاطرى  الخاص تالمستثمر  غيراً، فأ ما زاد تنوع قةاعات

 مبادئ تأويل المحوظة: 6/ 2
 (324، صدی)حمى مبدأ ال ياس الأمي: ويعني إمأانية قياس قيمة العائد المتوقع مل ا وراأ المالية ودرجة الخةر التي تنةو  ع يها

ا واأ المالية المتداولة في سيوأ ا وراأ المالية مل أسيهم، سندات حأومية وي صيد ته اشيتما  المحوظة المالية ع ا معظم  مبدأ الشمول: 
 وأه ية، أذونات  زانة ىىىىى 

ويهيدف هيما المبيدأ الا تخويض درجية المخياطرة التي تصييييييييييييييياحي تأويل محوظة ا وراأ المالية في ظك درجة الارتباط تيل  مبمدأ ارتببم:  
 العوائد المح  ة مل الاستثمار تيل أوراأ مالية لشركات مخت وةى 

 مبدأ الجودة:
وتتوقف جودة الورقة المالية عن بعدها ، خسارة ون صد بجودة ورقة مالية ما إمأانية بيعها أو شرائها في السوق دون أية عوائق ودون

أن توافر جودة في الورقة المالية يعني توافر وزيادة في قاب ية السوق وتحسن   أما يمأن ال و، عن المخاطرة الناتجة عن ت  بات السوق
 فرص ترويجها

 :مبدأ التنويع/2
 أهمها: ويمأل اي يأ م التوزيع عدة اشأا ،  صائص متنوعةأي ذات ، أنواع ا وراق المالية تجميع يتة يل محوظة  الجيد  إن التشأي

 النشاط الاقتصادي (ى ، قطاعات تنويعقطاعي )  تنويع
  /.....).سندات /التنويع في ا وراق المالية )أسهم-أجنبية( / مح يةأسواق ، مست ب ية / حاضرة) أسواق  تنويع سوقي

 التنويع في نوعية الورقة المالية: 
 ى أسهم عادية /ممتازةأسهم 
 ى سندات حأومية /الشرأات سندات
 ى سنداتثاتتة الوائدة /متغيرة الوائدة سندات
 (107ص)النصر، ى  شهادات الاستثمار /المساهمة  سندات

ذلك نظراً  ي هما معاىً و وتسييييعا معظم البنوك التجارية الا اسييييتثمار جزء مل أموالها في ا وراأ المالية  نها تح س ل بنوك الرتحية والسيييييولة 
ل م  النوع مل الاستثمارات قصيرة ا جك يح س ل بنوك التجارية هدف الرتحية مل  لا  العائد المتولد عل ا وراأ المالية، وفي ذات الوقت يؤ 

 ل بنوك السيولة عندما ت تضي الحاجة تحويك ا وراأ المالية الا ن دية تصورة سريعةى

 الاستثمارية:  عائد ومخاطر المحوظة 2/8
 تعريف العائد:  2/8/1

ت  اه ييعر ف العائد تأنه "النسييييبة المئوية لما يدرأه رأس الما  مل إيرادات، فالعائد ااجمالي البسيييييط ع ا سييييند ما هو الم دار السيييينو  الم  
 ( 23، ص 1992ضريبة الد ك"ى)عمر،  حامك السند في شأك فائدة، أما العائد الصافي البسيط فهو العائد ااجمالي البسيط مةروحاً منه

وي أويتأتر عائد المحوظة الاستثمارية تالعوائد المتوقعة مل كك أ ك مل ا  و  التي تتأوي منها المحوظةى وتما أي المحوظة الاستثمارية تت
المحوظة تعدد مل العوامك منها مل مجموعة مل ا  يييييييو  فاي عائدها هو عبارة عل مجموع عوائد ت ك ا  يييييييو ى ويتأتر العائد المتوقع مل 

طبيعة همه ا  يييييييو  والوزي النسيييييييبي الم  يعبر عل وزي كك أ يييييييك في المحوظة الا اجمالي المحوظة الاسيييييييتثمارية، وكما عائد ومخاطر كك 
 .(216، ص 2005)الحناو  وآ روي،  منهاى  ولحسا  عائد المحوظة يتم استخدام العلاقة التالية:
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Rp =( ∑ wi Ri ) 
 :حيث

