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 الفصل الأول: الإطار العام للدراسة

 

  



 مقدمة ال�حث: 

ا  �مثل رضا المس�ثم��ن عن أداء العائد للمحافظ الاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار في السعود�ة جان��

ا في الأسواق المال�ة . و�شير المتغير التابع في هذا ال�حث إلى مستوى رضا المس�ثم��ن عن أداء مهم�

العائد لمحافظهم الاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار في السعود�ة. و�تأثر هذا الرضا �عوامل مختلفة 

مثل العوائد المعدلة حسب المخاطر، والقدرة على توق�ت السوق، وتأثير مؤشرات الاستدامة على إدراج 

 ,.Belgacem et al., 2021; Zouaoui, 2019; Yilmaz et al)�مة في سوق الأوراق المال�ة الق

ا لمديري الاس�ثمار وواضعي الس�اسات لاتخاذ قرارات (2020 ا ضرور�� . �عد فهم رضا المس�ثم��ن أمر�

 مس�نيرة وتع��ز الأداء العام للمحافظ الاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار في السعود�ة. 

تناولت الدراسات السا�قة جوانب مختلفة من أداء الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة،  وقد 

وسلطت الضوء على العوامل المؤثرة على أداء الاس�ثمار، وقدرة توق�ت السوق، وكفاءة �سعير الصناديق 

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

الضوء على تفوق أداء صناديق الأسهم  Belgacem et al. (2021). على س��ل المثال، سلط (2020

السعود�ة على مؤشرها المع�اري، مما �شير إلى اتجاە إ�جابي في أداء الاس�ثمار. وعلى العكس من ذلك، 

سلام�ة مشتركة الإ �مقارنة توق�ت السوق واخت�ار الأسهم لصناديق الاس�ثمار ال Zouaoui (2019)قام 

والتقل�د�ة التا�عة لشركة إ�ش إس بي سي السعود�ة، مما قدم رؤى حول التحل�ل المقارن لهذە 

الصناديق. و�ساهم هذە الدراسات في بناء المعرفة الحال�ة حول أداء الاس�ثمار في صناديق الاس�ثمار 

 في السعود�ة، ح�ث تقدم رؤى ق�مة حول دينام�ك�ات السوق. 

غم من الدراسات الحال�ة التي ت�ناول أداء الاس�ثمار في الممل�ة، إلا أن هناك فجوات ملحوظة وعلى الر 

في الأدب�ات المتعلقة برضا المس�ثم��ن عن أداء العائد للمحافظ الاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار في 

فاءة سوق وكالسعود�ة. في حين ركزت �عض الدراسات على جوانب محددة مثل القدرة على توق�ت ال

ا في الأ�حاث الشاملة التي ت�ناول على وجه التحد�د رضا المس�ثم��ن  ال�سعير، إلا أن هناك نقص�

 ;Belgacem et al., 2021; Zouaoui, 2019)ومحدداته في س�اق صناديق الاس�ثمار في السعود�ة 

Almudhaf & Alhashel, 2020)ا في . وتؤكد هذە الفجوة الحاجة إلى إجراء تحقيق أ�ث ر تركيز�

العوامل التي تؤثر �ش�ل م�اشر على رضا المس�ثم��ن عن أداء المحفظة الاس�ثمار�ة في صناديق 

 الاس�ثمار في السعود�ة. 



وتتمحور مش�لة ال�حث حول ضرورة إجراء تحل�ل شامل لرضا المس�ثم��ن عن أداء عائد المحافظ 

ا زم ذلك تحد�د المحددات الرئ�س�ة لرضالاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار في السعود�ة. و�ستل

المس�ثم��ن، وفهم تأثير دينام�ك�ات السوق على مست��ات الرضا، وتقي�م فعال�ة استرات�ج�ات الاس�ثمار 

في تلب�ة توقعات المس�ثم��ن. ومن خلال معالجة هذە المش�لة، يهدف ال�حث إلى تقد�م رؤى ق�مة 

س�اسات في تع��ز رضا المس�ثم��ن والأداء العام للمحفظة �مكن أن توجه مديري الاس�ثمار وواضعي ال

 في صناديق الاس�ثمار في السعود�ة. 

