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��سى . ، دالعیداني إلیاس. ، دمحي ا��ن محمود عمر. ، ددرا� ��سى. ، دزرقين عبد القادر. ، دشعشوع قویدر. ، دقزران مصطفى. ، دمشري
. د. �ٔ : من �امعة صفاقس، تو�س بوز�ن ٔ�حمد،. د. �ٔ  :من �امعة ا�ن ��ون تیارت. �ادل رضوان. ضویفي حمزة، د. دبوز�ري الجیلالي، . د، یلاسماع 

من ، ٔ�حمد رشراش. د: من �امعة طرابلس، لی��امحمد كمال سر�ان، . د: من �امعة المنصورة، مصربو�كر �ن عبد الكريم، . عبد الحمید عبد الوا�د، د
د بوطالبي �ن �دو، . �ٔ  :من �امعة لمين د��ين، سطیفف�حي بلغول، . د: ، الجزا�ر03من �امعة الجزا�ر د صادق الحایك، . �ٔ : الجامعة ا�ٔردنیة، ا�ٔردن

. د. �ٔ : ن �امعة تلمسانمعبد القادر رابحي، . د :من �امعة سعیدةمحمد بلو�، . د. �ٔ : من �امعة س�یدي بلعباسن مخطار ح�ار،. د. �ٔ : من �امعة وهران
من �امعة ز�ن م�صور �ن لك�ل، . د: من �امعة مس�تغانم مصطفى درواش،. د. �ٔ  :من �امعة تيزي وزوعبد الجلیل مر�ض، . د. محمد عباس، �ٔ 
  عیل،مخلوف ٔ�وسما. د مو�سي فرید، د. د حفصاوي �ن یوسف، �ٔ . �ٔ  :من �امعة حس��ة �ن بو�لي، شلفحربي سليم، . د: �اشور، الجلفة

UNIVERSITIE PAUL SABATIER TOULOUZE 03. FRANCE: CRISTINE Mensson. 
  
  



  2019 ام اناد   ا ا  ار

 ------------------------------------------------------------------------------------------------- 

  ث 

 

  
  

   اد

  
 

تواصل ا�لة في هذا العدد السير في خطها الذي رسمته منذ بداية انطلاقها، رامية إلى تثمين البحوث 
  .والجهود العلمية الجادة والرصينة، وأن تكون منبراً لإبرازها والرقي �ا

وفي هذه الكلمة نشير إلى عدد من المواضيع التي تم اعتمادها في هذا العدد والتي تمس بالوقع والراهن 
المعيش، نذكر منها موضوعاً عن علاقة النحو بالتراث العربي، وكذا موضوع تخليد الثورة التحريرية في القصيدة 

اها على سبيل التمثيل فقط في معرض إشارتنا السعرية، وموضوعات نقدية، وترجمة لمواضيع آخرى، وهي عينة ذكرن
  .إلى اهتمام ا�لة بالبحوث التي تتناول القضايا الآتية في مختلف ا�الات، وهي محاولة لمسايرة الواقع الراهن
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   وفق المؤشرات المركبةم أداء صناديق الاستثمار يتقي

  -للأوراق المالية سوق الكويت دراسة حالة -

Evaluating the performance of investment funds according to the composite indicators 
- CASE STUDY OF KUWAIT STOCK EXCHANGE - 

   .جامعة حسيبة بن بوعلي بالشلف-) أ(أستاذ محاضر  -قورين حاج قويدر  .د

   .بالشلف جامعة حسيبة بن بوعلي- ) أ(محاضر أستاذ  -عبو عمر  .د

  .بميلة -المركز الجامعي عبد الحفيظ بوالصوف توراه ب طالب دك - قسول كمال .د

 :الملخص
من خلال الورقة البحثية  تناولنا أهم النماذج المركبة لتقييم  أداء  صناديق الاستثمار التي يتم تداولها في سوق 

توضح هذه المؤشرات . الأوراق المالية، وذلك لإعطاء صورة للمستثمرين عند اتخاذ القرار الاستثماري المناسب

طر الاستثمار في هذه الصناديق، وعليه تم تطبيق هذه النماذج العلاقة بن المخاطر الكلية والمنتظمة في السوق ومخا

على عينة من الصناديق في سوق الكويت للأوراق المالية، حيث شهد هذا الأخير  عدة أزمات خلال فترة الدراسة 

لمية ، كانت أول أزمة تأثر �ا سوق الكويت للأوراق المالية هي الأزمة المالية العا2016إلى غاية  2007من سنة 

الربيع ( بالإضافة إلى تداعيات أزمة الديون السيادية اليونانية والأحداث التي مر �ا الوطن العربي  2008لسنة 

، كما  2014، وبداية تداعيات أزمة انخفاض أسعار النفط في الربع الرابع من سنة 2011خلال سنة ) العربي

كل هذه الأزمات أثرت على أداء   2016و  2015شهدت استمرارية انخفاض أسعار النفط الخام خلال سنتي 

السوق سواء من حيث القيمة السوقية أو حجم وقيمة التداول بالإضافة تأثيرها على أداء الصناديق مما انعكس 

  .على تزايد مخاوف المتعاملين في السوق
  .سوق الكويت للأوراق المالية، مؤشر شارب، مؤشر ترنيور ، مؤشر جنسن: الكلمات الدالة

 Abstract 
Through this research paper, we discussed the most complex models for assessing the 
performance of investment funds traded in the stock market in order to give investors an 
image when making the right investment decision. These indicators show the relationship 
between systemic and systemic risk in the market and investment risk in these funds. These 
models were applied to a sample of funds on the Kuwait Stock Exchange. The latter 
witnessed several crises during the period from 2007 to 2016. The impact of the Kuwait Stock 
Exchange is the global financial crisis for the year 2008 in addition to the repercussions of the 
Greek sovereign debt crisis and the events experienced by the Arab world (Arab Spring) in 
2011, and the beginning of the repercussions of the oil price decline in the fourth quarter of 
2014, Prices of Aft crude during the years 2015 and 2016 all these crises have affected the 
performance of the market both in terms of market value or trading volume and value as well 
as its impact on the performance of the funds, which reflected the growing fears of traders in 
the market. 
 Keywords: Kuwait Stock Exchange, Sharpe Index, Tennor Index, Jensen Index 

  مقدمة
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أحد أدوات المالية التي يتم تداولها داخل سوق الأوراق المالية، إذ تلعب دورا في جلب  رتعتبر صناديق الاستثما

للولوج إلى داخل السوق المدخرات من عند المستثمرين وخاصة المستثمرين الصغار، حيث تتيح لهم الفرصة وتجميع 

وذلك من أجل ، الاستثمار من أجل الاستثمار تحت اشراف وتسيير من طرف جهات متخصصة في إدارة

يتم تقييم أداء محافظ أصول صناديق الاستثمار وفق نماذج وعليه  .الحصول على عائد مقبول في ظل مخاطر متدينة

على عينة من الصناديق التي يتم تداولها في سوق الأوراق المالية  مختلفة سواء كانت هذا التقييم بسيط أو مركب

من بين أقدم الأسواق المالية في الوطن العربي، كما أنه يتميز بتنوع وتعدد الأدوات هذا الأخير يعتبر  إذ.الكويتية

