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 The quantitative or dual methods of evaluating the performance of investment funds came 

from the idea that the simple method of evaluating the performance of the fund is 

considered to be focused on return without taking into account the risks. The study 

concluded that the four indicators used in evaluating the performance of investment funds 

reflect better performance of investment funds versus the market portfolio, despite their 

obvious impact on the global financial crisis and the sovereign debt crisis. Events of the 

Arab world. 
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جاءت الأساليب الكمية أو المزدوجة لتقييم أداء صناديق الاستثمار من فكرة أن الأسلوب البسيط   
لتقييم أداء الصندوق يؤخذ عليه أنه يركز على العائد دون أن يأخذ المخاطر في الحسبان، وبالتالي فان 

ة على البعض منها  الهدف الرئيسي لهذه الدراسة هو تطبيق مؤشرات تقييم أداء الصناديق الاستثماري 
والمدرجة في سوق الأسهم السعودي باستخدام المنهج الوصفي التحليلي وخلصت الدراسة إلى أن 

 الاستثمارية صناديق لل أفضل أداء صناديق الاستثمار تعكس أداء تقييم المؤشراتالأربعة والمستخدمة في
المالية العالمية وأزمة الديون السيادية والأحداث  السوق بالرغم من تأثرها الواضح بالأزمة  محفظة مقابل

 التي مر بها الوطن العربي.
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 مقدمة:  -
الوسددائا الحدلانددة لأددا الأسددواة الماليددة التددا تلددوم بتجميددد المدددخرا  مددن عدددد ك يددر مددن تعددد اددنادلاس الاسددتنمار مددن 

المسدددتنمرين لتعيدددد اسدددتنمارها لأدددا شددددرام وييدددد الأوراة الماليدددة باسدددت دام فدارة قا  خ ددددرة عاليدددة وي دددد  تحليدددس الأريددددا  
زايددا عدلادددة لمسددتنمري ا بالملارنددة مددد للمستنمرين، لألد انتشر  اددناعت ا بشددكا ك يددر لأددا الأسددواة الماليددة لمددا تلدمدد  مددن م

الاستنمار المباشر ومن أهم ا التلليددا مددن الم دداطر، وتحليددس عائددد جيددد للمسددتنمرين، واعتمادهددا لأددا فدارت ددا علددى خ ددرا  
فدارية محترلأة، لا تتولأر لأا العدلاددد مددن أعمددات المسددتنمرين ف ددالأة لمددا تلدمدد  مددن مزايددا لأددا توةيدد  ال ددائ  مددن السدديولة 

وتنشيط الأسددواة الماليددة بجددكب ا لأد ددر عدددد مددن المسددتنمرين، وقددد تددوظر  تلددث الصددنادلاس وة ددر  ال نيددر مددن  للمصار ،
والتا أد  فلى ة ور العدلاد من المتطلبددا  المتعللددة ب ددا مددن حيددل اختيددار المدددلار قو ال  ددامة وال  ددرة  ،دائ االانتلادا  لأ

الجيدة، أو اختيار نوع الأوراة المالية المستنمرة لأا الصندوة، وطددرة اصلأصددا  ورة ددار المعلومددا  المتعللددة بالصددندوة، 
بددة يليددة عمددا تلددث الصددنادلاس وقلددث حراددا  علددى المحالأ ددة وحماية حلوة حملددة الوظددائس، لأ ددان لابددد مددن وجددود ن ددام لمرا 

 على أموات المستنمرين والتلليا من الم اطر.
السعوديةلجوتإلىت وينالصناديلالاستنماريةدوسلويجدلادفيمجالالاسددتنمار، الممل ددة العريية ومن ين ا،وعلىغراريا يالدولالعرييددة

ون را للأهمية الاقتصادية ل كه الصنادلاس باعتبارها أدوا  مالية وأوعية استنمارية جدلادة ل ا توظيرهددا لأددا جددكخ المدددخرا  
ن الضددرورأ أن نمدديم هددكه وتشددجيد المسددتنمرين، ومددد اتجدداه كنيددر مددن ال نددوه فلددى توسدديد هددكه الصددنادلاس، لألددد أاددب  مدد 

 عاما على بدالات ا. 40التجرية بعد مرور ما يلارخ 
 ولأا ةا هكه المتغيرا  قمنا بطر  فشكالية دراستنا لأا الصيغة التالية:: الاشكالية •

كيف يمكن تقييم أداء صناديق الاستثمار بطريقة عادلة تأخذ في اعتبارها الهدف الأساسي من القرار 
 المنشأ من أجله صندوق الاستثمار؟الاستثماري المتبع و 

 أهمية الدراسة: •
تددوتا أهميددة الدراسددة لأددا أن ددا تحدداوت تليدديم ادام الصددنادلاس الاسددتنمارية باسددت دام ملشددرا  كميددة والتعددر  علددى 
نتائج كا ملشر من هكه الملشرا ، ظم ملارنددة هددكه النتددائج مددد بعضدد ا الددبع  للتعددر  علددى مددد  الاتسدداة أو 

نتائج هكه الملشرا  ومد  انطباق ا علددى الواقددد السددعودأ، ف ددالأة الددى التعددري لنشددوة وتوسدديد الاختلا  بين 
 هكه الصنادلاس وأنواع ا الم تل ة.

 : ت د  هكه الدراسة الى:أهداف الدراسة •
 عري الم اهيم والنماقج المتعللة بصنادلاس الاستنمار.-
 المركبة( مد دراسة حالة السعودية.تلييم أدام انادلاس الاستنمار ولأس الملشرا  المزدوجة ) -

 العدلاددد هندداه أن نلددوت اطلاعنددا حدددود ولأددا السددابلة، سددا االدر  مددن سددتناادر  موقددد نحدد حتىالدراسات السابقة:  •
 الآخددر والددبع  سددادنة سددةادر  أعطت ددا أغل  ددا ل ددن ،تليدديم أدام اددنادلاس الاسددتنمار مو ددوع حددوت سددا راالد مددن
 عض ا.ب على الضوم سنللا لالا وفيماا،  ياسي ست اابدر  قام 

ملدمددة لنيددا درجددة دكتددوراه علددوم لأددا العلددوم الاقتصددادية حاملددة  الدددلان اددلا  شريط: مككرة الطالب الدراسة الأولى-
مننع كمكاةيننة  العربيننة مصننر جمهوريننة تجربننة سننةادر  الماليننة قاالأور  سننوق  فنني الاسننتثمار صننناديق دورلعنددوان: 

 .  2012، 2011، للموسم الجامعا 03، من جامعة الجزائر تطبيقها في الجزائر
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ومحاولددة التعددر   المصددرية التجريددة خددلات مددنوتليدديم أدائ ددا  الاسددتنمار اددنادلاسعلددى ماهيددة  تعر ال فلى الدراسة وت د 
 .واصدارأ  والسياسا الاقتصادأ اصالا  سياسا  مد تماشيا الجزائر لأا الاستنمار انادلاس فقامة متطلبا  على

 دراسة الطالب فلى نتيجة عامة م ادها: وقد خلصت
 المصددرأ  الاقتصدداد لأددإنة والاجتماعيددة والاقتصددادي السياسددية ال ددرو  راواسددتلر  الاسددتنمارأ  المنددا  بيئددة ةددا الأدد  -

 الايجابيددة النتددائج بعدد  مددن تحلددس ما قلث ويلكد تواج  ، التا والعمبا  المشكلا  من العدلاد ت طا على قادر
 المدددات سأر  لسدددوة  المن مدددة والتشدددريعا  اللدددوانينوراددددار  ال واصدددةرامج ويددد  الاقتصدددادأ الاادددلا  ةدددا لأدددا

 كددان الددكأ الاسددتنمار اددنادلاس ومن ددا مصددر لأا المات سوة  تنشيط على تعما جدلادة  أداو  خلس الكأ المصرأ 
وسددوة رأس المددات  النلدددأ السددوة  بددين ك يددرة  اسددتنمار قنددوا  ولأددت  المددات سأر  سوة  تنشيط لأا الرئيسا الدور ل ا

 توادب تطور أسواة المات العالمية خلات النلاظين العام الما ية.الكأ جعا ال وراة المصرية 
الأسننواق المالينننة ودورهننا فننني تعزينننز أداء : للطالدددب عمدددر ع دددو وهدددا أطروحدددة دكتدددوراه بعندددوان: الثاةينننةلدراسننة ا-

 ت أهددم ، وكاندد 2016، 2015، بجامعة حسيبة بددن بددوعلا الشددل ، سددنة -دراسة تجارب دولية-صناديق الاستثمار 
 ها:   للدراسة ة  الرئيسياهدالأ
 ت ا وملشرات ا.  ك ام فلىباص الأة  المالا، السوة  م  وم  قلث لأا م رزا المالية الأسواة حينيا  معرلأة-
 .وأنواع ا الاستنمار انادلاس ط يعة على التعر -
 .الدراسة محا الصنادلاس من عينة على ا تط يلو  الاستنمار انادلاس أدام لتلييم  الم تل ة النماقج فبراز-

 النتائج  أهم ا: وقد تواا الطالب الى جملة من 
 تددداعيا  فلددى باص ددالأة ،ةالعالميدد  الماليددة الأزمددة خااددة بالأزمددا  الدراسددة محددا الماليددة الأوراة أسددواة مع ددم  وظر تدد 

 .الأسواة أدام على سلبا انعكد ما وهكا 2014 سنة من الرابد الريد لأا الن ط أسعار ان  اي
 الم دداطر ملابددا حللددوه  الددكأ اص ددالأا العائددد كددان السددوة، لأددا الدراسددة محددا نلاثلصددنادلاس الدد ل شددارخ ملشددر أن-

 العائددد مددن أقددا المحلددس اص ددالأا العائددد كان الكأ السعودأ للأس م  العريا اندوة  عدا ما الصندوة،ال لية لصال  
 .ال لية الم اطر ةا لأا للسوة  اص الأا

 عدددداا مددد  المنت مدددة، الم ددداطر ةدددا لأدددا العائدددد ان  ددد  قدددد ادددنادلاس ظلاظدددة هنددداه لأدددإن تريندددور، ملشدددر ي ددد  يمددداف-
 .المنت مة الم اطر ةا لأا  افياف عائدا حلس الكأ السعودأ للأس م  العريا الصندوة 

 المحفظنة مخنارر منن التقلين  في التنويع دور: ملات للأستاقلان: بولألي  ن يا وع و رييعة، بعنوان: الدراسة الثالثة-    
ملددات منشددور لأددا ، السننعودي المننالي بالسننوق  الموجننود  الاسننتثمارية المحنناف  بعنن  كلننى الإشننار  مننع الاسننتثمارية

 .  2017، جوان 01، العدد 07المجلد مجلة أبعاد اقتصادية، جامعة بومرداس،
وقد هد  الباحنان الى دراسة دور التنويد لأا التلليا من م دداطر المحددالأس الاسددتنمارية بددالتط يس علددى بعدد  المحددالأس   