 : Rp ال يمة المتوقعة ل عائد  
:Wi الوزي النسبي ل ورقة الماليةi  

 :Rp عائد المحوظةp  
:N عدد ا  و  المأونة ل محوظة 

 الع:ئد الوتلقع للوحفظة  
E (Rp) = (W1R1) Pi+ (W2R2) P2+……..+ (Wn Rn) Pn  

=∑ (wi Ri)Pi 
 حيث:

 
: Wi وزي الورقة المالية ((j  دا ك المحوظة 

 :Ri  عائد الورقة المالية(j) 
: Pi احتمالات حصو  العائد  

(j) :N  عدد الاحتمالات 

 تعريف المخاطر: 2/8/2
احتما  أي تأوي نتائج التنبؤات  اطئة، فاذا كاي هناك احتما  مرتوع تأي تأوي التنبؤات  اطئة فإي هما "تعرَّف مخياطر الاسيييييييييييييييتثمار تأنها 
 (270ص، و لحنااأيضاً، أما اذا كاي الاحتما  منخوض فإي درجة المخاطرة ستأوي منخوضة أيضاً"ى )يد  ع ا أي درجة المخاطرة عالية 

ى (Uncertainty)وعدم التأكد  (Risk)وعادةً ما ي تري موهوم الخةر تحالة عدم التأكد، ولملك لاتد مل التمييز تيل موهومي الخةر 
أما حالة عدم التأكد فتنشيييييييأ عند عدم توفر همه المع ومات وتالتالي يتم ال جوء الا فالخةر يمأل قياسيييييييه عل طريس توفر مع ومات تاريخية، 

 وضع ت ديرات لهما العائدى

 أنواع مخاطر الاستثمار:
 ت سم مخاطر الاستثمار تشأك عام إلا نوعيل:

 الوخ:طر الونتظوة  (1

وامك تأتيرها ع ا شيييييييييييركة معينة أو قةاع معيلى وترتبط همه العهي المخاطر الناتجة عل عوامك تؤتر في ا وراأ المالية توجه عام ولا ي تصييييييييييير 
تالظروف الاقتصييييييييادية والسييييييييياسييييييييية والاجتماعيةى فأسييييييييعار ا وراأ المالية جميعها تتأتر تهمه العوامك تنو  الةري ة ولأل تدرجات متواوتةى 

مية  وكملك الشيييييركات التي تتصيييييف أعمالها تالموسييييي وتأوي درجة المخاطر المنتظمة مرتوعة في الشييييركات التي تنتج سييييي عاً  يييييناعية أسييييياسيييييية
ا هكشركات الةيراي، أ  تصورة عامة أي أكثر الشركات تعرضاً ل مخاطر المنتظمة هي ت ك التي تتأتر مبيعاتها وأرتاحها وتالتالي أسعار أسهم

 تمستوى النشاط الاقتصاد  توجه عام وكملك تمستوى النشاط في سوأ ا وراأ الماليةى

 :الونتظوة غيرالوخ:طر  (2

هي المخاطر الناتجة عل عوامك تتع س تشييييركة معينة، أو قةاع معيل وتأوي مسييييت  ة عل العوامك المؤترة عل النشيييياط الاقتصييييياد  كأكى ومل 
 همه العوامك تؤتر ع ا منتجات شركة معينة تالماتى
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بات السيييييي ع الاسييييييتهلاكية أو غير المعمرة كشييييييركات المرطوالشييييييركات التي تتصييييييف تدرجة كبيرة مل المخاطر غير منتظمة هي ت ك التي تنتج 
  والسجائر، حيث لا تعتمد مبيعات همه الشركات ع ا مستوى النشاط الاقتصاد  أو ع ا حالة سوأ ا وراأ الما ى

افسييييييييية في مجا  المنوتتأتر درجة المخاطر غير المنتظمة لشيييييييييركة معينة تالتغير في طبيعة أو مأونات أ يييييييييو  همه الشيييييييييركة، كما تتأتر تزيادة 
نشييييييياطها أو تانتهاء ع ود معينة، أو تحدوث تغيير أسيييييييياسييييييييي في اادارةى لما يمأل الحد مل المخاطر غير المنتظمة عل طرأ التنويع وذلك 

 .تتأويل محوظة استثمارية رأسمالية موزع ع ا أ و  مخت وة لأي يتجني المستثمر المخاطر المرتبةة تأك أ ك ع ا حده

 ارستثو:ت مص:دت مخ:طر 
 :كما ي ي  يمأل ت سيم همه المصادر حسي نوع المخاطرة التي تسببها