إلى أنه من بين أوائل  الأسواق المالية المتداولة في الوطن من حيث حجم وقيمة  بالإضافةالمالية المتداولة فيه، 

  .2016إلى  2007وكانت حدود دراستنا من سنة  .التداول

الأوراق  الكويت في سوق وفق المؤشرات المركبة يمكن تقييم أداء صناديق الاستثماركيف : إشكالية الدراسة

  المالية؟

  :�دف هذه الدراسة ألى: أهداف الدراسة

 .الصناديق الاستثمارب المتعلقة نماذجالفاهيم و المعرض  - 

  .تقييم أداء صناديق الاستثمار وفق المؤشرات المركبة مع دراسة حالة الكويت - 

  :يمكن الإجابة على الأشكال المطروح بتقسيم هذه الورقة البحثية إلى: الدراسةأقسام 

  ؛نماذج تقييم أداء صناديق الاستثمار :الأول المحور

  أداء سوق الأوراق المالية الكويتي؛:المحور الثاني

  .نتائج تقييم  أداء صناديق الاستثمار وفق المؤشرات المركبة :المحور الثالث

  نماذج تقيم أداء محافظ أصول صناديق الاستثمار: المحور الأول

  :يم أداء محافظ أصول صناديق الاستثمار إلى أسلوبينييمكن التميز بين أسلوبين لتق 

المكونة للمحفظة عشوائيا، ويقوم هذا الأسلوب على  تبمقتضاه يتم اختيار الاستثمارا: النموذج البسيط -أولا

فرض أساسي وهو أن المخاطر التي يتعرض لها عائد الاستثمارات تنخفض كلما تنوعت الاستثمارات التي تضمها 

المحفظة، على أساس أن توزيع المبلغ المتاح على عدد أكبر من الاستثمارات يمُكن إلى حد ما تجنب بعض المخاطر 

ويقوم هذا الأسلوب على تحديد العائد خلال فترة زمنية قصيرة، وكذلك باعتماد على الأرباح . يةالاستثمار 

  1وتعتبر هذه المعلومات كافية لحساب قيمة مؤشر بسيط ومفيد. الرأسمالية والأرباح الموزعة

  :2وتوضح المعادلة  التالية كيفية حسابه
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0

01 )(

P

DDPP
R C
  

0P : سعر الشراء(قيمة الأصل في بداية الفترة   (   1؛P قيمة الأصل في �اية الفترة)سعر البيع(  

D  : توزيعات الأرباح ؛CD  :  معدل العائد على الاستثمار ؛)( 01 PP   :الأرباح الرأسمالية.  

وعلى المستثمر القيام بمقارنة العائد على الاستثمار الذي حققه الصندوق الذي يستثمر فيه أمواله، مع معدل 

 .العائد على الاستثمار لصناديق أخرى مماثلة

  )وجالأسلوب المزد(الأساليب الكمية : ثانيا

يعاب على الأسلوب البسيط في تقيم صناديق الاستثمار، تركيزه على العائد دون أن يأخذ بعين الاعتبار    

المخاطر، ولتجنب هذا العيب فقد اقترحت بدائل لقياس مستوى أداء صناديق الاستثمار، تأخذ في الحسبان كل 

  : من العائد والمخاطرة، ومن أبرز هذه النماذج ما يلي

مؤشر ) Sharpe1966(قدم وليم شارب  ):أسلوب المخاطر الكلية( Sharpe Model ج شاربنموذ  -1

Sharpe’s Indes  وهو مقياس مركبا يقوم على أساس العائد )صناديق الاستثمار(لقياس أداء محفظة الأوراق المالية ،

  .3والخطر عند تقييم أداء المحفظة، وأطلق عليه المكافأة إلى نسبة التقلب في العائد

  : 4ويقوم مقياس شارب على عدة نقاط  

  معدل العائد الخالي من المخاطر - 

 ندوقمتوسط معدل العائد للص - 

 الانحراف المعياري،  المخاطر الكلية للصندوق مقاسا بدلالة  - 

 :5وبذلك يقاس المؤشر لكل صندوق كما يلي

p

fP RR
S




 

  : حيث

S   : تمثل مؤشر شارب  ؛PR  : للصندوقتمثل معدل العائد على الاستثمار  

fR  : تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر  ؛p : يمثل الانحراف المعياري لمعدل العائد على

  .الصندوق تالاستثمارات للصندوق، وهو يعبر عن المخاطر الكلية للاستثمارا

 :Treynot’sPerfermancemodel’s1965) أسلوب المخاطر المنتظمة(نموذج ترينور -2
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قدم ترينور نموذج يقوم على أساس الفصل بين المخاطر المنتظمة والمخاطر غير المنتظمة، حيث يفترض أن المحافظ 

كمقياس لمخاطر   تم تنويعها تنويعاً جيداً، وبالتالي تم القضاء على المخاطر غير المنتظمة باستخدام معامل

، ويمكن 6بدلا من الانحراف المعياري الذي يقيس المخاطر الكلية للمحفظة) المخاطر المنتظمة للمحفظة( المحفظة

  7:صياغة معادلة النموذج على النحو التالي


fp RR

T


  

  تمثل معدل العائد على الاستثمار للصندوق:  PRتمثل قيمة المؤشر؛      : T: حيث 

fR  :تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر  

  :8بالمعادلة التالية ويحسب  

2

cov

m

mp RR


   

mR  :  تمثل عائد السوق    ؛m : تمثل الانحراف المعيار لعائد السوق  ؛ :مقياس مخاطر السوق  

، "بمعامل ألفا"قدم جنسن نموذجاً لقياس أداء محفظة الأوراق المالية عرف  : Jensen’s Alpha: نموذج جنسن -3

  : 9وتقوم فكرة النموذج على إيجاد الفرق بين مقدارين من العائد

 يمثل الفرق بين متوسط عائد المحفظة ومتوسط العائد على الاستثمار الخالي من الخطر، ويطلق  :المقدار الأول

 ضافي؛على هذا المقدار العائد الإ

 فيتمثل في حاصل ضرب المعامل: المقدار الثاني في الفرق بين متوسط عائد السوق ومتوسط العائد على

 .الاستثمار الخالي من الخطر، والتي أطلق عليها علاوة خطر السوق

ذي يفرض وجود دالة خطية وإن هذا النموذج يقوم على الفكرة الأساسية لنموذج تسعير الأصول الرأسمالية، وال 

  .بين العائد والمخاطرة

  : 10وعليه يمكن صياغة المعادلة على النحو التالي

)()( fmfP RRRR   

  :حيث

PR : عائد الصندوق ؛fR  : تمثل معدل العائد على الاستثمار خالي من المخاطر ؛mR: تمثل عائد السوق  
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إما أن يكون موجبا، ويشير ذلك إلى الأداء الجيد للمحفظة، أو أن يكون سالبا  وتشير المعادلة إلى أن معامل 

يساوي الصفر فيشير ذلك إلى عائد التوازن ،  ويشير ذلك إلى الأداء السيئ للمحفظة، أما إذا كان معامل 

