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   ملخص:
مععن للفعع   لععروراق الماليععة  في السوق السعععود  لصناديق الأسهم الماليةالمحافظ الاستثمارية  أداء عينة من تقييم إلى دراسة اله  دف هذته
أخذ عينة من المحععافظ الماليععة لتحليععق الع اععة بععا العائععد والم ععاطر  لاختبععار  ععود   تمحيث  ،وفق نموذج الأسلوب المزدوج  2022إلى    2013
 رداء.  ل المزدوج  وأساليب اياس ، الوسط الحسابيالمعيار  فراالانحالتباين المش ك و على فيها    اعتمدناأداءها،  

 وتدنيعع فظععة المح عائععد تعظععيم  في كبععير  بشعع ق سععاهم ي التنويعع  نوأ ، طر ا عع والم العائععد بععاتناسععبية  ع اععة وتوصععلا الدراسععة إلى و ععود
وفععق نمععاذج الأداء المععزدوج بسععبب السياسععاج والاسعع اتي ياج المنته ععة مععن ابععق  المالية كععان متميععزا الصناديقمحافظ جمي  ، كما أن أداء مخاطرها

 خ ل ف   الدراسة.  العالمية رغم تعدد الأزماج التي ضربا الأسواق الماليةمدير  المحافظ  
 .صناديق الأسهم  ،الأسلوب المزدوج ،عائد، مخاطر ،  محفظة مالية:  كلمات مفتاحية

 . JEL  : G11 ،P34 ات تصنيف
Abstract: 

This study aims to evaluate the performance of a sample of investment portfolios of equity 

funds in the Saudi Stock Exchange for the period from 2013 to 2022 according to the dual method 

model. A sample of financial portfolios was taken to analyze the relationship between return and risk 

to test the quality of their performance. We relied on common variance, standard deviation, arithmetic 

mean, and dual measurement methods for performance. 

The study concluded that there is a proportional relationship between return and risk, and that 

diversification contributes significantly to maximizing the portfolio’s return and minimizing its risks, 

and the performance of all financial fund portfolios was distinguished according to dual performance 

models due to the policies and strategies adopted by the portfolio managers despite the multiple crises 

during the study period that touched global financial markets. 

Keywords: Financial portfolio, return, risk, Dual method, stock funds. 

JEL Classification Cods: G11, P34. 
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 لمقدمة: ا
، وبناءا على ذلع  يعتم وضع  ا  عط بأاق مخاطر  عوائدأاصى الوراء كق عملية استثمارية هو تحقيق من إن الهدف الرئيسي 

مرتب عاا بعنصعر الم عاطر ، ويععد الاسعتثمار في محعافظ  والذ  ي عون ععاد ختيار الاستثمار المناسب، المالية المستقبلية التي تساهم في ا
الأوراق المالية واحد  من أهم الت وراج في مجال الاستثمار، ويعود الفضق في بناء نظرية المحفظة إلى العالم "هعار  معاركويتز" في ععا  

 ، ف انا أعمال  الأساس لظهور نماذج أخرى، حيث أظهر الع اة با أداء الأصول المالية والم اطر .1952
والهعدف مععن اختيععار الأصععول الم ونععة للمحفظعة هععو تحقيععق مسععتوى مقبععول مععن العائعد معع  مسععتوى مععن فض مععن الم ععاطر ، 
والتنويعع  الجيععد يعتععبر أبسععط طريقععة للتقليععق مععن هععذه الم ععاطر  ، حيععث عععب توزيعع  الاسععتثماراج علععى مجموعععة مععن الأصعععول دون 

 الاعتماد على أصق واحد.
ذلع   لأن المحعافظ هعذه إدار  معن اسعتثمار أمعوالهم و عب علعيهم البحعث ععن معن ينعوب ععنهم في المسعتثمرون تم نيع وحعى

أبرز هذه  ومن لها، أن يتعرضوا التي يم ن المتواعة ت وينها وتحديد العوائد والم اطر أ ق من منهم دراسة علمية وخبر  عالية يت لب
عمليعة  أسعاس باعتبارهمعا والم عاطر للعائعد الع ز  مععا هعو القيعا  بعمليعة التحليعق اسعتثمار اختيعار عنعد الإ عراءاج والتعدابير المت عذ 

الاستثمارية. ومما  المحافظ التقييم، ويتم ذل  وفق نماذج متعدد  ومتنوعة منها نموذج الأسلوب البسيط والأسلوب المزدوج لقياس أداء
 سبق يم ن طرح الإش ال التالي:

كيفف يمكفن تقيفيم أداء المحففافظ الاسفتثمارية لصفناديق الأسففهم السفعودية وففق افودو الأداء المففادوو لل فد مفن  ففاطر 
 سوق الأوراق المالية السعودي؟

 على ضوء هذه الإش الية امنا ببناء الفرضياج التالية:  فرضيات الدراسة:
 .تحقيق نتائج اعابية ي تب على اياس أداء المحافظ الاستثمارية لصناديق الأسهم السعودية وفق مؤشراج اياس الأداء .1
 تختلف سياساج وأساليب إدار  المحافظ الاستثمارية حسب ظروف السوق المالي، رغباج وميول المستثمرين. .2
 يتأثر أداء المحافظ الاستثمارية لشركة الرياض المالية السعودية بالأزماج الااتصادية والتقلباج المالية. .3

 : يتميز السوق المالي السعود  بنشاط ومعام ج كبير  لذل  و ب إبراز أهمية تقييم أداءه من خ ل مايلي:أهمية الدراسة
 إدار  المحفظة الاستثمارية التي صارج من أهم النش اج التي زادج أهميتها في الواا العراهن، حيعث أصعبه يهعتم لعا ال ثعير معن -

. المتعاملا والمستثمرين في الأسواق المالية في ظق تزايد حد  الأزمعاج السياسعية والااتصعادية في الععالم خاصعة في العقعود الأخعير 
تحقيعق  المسعتثمرين والمتععاملا فيرغبة معدير  المحعافظ الماليعة،  م  تتوافق الاستثمارية، حى وت وين وتقييم أداء المحافظ بناء أهمية
 ظهم.كبير  مقابق مخاطر متدنية، تو ب عليهم تقييم أداء الأسهم والسنداج الم ونة لمحاف عوائد

صععناديق الأسععهم لشعركة الععرياض في سععوق الأوراق الماليععة السععود  نابعع  مععن كوهععا تتميعز ب ععبر ح مهععا معع  زياد  عععدد  اختيعار -
لعذا و عب إع عاء ر يعة واضعحة  الصفقاج المبرمعة يوميعا، بالإضعافة إلى كوهعا رائعد  في كفعاء  وتسعيير وإدار  المحعافظ الاسعتثمارية،

ععععن كيفيعععة إدار  الاسعععتثمار فيهعععا معععن خععع ل تقيعععيم أداءهعععا وفعععق أفضعععق المععععايير العلميعععة المتبععععة لقيعععاس الأداء ل عععق معععن شعععارب، 
  ونسون، فاما ...الخ، خ ل مرحلة حساسة يمر لا الااتصاد العالمي عامة والأسواق المالية خاصة.

 :تتمثق الأهداف من وراء تقييم أداء المحافظ الاستثمارية في السوق المالي السعود  فيما يلياف الدراسة: أهد
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العتي تقععو  عليهععا إدار  المحعافظ الاسععتثمارية بصعفة عامععة ومحععافظ صعناديق الأسععهم لشععركة  مختلعف ال ععرق والمفععاهيم تحديعد وإبععراز -
على أهم الم اطر التي يم ن أن يتعرض لها المستثمر خاصة في ف   الدراسة العتي ييعزج بتقلبعاج  لواوفبا الرياض بصفة خاصة

 ااتصادية كبير .
الوصععول إلى نتععائج مرغعععوب فيهععا بتحقيععق التعععوازن بععا العائعععد والم ععاطر  وهععذا معععن خعع ل الععتح م الجيعععد والععدايق في اسعععتعمال  -

 الأدواج الاستثمارية الم ونة للمحفظة. أداء عند اياس أساليب التحليق الإحصائي وال مي
 :هما أساسيا منه ا على اعتمدنا الدراسة  وانب بجمي  الإلما  أ ق من الدراسة: منهج

إدار  المحعافظ الاسعتثمارية ومؤشعراج  في والمتمثلعة الدراسعة لعناصعر النظريعة الجوانعب مختلعف وصعف لأ عق الوصعفي المعنهج
تم إسعععقاط اثنعععا علعععى عينعععة معععن المحعععافظ الاسعععتثمارية لشعععركة العععرياض الماليعععة الناشععع ة في السعععوق المعععالي معععنهج دراسعععة حالعععة  تقييمهععا.