 الاستنمارية المتواجدة لأا السوة المالا السعودأ.
 الباحنان الى مجموعة من النتائج، لعا أبرزها ما لالا:لأا حين تواا 
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 وهدد و  السدديادية، الدددلاون  وأزمددة العلددارأ  نهالددر  أزمددة مددن بكا اهتوظر ة نجد دروسمال الاستنمارية المحالأس على بالتط يس-01
 .2011و 2008 سنتا من كا لأا السالب العائد معدت لا رره  ما

 مددن كددا لا ددرزه مددا  كاهدد و  اطرة،م دد  أدنددر السددوة    ددةمح أن ن  يت دد  دروسددةمال والمحددالأس السددوة    ددةبددين مح لارنددةمبال – 02
 .لألط نت مةمال  اطرمبال تعلسمال بيتا ومعاما عيارأ مال را نحالا
 وقلددث الاسددتنمارية، المح  ددة اطرم دد  مددن التلليددا لأددا م هيسددا  دداطرموال العائددد مراعدداة  مددد المحالأس أاوت لأا التنوع-03

 موج دددة للاسدددتنمار الأد دددر النسدددبة كاندددت أد دددر عوائدددد علدددى الحصدددوت لأدددا رغبدددةلددد   كاندددت لأدددإقا سدددتنمر،مال رغبدددة حسدددب
 بت ددوين فيلددوم  للم دداطر، متجنبددا سددتنمرمال كددان فقا أمددا الشددجاع،   ةمح لأا   ري كما مرت عة  اطرمال وت ون  س م،لأل

   ددةمح لأددا ت  ددر كمددا الأجددايرة قصدد  النلد وأسواة السندا  لأا للاستنمار موج ة الأد ر النسبة ت ون  استنمارية   ةمح
 والسددندا  الأسدد م   بددين أاددول بتوزيددد فيلددوم   دداطرة موال العائددد ن  يبدد  وازنددةمال حدداوت فقا أمددا متدنيددة، لأي ددا  دداطرموال ادئ دد ال

 .لدام مال   ةمح لأا ي  ر كما بالتساوأ 
 الاسددتنمارية للمحددالأس ألأضددا أدام تعكددد  )جنسددن ترينددور، شددارخ، ملشددر (المحددالأس أدام لتليدديم  النلاظددة لشددرا مال-04

 .السوة   ةمح  ملابا
المجننالات التنني تسننتفيد منهننا الدراسننة الحاليننة، اللددوت أن  ان، يمكددن للباحندد لأددا  ددوم عددري الج ددود المعرفيددة السددابلة

 تتلخص في:
 البحل.توةي  الدراسا  السابلة لأا بنام الاطار الن رأ، ويع  جوانب من جية -1
تدعّم الدراسا  السابلة توج  الدراسة الحالية بما تم ضت عن  تلث الدراسا  من نتائج مما يساعد لأا تناوت -2

 مجالا  وقضايا لم لاتم البحل لأي ا واختيار الوسائا الاحصائية والتحليلية الملائمة للدراسة الحالية.
 تحليا مضامين ونتائج الدراسا  السابلة، ساهم بشكا لأاعا لأا بنام العلاقة بين متغيرا  الدراسة الحالية.  -3
: يمكددن للدراسددة الحاليددة أن تتميددز عددن غيرهددا مددن أبننرأ أوجننه الاخننت ف بننين الدراسننات السننابقة والدراسننة الحاليننة ✓

 الدراسا  السابلة بالآتا:
لدراسددة تطددور  (2017-2000تددم تحدلاددد ال تددرة )، لأددا حددين 2017-2008راسددة مددن ال تددرة الزمنيددة التددا غطت ددا الد-1

 الصنادلاس الاستنمارية ورجمالا الأاوت المالية التا تدلارها.  فجمالا 
 جر  الدراسة الحالية لأا ال يئة السعودية ويالتحدلاد لأا سوة الأس م السعودأ.-02
الاسددتنمار،لألد تعددري الطالددب عمددر ع ددو الددى تليدديم اددنادلاس تطرقددت الدراساتالسددابلة فلددى تليدديم اددنادلاس ومحددالأس  -03

مد دراسددة تجددارخ دوليددة )سددوة الأسدد م السددعودأ، سددوة البحددرين لددلأوراة الماليددة وسددوة الأوراة الماليددة الماليزأ(دمددا أن 
ام بعدد  (، لأا حين تناوت الباحنان لألي  ن يددا وع ددو رييعددة تليدديم أد2014-2007ال ترة التا غطت ا الدراسة كانت من )

المحددالأس الاسددتنمارية دون الصددنادلاس والمدرجددة لأددا سددوة الأسدد م السددعودأ خددلات ن ددد ال تددرة التددا تعر ددت ل ددا الدراسددة 
السددابلة، ومددن ج ددة أخددر  تندداوت الطالددب شددريط اددلا  الدددلان تليدديم أدام اددنادلاس الاسددتنمار  مددن خددلات دراسددة تجريددة 

 (.2011-2005جم ورية مصر العريية خلات ال ترة )
 لمنهجية المتبعة:ا •
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الواددد ا لأدددا الجدددزم الأوت مددن الدراسدددة وهدددو الجدددزم الدددكأ لاتنددداوت  المدددن ج الاعتمدداد علدددى لألدددد تدددم  المو دددوع شدددتا  لجمددد
دائ دددا باسدددت دام أهدددم الأسددداليب أالاطدددار الن دددرأ بدددالتعر  علدددى ط يعدددة ادددنادلاس الاسدددتنمار وال تابدددا  السدددابلة لأدددا تليددديم 

 المتبعة لأا هكا الشون.
م الملشرا  المست دمة لأا التلييم بينما يعتمد الجزم النانا على است دام أسلوخ التحليا ال ما من خلات راد وتليي

 .ام بالتط يسيوالم
 :الم مح الرئيسية لصناديق الاستثمار -1

أ سددوة مددالا مددن هددكه أتعت ددر اددنادلاس الاسددتنمار مددن أهددم ادديخ تع ئددة المدددخرا  لأددا الوقددت الحددالا فق لا يكدداد ي لددو 
رؤوس الأمددوات الضدد مة لغددري الاسددتنمار بددين أسددواة الأداة الاسددتنمارية، ولا ريددب أن مددا نلددرأه لأددا كددا لاددوم عددن انتلددات 

العددالم فلا شدداهد بوهميددة هددكه الصددنادلاس، ومددن خددلات هددكه النلطددة نتعددر  علددى م  وم ددا وت يددان مزايددا الاسددتنمار لأددا هددكه 
 الصنادلاس وككا الم اطر المترتبة علي ا.

 :مفهوم صناديق الاستثمار -1-1
شددركا  مسدداهمة اسددتنمارية تعمددا علددى تجميددد  ، فقنند تنننو  عننن  بننار اراختل ددت التعدداري  الملدمددة لصددنادلاس الاسددتنم

مدخرا  اغار المستنمرين بالدرجة الأولى واستنمارها لأددا م تلدد  أنددواع الأوراة الماليددة المسددجلة بوسددواة الأوراة الماليددة 
 .(1)وككلث ش ادا  الودائد التا تصدرها ال نوه باص الأة فلى بع  الاستنمارا  الأخر  

ملسسا  مالية تلوم على تجميد اموات الراغ ين لأا الاستنمار لأا وعام واحد توج   نحو  يضا على أةهاأكما تعرف 
 .(2)اوت الصندوة أشرام وييد الاوراة المالية الم تل ة، ويحصا كا مستنمر ملابا أموال  على حصة مل ية لأا 

ن أن لالسددد كشددركة مسدداهمة عبددارة عددن وعددام مددالا يمكدد  صننندوق الاسننتثمارالسددابلين نسددتنتج أن  يننسددتنتج مددن التعددري 
ويكون ل  ش صية معنوية، ويمكددن أن لاددتم توسيسدد  مددن خددلات بنددث أو شددركة تددامين ولا لاتمتددد بش صددية معنويددة، وي ددد  
فلددى تجميددد الأمددوات مددن عدددد مددن المسددتنمرين وتددتم فدارت ددا ولألددا  صسددتراتيجية يضددع ا مدددلار الصددندوة لتحليددس أريددا  تددوزع 

 ليس الأمان بتنويد الاستنمارا ، والسيولة.  على حملة وظائس الصندوة وتح
 ةشأ  صناديق الاستثمار:   -1-2

لآن، كمددا ا واددلت فلي ددا مددا فلددى واددلت حتددى المراحددا مددن بالعدلاددد مددر  جدددا قديمددة لأ ددرة  الاسددتنمار اددنادلاس لأ رة  تعت ر
الم دداطر علددى  يلللددوا حتددى ت م مددراد  م وعريددا مددن أجددزام بيددد اعتددادوا وال ينيلددين اللدمام المصريين لأإن التاريخ كتب قكر 

ك يددرة  نسددبة علددى الاسددتحواق مددن مكن ددا ممددا وتطددور  الاسددتنمار اددنادلاس ة ددر  الحدلانددة العصددور ولأا ،الألأراد المال ين
 .وعرييا عالميا وتطورها ت انشو حيل من الصنادلاس ل كه  لالا فيما نتعري وسو ، (3)من مدخرا  المستنمرين

 ة ددور بدايددة شدد د الددكأ والزمددان المكددان تحدلاددد علددى البدداحنين بددين ات دداة لاوجددد لا ة:الدولين  الاستثمار صناديق ةشأ  ✓
 الاسددتنمار، اددنادلاس توسدديد ظددم  ومددن ال وراددا  توسدديد لأددا الغرييددة السددابلة تعت ددر الدددوت ل ددن الاسددتنمار، اددنادلاس

أو  المغللددة الصددنادلاس ابت ددار تددم  حيددل اسددكتلندا فلددى الاسددتنمار تعددود نشددوة اددنادلاس أن الدراسددا  تددر  فحددد  حيددل
 أمدددوال م لدددد  بإلادددداع يندددكاه الصدددغار المددددخرون  قدددام  وقدددد ،1870عدددام  النابدددت مددداتلا رأس قا  الاسدددتنمار شدددركا 
 .بال وراة محترلأين لمعرلأة تدار أموات فدارة  شركا 
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الرأسددمات المتغيددر،  الصددنادلاس قا  شددكا وات ددك  ، 1924عددام  لأددا الأمريكيددة المتحدددة  الولايددا  فلددى ال  ددرة  انتللددت ظددم  
ك يددر علددب  بشددكا الأمريكيددة الم توحددة المتحدددة  "open- end fund" الولايددا  لأددا ونمددت الاسددتنمار اددنادلاس وازدهددر 
أ اللددانون الددك بإادددار الأمريكيددة الحكومددة  يددام  الأمريكية فلى المتحدة  بالولايا  انتشارها أد  مما النانية، العالمية الحرخ
 4 بلغت اافية اندوقا بواوت1974 عددها بلغت 1940company ACT""the 1investmentعمل ا عام  لان م 

