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  مقدمة الدراسة:

دیة جانباً مھمًا السعوفي رضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار یمثل 

في الأسواق المالیة. ویشیر المتغیر التابع في ھذا البحث إلى مستوى رضا المستثمرین عن أداء العائد 

د السعودیة. ویتأثر ھذا الرضا بعوامل مختلفة مثل العوائفي لمحافظھم الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 

ق، وتأثیر مؤشرات الاستدامة على إدراج القیمة في المعدلة حسب المخاطر، والقدرة على توقیت السو

. (Belgacem et al., 2021; Zouaoui, 2019; Yilmaz et al., 2020)سوق الأوراق المالیة 

یعد فھم رضا المستثمرین أمرًا ضروریاً لمدیري الاستثمار وواضعي السیاسات لاتخاذ قرارات مستنیرة 

 السعودیة.في ریة في صنادیق الاستثمار وتعزیز الأداء العام للمحافظ الاستثما

الدراسات السابقة جوانب مختلفة من أداء الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة، وسلطت تناولت وقد 

الضوء على العوامل المؤثرة على أداء الاستثمار، وقدرة توقیت السوق، وكفاءة تسعیر الصنادیق المتداولة 

,.Zouaoui, 2019; Almudhaf & Alhashel,  (Belgacem et al ;2021في البورصة 

على تفوق أداء صنادیق الأسھم  الضوء) Belgacem et al. )2021 . على سبیل المثال، سلط(2020

، وعلى العكس من ذلك. السعودیة على مؤشرھا المعیاري، مما یشیر إلى اتجاه إیجابي في أداء الاستثمار

بمقارنة توقیت السوق واختیار الأسھم لصنادیق الاستثمار المشتركة الإسلامیة  )Zouaoui )2019 قام

والتقلیدیة التابعة لشركة إتش إس بي سي السعودیة، مما قدم رؤى حول التحلیل المقارن لھذه الصنادیق. 

عودیة، سالفي وتساھم ھذه الدراسات في بناء المعرفة الحالیة حول أداء الاستثمار في صنادیق الاستثمار 

 حیث تقدم رؤى قیمة حول دینامیكیات السوق.

، إلا أن ھناك فجوات ملحوظة الدراسات الحالیة التي تتناول أداء الاستثمار في المملكةوعلى الرغم من 

ي ففي الأدبیات المتعلقة برضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 

زت بعض الدراسات على جوانب محددة مثل القدرة على توقیت السوق وكفاءة السعودیة. في حین رك

التسعیر، إلا أن ھناك نقصًا في الأبحاث الشاملة التي تتناول على وجھ التحدید رضا المستثمرین ومحدداتھ 

 ;Belgacem et al., 2021; Zouaoui, 2019)السعودیة في في سیاق صنادیق الاستثمار 

hel, 2020)Almudhaf & Alhas وتؤكد ھذه الفجوة الحاجة إلى إجراء تحقیق أكثر تركیزًا في .

العوامل التي تؤثر بشكل مباشر على رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة في صنادیق 

 السعودیة. في الاستثمار

حافظ تتمحور مشكلة البحث حول ضرورة إجراء تحلیل شامل لرضا المستثمرین عن أداء عائد المو

السعودیة. ویستلزم ذلك تحدید المحددات الرئیسیة لرضا في الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 



المستثمرین، وفھم تأثیر دینامیكیات السوق على مستویات الرضا، وتقییم فعالیة استراتیجیات الاستثمار 

كن ى تقدیم رؤى قیمة یمفي تلبیة توقعات المستثمرین. ومن خلال معالجة ھذه المشكلة، یھدف البحث إل

أن توجھ مدیري الاستثمار وواضعي السیاسات في تعزیز رضا المستثمرین والأداء العام للمحفظة في 

 السعودیة.في صنادیق الاستثمار 

وتكمن أھمیة ھذا البحث في قدرتھ على إطلاع مدیري الاستثمار وواضعي السیاسات وأصحاب المصلحة 

على العوامل المؤثرة على رضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 

یجیات م استراتالسعودیة. ومن خلال اكتساب فھم أعمق لرضا المستثمرین، یصبح من الممكن تصمیفي 

استثماریة، وتحسین كفاءة السوق، وتعزیز ثقة المستثمرین بشكل عام في السوق المالیة السعودیة. بالإضافة 

إلى ذلك، یمكن أن یساھم البحث في مجموعة المعرفة الحالیة حول أداء الاستثمار في الأسواق الناشئة، لا 

یة إثراء الأدبیات الأكادیمیة وإرشاد الدراسات المستقبل سیما في سیاق المملكة العربیة السعودیة، وبالتالي

  في ھذا المجال.

  مشكلة الدراسة:

السعودیة  فيیقدم تحلیل رضا المستثمرین عن أداء عائدات المحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 

اسات السابقة الدرالعدید من الثغرات النظریة والتجریبیة التي تتطلب المزید من التحقیق. وقد استكشفت 

جوانب مختلفة من أداء الاستثمار وتحسین المحفظة، وتسلیط الضوء على عوامل مثل قدرة توقیت السوق، 

وتركیز المحفظة، ومحددات أداء صنادیق الأسھم. ومع ذلك، ھناك نقص في الأبحاث الشاملة التي تتناول 

یاق عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في س على وجھ التحدید تأثیر ھذه المتغیرات على رضا المستثمرین

 السعودیة.في صنادیق الاستثمار 

وتتجلى الفجوات النظریة في الأدبیات الموجودة في الاستكشاف المحدود للعلاقة بین سیولة السوق ورضا 

اولت نالسعودیة. في حین تفي المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار 

 ,.Rizvi et alالدراسات تأثیر سیولة السوق على أنماط الاستثمار وإدارة الأصول في الاتحاد الأوروبي (

)، إلا أن ھناك ندرة في الأبحاث التي تركز بشكل خاص على كیفیة تأثیر سیولة السوق على رضا 2020

السعودیة. وتؤكد ھذه الفجوة النظریة الحاجة إلى إجراء تحقیق في المستثمرین في سیاق صنادیق الاستثمار 

أكثر تركیزا في تأثیر سیولة السوق على رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة في صنادیق 

 السعودیة.في الاستثمار 

لمحفظة اوتسلط الفجوات التجریبیة الضوء أیضًا على ضرورة دراسة تأثیر إعادة توازن المحفظة وتحسین 

القائمة على الخوارزمیة الجینیة على رضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في المنطقة 



الجغرافیة السعودیة. في حین تطرقت الأبحاث إلى أسالیب إعادة موازنة المحفظة وتحسین المحفظة القائمة 

ا في الدراسات التجریبیة التي تتناول على ، إلا أن ھناك نقصً (Faridi et al., 2022)على التعلم الآلي 

السعودیة. ي فوجھ التحدید كیفیة تأثیر ھذه الأسالیب على رضا المستثمرین في سیاق صنادیق الاستثمار 

تؤكد ھذه الفجوة التجریبیة على الحاجة إلى أبحاث محلیة تأخذ في الاعتبار الدینامیكیات الفریدة للسوق 

 على رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة. المالیة السعودیة وتأثیرھا

والسؤال البحثي الرئیسي الذي یطرح نفسھ من ھذه الفجوات ھو: ما ھو تأثیر سیولة السوق، وإعادة توازن 

المحفظة، وتحسین المحفظة القائمة على الخوارزمیة الجینیة على رضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ 

 ؟ یلخص ھذا السؤال التركیز الأساسي للبحث، ویھدف إلىالاستثمار في السعودیةصنادیق الاستثماریة في 

تحلیل شامل لتأثیر ھذه المتغیرات على رضا المستثمرین وتقدیم رؤى قیمة یمكن أن توجھ مدیري الاستثمار 

  .ي السعودیةف الاستثماروواضعي السیاسات في تعزیز رضا المستثمرین والأداء العام للمحفظة في صنادیق 

  الدراسة: أھمیة

لھ  ودیةالاستثمار في السعتحلیل رضا المستثمرین عن أداء عوائد المحافظ الاستثماریة في صنادیق  یعد

أھمیة كبیرة في معالجة الفجوات النظریة والتجریبیة في الأبحاث الحالیة، فضلا عن توفیر آثار قیمة 

 للممارسین وصناع القرار في المجال المالي.

وقد أبرزت الثغرات النظریة في الدراسات السابقة الحاجة إلى مفاھیم وأطر جدیدة یمكنھا أن تعالج بشكل 

فعال تأثیر العوامل المختلفة على رضا المستثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق 

ا، كما یتضح ى بناء المحفظة وأدائھ. على سبیل المثال، یؤكد تأثیر تحیزات القطیع علالاستثمار في السعودیة

 & Gavrilakisفي حالة الیونان، على أھمیة فھم التحیزات السلوكیة وآثارھا على رضا المستثمرین (

Floros, 2021 بالإضافة إلى ذلك، فإن التأثیر المتزاید للمعلومات البیئیة والاجتماعیة والإداریة .(

)ESG على الحاجة إلى دمج اعتبارات الاستدامة في تحلیل رضا ) على قرارات تخصیص الاستثمار یؤكد

). وتستدعي ھذه الفجوات النظریة Khemir et al., 2019المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة (

تطویر أطر عمل مبتكرة یمكنھا التقاط الطبیعة المتعددة الأوجھ لرضا المستثمرین وعلاقتھ بعوامل 

 الاستثمار المتنوعة.

فجوات التجریبیة في البحث لھا آثار كبیرة على الممارسین وصناع القرار في الصناعة المالیة. على إن ال

سبیل المثال، فإن تحلیل الأنواع المختلفة لتدفقات رأس المال، ولا سیما التمییز بین المستثمرین الأجانب 

المال  افع المتمیزة لتدفقات رأسوالمحلیین، كما یتضح من حالة المكسیك، یسلط الضوء على أھمیة فھم الدو

. León, 2019)-(Ibarra & Téllezوآثارھا على رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة. 



علاوة على ذلك، تؤكد الدراسة حول میل المستثمرین للمخاطر وتأثیرھا على الاختیار الإرشادي لمحافظ 

تراتیجیات استثمار مصممة خصیصًا تتماشى مع تفضیلات الاستثمار المسؤولة اجتماعیاً على الحاجة إلى اس

). وتؤكد ھذه الفجوات التجریبیة أھمیة Panja, 2022المستثمرین للمخاطر والاعتبارات الأخلاقیة (

البحوث المحلیة التي یمكن أن تطلع مدیري الاستثمار وصانعي السیاسات على الدینامیكیات المحددة التي 

  .الاستثمار في السعودیةن في سیاق صنادیق تؤثر على رضا المستثمری

إن آثار ھذا البحث على الممارسین وصناع القرار متعددة الأوجھ. أولاً، یمكن للنتائج أن توجھ مدیري 

الاستثمار في تطویر استراتیجیات مصممة خصیصًا لبناء المحفظة وتحسینھا تتماشى مع تفضیلات 

ح من الدراسة المتعلقة بتكوین محفظة الاستثمار من خلال المستثمرین ودینامیكیات السوق، كما یتض

. (Basilio et al., 2018)المساعدة في اتخاذ القرار متعدد المعاییر في سوق الأوراق المالیة البرازیلیة 

ثانیاً، یمكن للبحث أن یطلع صناع السیاسات على العوامل المؤثرة على رضا المستثمرین، وبالتالي تسھیل 

الأطر التنظیمیة التي تعزز الشفافیة والاستدامة وحمایة المستثمرین في السوق المالیة السعودیة. تطویر 

ثالثا، یمكن للرؤى المستمدة من تحلیل رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة أن تعزز عملیة 

ي المساھمة یین، وبالتالصنع القرار بالنسبة للمستثمرین الأفراد، ومدیري الأصول، والمستثمرین المؤسس

  في تحسین نتائج المحفظة وثقة المستثمرین.
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 الإطار النظري والدراسات السابقة

 المبحث الأول: رضا المستثمرین وأصحاب المصلحة

 . تمھید1

یعد المس��������تثمر عمیل للس��������لع المالیة، ویكون راضٍ إذا كانت تلبي توقعات الربح المس��������تقبلي. فرض��������ا 

المس��اھمین ھو الفرق بین الأداء المس��تقبلي للسھم والأداء المتوقع. تعكس أسعار الأسھم الأرباح المستقبلیة 

ن. لا ي على رض��ا المس��اھمیالمتوقعة. والإجراءات التي تؤثر على الربحیة قد تؤثر بش��كل إیجابي أو س��لب

تتوافق الأرباح القص����وى دائمًا مع أس����عار الأس����ھم. فیمكن أن تؤدي الإجراءات التي تعیق الأرباح طویلة 

  الأجل إلى تقلیل رضا المساھمین. 

یتخذ المس���تثمرون قرارات بش���أن اس���تثماراتھم، بھدف تحقیق عوائد أعلى. وتحقیق تلك العوائد یؤدي إلى 

قیقھا یؤدي إلى عدم الرض��ا. ویتأثر عدم الیقین بش��أن العائدات بعوامل الاقتص��اد الكلي. الرض��ا، وعدم تح

 Hadi et)تعكس أس��عار الأس��ھم ھذه العوامل ویس��تخدم المستثمرون سوق الأوراق المالیة للاستثمارات 

al.2022).  

 . مفھوم الرضا 2

ا. غالباً ما یتُرك ما یعنیھ الرضا حقاً یفُھم الرض��ا في عالم الاس��تثمار بش��كل عام على أنھ عكس عدم الرض��

ا فھم الرض����ا على أنھ التناقض بین ما ھو متوقع وما  للمس����تثمر الفردي للافتراض. ومع ذلك، یمكن أیض����ً

یعتقد المرء أنھ قد حص���ل علیھ. ومن حیث الاس���تثمار، عندما تلبي العائدات التوقعات أو تتجاوزھا، یكون 

ائدات أقل من التوقعات، فإن المس��تثمر غیر راض. ھذه نس��خة مبس��طة المس��تثمر راض��یا. عندما تكون الع

من "نموذج التنافر المعرفي" الذي تم تطبیقھ على نطاق واس�����ع لدراس�����ة الرض�����ا في مجالات علم النفس 

والتس����ویق. ووفقا لھذه النظریة، عندما یدرك الأفراد وجود تناقض بین معتقداتھم وواقع الموقف، فإن ھذا 

ورا غیر مریح بالتنافر. ومن أجل تقلیل ھذا التنافر، س������یتعین على الفرد إعادة تقییم س������وف یس������بب ش������ع

الوض��������ع وق��د یقوم بتع��دی��ل معتق��داتھ الأولیة. من حیث الاس��������تثمار، إذا اعتقد المس��������تثمر أنھ اتخذ قرارًا 

مل أن یقوم محتاس��تثماریاً س��لیمًا، ولكن نتیجة القرار تؤدي إلى عوائد ض��عیفة، فسوف یواجھ تنافرًا ومن ال

بتعدیل تقییمھ للاس�����تثمار من خلال تقلیل تص�����وره للقرار الأولي. یمكن أن یؤدي ھذا إلى اتخاذ إجراءات 

أكثر جذریة إذا لم یعد یرغب في الاحتفاظ بالاس���تثمار. في حالة العائدات الض���عیفة، تم اتخاذ قرار التغییر 

قد یكون ض��ارًا حیث یتكبد المس��تثمر خسائر في  بس��بب عدم الرض��ا عن الاس��تثمار، ولكن الإجراء النھائي



محاولاتھ لإعادة التكیف مع وض��ع أكثر إرض��اءً. یمكن أن تساعد نظریة التنافر المعرفي في تفسیر سلوك 

المس��تثمر في الأوقات الص��عبة للانكماش الاقتص��ادي عندما تؤدي الأخبار الس��یئة المتكررة من السوق إلى 