  السعود .
محععورين رئيسعيا، تناولنععا في المحعور الأول ماهيععة إدار  المحفظععة  اثنعا هععذا إلى تقسعيم تم التسعا ل السععابق علعى وللإ ابعة
الأساليب وال رق المعتمد  في تقييم أداءها، بينما تناولنا في المحور الثاني كيفيعة ايعاس وتقيعيم أداء عينعة معن المحعافظ   الاستثمارية وأهم

 لصناديق الأسهم للرياض المالية الناش ة في السوق السعود  تداول خ ل العقد الأخير.
 ماهية إدارة المحفظة الاستثمارية وأهم الأساليب المعتمدة في تقييم أداءها. -1

 ماهية المحفظة الاستثمارية. -1-1    
 : تعريف المحفظة الاستثمارية -1-1-1       

يشُير مص له "محفظة" في ااموس المعا م للغة إلى ال يس الذ  ي ون مصنوعاا من الجلد أو القمعا،، ويسعت د  لحفعظ ا ع  معن 
أمععا مفهععو  " المحفظععة الاسععتثمارية" اسععت ل  مععن مفهععو  هععذا المصعع له الععتي تحمععق نفععس  ،النقععود والأشععياء الثمينععة والأوراق المهمععة

يت ون رأس مال المحفظة الاستثمارية من أصعول و المعنى مع ، حيث تعرف الأخير  بأها عبار  عن تجمي  من الأوراق المالية المتنوعة، 
مالية وأصول حقيقية، فالأصول الحقيقية تتمثق في السل ، العقعاراج والمععادن النفيسعة معن العذهب والفضعة والب تعا وغيرهعا، بينمعا 

 .(17، ص 2013)المومني،  الأصول المالية هي الأخرى تت ون من الأسهم، السنداج، أذون ا زانة وشهاداج الإيداع
المحفظععة الاسععتثمارية هععي مصعع له يشععير إلى مجمععوع الأصععول المملوكععة مععن ابععق الفععرد، والععتي تتععألف عععاد ا مععن الأسععهم والسععنداج، 
والهدف الرئيسي منها هو التعزيز والرف  من القيمة السواية لها وتحقيق است دا  فعّال لرموال التي يُثلها هذه الأدواج أو الأصول، 
تخض  المحفظة للإدار  من اِبق فرد مخت  يعُرف بمعدير المحفظعة، لمعق علعى عاتقع  اتخعاذ القعراراج الاسعتثمارية بمعا لقعق أاصعى عائعد 

    .(73، ص 2009) عرفة،  مم ن بناءا على الأهداف المحدد  م  المستثمرين آخذا في اعتباره الم اطر المرتب ة بالسوق والأصول
تعععزداد أهميععععة المحععععافظ الاسععععتثمارية بسعععبب زياد  الفععععرص الاسععععتثمارية وتععععوفر الأمععععوال أهميفففة المحفظفففة الاسفففتثمارية:  -1-1-2    

 :(10، 09، ص 2019)فرحاج، والفوائض لدى الأفراد والشركاج كما يلي 
 ت من أهميتها بالنسبة لرفراد في النقاط التالية: أهميتها بالنسبة للأفراد: 
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عععععب علععععى المسععععتثمرين الععععذين يفتقععععرون إلى الواععععا ال ععععافي لمتابعععععة ت ععععوراج السععععوق المععععالي، ويفتقععععرون إلى ا ععععبر  ال زمععععة في  ✓
اسعع اتي ياج التعامععق في البورصععاج مععن أ ععق تلبيععة وإشععباع رغبععاتهم وتحقيقععا لأهععدافهم الاسععتثمارية أن يسععتعينوا ويسععتفيدوا مععن 

 ا براج وال فاءاج الإدارية المت صصة في إدار  وتحليق الاستثماراج والمحافظ الاستثمارية. 
الص حياج التي يتمت  لا مدير المحفظة تؤد  إلى الزياد  في عائعد المحفظعة نتي عة التقليعق معن الت عاليف والرسعو  المدفوععة لهي عة  ✓

 السوق، العمولاج المدفوعة للسماسر ، وهوامش أرباح صانعي السوق.
التقليق من الم اطر يتم من خ ل تحقيق التنوي  الجيد في م وناج محفظة الأوراق الماليعة، في حعا لا يسعت ي  المسعتثمر لوحعده  ✓

 تحقيق ذل  لقلة ح م الأموال أو الة الحيلة وا بر .
عععب علععى مععدير  المحععافظ الاسععتثمارية الالتععزا  بقععدر عععال مععن مبععدأ الشععفافية والإفصععاح عععن المعلومععاج والو ئععق المحاسععبية، يععتم  ✓

ذل  من خ ل نشر النشراج وإرسال التقارير الدورية المعلنة إلى المستثمرين، لاتخاذ القراراج السليمة ومتابعتها إما بالاسعتمرار 
 في الاستثمار أو التحول إلى بناء محفظة أخرى تتناسب م  الأهداف والرغباج أو التصفية.

 إخضاعها للراابة المستمر  من ابق هي ة السوق لتصويب الأخ اء وتصحيحها في أسرع واا مم ن. ✓
المرونة والم ئمة والسيولة، وهي صفاج يتاز لا المحافظ ذاج النهاية المفتوحة، ي ون فيها المستثمر أما  تشع ي ج عديعد  معن  ✓

محافظ الاستثمار، فيستثمر رأس مال  في تل  التي تتفق م  رغبات  وأهداف ، وفي حالة ما إذا تم تغيير لأهداف  يم ن  التحول إلى 
 بناء وتش يق محفظة مالية أخرى.
 بصفة عامة تلعب المحافظ الاستثمارية دورا وسي ا وحيويا في تنشيط الااتصاد الوطني كمايلي:أهميتها بالنسبة للاقتصاد القومي: 

تقععو  المحععافظ الاسععتثمارية بععدور الوسععيط المععالي مثلهععا مثععق البنععوك الت اريععة فتقععو  علععى تجميعع  الأمععوال والمععدخراج مععن المععدخرين  ✓
 وإعاد  استثمارها في محافظ الأوراق المالية. 

 المساهمة في تنشيط حركة التداول بالبورصة. ✓
إن اتخاذ القراراج الصائبة من ابق مدير  المحافظ يتم بناءا على دراساج علمية دايقة لحالة الأسواق وهذا من أ ق زياد  تعزيعز   ✓

 كفاء  الأسواق المالية.
 ين  تسرب المدخراج الوطنية إلى ا ارج، كما تجلب الاستثماراج الأ نبية للسوق المحلي وتنقق ا براج الإدارية والمالية. ✓

 المحافظ الاستثمارية:  أهداف -1-1-3        
في النهاية المحفظة الاستثمارية تصب في تنوي  الأدواج الماليعة في مقولعة اديمعة هعي ععد  وضع  كافعة البعيض في سعلة واحعد ، 

 :(76، 75، ص 2017)محفوظ، وهي تهدف إلى تحقيق مجموعة من الأهداف نو زها في مايلي 
مععا لععرك الاسععتثمار في المحععافظ الماليععة هععو دافعع  الععربه أو العائععد المحقععق، وبالتععالي لا عععب الحفففاع علففى رأس المففال المسففتثمر:  ▪

المغامر  بالمبلغ الأصلي الموظف وتعريض  إلى الم اطر، إذ يقتضي على مدير المحفظة اختيار الإس اتي ية ال فيلة لتوفير الأمن ل  
 وإبعاده عن الم اطر غير المبرر ، لتحقيق نمو في ، بالرف  من القيمة السواية للمحفظة باستمرار دائم.

يأتي مبدأ التنوي  من مقولة لا تض  كافة البعيض في سعلة واحعد ، أ  كلمعا ازداد ععدد الأدواج الماليعة في المحفظعة كلمعا التنويع:   ▪
 تفتتا الم اطر وت شا وتوزعا على ذل  العدد.



 
 
 

 والمخاطرة   الاستثمارية لشركة الرياض المالية السعودية بالاعتماد على العائد فظ اأداء المح  تقييم
 -2022إلى  2013  دراسة تحليلية من -

 

97 

من أهم أهداف ت وين المحافظ المالية هو تحقيق عائد مستقر ومستمر، فمديرها يهدف لتحقيق أكبر عائد تحقيق عائد مجاي:  ▪
مم ن م  القبول بمستوى مععا معن الم عاطر ، اعد ي عون في شع ق توزيععاج عنعد الاسعتثمار في الأسعهم العاديعة والممتعاز ، وعنعد 

 .الاستثمار بالسنداج ت ون في ش ق فوائد، أما في حالة الاستثمار في العقاراج والمعادن النفيسة ت ون على هي ة أرباح
علععى المسععتثمرين أن وتععاروا م ععوناج المحفظععة مععن أصععول اابلععة للتحويععق إلى سععيولة بسععرعة فائقععة وفي ظععروف تحقيففق السففيولة:  ▪

معقولة نسبيا من حيث الواا والت لفة، ايث لا تؤثر عملية التحويق على ايمة المحفظة، بإبقاء  زء يسعير معن السعيولة لتلبيعة 
 الخ.الاحتيا اج الآنية لإدارتها  كتسديد المصاريف العا لة، موا هة الظروف المتغير  في السوق، تجنب مخاطر العسر المالي ...