وت�من أهم�ة هذا ال�حث في قدرته على إطلاع مديري الاس�ثمار وواضعي الس�اسات وأصحاب 

 قالمصلحة على العوامل المؤثرة على رضا المس�ثم��ن عن أداء العائد للمحافظ الاس�ثمار�ة في صنادي

الاس�ثمار في السعود�ة. ومن خلال ا��ساب فهم أعمق لرضا المس�ثم��ن، �صبح من الممكن تصم�م 

استرات�ج�ات اس�ثمار�ة، وتحسين كفاءة السوق، وتع��ز ثقة المس�ثم��ن �ش�ل عام في السوق المال�ة 

�ثمار أداء الاس  السعود�ة. �الإضافة إلى ذلك، �مكن أن �ساهم ال�حث في مجموعة المعرفة الحال�ة حول

في الأسواق الناشئة، لا س�ما في س�اق الممل�ة الع���ة السعود�ة، و�التالي إثراء الأدب�ات الأ�اد�م�ة 

 و�رشاد الدراسات المستق�ل�ة في هذا المجال. 

 مش�لة ال�حث: 

دیة ویقدم تحلیل رضا المستثمرین عن أداء عائدات المحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار في السع

العدید من الثغرات النظریة والتجریبیة التي تتطلب المزید من التحقیق. وقد استكشفت الدراسات السابقة 

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

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

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

 صنادیق الاستثمار في السعودیة.

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

تثمرین عن أداء العائد للمحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار في السعودیة. في حین تناولت المس

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

ضا یولة السوق على ر)، إلا أن ھناك ندرة في الأبحاث التي تركز بشكل خاص على كیفیة تأثیر س2020

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



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

 الاستثمار في السعودیة.

وء أیضًا على ضرورة دراسة تأثیر إعادة توازن المحفظة وتحسین المحفظة وتسلط الفجوات التجریبیة الض

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

 ةالجغرافیة السعودیة. في حین تطرقت الأبحاث إلى أسالیب إعادة موازنة المحفظة وتحسین المحفظة القائم

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

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

وق عتبار الدینامیكیات الفریدة للستؤكد ھذه الفجوة التجریبیة على الحاجة إلى أبحاث محلیة تأخذ في الا

 المالیة السعودیة وتأثیرھا على رضا المستثمرین عن أداء المحفظة الاستثماریة.

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

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

الاستثماریة في صنادیق الاستثمار في السعودیة؟ یلخص ھذا السؤال التركیز الأساسي للبحث، ویھدف إلى 

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

 ز رضا المستثمرین والأداء العام للمحفظة في صنادیق الاستثمار في السعودیة.وواضعي السیاسات في تعزی

 أهم�ة ال�حث: 

یعد تحلیل رضا المستثمرین عن أداء عوائد المحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار في السعودیة لھ 

ر قیمة توفیر آثاأھمیة كبیرة في معالجة الفجوات النظریة والتجریبیة في الأبحاث الحالیة، فضلا عن 

 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 

ي السعودیة. على سبیل المثال، یؤكد تأثیر تحیزات القطیع على بناء المحفظة وأدائھا، كما یتضح الاستثمار ف

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

Floros ,2021( تماعیة والإداریة). بالإضافة إلى ذلك، فإن التأثیر المتزاید للمعلومات البیئیة والاجESG (

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

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

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

 الاستثمار المتنوعة.



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

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

كما یتضح من حالة المكسیك، یسلط الضوء على أھمیة فھم الدوافع المتمیزة لتدفقات رأس المال والمحلیین، 

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

افظ ي لمحعلاوة على ذلك، تؤكد الدراسة حول میل المستثمرین للمخاطر وتأثیرھا على الاختیار الإرشاد

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

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

لتي ات على الدینامیكیات المحددة االبحوث المحلیة التي یمكن أن تطلع مدیري الاستثمار وصانعي السیاس

 تؤثر على رضا المستثمرین في سیاق صنادیق الاستثمار في السعودیة.

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

یلات تتماشى مع تفضالاستثمار في تطویر استراتیجیات مصممة خصیصًا لبناء المحفظة وتحسینھا 

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

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

یل مل المؤثرة على رضا المستثمرین، وبالتالي تسھثانیاً، یمكن للبحث أن یطلع صناع السیاسات على العوا

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

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

لمستثمرین الأفراد، ومدیري الأصول، والمستثمرین المؤسسیین، وبالتالي المساھمة صنع القرار بالنسبة ل

 في تحسین نتائج المحفظة وثقة المستثمرین.

 أسئلة ال�حث

السؤال الرئیسي: ما ھي درجة رضا المستثمرین عن الأداء العائدي للمحافظ الاستثماریة في صنادیق 

 الاستثمار في السعودیة؟

 السابق یوجد عدة تساؤلات فرعیة:ومن السؤال 

 على رضا المستثمرین في صنادیق الاستثمار في السعودیة؟ الاستثمار على العائدما ھو تأثیر  .1

 على رضا المستثمرین في صنادیق الاستثمار في السعودیة؟ ما ھو تأثیر مخاطر الاستثمار .2

 عودیة؟صنادیق الاستثمار في السعلى رضا المستثمرین في  الاستثماریة المحفظة تنوعما ھو تأثیر  .3

  



 أهداف ال�حث

الھدف الرئیسي: التعرف على درجة رضا المستثمرین عن الأداء العائدي للمحافظ الاستثماریة في صنادیق 

 الاستثمار في السعودیة.