  .حيث لا يختلف في الواقع عائد المحفظة عن عائد السوق

  RiskAdjusted Performance(RAP)مؤشر الأداء المعدل بالمخاطر -4

مؤشر أطلق عليه نموذج الأداء المعدل بالمخاطر، ويسمى أيضا ) Leah&frcancoMadigliani 1997(قدم 

سبة إلى الأحرف الأولى من أسميهما،  حيث أن مقاييس شارب وترينور مقاييس جيدة عند تقييم ، ن)M2(نموذج

أداء صناديق الاستثمار الاستثمارية، بينما يصبح تقييم أداء صندوق استثماري واحد باستخدام هذه المقاييس أمراً 

اب النقاط الأساسية للمحفظة، صعبا، حيث أن مقياس الأداء المعدل بالمخاطر هو مقياس مبني على أساس حس

  :12ويمكن صياغة معادلته كما يلي. 11وهو ما يجعل إمكانية تقيم محفظة استثمارية أمراً سهلاً 














p

m
fPf RRRRAP




)(  

  : حيث

RAP :  معامل الأداء المعدل بالمخاطر؛fR : معدل العائد الخالي من المخاطر ؛PR:متوسط عائد المحفظةm

  الانحراف المعياري لمخاطر المحفظة محل التقييم:pالانحراف المعياري لمخاطر محفظة السوق؛:

ويعكس المقدار












p

m



النسبية بين مخاطرة محفظة السوق ومخاطر المحفظة محل التقييم العلاقة.  

)(بينما يشير  fP RR  إلى مقدار العائد الإضافي الذي تحققه المحفظة محل التقييم في سندات حكومية خالية من

  .المخاطر

الخالي من المخاطرة إلى أداء المحفظة، باعتبار أن المستثمر سوف فيتمثل في اضافة العائد RAPأما الجديد الذي قدمه مؤشر 

يحصل على هذا العائد في أسوأ الافتراضات ، إذا ما قرر عدم استثمار أمواله في المحفظة مع  تفضيل الاستثمار الخالي من المخاطرة 

  .في أوراق مالية حكومية

  سوق الكويت للأوراق الماليةأداء سوق  :المحور الثاني

  الكويت للأوراق الماليةعدد الشركات المدرجة في سوق :أولا

  2016-2007 الكويت للأوراق الماليةسوق عدد الشركات المتداولة في ):1(الجدول رقم 

  2007  2008  2009  2010  2011  2012  2013  2014  2015  2016  

عدد 

  الشركات
195  204  200  210  201  199  196  193  190  185  

  2.63-  1.55-  1.53-  1.51-  1.00-  4.29-  5.0  1.96-  4.62  -نسبة 



   2019 ام ان اد  
 -------------------------------------------------------------------------------------------------

، )2014-2012(، 17، ص)2011- 2007

  
  )1(بالاعتماد على الجدول رقم 

عدد  2007ت للأوراق المالية، حيث كانت سنة 

أدت إلى انخفاض الشركات المدرجة سنة 

شركة بعدما   201إلى  2011، كما شهد السوق انخفاض سنة 

 الأحداثوأيضا إلى  الديون السيادية اليونانية

ووصل تراجع عدد الشركات المدرجة 

انسحاب اختياري شركة ويرجع سبب ذلك إلى 

مما أدى إلى تراجع  شركات من السوق مما انعكس في الإحجام النسبي عن التداول في تلك الأسهم 

  2016-2007خلال الفترة 

170

175
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185
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205
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ركا

ش
 ال

دد
ع

عدد الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة 

 عدد الشركات المتداولة

  اا 
 -------------------------------------------------------------------------------------------------

2007(سوق الكويت للأوراق المالية، التقرير السنوي :بالاعتماد على 

بالاعتماد على الجدول رقم  ينمن إعداد الباحث: المصدر

  :نلاحظ من خلال الجدول والشكل أن 

ت للأوراق المالية، حيث كانت سنة يسوق الكو تذبذب في عدد الشركات المدرجة في 

أدت إلى انخفاض الشركات المدرجة سنة  2008المالية العالمية لسنة  الأزمةشركة ولكن تداعيات 

، كما شهد السوق انخفاض سنة %2ة انخفاض قدر بـ بشركة بنس

الديون السيادية اليونانية الأزمةشركة وذلك نتيجة لتداعيات  210تقدر بـ 

ووصل تراجع عدد الشركات المدرجة  ،%4.3حيث انخفضت إلى ) الربيع العربي(التي شهد�ا الدول العربية 

شركة ويرجع سبب ذلك إلى  185حيث وصل إلى  2016والمتداولة في السوق حتى إلى غاية 

شركات من السوق مما انعكس في الإحجام النسبي عن التداول في تلك الأسهم 

  .مؤشرات السوق الرئيسية

 :  

خلال الفترة لسوق الكويت للأوراق المالية  مؤشرات التداول): 2(

السنوات

عدد الشركات المتداولة في سوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة ): 1(الشكل رقم 

2007-2016

عدد الشركات المتداولة

 ار
 ------------------------------------------------------------------------------------------------- 
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 %التغير

 باحثمن إعداد ال: المصدر

  ، 1ص 

نلاحظ من خلال الجدول والشكل أن  :التحليل

تذبذب في عدد الشركات المدرجة في  هناك       

شركة ولكن تداعيات  195الشركات 

شركة بنس 200إلى  2009

تقدر بـ  2010كانت سنة 

التي شهد�ا الدول العربية 

والمتداولة في السوق حتى إلى غاية 

شركات من السوق مما انعكس في الإحجام النسبي عن التداول في تلك الأسهم  لسبع

مؤشرات السوق الرئيسية

  

: حجم التداول -ثانيا

(جدول رقم 

الشكل رقم 
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 قيمة الأسهم السنوات

 )دينارمليون(

 نسبة

  %التغير

مليون ( عدد الأسهم

  )سهم

  %التغير نسبة

2007 37009,5 - 70438,0 - 

2008 35747,1 -3,4 80850,8 14,8 

2009 21828,9 -38,9 106331,7 31,5 

2010 12526,3 -42,6 74691,5 -29,8 

2011 6068,3 -51,6 38423,0 -48,6 

2012 7215,9 18,9 82805,7 115,5 

2013 11389,4 57,8 126507,2 52.8 

2014 6087,045 -45,56 52986,1 -58.1 

2015 3943,7 -35.21 41509,7 -21.66 

2016 2872,7 -27.16 30318,1 -26.96 

  :بالاعتماد على ينباحثمن إعداد ال:  المصدر

  27ص  الكويت، ،2014سوق الكويت للأوراق المالية، التقرير السنوي 

  136، ص 2015، الكويت، 2015بنك المركزي الكويتي، التقرير الاقتصادي لسنة ال

  112، ص 2016، الكويت، 2016بنك المركزي الكويتي، التقرير الاقتصادي لسنة ال
  

  نلاحظ من خلال الجدول: التحليل

، وواصلت %3.4زمة المالية العالمية حيث انخفضت إلى ة الاسهم المتداولة في السوق انخفضت بسبب الأأن قيم 

، أما فيما يخص على التوالي%42.6و  %38.9انخفاض يقدر بـ  بنسبة2010و 2009تداعيات الأزمة خلال سنتي 