إن اسععتثمار وتوظيععف الأمععوال في شعع ق محفظععة وتحقيععق عوائععد منتظمععة مععن المحافظففة علففى القففوة الشففرائية لموفففودات المحفظففة:  ▪
  .سعاروراءها عنبها مخاطر تآكق ايمتها بفعق التض م، أو انخفاض اوتها الشرائية الناتج عن الارتفاع في المستوياج العامة لر

 عائد و اطر المحفظة الاستثمارية -1-1-4    
 : المحفظة الاستثمارية عائد  -أ        

 :تعريف عائد المحفظة ▪
 عائد المحفظة هو العائد ال لي الذ  تحقق  محفظة الاستثمار الناتج عن الأوراق المالية الم ونة لها على مدى ف   زمنية محدد ، بمعنى 
آخر هو مجموع عوائد الأصول المالية أو الأوراق المالية الم ونة للمحفظة الاستثمارية خ ل ف   زمنية معينة، ويتم حساب  بناءا على 

 تغير إجمالي ايمة المحفظة، يعتمد هذا العائد على أداء الأصول المتنوعة المو ود  في المحفظة، ويعُبر عن  غالباا كنسبة م وية.
 نذكر منها مايلي: المحفظة يم ن التميز با عد  أنواع لعائدأنواع العائد:  ▪

يمثق العائد الفعلي المبلغ أو الربه الذ  يتلقاه المستثمر فعليا كتعويض عن ف   الاستثمار والم اطر المحتملة التي العائد الفعلي:    -1
يتحملها عند استثمار رأس المال خ ل ف   زمنية معينة. يتم حساب العائد الفعلي استناداا إلى ما تم تحقيق  فع ا خ ل تل  الف   

 الزمنية، من مجموع ناتج ضرب العائد الفعلي ل ق أدا  استثمارية أو أصق مالي في الوزن النسبي لها.
 :)68، ص 2017) بار،  ويتم حساب  وفق الصيغة الرياضية التالية

 
 حيث:
 في المحفظة. i: الوزن النسبي لرصق                .معدل العائد الفعلي للمحفظة :

 عدد الأوراق المالية )الأصول( المش لة للمحفظة.  :                   .   i: معدل العائد لرصق 
: ويعععبر عنعع  بالأمععق الرياضععي وهععو العائععد الععذ  يتواعع  المسععتثمر الحصععول عليعع  أو تحقيقعع  مععن اسععتثمار معععا في العائففد المتوقففع -2

يقصععد بعع   محفظععة مععا خعع ل فعع   زمنيععة محععدد  يععتم حسععاب  بالاسععتناد إلى تواعععاج المسععتثمر حععول عوائععد الأصععول الماليععة الععتي يمتل هععا
المتوسعط المعوزون لاحتمعالاج العوائعد العتي يم عن تحقيقهعا، وفقعا لتصععوراج مت عذ القعرار ل بيععة الحالعة الااتصعادية الم لعوب التنبعؤ لععا 

 .ل ستثماراج ذاج الم اطر 



 

 
 العيد منيعة، صلعة سمية 
 

98 

 :(  pierre; S.R; p 64)ويتم حساب  وفق الع اة التالية 

 
 حيث: 

 المحتمق. : العائد المتوا .    iللوراة  R: احتمال الحصول على العائد  .  i: العائد المتوا  لرصق 
 : الاستثمارية  اطر المحفظة -ب        
  :المخاطرة تعريف ▪

 يلي:  نذكر ما اتهاريفإن من أهم تع
وتعرف كلمة مخاطر  بأها احتمال حدوث شيء خ ير أو غير مرغوب في  والتي تعني حعدوث انحعراف ععن ال ريعق العذ  يعؤد  إلى 

احتمعال فشعق المسعتثمرين في  أيضعا بأهعا ، كمعا تععرف(421، ص 2014)بوشععرى ومنصععور ، نتائج متواعة أو مأمول الوصول إليهعا 
تحقيععق العائععد المتواعع  أو المععر ه علععى الاسععتثمار، ويعععني ذلعع  أن الم ععاطر  تظهععر عنععدما تختلععف النتععائج الفعليععة عععن تلعع  الععتي كععان 

)م ععر، تععيم،  لععا أ  انحععراف العوائععد الفعليععة عععن العوائععد الععتي كععان يتواعع  المسععتثمرون الحصععول عليهععا ونؤ يتنبععيتواعهععا المسععتثمرون أو 
 . (32، ص  2005

وتععرف الم ععاطر  في سععياق الاسععتثمار أيضععا بمععدى عععد  اليقععا أو التذبععذب الععذ  اععد ي تععب علععى القععراراج الاسععتثمارية، يتمثععق في 
عد  اليقا حول تحقيق العائعد المتواع  أو ح مع  أو وزنع ، واعد ينشعأ هعذا الععد  معن ععد  عوامعق، منهعا ظعروف السعوق، والتغعيراج 

 .(73، ص2008) المومني،  ال بيعيةالااتصادية، والظروف السياسية، والعوامق 
 :(168، ص 2017، نبيق وربيعة)ما يلي  إلى المالية بالأوراق الاستثمار عملياج مخاطر تصنيف يم ن أنواع المخاطر: ▪

الااتصادية والسياسية على جميع  أنعواع الأسعهم في السعوق ، هي التي تنشأ نتي ة لتأثير الظروف الا تماعيةالنظامية:  . المخاطر1
يصعب الت ل  من هعذه الم عاطر بسعبب مصعدرها  Bوتقاس بمعامق بيتا  ،بش ق عا ، ولا تقتصر على أدا  مالية أو ا اع محدد

بإم ان  ،الشامق، وتعتمد على عوامق مش كة تؤثر على النظا  الااتصاد  بأكمل ، مما ععلها تؤثر على جمي  المتعاملا في السوق
 .(121، ص 2008) هند ،  هذه الم اطر من خ ل التنوي تفاد  المستثمرون 

وهي تل  التي تنشأ نتي ة ظروف وعوامق وأحداث خاصة تتعلق بشركة محدد  أو ا اع معا، وت ون   النظامية: غير . المخاطر2
تتضععمن هععذه العوامععق الفيضععاناج والحرائععق، إضععراب  ،مسععتقلة عععن العوامععق الأخععرى الععتي تععؤثر في النشععاط الااتصععاد  بشعع ق عععا 

العععتي اعععد تعععؤثر علعععى منت عععاج الشعععركة و  ،العمعععال، الأخ عععاء الإداريعععة، الت عععوراج الت نولو يعععة، والتشعععريعاج والقعععوانا الجديعععد ...الخ
 وبالتالي على سعر أسهمها بصور  فردية ولا يشمق تأثيرها كق السوق. 

يم عععن التغلعععب علعععى هعععذه الم عععاطر أو تقليعععق تأثيرهعععا معععن خععع ل تنويععع  الاسعععتثمار في الأوراق الماليعععة، أو معععا يعُعععرف بتنويععع  الم عععاطر 
 .، ويتم اياس هذه الم اطر بواس ة الانحراف المعيار  أو التباين أو معامق الاخت ف(333، ص2002)رمضان، الاستثمارية 
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عععن : وهععي الععتي تشععير إلى مجمععوع الم ععاطر الععتي تتعععرض لهععا المحفظععة الاسععتثمارية بشعع ق عععا  سععواء كانععا ناتجععة . المخففاطر الكليففة3
التغيراج الااتصادية العامة والم اطر ا اصعة بالأصعول الفرديعة في المحفظعة، تشعمق الم عاطر ال ليعة تأثعير الظعروف الااتصعادية العامعة 

 التض م، الفائد ، والتقلباج السواية ال بير ، فهي تجم  با الم اطر المنتظمة والم اطر غير المنتظمة.مثق 
  :المحفظة  اطر أدوات قياس ▪

همععا يعتععبران مؤشععرين للتغععيراج غععير المنتظمععة، حيععث يعععبر التبععاين عععن انتشععار القععيم حععول المعيففاري:  والانحففراف التبففاين -1
ا  المتوسط، ولسب بواس ة تقعدير تشعتا القعيم حعول هعذا المتوسعط، أمعا الانحعراف المعيعار ، فيحسعب بجعذر التبعاين، ويعُتعبر مقياسعا
لتوزي  القيم في العينعة أو امموععة، يسُعت د  هعذان المؤشعران لفهعم در عة التغعير أو التبعاين في البيعاناج، وبالتعالي يسعاعدان في تقعدير 

 الم اطر غير المنتظمة المرتب ة بالاستثمار.
 : (Bert, et al, 2008, P 298) ويتم حساب التباين كالأتي

  تباين محفظة تتكون من أصل مالي واحد: -أ

 

 ايث: 
 : القيمة المتوس ة للعائد. : احتمال تحقق العائد.    : العائد المتوا .      : تباين الأصق.    