س���تمر في قراراتھ الاس���تثماریة بس���بب العوائد الض���عیفة، مما یؤدي في النھایة قیام المس���تثمر بالتش���كیك الم

  .(Malshe et al.2020)إلى بیع الاستثمارات التي ربما كانت في الأساس الصوت 

  . أھمیة الرضا في سیاق الاستثمارات المالیة3

 تكمن أھمیة الرضا في سیاق الاستثمارات المالیة فیما یلي:

 عاملاً مھمًا في تحدید الرفاھیة الفردیة الشاملة ( یعد الرضا الماليPlagnol, 2011.( 

  إن فھم كیفیة تأثیر س��لوك المخاطرة المالیة على القرارات المالیة أمر بالغ الأھمیة لتحقیق الرض��ا

 .(Tahir et al., 2023)المالي 

  خاذ الش��خص��یة واتیلعب الرض��ا المالي دوراً حیویاً في توس��ط العلاقات غیر المباش��رة بین س��مات

 ).Sachdeva & Lehal, 2023القرارات الاستثماریة (

  یمكن للجنس أن یخفف من العلاق��ة بین المعرفة والخبرة والرض��������ا المالي وقرارات الاس��������تثمار

)Pertiwi et al., 2020.( 

  في المجتمعات الغنیة، تعد قیم ما بعد المادیة أكثر أھمیة للرض�����ا عن الحیاة، في حین أن الرض�����ا

  ).Ng & Diener, 2014المالي لھ أھمیة أكبر في الدول الفقیرة (

 . أثر رضا العاملین على رضا المستثمرین:4

یمكن أن یكون لرض������ا الموظفین تأثیر كبیر على رض������ا المس������تثمرین. أظھرت الأبحاث أن ھناك تأثیرًا 

علاقات العملاء، بما في ذلك  إیجابیاً وذو دلالة إحص�������ائیة لرض�������ا الموظفین على الأبعاد المختلفة لإدارة

). ویشیر ھذا إلى أنھ عندما یشعر الموظفون 2022رض��ا العملاء والولاء والقیمة ومنھا دراسة العریقي (

في المؤس��س��ات، مثل البنوك، بالرض��ا، فإن ذلك یمكن أن یؤدي إلى تحس��ین إدارة علاقات العملاء، والذي 

 .ستثمرینبدوره یمكن أن یؤثر بشكل إیجابي على رضا الم

ا دورًا حاس���مًا في التأثیر على مس���تویات رض���ا  علاوة على ذلك، یمكن أن تلعب التغییرات التنظیمیة أیض���ً

الموظفین. وقد وجدت دراس������ة ركزت على التغییر التنظیمي في القطاع المص������رفي أن انخفاض رض������ا 

ة ایا الإداریة والخدمیالموظفین یمكن أن یؤدي إلى الفش�������ل في تحقیق معدلات نمو عالیة ومعالجة القض�������



). وھذا یس��لط الض��وء على الترابط بین التغییرات التنظیمیة، ورض��ا 2023داخل المؤس��س��ات (البش��یر، 

 .الموظفین، والأداء التنظیمي العام، والذي یمكن أن یؤثر في النھایة على رضا المستثمرین

أن یؤثر على مس������تویات رض������ا  علاوة على ذلك، تم تحدید برامج التدریب داخل المنظمات كعامل یمكن

الموظفین. كش���فت الأبحاث التي أجریت في أحد المس���تش���فیات أن التدریب یمكن أن یؤثر على مس���تویات 

رض������ا الموظفین، حیث تؤثر عوامل مثل الاختلافات الش������خص������یة بین الموظفین وعوائق التدریب على 

لبرامج التدریبیة لتعزیز رض�����ا ). وھذا یؤكد أھمیة الاس����تثمار في ا2024مس����تویات رض�����اھم (مھاجر، 

الموظفین، مما یمكن أن یس���اھم في خلق بیئة عمل إیجابیة قد تجذب المس���تثمرین الباحثین عن مؤس���س���ات 

  .مستقرة وجیدة الأداء

 . أھمیة فھم احتیاجات وتوقعات أصحاب المصلحة في تحلیل رضا المستثمرین:5

 ر ضروري لتطویر نظریة رضا المستثمرین. توفریعد توض��یح واختبار العلاقة بین التوقعات والرضا أم

أبحاث المس���تھلك إش���ارة واض���حة إلى طبیعة العلاقة بین التوقعات وأحكام الرض���ا بعد الاس���تھلاك. تدعم 

البیانات المس������تمدة من مجموعة متنوعة من س������یاقات المنتجات والخدمات الزعم القائل بأن المس������تھلكین 

ك الفعلیة الخاص���ة بھم بالحالة المتوقعة. وھذه المقارنة ھي العنص���ر یقارنون تجارب الش���راء أو الاس���تھلا

المركزي في معظم نم��اذج الرض���������ا، على الرغم من أن طبیع��ة التوقع واتج��اه وقوة العلاق��ة بین التوقع 

والرض��ا تختلف باختلاف مدى رض��ا قرار الش��راء أو الاس��تھلاك. یش��یر نموذج میترا الش��امل لكیفیة تأثیر 

مس��تویات الرض��ا وعدم الرض��ا إلى أنھ كلما كانت التوقعات أقوى، زاد تأثیرھا على الأداء  التوقعات على

المتص��������ور للمنتج أو الخ��دم��ة، وكلم��ا عمل��ت على ت��أكی��د التوقع��ات أو ع��دم ت��أكی��دھا. في نموذج عدم تأكید 

عات والتوق التوقعات الخاص بھ، یدعي أن مقدار الرض���ا ھو الفرق بین الأداء المتص���ور للمنتج أو الخدمة

المتعلق��ة ب��الأداء، على الرغم من أن عملی��ة ع��دم الت��أكی��د تعتم��د على قوة التوقع��ات. وب��التالي فإن الرض��������ا 

الع��الي یكون نتیج��ة إذا تج��اوز الأداء المتص��������ور التوقع��ات القوی��ة. وبالتالي، عند تقییم اس��������تھلاك ما بعد 

 وكلما كان الأداء الملموس للاس���تثمار أكثرالاس���تثمار، كلما أمكن تحدید توقعات المس���تثمرین بش���كل أكبر 

  .(Eren, 2021)وضوحًا، كلما كان تقییم ما إذا كان شراء الاستثمار ناجحًا أم فاشلاً أكثر حسمًا 

ف��إن م��ا ھو أكثر أھمی��ة من فھم الغموض ھو الق��درة على فھم التوقع��ات والاحتی��اج��ات التي تكمن وراء أي 

ض��ا ھو عملیة ما بعد القرار التي تتناول تقییم مس��ار العمل الذي تم حكم على الرض��ا. وبالنظر إلى أن الر

اختی��اره ب��الفع��ل، فربما یكون العامل الأكثر أھمیة للرض��������ا ھو مدى تلبیة الإجراء للاحتیاجات والتوقعات 

 االتي بدأتھ. على الرغم من القبول العام لھذه الفرض���یة، إلا أن تقییم الرض���ا في مجال الاس���تثمار كان خالیً 



إلى ح���د كبیر من فحص العملی���ة التي تؤثر من خلالھ���ا الاحتی���اج���ات والتوقع���ات على أحك���ام الرض���������ا 

)Mouzaek et al.2021.( 

 . تطبیقات نظریة الرضا في قیاس أداء الاستثمارات المالیة6

وفي مجال الاس�����تثمارات المالیة، یلعب تطبیق نظریة المحفظة دورا حاس�����ما في تقییم أداء الاس�����تثمارات 

المالیة. یعد فھم العلاقة بین البنیة التحتیة المالیة والاس�������تثمارات الأجنبیة أمرًا ض�������روریاً لخلق بیئة مالیة 

). إن تطویر 2016واقتص����ادیة مواتیة للاس����تثمارات الأجنبیة المباش����رة وغیر المباش����رة (خلف وعزیز، 

تثمارات، اسي والأمني لتشجیع الاسالقدرات المالیة في الس��وق یس��تلزم تحقیق الاس��تقرار الاقتص��ادي والسی

 ).2023خاصة من خلال جذب رؤوس الأموال الأجنبیة (الشرع والجنابي، 

فعن��دم��ا یتعلق الأمر بتقییم الاس��������تثم��ار في الأوراق الم��الی��ة في ظ��ل نظری��ة المحفظة، فإن القرارات تعتمد 

ب النظریة للمحفظة، معتبرة على موازن��ة العوائ��د والمخ��اطر. تركز نظری��ة المحفظ��ة الح��دیث��ة على الجوان��

إیاھا أداة اس�����تثماریة مركبة تض�����م مجموعة متنوعة من الأوراق المالیة لتعظیم العائدات وتقلیل المخاطر 

). علاوة على ذلك، تتض���من الإدارة المالیة المس���تدامة إدارة 2018من خلال التنویع (محص���ل ومحرز، 

الأبحاث التي تركز على قیاس الاس�������تدامة المالیة المحافظ الاس�������تثماریة كأحد اس�������تراتیجیاتھا. وتس�������لط 

للمحافظ الاس��تثماریة من خلال نموذجي ش��ارب وترینور الض��وء على أھمیة التنویع في الأنش��طة المختلفة 

لتحقیق الاس��تدامة المالیة. وتؤكد الدراس��ة على الحاجة إلى استراتیجیة سلیمة في السوق المالیة، مع تسلیط 

 ).2021شاط رئیسي في تحقیق الاستدامة (محمد وآخرون، الضوء على التنویع كن

علاوة على ذلك، یؤثر الولاء التنظیمي بش��كل كبیر على أداء الموظفین. دراس��ة أجریت في البنوك الیمنیة 

ھ��دف��ت إلى قی��اس أثر أبعاد الولاء التنظیمي (الولاء العاطفي، المس��������تمر، المعیاري) على أداء الموظفین. 

ى وجود أثر ذو دلالة إحص������ائیة للولاء التنظیمي على أداء الموظفین، حیث أن ارتفاع أش������ارت النتائج إل

مس��������تویات الولاء التنظیمي یؤدي إلى أداء أفض��������ل. وأبرزت الدراس��������ة أھمیة الولاء الأخلاقي والولاء 

  ).2024العاطفي في تعزیز أداء الموظفین (البوري، 

 دیرھم لأداء العائد. العوامل التي تؤثر على رضا المستثمرین وتق7

ى التأثیر الض��������ریبي عل -تعد العوامل التي تؤثر على رض��������ا المس��������تثمرین وتقدیرھم لأداء العائد فھي: 

الاس��تثمار، على س��بیل المثال، ص��نادیق التقاعد المعفاة من الض��رائب. لذا، فإن العائدات لیس��ت ذات فائدة 

أھداف الاس��تثمار، ھل یبحثون عن الحفاظ  -لبیة. إض��افیة إذا كانت إیجابیة ولكنھا ض��ارة جدًا إذا كانت س��



على رأس المال، أو الدخل الحالي، أو النمو على المدى الطویل؟ س��وف تؤثر الأص��ول وأنماط الاس��تثمار 

یؤخذ الاس�����تھلاك المس�����تقبلي في الاعتبار حیث أن المس�����تثمرین الذین  -المختلفة على العائد المتص�����ور. 

لمس��تقبلي س��یص��ابون بخیبة أمل بس��بب انخفاض العائد في الوقت الحاضر. یرغبون في توزیع اس��تھلاكھم ا

العائد المتوقع للمس������تثمرین. إذا كان المس������تثمر متفائلا بش������كل مفرط،  -وھذا یعني اس������تھلاكًا أقل الآن. 

فس������یكون ھناك احتمال كبیر لخیبة الأمل المتوقعة وعوائد أقل من المتوقع. والعكس بالنس������بة للمس������تثمر 

العودة النس��بیة للمنافس��ة. من المعتقد أن المس��تثمرین س��یكونون أكثر رض��اً عن العائد الأقل إذا  -ئم. المتش��ا

  . (Rane et al.,2023)كان أفضل من عائد الآخرین، وعائد أعلى إذا تجاوز عائد المنافسین 

 المبحث الثاني: عوائد الأداء

  . تمھید:1

أش��ھر إلى س��نوات أو قد یكون مستمرًا بالفعل. على ھذا النحو، قد یكون الأفق الزمني لعائد الاس��تثمار من 

ھناك طرق متعددة لتقییم أداء العائد على الاس�����تثمار بالنس�����بة للمخاطر التي تم تحملھا. غالباً ما تس�����تخدم 

الاس������تراتیجیات عالیة التكرار/عالیة المخاطر، مثل الاس������تراتیجیات الكلیة العالمیة، اس������تثمارات متقلبة، 

الي تتطلب تقییمات متكررة للتأكد من أن الاس��تثمار یس��یر على المس��ار الص��حیح. وھذا على النقیض وبالت

من الاس����تراتیجیات ذات المخاطر المنخفض����ة لمطابقة الالتزامات المس����تقبلیة حیث قد یتم إجراء التقییمات 

، فإن المس���تثمرینبش���كل غیر متكرر. نظرًا للمجموعة الواس���عة من اس���تراتیجیات الاس���تثمار وتفویض���ات 

المفاھیم والمنھجیات لقیاس عائد الاس��تثمار متنوعة ومتطلبات تحقیق تحلیل مس��تقبلي ھي موض��وع الكثیر 

). ویھتم أداء الع���ائ���د بم���ا إذا ك���ان���ت المحفظ���ة Weixiang et al., 2022من العم���ل الأك���ادیمي (

 تثمر في وقت ما أو على مدىالاس���تثماریة قد حص���لت على عائد یتناس���ب مع المخاطر التي یتحملھا المس���

فترة من الزمن. المس��������تثمرون ال���ذین یتحملون المخ���اطر مع توقع تحقیق ع���ائ���د (وھ���ذا ھو ح���ال جمیع 

المس��تثمرین تقریباً) س��یعتبرون فش��ل عملیة الاس��تثمار إذا تحملوا مخاطر أعلى مقابل نفس العائد، أو نفس 

ا في الثروة المخاطرة مقابل عائد أقل، أو حققوا عائدًا أعلى. عو دة س��لبیة. ھذه كلھا حالات تش��كل انخفاض��ً

مق��ارن��ة بم��ا ك��ان یمكن تحقیق��ھ لو لم یس��������تثمر المس��������تثمر بل احتفظ بالنقود بدلاً من ذلك. ونتیجة لھذا فقد 

أص�����بح ھناك اتفاق عام على عدم تحمل مخاطر الاس�����تثمار إلا إذا كانت مص�����حوبة باحتمال تحقیق عائد 

لعائد المنخفض أو الس�����لبي على الاس�����تثمارات على أنھا فرص ض�����ائعة. علاوة أعلى. ینُظر إلى فترات ا

على ذلك، فإن العدید من المؤس�����س�����ات مثل الأوقاف أو ص�����نادیق التقاعد لدیھا الحد الأدنى المطلوب من 

معدل العائد لتحقیق التزاماتھا المس����تقبلیة. یمكن أن یؤدي الفش����ل في تحقیق ذلك إلى زیادة الاس����تثمار في 

تراتیجیات عالیة المخاطر، في محاولة لاس�������تعادة العائد المطلوب؛ قد تكون ھذه خطوة غیر مرغوب اس�������



فیھا وتؤدي إلى عوائد أقل، ولكنھا قد تكون نھایة ولایة الاس�����تثمار إذا أدت الخس�����ائر الإض�����افیة إلى عدم 

 ).Ruhnka et al., 2022القدرة على تمویل التزامات مستقبلیة إضافیة (

 أداء العائد ومؤشراتھ المالیة وغیر المالیة . مفھوم2

المؤش������رات غیر المالیة ھي مقیاس مختلف لمدى نجاح الاس������تثمار. في كثیر من الأحیان، س������یكون لدى 