على  %31.5و %14.8نسبة زيادة تقدر بت  2009و  2008عدد الأسهم المتداولة في السوق فقد شهدت سنتي 

كما شهد السوق سنة . الذعر لدى المستثمرين مما أدى إلى زيادة عمليات البيع والشراء في السوقالتوالي نتيجة 

وذلك بسبب تداعيات أزمة  %51.6سبة الانخفاض إلى انخفاض في قيمة الأسهم المتداولة حيث وصلت ن 2011

سواء من حيث قيمة الأسهم المتداولة أو  2013و  2012الديون السيادية لليونان، ثم انتعش السوق خلال سنتي 

حيث وصلت قيمة الأسهم المتداولة  2014من خلال عدد الأسهم المتداولة، إلا أن السوق شهد انخفاض سنة 

، وذلك نتيجة %58.1بنسبة  لى انخفاض مسجل في عدد الأسهم المتداولة إ، بالإضافة %-45.56إلى حدود 

حيث استمرت موجة الانخفاضات في مؤشر  .تداعيات الأزمة أنخفاض أسعار النفط خلال الربع الأخير من السنة

الإضافة إلى ، ب 2016أسعار النفط الخام في بداية  من انخفاض نسبي في بسبب ما شهدته  2016السوق حتى 

والأسعار تزايدات التكهنات حول آفاق العجز المتوقع في الموازنة العامة للدولة مما انعكاس على مؤشرات التداول 

  .في السوق
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  سوق الكويت للأوراق الماليةالقيمة السوقية وعدد الصفقات ل-ثالثا

  2016-2007 خلالالقيمة السوقية للأسهم المصدرة وعدد الصفقات المنفذة ) 3(الجدول رقم 

  %نسبة التغير   )صفقة(عدد الصفقات  %نسبة التغير )مليون دينار  (القيمة السوقية  العام

2007 33837,2 - 2101699 - 

2008 30725,7 -9,20% 1997661 -4,95% 

2009 27722,4 -9,77% 1938987  -2,94% 

2010 33678,8 21,49% 1254143 -35,32% 

2011 24052,5 -28,58% 618368 -50,69% 

2012 29376,4 22,13% 1204934 94,86% 

2013  31154,7 6,05% 2252744 86,96% 

2014  30193,46 -3,09% 1226739 -45,54% 

2015  26409,106 -12.53% 988073 -19.46% 

2016  26542,83 0.51% 719196 -27.21% 

  :بالاعتماد على ينباحثمن إعداد ال: المصدر

  01، ص 2016، 24، ص 2014، 28، ص 2011سوق الكويت للأوراق المالية، التقرير السنوي 

  أننلاحظ من خلال الجدول : التحليل

مليون دينار بانخفاض قدره  30.725إلى حدود  2008انخفاض في القيمة السوقية للسوق حيث وصلت سنة 

 2009لسنة وهذا بسبب تداعيات الأزمة المالية العالمية، وقد وصلت تداعيات الأزمة  2007مقارنة بسنة  9.2%

 33.67وصلت إلى  2010ثم تحسنت القيمة السوقية للسوق خلال سنة  %9.77حيث وصل مقدار الانخفاض إلى 

انخفاض نتيجة تداعيات   الأخيرةما فيما يخص عدد الصفقات المنفذة في السوق فشهدت هي أمليون دينار، 

نخفاض يقدر بـ اشهدت  2011لكن سنة ، 2010سنة   %35.32الأزمة المالية العالمية حيث وصلت إلى حدود 

 %50.69وأيضا عدد الصفقات المنفذة في السوق قدر نسبة الانخفاض فيها بـ في القيمة السوقية للسوق 28.58%

كما شهد السوق . وذلك بسبب تداعيات أزمة الديون السيادية وتداعيات الأحداث التي شهدها الوطن العربي

شهد انخفاض في القيمة السوقية وعدد  2014تحسن في القيمة السوقية وعدد الصفقات المنفذة، إلا أنه خلال سنة 

،  2014سعار النفط خلال الربع الرابع لسنة نتيجة انخفاض أ %45.54و %3.09الصفقات المنفذة على التوالي بـ 

انخفاض بشكل ملموس في مؤشرات التداول داخل السوق وخاصة في الربع الرابع من   2015كما شهدت سنة 

متأثرا باستمرار تراجع أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية  مما ترك آثار سلبية على المتداولين في السوق  2015

أول عجز في الموازنة العامة  لوتأثرها على سياسة الإنفاق الحكومي، والعجز الموازنة العامة للدولة وذلك بتسجي

ز المتوقع، مما أدى إلى عزوف  في تداولات المستثمرين في لتمويل العج 2016- 2015للدولة خلال السنة المالية 
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السوق، بالإضافة إلى استمرار زيادة التوترات في المنطقة خاصة انطلاق العمليات العسكرية لقوات التحالف العربي 

دي ز للتصنيف الائتماني بتخفيض النظرة المستقبلية للتصنيف السيار قامت وكالة مودي 2016وفي سنة . في اليمن

  .لدول الكويت من مستقر إلى سلبي

  :  مؤشر السوق-رابعا

  2016-2007تطور مؤشر العام لسوق الكويت للأوراق المالية خلال الفترة ): 4(جدول رقم 
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  )4(من إعداد الباحثين بالاعتماد على الجدول رقم : المصدر

انخفاض  المؤشر العام لسوق الكويت للأوراق المالية  شهد: نلاحظ من خلال الجدول والشكل أن: التحليل

زمة الديون السيادية اليونانية إلى تداعيات الأ بالإضافةنتيجة لتداعيات الأزمة المالية ) 2011- 2008(خلال الفترة 

، ثم شهد السوق تحسن %16.4أي بنسبة انخفاض وصل إلى حدود نقطة  5814.2حيث وصل المؤشر إلى حدود 

فقد شهدت انخفاض وصل إلى حدود  2014، أما خلال سنة 2013و  2012في قيمة المؤشر خلال سنتي 

مما صاحب ذلك ار العجز في الموازنة العامة ر فقد شهد استم 2016و  2015، أما فيما يخص نقطة 6535.7

مما انعكس  جز المسجل  من مصادر التمويل المختلفة سواء كانت داخلية أو خارجيةلظهور مخاوف حول تمويل الع

  .، بالإضافة إلى استمرار التوترات في المنطقة وزيادة حد�اعلى الأوضاع المالية للشركات المدرجة في السوق

  سوق الكويت للأوراق المالية تطور الصناديق المدرجة في:  خامسا
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  2016- 2007خلال الفترة  سوق الكويت للأوراق الماليةتطور عدد الصناديق المدرجة في ): 5(جدول رقم 
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بنك ل فصلية إحصائيةإصدارات و سوق الكويت للأوراق المالية، )2014- 2008(بالاعتماد على التقارير السنوية  ينباحثال إعدادمن : المصدر

  1، ص  2016، الجزء الثاني شركات الاستثمار،المركزي الكويتي 
  

إلى  2010نلاحظ من خلال الجدول أن هناك زيادة في عدد الصناديق المدرجة في السوق وصلت سنة : التحليل

انخفاض في عدد  2014إلى غاية سنة  2011، كما شهدت السوق بداية من سنة  صندوق مدرج  100حدود 