 ومن الھدف السابق یوجد عدة أھداف فرعیة:

 ة.صنادیق الاستثمار في السعودیعلى رضا المستثمرین في  الاستثمار على العائددراسة تأثیر  .1

 على رضا المستثمرین في صنادیق الاستثمار في السعودیة. دراسة تأثیر مخاطر الاستثمار .2
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 الم�حث الأول: رضا المس�ثم��ن وأصحاب المصلحة

 . تمه�د1

�عد المس�ثمر عم�ل للسلع المال�ة، و�كون راض� إذا �انت تلبي توقعات ال��ــح المستق�لي. فرضا 

المساهمين هو الفرق بين الأداء المستق�لي للسهم والأداء المتوقع. تعكس أسعار الأسهم الأر�اح 

على رضا  ابي أو سلبيالمستق�ل�ة المتوقعة. والإجراءات التي تؤثر على ال��ح�ة قد تؤثر �ش�ل إ�ج

ا مع أسعار الأسهم. ف�مكن أن تؤدي الإجراءات التي تعيق  المساهمين. لا تتوافق الأر�اح القصوى دائم�

 الأر�اح ط��لة الأجل إلى تقل�ل رضا المساهمين. 

يتخذ المس�ثمرون قرارات �شأن اس�ثماراتهم، بهدف تحقيق عوائد أعلى. وتحقيق تلك العوائد يؤدي 

ا، وعدم تحق�قها يؤدي إلى عدم الرضا. و�تأثر عدم ال�قين �شأن العائدات �عوامل الاقتصاد إلى الرض

ال�لي. تعكس أسعار الأسهم هذە العوامل و�ستخدم المس�ثمرون سوق الأوراق المال�ة للاس�ثمارات 

)Hadi et al.2022.( 

 . مفهوم الرضا 2

 ُ�فهم الرضا في عالم الاس�ثمار �ش�ل عام على أنه 
�
ا ما يُترك ما �عن�ه الرضا حق ا عكس عدم الرضا. غال��

ا فهم الرضا على أنه التناقض بين ما هو متوقع وما 
�

للمس�ثمر الفردي للافتراض. ومع ذلك، �مكن أ�ض

�عتقد المرء أنه قد حصل عل�ه. ومن ح�ث الاس�ثمار، عندما تلبي العائدات التوقعات أو تتجاوزها، �كون 

دما تكون العائدات أقل من التوقعات، فإن المس�ثمر غير راض. هذە �سخة م�سطة المس�ثمر راض�ا. عن

من "نموذج التنافر المعرفي" الذي تم تطب�قه على نطاق واسع لدراسة الرضا في مجالات علم النفس 

وال�س��ق. ووفقا لهذە النظ��ة، عندما �درك الأفراد وجود تناقض بين معتقداتهم وواقع الموقف، فإن 

ـــح �التنافر. ومن أجل تقل�ل هذا التنافر، س�تعين على الفرد إعادة تقي�م  هذا  سوف �س�ب شعورا غير م��ـ

ا  الوضع وقد �قوم بتعد�ل معتقداته الأول�ة. من ح�ث الاس�ثمار، إذا اعتقد المس�ثمر أنه اتخذ قرار�

ا، ول�ن ن��جة القرار تؤدي إلى عوائد ضع�فة، فسوف يواجه تن ا سل�م� ا ومن المحاس�ثمار�� تمل أن افر�

�قوم بتعد�ل تقي�مه للاس�ثمار من خلال تقل�ل تصورە للقرار الأولي. �مكن أن يؤدي هذا إلى اتخاذ 

إجراءات أ�ثر جذر�ة إذا لم �عد يرغب في الاحتفاظ �الاس�ثمار. في حالة العائدات الضع�فة، تم اتخاذ 

ا ح�ث يتك�د المسقرار التغيير �س�ب عدم الرضا عن الاس�ثمار، ول�ن الإ  �ثمر جراء النهائي قد �كون ضار�



خسائر في محاولاته لإعادة التك�ف مع وضع أ�ثر إرضاءً. �مكن أن �ساعد نظ��ة التنافر المعرفي في 

تفسير سلوك المس�ثمر في الأوقات الصع�ة للان�ماش الاقتصادي عندما تؤدي الأخ�ار الس�ئة المتكررة 