المس��������تثمر فكرة عما یرید تحقیقھ من المش��������روع، وما إذا كان قد تم تحقیقھ أم لا لا یمكن إظھاره إلا من 

ي كثیر من الأحیان، خلال ع��ائد ناجح. المؤش��������رات غیر المالیة ھي مقیاس للنجاح الذي لم یكن متوقعا. ف

س���وف تكون س���لبیة. على س���بیل المثال، ربما یكون المس���تثمر قد اش���ترى أوراقاً مالیة منخفض���ة المخاطر 

ذات دخل ثابت، ویمكن قیاس معدل العائد بالفرق بین الدخل المتوقع والمتوقع. وھذا س��یوفر مقیاس��ا لنجاح 

 بیة، وغالباً ما ترتبط بتفض���یلات أو س���لوكیاتالاس���تثمار. وفي كثیر من الأحیان، قد تكون مؤش���رات إیجا

المس���تثمر الش���خص���یة. على س���بیل المثال، إذا كان المس���تثمر یبحث عن المخاطرة، فقد یتم إنفاق زیادة في 

الثروة بس��بب الاس��تثمار الناجح. قد یقرر المستثمر المذكور أن طریقة الاستثمار كانت مفیدة ویقوم بتمویل 

رض. كل ھذه المؤش��رات س��یكون لھا طریقة للمقارنة بمؤش��ر مالي مماثل، وكلھا نفقات نمط الحیاة من الق

 .(Abdullahi et al., 2021)لھا نفس الھدف: قیاس مدى نجاح الاستثمار 

تعتمد المؤش���رات المالیة بش���كل أس���اس���ي على الحس���اب أعلاه. من أجل قیاس أداء اس���تثمار معین بش���كل 

بین القیمة الأولیة والقیمة النھائیة للمش�������روع. إن الحس�������اب  فعال، یجب أن تكون ھناك مقارنة واض�������حة

الفعال لمعدل العائد س��یوفر للمس��تثمر مقارنة نس��بیة للاس��تثمار مع الآخرین، مع نس��بة زیادة أو نقص��ان في 

ا تص��نیف ذلك س��نویاً لتوفیر مقارنة واض��حة مع الاس��تثمارات الأخرى. بعض  ص��افي الثروة. ویمكن أیض��ً

غ معقدة. على س��بیل المثال، تقارن نس��بة المعلومات مخاطر الاس��تثمار بمعیار مرجعي المؤش��رات لھا ص��ی

)Cunha et al., 2020.(  

  . طرق تقییم أداء العائد للمحافظ الاستثماریة3

 تكمن طرق تقییم أداء العائد للمحافظ الاستثماریة فیما یلي:

 :س��������تثمار بین اس��������تثمارین لھما یمكن أن تكون مقارنة عوائد الا العائد المعدل حس��������ب المخاطر

مخاطر مماثلة أو موازیة مقارنة مباش��������رة للنجاح. ومع ذلك، فمن المفید أن یكون لدیك وس��������یلة 

لمقارنة عوائد الاس������تثمار بدرجات متفاوتة من المخاطر، وھنا تص������بح الطریقة المعدلة حس������ب 

ب العائد المعدل حس����ب المخاطر لتقییم نجاح الاس����تثمار ذات قیمة. ھناك العدید من الطرق لحس����ا



المخ��اطر، والفكرة الع��امة ھي توفیر مقیاس لمقدار العائد الذي قدمھ الاس��������تثمار فیما یتعلق بكمیة 

المخاطر المتخذة لتحقیقھ. العائد المس������تقبلي أو المتوقع ھو افتراض اس������تثمار خالي من المخاطر 

ا یس�����ھل ف یتم تحقیقھ من المنفعة الحدیة المتمثلة في تحمل مخاطر إض�����افیة، ھمھ فھو یوفر مقیاس�����ً

للعائد المش����تق من وحدة إض����افیة من المخاطر. لس����وء الحظ، یمكن أن تقدم في كثیر من الأحیان 

نتائج مض����للة بس����بب افتراض دالة المنفعة الخطیة. إن العائدات المعدلة حس����ب المخاطر الناجمة 

المخاطر مع س�������عر  عن الأس�������الیب التي تنطوي على مقارنة معدل الاس�������تثمار المعدل حس�������ب

المخاطرة في الس��وق والزیادة المباش��رة المعدلة حس��ب المخاطر لعائد الاستثمار خلال فترة زمنیة 

مح��ددة ھي مق��اییس أكثر تعقی��دا ولكنھ��ا فع��ال��ة للمخ��اطر المع��دلة یعود. إن معدل العائد الذي یتمكن 

ر معین لنفس الفترة من مقارنة إجمالي العائد المعدل حس������ب المخاطر من الاس������تثمار إلى مؤش������

 .(Bacon, 2021)الزمنیة لھ میزة إضافیة تتمثل في المقارنة النسبیة 

 :العائد الس��نوي المحقق على الاس��تثمار یخض��ع لتغیر متكرر في طریقة حس��ابھ. عند  معدل العائد

مق��ارن��ة عوائ��د الاس��������تثم��ارات المنفص��������ل��ة، على س��������بی��ل المث��ال، بھ��دف بناء محفظة تتكون من 

ختلفة، فإن طریقة الحس�����اب یمكن أن تثیر بعض المش�����كلات. عند تقییم العائد على اس�����تثمارات م

الاس��������تثم��ار على أس��������اس زمني مرجح، من الممكن تجن��ب بعض التش��������وھ��ات الن��اش��������ئ��ة عن 

ا  زیادة/انخفاض قیمة الاس��تثمار خلال فترة معینة، أو من مرور الوقت البس��یط. ومن الممكن أیض��ً

بأداء بعض المؤش��رات ذات الص��لة بالسوق، وبالتالي تحدید المھارة مس��اواة العائد على الاس��تثمار 

الحقیقیة لمدیر الص���ندوق إذا كان الاس���تثمار یتض���من اس���تراتیجیة نش���طة. یمكن لتحلیل المكونات 

التي تش����كل العائد الإجمالي أن یس����لط الض����وء على مجالات نجاح الاس����تثمار وفش����لھ. قد یحقق 

على اس���تثمار ما، ویمكن تعلم المزید عن  ٪15دًا إجمالیاً قدره المس���تثمر، على س���بیل المثال، عائ

على س������بیل المثال. وعلى نفس المنوال،  ٪5طریق مقارنتھ بمعدل مؤقت خالٍ من المخاطر یبلغ 

ربما یكون المس������تثمر قد اس������تثمر في قطاع محدد س������لفا، مع العلم بوجود احتمالات عوائد زائدة 

قطاع مختلف. إن مقارنة أداء الاس����تثمار بمعیار محدد مس����بقاً  ومخاطر مقارنة عند قیاس����ھا مقابل

ھي طریقة غالباً ما تس����تخدمھا المؤس����س����ات الاس����تثماریة في قیاس نجاح تفویض����ات الص����نادیق 

النش��������طة. وینبغي اختیار المعیار بعنایة، أي فیما یتعلق بالاس��������تثمار المعني ومع توقعات واقعیة 

 ).Cong et al., 2020بشأن العائد المطلوب (

 :(Bacon, 2021). تحلیل عائد الأداء: نظریات وأسالیب مختلفة 4

ا تص����میم عملیة تولید العائد على الاس����تثمار المحفوف بالمخاطر على مدى فترة من الزمن على  یتم أیض����ً

  الرغم من أن العوائد ھذه المرة عشوائیة:



 R = Rf + ε حیث ،R    

لـ��� معدلات خالیة من المخاطر خلال الفترة، و  n x 1ھو المتجھ  Rfلعوائد الأصول،  n x 1ھو المتجھ 

ε  ھو المتج��ھn × 1  للمتغیرات العش��������وائی��ة التي تمث��ل عوائدi.i.d  الزائدة على الاس��������تثمار المحفوف

بالمخاطر. ھذا النموذج ھو العنص��ر الذي یوفر طریقة لمقارنة الأداء المتكررة مع نموذج تسعیر الأصول 

متوازنة. إن حل منفعة المس�����تثمر الذي یؤدي إلى تعظیم اس�����تبدال المش�����كلة المذكورة أعلاه الرأس�����مالیة ال

متجھات  1بواسطة  nس��یؤدي إلى نفس المعادلة. كل من الجانب الأیمن والجانب الأیس��ر من المعادلة ھما 

ت ) مراn-1مص���فوفات مربعة. یمكن حل نظام المعادلات ھذا ( nبواس���طة  nھي  δو  μوالمص���فوفات 

مع حل  ε. الحل البس��یط للمعادلة ھو مقارنة القیمة المتوقعة للمتغیر العش��وائي i=1، بدءًا من δiو μiلـ�������� 

μ تعطي المق��ارن��ة المع��ادل��ة .E(Rm-Rf) = μ التي تنص على أن القیم��ة المتوقع��ة للع��ائ��د الزائ��د على ،

 ).Chen et al.2022للحلول المعنیة ( μمحفظة السوق تساوي الفرق بین قیم 

تتمث��ل إح��دى طرق تقییم الأداء المع��دل حس��������ب المخ��اطر في النظر في نموذج الع��ام��ل الخطي. ی��أخ��ذ ھذا 

  النموذج الشكل:

 R = α + β'F + ε  

یمثل معدل العائد على  1بمقدار  Tھو متجھ  αللعوائ��د على المحفظة، و  1بمق��دار  Tھو متج��ھ  Rحی��ث 

من عوائد العوامل  kبواس������طة  Tة عن مص������فوفة عبار Fالمحفظة والذي من المفترض أن یكون ثابت، 

 1بواس�����طة  Tھي متجھ  εلمقدرات معاملات العوامل، و  kبواس�����طة  Tھي مص�����فوفة  βالمش�����تركة، 

للبقایا. وقد تكون العوامل المش�������تركة، على س�������بیل المثال، العائد على محفظة الس�������وق وتأثیر الش�������ركة 

خدام انحدار المربعات الصغرى العادیة لعائد المحفظة الص��غیرة. یمكن العثور على تقدیرات المعامل باس��ت

 )2021على العوامل. (بیكون، 

  . عوامل النجاح والفشل في تحقیق الأداء العالي للعائد5

  من اھم عوامل النجاح والفشل في تحقیق الأداء العالي للعائد ما یلي:

  : (Park & Jang, 2021)أ. عوامل الفشل 

  قیود الاستثمار التي تحد من الفرص  

  الأفق الزمني القصیر  



  النفور من الخسارة والمخاطرة مع عدم القدرة على الاستفادة من الفرص الاستثماریة  

  ارتفاع معدل دوران المدیرین مما یؤدي إلى عدم الاستمراریة في سیاسة الاستثمار  

  التغیرات المتكررة في سیاسة الاستثمار والأصول التخصیص أو ولایة الاستثمار  

  الفش�����ل في التمییز بین الحظ الجید والس�����یئ في أداء الاس�����تثمار. یمكن أن ترجع العوائد المرتفعة

 إلى الإفراط في المخاطرة التي كان لھا نتائج إیجابیة، ویمكن الخلط بینھا وبین المھارة. 

  : (Chen et al., 2021)لنجاح عوامل اب. 

  الاستثمار یتطلب أداء عائد مرتفع  

  القیود المفروضة على سیاسة الاستثمار والتخصیص  

  السماح لمدیر الصندوق بالمرونة الكاملة لتحقیق الأھداف  

  أفق زمني طویل  

  مستوى عال من المخاطر، مما یوفر فرص استثماریة جیدة  

  استخدام معیار الأداء  -التركیز على المطلق ولیس النسبي الأداء  

  المراقبة المنتظمة للاستثمار مقابل المعیار  

 .مساءلة المدیر عن ضعف الأداء  

 . العلاقة بین أداء العائد ومستوى المخاطرة المتوقع6

ا أن یحكم المس���تثمرون على نجاح الاس���تثمار من خلال مقارنتھ بمعیا ذا ر محدد مس���بقاً. یعد ھیقترح أیض���ً

جزءًا مھمًا من العلاقة بین العائدات ومس���توى المخاطرة المتوقع لأن المس���تثمر س���یعتبر الاس���تثمار فاش���لاً 

إذا ك��ان الع��ائ��د أق��ل من المتوقع على الرغم من أن��ھ ع��ائ��د إیج��ابي. یمكن أن یكون ھ��ذا مش��������كل��ة إذا ك��ان 

د المؤش���ر المرجعي بما یتماش���ى مع اس���تثمار منخفض الاس���تثمار اس���تثمارًا عالي المخاطر ولكن تم تحدی

المخاطر. ثم یتحمل المس����تثمر مخاطر الاس����تثمار بس����بب خیبة الأمل في الفرق بین العائد والمؤش����ر. من 

غیر المتوقع في كثیر من الأحیان أن یوفر الاس������تثمار ذو المس�������توى العالي من المخاطر عائدًا أعلى من 

لمس����تثمر العقلاني. یكون المس����تثمر س����عیدًا بالمخاطرة إذا كان احتمال المتوس����ط، وھذا جزء من س����لوك ا

النجاح مرتفعاً. إذا كان المس��������تثمر غیر راضٍ عن العائد المحتمل مقارنة بالمخاطر، فھذا یعد عدم تطابق 

في نظر المس��تثمر، وس���یص��نف المس���تثمر ھذا كاس��تثمار غیر مرغوب فیھ. س���یتم دائمًا مقارنة الزیادة في 

طر بزیادة في مس����توى العائد المتوقع، وأي اختلاف س����یؤدي إلى عدم الرض����ا. وذلك لأن المخاطرة المخا



 Choi)قرار محس������وب، ولا فائدة من المخاطرة إذا كان العائد أقل مما كان یمكن تحقیقھ دون المخاطرة 

& Robertson, 2020)..  

ة مناقش���تھ فیما یتعلق بمس���توى المخاطرمس���توى العائد المتوقع على المحفظة الاس���تثماریة ھو مفھوم تمت 

التي یس��������تطیع المس��������تثمر تحملھا. وترتبط المس��������تویات العالیة من العائدات المتوقعة بارتفاع المخاطر، 

وترتبط المس��تویات المنخفض��ة من العائدات المتوقعة بمس��تویات منخفض��ة من المخاطر. ومع ذلك، لم یتم 

ا الافتراض. من المھم أن نأخذ في الاعتبار أن المس��������تثمرین ذكر التباین في العوائد بش�������كل محدد في ھذ

یفض������لون عوائد أكبر مقابل عوائد أقل، وأن الوعد بعائد أعلى دون زیادة في المخاطر ھو عرض س������یتم 

  .(Nitin, J. 2006) قبولھ دائمًا. وھذا ھو جوھر العلاقة بین أداء العائد ومستوى المخاطرة المتوقع

 المحافظ الاستثماریةالمبحث الثالث: 

  . تمھید:1

یبرر ھذا المبحث المنھجیة المس����تخدمة في تدقیق ردود فعل المس����تثمرین على عوائد المحفظة. وینص����ب 

التركیز على المس��تثمرین الأفراد حیث أن س��لوكھم یختلف عن المس��تثمرین المؤس��س��یین. تھدف الدراس��ة 

م س�����لوك المس�����تثمر مقارنة بالخبراء س�����وف یوجھ إلى تقییم مدى تنفیذ اس�����تراتیجیات الاس�����تثمار. إن فھ

المس��تثمرین الذین یوجھون أنفسھم. یشرح التمویل السلوكي الانحرافات عن اتخاذ القرار الأمثل وسیساھم 

 في ھذه الدراسة.