 هددكه الصددنادلاس ، وزاد  اسددتنمارا 50% مددن أدنددر الصددنادلاس عدددد ادداز  عددام  عشددرين عددن تلددا مدددة  ولأددا مليارا  دولار،
 .العولمة عصر دخوت مد بكنير زاد  با 1250%  من أدنر
 investmentتحتاسددم  1868 عددام  لندددن لأددا كددان الاسددتنمار اددنادلاس ة ددور بدايددة أن فلددى ظالنددة دراسددة وتواددلت    

trust هو اندوة  أوت وكانForeign andcolorialgovernment investment trust:  بعددد  الصددنادلاس انتشددر  ظددم
 .العالم  دوت لأا باقا قلث
ظددم  المغلددس، لأددا شددكل ا 1870 عددام  اسددكتلندا لأددا كددان الاسددتنمار اددنادلاس ة ددور بدايددة أن علددى رابعددة دراسددة تلكدددو     

 الأولددى، الدراسددة أشددار  دمددا1924  عددام  ولدديد الم تددو  الشددكا لأددا 1929 عددام  الأمريكيددة المتحدددة  فلددى الولايددا  انتللددت
 1940 عددام  ظددم  عام، بشكا المالية لأا الأوراة التعاما لتن يم  1933 عام  أمريكية قوانين عدة  عمل ا بصدور وتم تلنين

 .المستنمرين لحماية 1970 عام  هكا اللانون  تعدلاا وتم  خاص، بشكا الاستنمار لتن يم عما شركا 
علددى  الددكأ سدداعد الأمددر الصددنادلاس بعمددا ال ااددة واصحصددائيا  المعلومددا  لنشددر الاسددتنمار شددركا  مع ددد أنشدد  ظددم 

 5000 مددن لأدنددر ظددم ارت ددد اددندوقا 352 حددوالا 1947 عددام  عددددها بلددخ حتددى المتحدددة، بالولايددا  وانتشددارها ازدهارهددا
 الم تدددو  الشدددكا فلدددى الصدددنادلاسوتطدددور   1931 عدددام  بريطانيدددا لأدددا لصدددندوة  أو توسددديد ظدددم  ،1994 م عدددا ادددندوقا

 بدداقا لأددا انتشددارها قلددث وتلددا ، 1950ألمانيددا عددام  لأددا بينمددا 1945 عددام  لأرنسددا لأددا الصددنادلاس بدايددة ، وكانددت1966عدددام 
 توسدديد علددى سدداعد الددكأ 1985 عددام  الموحددد اللددانون الأوريددا ادددور أورويددا لأددا انتشددارها علددى أورويددا واليابددان، وسدداعد

 .1989عام  س تم ر من بداية الأورويا كل ا اصتحاد دوت عما الصنادلاس ليشما نطاة
 29حدددوالا  وكاندددت 1929 عدددام  الأمريكيدددة المتحددددة  الولايدددا  لأدددا نشدددو  الاسدددتنمار ادددنادلاس أن خامسدددة دراسدددة وتدددر  

 شددعبال مددن %6 بمشدداركة 1980 عددام  دولار بليون  25 فلى ارت عت ظم  دولار، مليون  200 عن تزيد لا اندوقا بواوت
 .1990عام  الأمريكا من الشعب %25 بمساهمة دولار تريليون  فلى قلث بعد الأمريكا، وق ز 

 والتدداريخ الددكأ لصددندوة اسددتنمار أو ة ددور مكددان حددوت البدداحنين بين الجدت استمرار السابلة الدراسا  تلكد هنا ومن    
 .العالما المستو   على قلث و توسد في 

 :العربية الدول في الاستثمار صناديق ةشأ  ✓
أوت اددندوة  التجددارأ الأهلددا  ال نددث أنشددو حددين التجريددة هددكه  خددوي فلددى الأسدد س السددعودية كانددت العريددا، الصددعيد علددى

ادددنادلاس  وتن ددديم  قواعدددد ولدددم تصددددر ، 1979ديسدددم ر لأدددا ''الأجدددا صددديرق للددددولار الأهلدددا ادددندوة ''باسدددم  اسدددتنمارأ 
 نتيجددة السددعودية ال نددوه واسددتمر   1993عددام  بدايددة لأددا أأ عامددا 14 بنحددو التدداريخ هددكا بعددد فلا الاسددتنمار السددعودية
 حاليددا   انتللددت الصددنادلاس هددكه  فدارة  أن علمددا   الاسددتنمارية المتنوعددة، الصددنادلاس مددن العدلاددد فادددار لأددا لنجددا  هددكه التجريددة

 بنسددب ن سدد ا خا ددت التجريددة لألددد العرييددة الدددوت باقا أما ،(4)السوة المالية هيئة من ل ا المرخ  شركا  الوساطة فلى
 اددددور التشدددريعا  ق دددا الاسدددتنمارية الصدددنادلاس بصددددور التجدددارخ تلدددث واتسدددمت أغلدددبواص بدددات،  النجدددا  مدددن مت اوتدددة
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ظددم   1985عددام  تجريت ددا بدددأ  فق التجريددة، خددوي لأددا السددعودية بعددد عرييددة دولددة ال ويددت كنددانا وجددام  ل ددا المن مددة
 عددام  المغددرخ ظددم  ، 1994عددام  لأددا وعمددان والبحددرين مصددر وهددا الددزمن مددن علددد نحددو بعددد الدددوت العرييددة بعدد  تبعت ددا
 .(5)1997 عام  والأردن ، 1996عام  تلت ا ل نان ،1995
: هندداه أنددواع عدددة لصددنادلاس الاسددتنمار تشددكلت نتيجددة نمددو الصددنادلاس واخددتلا  وتعدددد أةننواص صننناديق الاسننتثمار-1-3

 حاجا  وأهدا  المستنمرين ورغبات م، وعموما يمكن تصني  انادلاس الاستنمار على حسب المعالاير الآتية:
: تصدددن  ادددنادلاس الاسدددتنمار مدددن حيدددل ال يكدددا التمدددويلا ل دددا فلدددى ندددوعين التمنننويليحسنننع مرينننار الهيكننن  -1-3-1

 رئيسيين هما:  
: تعددر  اددنادلاس الاسددتنمار المغللددة بون ددا شددركة اسددتنمار قا  ن ايددة صنناديق الاسنتثمار تات النهاينة المةلقنة -1

مغللددة، حيددل أن عدددد الوظددائس ل ددكه الصددنادلاس ظابددت ومحدددد، وأن هددكه الوظددائس تبدداع وتشددتر  مددن خددلات الأسددواة النانويددة 
 دددا مدددن الصدددندوة ، وطبلدددا لن دددام هدددكه الصدددنادلاس لا يجدددوز لمدددال ا هدددكه الوظدددائس اسدددترداد  يمت(6)لسدددوة الأوراة الماليدددة 

 .(7)المصدر ل ا

 :(8)ويمكن حصر السما  العامة المميزة للصنادلاس المغللة وريجازها على النحو الآتا   
 ظبا  عدد الوحدا  المصدرة نتيجة ظبا  رأس مال ا. -
 النانوية.لا يل ا الصندوة استرداد  يمة وظائس الاستنمار ول ن يسم  بتداول ا لأا الأسواة المالية  -
 لاتم توزيد الأريا  على المستنمرين بانت ام مدة الصندوة. -
 فمكانية تحول ا فلى انادلاس م توحة بعد لأترة زمنية معينة. -
 فن الميمة السو ية لأس م هكه الصنادلاس والميمة الصافية ل ا لاتم نشرها عادة لأا اح  المات. -
لا  الصددندوة المشددتره علددى هددكا الصددندوة، وكمددا : ويغلددب ااددطصننناديق الاسننتثمار تات النهايننة المفتوحننة -2

هددو وا دد  مددن التسددمية لأددإن حجددم رأس مددات الصددندوة الم تددو  أو الأمددوات المسددتنمرة فيدد  لا يكددون ظابتددا  كمددا، فق يجددوز 
مددن صدارة الصندوة فادار وييد المزيد من الوظددائس الماليددة من ددا تل يددة لحاجددا  المسددتنمرين، باص ددالأة فلددى الالتددزام التددام 

ق ددا فدارة الصددندوة بتل يددة طلبددا  الاسددترداد التددا يمكددن أن لاتلدددم ب ددا مددلاه الحصدد  أو الوحدددا  الاسددتنمارية لأددا أأ 
 .(9)وقت يشاؤون 

 :(10)ويمكن حصر السما  العامة المميزة للصنادلاس الم توحة وريجازها على النحو الآتا
اسددترداد، ويجددرأ تط يل ددا عندددما لاتلدددم مددال وا ليد هناه رسوم شرام من ق ددا المسددتنمرين بددا عددادة لأددري رسددوم  -

 الوظائس بطلب استرداد  يمة وظائل م بعد لأترة من حيازت ا.
 أس م الصنادلاس الم توحة لا تتداوت لأا سوة الأوراة المالية. -
 فدارة الصندوة ملزمة بتل ية طلبا  الاسترداد التا ترد لأا أأ وقت. -
الصددندوة بطريلددة تمكددن مددن جددكخ لأئددة معينددة مددن المسددتنمرين، ولأددا  لاتحدددد هددد  مريننار الأهننداف المقننرر : -1-3-2

 هكا الصدد نميَّز بين خمسة أنواع من انادلاس الاستنمار ولأس الأهدا  الأساسية ها:



  Attia Halima, Chouarfia Mohammed Elamine. 

 

                     Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 3, No. 2, 70-92(2020) 77 

: ت د  هكه الصنادلاس فلى تحليس دخا جددار للمسددتنمرين، لددكا عددادة مددا تشددتما تشددكيلة مح  ددة صناديق الدخ  -1
نادلاس على سددندا  تعطددا معدددلا  ظابتددة مددن ال ائدددة عددن أسدد م الشددركا  المسددتلرة التددا تددوزع الأوراة المالية لأا هكه الص

 .(11)االجانب الأد ر من أرياح ا التا تم تحميل 
: ت ددد  هددكه الصددنادلاس فلددى تحليددس نمددو طويددا الأجددا وعائددد مسددتل لا ك يددر بدددلا مددن العائددد صننناديق النمننو-2       

تحليددس تحسددن لأددا الميمددة السددو ية للتشددكيلة التددا لات ددون من ددا الصددندوة أأ الأوراة الجددارأ وقلددث مددن خددلات العمددا علددى 
الماليددة المكونددة لمح  ددة الصددندوة، كمددا أن فدارة الصددندوة تلددوم بالاسددتنمار لأددا أسدد م شددركا  اددغيرة متوقددد ل ددا النمددو 

 .(12)المستل لا لمّا لاتم تدوير الأريا  للحصوت على المزيد من المكاسب الرأسمالية
: يشما الغري من هكا النوع تحليس ال دلأين معا )النمو والدددخا( بشددكا متددوازأ، فيعمددا صناديق النمو والدخ -3

مدددن ناحيدددة علدددى نمدددو رأس مدددات للمسدددتنمر ومدددن ناحيدددة أخدددر  تحليدددس دخدددا دورأ لددد ، وتجددددر الت رقدددة بدددين ندددوعين مدددن 
نمو رأس المات، والنانيددة اددنادلاس الدددخا والنمددو: الصنادلاس: الأولى انادلاس النمو والدخا: وها انادلاس تعطا أولوية ل

 .(13)وها انادلاس تعطا أولوية للدخا على نمو رأس المات
: تصدددر هددكه الصددنادلاس نددوعين مددن الوظددائس لتل ددا حاجددة لأئتددين مددن المسددتنمرين، صننناديق الأهننداف المزدوجننة-4