�ال�شك�ك المستمر في قراراته الاس�ثمار�ة �س�ب العوائد الضع�فة، مما من السوق إلى ق�ام المس�ثمر 

 ).Malshe et al.2020يؤدي في النها�ة إلى بيع الاس�ثمارات التي ر�ما �انت في الأساس الصوت (

 . أهم�ة الرضا في س�اق الاس�ثمارات المال�ة3

 ت�من أهم�ة الرضا في س�اق الاس�ثمارات المال�ة ف�ما �لي: 

ا في تحد�د الرفاه�ة الفرد�ة الشاملة (�عد  ●  مهم�
ً
 ).Plagnol ,2011الرضا المالي عام�

إن فهم ك�ف�ة تأثير سلوك المخاطرة المال�ة على القرارات المال�ة أمر �الغ الأهم�ة لتحقيق الرضا  ●

 ).Tahir et al ,.2023المالي (

 في توسط العلاقات غير الم�اش ●
�
 حي��ا

�
خاذ رة بين سمات الشخص�ة وات�لعب الرضا المالي دورا

 ).Sachdeva & Lehal ,2023القرارات الاس�ثمار�ة (

�مكن للج�س أن �خفف من العلاقة بين المعرفة والخبرة والرضا المالي وقرارات الاس�ثمار  ●

)Pertiwi et al ,.2020.( 

ن الرضا ين أفي المجتمعات الغن�ة، تعد ق�م ما �عد الماد�ة أ�ثر أهم�ة للرضا عن الح�اة، في ح ●

 ). Ng & Diener ,2014المالي له أهم�ة أ�بر في الدول الفقيرة (

 . أثر رضا العاملين على رضا المس�ثم��ن: 4

ا  ا إ�جاب�� �مكن أن �كون لرضا الموظفين تأثير كبير على رضا المس�ثم��ن. أظهرت الأ�حاث أن هناك تأثير�

المختلفة لإدارة علاقات العملاء، �ما في ذلك رضا وذو دلالة إحصائ�ة لرضا الموظفين على الأ�عاد 

). و�شير هذا إلى أنه عندما �شعر الموظفون في 2022العملاء والولاء والق�مة ومنها دراسة الع��قي (

المؤسسات، مثل البنوك، �الرضا، فإن ذلك �مكن أن يؤدي إلى تحسين إدارة علاقات العملاء، والذي 

 ابي على رضا المس�ثم��ن. �دورە �مكن أن يؤثر �ش�ل إ�ج

ا في التأثير على مست��ات رضا  ا حاسم� ا دور�
�

علاوة على ذلك، �مكن أن تلعب التغييرات التنظ�م�ة أ�ض

الموظفين. وقد وجدت دراسة ركزت على التغيير التنظ�مي في القطاع المصرفي أن انخفاض رضا 

ة �ة ومعالجة القضا�ا الإدار�ة والخدم�الموظفين �مكن أن يؤدي إلى الفشل في تحقيق معدلات نمو عال



). وهذا �سلط الضوء على الترا�ط بين التغييرات التنظ�م�ة، ورضا 2023داخل المؤسسات (ال�شير، 

 الموظفين، والأداء التنظ�مي العام، والذي �مكن أن يؤثر في النها�ة على رضا المس�ثم��ن. 

ظمات كعامل �مكن أن يؤثر على مست��ات رضا علاوة على ذلك، تم تحد�د برامج التدر�ب داخل المن

الموظفين. كشفت الأ�حاث التي أج��ت في أحد المس�شف�ات أن التدر�ب �مكن أن يؤثر على مست��ات 

رضا الموظفين، ح�ث تؤثر عوامل مثل الاختلافات الشخص�ة بين الموظفين وعوائق التدر�ب على 

الاس�ثمار في البرامج التدر���ة لتع��ز رضا  ). وهذا يؤكد أهم�ة2024مست��ات رضاهم (مهاجر، 

الموظفين، مما �مكن أن �ساهم في خلق ب�ئة عمل إ�جاب�ة قد تجذب المس�ثم��ن ال�احثين عن 

 مؤسسات مستقرة وج�دة الأداء. 