 :مالي أصل N منتتكون  محفظةتباين  -ب

 

 .  jوالأصق  i الأصق با ما المش ك يثق التباين Ci-j  :أن ايث
      :التاليةالرياضية  الصيغة وفق التغاير ولسب

    
 :      يلي كما لسبو  للتباين ال بيعي المعيار  هو الجذر الانحراف أما

  
معامععق بيتععا هععو أحععد أهععم المقععاييس المسععت دمة في ايععاس حساسععية عائععد الأصععق المععالي اتجععاه تغععيراج عائععد  :بيتففا معامففل -2

 المحفظة، فهو يقيس مدى تغير عائد الأصق المالي مقارنة بتغيراج عائد محفظة الأسهم ك ق.
 :(221، ص 2007حنفي،  ) ولسب وفق الصيغة التالية

   
 ايث: 
  تباين معدل عائد المحفظة.:  : معدل عائد السهم.  محفظة السوق، عائد معدل  :  ،iللسهم  Bمعامق  :

 .والانحراف المعيار  ل   في الانحراف المعيار   mو  i با الارتباط معامق ضرب ناتج هو:   
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 ، فإن الأصق المالي يعُتبر أكثر حساسية للتغيراج في السوق. 1إذا كانا ايمة بيتا أعلى من  -
 ، فإن الأصق يتحرك ياماا م  حركة السوق. 1وإذا كانا ايمة بيتا تساو   -
 .، فإن الأصق يعُتبر أاق حساسية مقارنةا بالسوق1وإذا كانا ايمة بيتا أاق من  -

  الآتية: بالع اة لها المالية الم ونة الأصول لبيتا المر   بيتا معامق وفق المالية من الأصول n ذاج المحفظة يتم اياس مخاطر

 

 ايث: 
n… a 3, a2, a1a  هي نسب المر حة لرصول :n, … x3, x2, x1x .التي تت ون منها المحفظة الاستثمارية 
n, … b2, b1b بيتا لرصول: : هي معام ج n... x2, x1x .على ال تيب 
 المالية: المحافظ أداء تقييموأساليب طرق  -1-2

 هناك مجموعة من ال رق التي يعتمد عليها لتقييم أداء المحفظة المالية نذكر منها مايلي: 
 الأسلوب البسيط: -1-2-1        

يسععتند الأسععلوب البسععيط لقيععاس أداء المحفظععة الاسععتثمارية إلى تحديععد العائععد خعع ل فعع   زمنيععة اصععير  مععن خعع ل العوائععد الرأ اليععة 
والأرباح الموزعة، هذا الأسلوب ي ء  المستثمرين الذين لا يمتل ون دراية كافية بتفاصعيق اسعتثماراتهم، يم عن ايعاس أداء المحفظعة ععن 

 .طريق حساب معدل العائد على حساب المستثمر في المحفظة أو ل ق أدا  مالية على حد 
 :(218، ص2019)فرحاج، ولسب وفق الع اة التالية 

 
 ايث:

Rالاستثمار.        على : العائدtD الف    في الرأ الية الأرباح : توزيعاجt. 
tPالزمن  في الأصق : ايمةt       .1-tP1 الزمن في الأصق : ايمة-t. 

مععن اعابيععاج هععذا الأسععلوب أنعع  يععوفر للمسععتثمر تقييمععا سععريعا لأداء المحفظععة خعع ل الفعع اج القصععير ، ويناسععب شععركاج الاسععتثمار 
المفتوحة، يسهق حساب  وفهم ، ومن عيوب الأسلوب البسيط لقياس أداء المحفظة عد  الاهتما  بالم اطر، سواء كانا منتظمة أو 

، وهععذا لا يعتععبر كافيععا لتقيععيم الأداء، (91، ص 2021)حسععا ،  غععير منتظمععة، فهععو يركععز فقععط علععى معععدل العائععد علععى الاسععتثمار
حيث يم عن أن ي عون لعدينا مععدل عائعد ععالي مصعاحبا لم عاطر كبعير ، والع عس صعحيه أيضعا، ولعذل  ظهعر أسعلوب آخعر يععرف 

 .بالأسلوب المزدوج أو الأسلوب العلمي لتقييم الأداء
 الأسلوب المادوو:  -1-2-2       

 ععاء هععذا الأسععلوب بسععبب القصععور في الأسععلوب البسععيط الععذ  اعتمععد علععى معععدل العائععد علععى المبلععغ المسععتثمر، ع ععس الأسععلوب 
 الثاني الذ  يعتمد على معدل عائد المحفظة ومعدل عائد مخاطرها، ومن أهم نماذ  : 
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العائعععد يركعععز علععى ايعععاس  ععاء وليعععا  شععارب بمقيعععاس مخصعع  لقيعععاس إدار  المحفظعععة الاسععتثمارية  1966في سعععنة  . اففودو رفففارب:أ
، وهععو يمثععق نسععبة الفععرق بععا عائععد هععذا المقيععاس علععى مععدى فعع اج طويلععةوالم ععاطر ال ليععة المحتملععة في أرض الوااعع ، يم ععن اسععت دا  

، ص 2011) الحنععاو ،   والععذ  يعععزى إلى التقلععب في عوائععد أصععول المحفظععة الاسععتثماريةالمحفظععة ومعععدل العائععد ا ععالي مععن الم ععاطر  
عععرض للع اععة بععا العائععد المتواعع  للمحفظععة ذاج التنويعع  الجيععد ومسععتوى ، وعليعع  فععإن مؤشععر شععارب لععرداء هععو عبععار  عععن (282

 :(363، ص 2013)موصلي وعدنان، ، ولسب وفق الصيغة التالية (89، ص2007)سار ، ش ق نسبة  مخاطرها في

   
 ايث:

 المحفظة. مخاطر : عدل ا الي من الم اطر ، الم : fR  ،المحفظة الاستثمارية : عائد pR : أداء المحفظة الاستثمارية،
 .غير مجد  وهي تحمق أخ ار كبير  مقارنة بالعائد المتوا  لاستثمار في هذه المحفظةا يعني أن، St < 0إذا كان: 

 ، هذا يعني أن العائد الإضافي اد ي ون أاق من الم اطر المحتملة.0و 1با  Stأما 
 فان الاستثمار في المحفظة يتفوق عن الاستثمار ا الي من الم اطر، ربه أعلى. St >1أما 
نسععبة الفععائض في العائععد علععى المحفظععة للم ععاطر  المنتظمععة، ويقععو  هععذا المؤشععر علععى ف ععر   يقصععد بعع : 1965. اففودو ترينففور ب

الفصععق بععا الم ععاطر المنتظمععة وغععير المنتظمععة، ويعععني بععذل  أن المحفظععة الععتي تم تنويعهععا  يععدا تععت ل  مععن الم ععاطر غععير النظاميععة، 
 .(80، ص2009)عرفة، وبالتالي تبقى الم اطر النظامية التي تهم المستثمر والتي يتم تقديرها على أساس المعامق بيتا للمحفظة 

 :(363، ص 2013)موصلي وعدنان،  وتع ى ع اة ترينور لقياس أداء المحافظ على النحو الآتي

   

من المعادلة السابقة نجعد أن البسعط يمثعق الفعرق بعا العائعد المحفظعة والعائعد ا عالي معن الم عاطر  ويسعمى بالعائعد الإضعافي، أمعا المقعا  
فهو عبار  عن المعامق بيتا العذ  يمثعق الم عاطر المنتظمعة فقعط ععوض معن الم عاطر ال ليعة، لأن الم عاطر غعير المنتظمعة حسعب ترينعور 
يم ن أن الت ل  منها بالتنوي ، حيث أن  كلما ارتفعا ايمة أو نسعبة مؤشعر ترينعور كلمعا دل علعى أن عوائعد المسعتثمر عاليعة ل عق 

 وحد  من مخاطر السوق والع س صحيه.
بت وير ع اة لقياس أداء المحافظ معتمدا على العائد وتقدير القدر  التنبؤية لمدير  1968اا   ونسون عا  ت. اودو فونسون:  

، MEDAFالمحفظة عرف  بمعامق ألفا أو العائد التفاضلي لجونسون، وهو يقعو  علعى حسعاب عائعد المحفظعة العذ  لم يفسعره نمعوذج 
 لأها اد تحتو ،  يد استثمارية ذاج تنوي بناء محفظة القضاء على الم اطر غير المنتظمة أثناء     من المستحيقواستنتج  ونسون أن

 .(94، ص 2007)سار ،  ها يستحيق القضاء عليهاعلى  زء من
 : (véronique le sourd, 2007, P15) كمايليولسب  

 
أ  معععدل عائععد  mR =  fRإذا كعان ألفععا مو ععب، فععالأداء  يععد ع ععس حالععة مععا إذا كععان سععالبا، أمععا إذا كععان ألفععا معععدوما أ :  

  السوق يساو  معدل عائد المحفظة فالأداء مقبول ويواز  أداء السوق.
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 ااما أف ار  ونسون على إعاد الفرق با مقدارين كما يلي:لقد 
أمعا  عر، ا عالي معن ا المتوسعط لمحفظعة والعائعد العائعد المتوسعط لالفرق بعا  وأطلق علي  العائد الضافي وهو عبار  عنالفرق الأول  
ا الي معن المتوسط عائد العائد المتوسط للسوق والفي الفرق با  ضرب معامق  فيمثق تيو اه ع و  خ ر السوق و الفرق الثاني  
 .(289، ص 2011) الحناو ،  

الم ععاطر ال ليعة الععتي تتحملهععا المحفظعة الماليععة في الحقيقععة تعرتبط بم ععاطر المسععتثمر : 1972ث. افودو فامففا لتقيففيم عائففد الانتقائيففة 
شير وسلوكيات  وكذا مخاطر مدير المحفظة وكفاءت  في الإدار ، ميز فاما با العائد الإضافي وعائد الانتقائية، الجزء الأول من المعادلة ي

 .(203 )المومني، مر   سابق، صإلى العائد الإضافي بينما يشير الجزء الثاني إلى عائد الانتقائية النا م من انتقاء م وناج المحفظة 
    

)الحنععاو ، ا  ععر إن اسععت دا  نمععوذج فامععا للح ععم علععى أداء المحفظععة يم ععن تقسععيم  إلى شععقا همععا: نمععوذج الانتقائيععة ونمععوذج تقيععيم 
 .(290، ص2011