الصناديق المدرجة في السوق نتيجة لعدم الافصاح على نتائج الدورية للصندوق مما أدى إلى توقيف تداول بعض 

أزمة انخفاض أسعار النفط خلال الربع الرابع من ضافة إلى تداعيات الأزمة الديون السيادية اليونانية و الصناديق بالإ

من  2016و 2015إلى ماشهدته سنتي  فاض عدد الصناديق المدرجة في السوق نخاسمرارية ا ، باَلاضافة 2014سنة 

 .والتغيرات الجيوسياسية في المنطقة والعجز الموازنياستمرارية انخفاض في اسعار النفط الخام 

أنظر (  تقييم أداء عينة من الصاديق الاستثمارية لسوق الكويت للأوراق المالية: المحور الثالث

  )2الملحق رقم 

  سوف يتم تطبيق نماذج التقييم المركبة على عينة مختارة من الصناديق المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية

  للأوراق الماليةسوق الكويت تطبيق مؤشر شارب على : أولا

  حساب مؤشر شارب لسوق الأوراق المالية الكويتي  

 % 3.63 –المتوسط السنوي لعوائد سوق الكويت بلغت  - 

 %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطر بلغ  - 

 %18.51المخاطر الكلية المتمثلة في الانحراف المعياري للسوق بلغت  - 

بالاعتماد على هذه المعطيات يمكن حساب مؤشر شارب على سوق الأوراق المالية الكويتي خلال فترة الدراسة 

  :               على النحو التالي 
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نلاحظ من خلال حساب مؤشر شارب لسوق الأوراق المالية الكويتي أن السوق استطاع تحقيق عائد :   التحليل

وحدة عائد، ويرجع عدم ارتفاع معدلات ربحية السوق ) 0.259- (إضافي سالب عن كل وحدة مخاطرة كلية 

المرجحة بالمخاطر الكلية إلى ارتفاع قيمة المخاطر غير المنتظمة لعوائد السوق نتيجة التذبذبات القوية التي حصلت 

الربيع ( 2011وكذلك سنة  ،%38.03 حيث وصل العائد إلى) الأزمة المالية العالمية( 2008في السوق خاصة سنة  

 %2.07ليصل إلى  2013و 2012، ثم ارتفع سنتي %16.41-جعل انخفاض العائد على السوق ليصلإلى ) العربي

من تراجع أسعار النفط في الرابع الأخير من السنة تأثير على  2014على التوالي، إلا أن ما شهدته سنة  %27.22و

 2016و 2015سعار النفط خلال سنتي وأيضا استمرار انخفاض ا .%13.43- السوق فانخفض معدل العائد إلى 

  .والتغيرات الجيوسياسية في المنطقة وخاصة حرب اليمنبالإضافة إلى تداعيات العجز الموازني 

   تطبيق مؤشر شارب على عينة من صناديق الاستثمارية الكويتية: ثانيا

  )الشركة الكويتية للاستثمارات(لصندوق الرائد للاستثمارات  مؤشر شارب .1

   قيمة مؤشر شارب لصندوق الرائد للاستثماراتحساب  

 %1.839- المتوسط السنوي لعوائد الصندوق بلغت  - 

 %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطر بلغ  - 

 %16.00المخاطر الكلية المتمثلة في الانحراف المعياري للصندوق بلغت  - 

 :يمكن حساب مؤشر شارب للصندوق خلال فترة الدراسة على النحو التالي بالاعتماد على هذه المعطيات

 0.188-أي أن العائد الإضافي السالب الذي حققه الصندوق من كل وحدة مخاطرة كلية تقدر بـ  : التحليل 

وحدة عائد، حيث نلاحظ أن هناك انخفاض في معدلات عائد المخاطرة في صندوق الرائد للاستثمارات على 

مؤشر (معدلات المخاطرة في سوق الأوراق المالية الكويتي، ومن ثم تكون العوائد المرجحة للمخاطرة للصندوق

وحدة عائد )-0.071(يقدر بـ أكبر من قيمة معدل شارب لسوق ، حيث نجد أن هناك فارق ) شارب للصندوق

أقل من المخاطر الكلية ) %16.00(لكل وحدة مخاطرة لصالح الصندوق، وعليه فإن المخاطر الكلية للصندوق 

أكبر من متوسط العائد على ) %1.839-(وأن ارتفاع متوسط العائد على الصندوق قدر بـ ). %18.51(للسوق 

، ويرجع سبب ارتفاع عائد الصندوق على عائد السوق إلى طبيعة الاستثمارات )%3.63-(السوق الذي قدر بـ 

ستثمار أموال الصندوق في أسهم الشركات الكويتية وغير الكويتية المدرجة في اعن طريق في الصندوق، وذلك 

  .اليةالموراق الأستثمار في الوادئع و الاسوق الكويت للأوراق المالية والصناديق الإستثمارية و 
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   )شركة المركز المالي الكويتي(مؤشر شارب لصندوق فرصة المال  -1

 حساب مؤشر شارب لصندوق فرصة المال  

 %3.920- المتوسط السنوي لعوائد الصندوق بلغت  - 

 %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطر بلغ  - 

 %17.72المخاطر الكلية المتمثلة في الانحراف المعياري للصندوق بلغت  - 

  :بالاعتماد على هذه المعطيات يمكن حساب مؤشر شارب للصندوق خلال فترة الدراسة على النحو التالي

 0.287-أي أن العائد الإضافي السالب الذي حققه الصندوق من كل وحدة مخاطرة كلية تقدر بـ   : التحليل

وحدة عائد، حيث نلاحظ أن هناك انخفاض في معدلات عائد  المخاطرة في صندوق فرصة المال على معدلات 

مؤشر شارب (المخاطرة في سوق الأوراق المالية الكويتي، ومن ثم تكون العوائد المرجحة للمخاطرة للصندوق

وحدة عائد لكل  )- 0.027(أكبر من قيمة معدل شارب لسوق، حيث نجد أن هناك فارق يقدر بـ ) للصندوق

أقل من المخاطر الكلية للسوق ) %17.72(وحدة مخاطرة لصالح الصندوق، وعليه فإن المخاطر الكلية للصندوق 

أقل من متوسط العائد على ) %3.920- (             وأن متوسط العائد على الصندوق قدر بـ ). 18.51%(

ض عائد الصندوق على عائد السوق إلى طبيعة الاستثمارات ، ويرجع سبب انخفا)%3.63-(السوق الذي قدر بـ 

 ستثمار أموال الصندوق في أسهم الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية في الصندوق، وذلك بسبب ا

  .عن طريق سوق الخيارات والمشتقات المالية

  ")جلوبل"ي بيت الاستثمار العالم(نتائج تطبيق مؤشر شارب لصندوق الدرة الاسلامي  -2

 حساب مؤشر شارب لصندوق الدرة الاسلامي  

 %3.6- المتوسط السنوي لعوائد الصندوق بلغت  - 

 %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطر بلغ  - 

 %19.86المخاطر الكلية المتمثلة في الانحراف المعياري للصندوق بلغت  - 

  :يمكن حساب مؤشر شارب للصندوق خلال فترة الدراسة على النحو التالي بالاعتماد على هذه المعطيات