 . نظرة عامة على سوق الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة2

الاقتص����اد تس����اعد في تص����نیف أس����واق رأس المال. من المبحث الس����ابق اقترح أن نظریة الاس����تثمار في 

ونظراً لاعتماد الاقتص����اد الس����عودي الكبیر على عائدات النفط، فقد تم اس����تنتاج أن التنمیة في القطاع غیر 

النفطي ك��ان��ت ھ��دف��اً طوی��ل الم��دى لك��ل من الحكوم��ة والقط��اع الخ��اص. إن التقدم نحو اقتص��������اد متقدم من 

أن یوحي بالانتقال من سوق تھیمن علیھا المضاربة إلى سوق مؤسسیة  ش��أنھ، من حیث نظریة الاستثمار،

في نھایة المطاف. تعتبر س�����وق الأس�����ھم الس�����عودیة من الأس�����واق الناش�����ئة؛ ومع ذلك، منذ الانفتاح على 

، كانت ھناك تحركات ممیزة تش��یر إلى تغییر في التص��نیف إلى س��وق 2015الاس��تثمار الأجنبي في عام 

 . (Sayed and Eledum, 2023)كون الھدف ھو إنشاء سوق ناشئة وظیفیة انتقالیة حیث قد ی

تمت دراس��ة أسواق الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة في سیاق التطویر المؤسسي. أساس الاستثمار 

في المملكة العربیة الس��عودیة ھو الادخار المالي على المدى المتوس���ط إلى الطویل، حیث یعتبر الاقتص���اد 



الس��عودي في فترة ازدھار على مدى الثلاثین س��نة الماضیة. ولذلك من المھم التمییز بین ما إذا كان دخول 

المس��تثمرین المؤس��س��یین في المملكة العربیة الس��عودیة ھو محاولة لاقتراح مزیج من تخص��یص الأص��ول 

ص�������خص�������ة الحالیة المحلیة والأجنبیة لغرض التزامات التمویل، أو لتحقیق أفض�������ل الممارس�������ات في الخ

 .(Alsabban and Alarfaj, 2020)والمأمولة للخصخصة المملوكة للدولة الصناعیة 

 . أنواع المحافظ الاستثماریة المتاحة للمستثمرین3

 & Robinson)یوجد مجموعة واس��عة من الفرص الاس��تثماریة بأشكال مختلفة ولعل من أھمھا ما یلي 

Tornielli di Crestvolant, 2024):  

 :محافظ الأسھمأ. 

 تستثمر بشكل رئیسي في أسھم الشركات 

 یمكن أن تكون محافظ مركزة في قطاع واحد أو متنوعة عبر عدة قطاعات 

 متاحة للمستثمرین الراغبین في تحقیق نمو رأسمالي طویل الأجل 

 :ب. محافظ السندات

 تستثمر في سندات الشركات والحكومات 

  المالتھدف إلى توفیر دخل ثابت وحمایة رأس 

 تتراوح من سندات قصیرة الأجل إلى سندات طویلة الأجل 

 :ج. محافظ متوازنة

 تجمع بین الأسھم والسندات وأصول أخرى 

 تھدف إلى تحقیق نمو معتدل مع مستوى متوسط من المخاطر 

 مناسبة للمستثمرین ذوي المدخرات المتوسطة المدى 

 :د. محافظ متعددة الأصول

  من الأصول مثل الأسھم، السندات، العقارات، السلع، إلختستثمر في مجموعة متنوعة. 

 تھدف إلى تحقیق أقصى قدر من التنویع وإدارة المخاطر 



 مناسبة للمستثمرین الأكثر تحملاً للمخاطر 

 :ھـ. محافظ مدارة بشكل فردي

 یتم إدارتھا بشكل فردي من قبل مدیر محفظة وفقاً لأھداف واحتیاجات المستثمر 

  المرونة والتخصیصتسمح بمزید من 

 تتطلب عادةً حدًا أدنى من رأس المال 

 :و. الصنادیق الاستثماریة

 صنادیق مشتركة تجمع أموال المستثمرین ویدیرھا مدیر محترف 

 تأتي بأنواع مختلفة مثل صنادیق الأسھم، السندات، العقارات المتداولة، إلخ. 

 توفر تنویعاً وإدارة محترفة بتكلفة معقولة 

 الحدیثة في تنظیم وإدارة المحافظ الاستثماریة: . التطورات4

في أعقاب الأداء الض���عیف للعدید من الأس���واق المالیة العالمیة منذ مطلع القرن العش���رین، أص���بح المزید 

والمزید من المس��تثمرین یولون اھتمامًا أكبر لكیفیة إدارة محافظھم الاس��تثماریة بالض��بط. لقد أدرك العدید 

عوائ��دھم الاس��������تثماریة لا تعتمد على أداء الس��������وق، بل على كیفیة إدارة محفظتھم من المس��������تثمرین أن 

الاس�����تثماریة. س������واء كان الس������وق في حالة ارتفاع أو في أعماق الركود، فإن المحفظة المدارة بكفاءة لن 

 اتقلل الخس��ائر في الأس��واق المنخفضة فحسب، بل ستوفر أیضًا عوائد متزایدة في الأسواق الصاعدة. وھذ

نتیجة لانخراط مدیري المحافظ في نھج اس��تثماري منظم واتباع س��یاس��ة اس��تثماریة متكاملة. أصبحت قدرة 

منظمة إدارة الاس����تثمار على توفیر ھذه القیمة الإض����افیة لإدارة المحافظ ھي العامل الممیز في العدید من 

ھا ارة الاس��تثمار واس��تراتیجیاتعملیات اختیار ش��ركات المس��تثمرین. الاتجاه الأخیر في مقارنة ش��ركات إد

ھو توظیف الخدمات الاس�����تثماریة مع تلك التي یقوم بھا الفرد الذي یش�����تري س�����یارة. في الماض�����ي، كان 

قرار المس����تثمر بش����أن الش����ركة الاس����تثماریة التي س����یتعامل معھا یعتمد في الغالب على تدابیر ذاتیة مثل 

. إن ظھور محاكاة المحفظة القائمة على الإنترنت العلاقة الش�����خص�����یة مع المدیر أو موقع مكتب الش�����ركة

یس���مح للمس���تثمرین بتقییم كیفیة تأثیر اس���تراتیجیة الاس���تثمار الخاص���ة بھم على مخاطر وعائد محفظتھم. 

ومع توفر ھذه المعلومات، یمكن للمس����تثمرین الآن فحص الش����ركات المحتملة على أس����اس العائد المتوقع 

 . (Gamel et al., 2022)وأھداف المخاطر 



 . مخاطر وتحدیات الاستثمار في السوق المالیة5

یمثل الاس���تثمار في الس���وق المالیة تحدیات ومخاطر یجب على المس���تثمرین مراعاتھا لعل ابرزھا ما یلي 

(Prete, 2013; Rooij et al., 2011; Valenčík & Cervenka, 2016; Alsulmi & Al-

Shahrani, 2022): 

  الاقتص����ادي دوراً حاس����ماً في تمكین الأفراد من الاس����تفادة من الفرص الاس����تثماریة یلعب الوعي

 الجدیدة والمشاركة الفعالة في الأسواق المالیة.

  یتطلب الاس�����تثمار في س�����وق الأوراق المالیة مس�����توى جید من المعرفة المالیة، كما یتض�����ح من

 المالیة.الحاجة إلى المعرفة المالیة قبل المشاركة في سوق الأوراق 

  ،توجد عوائق أمام المؤس���س���ات الص���غیرة والمتوس���طة الحجم في الاس���تفادة من فرص الاس���تثمار

 والتي یمكن أن تعزى إلى قطاعات متخلفة من الأسواق المالیة أو قیود استثماریة محددة.

  راقبة مالاس��تثمار في أسواق الأوراق المالیة یمكن أن یكون معقدا ویستغرق وقتا طویلا، ویتطلب

مس���تمرة لتحركات الس���وق، وتحلیل تحركات الأس���عار، واتخاذ القرارات لتعزیز العوائد وتخفیف 

 .المخاطر

  عندما یتحمل طرف ما المزید من المخاطر دون تحمل تكالیف أفعالھ  

  یواجھ المستثمرون خطرًا أخلاقیاً مع الشركات التي یستثمرون فیھا ومع مستثمرین آخرین  

 لى تعظیم الربح وقیمة المس����اھمین، وقد تقوم بمش����اریع محفوفة بالمخاطر دون تھدف الش����ركات إ

  إبلاغ المساھمین 

  ،قد ینظر المس�������تثمرون إلى ذلك على أنھ زیادة في القیمة ویش�������ترون المزید من الأوراق المالیة

  لكنھم قد یتكبدون خسائر إذا فشل المشروع 

 ا مخاطر أخلاقیة مع المس���� تثمرین الآخرین، یمكن أن تؤدي الإجراءات یواجھ المس����تثمرون أیض����ً

  الجماعیة إلى نتائج غیر مرغوب فیھا 

  یوجھ المس������تثمرون مش������كلة الاختیار الس������لبي فعندما یكون لدى الطرف غیر المطلع المزید من

  المعلومات، مما یؤدي إلى معاملات سیئة 

 عة حول الش��ركات والأوراقیواجھ المس��تثمرون اختیارًا س��لبیاً بس��بب المعلومات الواس��عة والمتنو 

  المالیة 

  قد یكون المس��تثمرون متفائلین بش��كل مفرط بش��أن الش��ركات الناش��ئة ومتش��ائمین بش��أن الش��ركات

  القائمة 



  یؤدي ھذا إلى شراء محافظ استثماریة أكثر خطورة وتقییم غیر صحیح للمخاطر 

 ات).. أثر السیاسات الحكومیة على أداء المحافظ الاستثماریة (الفقر3.6

مع توفر كمی��ة كبیرة من البی��ان��ات، من المھم عرض��������ھ��ا بوض��������وح حتى یتمكن العملاء من فھم النت��ائج 

 بسھولة.

س��تتض��من الخطوة التالیة ربط مجموعة متنوعة من الس��یاس��ات بالتغیر في س��ھم معین أو حقوق ملكیة في 

اصة ت، ستكون البیانات الخش��ركة فردیة أو مؤش��ر س��وق. ونظرًا للاختلافات في ما قد تؤثر علیھ السیاسا

ا، وقد یكون لس����یاس����ة معینة إطار زمني مختلف لتأثیرات مختلفة على مخزون  بذلك واس���عة النطاق أیض����ً

معین. ومن الأمثلة على ذلك أن الأخبار الس���یئة لس���یاس���ة ما یمكن أن تس���بب خس���ارة طویلة الأجل لبعض 

الأحداث في الأسھم من خلال دراسة التغیر  الش��ركات، وبالتالي فإن طریقة ذلك س��تكون مش��ابھة لدراسات

عند الإعلان وإعادة النظر في نفس الس������ھم على فترات دوریة. وس������یكون النھج تحلیلیاً وس������یتجنب تقدیم 

توقعات، مع الأخذ في الاعتبار أن العدید من الس����یاس����ات قد لا یكون لھا تأثیر فوري. وس����تركز الدراس����ة 

ات الس��ابقة. س��تكون طریقة جمع البیانات ش��املة وس��تس��تخدم مجموعة على الاتجاھات الس��ائدة خلال الس��نو

متنوعة من الموارد، وس���تتم دراس���ة كل س���یاس���ة بش���كل متعمق من خلال مجموعة متنوعة من المص���ادر 

المطلعة. وس��یش��مل ذلك التقاریر والبیانات من المحللین الس��یاس��یین أو الاقتص��ادیین، وإذا أمكن، الاتص��ال 

عنیة بتنفیذ الس��یاس��ة المذكورة. یعد التحلیل المس��تمر للس��یاسات الحالیة والمتغیرة أمرًا بمس��ؤول أو منظمة م

 ضروریاً، حیث سیكون من الصعب عزل السیاسة الدقیقة في إطار زمني معین.

لقد كان تأثیر الس������یاس������ات الحكومیة على أداء المحافظ الاس������تثماریة موض������ع نقاش مس������تفیض من قبل 

لك، یرغب العدید من عملاء الاس��تثمار في معرفة التأثیر الذي س��تحدثھ الس��یاس��ات الكثیرین. علاوة على ذ

العالمیة على اس����تثماراتھم حتى یتمكنوا من تغییر اس����تراتیجیتھم الاس����تثماریة وفقاً لذلك. ومع ذلك، نظرًا 

مارات، س���تثلأن النطاق كبیر جدًا، فإن الس���یاس���ات العالمیة یمكن أن یكون لھا تأثیر على جمیع مجالات الا

س���واء كانت ص���ناعة محددة أو س����یاس���ة اقتص����ادیة عامة. وبالتالي، فإن الھدف من ھذا البحث المحدد ھو 

دراس��ة الس��یاس��ات الحكومیة في المنطقة الآس��یویة على وجھ التحدید فیما یتعلق بأداء الأس��ھم والأس��ھم في 

ي د ھو أن التكامل الس��یاس��ي والاقتص��ادالبلدان الآس��یویة الفردیة. والس��بب في اختیار ھذا على وجھ التحدی

لآس������یا قد نما بش������كل ملحوظ في الس������نوات القلیلة الماض������یة ویھدف إلى أن یكون مماثلاً لتكامل الاتحاد 

 الأوروبي. وب��الت��الي، فھو مج��ال مھم وح��دی��ث یج��ب دراس��������ت��ھ لتلبی��ة احتی��اج��ات عملائي الاس��������تثم��اریین

(Siddique et al., 2021) .  



امل رضا المستثمرین في المحافظ الاستثماریة والیة قیاس عوائد الاستثمار وفقا المبحث الرابع: عو

 للتحلیلات الفنیة:

  . تمھید:1

فیما یتعلق بتأثیر خص��ائص المس��تثمر، ھناك أیض��ا أدلة تشیر إلى أن المستثمرین الأكبر سنا لدیھم توقعات 

عوائد أقل. وذلك لأنھ في نموذج دورة حیاة الاس�����تثمار، یكون ھدف رب الأس�����رة ھو تجمیع الثروة حتى 

مار أن اختلاف دوافع الاس����تث التقاعد، ثم التخلص من الأص����ول المتراكمة أثناء التقاعد. لذلك، یمكن القول

س���یؤدي إلى تباین توقعات العائد. كما أظھرت دراس���ات المحاكاة لعوائد المس���تثمرین أن توقعات العائدات 

غالبا ما تكون غیر واقعیة. وھذا یعني ض��مناً أن رض��ا المس��تثمرین یمكن زیادتھ ببس��اطة من خلال اتخاذ 

مكن أن یش��مل ذلك طلب المش��ورة المھنیة بشأن وضع خطة موقف أكثر واقعیة عند تحدید أھداف العائد. ی

اس��تثماریة بالنظر إلى الدلیل على أن أولئك الذین لدیھم مس��تش��ارین اس��تثماریین عادة ما یكون لدیھم خطط 

اس��تثماریة وبالتالي أھداف عائد أكثر تحدیدًا. وبش��كل عام، فإن التفاوت النس��بي في توقعات العائد لمختلف 

رین یمثل مؤش����را قویا على اختلاف مس����تویات الرض����ا عن أداء المحفظة. وذلك لأنھ، في أنواع المس����تثم

، إذا كان لدى مس���تثمرین توقعات مختلفة للعوائد ویحققان نفس معدل العائد، S = R - Eض���وء المعادلة 

 فسیكون لھما مستویات مختلفة من الرضا.