هعو مقيعاس يسعت د  لقيعاس أداء الاسعتثمار و  (2M)مؤشعر الأداء المععدل بالم عاطر أو نمعوذج و. مؤرر الأداء المعدل بالمخاطر:  
، يتععععيه هععععذا المؤشععععر 1997أو المحفظععععة معععع  تو يعععع  الاهتمععععا  بشعععع ق خععععاص إلى عنصععععر الم ععععاطر ، ادمعععع  ليععععاه ومادليععععاني في عععععا  

نتي عععة صععععوبة هعععذا المؤشعععر ظهعععر  .للمسعععتثمرين تقيعععيم كيفيعععة تحقيعععق العائعععداج مقابعععق الم عععاطر العععتي يعععا معالجتهعععا في الاسعععتثماراج
ععد سعهولة في ع عس ذلع  فهعو بالم عاطر  المععدل الأداء مؤشعرف ،واحعد  اسعتثمارية محفظعة أداء تقيعيم فيمقياسعي شعارب وترينعور 

  .(170، ص 2017) نبيق وربيعة، الاستثمارية  الأساسية للمحفظة النقاط حساب أساس تقييمها،
 التالية:  المعادلة حساب  ايمت  وفق ويتم

 
 ايث:

 RAPمعدل الأداء المعدل بالم اطر :. 
 .: المتوسط الحسابي لعائد المحفظة الاستثماريةمعدل العائد ا الي من الم اطر ،   : 

 مخاطر محفظة السوق.  :
 : مخاطر المحفظة الاستثمارية.

 يثق الع اة النسبية با مخاطر محفظة السوق ومخاطر المحفظة الاستثمارية.:  

 هو العائد الإضافي الناتج من عوائد المحفظة الاستثمارية للسنداج الح ومية ا الية من الم اطر. ف الفرق أما 
 عععن بقيععة المؤشععراج الأخععرى أنعع  اععد  إضععافة لقيععاس إلى أداء المحفظععة وهععو العائععد ا ععالي مععن الم ععاطر ، لأن RAPمععا يميععز مؤشععر 

، إذا مععا فضعلوا الاسععتثمار ا ععالي معن الم ععاطر في السعنداج الح وميععة وعععد  المسعتثمرين في كععق الأحعوال والظععروف سيحصععلون عليع 
 الاستثمار في المحفظة الاستثمارية.
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 . 2022/ 2013المالية السعودية للفترة   لصناديق الأسهم المحافظ الاستثمارية   أداءقياس  -2
 : صناديق الأسهم المالية   افظب  التعريف   -2-1       

م م  ال ثير من المتعاملا الااتصاديا ور ال الأعمال بالاتجاه نحو الاستثمار   "تداول"لقد أصبه السوق المالي السعود   
، هذا ما دف  بال ثير من مدراء المحافظ الاستثمارية سعواء  افي  وهذا نتي ة الح م ال بير للتداولاج وعدد الصفقاج المبرمة في  يومي

كانوا أش اص طبيعيا أو شركاج إلى زياد  الاهتما  والرف  من در ة ال فاء  في إدار  المحافظ الاستثمارية والسير الحسن لرموال 
السعوق،  في ومتتاليعة إنجعازاج كبعير  المودععة لعديهم معن المعدخرين بغيعة اسعتثمارها وتحقيعق أهعدافهم المتنوععة، فاسعت اع هعؤلاء تحقيعق

العرياض الماليعة العتي  صعناديق الأسعهم لبنع المحعافظ الماليعة استحسعان ال ثعير معن المتععاملا ومعن أمثلعة ذلع   معن العديعد حيث لااعا
 المسعتثمرين ثقعة ممعا أدى إلى ارتفعاع مؤشعر مدير استثمار في السعودية، فنالا المرتبة الأولى كأحسن أصبحا راما صعبا في السوق

نتنعاول عينعة معن المحعافظ التابععة لهعا  سعوف والعتي في السوق من الاستثماراج لديها % 40 حصدج ما يفوق نسبة حيث بأدائها،
 .دراستنا هذه في

محفظة الرياض   :الرياض وهي لبن  تابعةخاصة بصناديق الأسهم المحافظ مالية   05من  مت ونة  هنا على عينة   اختيارنا وا 
 .لأسهم القياديةامحفظة و  ، الأسهم السعودية، الدخق المتوازن، الأسهم ا لي يةل عمار

ا ل تفاايععة المبرمععة بينهععا وبععا و  هععي محععافظ ماليععة تتععألف مععن مجموعععة مععن الصععناديق العامععة المفتوحععة، تخععت  في مجععال الاسععتثمار وفقععا
المدخرين أو المستثمرين في المحافظ الاستثمارية، يقو  مدير المحفظة بالراابعة علعى مسعؤولياتها، ولديع  القعدر  علعى تفعويض أو ت ليعف 

 .أفراد آخرين سواء كانوا شركاج مالية أو أفراد طبيعيا داخليا أو خار يا بتنفيذ ارارات  ومهام  ووا بات 
علععى أسععاس أهععا  القععوائم الماليععة لهععا عععن بقيععة التعععام ج الأخععرىبفصععق يقععو  مععدير المحفظععة عنععد التعامععق معع  المسععتثمرين في المحععافظ 

تسيير السوق المالي بتنظيم و الل نة الم لفة  تفرضهاصناديق الاستثمار التي لوائه    يتم تنظيم عمق هذه المحافظ وفق  ،مستقلة محاسبيا
الحقعععوق والوا بعععاج، التشعععريعاج ، والعععتي تحعععدد 2016معععا   الثعععاني عشعععرفي  ععععدلا، والعععتي 2006ديسعععمبر  الثعععاني عشعععر معععنفي 

 .الامتثال لهاالالتزا  لا و الاستثمارية  الصناديقالتي عب على جمي  المعمول لا في السوق و المت لباج والقوانا و 
 نشاطها: طبيعة ومجالات -2-2       

 للأسهم الخليجية: محفظة الرياض -2-2-1           
في مجموععة متنوععة يسعتثمر وتتميعز بمسعتوى ععالن معن الم عاطر ، و ، 2006فبرايعر  14تأسسا محفظة الرياض لرسهم ا لي يعة في 

بععذل دير المعع يسعععىسياسععة إعععاد  اسععتثمار الأرباح الموزعععة مععن ابععق الشععركاج المدر ععة في محفظتعع ،  أيضععايتبععنى كمععا مععن الق اعععاج،  
ععبر ف عاج متنوععة، ويعتم هعذا بمراععا  الضعوابط الشعرعية، وععدر بالعذكر أنع  لا يعتم توزيع  أ   الصعندوق   هوده في توزي  اسعتثماراج

تحقيعق نمعو في رأس المعال في المعدى يهعدف لدخق أو أرباح على مال ي الوحداج في الصندوق، يتسعم الصعندوق بعروح الاسعتدامة و 
 .التزام  بتحقيق العوائد على المدى البعيد للمستثمرينم  البعيد 

 وفيما يلي  دول حدود استثمار محفظة الرياض لرسهم ا لي ية: 
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 للأسهم الخليجية   الرياض محفظة استثمار حدود (: 01رقم ) الجدول
  % الحدود العليا  % الحدود الدنيا أنواع الأصول 

 100 75 أسهم الشركات الخليجية المدرفة في أسوق الإمارات، الكويت، قطر، عمان، الب رين  
 25 0 أدوات أسواق النقد والصكوك 

 25 0 الوحدات التي تستثمر في المجال الاستثماري
 25 0 الصناديق العقارية المتداولة ريت

 10 0 صناديق المؤررات  
 10 0 أسهم الشركات المدرفة في السوق الموازي

 10 0 أسهم الشركات الخليجية  
 10 0 الطروحات الأولية  

 10 0 حقوق الأولوية المتداولة 

 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

 :للأسهم السعودية الرياض محفظة -2-2-2
يقو  مدير الصندوق بتوزي  اسعتثمارات   ، ، ويتميز بمستوى عالن من الم اطر 1991ديسمبر  الثالث منتم إنشاء هذا الصندوق في  

 بش ق متوازن في ف اج متنوعة، مما يع س التنوع والتوزي  الفعال للمحفظة. يسعى الصعندوق إلى تحقيعق العائعد علعى المعدى البعيعد
 .، م  التزا  المدير بالتحفيز على نمو رأس المال للمستثمرينبعيدتحقيق نمو رأس المال على المدى الو 

 رياض للأسهم السعودية  ال  محفظة استثمار حدود (: 02رقم ) الجدول
  % الحدود العليا  % الحدود الدنيا أنواع الأصول 

  100   75 أسهم الشركات دات القيمة السوقية العالية المدرفة في السوق السعودي
 25 0 الصناديق العقارية المتداولة ريت
 25 0 أدوات أسواق النقد والصكوك 

 25 0 الوحدات التي تستثمر في المجالات الاستثمارية  
 15 0 المشتقات المالية

 10 0 أسهم الشركات المدرفة في السوق الموازي  
 10 0 الشركات السعودية النارطة في الأسواق المالية الخارفية 

 10 0 الطروحات الأولية 
 10 0 حقوق الأولوية المتداولة 

 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

 المتوازن: محفظة الرياض للدخل -2-2-3           
 بعيععدرأس المععال علععى المععدى الفي نمععو  تحقيععقل سعععىي ذاج مخععاطر متوسعع ة،، 2005تأسسععا في ا ععامس عشععر مععن مععارس عععا  