وحدة  0.240-أي أن العائد الإضافي السالب الذي حققه الصندوق من كل وحدة مخاطرة كلية تقدر بـ : التحليل

عائد، حيث نلاحظ أن هناك ارتفاع في معدلات عائد  المخاطرة في صندوق الدرة الاسلامي على معدلات 
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مؤشر شارب (المخاطرة في سوق الأوراق المالية الكويتي، ومن ثم تكون العوائد المرجحة للمخاطرة للصندوق

وحدة عائد لكل )-0.019(بـ  أكبر من قيمة معدل شارب لسوق، حيث نجد أن هناك فارق يقدر) للصندوق

أكبر من المخاطر الكلية للسوق ) %19.86(وحدة مخاطرة لصالح الصندوق، وعليه فإن المخاطر الكلية للصندوق 

من متوسط العائد على السوق الذي  أكبر) %3.60-(وأن متوسط العائد على الصندوق قدر بـ ). 18.51%(

صندوق على عائد السوق إلى طبيعة الاستثمارات في الصندوق، عائد ال ارتفاع، ويرجع سبب )%3.63-(قدر بـ 

الموافقة للشريعة  ستثمار أموال الصندوق في أسهم الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية ا بسبب

  .الاسلامية

  

  ")أدام"شركة الدار لإدارة الأصول الاستثمارية (نتائج تطبيق مؤشر شارب الدار للأوراق المالية  -3

 حساب مؤشر شارب لصندوق الدار للأوراق المالية  

 %5.50- المتوسط السنوي لعوائد الصندوق بلغت  - 

 %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطر بلغ  - 

 %17.31المخاطر الكلية المتمثلة في الانحراف المعياري للصندوق بلغت  - 

  :يمكن حساب مؤشر شارب للصندوق خلال فترة الدراسة على النحو التالي بالاعتماد على هذه المعطيات

-أي أن العائد الإضافي السالب الذي حققه الصندوق من كل وحدة مخاطرة كلية تقدر بـ   : التحليل

صندوق الدار للأوراق المالية وحدة عائد، حيث نلاحظ أن هناك انخفاض في معدلات عائد المخاطرة في 0.385

مؤشر (على معدلات المخاطرة في سوق الأوراق المالية الكويتي، ومن ثم تكون العوائد المرجحة للمخاطرة للصندوق

وحدة عائد )-0.126(أقل من قيمة معدل شارب لسوق، حيث نجد أن هناك فارق يقدر بـ ) شارب للصندوق

أقل من المخاطر ) %17.31(ن المخاطر الكلية للصندوق تقدر بـ لكل وحدة مخاطرة لصالح السوق، وعليه فإ

أقل من متوسط العائد على ) %5.5-(وأن متوسط العائد على الصندوق قدر بـ ). %18.51(الكلية للسوق 

، ويرجع سبب انخفاض عائد الصندوق على عائد السوق إلى طبيعة الاستثمارات )%3.63- (السوق الذي قدر بـ 

ودول  ستثمار أموال الصندوق في أسهم الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية سببافي الصندوق، ب

 .مجلس التعاون الخليجي

 على عينة من الصناديق الاستثمارية M2 مؤشر الأداء المعدل بالمخاطرتطبيق : ثانيا
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  لصندوق الرائد للاستثمارات M2مؤشر   -1

  حساب مؤشرM2  للاستثماراتلصندوق الرائد 

 ؛%18.51يقدر بـ  الكويتالانحراف المعياري لسوق  -

 ؛%16.00يقدر بـ  الرائد للاستثماراتلصندوق الانحراف المعياري  -

 ؛%1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ  -

 .%1.839-يقدر بـ  الرائد للاستثماراتمتوسط العائد لصندوق   -

 : وعليه يمكن حساب المؤشر على النحو التالي 

M� = −2.31%  

- بدلا من %2.31-نلاحظ من خلال النتيجة المتوصل إليها أن عوائد الصندوق سوف تصبح   :التحليل 

في حالة رفع معدل المخاطرة الكلية في استثمارات الصندوق لتصل إلى نفس المخاطرة الكلية في حالة  1.839%

وعلى الرغم من رفع درجة المخاطر الكلية في استثمارات الصندوق لنفس المخاطرة .  الاستثمار المباشر في السوق

، ويرجع )%3.63-(عوائد السوق  تبقى أكبر من) %1.839-(الكلية للسوق فإنه نلاحظ أن عوائد الصندوق

 .السبب في ذلك إلى استثمارات الصندوق

Mمؤشر  -2
  لصندوق فرصة المال2

  حساب مؤشرM2 لصندوق فرصة المال 

 ؛%18.51الانحراف المعياري لسوق الكويت يقدر بـ  -

 ؛%17.72يقدر بـ  فرصة المالالانحراف المعياري لصندوق  -

 ؛%1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ  -

 .%3.920- يقدر بـ  فرصة المالمتوسط العائد لصندوق   -

 : وعليه يمكن حساب المؤشر على النحو التالي 

M� = −4.15%  

-  بدلا من %4.15-نلاحظ من خلال النتيجة المتوصل إليها أن عوائد الصندوق سوف تصبح   :التحليل 

في حالة رفع معدل المخاطرة الكلية في استثمارات الصندوق لتصل إلى نفس المخاطرة الكلية في حالة  3.92%
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وعلى الرغم من رفع درجة المخاطر الكلية في استثمارات الصندوق لنفس المخاطرة . الاستثمار المباشر في السوق

ويرجع السبب ) %3.63-(تبقى أقل من عوائد السوق ) %4.15-(الكلية للسوق فإنه نلاحظ أن عوائد الصندوق

  .ذلك إلى استثمارات الصندوقفي 

  لصندوق الدرة الاسلامي M2مؤشر  -3

   حساب مؤشرM2 لصندوق الدرة الاسلامي 

 ؛%18.51الانحراف المعياري لسوق الكويت يقدر بـ  -

 ؛%19.86يقدر بـ الدرة الاسلامي الانحراف المعياري لصندوق  -

 ؛%1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ  -

 .%3.60-يقدر بـ  الدرة الاسلاميمتوسط العائد لصندوق   -

  : وعليه يمكن حساب المؤشر على النحو التالي 

M� = −3.27%  

-   بدلا من %3.27- نلاحظ من خلال النتيجة المتوصل إليها أن عوائد الصندوق سوف تصبح   :التحليل 

في حالة خفض معدل المخاطرة الكلية في استثمارات الصندوق لتصل إلى نفس المخاطرة الكلية في حالة  3.6%

وعلى الرغم من خفض درجة المخاطر الكلية في استثمارات الصندوق لنفس .  الاستثمار المباشر في السوق

-(       تبقى أكبر من عوائد السوق ) %3.27-(المخاطرة الكلية للسوق فإنه نلاحظ أن عوائد الصندوق

  .ويرجع السبب في ذلك إلى استثمارات الصندوق) 3.63%

  لصندوق الدار للأوراق المالية M2مؤشر   -4

  حساب مؤشرM2 لصندوق الدار للأوراق المالية 

 ؛%18.51الانحراف المعياري لسوق الكويت يقدر بـ  -

 ؛%17.31يقدر بـ الدرة الاسلامي الانحراف المعياري لصندوق  -

 ؛%1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ  -

 .%5.5-يقدر بـ  الدرة الاسلاميمتوسط العائد لصندوق   -

  : وعليه يمكن حساب المؤشر على النحو التالي 

M� = −5.96%  
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 %5.5-  بدلا من %5.96-نلاحظ من خلال النتيجة المتوصل إليها أن عوائد الصندوق سوف تصبح  :التحليل 