 -ومل همه المصادر: مص:دت الوخ:طر الونتظوة 
هي المخاطر الناتجة عل احتما  حدوث ا تلاف تيل معدلات العائد المتوقع ومعدلات العائد الوع ية تسيييييييييييييييبي  مخ:طر معدرت الف:ئدة 

  حدوث تغير في المعدلات العائدة السوقية  لا  المدة الاستثماريةى
ثمر  لات أو ل مب غ المسيييييييتمخاطر ال وة الشيييييييرائية لوحدة الن د: هي المخاطر الناتجة عل احتما  حدوث انخوال في ال وة الشيييييييرائية ل مد

  .نتيجة وجود حالة تضخم في الاقتصاد
تتمثك تت ك المخاطر التي تصيييييييييييياحي وقوع أحداث غير متوقعة، ويأوي تعرل حم ة ا سييييييييييييهم العادية لهما النوع مل  الوخ:طر السممممممممملقية 

 .المخاطر أكثر مل غيرهم مل المستثمريل الآ ريل
 -ر المخاطر غير المنتظمة:ومل أهم مصاد مص:دت الوخ:طرة الونتظوة 

مل الممأل أي تسبي ا  ةاء اادارية في شركة معينة ا تلاف معد  العائد الوع ي عل معد  العائد المتوقع مل الاستثمار  مخ:طر الإداتة 
غير المنتظمة  نها ع ا الرغم مل جودة منتجاتها وقوة مركزها المالي، لملك تد ك المخاطر الناجمة عل ا  ةاء اادارية ضيييييييييييمل المخاطر 

  قد تحدث انخواضاً في معد  العائد حتا في حالات ازدهار النشاط الاقتصاد ى
 مخاطر الصيييناعة: وهي مخاطر ناتجة عل عوامك تؤتر في قةاع  يييناعي معيل تشيييأك واضيييح دوي أي يأوي لها تأتير هام  ارج هما ال ةاعى

 وقد تنبع مخاطر الصناعة عل عوامك عديدة منها مثلًا:
 عدم توفر المواد الخام ل صناعةى

 ظهور قوانيل تم   ناعات معينةى
 تغير أذواأ المسته أيلى

 تؤتر المنافسة ا جنبية ع ا الصناعات المح يةى

 وهن:ك مص:دت بسبب مخ:طر منتظوة وغير منتظوة ومن هذه الوص:دت 
 مخ:طر الرفع التشغيلي 

 يرتبط الرفع التشيغي ي عادة تنمط هيأك تأاليف المنشيأة أ  تالوزي النسبي ل تأاليف الثاتتة التشغي ية في مجمك همه التأاليفى وع ا هما 
 لتشييغي ي عادة تالمعادلةوت اس درجة الرفع ا ا سيياس ترتوع درجة الرفع التشييغي ي ك ما ارتوع الوزي النسييبي ل تأاليف الثاتتة والعأ  تالعأ ى

 التالية:
 درجة الرفع التشغي ي = عائد المساهمة )المساهمة الحدية( /  افي رتح التشغيك قبك الووائد والضرائي

 وتن سم إلا قسميل: مخ:طر الرفع الو:لي 
أو عل  ،وهو عبارة عل ا موا  التي يتم الحصيييو  ع يها مل المسييياهميل نظير شيييرائهم ا سيييهم التي تشيييأك رأسيييما  الشيييركة بوليل ب:لولكية 

  طريس استخدام الاحتياطيات وا رتاح المحتجزةى
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وهو عبارة عل ا موا  التي يتم الحصييييو  ع يها عل طريس الاقترال مل جهات مخت وة، إما عل طريس إ ييييدار سييييندات طوي ة  بوليل ب:لدين 
 اس درجة الرفع وت ما يسيييييييييما تالرفع الماليى أو قصييييييييييرة ا جك تمعد  فائدة تاتت، أو تالاقترال مل البنوكى وينشيييييييييأ عل التمويك تالاقترال

 المالي عادة تالمعادلة التالية:
 درجة الرفع المالي =  افي الرتح قبك الضرائي /  افي الرتح تعد الضرائي

 قياس مخاطر الاستثمار:
يتم قياس المخاطر تاسييييييييتخدام الانحراف المعيار ، الم  ي ي  مدى تشيييييييييتت ال يم عل متوسيييييييييةها الحسييييييييياتيى وي اس الانحراف المعيار  

 تاستخدام العلاقة التالية: 
 

∑ ( Ri –R)2 δ 
i 
=    

 1 حيث:

    

n-  

 
:Ri عائد الورقة المالية 
:R الوسط الحسابي ل عائد 
:N  السنوات عدد 
 

  ، ويتم حساته تالمعادلة التالية:حالة تساو  العوائد والمخاطر يتم استخدام معامك الا تلافوفي 
 الانحراف المعيار   

ال يمة المتوقعة ل تدف ات الن دية
=  معامك  الا تلاف

 
ا م ياس لدرجة تبر معامك تيتول ياس مخاطر الاسيتثمار في ا سيواأ المالية يتم استخدام م ياس آ ر ل مخاطر وهو مايعرف تمعامك تيتا، ويع

 ات  ي عوائد الاوراأ المالية في علاقتها تمتوسط عائد السوأ المالية أو عوائد مجموعة مل ا سهم الممث ة ل سوأ كأكى ول ياس معامك تيت
    ورقة مالية تستخدم المعادلة التالية:

βi= Pim δi δm / δ2m 
 

=Cov(Ri ,Rm) / Var(Rm) 
 يث:ح

:βi ( معامك تيتا ل سهمi) 
:Pim ( معامك الارتباط تيل عائد السهمi وعائد السوأ ) 

:δi ( الانحراف المعيار  ل سهمi) 
 

:δm  الانحراف المعيار  لعائد السوأ 
: δ2m تبايل عائد السوأ، ويرمز له أيضاً تالرمز (Var(Rm
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 لجزء الثالث: )الدراسة الميدانية(ا

 المحفظة الاستثمارية لكاك بنك 
 

 (1-3جدول )

 (م )ألف ريال يمني31/12/2112المركز المالي الموحد لبنك التسليف التعاوني الزراعي بتاريخ بيان 
م7112 البي:ن م7112   

 الأصول:
 ن دية تالصندوأ وأر دة الاحتياطي تالبنك المركز  
 أر دة لدى البنوك 
 قرول وتسهيلات وأنشةة تموي ية 
 استثمارات مالية 
 استثمارات في  أوك إسلامية 
 استثمارات في شركات زمي ة 
 أر دة مدينة وأ و  أ رى 
  ممت أات ومعدات

 
5555555555  
3658785821 
1557035325 
32151465565 
155005000 
6325631 
252745272 
254755615 

 
4151655652 
4553565830 
3455575302 
24358305524 
858345000 
6325657 
256185741 
255275851 

 499,429,042 991,122,047 إجو:لي الأصل:
 الالتزامات وحقوق الملكية
 الالتزامات:

  أر دة مستح ة ل بنوك والمؤسسات المالية
 ودائع العملاء 
 قرول طوي ة ا جك 
 أر دة دائنة والتزامات أ رى 
 مخصصات أ رى 
 اجمالي الالتزامات 

 
 حقوق الملكية: 
 رأس الما  المدفوع 
 احتياطي قانوني 
 احتياطي عام 
 ) سائر( أرتاح مرح ة 

    اجمالي ح وأ الم أية العائد لمساهمي البنك

 
 
8559075,91 
417542,5,78 
254,,5827 
152575495 
,542255,1 
,8,5102521, 
 
 
2757775777 
45754597, 
2805,89 

(895184)  
245259547, 

 
 
80588,5495 
44457155115 
4585459,7 
0582151,0 
92,5124 
4,857945,01 
 
 
8557775777 
45754597, 
2945174 
5,45182 
2454885885 

 499,429,042 991,122,047 اجو:لي ارلتزام:ت وحقلق الولكية
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 (2-3جدول )

 م )ألف ريال يمني(31/12/2112قائمة الدخل الشامل الموحد للبنك عن السنة المالية المنتهية في 

م7112 البيممممممممممممممممممممممممم:ن م7112   
 إيرادات الفلائد 

 )يخصم مصروف:ت الفلائد(
92,499,091 

(74,202,220)  
90,197,947 

(71,114,424)  
(1ص:في إيرادات الفلائد )  74,241,910 74,424,924 

 + إيرادات الأنشطة التوليلية وارستثو:تية الإسلامية 
 يخصم ع:ئد أصح:ب حس:ب:ت ارستثو:ت الوطلقة واردخ:ت

040,422 
(229,711)  

1,729,992 
(444,700)  

(7ص:في إيرادات الأنشطة التوليلية وارستثو:تية الإسلامية )  (97,774)  490,747 
= ص:في إيرادات الفلائد والأنشطة التوليلية وارستثو:تية 