الس������كانیة، وأولئك الذین یعانون من ظروف كما ھو مذكور س������ابقا، فإن المس������تثمرین من مختلف الفئات 

م��الی��ة مختلف��ة، ل��دیھم توقع��ات مختلف��ة للعوائ��د. ویمكن أن تت��أثر ھذه التوقعات بعدد من العوامل الاجتماعیة 

والاقتص��������ادیة والثقافیة. ولكن أحد أھم العوامل التي تؤثر على توقعات العائد ھو المعرفة الاس��������تثماریة. 

توقعة ترتبط بالقدرة الاس��������تثماریة المتص��������ورة أو "الكفاءة". تؤدي المعرفة حی��ث أظھرت أن العوائ��د الم

الأعلى إلى توقع��ات أعلى لأن أولئ��ك ال��ذین ل��دیھم خبرة اس��������تثم��اری��ة یعتق��دون أن ب��إمك��انھم اس��������تخ��دام 

اس��������تراتیجی��ات اختی��ار الأس��������ھم والتوقی��ت لتحقیق عوائ��د أعلى مم��ا یتوقع��ھ أولئك الذین لدیھم معرفة أقل 

ن المرجح أن یعتم��دوا على اس��������تراتیجیة الش��������راء والاحتفاظ. وھذا لھ آثار مھمة على رض��������ا وال��ذین م

ھو العائد الفعلي، و  Rھو الرض���ا، و  Sالمس���تثمرین بمختلف أنواعھم، وھو ما س���یتم تناولھ لاحقاً. حیث 

E  تجاوزھا. أو تھو العائد المتوقع. س���یكون المس���تثمر راض���یاً إذا كانت العوائد من محفظتھ تلبي توقعاتھ

إذا تجاوزت العوائد التوقعات، س��������یكون المس��������تثمر راض��������یا للغایة. إذا كانت العائدات أقل من المتوقع، 

س�������یكون المس�������تثمر غیر راض. قد یبدو ھذا بمثابة تبس�������یط مبالغ فیھ، ولكن من المتفق علیھ أن ھذا ھو 

ات الاس�����تقص�����ائیة لرض�����ا المحدد الرئیس����ي لرض�����ا المس�����تثمرین ویس�����تخدم كأس�����اس للعدید من الدراس�����

المس��تثمرین. ویدعم ذلك تش��رش��ل وس��وبرنانت اللذین یؤكدان أن "الرض��ا بعد اتخاذ القرار یتم تحدیده من 



خلال مقارنة بس����یطة لأداء المنتج الفعلي بما كان متوقعاً". لذا، لمعرفة س����بب ش����عور بعض المس����تثمرین 

 & Maharani)توقع��اتھم للع��ائ��دات  ب��الرض���������ا أكثر من غیرھم، علین��ا أن ننظر إلى م��ا یؤثر على

Saputra, 2021) . 

S = R - E 

ا إلى  في ھذه الدراس���ة، لا نقوم فقط بتحلیل العوامل التي تؤدي إلى رض���ا المس���تثمرین، ولكننا نش���یر أیض���ً

الاختلافات في توقعات ورض�����ا الأنواع المختلفة من المس�����تثمرین. للقیام بذلك، نحن بحاجة إلى النظر في 

التي تس��اھم في الرض��ا. إن مس��توى الرض��ا أو المنفعة التي یكتس��بھا المس���تثمر من أداء المحفظة العوامل 

  ھو دالة على العائدات الفعلیة المحققة والعوائد المتوقعة. ویمكن تمثیل ذلك بالمعادلة:

 . العوائد المعدلة حسب المخاطر2

لمخ��اطرة، مم��ا یعني أن��ھ نظرا ) أن المس��������تثمرین یتجنبون اMPTتفترض نظری��ة المحفظ��ة الح��دیث��ة (

للخیارات التي تنطوي على عوائد مماثلة، فإن المس���تثمر س���یفض���ل الخیار الأقل خطورة. وبالنظر إلى أن 

المع��دل الخ��الي من المخ��اطر ھو مقی��اس للقیم��ة الزمنی��ة للأموال المت��اح��ة لكمی��ة معین��ة من المخ��اطر، فمن 

لبدیلة لتحمل المخاطر، ولكن بالنس����بة للمخاطر المعنیة. المقبول عموما اس����تخدام المعدل كتكلفة الفرص����ة ا

العائد المثالي المعدل حس��������ب المخاطر: ھذا ھو العائد على الأص��������ول أو المحفظة الاس��������تثماریة والذي 

یتناس��ب مع حجم المخاطرة التي تم تحملھا. أفض��ل عائد معروف معدل حس��ب المخاطر ھو نس��بة ش��ارب. 

الخالي من المخاطر إلى القیمة المتوقعة للعائد الزائد. تعتبر القیمة العالیة  ھذه ھي نس������بة العائد على العائد

ا جیدًا لمبلغ العائد الإض���افي المكتس���ب لوحدة المخاطر. إن انحراف نس���بة ش���ارب ھو نس���بة  للنس���بة مقیاس���ً

عند  ةس������ورتینو، التي تعدل مكون العائد الزائد وتعاقب فقط أقل من العائد المس������تھدف؛ وھذا أكثر ملاءم

تقییم الاس�����تثمار ذو العائد المطلق. تعتبر كلتا النس�����بتین بمثابة توجیھات رائعة لتقییم ما إذا كانت المخاطر 

الإض��افیة التي تم تحملھا قد تم تعویض��ھا بش��كل عادل بالعائد. تتعلق نظریة المحفظة ما بعد الحداثة بمجال 

محددة. یتم تقدیر عائد الأص�����ل إلى المخاطرة تقییم خیارات الأص�����ول على أس�����اس العائد إلى المخاطر ال

باس���تخدام مقیاس ترینور، وھو نتیجة فائض العائد على الأص���ل أو الاس���تثمار مقس���ومًا على بیتا بالنس���بة 

للس������وق. ویمثل ھذا المقیاس على وجھ التحدید العائد الإض������افي المتوقع لوحدة المخاطر المنھجیة ویوفر 

س���وأ معدلة حس���ب المخاطر، مقارنة بالس���وق. البدیل لھذا المقیاس ھو إرش���ادات لتحقیق عائد أفض���ل أو أ

نس��بة التقییم وھي العائد النش��ط على الاستثمار إلى مجموع كل انحرافات العوائد المتوقعة على الاستثمار. 

یقوم كلا المقیاس��ین بمقارنة النوع الص��حیح من المخاطر أو تعرض الس��وق للأص��ل أو الاس��تثمار بالعائد. 



لأفض���ل اس���تخدام بیانات ترینور والتقییم للاس���تثمار المس���تقبلي، نظرًا لأن القرارات التي تتقارب مع من ا

 ).van, 2020مستوى أقل أو أعلى من التعرض للسوق تتطلب المراقبة (

 . التنویع3

المس�����تثمرون راض�����ون عن تنویع اس�����تثماراتھم. وھذا یعني أنھم لا یبحثون عن أفض�����ل العوائد المتوقعة 

محفظة لأنھم یس��تثمرون بش��كل مختلف في مجموعة متنوعة من فئات الأص��ول التي تدر عوائد مختلفة. لل

س����یكون المس����تثمر الأكثر تنوعًا راض����یاً عن العوائد المتوقعة الأقل من المس����تثمر الأقل تنوعًا. وذلك لأن 

 مالي محدد. علىالمس��������تثمر المتنوع یعرف أن��ھ مع تقلی��ل المخ��اطر، س��������یتطلب عوائد أقل لتحقیق ھدف 

العكس من ذلك، نظرًا لأن المس������تثمر الأقل تنوعًا لدیھ مس������توى أعلى من المخاطر، فس������وف یحتاج إلى 

عوائد أعلى لتحقیق نفس الھدف. وبما أن معدل العائد المطلوب للمس��تثمر على الدولار الھامش��ي یجب أن 

داد س��تثمرین الراضین سیكونون على استعیكون مس��اویاً لعائد الاس��تثمار بنفس القدر من المخاطر، فإن الم

لقبول عوائد أص���غر على بعض الاس���تثمارات وعوائد أعلى على اس���تثمارات أخرى. یتم وص���ف ذلك من 

حیث مرونة الاس��تثمار، وكلما كان الاس��تثمار أكثر مرونة، كلما زاد التغیر في الاس��تثمار بسبب التغیر في 

لى مرونة متنوعة، والاس�����تثمارات الأقل مرونة ھي في معدل العائد. س����یؤدي المس�����تثمرون الراض�����ون إ

  . (Weixiang et al., 2022)الغالب استثمارات طویلة المدى في الصناعات الأكثر نموًا 

 . استراتیجیة الاستثمار4

أولت دراس���ة ھذا العامل اھتماما خاص���ا لتقییم اس���تراتیجیة الاس���تثمار. عند تقییم اس���تراتیجیة الاس���تثمار، 

نحاول تحدید مدى س��عي المس��تثمر لتحقیق أقص��ى قدر من الربح ودرجة صیاغة الاستراتیجیة. لتقییم مدى 

د متوس��������ط الع��ائ��س��������عي المس��������تثمر لتحقیق أقص��������ى ق��در من الربح، حی��ث یمث��ل الفرق بین المتغیر في 

للاس��تراتیجیة المثلى والعائد المتوس��ط للاس��تراتیجیة التي اختارھا المس��تثمر خس��ارة فرص��ة الربح. یقیس 

ھذا مقدار تكلفة المس����تثمر على نفس����ھ في الفرق بین ما تم ص����نعھ وما كان یمكن ص����نعھ. إلى حد ما، لا 

ھ كان من الممكن أن یتحمل مخاطر یكفي قیاس معدل العائد المحقق للمس�����تثمر مقابل مؤش�����ر الس�����وق لأن

أكثر أو أقل من المؤش�����ر. تأخذ معادلاتنا ذلك في الاعتبار، حیث أنھ إذا قام المس�����تثمر بمطابقة المؤش�����ر، 

فإن تكلفة الفرص��ة البدیلة لھ ھي الفرق بین ما كان یمكن أن یحققھ وما كان س��یحققھ إذا اس��تثمر في أصول 

مرون الذین یس������عون إلى تحقیق أقص������ى قدر من الأرباح في خالیة من المخاطر. س�����وف یرغب المس������تث

مقارنة الفرق بین عوائد الإس�����تراتیجیة المثالیة و/أو عوائد العوامل بإس�����تراتیجیتھم الخاص�����ة أو نوع من 

المعادلات المخفض�����ة لقیاس مدى أدائھم في محاولة التنبؤ بالتغیرات في أس�����عار الأص�����ول. لتقییم العوائد 



، یمكننا اختبار معاملات المیل من انحدار الس�������لاس�������ل الزمنیة لأص�������ل معین أو عوائد المتوقعة والفعلیة

عامل. س��یش��یر العائد من ھذا إلى مدى نجاح المس��تثمر في التنبؤ بعائد الأص��ل أو العامل. الطریقة النھائیة 

تثم���اری���ة س��������لتقییم م���دى تعظیم الربح ھي تقییم الفرق بین النت���ائج المتوقع���ة والفعلی���ة من القرارات الا

المتخص�����ص�����ة. یتم حس�����اب ذلك باس�����تخدام معادلة الفرق في المحفظة وعوائد العوامل بنفس المدة أو فئة 

 . (Zhang et al.2022)الأصول 

 . التواصل والشفافیة5

فعند النظر في التقدم المحرز في اس�����تراتیجیة أو ھدف الاس�����تثمار، س�����یرغب المس�����تثمر في تقییم النجاح 

قرارات الاس������تثمار. یؤدي ھذا غالباً إلى تحلیل متعمق للمحفظة والذي قد یتطلب  النس������بي أو الفش������ل في

ش����كلاً من أش����كال التش����اور أو حتى التواص����ل ش����بھ الش����امل بین المس����تثمر والمس����تش����ار بش����أن قرارات 

  الاستثمار.

 . مقاییس تقییم الأداء6

نادر جدًا أن لا یحتوي ھدف المس����تثمر یعد تقییم الأداء في مجال الاس����تثمار المالي أمرًا ص����عباً لأنھ من ال

على قیود المخاطر. وبما أن المخاطر مص��������طلح واس��������ع جدًا، فقد یعني أش��������یاء مختلفة تمامًا بالنس��������بة 

لمس���تثمرین مختلفین. قد یرى مس���تثمرو الس���ندات تجنب التخلف عن الس���داد كھدف رئیس���ي، في حین أن 

أو التغیرات في س��عر الأص��ل الأس��اس��ي. من وجھة نظر تجار الخیارات قد یكونون أكثر اھتماما بالتقلبات 

إحص��ائیة، التباین ھو المقیاس الأكثر ش��یوعا للمخاطر. ولذلك، یمكن قیاس أبسط نسبة عائد إلى المخاطرة 

-Al-Busaidi and Al)ب����اس��������ت��خ����دام ال��ع����ائ����د ال��م��ت��وقع والانحراف المعی����اري ل����ذل����ك الع����ائ����د 

Muharrami2021):ومن اھم المقاییس ما یلي .  

 )ROI. العائد على الاستثمار (6.1

بالمقارنة مع المقاییس الأخرى، یعد عائد الاس��تثمار عملیة حس��ابیة بس��یطة نس��بیاً، والنتیجة النھائیة للنس��بة 

المئویة یمكن فھمھا بس����ھولة. وھذا یجعلھ ش����ائعاً بین المس����تثمرین، الذین من المرجح أن یس����تخدموا نفس 

الش����خص����یة. إن س����ھولة المقارنة مع الاس����تثمارات الأخرى تجعل عائد  المقیاس لقیاس أداء اس����تثماراتھم

الاس��������تثم��ار لا یقدر بثمن عند تقییم الفرص الاس��������تثماریة المحتملة. ومع ذلك، فإن تقییم العوائد یمكن أن 

یكون في كثیر من الأحیان س������ببا للنزاع، خاص������ة عند محاولة التوفیق بین أداء مدیر الاس������تثمار والأداء 

للاس���تثمار. بالنس���بة للمس���تثمر، لا یوفر عائد الاس���تثمار أي تقییم مقارن لمخاطر الاس���تثمار، ویتم الفعلي 



تقییم معدل العائد فقط. وأخیرا، فإن النس��������بة المئویة المكونة من رقم واحد تعطي إش��������ارة قلیلة إلى طول 

، یمكن خلال فترات التض�����خم الفترة الزمنیة التي تم فیھا اس�����تثمار رأس المال أو متى تم تحقیق العائدات.

أن یكون ھذا مص���در قلق كبیر لأن العائدات المعلنة قد لا تمثل أي زیادة حقیقیة في قیمة الاس���تثمار. ویعد 

ا معروفاً یس���تخدم لتقییم أداء الاس���تثمار. یتم حس���اب ھذه النس���بة من خلال ROIعائد الاس���تثمار ( ) مقیاس���ً

وحتى الوقت الحاض��������ر. بعد ذلك، یتم قس��������مة النتیجة على أخ��ذ الفرق في القیم��ة من��ذ وق��ت الاس��������تثم��ار 

، مما یعطي نسبة مئویة من الربح أو الخسارة في الاستثمار. 100الاس��تثمار الأولي ثم ض��ربھا أخیرًا في 

ھذا المقیاس مناس���ب للاس���تثمار الفردي أو للمحفظة بأكملھا. تس���مح المقارنة بین الاس���تثمارات المتعددة أو 

الاس����تثمار على المحفظة ككل باس����تخدام معدلات العائد المرجحة بالوقت. تتطلب معدلات النظر في تأثیر 

العائد المرجحة زمنیاً تقییمات أس��بوعیة أو ش��ھریة أو في نھایة الفترة، حیث لا یتم إعادة اس��تثمار التدفقات 

عائد ستثمار على الالنقدیة الخارجیة داخل أو خارج الاس��تثمار، مما یؤدي بش��كل أساسي إلى عزل تأثیر الا

(Pfister and Lehmann, 2022). 