 . أهم�ة فهم احت�اجات وتوقعات أصحاب المصلحة في تحل�ل رضا المس�ثم��ن: 5

وقعات والرضا أمر ضروري لتط��ر نظ��ة رضا المس�ثم��ن. توفر �عد توضيح واخت�ار العلاقة بين الت

أ�حاث المستهلك إشارة واضحة إلى طب�عة العلاقة بين التوقعات وأح�ام الرضا �عد الاستهلاك. تدعم 

الب�انات المستمدة من مجموعة متنوعة من س�اقات المنتجات والخدمات الزعم القائل �أن المستهل�ين 

راء أو الاستهلاك الفعل�ة الخاصة بهم �الحالة المتوقعة. وهذە المقارنة هي العنصر �قارنون تجارب الش

المركزي في معظم نماذج الرضا، على الرغم من أن طب�عة التوقع واتجاە وقوة العلاقة بين التوقع والرضا 

ر التوقعات يتختلف �اختلاف مدى رضا قرار الشراء أو الاستهلاك. �شير نموذج ميترا الشامل ل��ف�ة تأث

على مست��ات الرضا وعدم الرضا إلى أنه �لما �انت التوقعات أقوى، زاد تأثيرها على الأداء المتصور 

للمنتج أو الخدمة، و�لما عملت على تأ��د التوقعات أو عدم تأ��دها. في نموذج عدم تأ��د التوقعات 

 لمنتج أو الخدمة والتوقعات المتعلقةالخاص �ه، �دعي أن مقدار الرضا هو الفرق بين الأداء المتصور ل

�الأداء، على الرغم من أن عمل�ة عدم التأ��د تعتمد على قوة التوقعات. و�التالي فإن الرضا العالي �كون 

ن��جة إذا تجاوز الأداء المتصور التوقعات الق��ة. و�التالي، عند تقي�م استهلاك ما �عد الاس�ثمار، �لما 

ا، �لما �ان أمكن تحد�د توقعات المس�ث م��ن �ش�ل أ�بر و�لما �ان الأداء الملموس للاس�ثمار أ�ثر وضوح�

ا (  أ�ثر حسم�
ً
ا أم فاش�  ).Eren ,2021تقي�م ما إذا �ان شراء الاس�ثمار ناجح�

فإن ما هو أ�ثر أهم�ة من فهم الغموض هو القدرة على فهم التوقعات والاحت�اجات التي ت�من وراء أي 

لنظر إلى أن الرضا هو عمل�ة ما �عد القرار التي ت�ناول تقي�م مسار العمل الذي تم ح�م على الرضا. و�ا

اخت�ارە �الفعل، ف��ما �كون العامل الأ�ثر أهم�ة للرضا هو مدى تلب�ة الإجراء للاحت�اجات والتوقعات 



ا �التي �دأته. على الرغم من القبول العام لهذە الفرض�ة، إلا أن تقي�م الرضا في مجال الاس  ثمار �ان خال��

إلى حد كبير من فحص العمل�ة التي تؤثر من خلالها الاحت�اجات والتوقعات على أح�ام الرضا 

)Mouzaek et al.2021.( 

 . تطب�قات نظ��ة الرضا في ق�اس أداء الاس�ثمارات المال�ة6

س�ثمارات اء الا وفي مجال الاس�ثمارات المال�ة، �لعب تطبيق نظ��ة المحفظة دورا حاسما في تقي�م أد

ا لخلق ب�ئة مال�ة  ا ضرور�� المال�ة. �عد فهم العلاقة بين الب��ة التحت�ة المال�ة والاس�ثمارات الأجن��ة أمر�

). إن تط��ر 2016واقتصاد�ة موات�ة للاس�ثمارات الأجن��ة الم�اشرة وغير الم�اشرة (خلف وع��ز، 

الاقتصادي والس�اسي والأمني ل�شجيع القدرات المال�ة في السوق �ستلزم تحقيق الاستقرار 

 ).2023الاس�ثمارات، خاصة من خلال جذب رؤوس الأموال الأجن��ة (الشرع والجنابي، 

فعندما يتعلق الأمر بتقي�م الاس�ثمار في الأوراق المال�ة في ظل نظ��ة المحفظة، فإن القرارات تعتمد 

ديثة على الجوانب النظ��ة للمحفظة، معتبرة على موازنة العوائد والمخاطر. تركز نظ��ة المحفظة الح

إ�اها أداة اس�ثمار�ة مرك�ة تضم مجموعة متنوعة من الأوراق المال�ة لتعظ�م العائدات وتقل�ل المخاطر 

). علاوة على ذلك، تتضمن الإدارة المال�ة المستدامة إدارة 2018من خلال التن��ــــع (محصل ومحرز، 

�ج�اتها. و�سلط الأ�حاث التي تركز على ق�اس الاستدامة المال�ة المحافظ الاس�ثمار�ة �أحد استرات

للمحافظ الاس�ثمار�ة من خلال نموذجي شارب وت��نور الضوء على أهم�ة التن��ــــع في الأ�شطة 

المختلفة لتحقيق الاستدامة المال�ة. وتؤكد الدراسة على الحاجة إلى استرات�ج�ة سل�مة في السوق 

ـــع ك�شاط رئ�سي في تحقيق الاستدامة (محمد وآخرون،  المال�ة، مع �سل�ط الضوء  ).2021على التن��ـ

علاوة على ذلك، يؤثر الولاء التنظ�مي �ش�ل كبير على أداء الموظفين. دراسة أج��ت في البنوك ال�من�ة 

هدفت إلى ق�اس أثر أ�عاد الولاء التنظ�مي (الولاء العاطفي، المستمر، المع�اري) على أداء الموظفين. 