أمدددا المسدددتنمر الدددكأ لارغدددب لأدددا تحليدددس نمدددو لأدددا لأالمسدددتنمر الدددكأ لارغدددب بعائدددد دورأ يمكنددد  الاسدددتنمار بوسددد م الددددخا، 
استنمارات  فيمكن  الاسددتنمار لأددا أسدد م النمددو التددا لاتولددد عن ددا أريددا  رأسددمالية مددن خددلات ارت دداع الميمددة السددو ية لمكونددا  

 .(14)المح  ة، حيل تنتما هكه الصنادلاس عادة فلى الصنادلاس قا  الن اية المغللة
 ددا تلددث الصددنادلاس التددا لا تجددرأ توزيعددا  علددى المسددتنمرين، بددا تلددوم بإعددادة : يلصددد بصناديق كدار  الضنريبة -5

استنمار ما لاتولد من أريا  لأا ملابا حصوت المستنمر على أس م ف افية بما يعددادت  يمت ددا، ويددالطبد لدديد هندداه محددا 
هددكا النددوع مددن ، لأسدد م لدددلأد الضددريبة طالمددا لددم يحصددا المسددتنمر علددى التوزيعددا  نلدددا، لأالضددريبة تسددتحس لألددط عنددد بيددد ا

الصددنادلاس ريمددا لالائددم المسددتنمر الددكأ لارغددب لأددا توجيددا دلأددد الضددريبة فلددى سددنوا  لاحلددة، كمددا قددد لالائددم المسددتنمر الددكأ 
ي ضد لشريحة  ري ية مرت عة لأا ةا ن ام  ري ا يكون في  معدت الضريبة الم روي على الري  الالارادأ أد ددر مددن 

 .(15)منيل  على الري  الرأسمالا
 :(16): تصن  انادلاس الاستنمار حسب هكا المعيار فلىمريار العائد-1-3-3

تتميددز هددكه الصددنادلاس بتوزيددد الأريددا  الصددافية لحملددة وظددائس الاسددتنمار علددى الصنناديق تات العائند الندوري:  -1
تنمر هدددكه لأتدددرا  دوريدددة ريدددد سدددنوية، نصددد  سدددنوية أو سدددنوية، وتتضدددمن نشدددرة الادتتددداخ لأدددا الوظيلدددة توزيدددد العائدددد، تسددد 

الصنادلاس عادة لأا أس م وسندا  منشآ  ك يرة ومستلرة، وتناسددب هددكه الصددنادلاس المسددتنمرين الددكلان يعتمدددون علددى عائددد 
   .استنمارات م لأا تغطية ن لا  معيشت م 

: ولأي ددا تعمددا فدارة الصددندوة علددى فعددادة اسددتنمار العوائددد المحللددة وقلددث لأددا الصننناديق تات العائنند المتننراكم -2
دالأة أنواع الأوراة المالية المتاحة لأا السددوة المددالا، وعنددد اسددترداد  يمددة الوظيلددة لاددتم سددداد الأاددا والددري  معددا، وتسددتنمر 
هدددكه الصدددنادلاس أموال دددا لأدددا أسددد م عاديدددة لأدددا منشدددآ  تملدددث يلأاقدددا أعلدددى للنمدددو وهدددا بدددكلث تناسدددب المسدددتنمرين الدددكلان لا 

   معيشت م.يعتمدون على عائد استنمارات م لأا تغطية ن لا
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: يسددتنمر هددكا الصددندوة الاسددتنمارأ لأددا مح  ددة أوراة ماليددة متنوعددة الصناديق تات العائد الدوري التراكمني -3
من الأس م والسندا  المحلية والأجن ية والأوراة الحكومية، وتدار بمعرلأة مت صصين لتع يم العائددد المحلددس للمسددتنمرين 

 تم يدا لتوزيع ا على حملة الوظائس.
هندداه العدلاددد مددن الأسدداليب التددا لاددتم مددن خلال ددا التعددر  علددى أدام : م أسنناليع تقيننيم أداء صننناديق الاسننتثمارأهنن -2

 الصنادلاس الاستنمارية، نحاوت التعري ل ا بنوع من الت صيا لأا هكه النلطة من الورقة البحنية.
لاناسب هكا الأسلوخ المستنمر الكأ لا يملث دراية كافية باسددتنمارات ، وقلددث لسدد ولة الأسددلوخ، النموتج البسيط:  -2-1

ف الأة فلى تولأر ال يانددا  الماليددة عددن أدام الصددنادلاس اللازمددة لتط يددس الأسددلوخ البسدديط، حيددل تنشددر اددنادلاس الاسددتنمار 
  الموزعددة ل ددا اددندوة، وتعددد هددكه المعلومددا  الم توحة بيانا  دورية عن  يمة الأاددا الصددافية للسدد م، وكددكلث الأريدداس

:(17)دافية لحساخ  يمة معدت العائد على الاستنمار لأا ةا الأسلوخ البسيط، وقلث من خلات است دام المعادلة الآتيددة
 

P

RRPP
T i

n

++−
=

)( 1 

 حيل أن:
nT ،العائد على الاستنمار :P            ،1:  يمة الأاا لأا بداية ال ترةP.يمة الأاا لأا ن اية ال ترة  : 
iR  ،الأريا  اصلارادية خلات ال ترة :R(    ،1: الأريا  الرأسمالية خلات ال ترةP-P.الأريا  الرأسمالية :) 

مددد معدددت العائددد  وعلى المستنمر الميام بملارنة العائد على الاستنمار الكأ حلل  الصندوة الددكأ يسددتنمر فيدد  أموالدد 
 على الاستنمار لصنادلاس أخر  مماظلة.

يعدداخ علددى الأسددلوخ البسدديط لأددا تليدديم اددنادلاس الاسددتنمار تركيددزه علددى العائددد دون  النمننوتج المننزدوج: مالنمنني :-2-2
 أن يوخك بعين الاعتبار الم اطرة لأا الحسبان، لألد يحلددس اددندوة مددا عائدددا أد ددر مددن العائددد الددكأ يحللدد  اددندوة يخددر،
غير أن الزيادة لأا العائد لا ت  ا للتعوي  عن زيادة الم دداطر التددا قددد لانطددوأ علي ددا الاسددتنمار فيدد  ملارنددة بالصددندوة 
الندددانا ولتجندددب قلدددث لألدددد اقترحدددت بددددائا لميددداس مسدددتو  أدام ادددنادلاس الاسدددتنمار توخدددك لأدددا الحسدددبان كدددا مدددن العائدددد 

 ومن أهم هكه النماقج ما لالا:، (18)والم اطرة، لكا أطلس علي ا الأساليب المزدوجة
لميدداس أدام مح  ددة الأوراة  1966قدم وليم شددارخ هددكا النمددوقج سددنة أ. ةموتج شارب: مأسلوب المخارر النلية : 

الماليددة لصددنادلاس الاسددتنمار ويمكددن حسدداب  خددلات لأتددرا  طويلددة ولدديد كمددا لأددا النمددوقج البسدديط الددكأ يمكددن حسدداب  علددى 
 أساس لأترا  قصيرة.   

شارخ بون  يمنا نسبة المكالأوة التا التللب، ويلصد بالمكالأوة ال رة ما بين عائددد المح  ددة والعائددد ويوا  معيار   
لددكلث يلدداس أدام المحددالأس ، (19)ال الا من الم اطرة، منسوية هكه المكالأوة فلى التللب لعوائد أاوت المح  ددة الاسددتنمارية

 :(20)الاستنمارية بواسطة النموقج الريا ا التالا
 :حيل

nT ،يمةالملشر    ،(iR )E ،العائد على الاستنمار :FR.العائد ال الا من الم اطر : 
σ :  الانحدددرا  المعيدددارأ بمعددددت العائدددد علدددى اسدددتنمارا  الصدددندوة، وهدددو يع دددر عدددن الم ددداطر ال ليدددة لاسدددتنمارا

 الصندوة.


F

n

RRE
T

−
=

)( 1
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يلددوم هددكا النمددوقج علددى أسدداس ال صددا بددين الم دداطر المنت مددة ةمننوتج ترينننور مأسننلوب المخننارر المنتظمننة :  .ب
والم دداطرة غيددر المنت مددة، ي تددري التنويددد الجيددد للمح  ددة ويالتددالا لاددتم اللضددام علددى الم دداطر غيددر المنت مددة )م دداطر 

كممياس لم اطر المح  ة )الم دداطر المنت مددة  B الشركة( و ياس الم اطر الن امية )م اطر السوة( باست دام معاما
 .(21)للمح  ة( بدلا من الانحرا  المعيارأ الكأ يميد الم اطر ال لية للمح  ة

: (22)ويمكن اياغة معادلة النموقج على النحو الموالا
B

RR
T FP −= 

 حيل:
T ،يمددة الملشددر  :PR   ،تمنددا معدددت العائددد علددى الاسددتنمار للصددندوة :FR معدددت العائددد علددى الاسددتنمار ال ددالا مددن :

: (23)بالمعادلة الآتية هكا الأخيرويحسب ، : معاما بيتاBالم اطر،
2

,cov

m

RmRp
B


= 

 حيل:
mR ،عائد السوة :m δ ،الانحرا  المعيارأ لعائد السوة :B.ممياس م اطر السوة : 

 :(24)وترينور( نجد ما لالاوفيما لاتعلس بوهم الاختلالأا  بين الملشرين )شارخ 
( أأ الم اطر ال لية، وهكا يعنا أن الصددندوة لددم لاددت ل  مددن δممياس شارخ يعتمد على الانحرا  المعيارأ )-1

 الم اطر غير الن امية.
بينمددا مميدداس ترينددور يعتمددد علددى الم دداطر الن اميددة، وهددكا يعنددا أن الصددندوة قددد ت لدد  مددن الم دداطر غيددر -2

 تنويد.الن امية من خلات ال
: يسددمى هددكا المميدداس أيضددا جنسددن أل ددا العائددد الت ا ددلا لجنسددن، ويعتمددد هددكا المميدداس علددى ج.مقينناج جنسننن 

 :(26)، وتلوم لأ رة النموقج على فيجاد ال رة بين ملدارين للعائدCAPM(25)نموقج تسعير الموجودا  الرأسمالية 
المح  ددة ومتوسددط معدددت العائددد علددى الاسددتنمار ال ددالا مددن ال طددر، : يمنددا ال ددرة بددين متوسددط عائددد المقنندار الأول 

 ويطلس على هكا الملدار العائد اص الأا.
لأددا ال ددرة بددين متوسددط عائددد السددوة ومتوسددط العائددد علددى  B: لاتمنددا لأددا حااددا  ددرخ المعامددا المقنندار الثنناةي 

 الاستنمار ال الا من ال طر، والتا يطلس علي ا علاوة خطر السوة.
 Modèled'évaluation desأشرنا أعلاه لأإن نموقج جنسن يعتمددد علددى نمددوقج تسددعير الأاددوت الرأسددمالية وكما   

Actif financier  واختصدداراMEDAF  والانجليزيددةCapitall Asset Pricing model  أو اختصدداراCAPM وينطلددس ،
الضددرورية لات دداق اللددرارا  ويمتددازون بالرشددد الأمددر الددكأ هكا النموقج من لأر ية أن المستنمر لاتولأرون على المعلومددا  