  :(Sharpe)نسبة محددة  6.2

، وأص���ول خالیة ٪15وانحراف معیاري للعائد  ٪8ذات عائد متوقع  Pیجب الاخذ بعین الاعتبار محفظة 

. ھذا ھو σ=0.4/(E(R)-2%)ھو  Pو  R. میل خط س�������وق رأس المال ٪2مع عائد  Rمن المخاطر 

یتكون من ھذین الأص���لین فقط. إن الزیادة المتوقعة  Mس���عر الس���وق للمخاطرة. لنفترض الآن أن س���وقنا 

 = E(Rm) - Rf، والعائد الزائد المتوقع للس�������وق ھو %6=  %2 - %8ھي  Rعلى  Pفي عائد 

. نس����بة ش����ارب للأص����ل ھي نس����بة الفرق في SML = (E(Rm) - Rf)/σm = 0.5. الآن میل 5%

. S = (E(r) - Rf)/σول المتوقعة والخالیة من المخاطر إلى الانحراف المعیاري في المحفظة: الأص�����

. یمكننا اس�����تخدام نس�����بة ش�����ارب في س�����یاق 0.4وبالتالي فإن نس�����بة ش�����ارب للمحفظة في ھذه الحالة ھي 

نظریة  صالمحفظة إذا قمنا بتراجع عوائد المحفظة مقابل عوائد الس�����وق للحص�����ول على قیم ألفا وبیتا. تن

ش��ارب على أنھ بالنس��بة لتوازن السوق، فإن المحافظ الوحیدة الموجودة ستكون أصولاً خالیة من المخاطر 

ومحافظًا محفوفة بالمخاطر تتس����م بالكفاءة. في ھذه الحالة، س����یحتفظ جمیع المس����تثمرین بمحفظة الس����وق 

M ونس��������ب���ة .Sharpe  لمحفظ���ة الس��������وق تش��������ب���ھ إلى ح���د كبیرβ. S ) =E(Rm) - لترددات ا

 Pm. ومع ذلك، فإن نسبة شارب للسوق ھي تلك مضروبة في علاوة المخاطرة للسوق σmاللاس��لكیة)/

= Rm - Rf مما یعطي ،S = Pm/σm وبالتالي، لكي توجد محفظة الس��������وق فقط، یجب أن تكون .

خاطر ھناك محفظة فریدة ذات أعلى نس����بة ش����ارب، وھذا ھو الخط الذي یتكون من المعدل الخالي من الم

 ,Kircher & Röschإلى ظل الحدود الفعالة. س����تحتوي ھذه المحفظة على جمیع الأص����ول الخطرة (

2021.(  



 ألفا وبیتا 6.3

، أو مؤش��ر داو جونز، وما إلى ذلك، FTSE" ھو عودة الس��وق. یمكن أن یكون ھذا مؤش��ر Rmحیث "

المخاطر. ھذا ھو معدل العائد على " ھو المعدل الخالي من Rfأو أي ش��يء یحدده المس��تثمر في السوق. "

ا من الحكوم��ة. وأخیرًا، بیتا ھي تقاطع  الاس��������تثم��ار الخ��الي من المخ��اطر تقریب�ً�ا، وع��ادةً م��ا یكون م��دعوم��ً

الخط الأمثل بین عائد المحفظة وعائد الس���وق، مض���روباً في الانحراف المعیاري لعائد المحفظة، مقس���ومًا 

" حس����اب بیتا للأمن الفردي. تتیح ھذه المعلومات m" بـ����������� "P"على تباین عائد الس����وق. یمثل اس����تبدال 

للمس��������تثمرین إجراء مق��ارن��ات بین الس��������وق والمحفظ��ة. إذا ك��ان��ت بیت��ا للمحفظة ھي نفس الس��������وق، فإن 

الاس��تثمارین متس��اویان في المخاطرة. إذا كانت نس��بة بیتا للمحفظة أعلى من الس��وق، فإن الاس��تثمار یكون 

 ).Nurhayati et al.2021كل عام، والعكس صحیح (أكثر خطورة من السوق بش

 Beta= (Rm - Rf) * (σp / σm) 

ألفا وبیتا ھما النظریتان الأكثر اس������تخدامًا لقیاس الأداء وتس������تخدمان للتمییز بین أداء المدیر والأداء العام 

أن  النظریة ھيللس������وق. یقیس بیتا المخاطر المنھجیة للأوراق المالیة أو المحفظة مقارنة بالس������وق ككل. 

تعتبر أكثر خطورة من الس��������وق، وبالتالي من المتوقع أن یكون لھا عائد أعلى؛  2الورقة المالیة ذات بیتا 

تعتبر أق��ل خطورة ومن المتوقع أن یكون لھا عائد أقل. ینُظر  0.5وب��المث��ل، ف��إن الورق��ة الم��الی��ة ذات بیت��ا 

 .  1إلى بیتا السوق عمومًا على أنھا 

 لمعیاريالانحراف ا 6.4

الانحراف المعیاري ھو مقیاس یس����تخدمھ المس����تثمرون لتقییم مقدار المخاطر المرتبطة بش����راء اس����تثمار 

معین. إنھ یقیس مدى اختلاف القیم في مجموعة البیانات عن المتوس�������ط (المتوس�������ط). یش�������یر الانحراف 

یجعل الاس��������تثمار أكثر  المعی��اري الع��الي إلى أن نق��اط البی��ان��ات منتش��������رة على نط��اق كبیر من القیم، مما

خطورة. على العكس من ذل��ك، یش��������یر الانحراف المعی��اري المنخفض إلى أن نق��اط البیانات تمیل إلى أن 

تكون قریب��ة ج��دًا من المتوس��������ط، وب��الت��الي ف��إن الاس��������تثم��ار یحم��ل مخ��اطر أق��ل. عن��د مقارنة الانحرافات 

خاطر أكبر مقارنة بالاس����تثمار الآخر الذي المعیاریة، یقال إن الاس����تثمار ذو القیمة الأعلى ینطوي على م

تتم مقارنتھ. ھذه الطریقة أبس����ط بكثیر من تلك المس����تخدمة لتحدید العائد المتوقع للاس����تثمار، فھي ترس����م 

ص���ورة أوض���ح للمس���تثمر. ومع ذلك، مثل بیتا، یعتمد الانحراف المعیاري على الافتراض الأس���اس���ي بأن 

س���تثمر. إن المخاطر العالیة لیس����ت س���وى رادع لأولئك الأش����خاص المال ھو العامل المحفز الرئیس���ي للم

الذین یحتاجون إلى اس����ترداد اس����تثمارھم الأولي من الاس����تثمار، أي أن لدیھم اس����تثمار منخفض المخاطر 



بھدف اس���تخدام الأموال للاس���تثمار في مخاطر عالیة لتولید عوائد أكبر نس���بیاً. أص���بح ھذا الافتراض أقل 

على نحو متزاید حیث یس�����عى أش�����خاص مختلفون من مختلف مناحي الحیاة والخلفیات  قابلیة للاس�����تمرار

  .(Lu et al., 2021)إلى استثمار الأموال لمجموعة متنوعة من الأسباب المختلفة 

 . تحلیل رضا المستثمرین7

یسیة مھمة رئلم یكن للعمر والدخل والثروة الاس��تثماریة ونس��بة الثروة المكتس��بة من الاس��تثمارات أي آثار 

على رض��������ا المس��������تثمرین عن عوائد اس��������تثماراتھم. لن تؤثر الموارد المالیة من الركود الكبیر إلا على 

  شریحة دخل واحدة تتجاوز القیمة الاحتمالیة الاستكشافیة ویتم تحلیل رضا المستثمرین من خلال ما یلي:

 . مستویات الرضا العام7.1

 Nyaga et al., 2009; Siahpush et)العام لدى الأفراد العوامل المؤثرة على مس��تویات الرض��ا 

al., 2008; Linde & Ekman, 2003): 

  الظروف الاقتص��������ادیة: یرتبط ارتفاع الرخاء الاقتص��������ادي وفرص العمل وزیادة الدخل بارتفاع

 مستویات الرضا.

 .الصحة: تساھم الصحة البدنیة والعقلیة الجیدة بشكل كبیر في الشعور العام بالرضا 

  العلاقات الش���خص���یة: ترتبط العلاقات الاجتماعیة القویة والدعم الأس���ري والص���داقات بمس���تویات

 رضا أعلى.

 الأمن: الشعور بالأمان والاستقرار في المجتمع والحیاة یمكن أن یعزز الرضا العام. 

 .الحریة والدیمقراطیة: تم ربط المشاركة السیاسیة وحریة التعبیر بزیادة مستویات الرضا 

 لحیاة المجتمعیة: إن إقامة علاقات قویة مع المجتمع المحلي والمش���اركة في الأنش���طة الاجتماعیة ا

 .یمكن أن یعزز الرضا

  البیئ��ة: إن الوص��������ول إلى المن��اطق الطبیعی��ة المحیط��ة الجمیل��ة والمن��اخ المعت��دل ل��دی��ھ القدرة على

 تحسین نوعیة الحیاة والرضا.

 . الرضا حسب نوع الاستثمار7.2

 ,.Renneboog et alس��تثمارات المالیة (الأس��ھم والسندات وصنادیق الاستثمار المشتركة) (أ. الا

2008:( 



 .یرتبط ارتفاع الأرباح والعوائد بزیادة مستویات الرضا 

 .انخفاض المخاطر یعزز الشعور بالأمان والرضا 

 .الاستثمارات الأخلاقیة أو المستدامة قد تعزز الرضا لدى بعض الأفراد 

 ):Krulický & Horák, 2019العقارات (المنازل، العقارات التجاریة) (ب. 

 .توفر ملكیة العقار الأمن والاستقرار المرتبطین بالرضا 

 یزید دخل الإیجار من العقارات من الرضا المالي 

 .تعمل المواقع الجذابة والبیئات المحیطة على تعزیز الرضا العام 

 :(Batt, 2003)ج. الأعمال والمشاریع 

 .نجاح المشروع ومستویات الربح تؤثر على الرضا 

 .تحقیق الأھداف والتطلعات من المشروع یزید من الرضا الشخصي 

 .إن امتلاك القدرة على العمل للذات یمكن أن یوفر شعوراً بالرضا 

 :(Hong et al., 2012)د. التعلیم والتدریب 

  من الرضا المھنيالاستثمار في التعلیم یمكن أن یفتح فرصا جدیدة ویزید 

 التعلم المستمر والتطویر الشخصي مصدران للرضا 

 :(Hong et al., 2012)ھـ. الھوایات والاھتمامات 

 الاستثمار في الھوایات والأنشطة الترفیھیة الممتعة یمكن أن یعزز الرضا العام 

 . الرضا عن طریق الرغبة في المخاطرة7.3

 والرضا:نقاط حول مستویات الرغبة في المخاطرة 

 :(Halek & Eisenhauer, 2001)أ. شھیة منخفضة المخاطر 

  یمی��ل الأفراد ذوو الرغبة المنخفض��������ة في المخاطرة إلى إعطاء الأولویة للحفاظ على رأس المال

 والاستقرار على العائدات المرتفعة.



 أو  ،قد یجدون قدرا أكبر من الرض��ا في الاس��تثمارات منخفض��ة المخاطر مثل الس��ندات الحكومیة

 صنادیق سوق المال، أو الودائع الثابتة، والتي تقدم عوائد متواضعة ولكن یمكن التنبؤ بھا.

 .الرضا ینبع من الشعور بالأمن وراحة البال الذي توفره ھذه الاستثمارات منخفضة المخاطر 

 مقد یش��عرون بقدر أقل من الرض��ا إذا فش��لت عوائدھم الاس��تثماریة في مواكبة التض��خم أو أھدافھ 

 المالیة.

 ):Gaudecker, 2015ب. الرغبة المعتدلة في المخاطرة (

  یس��������عى أولئ��ك ال��ذین یتمتعون برغب��ة معت��دل��ة في المخ��اطرة إلى اتب��اع نھج متوازن بین المخاطر

 والعوائد المحتملة.

  قد یجدون الرض�����ا في المحافظ الاس�����تثماریة المتنوعة التي تجمع بین الأس�����ھم والس�����ندات وفئات

 خرى لتحقیق نمو معتدل مع إدارة المخاطرالأصول الأ

 یمكن أن تتقلب مستویات الرضا بناءً على ظروف السوق وأداء الاستثمار 

  ق��د تس��������ب��ب فترات تقلب��ات الس��������وق ع��دم رض��������ا مؤق��ت، ولكن المنظور طوی��ل الأجل والالتزام

 باستراتیجیة الاستثمار یمكن أن یساعد في الحفاظ على الرضا العام

 ):Chetty et al., 2017العالیة المخاطر (ج. الشھیة 

  الأفراد الذین لدیھم ش���ھیة عالیة للمخاطرة على اس���تعداد لتحمل مخاطر كبیرة س���عیاً لتحقیق عوائد

 محتملة أعلى

  قد یجدون الرض������ا في الاس������تثمارات ذات النمو المرتفع مثل أس������ھم المض������اربة، أو رأس المال

 ثل العملات المشفرة.الاستثماري، أو الاستثمارات البدیلة م

  خلال الأداء القوي للس�����وق أو الاس�����تثمارات الناجحة عالیة المخاطر، یمكن أن ترتفع مس�����تویات

 رضاھم بسبب الإثارة لتحقیق مكاسب كبیرة.

  ا أن یكونوا مس������تعدین لتقلبات أعلى وخس������ائر محتملة، مما قد یؤدي إلى عدم یجب علیھم أیض������ً

  حمل المخاطر.الرضا إذا تم تجاوز قدرتھم على ت

 . استخدام الأسالیب الإحصائیة:7.4

توض���ح ھذه النقاط كیف یتعامل الأفراد الذین لدیھم ش���ھیة متفاوتة للمخاطرة مع الاس���تثمارات ویش���عرون 

 بالرضا بشكل مختلف بناءً على تفضیلاتھم للمخاطر ونتائج الاستثمار ومن اھم الأسالیب ما یلي:



  المالیة من الركود الكبیر، تم إجراء تحلیل تباینفیما یتعلق بتأثیر الموارد (ANOVA)  صغیر

منفصل للتحقق مما إذا كان المستثمرون راضین عن عوائدھم من الاستثمارات خلال الركود 

ھي  μھي المتغیر التابع (رضا المستثمرین)،  Y حیث ANOVA: Y = μ + α + ε :الكبیر

ھي الخطأ العشوائي  ε د المالیة من الركود الكبیر)، وھي تأثیر العامل (الموار αالمتوسط العام، 

(Atmaningrum et al., 2021; Lin et al., 2023).  

 ) تم استخدام تحلیل التباین متعدد المتغیراتMANOVA لدراسة الاختلافات في رضا (

ھي مصفوفة  Yحیث  MANOVA: Y = XB + εالمستثمرین عن عوائد استثماراتھم: 

ھي مصفوفة المتغیرات المستقلة (العمر، الدخل،  Xالمتغیرات التابعة (درجات الرضا المركبة)، 

ھي مصفوفة  εھي مصفوفة معاملات الانحدار، و  GHP ،(Bالثروة الاستثماریة، نسبة الثروة، 

 .(Pertiwi et al., 2020)الأخطاء العشوائیة 

 

  



  الدراسات السابقة 

  . الدراسات السابقة1

تتناول الدراس��ات الس��ابقة لتحلیل رض��ا المس��تثمرین عن الأداء العائدي للمحافظ الاس��تثماریة في ص��نادیق 

كز ھذه الدراس���ات على الاس���تثمار الس���عودیة مجموعة متنوعة من الدراس���ات العربیة والأجنبیة، حیث تر

عدة جوانب مثل تأثیر العوامل الاقتص����ادیة والس����یاس����یة على رض����ا المس����تثمرین، وتقییم أداء الص����نادیق 

الاس�����تثماریة، وعلاقة العائد المحقق بمس�����توى رض�����ا المس�����تثمرین. ومن خلال التعقیب على الدراس�����ات 

 ى س���وق الاس���تثمار الس���عودي بش���كلالس���ابقة، تس���عى ھذه الدراس���ة إلى توس���یع المدى البحثي وتطبیقھ عل

خاص، بالإض����افة إلى تحلیل عوامل النجاح والفش����ل في الص����نادیق الاس����تثماریة بھدف فھم ما یمیز ھذه 

الدراس��ة عن الأبحاث الس��ابقة وتقدیم مساھمة جدیدة ومفیدة للمجال الأكادیمي والعملي في مجال الاستثمار 

 في المملكة العربیة السعودیة.