يهعدف الصعندوق إلى  ،بشع ق متنعوع في ف عاج مختلفعة، ممعا يعُ عس التنعوع والتعوازن في المحفظعة  تعوزع اسعتثمارات  ،وتوزي  دخعق منعتظم
 .تحقيق العائد على المدى البعيد وتحقيق أهداف توزي  الدخق المنتظم
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 :دول التالي يبا حدود استثمارات والج
 لمتوازن االرياض للدخل   محفظة استثمار حدود (: 03رقم ) الجدول

  % الحدود العليا  % الحدود الدنيا أنواع الأصول 
 75 25 أسهم الشركات النارطة داخل السوق 

 75 25 أدوات أسواق النقد وأدوات الدخل الثابت
 25 0 الوحدات دات الطابع الاستثماري 

 25 0 الصناديق المتداولة العقارية 
 15 0 المشتقات المالية الجائاة ررعا  

 10 0 البيع على المكشوف الجائا ررعا 
 10 0 أسهم الشركات النارطة في السوق الموازي او  

 10 0 الشركات السعودية النارطة في الخارو  
 10 0 الطروحات الأولية  

 10 0 حقوق المتداولة دات الأولوية  

 .ة لبن  الرياضرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

 للاعمار: فظة الرياضمح -2-2-4           
في  التي تنشطنحو الشركاج   الرئيسية  استثماراتها  تو ،  مستوى عالن من   اطر  بم ، تتمت   2009تأسسا في الث ثا من ديسمبر  

الشعععركاج  وبععععض، البنعععاء والعقعععاراجوالا نعععا، الم تصعععة في التشعععييد و بالضعععوابط الشعععرعية  العععتي تلتعععز ، رسعععهمالسععععود  لسعععوق ال
يهعععدف  ،التعععوازن والتنعععوع في المحفظعععة تع ععس، متنوععععةف عععاج  علعععىالمعععدير اسععتثماراج الصعععندوق  يعععوزع، معععالباالأخععرى ذاج الصعععلة 

، وتتنعوع اسعتثماراتها في إطعار الصندوق إلى تحقيق العائد على المدى البعيد وتحقيق أهعداف نمعو رأس المعال ب ريقعة متوازنعة ومسعتدامة
 الحدود المبينة في الجدول التالي: 

 )نسبة مئوية(الرياض للاعمار  محفظة استثمار حدود  :(04رقم ) الجدول
  % الحدود العليا  % الحدود الدنيا أنواع الأصول 
 100 75 الأسهم الخاصة بالشركات المدرفة في السوق السعودي

 25 0 الصناديق العقارية المتداولة 
 25 0 وحدات استثمارية تختص بالمجالات الاستثمارية  

 25 0 حقوق الأولوية المتداولة 
 15 0 صور من المشتقات المالية الجائاة ررعا 

 10 0 صور من البيع على المكشوف تعمل وفق الضوابط الشرعية  
 10 0 أدوات الدخل الثابت والأسواق النقدية  

 10 0 أسهم رركات مدرفة في سوق الأسهم او  
 10 0 الشركات المدرفة في الأسواق خارو المملكة 

 10 0 الطروحات الأولية  
 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 
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  محفظة الرياض للأسهم القيادية: -2-2-5           
الأوراق سوق  الناش ةفي أسهم الشركاج  يسُتثمر الصندوقو الم اطر،  ةعالي، ألفا عا  تأسسا في الحاد  والث ثا من ديسمبر

يتبع  الصعندوق سياسعة إععاد  اسعتثمار الأرباح  ،ؤشعرالمسعواية عاليعة حسعبما لعدده تهعا الايم العتي لهعاالسعودية، وتحديداا تل    المالية
در ععععة في المحفظعععة، ولا يععععتم توزيعععع  أ  دخععععق أو أرباح علععععى 

ُ
دير لمععععسععععتثمارية لاسياسععععة ا، وتركععععز الال االمعععالعععتي توُزعهععععا الشععععركاج الم

هععذا يع ععس التععزا  الصععندوق و  ،ل حععقامععن الأوراق الماليععة، كمععا هععو مبععا في الجععدول  ومختلفععة ف ععاج متنوعععة لععىع تركععزالصععندوق 
 .على المدى ال ويق لمستثمري في رأ ال   والزياد بتحقيق تنوع في المحفظة وتحقيق العائد 
 الرياض للأسهم القيادية  محفظة استثمار حدود  :(05رقم ) الجدول

  % الحدود العليا  % الحدود الدنيا أنواع الأصول 
 100 75 أسهم الشركات دات القيمة السوقية العالية النارطة في السوق السعودي

   25 0 صناديق ريت العقارية  
 25 0 الصكوك وأدوات الأسواق النقدية  

 25 0 وحدات استثمارية تختص بالمجالات الاستثمارية  
 15 0 صور من المشتقات المالية الجائاة ررعا 

 10 0 أسهم خارو المؤرر مدرفة في السوق الموازي وسوق الأسهم الخليجية 
 10 0 الشركات السعودية العاملة خارو السوق المالي السعودي

 10 0 الطروحات الأولية 
 10 0 حقوق دات أولوية في التداول 

 10 0 صور من البيع على المكشوف تعمل وفق الضوابط الشرعية  

 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

  وفق النمودو المادووالصناديق القابضة  محافظ أداء تقييم -2-3       
 :العائد والمخاطرتحديد  -2-3-1           

 كما هو مبا في الجدول التالي:   السوق محفظة الاستثمارية م الصناديق  افظمح ومخاطر عوائدتحديد 
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 (  %ق:  )و  2022 – 2013بين   الاستثمارية  المحافظ  تحديد العائد والخطر (:  6(رقم  الجدول
 المحافظ الخاصة بالصناديق                     

 
 السنة                                  

 رركة  الرياض المالية   عوائد محافظ
للدخل 
 المتوازن 

للأسهم 
 القيادية 

الرياض 
 للاعمار

للأسهم 
 الخليجية 

للأسهم 
 السعودية 

 السوق 

2013 18,11 21,79 31,7 36,30 30,66 25,50 
2014 -9,61 -3,44 -18,2 -7,15 11,57 -2,37 
2015 1,28 -18,78 12 6,86 -14,36 -17,06 
2016 -2,63 -2,34 3,9 3,85 -1,64 4,76 
2017 0,67 5,64 -18,21 -3,61 0,41 -0,54 
2018 12,29 19,94 19,95 -3,63 19,56 8,69 
2019 9,66 7,02 27,17 10 11,76 6,62 
2020 10,27 2,28 24,95 2,63 7,65 3,58 
2021 17,26 42,25 10,83 29,72 41,30 29,83 
2022 2,84 2,81 -16,09 1,28 7,27 -7,12 

 
6,014 7,717 7,8 7,625 11,41 5,189 

 
8,50 15,90 18,30 13,66 15,22 13,31 

 0,84 2,00 1,15 1,37 1,85 1,77 

 
0,4736 1,12 0,65 0,774 1,045 1 

  1,17  %   المخاطرة  من  الخالي العائد 
 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

  الت ليل:
، 2014أعع ه أن هنعاك تقلبعاج في محفظعة السعوق حيعث عرفعا عوائعد سعالبة في سعنواج  الجعدول خع ل معن ن حعظ

 2015، 2014ولعق السبب في ذل  هو الانخفاض الحعاد في أسععار العنفط في الأسعواق العالميعة في   2022و  2017،  2015
كان ذل  نتي ة تداعياج  ائحة كورونا والحرب الروسعية الأوكرانيعة وانع اسعاتها علعى الأسعواق العالميعة   2022، أما في    2017و

 وما نتج عن  من ارتفاع رهيب في المستوياج العامة لرسعار.
ماعدا محفظة الرياض  2014 في سنةعوائد سالبة  حققاالمحافظ هي الأخرى شهدج تذبذباج في عوائدها، ف  عوائدأما بالنسبة ل

هعععي  2016وسعععنة  كانعععا عوائعععد محفظعععتي العععرياض لرسعععهم القياديعععة والأسعععهم السععععودية سعععالبة،  2015 لرسعععهم السععععودية، وفي
الأخرى شهدج عوائعد سعالبة في كعق معن محفظعتي الأسعهم السععودية والأسعهم القياديعة للععا  الثعاني علعى التعوالي رفقعة العرياض لل عق 

 2018ف انعععا محفظعععتي العععرياض ل عمعععار والعععرياض لرسعععهم ا لي يعععة ذاج عوائعععد سعععالبة، أمعععا في  2017المتعععوازن، أمعععا في سعععنة 
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أيعن كانعا كعق المحعافظ ذاج  2022ف انا محفظة الرياض لرسعهم ا لي يعة للععا  الثعاني تواليعا ذاج عوائعد سعالبة، إلى غايعة سعنة 
 لرسباب سالفة الذكر. را   ربما وهذاعوائد مو بة ما عدا محفظة الرياض ل عمار التي كانا سالبة، 