لاتي  ل م تع يم منالأع م أو تع دديم عوائدددهم الناتجددة عددن توةيدد  أمددوال م ومددن ج ددة أخددر  يسددعى هددللام المسددتنمرين فلددى 
مطلددوخ ت في  الم اطر ال ليددة المرتبطددة بتوةي ددات م، ويددكلث لأددإن نمددوقج تسددعير الأاددوت الرأسددمالية لاددريط بددين العائددد ال

يمكددن تجن  ددا بددالتنويد ب ددري أن التددا لا ؛ على الأاوت الم تل ة )أس م عادية منلا( ويين الم اطر المنت مة )السو ية(
لاتم قلث لأا أسواة مالية تعما بك امة معلولة، ويكلث لادددرس هددكا النمددوقج العلاقددة بددين عائددد الورقددة وم اطرهددا، كمددا يلددوم 

 .(27)م اطرهابدراسة العلاقة بين عائد المح  ة و 
)()(: (28)وعلى قلث يمكن اياغة نموقج جنسن بالمعادلة الآتية FMFP RRBRR −−−= 



                Evaluating the performance of investment funds in a dual manner 

 

    Journal of Economic Growth and Entrepreneurship Vol. 3, No. 2, 70-92 (2020)                                      80 

 

 حيل:
PR  ،عائد الصندوة :FR   ،معدت العائد على الاستنمار خالا من الم اطر :MR.عائد السوة : 

فمددا أن يكددون موجبددا، ويشددير قلددث فلددى الأدام الجيددد للمح  ددة، أو أن يكددون سددالبا  وتشددير المعادلددة لأددا أن معامددا
يسدداوأ الصدد ر فيشددير قلددث فلددى عائددد التددوازن، حيددل لا   ويشددير قلددث فلددى الأدام السددي  للمح  ددة، أمددا فقا كددان معامددا

 ي تل  لأا الواقد عائد المح  ة عن عائد السوة.
قددددددددددددّم ": RAP"  Risk adjusted Performanceبالمخننننننننننارر مد. ةمننننننننننوتج الأداء المعنننننننننندل 

(1997Leath&FranceModigliani( ملشر أطلس علي  نموقج الأدام المعدت بالم اطر، ويسمى أيضددا نمددوقج )2M )
نسدددبة فلدددى الأحدددر  الأولدددى مدددن أسدددمي ما، حيدددل أن ملددددالايد شدددارخ ويريندددور ملدددالايد جيددددة عندددد تليددديم أدام اددددنادلاس 

ا يصددب  تليدديم أدام اددندوة اسددتنمارأ واحددد باسددت دام هددكه الملددالايد أمددرا اددعبا، حيددل أن مميدداس الأدام الاستنمار، بينم
المعدت بالم اطر هو ممياس م نا على أسدداس حسدداخ النلدداس الأساسددية للمح  ددة، وهددو مددا يجعددا فمكانيددة تليدديم مح  ددة 

استنمارية أمرا س لا، ويمكن اياغة معادلت  كما لالا:











−+=

p

m
FPF RRRRAP




)( 

 :  حيل
RAP   ،معدت الأدام المعدت بالم اطر :FR،معدت العائد ال الا من الم اطر : 

Rp،متوسط عائد المح  ة :mδ ا لم اطر مح  ة السوة،س: الانحرا  المعيار 
Pδ.الانحرا  المعيارأ لم اطر المح  ة محا التلييم : 

ويعكد الملدار )
P

m



.العلاقة النس ية بين م اطرة مح  ة السوة وم اطر المح  ة محا التلييم ) 

FPبينما يشددير ) RR ( فلددى ملدددار العائددد اص ددالأا الددكأ تحللدد  المح  ددة محددا التليدديم مددن سددندا  حكوميددة خاليددة −
 من الم اطر.

لأيتمنددا لأددا ف ددالأة العائددد ال ددالا مددن الم دداطرة فلددى أدام المح  ددة، باعتبددار أن  RAPأمددا الجدلاددد الددكأ قدمدد  ملشددر  
المستنمر سو  يحصا على هكا العائد لأا أسوأ الالأترا ا  فقا ما قرر عدددم اسددتنمار أموالدد  لأددا المح  ددة مددد  ت ضدديا 

 .(29)الاستنمار ال الا من الم اطرة لأا أوراة مالية حكومية

عموما يمكن اسددت دام ممياسددين أو أدنددر مددن الملددالايد الددواردة أعددلاه لميدداس أدام الصددندوة وخااددة عنددد الملارنددة  -
بددين أدام أدنددر مددن اددندوة لغايددا  ات دداق قددرار الاسددتنمار، وقددد ي ضددا اسددت دام أحدددها لأددا اددنادلاس معينددة دون غيرهددا 

 يد البحل.ولأس ما لاراه المحلا لأا ط يعة الأاوت ونوع الصندوة ق
: فلددى جاندددب معدددت العائددد علددى الاسددتنمار، وملشددرا  الأدام التددا تمددديد أدام جواةننع أخننر  فنني لأينناج الأداء -2-3

الصددندوة ولألددا لمعيددارأ العائددد والم دداطرة، ظمددة جوانددب أخددر  لتليدديم أدام الصددندوة لانبغددا الوقددو  علي ددا، ونلصددد ب ددا 
د لأددا هددد  فنشددام الصددندوة، والتودددد مددن ملائمددة مسددتو  التنويددد، مددد  فمكانيددة المحالأ ددة علددى مسددتو  الم دداطر المحددد

والتودد من تحليس عائد ملائم، ف الأة فلى الوقو  على حجم الت الي  التا لات  دها المسددتنمر ومددد  توظيرهددا علددى العائددد 
 :  (30)الكأ يحلل ، ويمكن فيجاز هكه الجوانب فيما لالا
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وي ين مددد  قدددرة اصدارة علددى المحالأ ددة علددى مسددتو  الم دداطرة التددا لانطددوأ علي ددا المحافظة على مستو  المخارر:  -
 الاستنمار لأا الصندوة وقلث بالملارنة مد مستو  الم اطرة المحدد لأا ال د  من فنشائ .

تتسددم من بين الأسباخ المشجعة لشرام أس م شركا  الاسددتنمار المسددتو  العددالا للتنويددد الددكأ لأياج مستو  التنويع:  -
ب  تشكيلا  الأوراة المالية التا تتضددمن ا اددنادلاس الاسددتنمار، لأوسدد م شددركا  الاسددتنمار عددادة مددا تمنددا الجانددب الأد ددر 
مددن اسددتنمارا  بعدد  الألأددراد، الأمددر الددكأ يجعددا مددن الأهميددة  ددرورة الاطمئنددان علددى أن تشددكيلة الأوراة الماليددة التددا 

 .لاتضمن ا الصندوة على مستو  عات من التنويد
: قد يكون من الملائم الاطمئنان على مد  ملائمة معدت العائددد علددى الاسددتنمار الددكأ لاتولددد عددن لأياج متوسط العائد -

 Dowالصندوة وقد لاتم قلث بملارنة متوسددط العائددد عددن الصددندوة بيددد متوسددط العائددد لأحددد الملشددرا  المعرولأددة منددا: )
Jones(أو ملشر )Standard and Poor’s.) 
هددا الت ددالي  المباشددرة التددا  الننوص الأول: هندداه نوعددان مددن الت ددالي  يصدداحبان اددنادلاس الاسددتنمار، نناليفلأياج الت -

 يمكن  ياس ا ويلصد ب ا أتعاخ اصدارة والمصاري  اصدارية، وعادة ما ت ون هكه الت الي  منشورة.
فلددى ت ددالي  يمكددن  ياسدد ا وأخددر   : هددا ت ددالي  المعدداملا  )ت ددالي  غيددر مباشددرة( وتنلسددم بدددورهاأمنا الننوص الثناةي

يصدددعب  ياسددد ا، ويلصدددد بالت دددالي  التدددا يسددد ا  ياسددد ا: عمولدددة السمسدددرة وعدددادة مدددا تتدددوالأر عن دددا بياندددا  منشدددورة، أمدددا 
الت الي  التا يصعب  ياس ا لأ ا هامش ري  بيد وشرام الس م ف الأة فلى التوظير الكأ تحدظ  الصدد لا  ال  يددرة بيعددا أو 

 لسو ية للس م.شرام على الميمة ا
الأسلوب المزدوج لتقييم أداء صناديق الاستثمار مع الإشار  كلى بعن  الصنناديق الاسنتثمارية المدرجنة فني سنوق -3

 الأسهم السعودي.
 العنصددر هددكا خددلات مددن وسددنحاوت ،الاسددتنمار انادلاس أدام تلييم  لأا المست دمة الأساليب م تل  فلى س س فيما أشرنا 

الأسدد م  سددوة  لأددا والمتواجدددة  فلددى الددبع  من ددا باصشددارة  وهددكا الصددنادلاس أدام تليدديم  لأددا الأسددلوخ المددزدوج علددى التركيددز
( وقلددث باسددت دام الملشددرا  المركبددة ممنلددة لأددا: ملشددر شددارخ، ملشددر ترينددور، 2017-2008خددلات ال تددرة ) السددعودأ

( اددنادلاس اسددتنمارية تعددود 05، ملشر جنسن مد اختيار عيّنة عمديددة قدددرها خمسددة )2Mملشر الأدام المعدت بالم اطر 
 نادلاس التا تتوالأر لأي ا ال يانا  المطلوية.( مدرام انادلاس استنمار بعد أن تم فجرام مس  شاما للص03فلى ظلاظة )

 .صناديق الاستثمار في سوق الأسهم السعودي -3-1
يعد سوة الأوراة المالية السعودأ من الأسواة العريية الأدنددر تطددورا لأددا مجددات اددنادلاس الاسددتنمار مددن حيددل العدددد     

، وي كا لألددد عملددت الممل ددة 1979ة استنمارأ سنة والأاوت والتنوع والتن يم باعتبار أن ا أوت دولة عريية أنشو  اندو 
العريية السعودية على تنشدديط سددوق ا المددالا وتحليددس المزيددد مددن الحمايددة للأمددوات الوطنيددة مددن التسددرخ فلددى ال ددارج، ولأددا 
سدد يا قلددث نشددطت اددناعة اددنادلاس الاسددتنمار ممددا أد  فلددى نمددو ك يددر لأددا عددددها وازداد نشدداط ا ليصددا بن ايددة عددام 

 238مليار ريات، وواا عدد المشتركين لأي ددا فلددى أدنددر مددن  110.2اندوقا بواوت قدر حجم ا خ 273 فلى 2017
 .لأا المئة عن العام السابس 6.3بارت اع  2017أل  مشتره بن اية عام 