  الدراسات ما یلي:من اھم 

) بعنوان: دور ص��نادیق الاس��تثمار الاسلامیة في تعزیز اداء سوق الاوراق 2023دراس��ة بلعزوز وعبو (

  دراسة حالة سوق الاسھم السعودي -المالیة 

تھدف الدراس��ة إلى عرض واقع واداء ص��نادیق الاس��تثمار الاس��لامیة في سوق الاوراق المالیة، باعتبارھا 

ھمة في تجمیع رؤوس الأموال المحلیة والأجنبیة وتوظیفھا في المش�����اریع الاس�����تثماریة أداة اس�����تثماریة م

التي تس��عى إلى تحقیق الدعم الاقتص��ادي، وقد خلص���ت الدراس��ة أن ص���نادیق الاس��تثمار الإس���لامیة تلعب 

 ةدورا جوھریا في إیجاد الفرص للمس�����تثمرین على تنوعھم واختلافھم، الأمر الذي یتطلب بیئة اس�����تثماری

وتنظیمیة ملائمة تس��مح لھا بتطویر أدائھا وتقلیل من المخاطر الاس��تثماریة. أفض��ت النتائج المتوص��ل إلیھا 

من الدراس��ة المقارنة التي أجریت على عینة من ص��نادیق الاس��تثمار الإس��لامیة والتقلیدیة في سوق الأسھم 

   .فعیل سوق الأوراق المالیةالسعودي إلى أن صنادیق الاستثمار الإسلامیة ساھمت بشكل كبیر في ت

) بعنوان: زكاة ص�����نادیق الاس�����تثمار: دراس�����ة تطبیقیة على ص�����نادیق 2022دراس�����ة إبراھیم وآخرون (

 الاستثمار المتخصصة في الأسھم في السوق المالیة السعودیة

 ھدف البحث إلى إجراء دراس��ة تطبیقیة على ص��نادیق الاستثمار المتخصصة في الأسھم في السوق المالیة

الس��عودیة بھدف تقدیر زكاتھا؛ بناء على الرأي الفقھي الس��ائد الذي یوجب زكاة عروض التجارة في جمیع 

وح��دات ص��������نادیق الاس��������تثمار مقابل رأي آخر یربط الزكاة بمدى نش��������اط المدیر في المتاجرة بمكونات 

وبالاعتماد على المحفظ��ة، وم��ا إذا ك��ان��ت الأوراق الم��الی��ة المكون��ة لمحفظة الص��������ندوق مزكاة من عدمھ. 

؛ توص���ل البحث إلى عدد من النتائج 2021ص���ندوقاً اس���تثماریاً متخص���ص���اً في الأس���ھم لعام  32بیانات 



أبرزھا: أن تقدیر معدل دوران محافظ ص���نادیق الاس���تثمار المتخص���ص���ة في الأس���ھم یدعم الرأي الفقھي 

 ج أولیة؛ لكونھا مبنیة على عدد منالبدیل الذي یربط الزكاة بعمل المتاجرة من الص����ندوق. وتعد ھذه النتائ

الافتراض������ات. وقدم البحث عدداً من التوص������یات العملیة المتعلقة بخیارات تطبیق الزكاة على ص������نادیق 

  الاستثمار، وطریقة حساب معدل دوران محافظ الصنادیق التي تستثمر في الأصول المالیة.

دراس��ة حالة -تنش��یط س��وق الاوراق المالیة ) بعنوان: دور ص��نادیق الاس��تثمار في 2020دراس��ة عطیة (

  2017-2006صنادیق الاستثمار السعودیة خلال الفترة 

تعتبر ص��نادیق الاس��تثمار أھم ص��یغ تعبئة المدخرات في الوقت الحالي، إذ لایكاد یخلو أي س��وق مالي من 

 السوق المحلي والأسواقھذه الأداة الاس��تثماریة، وھي أداة تتمتع بمزایا متعددة تؤھلھا للھیمنة على نش��اط 

الأخرى لكونھا وس����یلة آمنة ومؤثرة في نقل رؤوس الأموال بین أس����واق المال في العالم. وفي إطار تلبیة 

رغبات المس����تثمرین والمدخرین على حد س����واء ومواكبة الأس����واق المالیة العالمیة في اس����تخدام الأدوات 

فأنش���أت المملكة العربیة الس���عودیة أول ص���ندوق  المالیة الحدیثة ظھرت فكرة إنش���اء ص���نادیق الاس���تثمار،

، ونجحت المملكة في ھذه التجربة لیبلغ عدد الصنادیق 1979اس��تثماري على مس��توى الدول العربیة عام 

حیث امتازت ھذه الص��نادیق بتنوعھا وش��مولھا، وفي ھذا  2017ص��ندوق في عام  273الاس��تثماریة فیھا 

التي تمحورت في الكش�����ف عن أثر نش�����اط ص�����نادیق الاس�����تثمار الس�����یاق تم طرح إش�����كالیة ھذه الورقة و

  ).2017-1996وتداولھا على القیمة السوقیة لسوق الأوراق المالیة السعودي خلال الفترة (

) بعنوان: أثر كفاءة إدارة المحفظة الاس�����تثماریة على ربحیة البنوك 2016دراس�����ة القاض�����ي والمومني (

  2014-2012ك التجاریة الأردنیة للفترة من التجاریة: دراسة اختباریة على البنو

تھدف ھذه الدراس�����ة إلى بیان أثر كفاءة إدارة المحفظة الاس�����تثماریة على ربحیة البنوك التجاریة المدرجة 

في بورص���ة عمان للأوراق المالیة، و قد أجرت الدراس���ة على كافة البنوك التجاریة الأردنیة المدرجة في 

، حی��ث ق��ام��ت الب��احث��ة أولا 2014-2012بن��ك لكم��ة  13ي بلغ ع��ددھ��ا الس��������وق الم��الي الأردني و الت

لھذه البنوك و التي تمثل المتغیر المس����تقل، و مخاطر المحفظة الاس�����تثماریة  Sharp باحتس����اب مؤش����ر

وعائد المحفظة الاس��تثماریة و العائد الخالي من المخاطرة كمتغیرات ض��ابطة، و العائد على الاس��تثمار و 

الملكی��ة كمتغیرات ت��ابع��ة، ثم تم إجراء تحلی��ل م��الي بھدف التعرف على أثر كفاءة إدارة الع��ائ��د على حقوق 

المحفظ��ة الاس��������تثم��اری��ة على ربحی��ة البنوك التج��اریة و قد جاءت نتیجة التحلیل متطابقة مع نتائج التحلیل 

 لى الأثر والإحص������ائي الذي تم إجراء باس������تخدام معادلة الانحدار البس������یط و الانحدار المتعدد للتعرف ع

مع��ام��ل الارتب��اط بیرس��������ون للتعرف على العلاق��ة م��ا بین المتغیر المس��������تق��ل و المتغیرات الض��������ابط��ة و 

 المتغیرات التابعة.



 (a ≤ 0.05) وكانت أھم نتائج الدراس���ة تتمثل بما یلي: عدم وجود أثر ذو دلالة إحص���ائیة عند مس���توى

س��������تثمار و العائد على حقوق الملكیة، وعدم وجود للعائد الخالي من المخاطرة على كل من العائد على الا

لعائد المحفظة الاس�����تثماریة على كل من العائد على  (a ≤ 0.05) أثر ذو دلالة إحص�����ائیة عند مس�����توى

لعناص����ر  ( a ≤ 0.05) الاس����تثمار و العائد على حقوق الملكیة، وجود أثر ذو إحص����ائیة عند مس����توى

على الاستثمار و العائد على حقوق الملكیة، ووجود أثر ذو دلالة المحفظة الاس��تثماریة على كل من العائد 

مجتمعة ممثلة (بالعائد الخالي من  Sharp لعناص�������ر نموذج (a ≤ 0.05) إحص�������ائیة عند مس��������توى

المخ��اطرة، و ع��ائ��د المحفظ��ة الاس��������تثم��اری��ة، و مخاطر المحفظة الاس��������تثماریة) على كل من العائد على 

  الملكیة.الاستثمار و العائد على حقوق 

  ) بعنوان: أثر اداء صنادیق الاستثمار على كفاءة اداء البورصة المصریة2015دراسة احمد (

ھدفت الدراس�����ة للوقوف على أثر أداء ص�����نادیق الاس�����تثمار على كفاءة أداء البورص�����ة المص�����ریة ، وتم 

ائي الاحص�������� اس��������تخ��دام المنھج الوص��������في التحلیلي ، حی��ث تم تحلیل البیانات باس��������تخدام برامج التحلیل

Eviwes , SPSS  لاختبار فروض الدراس��ة ، وتوص��لت الدراسة الى أكثر المتغیرات المستقلة المعبرة

عن أداء ص�����نادیق الاس�����تثمار تأثیرا على كفاءة أداء البورص�����ة ھو حجم رأس المال الس�����وقي لص�����نادیق 

 ت اص���دار ص���نادیقالاس���تثمار یلیھ قیمة تداول ص���نادیق الاس���تثمار ، وأوص���ت الدراس���ة بتش���جیع عملیا

حالیا ،  EGX-30المؤش��رات بص��ورة أكبر وعدم قص��رھا على ص��ندوق واحد مبنى على أس��اس مؤش��ر 

  خاصة وأن مثل ھذا النوع من الصنادیق یزید عمق السوق ، ویرفع حجم التداول ویقلل في البورصة.

ق رأس المال ) بعنوان: قی��اس أداء مح��افظ الأوراق الم��الی��ة ب��التطبیق على س��������و2011دراس��������ة ف��ارس (

  المصري

تتمث��ل المؤش��������رات العلمی��ة الح��الی��ة لقیاس أداء محافظ الأوراق المالیة بما في ذلك محافظ الأوراق المالیة 

)، Treynor, 1995)، ومؤش����ر ترینور (Sharp, 1966لص����نادیق الاس����تثمار في مؤش����ر ش����ارب (

م وجود اعتماد واس��ع )، وقد أش��ارت الدراس��ات الاس��تطلاعیة إلى عدJensen, 1968ومؤش��ر جنس��ن (

من قبل المؤس������س�������ات والأفراد على ھذه المؤش�������رات، وتھدف الدراس�������ة الحالیة إلى بحث س�������مات ھذه 

المؤش����رات ومعالجة أوجھ الض����عف التي تعاني منھا ھذه المؤش����رات، وقد توص����لت الدراس����ة إلى عمل 

الأوراق المالیة تعتمد  تعدیل في مكونات ھذه المؤش���رات، والوص���ول إلى معادلة معدلة لقیاس أداء محافظ

على طریق��ة مع��دل الع��ائ��د الفعلي الیومي المرجح ب��الزمن، والاعتم��اد على متوس��������ط ع��ائ��د محفظة أوراق 

مالیة مرجعیة ھي محفظة مؤش�����ر ص�����نادیق الاس�����تثمار كمقیاس مرجعي للعائد على الاس�����تثمار، كما تم 

 ھا أفض����ل المقاییس المتاحة حالیاً لقیاسالاعتماد على الانحراف المعیاري كمقیاس للمخاطر الكلیة حیث أن

  المخاطر وذلك مقارنة بمعامل بیتا كمقیاس للمخاطر المنتظمة.



) بعنوان: دور النس���ب المالیة في أداء تقییم ص���نادیق الاس���تثمار لس���وق الأوراق 2011دراس���ة ش���ریط (

  المالیة: دراسة حالة جمھوریة مصر العربیة

أداء ص��نادیق الاس��تثمار من خلال النس��ب المالیة، باعتبارھا واحدة من ھذه الدراس��ة محاولة لمعرفة تقییم  

آلیات حدیثة ومھمة لإعطاء مزید من الش���فافیة، من خلال الإیرادات التي تأتي من الاس���تثمار في الأوراق 

المالیة في وس��ط ص���نادیق اس��تثماریة تدار باحتراف. التقاریر المالیة والبیانات الص���ادرة عن ص���افي قیمة 

ص���ول للس���ھم الواحد یومیا، والأرباح الرأس���مالیة والطوعیة والموزعة، تس���اھم بش���كل كبیر في تحقیق الأ

الش��فافیة في ھذه الص��نادیق، واتبعت الدراس��ة المنھج الوص��في من خلال تحلیل البیانات الثانویة وتوص��لت 

  الدراسة الى 

ب إرتفاع الجنیھ مقابل ویرجع الس�����ب 2009في س�����نة  %68تحس�����نت ربحیة الجنیة للإیرادات نس�����بة %

 2009في س���نة  %66العملات الرئیس���یة، مما أدى إلى: زیادة القیمة الس���وقیة للأوراق المالیة بنس���بة %

تحس��������ن كبیر في  2008یرجع إلى التنویع الجی��د المتواج��د في محفظ��ة الأوراق الم��الی��ة مق��ارن��ة بس��������ن��ة 

نت معدومة. وقلة ربحیة بیع التي كا 2008مقارنة بـ��������������  2009في س�������نة  %37.6الإیرادات بنس�������بة 

، حیث یرجع الس���بب إلى زیادة 2009س���نة  %18.52إلى  2008س���نة  %44.15الأوراق المالیة من 

 1.75، وتحسن معدل دوران الأموال المستثمرة بما یعادل 60.31 %القیمة السوقیة للأوراق المالیة بـ�������

النس������بة للقیمة الاس������میة للوثیقة حیث مرة الأمر الذي أدى إلى حدوث تحس������ن كبیر في القیمة الس������وقیة ب

تقریبا مما یش���یر إلى نجاح وكفاءة وفعالیة  %67ج بنس���بة تحس���ین % 36.16ج إلى  29.5ارتفعت من 

  القرارات التي اتخذھا مدیر الاستثمار والتي أدت إلى تحقیق نتائج ایجابیة لھا وتحسین مستوى أدائھا.

  Nun (2023)-Ben دراسة

  بعنوان

Saudi Arabia’s Public Investment Fund as a Tool for Economic 

Diversification and Sports Diplomacy. 