لهعا، لأن كعق تلع   المعيعار  فراالانح يبرره ما وهذامن مخاطر السوق  مرتفعة مخاطر على تن و للم اطر ف ق المحافظ أما بالنسبة 
ماعدا محفظة الدخق المتوازن أين كانا نسبة الم اطر فيها أاعق معن مخعاطر محفظعة  في الأسهم ذاج الم اطر العالية،المحافظ تستثمر  

 .الأسواق النقدية وذاج الدخق الثابا المتوافقة م  الضوابط الشرعيةمن أصولها في  %75لأها تستثمر ، % 8.5السوق بع 
بالنسبة للمحافظ  أما ،1 ساو ت دوما السوق فظةلمح Bفمعامق  المنتظمة، للم اطر مقياسا يعتبرالذ   بيتالمعامق    فيما و أما  

أصععغر مععن  أهععا فععن حظالأخععرى فن ععد أن كععق مععن محفظععة الععدخق المتععوازن، الععرياض ل عمععار ومحفظععة الععرياض لرسععهم ا لي يععة 
لأسعهم ا، أمعا محفظعتي الأسعهم القياديعة و أكعبر معن الم عاطر المنتظمعة للمحعافظ السوق فظةالمنتظمة لمح  اطرالم أن يعني وهو ،الواحد

 كبر من الم اطر المنتظمة لمحفظة السوق.أوهو ما يفسر أن الم اطر المنتظمة للمحفظتا  01السعودية فمعامق بيتا فيها أكبر من 
 وفق الأسلوب المادوو:  محل الدراسة المحافظ أداء تقييم -2-3-2           

، بالم عاطرا، ومؤشعر الأداء المععدل فامع شعارب، ترينعور،  ونسعن مؤشعر مؤشعر الماليعة وهعي المحعافظ تقيعيم أداءل مؤشعراج 05هنعاك 
 :السابقة الذكري  دول تقييم أداء هذه المحافظ وفق المؤشراج وفيما يل

 وفق الأسلوب المادوو  لمحافظقياس أداء ا :(7) رقم  الجدول
 المؤرر              

 المحفظة  
 رارب 
% 

 ترينور
% 

 فونسون 
% 

 فاما
% 

 الأداء المعدل بالمخاطر 
  % 

  8,75  1,21  2,77  10,20   57.00 محفظة الدخل المتوازن 
  65, 6  1,20  0,468   5,84   41.00 محفظة الرياض للأسهم القيادية 

  6,00  1,18   2.74  10,20   36.00 محفظة الرياض للاعمار 
  7,45  1,20  2,05  8,34   47.00 محفظة الرياض للأسهم الخليجية 
  10,13  1.20  0.63  9,80   67.00 محفظة الرياض للأسهم السعودية

  5,189  1,20 1  4.02   30.00 محفظة السوق
 .ة لبن  الرياض الماليةرير السنوياعلى التق بالاعتماد باحثاال إعداد منالمصدر: 

 الت ليل: 
 الجدول أع ه أن: خ ل من ن حظرارب:  لمؤرر بالنسبة .1

ا مسة أفضق أداءا من محفظة السوق، في حا أن العرياض لرسعهم السععودية كانعا أحسعن أداء معن بينهعا،    الاستثمارية المحافظ
 تأتي خلفها محفظة الدخق المتوازن   تليها الرياض لرسهم ا لي ية، فالأسهم القيادية وأخيرا محفظة الرياض ل عمار.

 % 27و % 37 بع كلية تقدر مخاطر  وحد  محفظتي الرياض لرسهم السعودية والدخق المتوازن ل ق حققت  الذ  الإضافي فالعائد
وحد  عائعد علعى  % 11و % 17وحد  عائد على التوالي، لتليهما محفظتي الرياض لرسهم ا لي ية والرياض لرسهم القيادية بع 

 العوائد المر حة ت ون وحد  عائد وهذا بالمقارنة م  عائد محفظة السوق، وعلي   % 06ال تيب، وأخيرا محفظة الرياض ل عمار بع  
 بمؤشر السوق. مقارنة لهات  المحافظ أكبر
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معن  الاستثمارية لصناديق الأسعهم الماليعة أحسعن أداء المحافظ أداءمن الجدول يتضه أن  ترينور: لمؤرر بالنسبة .2
، في حا أن محفظعتي العرياض لرسعهم القياديعة والعدخق المتعوازن، فقعد نجحتعا في تحقيعق عائعد % 4.02السوق التي حققا  محفظة
% على  7.8% و  6.014% ل ق وحد  عائد ل ق منهما، وهو ما أدى إلى ارتفاع أرباحهما والتي ارتفعتا من   10.20بنسبة  

  .% في ظق الم اطر المنتظمة بالمقارنة م  راية السوق 10.20ال تيب، حى وصلا إلى 
ا إضافياا بنسبة  % على  5.84% و 9.80أما بالنسبة لمحفظتي الرياض لرسهم السعودية والرياض لرعمار، ف  هما حققتا عائدا

% علعععى  5.84% و 9.80%، ول نهعععا انخفضعععا إلى  7.8% و 11.41التعععوالي ل عععق وحعععد  عائعععد، حيعععث كانعععا عوائعععدهما 
 .ال تيب في ظق الم اطر المنتظمة وهو يدل على انخفاض رايتهما مقارنة براية السوق،
ا إضععافياا بنسععبة  % ل عق وحععد  عائععد، ممععا أدى إلى  8.34وأخعيراا فيمععا وعع  محفظعة الععرياض لرسععهم ا لي يعة، فقععد حققععا عائعدا

 .% في ظق الم اطر المنتظمة 8.34% إلى  7.8ارتفاع رايتها مقارنة براية السوق وهذا ما تبين  عوائدها التي ارتفعا من 
بمعا أن المحعافظ ا مسعة سع لا معامعق ألفعا أكعبر معن الصعفر هعذا يعدل علعى الأداء فونسفن:  لمؤرفر بالنسفبة .3

الجيد لها مقارنة بمحفظة السوق، كما ن حظ أن محفظتي الرياض للدخق المتوازن والرياض للإعمار كانا أكثر المحافظ ييزا من بقية 
 المحافظ الأخرى وفق هذا المؤشر والسبب في ذل  هو طبيعة الاستثماراج في المحفظتا والتي تتوافق م  الضوابط الشرعية.

للإعمعار فهعي تسععتثمر في  أسععواق النقعد ذاج العدخق الثابعا، أمعا العرياضفبالنسعبة لمحفظعة العرياض للعدخق المتعوازن فهعي تسعتثمر في 
التشييد والبناء والعقار وشركاج الا نا ال بير  والشركاج الأخرى العتي تنشعط في نفعس امعال أسهم الشركاج التي تعمق في مجال 

 ا اص لا، بالإضافة إلى ذل  فهي يتاز التنوي  الجيد في الأصول المالية المش لة في محفظتها. والذ  يتحدد وفق المؤشر
( ن حعظ بأن المحعافظ الماليعة سيصعبه أدا هعا متذبعذبا بعا 07اسعتنادا علعى الجعدول راعم )بالنسبة لمؤرفر فامفا:  .4

الارتفاع والانخفاض مقارنة بمعدل بمتوسط العوائد وهذا بسبب زياد  ارتفاع معدل الم اطر ال لية في الاستثماراج ا اصعة بالمحعافظ 
الاسععتثمارية ايععد التقيععيم حععى وصععلا إلى نفععس مسععتوى معععدل الم ععاطر  ال ليععة عنععد الاسععتثمار المباشععر في محفظععة السععوق هععذا مععن 
 هععة، ومععن  هععة أخععرى شععهدج عوائععد محفظععة الععرياض للععدخق المتععوازن ارتفاعععا ملموسععا مقارنععة ببععااي المحععافظ الاسععتثمارية، حيععث 

في حا انخفضا عوائد بقية المحافظ الي  عن المتوس اج العامة ،  % 2.74بزياد  ادرج بعع  % 8.75ارتفعا ايمة عوائدها إلى  
بععععد الرفععع  معععن مععععدل الم عععاطر  ال ليعععة في اسعععتثماراتها مقارنعععة بالاسعععتثمار المباشعععر في محفظعععة السعععوق، ل عععن أداء هعععذه المحافظعععة العععتي 

 انخفضا عوائدها نسبيا بقيا دائما متفواة على أداء محفظة السوق، والسبب من وراء ذل  زياد  نسبة الم اطر المنتظمة.
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 خاتمة:
تعتبر إدار  المحافظ الاستثمارية من أبرز الأحداث المتنامية في ععالم المعال والأعمعال، وذلع  بععدما أصعبحا تلععب دورا كبعيرا 
في المحافظععة علععى ر وس الأمععوال المو هععة إلى الاسععتثمار، تعظععيم العوائععد وتدنيععة الم ععاطر المحتمععق الواععوع فيهععا، وهععذا مععن خعع ل ايععا  

 مدراء المحافظ والمشرفا علي إدارتها بدراسة وتقييم أدائها وفق نماذج علمية دايقة للوصول إلى النتائج المر و  منها.
وفي اثنععا هععذا والععذ  تنععاول تقيععيم أداء مجموعععة مععن المحععافظ الاسععتثمارية المتوافقععة معع  الضععوابط الشععرعية لصععناديق الأسععهم 
القابضععة وفععق النمععوذج المركععب لشععارب و ونسععن، ترينععور وفامععا، بالإضععافة إلى المؤشععر المعععدل بالم ععاطر للعشععر سععنواج الأخععير  الععتي 