شارت النتائج إلى وجود أثر ذو دلالة إحصائ�ة للولاء التنظ�مي على أداء الموظفين، ح�ث أن ارتفاع أ

مست��ات الولاء التنظ�مي يؤدي إلى أداء أفضل. وأبرزت الدراسة أهم�ة الولاء الأخلاقي والولاء العاطفي 

 ).2024في تع��ز أداء الموظفين (البوري، 

 المس�ثم��ن وتقديرهم لأداء العائد . العوامل التي تؤثر على رضا 7



ي على التأثير الضر�ب -تعد العوامل التي تؤثر على رضا المس�ثم��ن وتقديرهم لأداء العائد فهي: 

الاس�ثمار، على س��ل المثال، صناديق التقاعد المعفاة من الضرائب. لذا، فإن العائدات ل�ست ذات 

ا إذا �انت سلب�ة. فائدة إضاف�ة إذا �انت إ�جاب�ة ول�نها ضارة 
�

ن أهداف الاس�ثمار، هل ي�حثون ع -جد

الحفاظ على رأس المال، أو الدخل الحالي، أو النمو على المدى الط��ل؟ سوف تؤثر الأصول وأنماط 

يؤخذ الاستهلاك المستق�لي في الاعت�ار ح�ث أن  -الاس�ثمار المختلفة على العائد المتصور. 

عائد ز�ــــع استهلا�هم المستق�لي س�صابون �خي�ة أمل �س�ب انخفاض الالمس�ثم��ن الذين يرغبون في تو 

ا أقل الآن. 
�
ائلا العائد المتوقع للمس�ثم��ن. إذا �ان المس�ثمر متف -في الوقت الحاضر. وهذا �عني استهلا�

�ش�ل مفرط، فس�كون هناك احتمال كبير لخي�ة الأمل المتوقعة وعوائد أقل من المتوقع. والعكس 

 العودة ال�س��ة للمنافسة. من المعتقد أن المس�ثم��ن س�كونون أ�ثر ر  -للمس�ثمر الم�شائم. �ال�س�ة 
�
ضا

 Rane etعن العائد الأقل إذا �ان أفضل من عائد الآخ��ن، وعائد أعلى إذا تجاوز عائد المنافسين (

al,.2023 .( 

 الم�حث الثاني: عوائد الأداء

 . تمه�د: 1

ا �الفعل. على هذا النحو،  قد �كون الأفق الزمني لعائد  الاس�ثمار من أشهر إلى سنوات أو قد �كون مستمر�

ا ما �ستخدم  هناك طرق متعددة لتقي�م أداء العائد على الاس�ثمار �ال�س�ة للمخاطر التي تم تحملها. غال��

تقل�ة، م الاسترات�ج�ات عال�ة التكرار�عال�ة المخاطر، مثل الاسترات�ج�ات ال�ل�ة العالم�ة، اس�ثمارات

و�التالي تتطلب تقي�مات متكررة للتأ�د من أن الاس�ثمار �سير على المسار الصحيح. وهذا على النق�ض 

من الاسترات�ج�ات ذات المخاطر المنخفضة لمطا�قة الالتزامات المستق�ل�ة ح�ث قد يتم إجراء 

ا للمجموعة الواسعة من استرات�ج�ات الاس� ات ثمار وتف��ضالتقي�مات �ش�ل غير متكرر. نظر�

المس�ثم��ن، فإن المفاه�م والمنهج�ات لق�اس عائد الاس�ثمار متنوعة ومتطل�ات تحقيق تحل�ل 

). و�ــهتم أداء العائد �ما Weixiang et al ,.2022مستق�لي هي موض�ع ال�ثير من العمل الأ�اد�مي (

مر في ي يتحملها المس�ثإذا �انت المحفظة الاس�ثمار�ة قد حصلت على عائد ي�ناسب مع المخاطر الت

وقت ما أو على مدى فترة من الزمن. المس�ثمرون الذين يتحملون المخاطر مع توقع تحقيق عائد (وهذا 

ا) س�عتبرون فشل عمل�ة الاس�ثمار إذا تحملوا مخاطر أعلى مقا�ل  هو حال جميع المس�ثم��ن تق����

ا أعلى. عودة سلب�ة. هذە �لها حالات نفس العائد، أو نفس المخاطرة مقا�ل عائد أقل، أو حققوا ع
�

ائد



 
ً
ا في الثروة مقارنة �ما �ان �مكن تحق�قه لو لم �س�ثمر المس�ثمر �ل احتفظ �النقود �د�

�
�ش�ل انخفاض

من ذلك. ون��جة لهذا فقد أصبح هناك اتفاق عام على عدم تحمل مخاطر الاس�ثمار إلا إذا �انت 

ظر إلى فترات العائد المنخفض أو السلبي على الاس�ثمارات مصح��ة �احتمال تحقيق عائد أعلى. يُن

على أنها فرص ضائعة. علاوة على ذلك، فإن العد�د من المؤسسات مثل الأوقاف أو صناديق التقاعد 

لديها الحد الأدنى المطلوب من معدل العائد لتحقيق التزاماتها المستق�ل�ة. �مكن أن يؤدي الفشل في 

لاس�ثمار في استرات�ج�ات عال�ة المخاطر، في محاولة لاستعادة العائد المطلوب؛ تحقيق ذلك إلى ز�ادة ا

قد تكون هذە خطوة غير مرغوب فيها وتؤدي إلى عوائد أقل، ول�نها قد تكون نها�ة ولا�ة الاس�ثمار إذا 

., Ruhnka et alأدت الخسائر الإضاف�ة إلى عدم القدرة على تم��ل التزامات مستق�ل�ة إضاف�ة (

2022.( 

 . مفهوم أداء العائد ومؤشراته المال�ة وغير المال�ة2

المؤشرات غير المال�ة هي مق�اس مختلف لمدى نجاح الاس�ثمار. في كثير من الأح�ان، س�كون لدى 

المس�ثمر فكرة عما ي��د تحق�قه من المشروع، وما إذا �ان قد تم تحق�قه أم لا لا �مكن إظهارە إلا من 

لمؤشرات غير المال�ة هي مق�اس للنجاح الذي لم �كن متوقعا. في كثير من الأح�ان، خلال عائد ناجح. ا

ا مال�ة منخفضة المخاطر 
�
سوف تكون سلب�ة. على س��ل المثال، ر�ما �كون المس�ثمر قد اشترى أوراق

ذات دخل ثا�ت، و�مكن ق�اس معدل العائد �الفرق بين الدخل المتوقع والمتوقع. وهذا سيوفر مق�اسا 

ا ما ترت�ط بتفض�لات أو  لنجاح الاس�ثمار. وفي كثير من الأح�ان، قد تكون مؤشرات إ�جاب�ة، وغال��

سلوك�ات المس�ثمر الشخص�ة. على س��ل المثال، إذا �ان المس�ثمر ي�حث عن المخاطرة، فقد يتم 

�ثمار �انت الاس إنفاق ز�ادة في الثروة �س�ب الاس�ثمار الناجح. قد �قرر المس�ثمر المذكور أن ط��قة 

مف�دة و�قوم بتم��ل نفقات نمط الح�اة من القرض. �ل هذە المؤشرات س�كون لها ط��قة للمقارنة 

 ).�Abdullahi et al ,.2021مؤشر مالي مماثل، و�لها لها نفس الهدف: ق�اس مدى نجاح الاس�ثمار (

 داء اس�ثمار معين �ش�لتعتمد المؤشرات المال�ة �ش�ل أساسي على الحساب أعلاە. من أجل ق�اس أ

فعال، �جب أن تكون هناك مقارنة واضحة بين الق�مة الأول�ة والق�مة النهائ�ة للمشروع. إن الحساب 

الفعال لمعدل العائد سيوفر للمس�ثمر مقارنة �س��ة للاس�ثمار مع الآخ��ن، مع �س�ة ز�ادة أو نقصان 

ا لتوفي ا تص��ف ذلك سن���
�

عض ر مقارنة واضحة مع الاس�ثمارات الأخرى. �في صافي الثروة. و�مكن أ�ض



المؤشرات لها صيغ معقدة. على س��ل المثال، تقارن �س�ة المعلومات مخاطر الاس�ثمار �مع�ار مرجعي 

)Cunha et al ,.2020.( 

 . طرق تقي�م أداء العائد للمحافظ الاس�ثمار�ة3

 ت�من طرق تقي�م أداء العائد للمحافظ الاس�ثمار�ة ف�ما �لي: 

�مكن أن تكون مقارنة عوائد الاس�ثمار بين اس�ثمار�ن لهما  العائد المعدل حسب المخاطر:  ●