4( = 7+1الإسلامية )  
74,219,097 79,479,211 

 + إيرادات تسلم وعولرت 
عولي:ت النقد الأجنبيأتب:ح )خس:ئر(   

 إيرادات استثو:تات م:لية 
 إيرادات عولي:ت أخرى 

1,470,772 
2,272,121 
17,274 

1,049,142 

1,291,214 
(11,409,227)  

224 
1,171,714 

 12,479,071 44,712,940 ص:في إيرادات التشغيل 
 )يخصم النفق:ت( 

الوخصص:ت -  
بك:ليف الولظفين-  
اهلاك موتلك:ت ومعدات-  

مصروف:ت أخرى  -  

 
(19,747,149)  
(9,224,942)  
(222,217)  
(9,127,214)  

 
(1,914,990)  
(9,291,920)  
(219,422)  
(9,119,212)  

 ص:في أتب:ح الع:م قبل الضرائب
 يخصم ضرائب الدخل عن الع:م 

1,999,094 
(1,491,740)  

7,429,012 
(711,144)  

 7,124,499 29,799 ص:في الأتب:ح بعد الضرائب
 الوتلسط الورجح لعدد الأسهم )ألف سهم(
 ع:ئد السهم من ص:في الأتب:ح )تي:: يوني(

71,111 
4 

14,111 
119 

( أليييييييييييييييف 24358305524م مب يييييييييييييييغ )2016يلاحيييييييييييييييم ميييييييييييييييل قائمييييييييييييييية المركيييييييييييييييز الميييييييييييييييالي أي الاسيييييييييييييييتثمارات الماليييييييييييييييية ل بنيييييييييييييييك كانيييييييييييييييت عيييييييييييييييام 
( اليييييييييييييييييف رييييييييييييييييييا  7753165441( أليييييييييييييييييف رييييييييييييييييييا  تزييييييييييييييييييادة م يييييييييييييييييدارها )32151465565م اليييييييييييييييييا مب يييييييييييييييييغ )2017رييييييييييييييييييا  وارتوعيييييييييييييييييت فيييييييييييييييييي عيييييييييييييييييام 

 المالية لتح يس زيادة في ا رتاحى ( وذلك يوضح اهتمام البنك تزيادة استثماراته %3157ومعد  نمو تنسبة )
 مكلن:ت الوحفظة ارستثو:تية للبنك 

 (3-3جدول )

 الاستثمارات المالية )ألف ريال يمني( 

 7112 7112 7110 7119 7114 7117 7111 البي:ن 

ارستثو:تات 
 الو:لية

119,071,494 711,199,229 410,427,111 470,710,112 701,779,449 794,941,079 471,192,420 

م التي 2016م وسنة 2015( زيادة الاستثمارات المالية تمعدلات نمو متزايدة  لا  سنوات الدراسة ماعدا سنة 3-3يتضح مل الجدو  الساتس )
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ارات المالية لتح يس زيادة الاستثمانخوضت فيهما الاستثمارات المالية تسبي الظروف التي تمر تها البلادى تيانات الجدو  الساتس تؤكد توجه البنك نحو زيادة 
 في ا رتاحى

 (4-3جدول )

 إيرادات الاستثمارات المالية )ألف ريال يمني( 

 7112 7112 7110 7119 7114 7117 7111 البي:ن 

(41,717) الإجو:لي   711,949 47,111 109,779 12,149 224 17,274 
المالية كانت متواوتة مل سنة الا أ رى حيث يلاحم عدم است رار مستوياتها  لا  فترة الدراسة مل الجدو  الساتس يتضح أي إيرادات الاستثمارات 

الاقتصادية التي تمر و وذلك قد يأوي راجع الا أي طبيعة ت ك الاستثمارات عبارة عل استثمارات في أوراأ مالية حأومية والعائد منها مرتبط تا وضاع السياسية 
 تها البلادى

 (5-3جدول )

 عائد السهم من صافي الأرباح )ريال يمني(

 7112 7112 7110 7119 7114 7117 7111 البي:ن 

 4 119 149 124 417 191 119 ع:ئد السهم

 
زيادة ك في ثيلاحم مل الجداو  السات ة أي إدارة البنك لم تتبع استراتيجية التنويع في الاستثمارات كي تح س اهداف المحوظة الاستثمارية والتي تتم

 (ى3-3العوائد وتخويض المخاطر، حيث نجد أي محوظة استثمارات البنك اقتصرت ع ا الاستثمارات المالية ف ط كما هو موضح في الجدو  )
صادية قتلاكما يلاحم مل الجداو  السات ة أي أداء محوظة الاستثمارات المالية ل بنك ح س معدلات متواوتةى وذلك تسبي تأتير التغيرات السياسية وا