 شهدج تقلباج ااتصادية كبير  كانا لها أضرار كبير  على الأسواق المالية خاصة والااتصاد العالمي عامة. 
 وكانا النتائج المتحصق عليها كما يلي: النتائج:

، الارتفععاع الجنعععوني 19تأثععر السععوق المععالي السعععود  بالأزمععاج الااتصععادية العالميععة، كانخفععاض أسعععار الععنفط، تععداعياج كوفيععد  •
لمستوياج الأسعار العامة خاصة المواد الغذائية وأخيرا الحرب الروسية الأوكرانية، وهذا ما تبرره العوائعد السعالبة في محفظعة السعوق 

 وعوائد المحافظ ايد الدراسة. 
يلعععب التنويعع  الجيععد في المحفظععة دورا مهمععا في تدنيععة الم ععاطر والرفعع  مععن كفععاء  المحفظععة الاسععتثمارية كمععا هععو الحععال معع  محفظععة  •

 الرياض للدخق المتوازن ذاج الأداء المتميز.
المحعععافظ الاسعععتثمارية المتوافقعععة مععع  الضعععوابط الشعععرعية، والعععتي تسعععتثمر في الأعمعععال المتوافقعععة مععع  الشعععريعة هعععي محعععافظ أاعععق تعرضعععا  •

 للصدماج والأزماج الااتصادية. 
، الحععرب الروسععية الأوكرانيععة وارتفععاع 19رغععم الأزمععاج الععتي ضععربا الااتصععاد العععالمي مععن انخفععاض أسعععار الععنفط،  ائحععة كوفيععد  •

المستوى العا  لرسعار إلا أن أداء محافظ الصناديق الاستثمارية في السوق السعود  كان  يدا، وير   ذل  إلى الإدار  الجيد  
 لمدراء المحافظ المالية لبن  الرياض في إتباع السياساج ال زمة.

إن كفاء  وحسن إدار  المحعافظ الماليعة معن ابعق الأفعراد والمؤسسعاج والشعركاج الماليعة العاملعة في السعوق تعداول السععود  أع عا  •
صعععور  نا حعععة ومثاليعععة في إدار  المعععال والاسعععتثمار وهعععذا أدى إلى زياد  ح عععم التعععداول وزياد  ععععدد الصعععفقاج اليوميعععة المبرمعععة في 

 السوق حى أصبحا هات  الأخير  من أحسن الأسواق المالية العالمية الناش ة.
 تختلف أهداف المحافظ المالية من ش   إلى ش   ومن دولة إلى أخرى وفق ميولاج ورغباج المستثمرين.  •
تتعدد وتختلف سياسعاج وأسعاليب إدار  المحعافظ الاسعتثمارية معن اله وميعة، الدفاعيعة إلى المتوازنعة حسعب ظعروف السعوق المعالي،  •

رغبععاج وميععول المسععتثمرين، فهنععاك المحععافظ المتحفظععة الععتي تبحععث عععن دخععق  بععا في ظععق مخععاطر متدنيععة، ومنهععا اله وميععة الععتي 
با نمو وحماية رأس المال على المدى المتوسط وال ويق تبحث عن نمو رأس المال في ظق مخاطر عالية، ومنها المتوازنة التي تبحث 

 في ظق مخاطر متوس ة، ومنها المزيج بينهم.
توصععلا دراسععة ايععاس أداء المحععافظ الاسععتثمارية وفععق الأسععلوب المركععب لشععارب وترينععور و ونسععون وفامععا ومؤشععر الأداء المعععدل  •

الععرياض لرسععهم السعععودية بالم ععاطر، أن أداء المحععافظ الاسععتثمارية ا مسععة  كانععا أفضععق مععن محفظععة السععوق، وكانععا محفظععة 
 الأكثر ييزا في الأداء من نظيراتها.
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 التوصيات: 
 العمق على التنوي  الجيد في المحفظة لتدنية الم اطر هذا من  هة، م  مراعا  در ة الارتباط با الأصول المركبة لها. عب •
 عب على مدراء المحافظ المالية است دا  جمي  الأساليب المم نة في اياس أداء المحافظ لبناء محافظ ذاج  ود  وعوائد كبير . •
ضخ الأموال والمدخراج في السوق المالي السعود  لتلبية حا اج التمويق لأصحاب الع ز المالي بسعبب كفعاء  معدراء المحعافظ  •

الماليععة في إدار  الم ععاطر بالسععوق، وهععذا مععن خعع ل الععزياد  الهائلععة مععن المسععتثمرين لععا، وزياد  نمععو أرباح الشععركاج الماليععة وخاصععة 
 شركة الرياض المالية من خ ل التقارير السنوية الصادر .

المدخراج والأموال  لتوظيف المالي الاستثمارية للنهوض بسواها المحافظ إدار  مجال في ا ليج دول تجارب من الاستفاد  الجزائر على
 .الم تنز  وامتصاص السيولة والعملة الصعبة من السوق المواز 

 المصادر والمرافع:
 المؤلفات العربية:   

 ، الأسواق المالية، اس اتي ياج الاستثمار والتحوط، دار هومة للنشر والتوزي  وال باعة، الجزائر.2017 بار، محفوظ،   .1
 .المالية، الدار الجامعية للنشر والتوزي  الإس ندرية، مصر الأوراق سوق في ، الاستثمار2011،  صالح الحناو ، محمد .2
 ، اس اتي ياج الاستثمار في بورصة الأوراق المالية، الدار الجامعية الإس ندرية، مصر.2007حنفي، عبد الغفار،   .3
 ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائق للنشر والتوزي ، الأردن.2002رمضان، زياد،   .4
 .، الأسواق المالية، منشوراج  امعة دمشق، مديرية ال تب والم بوعاج الجامعية، سوريا2013عدنان، سليمان، موصلي، سليمان،   .5
 ، إدار  الم اطر الاستثمارية، دار الراية للنشر والتوزي  عمان، الأردن.  2009عرفة، سيد سالم،   .6
 ، إدار  المحافظ الاستثمارية، دائر  ال تب الوطنية بنغاز ، ليبيا.2019فرحاج، أحمد محمد،   .7
 ، دار وائق للنشر والتوزي ، عمان، الأردن.01ط  الاستثمارية، المحافظ ، إدار 2005 تيم، فايز م ر، محمد .8
 ، إدار  المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للتوزي  والنشر، عمان، الأردن.  2008المومني، غاز  ف ح،   .9

 ، إدار  المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزي ، عمان، الأردن.  2013المومني، غاز  ف ح،   .10
 ، إدار  المحافظ الاستثمارية الحديثة، دار المناهج للنشر والتوزي ، عمان، الأردن.  2021المومني، غاز  ف ح،   .11
  مصر. الإس ندرية، الحديث، العربي الم تب المال، رأس أسواق في الاستثمار أدواج ،2008إبراهيم،   هند ، منير .12

 المؤلفات الأفنبية:  
1. Jonathan,  Bert,  Peter,  Nicolas, Couderc, Demarzo,  Gunther,  Capelle  Blancard,  Finance 

d’entreprise, Pearson education edition, Paris, 2008, P 298. 
2. Pierre, ramage, 2002, finance de marche, paris, Edition d’organisation. 
3. Véronique, le sourd, Performance Measurement for traditional investment, EDHEC Business  

school, Lille-Nice, 2007, P15. 
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 المقالات:  
، صععناعة التوريععق ك ليععة لتسععيير الم ععاطر الماليععة معع  الإشععار  إلى تجربععة الجزائععر، مجلععة 2014بوشععرى، عبععد الغععاني، منصععور ، حععاج موسععى،  .1

 ، الجزائر.421، ص  3، العدد  2الت امق الااتصاد ، املد  
الاسععتثمارية دراسععة وصععفية لعينععة مععن المحععافظ الاسععتثمارية المتوا ععد   المحععافظ أداء تقيععيم  ، مؤشععراج2017بععوفليه، نبيععق، عبععو، ربيعععة،  .2

 ، الجزائر.170،  168، ص  02شعاع للدراساج الااتصادية،  امعة تيسمسيلا، العدد  بالسوق المالي السعود ، مجلة
 الرسائل والأطروحات:  

شععهاد   لنيععق مقدمععة أطروحععة ، بنععاء وتسععيير المحععافظ في إطععار فرضععية ال فععاء  غععير ال املععة لأسععواق رأس المععال،2021بععن فرلععة، حسععا ،  .1
 ، الجزائر. بلعباس بسيد  اليابس  امعة الجي لي التسيير، وعلو  والت ارية الااتصادية كلية مالية، علو  دكتوراه

، اسععم علععو  BNP Paribasبنعع   حالععة الت ععار : دراسععة البنعع  مسععتوى الماليععة علععى الأوراق محفظععة إدار  ،2007بوزيععد، سععار ،  .2
 التسيير، كلية العلو  الااتصادية، الت ارية والتسيير،  امعة منتور  اسن ينة، الجزائر.

 مواقع الانترنيت:
 .15:00،  26/06/2023، اطل  عليها بتاريخ  2022التقارير السنوية لصناديق الأسهم القابضة السعودية،   .1
 .15:00،  26/06/2023الموا  الر ي لصناديق الأسهم التابعة لشركة الرياض: اطل  عليها بتاريخ   .2
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