تس�������تكش�������ف ھذه الأطروحة الدور المزدوج لص�������ندوق الاس�������تثمارات العامة كأداة للتنویع الاقتص�������ادي 

ثمارات دوق الاس���توالدبلوماس���یة الریاض���یة. تتناول الدراس���ة الاس���تثمارات الاس���تراتیجیة التي قام بھا ص���ن

. 2030العامة، خاص�����ة في قطاع الریاض�����ة، كجزء من خطة إص�����لاح رؤیة المملكة العربیة الس�����عودیة 

تتض��من منھجیة البحث المعتمدة تحلیل الوثائق والمص��ادر والوس��ائط المختلفة المتعلقة بالموض���وع. وتقدم 

راس������ة تأثیرھا على التنویع الدراس������ة تحلیلاً ش������املاً لاس������تثمارات ص������ندوق الاس������تثمارات العامة، ود

الاقتص�����ادي، وخلق فرص العمل، وتطویر ص�����ناعات جدیدة في المملكة العربیة الس�����عودیة. علاوة على 



ذلك، تتعمق الأطروحة في جانب الدبلوماس�����یة الریاض�����یة، وتحلل كیفیة مس�����اھمة ھذه الاس�����تثمارات في 

تائج عن فھم دقیق لدور ص������ندوق ص������ورة المملكة العربیة الس������عودیة وس������معتھا العالمیة. وتكش������ف الن

الاس����تثمارات العامة في التنویع الاقتص����ادي والدبلوماس����یة الریاض����یة، وتقدم رؤى قیمة حول الاس����تخدام 

الاس������تراتیجي للاس������تثمارات الریاض������یة من قبل ص������نادیق الثروة الس������یادیة. وتخلص الدراس������ة إلى أن 

من اس����تراتیجیة التنویع الاقتص���ادي الأوس����ع  اس���تثمارات ص����ندوق الاس���تثمارات العامة تمثل جزءًا مھمًا

  للمملكة العربیة السعودیة وجھودھا لتعزیز صورتھا العالمیة من خلال الدبلوماسیة الریاضیة.

  Seraj et al. (2022) دراسة

  بعنوان

The roles of financial literacy and overconfidence in investment decisions 

in Saudi Arabia 

ذه الدراس�����ة في تأثیر الثقافة المالیة على قرارات الاس�����تثمار مع التأثیر المعتدل للتحیز الس�����لوكي تبحث ھ

مش��اركاً في المملكة العربیة الس��عودیة باس��تخدام اس��تبیان، وتم  180المفرط في الثقة. تم جمع البیانات من 

كلیة قنیة نمذجة المعادلات الھیتطبیق تقنی��ة أخ��ذ العین��ات الملائم��ة. تم تحلی��ل نت��ائج الدراس��������ة باس��������تخدام ت

). وقد وجد أن الثقافة المالیة أثرت بش���كل إیجابي وكبیر على قرارات الاس���تثمار. PLS-SEMالجزئیة (

علاوة على ذلك، أظھرت النتائج أن الثقة المفرطة أثرت بش��������كل إیجابي على قرارات الاس��������تثمار، وأن 

  كانت معتدلة بشكل إیجابي وكبیر بسبب الثقة المفرطة.العلاقة بین الثقافة المالیة وقرارات الاستثمار 

  Ul Abdin et al. (2022) دراسة

  بعنوان

Overconfidence bias and investment performance: A mediating effect of 

risk propensity. 

یل من خلال المتتناول ھذه الدراس��ة محددات انحیاز الثقة المفرطة التي تؤثر بدورھا على أداء الاس��تثمار 

ا في التحیزات المعرفیة الثلاثة التي تؤدي إلى تحیز الثقة المفرطة،  للمخاطرة. تبحث ھذه الدراس�����ة أیض�����ً

وتؤثر على أداء الاس��تثمار، وتؤس��س العلاقة غیر المباش��رة من خلال المیل للمخاطر. تم تطبیق المنھجیة 

میع التحیزات المعرفی��ة تؤثر على المی��ل المختلط��ة لفحص نموذج البح��ث المقترح. توض��������ح النت��ائج أن ج

للمخاطرة وأداء الاس���تثمار من خلال المیل للمخاطرة. إن وھم الس���یطرة ھو أقوى مؤش���ر على المیل إلى 

المخ��اطرة والأداء الاس��������تثم��اري. وعلاوة على ذلك، تش��������یر النتائج إلى أن جمیع التحیزات المعرفیة لھا 

  ر ھذه الدراسة آثار السیاسة على الممارسین والمستثمرین الأفراد.علاقة إیجابیة مع أداء الاستثمار. توف



  Alsubaiei (2019)دراسة 

  بعنوان

Mutual fund flows and performance in Saudi Arabia: analysis of how new 

factors impact fund flow and performance 

 المملكة العربیة السعودیة من خلال دراسة تأثیراتتم اس��تكش��اف صناعة صنادیق الاستثمار المشتركة في 

متعددة على أدائھا وتدفق الأموال، وتض��منت الدراس��ة ص��نادیق الأس��ھم العاملة في الس��وق السعودي خلال 

. تم تحلی��ل مجموع��ة واس��������ع��ة من المتغیرات لفھم دوافع 2017حتى یولیو  2006الفترة من ب��دای��ة ع��ام 

تأثیرًا كبیرًا لتقلبات أس����عار النفط على أداء الص����نادیق، حیث كان للتقلبات الأداء والتدفق. أظھرت النتائج 

التأثیر الس��لبي على عوائد الص��نادیق التي تس��تثمر في السوق السعودیة. كما كشفت النتائج أن المستثمرون 

یحولون أموالھم إلى ص����نادیق الاس����تثمار المش����تركة في فترات الخطورة المرتفعة للحفاظ على مس����توى 

لعائد، مع وجود اختلاف في تدفقات الأموال بناءً على مس�������توى التعرض للنفط ونوع الش�������ركة المدیرة. ا

تقدم الدراس����ة أدلة جدیدة على تأثیرات مھمة في ص����ناعة ص����نادیق الاس����تثمار المش����تركة، مما یعزز فھم 

  المستثمرین والأكادیمیین والمنظمین لھذا السوق.

  Peng et al. (2015) دراسة

  نبعنوا

Investor sentiment, customer satisfaction and stock returns 

تھدف ھذه الدراس�����ة إلى معرفة ما إذا كانت المش�����اعر المختلفة تؤثر على رد فعل س�����وق الأوراق المالیة 

) وكیفیة تأثیرھا. یتم اس���تعارة نھج المحفظة، مع ACSIتجاه معلومات مؤش���ر رض���ا العملاء الأمریكي (

تحمیل عوامل الخطر المتغیرة بمرور الوقت ونماذج تس��������عیر الأص��������ول، من الأدبیات المالیة لدراس��������ة 

. یتم اس��تخدام مؤش��ر المش��اعر المباش��رة لفحص كیفیة تأثیر مش��اعر المس��تثمرین ACSIالعلاقة بین أداء 

لى العلاقة المذكورة أعلاه. توص��لت ھذه الورقة إلى أن رضا العملاء ھو المتفائلة والمحایدة والمتش��ائمة ع

أحد الأص�����ول غیر الملموس�����ة القیمة التي تولد عوائد إیجابیة غیر طبیعیة. في المتوس�����ط، الاس�����تثمار في 

یتفوق على الاس����تثمار في مؤش����ر الس����وق. حتى عندما یحمل س����وق الأوراق  Strong-ACSIمحفظة 

ش���ائمة، یمكن للمس���تثمرین التغلب على الس���وق من خلال الاس���تثمار في الش���ركات التي المالیة معتقدات مت

ذات التكلفة الص�������فریة  ACSIتحقق نتائج جیدة في رض�������ا العملاء. یؤكد الأداء المتفوق لإس�������تراتیجیة 

ا على س��وء تس��عیر معلومات   -في الفترات المتش��ائمة. قیود/آثار البحث  ACSIوالطویلة والقص��یرة أیض��ً

لقد وثقت الأبحاث المالیة أدلة  -. الآثار العملیة ACSIتص���ر النتائج على الش���ركات التي تغطیھا بیانات تق



إض��افیة على عدم اس��تجابة س��وق الأوراق المالیة للمعلومات غیر الملموس��ة. على س��بیل المثال، الش��ركات 

ءات الاختراع ورض��������ا التي لدیھا نفقات أعلى على البحث والتطویر، والإعلانات، واس��������تش��������ھادات برا

ا أن المس��������تثمرین یتف��اعلون بكف��اءة مع  الموظفین، جمیعھ��ا تحقق عوائ��د أعلى. وتثب��ت الأدبی��ات أیض���������ً

المعلومات الملموس�������ة، في حین أنھم یقللون من قیمة المعلومات غیر الملموس�������ة. باختص�������ار، من خلال 

 أھمیة بالنس�����بة لكل من المس������تثمرین الجمع بین نتائجنا وتلك الواردة في الأدبیات، فإن رض�����ا العملاء لھ

  وإدارة الشركة، خاصة في الفترات المتشائمة.

  Rao (2006) دراسة

  بعنوان

Performance Analysis of Mutual Funds in Saudi Arabia 

الغرض من ھ��ذا المق��ال ھو توض��������یح طریق��ة بس��������یط��ة لتحلی��ل الأداء وتطویر فھم جی��د للمخ��اطر والعائد 

س�����تثمار المش�����تركة في المملكة العربیة الس�����عودیة. یقدم ھذا المقال لمحة عامة عن المرتبط بص�����نادیق الا

ینایر  1ص��نادیق الاس��تثمار في المملكة العربیة الس��عودیة وتحلیل أدائھا خلال الأش��ھر الستة الماضیة (من 

 )، وھي الفترة التي كان فیھا سوق الأسھم متقلباً للغایة.2006یونیو  15إلى 

حة عامة عن ص��ناعة ص��نادیق الاس��تثمار المش��تركة في المملكة العربیة السعودیة من حیث كل یتم تقدیم لم

. العملة الأس��اسیة؛ 2. مدیري ص��نادیق الاس��تثمار المش��تركة. 1من المتغیرات الخمس��ة المختارة للدراس��ة: 

إلى صنادیق  182. التصنیف. علاوة على ذلك، تم تصنیف الصنادیق الـ�������� 5. الفئة الفرعیة. 4. الفئة؛ 3

ذات عوائد إیجابیة وس��������لبیة للفترة المختارة وتم فحص��������ھا لمعرفة نوع الص��������نادیق (العملة والفئة والفئة 

الفرعیة والتص�������نیف) التي حققت عوائد إیجابیة وس��������لبیة. كما تم عرض أداء ص��������نادیق العائد الإیجابي 

یف مع المتغیرات الثلاثة والس�������لبي من حیث كل من المتغیرات الخمس�������ة المختارة ودمج متغیر التص�������ن

الأخرى، أي الفئة والفئة الفرعیة والعملة. وأخیرا، تم تقییم أداء الص�����نادیق ومدیري الص�����نادیق من حیث 

  المتغیرات على أساس متوسط المخاطر لكل عائد وتم عرض النتائج.

  تعقیب على الدراسات:ال. 2

من حیث الھدف  Ben-Nun (2023))، و2020)، عطیة (2023توافقت دراس��������ات بلعزوز وعبو (

في دراس�����ة دور ص�����نادیق الاس�����تثمار في تعزیز أداء س�����وق الأوراق المالیة والتنویع الاقتص�����ادي. بینما 

)، فارس 2015)، أحم��د (2016)، الق��اض��������ي والمومني (2022اختلف��ت دراس��������ات إبراھیم وآخرون (

 Seraj et al. (2022) ،Ul Abdin et al. (2022) ،Alsubaiei، (2011) )، ش����ریط2011(

(2019) ،Peng et al. (2015)و ،Rao (2006)  من حیث الأھداف التي تناولت موض��������وعات



مختلفة مثل زكاة ص����نادیق الاس����تثمار، أثر إدارة المحافظ على ربحیة البنوك، تقییم أداء الص����نادیق، دور 

  .الثقافة المالیة والتحیزات في قرارات الاستثمار، وتحلیل أداء الصنادیق

 Ul، وSeraj et al. (2022)، (2011) )، ش����ریط2011)، فارس (2015توافقت دراس����ات أحمد (

Abdin et al. (2022)  من حیث اس���تخدام المنھج الوص���في التحلیلي. بینما اختلفت الدراس���ات الأخرى

  .في منھجیة البحث المتبعة، مثل الدراسات التطبیقیة والتجریبیة والنظریة

) من حیث اس���تخدام تحلیل البیانات 2011)، وش���ریط (2011)، فارس (2015توافقت دراس���ات أحمد (

الثانویة كأداة للدراس��ة. بینما اختلفت الدراس��ات الأخرى في الأدوات المس��تخدمة مثل الاس��تبیانات، التحلیل 

  .(PLS-SEM)المالي، ونمذجة المعادلات الھیكلیة الجزئیة 

)، والق��اض��������ي 2020)، عطی��ة (2022وآخرون ()، إبراھیم 2023توافق��ت دراس��������ات بلعزوز وعبو (

) من حی��ث إجراء الدراس��������ة في الس��������وق الس��������عودي. بینما اختلفت دراس��������ات أحمد 2016والمومني (

 Seraj et ) حیث تمت في الس��وق المص��ري، ودراس��ات2011)، وش��ریط (2011)، فارس (2015(

al. (2022) ،Ul Abdin et al. (2022) ،Alsubaiei (2019) ،Peng et al. (2015) ،

Rao (2006) تمت في أسواق أخرى.  

  :خامساً: من حیث عینة الدراسة

)، والق��اض��������ي 2020)، عطی��ة (2022)، إبراھیم وآخرون (2023توافق��ت دراس��������ات بلعزوز وعبو (

) من حیث دراس���ة ص���نادیق الاس���تثمار في الس���وق الس���عودي. بینما اختلفت الدراس���ات 2016والمومني (

  التي تناولت مستثمرین أفراد، شركات، وبنوك تجاریة. الأخرى في عینات الدراسة

  تمییز الدراسة: عوامل. 3

 :تركز الدراس���ة على تقییم رض���ا المس���تثمرین عن الأداء  التركیز على تحلیل رض���ا المس���تثمرین

العائدي للمحافظ الاس�����تثماریة في ص�����نادیق الاس�����تثمار الس�����عودیة، الأمر الذي لم یتم تناولھ في 

 السابقة التي ركزت على جوانب أخرى مثل كفاءة إدارة المحافظ والأداء المالي.الدراسات 

 :تعتمد الدراس������ة على منھجیة مبتكرة تجمع بین أس������الیب البحث الكمیة  اس������تخدام منھجیة مبتكرة

والنوعیة، بما في ذلك اس�������تبیانات رض�������ا المس�������تثمرین ومقابلات متعمقة مع مدیري ص�������نادیق 

 الاستثمار.

 تغُطي الدراس��ة فترة أطول من الدراس��ات الس��ابقة، مما یس��مح بتحلیل اتجاھات  أطول: تغطیة فترة

 رضا المستثمرین على مدى فترة زمنیة أطول.



 :لا تكتفي الدراس��ة بتقییم رض��ا المس��تثمرین فحس��ب، بل تسعى  فحص العوامل المؤثرة في الرض��ا

ا إلى تحدید العوامل التي تؤثر على رض������ا المس������تثمرین، مثل أداء المحفظة الاس������تثماریة  أیض������ً

 .وخدمة العملاء ومستوى المخاطرة

 الدراسیة. الفجوة 4

  تركیز محدود على رض���ا المس���تثمرین: ركزت الدراس���ات الس���ابقة بش���كل رئیس���ي على الجوانب

 المالیة لصنادیق الاستثمار، مع عدم الاھتمام الكافي برضا المستثمرین.

 دراس�������ات الس�������ابقة إلى حد كبیر على البیانات التاریخیة، اعتماد على بیانات تاریخیة: اعتمدت ال

  مما قد لا یعكس دائمًا آراء المستثمرین الحالیة.

 :فش��لت الدراس��ات الس��ابقة في اتباع نھج شامل یجمع بین الأسالیب الكمیة  افتقار إلى النھج الش��امل

  والنوعیة لتقییم رضا المستثمرین.

 :الدراس����ات الس����ابقة بش����كل كافٍ العوامل التي تؤثر على  لم تحدد تحدید محدود للعوامل المؤثرة

 .رضا المستثمرین، مما أدى إلى فھم غیر كامل للحوافز التي تدفع المستثمرین
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