وجددددام  لأ ددددرة اددددنادلاس الاسددددتنمار السددددعودية تل يددددة لرغبددددا  وطلبددددا  المسددددتنمرين ل ئددددات م الم تل ددددة ور بددددال م علددددى هددددكه 
اددناعة الصددنادلاس ت نددت ملسسددة النلددد العريددا السددعودأ م مددة  ازدهددارنادلاس التددا تسددوّة محليددا وعالميددا، ويسدد ب الصدد 
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ددددددد:  14/07/1413المدددددددلر  لأدددددددا:  03/2053الرقابدددددددة علدددددددى الصدددددددنادلاس وأاددددددددر  اللدددددددرار الدددددددوزارأ رقدددددددم  الموالأدددددددس لد
ادديغة تتضددمن التعدداري  واصطددار الددكأ عمددا علددى تن دديم فدارة الصددنادلاس والاشددتراه لأي ددا وا ددعا ل ددا  07/01/1993

ال نددث المحلددا بموالألددة  لانشددئ التن يما وكيفية الترخي  ل ا، فق عرّ  اندوة الاستنمار بون : برنامج استنمارأ مشددتره 
مسددبلة مدددن ملسسدددة النلدددد العريدددا السدددعودأ ب دددد  فتاحدددة ال راددة للمسدددتنمرين فيددد  للمشددداركة جماعيدددا لأدددا نتدددائج أعمدددات 

 .(31)من ق ا ال نث ملابا أتعاخ محددة  ال رنامج وتتم فدارت 
 يمنددا الجدددوت المددوالا تطددور عدددد الصددنادلاس العاملددة تطور صناديق الاستثمار المدرجة في سوق الأسهم السعودي :

 لأا السعودية وعدد المشتركين لأي ا باص الأة فلى التطور لأا حجم أاول ا.
المملنة العربية السعودية وإجمالي الأصول المالية كجمالي الصناديق الاستثمارية في :  01مرقم  جدول

 . 2017-2000التي تديرها للفتر  م

 عدد الصنادلاس السنة
 العاملة

فجمالا أاوت 
 الصنادلاس مليار ريات

عدد 
المشتركين لأا 

 ن اية ال ترة المالية

معدت نمو 
 أاوت الصنادلاس

معدت نمو 
 المشتركين

2000 138 38.56 95.800 / / 
2001 138 50.06 173.999 30% 82% 
2002 143 48.82 165.044 2%- 5%- 
2003 170 53.87 172.197 10% 4% 
2004 188 60.32 198.357 12% 15% 
2005 199 136.97 568.284 127% 186% 
2006 214 84.1 499.968 39%- 12%- 
2007 252 105.1 426.085 25% 15%- 
2008 262 74.81 374.975 %-29 12%- 
2009 244 89.55 356.331 20% 5%- 
2010 243 94.74 320.415 6% 10%- 
2011 249 82.19 293.905 %-13 8%- 
2012 240 88.07 275.624 7% 6%- 
2013 236 103.18 258.110 17% 6%- 
2014 252 110.71 246.031 7% 5%- 
2015 270 102.90 236.977 %-7 4%- 
2016 275 87.84 224.411 %-15 5%- 
2017 273 110.20 238.445   25.5 % 6 % 

 .2018التقرير السنوي لسنة ملسسة النلد العريا السعودأ، المصدر: 
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ويلاحس من الجدوت والشددكا أعددلاه أن النمددو لأددا أاددوت الصددنادلاس الاسددتنمارية كددان بشددكا متناسددس فلا أندد  ق ددز لأددا 
الارت دداع ال  يددر لأددا أسددعار الددن ط وهددو متكبددكخ بددين السددنوا  الأخددر  حتددى عددام فلى مستو  عات جدا نتيجة  2005عام 

)عدددام الأزمدددة الماليدددة العالميدددة( لألدددد عصددد ت هدددكه الأزمدددة بالاقتصددداد العدددالما وكدددان ل دددا تدددوظيرا  مباشدددرة علدددى  2007
ليددة وغيددر ال تروليددة( الاقتصاد السعودأ من خلات حدوث تباطل لأا نمو اقتصاده وتراجد لأا الصددادرا  السددعودية )ال ترو 

وان  اي تدلأس الاستنمار الأجن ا للممل ة، ف الأة فلددى بلددام سددعر اددر  الريددات من  ضددا اتجدداه مع ددم عمددلام الشددركام 
نلطددة ملارنددة بالعددام الما ددا ولت لددد الميمددة  56التجدداريين للممل ددة، لي ددبط الملشددر العددام للسددوة المددالا السددعودأ حددوالا 

، وان  ضددت أسددعار الددن ط الددى أدنددى مسددتو  ل ددا لأددا عددام (32)مددن  يمتدد  %52صدددرة حددوالا السو ية صجمددالا الأسدد م الم
مسدد بة هددزة ماليددة للاقتصدداد السددعودأ، هددكا الأخيددر الددكأ يعتمددد علددى الصددادرا  الن طيددة والتددا تشددكا أدنددر مددن  2009

 من فلارادا  الممل ة العريية السعودية. 45%
 اددندوقا 236و 240 فلددى السددوة  لأددا المدرجددة الصددنادلاس عدددد لأددا ان  دداي2013 و 2012 شدد د  سددنتا دمددا

 المددالا السددوة  هيئددة تجميددد ورلددى اليونانيددة السدديادية الدددلاون  أزمددة تددداعيا  فلددى الان  دداي سدد ب هددكا ويعددود التددوالا، علددى
 .(33)المالية التلارير على والش افية الالأصا  لعدم  نتيجة الصنادلاس بع  لعما

 ليصددا  0.7%بنسددبة 2017 عددام  الممل ددة لأددا الاسددتنمار شددركا  تدلارها التا الاستنمار انادلاس عدد دما ان   
 عددام  الن ايددة  مليددار  110.2 نحو فلى لتصا ئةاالم لأا 25.5 بنحو الصنادلاس أاوت فجمالا اندوقا  وارت د 273 فلى

بالان  ددداي المتزالاددد لأددا عدددد المشددتركين لأدددا لالاحددس الأظدددر الوا دد  للأزمددة الماليددة العالميددة ، ومددن ج ددة أخددر  2017
، ويدددرتبط عددددد المشدددتركين لأدددا الصدددنادلاس الاسدددتنمارية بعددددد المسدددتنمرين لأدددا السدددوة 2017الصدددنادلاس حتدددى ن ايدددة عدددام 

 .(34)المالا فق لالدأ ان  اي عدد المستنمرين لأا السوة فلى ان  اي عدد المشتركين لأا انادلاس الاستنمار

 والجدولالموالا لاو   قلث.اديق الاستثمارية مح  الدراسة: عوائد ومخارر الصن -3-2
 حساب عوائد ومخارر الصناديق الاستثمارية الخمسة.:  02مرقم  جدول  

 الصندوة 
 الاستنمارأ 

 
 السنوا .

 مح  ة
 السوة 

اندوة 
الرياي للأس م 

 السعودية

اندوة 
الرياي للأس م 

02 

اندوة 
للمتاجرة  الأهلا

 بالسلد

اندوة 
 الرائد للأس م
 السعودية

اندوة 
ال ريد للأس م 

 السعودية
عائد 
 عائد الصناديق المحفظة

2008 - 0.564 -0.536 0.536- -0.515 -0.507 -0.479 
2009 0.274 0.224 0.253 0.336 0.137 0.250 
2010 0.081 0.143 0.153 0.165 0.114 0.126 
2011 -0.030 0.0132- -0.044 0.019 0.003 0.010 
2012 0.059 0.0890 0.130 0.052 0.137 0.079 
2013 0.255 0.306 0.251 0.313 0.317 0.357 
2014 -0.023 0.115 0.029 0.001- 0.128 0.220 
2015 0.170 0.143 -0.176 0.128- -0.150 -0.062 
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2016 0.043 0.0164- -0.010 0.083 -0.078 -0.022 
2017 0.0022 0.0041 0.0048- 0.023- 0.006- 0.0089 
متوسط 

 العوائد
2.67% 4.59% 0.45% 3.01% 0.95% 4.88% 

الانحرا  
 المعيارأ 

23.20% 21.73% 22.19% 22.82% 21.26% 19.62% 

 التبالان المشتره
Cov 

)p,Rm(R 

/ 0.04725
898 

0.03958
311 

0.04112
044 

0.03410
307 

0.036091
16 

 B 1 1 0.80 0.79 0.75 0.94معاما 
متوسط العائد 
 RF=0.27% ال الا منال طر

 : من فعداد الباحنين بالاعتماد على التلارير السنوية للصنادلاس الاستنمارية محا الدراسة.المصدر
نتيجددة التكبددكبا  اللويددة التددا شدد دها السددوة سددنتا سددالبة  عوائد عرلأت بحيل متكبكبة عوائد الصنادلاس حللتوقد    
بسددد ب أزمتدددا الدددرهن العلدددارأ لأدددا الولايدددا  المتحددددة الأمريكيدددة، والددددلاون السددديادية لأدددا اليوندددان، ويسددد ب  2011و 2008

وقد كان قلث احتجاجددا علددى الأو دداع المعيشددية انت دداما  2010أحداث ما يسمى بالرييد العريا بداية بتوند أواخر عام 
، ولت مددا 2012لي يددا والدديمن بحلددوت سدد تم ر مددن العددام  ( دوت عريية ممنّلة لأددا: تددوند، مصددر،04بإطاحة حكام أريعة )

سلسددلة التددوظيرا  السددل ية علددى أدام سددوة الأسدد م السددعودأ فق  2014تراجعا  أسعار الن ط خلات الريد الأخير من سنة 
 (.2014خلات ن د السنة ) %2.37حلس السوة عائدا سل يا واا فلى 

 استخدام الأسلوب المزدوج في تقييم أداء صناديق الاستثمار:   -3-2
لاو   الجدوت الموالا أهم الملالايد المركبة )المزدوجة( والمست دمة لأا  ياس أدام بع  انادلاس الاستنمار لأددا سددوة 

 (.2017-2008الأس م السعودأ خلات ال ترة الممتدة من )
 رية باستخدام الأسلوب المزدوج.تقييم أداء الصناديق الاستثما:  03مرقم  جدول

 الملشر  
 

 الصندوة الاستنمارأ 

 ملشر
 *شارخ

 ملشر
 **ترينور

 ملشر الأدام
 ***المعدت بال طر

 ملشر
 جنسن**** 

 0 2.67 2.47 0.10 مح  ة السوة 
 1.92 4.88 4.32 0.20 اندوة الرياي للأس م السعودية.