في حالة رفع معدل المخاطرة الكلية في استثمارات الصندوق لتصل إلى نفس المخاطرة الكلية في حالة الاستثمار 

لصندوق لنفس المخاطرة الكلية وعلى الرغم من رفع درجة المخاطر الكلية في استثمارات ا. المباشر في السوق

ويرجع السبب في ) %3.63-(    تبقى أقل من عوائد السوق) %5.96-(للسوق فإنه نلاحظ أن عوائد الصندوق

  .ذلك إلى استثمارات الصندوق

 على عينة من الصناديق الاستثماريةمؤشر ترينور تطبيق : ثالثا

  مؤشر ترينور لصندوق الرائد للاستثمارات-1

  ترينور لصندوق الرائد للاستثماراتحساب مؤشر  

  %1.839-يقدر بـ  الرائد للاستثماراتمتوسط العائد لصندوق   - 

  %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ - 

 0.755يقدر بـ  الرائد للاستثماراتلصندوق ) المخاطر المنتظمة(  �معامل  - 

 وحدة3.99- السالب الذي استطاع الصندوق تحقيقه من كل وحدة مخاطرة منتظمة تقدر بـ أي أن العائد : التحليل

 عائد، وهو ما يشير إلى ارتفاع ربحية الصندوق مقارنة بربحية السوق

بالرغم من ذلك فإن  ،هذا يعني أن مخاطر الصندوق أقل من مخاطر السوق β<1 (β=0.755)بما أن معامل     

 .في ظل المخاطر المنتظمة %3.99-إلى %1.839- عوائد الصندوق انخفضت من 

  مؤشر ترينور لصندوق فرصة المال-2

 حساب مؤشر ترينور لصندوق فرصة المال  

  %3.92- يقدر بـ  فرصة المالمتوسط العائد لصندوق   - 

  %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ - 

 0.842يقدر بـ  فرصة الماللصندوق ) المخاطر المنتظمة(  �معامل  - 

 وحدة 6.05- أي أن العائد السالب الذي استطاع الصندوق تحقيقه من كل وحدة مخاطرة منتظمة تقدر بـ : التحليل

 ربحية الصندوق مقارنة بربحية السوق انخفاضعائد، وهو ما يشير إلى 
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بالرغم من ذلك فإن  ،هذا يعني أن مخاطر الصندوق أقل من مخاطر السوق β<1 (β=0.842)بما أن معامل     

 .في ظل المخاطر المنتظمة %6.05-إلى %3.92- عوائد الصندوق انخفضت من 

  الدرة الاسلاميمؤشر ترينور لصندوق -3

  الدرة الاسلاميحساب مؤشر ترينور لصندوق  

  %3.6-يقدر بـ الدرة الاسلاميمتوسط العائد لصندوق   - 

  %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ - 

 0.947يقدر بـ  الدرة الاسلاميلصندوق ) المخاطر المنتظمة(  �معامل  - 

 5.04-أي أن العائد السالب الذي استطاع الصندوق تحقيقه من كل وحدة مخاطرة منتظمة تقدر بـ : التحليل

 ربحية الصندوق مقارنة بربحية السوق انخفاضوحدة عائد، وهو ما يشير إلى 

هذا يعني أن مخاطر الصندوق أقل من مخاطر السوق بالرغم من ذلك فإن  β<1 (β=0.973)بما أن معامل     

  .في ظل المخاطر المنتظمة% 5.04-إلى %3.6- عوائد الصندوق انخفضت من 

  الدار للأوراق الماليةمؤشر ترينور لصندوق -4

  الدار للأوراق الماليةحساب مؤشر ترينور لصندوق  

  %5.5- يقدر بـ الدار للأوراق الماليةمتوسط العائد لصندوق   - 

  %1.18متوسط العائد الخالي من المخاطرة يقدر بـ - 

 0.836يقدر بـ الدار للأوراق الماليةلصندوق ) المخاطر المنتظمة(  �معامل  - 

 7.99-أي أن العائد السالب الذي استطاع الصندوق تحقيقه من كل وحدة مخاطرة منتظمة تقدر بـ : التحليل

 ربحية الصندوق مقارنة بربحية السوق انخفاضوحدة عائد، وهو ما يشير إلى 

بالرغم من ذلك فإن  ،هذا يعني أن مخاطر الصندوق أقل من مخاطر السوق β<1(β=0.862)بما أن معامل     

 .في ظل المخاطر المنتظمة %7.99-إلى %5.5- عوائد الصندوق انخفضت من 

  خاتمة

  :النتائج التالية لتوصل إلىمن خلال ما تقدم في الورقة البحثية يمكن ا
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بداية من الازمة المالية  2014- 2007بعدة أزمات خلال فترة الدراسة الكويت للاوراق المالية  قتأثر سو  - 

ثيرا�ا على أسواق الأوراق المالية أ، بالاضافة إلى تداعيات أزمة الديون السيادية اليونانية وت2008العالمية لسنة 

، وأخيراً تداعيات انخفاض )الربيع العربي(بالإضافة إلى تداعيات الأحداث التي مرت �ا الدول العربي  ،العالمية

وذلك  2016و 2015، كما شهد السوق اخفاض خاصة في سنتي 2014الربع الرابع من سنة أسعار النفط خلال 

قيام وكالة موديز للتصنيف الائتماني نتيجة لنخفاض أسعار النفط الخام في الأسواق العالمية، بالإضافة إلى 

في هذا السوق،  ن بتخفيض النظرة المستقبلية لتصنيف السيادي لدولة الكويت مما أثر على قرارات المستثمري

الانسحاب اختياري لهم مما أثر على أداء    امن السوق وكان هذ 2016وأيضا إلى انسحاب سبعة شركات سنة 

 التداول في السوق

سوق الأوراق المالية الكويتية عائد اضافي سالب، ذلك نتيجة ارتفاع المخاطر غير لحقق مؤشر شارب  - 

، وأيضا تداعيات الأزمة الديون السيادية لليونان 2008الأزمة المالية العالمية المنتظمة لعوائد السوق نتيجة تداعيات 

، كما تأثر السوق بتداعيات انخفاض أسعار )الربيع العربي(بالإضافة إلى الأحداث التي حصلت في الوطن العربي 

بالعجز الموازني مما أثر قام دولة الكويت بالتمويل  2015، وأيضا خلال سنة 2014النفط في الربع الرابع من سنة 

، وأيضا تأثير تداعيات زيادة التوترات الاقليمة تراجع في مؤشرات الأسعار والتداول داخل السوق على توقعات 

 ؛ وبداية العمليات العسكرية لقوات التحالف العربي في اليمن

زمات التي مر مؤشر شارب لصندوق الرائد للاستثمارات حقق عائد اضافي سالب، نتيجة لتداعيات الأ - 