( 11855205583م مب غ )2011مى حيث رغم أي الاستثمارات المالية ت غت عام 2011التي تمر تها اليمل منم أحداث الرتيع العرتي التي انة  ت عام 
( ريا  عام 104( ألف ريا  مما انعأ  س باً ع ا أرتاح البنك وح س عائد عل السهم مب غ )315212ألف ريا  يمني، إلا أنها ح  ت  سائر تمب غ )

 مى 2011
( 32552055107م تمب غ وقدره )2014واستمرت الاستثمارات المالية في الارتواع تمعدلات نمو متزايدة سنوياً حتا ت غت أع ا مستوى لها عام 

( ريا  عل كك 163مب غ ) ( ألف ريا ، وانعأ  ذلك ايجاتاً ع ا عائد ا سهم لتح س1585228ألف ريا ، مح  ةً تملك إيرادات اجمالية تمب غ وقدره )
 سهمى  

م وانخوضت كملك كلًا مل اجمالي اايرادات وعائد السهم 2016-2015( تراجع حجم الاستثمارات في العاميل التالييل 3-3ويوضح الجدو  )
( ألف ريا ى 32151465565)م رغم أي اجمالي الاستثمارات المالية في ذلك العام ت غت 2017( ريالات لأك سهم عام 3الم  ت غ أدنا مستوى له )

 ى يةالاستثمار  تهمحوظالبنك تمستوى إدارة تأترت وهما يثبت  حة الورضية ا ولا التي تنص ع ا أي رتحية البنك 
م أي السبي في انخوال عائد السهم هو ارتواع م دار ضرائي الد ك المست ةعة مل أرتاح البنك لهما 2017ويظهر تياي الد ك الشامك ل بنك لعام 

 ( ألف ريا  وهو أع ا مستوى لها  لا  سنوات الدراسةى 153805255العام والتي ت غت )
افم الاستثمارية حومما سبس يتضح أي إدارة البنك لا تستخدم المؤشرات المتبعة في إدارة المحافم الاستثمارية التي يتم استخدامها لت ييم أداء مدراء الم

 وفس ا ساليي الحديثة وتما يؤد  الا تعظيم أرتاح المحوظة الاستثمارية وتخويض مخاطرهاى 
 Research Resultsنتائج البحث  ى10

ثمارات تإدارة البنك لم تتبع استراتيجية التنويع في تناء وتأويل المحوظة الاستثمارية لتخويض المخاطر وزيادة العوائد، واقتصرت ف ط ع ا الاس ى1
 الماليةى

يمل، مما انعأ  س باً لأي أداء محوظة الاستثمارات المالية ل بنك ح س معدلات متواوتة تسبي تأتير التغيرات السياسية والاقتصادية التي تمر تها ا ى2
 ع ا أرتاح البنك  لا  فترة الدراسةى 

( ألف ريا ، وانعأ  ذلك ايجاتاً ع ا عائد ا سهم ليح س 32552055107م تمب غ وقدره )2014ت غ أع ا مستوى للاستثمارات المالية عام  ى3
 ( ريا  عل كك سهمى 163مب غ )

( 3ضت كملك كلاً مل اجمالي اايرادات وعائد السهم الم  ت غ أدنا مستوى له )م وانخو2016م و2015تراجع حجم الاستثمارات في عامي  ى4
 مى2017ريالات لأك سهم عام 

 يثةى دأي إدارة البنك لا تستخدم المؤشرات المتبعة في إدارة المحافم الاستثمارية لت ييم أداء مدراء المحافم الاستثمارية وفس ا ساليي الح ى5
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 Recommendationsالتو يات  .11

 تناءً ع ا النتائج التي تو  ت اليها همه الدراسة، فيما ي ي أهم التو يات: 
 ع ا إدارة البنك اتباع استراتيجية التنويع في تناء وتأويل المحوظة الاستثمارية لزيادة العوائد وتخويض المخاطرى ى1
 ي تمر تها اليمل ع ا محوظته الاستثماريةى ع ا إدارة البنك أي تعمك ع ا التخويف مل تأتير المخاطر السياسية والاقتصادية الت ى2

 يجي ت ييم أداء مدير المحوظة الاستثمارية تاتباع المؤشرات التي تؤد  الا تح يس أداء أفضك في إدارة المحوظة الاستثمار  ل بنكى
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