 -1.74 0.46 0.23 0.008 .02اندوة الرياي للأس م 
 0.84 3.06 3.47 0.12 اندوة الأهلا للمتاجرة بالسلد.
 -1.12 1.01 0.91 0.03 اندوة الرائد للأس م السعودية.
 2.35 5.72 4.90 0.23 اندوة ال ريد للأس م السعودية

 .02من فعداد الباحنين اعتمادا على معطيا  الجدوت  -: المصدر
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 :يعطى بالعلاقةمؤشر شارب *
 .: متوسط معدت العائد على الاستنمارCV.: ملشر شارخ: حينننث

RV،متوسط معدت العائد على الاستنمار ال الا من ال طر :δ :.الم اطر ال لية ممنلة لأا الانحرا  المعيارأ 
 : مؤشر ترينور يعطى بالمعادلة**
 .: معدت العائد ال الا من ال طرFR.الاستنمار لأا الصندوة : معدت العائد على PR.ترينور : ملشرT: حيث

B :معاما بيتا ويحسب بالصيغة : 
 : التبالان المشتره بين متوسط العائد ال الا من ال طر ويين متوسط عائد الصندوة.:حيث
 :دالآتاةموتج الأداء المعدل بالخطر  وايغت معادلة***
 .: متوسط العائد ال الا من ال طرFR.: نموقج الأدام المعدت بال طر2M:حيث

PR متوسط العائد المعيارأ للصندوة محا التلييم :.m δ :الانحرا  المعيارأ لسوة الأس م السعودأ. 
Pδ.الانحرا  المعيارأ للصندوة محا التلييم : 

α= (Rp-Rf)-B(Rm-Rf) :مؤشر ألفا جنسن يحسع كما يلي**** 
 .: أل ا جنسنα: حيث

)fR-pR الملددددار الأوت يمندددا ال دددرة بدددين متوسدددط عائدددد الصدددندوة ومتوسدددط العائدددد علدددى الاسدددتنمار ال دددالا مدددن :)
 .ويطلق على هذاالمقدار العائد الإضافيال طر، 

)fR-m(Rβ : أما الملدار النانا لأيتمنا لأا حااا  رخ معاماβ  لأددا ال ددرة بددين متوسددط عائددد السددوة ومتوسددط العائددد
 ويطلق على هذا الفرق ع و  خطر السوق.ال طر  على الاستنمار ال الا من

 بالنسبة لمؤشر شارب: ✓
 0.10ن العائددد اص ددالأا الددكأ اسددتطاع السددوة تحميلدد  مددن كددا وحدددة م دداطرة كليددة هددو : فسوق الأسنهم السنعودي 

ارت دداع  يمددة وحدددة عائددد، ويرجددد عدددم ارت دداع معدددلا  ريحيددة سددوة الأسدد م السددعودأ المعدلددة بالم دداطر ال ليددة فلددى 
 2014، 2011، 2008الم اطر غير المنت مة لعوائددد السددوة نتيجددة التكبددكبا  اللويددة التددا شدد دها السددوة سددنوا  

بس ب أزمة الرهن العلددارأ، أزمددة الدددلاون السدديادية، وان  دداي أسددعار الددن ط لأددا الأسددواة العالميددة حيددل واددا العائددد 
دلأددا حددين حلددس السددوة عائدددا سددل يا قدددر  %-56.49فلددى  بسدد ب أحددداث مددا يسددمى بددالرييد العريددا وأزمددة  %3.07بدد

سلسددلة  2014، ولت ما تراجعا  أسعار الن ط خلات الريد الأخير مددن سددنة 2011الدلاون السياسية لأا اليونان سنة 
 .%2.37التوظيرا  السل ية على أدامه فق حلس السوة عائدا سل يا واا فلى 

  :الا ددالأا الددكأ حللدد  اددندوة الريدداي للأسدد م السددعودية مددن كددا فن العائددد صننندوق الرينناس ل سننهم السننعودية
دد  وحدددة عائددد، ومددن ظددم لأددإن العوائددد المرجحددة للم دداطرة للصددندوة )ملشددر شددارخ  0.20وحدددة م دداطرة كليددة يلدددر بد

دد:  وحدددة عائددد ل ددا وحدددة م دداطرة لصددال   0.1للصددندوة( أد ددر مددن  يمددة معدددت شددارخ لسددوة الأسدد م ب ددارة قدددر بد
د الس ب لأا هكا الارت دداع أو ال ددارة بين مددا فلددى ارت دداع معدددت المتوسددط السددنوأ للصددندوة لاسددتنماره الصندوة، ويرج

 بشكا رئيسا لأا أس م الشركا  السعودية المدرجة لأا م تل  الأحجام واللطاعا .
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  0.008فن العائددد الددكأ اسددتطاع الصددندوة تحميلدد  مددن كددا وحدددة م دداطرة كليددة هددو  :02صندوق الريناس ل سنهم 
وحددددة عائدددد، ويالتدددالا لأدددإن العوائدددد المرجحدددة للم ددداطرة للسدددوة أد دددر مدددن العوائدددد المرجحدددة للصدددندوة ليكدددون ال دددارة 

 وحدة عائد ل ا وحدة م اطرة  0.092لصال  السوة ممنلا لأا 
 لأإن العائد اص الأا الكأ اسددتطاع الصددندوة تحميلدد  مددن كددا وحدددة م دداطرة : ومنصندوق الأهلي للمتاجر  بالسلع  

 0.02وحدددة عائددد، ويالتددالا ت ددوة الصددندوة مددن حيددل العائددد المددرج  علددى أدام السددوة ب ددارة قدددره  0.12دلية هددو 
هلددا وحدددة عائددد ل ددا وحدددة م دداطرة ويعددود تراجددد النسددبة عمومددا فلددى ان  دداي المتوسددط السددنوأ لعائددد اددندوة الأ

للمتدداجرة بالسددلد، ويملارنددة يدام هددكا الصددندوة بصددندوقا الريدداي للأسدد م لألددد ت ددوة أدام اددندوة الريدداي للأسدد م 
( والمتوالأددس مددد أحكددام 02السددعودية علددى ن يددره اددندوة الأهلددا للمتدداجرة بالسددلد وكددكا اددندوة الريدداي للأسدد م )

 كلما كان أدام الصندوة ألأضا. الشريعة اصسلامية على اعتبار أن  كلما كان معدت شارخ أعلى
  :فن العائددد اص ددالأا الددكأ اسددتطاع الصددندوة تحميلدد  لأددا كددا وحدددة م دداطرة كليددة صندوق الرائد ل سنهم السنعودية

وحدددة عائددد علددى السددوة، ويعددود تراجددد ملشددر شددارخ لصددندوة الرائددد  0.07وحدددة عائددد متراجعددا بددكلث بددد  0.03هددو 
 (.0.95حس لأا المتوسط السنوأ لعوائد الصندوة )للأس م السعودية الى التراجد الملا

  :دد صننندوق الفرينند ل سننهم السننعودية فن العائددد اص ددالأا الددكأ حللدد  الصددندوة عنددد كددا وحدددة م دداطرة كليددة قدددر بد
د 0.23 وحددددة عائدددد علدددى ملشدددر شدددارخ للسدددوة، وعليددد  لأدددإن الم ددداطر ال ليدددة للصدددندوة  0.13وحددددة عائدددد مت دددوة بددد

 .(%23.20الم اطر ال لية للسوة والملدرة بد ) ( أقا من19.52%)
 مؤشر ترينور: ✓
  :بحيل ان  ضت عوائد مح  ة السوة لأا ةددا الم دداطر المنت مددة الملدددرة بالواحددد محفظة سوق الأسهم السعودي

بان  اي يلدر بميمة متوسط العائددد ال ددالا مددن الم دداطرة وهددو مددا يمنددا عائددد أقون  2.47فلى  2.67الصحي  من 
 ال زانة السعودأ.

  :ومن  لأإن العائد الزائد الكأ استطاع الصندوة تحميل  ل ددا وحدددة مددن الم دداطرة صندوق الرياس ل سهم السعودية
وحدددة عائددد وكلمددا ارت ددد هددكا العدددد زاد العائددد الددكأ لاولددده الصددندوة، ويمددا  4.32باست دام ممياس بيتا للم دداطر هددو 

لأ دددكا يعندددا أن  B=1ة علدددى الأدام الجيدددد للأادددا المدددالا ويمدددا أن معامدددا أن  يمدددة الملشدددر مرت عدددة لأدددان قلدددث دلالددد 
م دداطر الصددندوة مسدداوية لم دداطر السددوة ممددا سدداعد لأددا الح ددام علددى ن ددد المسددتو  مددن العوائددد تلريبددا لأددا ةددا 

 الم اطر المنت مة.
 م دداطرة منت مددة فن العائد اص الأا الكأ استطاع الصندوة تحميل  من كا وحدة   :02صندوق الرياس ل سهم م

 1أقددا مددن  Bوحدة عائد، وهو ما يشير فلى ان  اي ريحية الصددندوة ملارنددة بريحيددة السددوة، ويمددا أن  0.23قدر بد
 %0.45لأ كا يعنددا أن م دداطر الصددندوة أد ددر مددن م دداطر السددوة وهددكا مددا سدداهم لأددا تراجددد عوائددد الصددندوة مددن 

 لأا ةا الم اطر المنت مة. %0.23فلى 
  فن العائددد اص ددالأا الددكأ اسددتطاع الصددندوة تحميلدد  مددن كددا وحدددة م دداطرة هددو اجر  بالسننلع: صننندوق الأهلنني للمتنن

 % 3.01وحدة عائد، وهو مددا يشددير فلددى ارت دداع ريحيددة الصددندوة، حيددل ارت ددد متوسددط عوائددد الصددندوة مددن  3.47
 .0.79لأا ةا م اطرة منت مة قدر  بد  %3.47فلى 
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  :اص دددالأا الدددكأ اسدددتطاع الصدددندوة تحميلددد  مدددن كدددا وحددددة م ددداطرة  فن العائددددصنننندوق الرائننند ل سنننهم السنننعودية
وحدددة عائددد وهددو مددا يشددير فلددى ان  دداي عائددد الصددندوة لأددا ةددا الم دداطر المنت مددة مددن  0.91منت مددة قدددر خ 

( وهددددكا يعنددددا أن م دددداطر الصددددندوة المرجحددددة 0.75=B) B˂1، ومددددا لالاحددددس أن معامددددا %0.91فلددددى  0.95%
 م اطر السوة.بالم اطر المنت مة أد ر من 

  :وحدددة عائددد ملابددا  4.90وقد استطاع الصندوة تحليددس عائددد ف ددالأا واددا فلددى صندوق الفريد ل سهم السعودية
دددا وحدددة م دداطرة منت مددة، وهددو مددا يشددير فلددى ارت دداع ريحيددة الصددندوة ملارنددة بريحيددة السددوة لأن عوائددد الصددندوة 

مددا سدداهم أيضددا لأددا ارت دداع ريحيددة الصددندوة أن لأددا ةددا الم دداطر المنت مددة و  %4.90فلددى  %4.88ارت عددت مددن 
 (.B=0.94لم لاتجاوز الواحد ) Bم اطر الصندوة أقا من م اطر السوة لأن معاما 

 :2Mةموتج الأداء المعدل بالمخارر  ✓
  :(.%2.67فن العوائد البسيطة لملشر الصندوة مساوية لعوائد مح  ة السوة )بالنسبة لسوق الأسهم السعودي 
  :بدددلا  %4.88ويالتددالا لأددإن العوائددد البسدديطة لملشددر الصددندوة سددو  تصددب  صننندوق الرينناس ل سننهم السننعودية

لأددا حالددة خ دد  معدددت الم دداطرة ال ليددة لأددا اسددتنمارا  الصددنادلاس لتصددا فلددى ن ددد مسددتو  الم دداطرة  %4.59مددن 
 ال لية لأا حالة الاستنمار المباشر لأا السوة.