تثمارية المنتهجة من طرف الصندوق، بالإضافة إلى المخاطر الكلية �ا السوق بالإضافة إلى السياسات الاس

 للصندوق كانت أكبر من المخاطر الكلية للسوق؛

أما فيما يخص مؤشر شارب لصندوق فرصة المال فقد حققت عائد اضافي سالب من كل وحدة مخاطرة  - 

ل إلى تداعيات الأزمات التي مر �ا السوق بالإضافة إلى استثمارات الصندوق خاصة ظ، ويعود السبب في كلية

 في سوق الخيارات والمشتقات المالية؛

فيما يخص مؤشر شارب لصندوقي الدرة الاسلامي وصندوق الدار للأوراق المالية فقد حققا عائد اضافي  - 

 في ظل مخاطرة كلية؛سالب 

داء المعدل بالمخاطرة للصناديق محل الدراسة فنجد أ�ا حققت عوائد سالبة يق مؤشر الأفيما يخص تطب - 

في حالة الاستثمار المباشر في  وذلك في رفع معدل المخاطرة الكلية لكل صندوق إلى نفس المخاطرة الكلية للسوق

ما عدا صندوق الدار للأوراق السوق، وعلى الرغم من ذلك نجد أن عوائد الصناديق تبقى أكبر من عوائد السوق 

 .ن عوائدها أقل من عوائد السوقأد نجالمالية 

تأثر نتيجة في مجمل التحليل نلاحظ أنه عند تقيم أداء الصناديق وفق المؤشرات المركبة لاحظنا ان هناك  - 

�ا السوق  مرالتغيرات التي حدثت على مستوي سوق الأوراق المالية الكويتي، بالإضافة إلى مختلف الأزمات التي 

  .أثرت على أداء الصناديق
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 1الملحق رقم 

  لبورصة الكويتالانحراف المعياري لمؤشر 

 Rm Rm° Rm-Rm° (Rm-Rm°)*(Rm-Rm°) السنوات
2007 0,2475 -0,03625519 0,2837 0,080506775 

2008 -0,3803 -0,03625519 -0,3441 0,118375068 

2009 -0,0999 -0,03625519 -0,0636 0,00404769 

2010 -0,0071 -0,03625519 0,0291 0,000849506 

2011 -0,1641 -0,03625519 -0,1278 0,01634071 

2012 0,0207 -0,03625519 0,0569 0,00323892 

2013 0,2722 -0,03625519 0,3084 0,095132498 

2014 -0,1343 -0,03625519 -0,0980 0,009610243 

2015 -0,1409 -0,03625519 -0,1046 0,010950536 

2016 0,0237 -0,03625519 0,0600 0,003594625 
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 0,342646571   0,3626- وعما�
     %18,51 الانحراف المعياري

  
    0,03426466 تباين السوق 

  

 في الكويت عائد أذون الخزينةمعدل 

 شهر 12 ستة أشهر ثلاثة أشهر السنوات

2007 - - 5,271 

2008 - - 2,224 

2009 0,915 1,176 1,828 

2010 0,633 - 1,281 

2011 0,842 - 1,25 

2012 0,74 - 1,125 

2013 - - 1 

2014 - - 1 

2015 - 0.898 0.771 

2016 - 1.146 1.042 
 16,792 3,22 3,13 ا�موع

 1,6792 1,073 0,7825 معدل عائد أذون الخزينة
 1,18 مجموع معدل العائد أذون الخزينة

 
 

  2الملحق رقم 

 )الشركة الكويتية للاستثمارات(عائد صندوق الرائد للاستثمارات  -1

 Rp Rp° Rp-Rp° (Rp-Rp°)*(Rp-Rp°) السنوات

2007 0,2143 -  0,01839    0,23269 0,054144636 

2008 -0,3827 -0,01839 -0,36431 0,132721776 

2009 -0,0977 -0,01839 -0,07931 0,006290076 

2010 0,1488 -0,01839 0,16719 0,027952496 

2011 -0,1324 -0,01839 -0,11401 0,01299828 

2012 0,0782 -0,01839 0,09659 0,009329628 

2013 0,0779 -0,01839 0,09629 0,009271764 

2014 -0,0269 -0,01839 -0,00851 7,24201E-05 

2015 -0,07 -0,01839 -0,05161 0,002663592 

2016 0,0066 -0,01839 0,02499 0,0006245 
 0,256069169 ا�موع

 %16,00 الانحراف المعياري للصندوق



   2019 ام ان اد  اا  ار
 ------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 160 

 

 )شركة المركز المالي الكويتي(عائد صندوق فرصة المال  -2

 Rp Rp° Rp-Rp° (Rp-Rp°)*(Rp-Rp°) السنوات

2007 0,203 -0,0392 0,2422 0,05866084 

2008 -0,451 -0,0392 -0,4118 0,16957924 

2009 -0,098 -0,0392 -0,0588 0,00345744 

2010 0,155 -0,0392 0,1942 0,03771364 

2011 -0,167 -0,0392 -0,1278 0,01633284 

2012 0,037 -0,0392 0,0762 0,00580644 

2013 0,082 -0,0392 0,1212 0,01468944 

2014 -0,043 -0,0392 -0,0038 0,00001444 

2015 -0,115 -0,0392 -0,0758 0,00574564 

2016 0,005 -0,0392 0,0442 0,00195364 
 0,3139536 ا�موع

 0,17718735847 الانحراف المعياري

 

 

 

 )بيت الاستثمار العالمي جلوبل( عائد صندوق الدرة الاسلامي  -3

 Rp Rp° Rp-Rp° (Rp-Rp°)*(Rp-Rp°) السنوات

2007 0,328 -0,036 0,364 0,132496 

2008 -0,465 -0,036 -0,429 0,184041 

2009 -0,202 -0,036 -0,166 0,027556 

2010 0,097 -0,036 0,133 0,017689 

2011 -0,118 -0,036 -0,082 0,006724 

2012 0,063 -0,036 0,099 0,009801 

2013 0,082 -0,036 0,118 0,013924 

2014 -0,049 -0,036 -0,013 0,000169 

2015 -0,078 -0,036 -0,042 0,001764 

2016 -0,018 -0,036 0,018 0,000324 

 0,394488 المجموع

 0,19861721980 الانحراف المعیاري

 

 ")أدام"شركة الدار لإدارة الأصول الاستثمارية (عائد صندوق الدار للأوراق المالية  -4

 Rp Rp° Rp-Rp° (Rp-Rp°)*(Rp-Rp°) السنوات

2007 0,2029 -0,05501111 0,25791111 0,066518141 

2008 -0,3617 -0,05501111 -0,30668889 0,094058075 

2009 -0,2346 -0,05501111 -0,17958889 0,032252169 
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2010 -0,0469 -0,05501111 0,00811111 6,57901E-05 

2011 -0,1357 -0,05501111 -0,08068889 0,006510697 

2012 -0,0186 -0,05501111 0,03641111 0,001325769 

2013 0,2071 -0,05501111 0,26211111 0,068702234 

2014 -0,0442 -0,05501111 0,01081111 0,00011688 

2015 -0,0634 -0,05501111 -0,00838889 7,03735E-05 

2016 - - - - 

 0,269620129 المجموع

 0,17308319415 الانحراف المعیاري
  