 لأدددا حالدددة خ ددد  معددددت  %0.45بددددلا مدددن  %0.46ستصدددب  عوائدددد الصدددندوة  : 2صنننندوق الريننناس ل سنننهم م
ن دددد الم ددداطرة ال ليدددة لأدددا حالدددة الاسدددتنمار لأدددا السدددوة أأ الم ددداطرة ال ليدددة لأدددا اسدددتنمارا  الصدددنادلاس لتصدددا فلدددى 

 نلطة مئوية. 0.01بارت اع قدره 
 :لأددا حالددة  %3.01بدددلا مددن  %3.06وعليدد  لأددإن عوائددد الصددندوة سددو  تصددب   صننندوق الأهلنني للمتنناجر  بالسننلع

مار فيدد  خ دد  درجددة الم دداطرة لأددا اسددتنمارا  الصددندوة لتصددا فلددى ن ددد مسددتو  م دداطرة السددوة لأددا حالددة الاسددتن
 .  %0.05وي ارة 

  :لأددا حالددة  %0.95بدددلا مددن  %1.01وعليدد  لأددإن عوائددد الصددندوة سددو  تصددب  صننندوق الرائنند ل سننهم السننعودية
خ   معدت الم اطرة ال لية لأا استنمارا  الصندوة لتصا فلى ن د مسددتو  معدددت الم دداطرة لأددا حالددة الاسددتنمار 

 ئوية.نلطة م 0.06المباشر لأا السوة، أأ بارت اع قدره 
  :بارت دداع قدددره  %4.88بدددلا مددن  %5.72ستصددب  عوائددد الصددندوة البسدديطة صننندوق الفرينند ل سننهم السننعودية

لأا حالة خ   معدت الم اطرة ال لية لأددا اسددتنمارا  الصددندوة لتصددا فلددى ن ددد مسددتو  معدددت الم دداطرة  0.84%
 لأا حالة الاستنمار المباشر لأا السوة.

 ةموتج جنسن: ✓
 بما أن معاما : سوق الأسهم السعوديα  لسددوة الأسدد م السددعودأ مسدداوأ للصدد ر لأددإن هددكا يعنددا أن مح  ددة السددوة

 قد حللت عائد لأعلا مساوأ لمعدت العائد التوازنا الكأ كانت يجب أن يحلل  الصندوة.
  :ويمددا أن معامددا صننندوق الرينناس ل سننهم السننعوديةαo< العائددد  –هددكا يعنددا أنميمددة )العائددد علددى الصددندوة  لأددان

ال الا من الم اطرة( أد ر مما يستحس، وهكا يعنا أن الصددندوة قددد حلددس معدددت عائددد لأعلددا أد ددر مددن معدددت العائددد 
 التوازنا الكأ كان يجب أن يحلل  الصندوة وأن أدام الصندوة كان جيدا ملارنة بودام مح  ة السوة.
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  بمدددا أن معامدددا أل دددا للصدددندوة أادددغر مدددن الصددد ر لأدددإن هدددكا يشدددير فلدددى سدددوم الأدام  :02صننندوق الرينناس ل سنننهم
الاستنمارأ للصندوة، بمعنى أن الصندوة قد حلددس معدددت لأعلددا أقددا مددن معدددت العائددد التددوازنا الددكأ كددان يجددب أن 

 يحلل  السوة.
  :ويما أن معاما صندوق الأهلي للمتاجر  بالسلعα  ة بالسددلد أد ددر مددن الصدد ر، لأددإن ال اص بصندوة الأهلا للمتاجر

هدددكا يعندددا أن مح  دددة السدددوة قدددد حللدددت معددددت عائدددد أقدددا مدددن معددددت العائدددد التدددوازنا الدددكأ كدددان يجدددب أن يحللددد  
 الصندوة وأن هكا الصندوة يس س السوة لأا يدائ .

  :ويما أن معامددا صندوق الرائد ل سهم السعوديةα صدد ر، لأددإن ال دداص بصددندوة الرائددد للأسدد م السددعودية أقددا مددن ال
هددكا يعنددا أن الصددندوة قددد حلددس معدددت عائددد أقددا مددن معدددت العائددد التددوازنا الددكأ كددان يجددب أن يحللدد  السددوة وقددد 

 دان أدام الصندوة سيئا ملارنة بمح  ة السوة.
  :ويمددا أن معامددا صننندوق الفرينند ل سننهم السننعوديةα  ،ال دداص بصددندوة الأهلددا للمتدداجرة بالسددلد أد ددر مددن الصدد ر

نا أن الصندوة قد حلس عائد أد ر مددن معدددت العائددد التددوازنا الددكأ كددان يجددب أن يحلددس الصددندوة، وقددد لأإن هكا يع
 دان أدام الصندوة جيدا ملارنة بمح  ة السوة.

 
 :لالا كما والتوايا  الاستنتاجا  من جملةى فل التواا من خلات هكه الدراسة تم الخاتمة: 
 خددلات مددن ل ددم  المناسددبة العوائددد وتحليددس المدددخرين مدددخرا  اددغار لتع ئددة المنلددى الوسدديلة تُعددد الاسددتنمار اددنادلاس-01

 ناجحة.   وأاوت شركا  لأا سليمة استنمارا 
 الوظددائس مددن أدنددى حدددا قا امتلددثف المددات سددوة  لأددا للتعامددا المحدددود الدددخا لددكوأ  المجددات الاسددتنمار اددنادلاس  تتددي -02
 ادددغار كدددون  الماليدددة، الأوراة لأدددا اسدددتنمارات ا تنويدددد خدددلات الصدددنادلاس مدددن هدددكه  فحدددد  لأدددا الاشدددتراه مدددن تمكنددد  التدددا

 مح  ددة تدددلار المت صصددة، التددا اصدارة  خ ددرا  مددن الاسددت ادة  فدديمكن خ ددرة، وجددود لعدددم  يسددتطيعون قلددث لا المسددتنمرين
 مددن المسددتنمر وتمكددن المصددرفية، الوظددائس عائددد مددن أعلددى عائدددا تحليددس من  ضددة مددد بت ددالي  للمسددتنمر الماليددة الأوراة

 .معينة شروس ولأس المات رأس بع  أو كا استرداد تن يم  من زمنية لأترة  خلات بالتلسيط شرام وظائس
 المددزدوج الدددور خددلات مددن الماليددة الأوراة سددوة  لأددا التددداوت عمليددا  ت عيددا لأددا هامددا دورا الاسددتنمار انادلاس تلدأ-03
 .ظانية ج ة من للتداوت المطروحة المالية للأوراة وطالب ج ة، من للنلود كعاري ب  تلوم  الكأ
 المدددات رأس تنشددديط أسدددواة لأدددا أهم دددا لاتمندددا متعدددددة  مزايدددا الصدددنادلاس هدددكه  تحلدددس الدددوطنا الاقتصددداد مسدددتو   وعلدددى-04

 تمويددا نحددو وتوجي  ددا الماليددة المددوارد تع ئددة خددلات مددن ال ددارج لأددا للاسددتنمار تسددري  ا ومنددد الوطنيددة المدددخرا  وحمايددة
 الوطنا. الاقتصاد ل دمة الم تل ة المشروعا 

لغددري تليدديم أدام اددنادلاس الاسددتنمار وجددد  مجموعددة مددن الأسدداليب والطددرة البسدديطة والمزدوجددة تسددم  بميدداس  -05
ا )ت ضدديا ويالتددالا المسدداعدة علددى تحليددا وتليدديم أدام الصددنادلاس والم ا ددلة بين مدد  ، يمددة الوحدددا  الاسددتنمارية للصددندوة 

 الصندوة الكأ يعود بود ر عائد وأقا م اطرة(.
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 مددا وهددكا م دداطرة، أدنددر السددوة  مح  ددة أن ت ددين المدروسددة والصددنادلاس الاسددتنمارية السددوة  مح  ددة بددين بالملارنددة-06
 .ت مةنالم بالم اطر المتعلس بيتا ومعاما المعيارأ  الانحرا  من كا لا رزه 
تم التواا من خلات دراسة وتلييم أدام بع  الصنادلاس فلى توظرها الوا   بالأزما  العالمية والعرييددة التددا مسددت -07

العالم أجمد )أزمة الرهن العلارأ، أزمة الدلاون السدديادية والرييددد العريددا( وتسددريت محليددا الددى الاقتصدداد السددعودأ وهددو مددا 
يضددا فلددى السددوة المدرجددة فيدد  فق حلددس عائدددا أسددنوا  الدراسددة ليمتددد أظرهددا  ي  ر لأا العائد السل ا المحلس لأا العدلاد من

 .  2017سنة % 0.22يكاد يكون معدوما قدر خ
اددندوة الريدداي للأسدد م السددعودية، اددندوة الأهلددا للمتدداجرة  أدام أن شارخ ملشر خلات من ملاح ت  أمكن ما—08

السددوة علددى اعتبددار أندد  كلمددا كددان ملشددر شددارخ أعلددى  مح  ددة أدام مددن ألأضددابالسلد، اندوة ال ريددد للأسدد م السددعودية 
 دان أدام الصندوة ألأضا.

 يمددددة )العائددددد علددددى لأ ددددكا يعنددددا أن  المدروسددددة الاسددددتنمارية الصددددنادلاس أغلددددب لأددددا أد ددددر مددددن الصدددد ر α بمددددا أن -09
العائدددد ال دددالا مدددن الم ددداطرة( أد دددر ممدددا يسدددتحس وهدددكا يعندددا أن أدام الصدددندوة أعلدددى مدددن أدام السدددوة وأن  –الصدددندوة 

 الصنادلاس سبلت السوة لأا يدائ ا.
 ونواا بما لالا:التوصيات : 
 المدددالا وأن الت صددد  لأدددا شددد ادا  أادددحاخ مدددن وي ضدددا الاسدددتنمار ادددنادلاس ادارة  ملهلدددة بشدددرية كدددوادر اختيدددار-01

 الأسدد م  حملددة مصددال  مددد ال ااددة مصددالح م  تتعدداري ل يلا المستللين المدلارين من الادارة  مجلد أعضام غال ية يكون 
الأسدد م  حملددة حلددوة  يضددمن الدوليددة بمددا والتد يميددة المحاسدد ية المعددالاير حيددل مددن المتسددارعة الدوليددة للتطددورا  ومددواد ت م 
 الوطنية. الاقتصادية التنمية وتحليس

ى علدد  الطلددب زيددادة  ويالتددالا، المسددتنمرين ظلة زيادة ر لالاستنما بودام انادلاس ال ااة المعلوما  تلديم  لأا الش افية– 02
 ادددنادلاس أعمددداتى علددد  الرقابدددة ن دددام  تشددددلادى علددد  لادددن  تشدددريد الماليدددة وراددددار الأسدددواة لأدددا الاسدددتنمارية المشددداريد
 ظددم  ومددن المسددتنمرين اددغار مددد المنالأسددة لاتجنددب حتددى ب ددا يلوم  التا الص لا  لحجم  الأدنى الحد وتحدلاد الاستنمار

 السوة. من خروج م  فلى لالدأ
 واستحداث المالا، سوق ا تطوير أجا من الاستنمارية، مجات الصنادلاس لأا الملدمة التجارخ من الجزائر است ادة – 03

 .الاستنمارية المصاحبة لمزاولة نشاس الاستنمار لأا ال وراة الم اطر من للتلليا الصنادلاس لأا الاستنمار أداة 
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