مخاطر مماثلة أو مواز�ة مقارنة م�اشرة للنجاح. ومع ذلك، فمن المف�د أن �كون لد�ك وس�لة 

لمقارنة عوائد الاس�ثمار �درجات متفاوتة من المخاطر، وهنا تصبح الط��قة المعدلة حسب 

لتقي�م نجاح الاس�ثمار ذات ق�مة. هناك العد�د من الطرق لحساب العائد المعدل المخاطر 

حسب المخاطر، والفكرة العامة هي توفير مق�اس لمقدار العائد الذي قدمه الاس�ثمار ف�ما 

يتعلق ��م�ة المخاطر المتخذة لتحق�قه. العائد المستق�لي أو المتوقع هو افتراض اس�ثمار خالي 

م تحق�قه من المنفعة الحد�ة المتمثلة في تحمل مخاطر إضاف�ة، فهو يوفر من المخاطر يت

ا �سهل فهمه للعائد المشتق من وحدة إضاف�ة من المخاطر. لسوء الحظ، �مكن أن تقدم  مق�اس�

في كثير من الأح�ان نتائج مضللة �س�ب افتراض دالة المنفعة الخط�ة. إن العائدات المعدلة 

الأسال�ب التي تنطوي على مقارنة معدل الاس�ثمار المعدل حسب  حسب المخاطر الناجمة عن

المخاطر مع سعر المخاطرة في السوق وال��ادة الم�اشرة المعدلة حسب المخاطر لعائد 

الاس�ثمار خلال فترة زمن�ة محددة هي مقاي�س أ�ثر تعق�دا ول�نها فعالة للمخاطر المعدلة 

رنة إجمالي العائد المعدل حسب المخاطر من �عود. إن معدل العائد الذي يتمكن من مقا

الاس�ثمار إلى مؤشر معين لنفس الفترة الزمن�ة له ميزة إضاف�ة تتمثل في المقارنة ال�س��ة 

)Bacon ,2021.( 

العائد السنوي المحقق على الاس�ثمار �خضع لتغير متكرر في ط��قة حسا�ه.  معدل العائد:  ●

لة، على س��ل المثال، بهدف بناء محفظة تتكون من عند مقارنة عوائد الاس�ثمارات المنفص

اس�ثمارات مختلفة، فإن ط��قة الحساب �مكن أن تثير �عض المش�لات. عند تقي�م العائد على 

الاس�ثمار على أساس زمني مرجح، من الممكن تجنب �عض ال�شوهات الناشئة عن 

 ز�ادة�انخفاض ق�مة الاس�ثمار خلال فترة معينة، أو من مرور ال
�

ا وقت ال�س�ط. ومن الممكن أ�ض

مساواة العائد على الاس�ثمار �أداء �عض المؤشرات ذات الصلة �السوق، و�التالي تحد�د المهارة 



الحق�ق�ة لمدير الصندوق إذا �ان الاس�ثمار يتضمن استرات�ج�ة �شطة. �مكن لتحل�ل المكونات 

ح الاس�ثمار وفشله. قد �حقق التي �ش�ل العائد الإجمالي أن �سلط الضوء على مجالات نجا 

ا قدرە  ا إجمال��
�

على اس�ثمار ما، و�مكن تعلم الم��د عن  ٪15المس�ثمر، على س��ل المثال، عائد

على س��ل المثال. وعلى نفس المنوال،  ٪5ط��ق مقارنته �معدل مؤقت خالٍ من المخاطر ي�لغ 

دة بوجود احتمالات عوائد زائر�ما �كون المس�ثمر قد اس�ثمر في قطاع محدد سلفا، مع العلم 

ا 
�
ومخاطر مقارنة عند ق�اسها مقا�ل قطاع مختلف. إن مقارنة أداء الاس�ثمار �مع�ار محدد مس�ق

ا ما �ستخدمها المؤسسات الاس�ثمار�ة في ق�اس نجاح تف��ضات الصناديق  هي ط��قة غال��

ات واقع�ة المعني ومع توقعال�شطة. و���غي اخت�ار المع�ار �عنا�ة، أي ف�ما يتعلق �الاس�ثمار 

 ).�Cong et al ,.2020شأن العائد المطلوب (

 :(Bacon, 2021). تحل�ل عائد الأداء: نظ��ات وأسال�ب مختلفة 4

ا تصم�م عمل�ة تول�د العائد على الاس�ثمار المحفوف �المخاطر على مدى فترة من الزمن على 
�

يتم أ�ض

 الرغم من أن العوائد هذە المرة عشوائ�ة: 

 R = Rf + ε ح�ث ،R  

لـ معدلات خال�ة من المخاطر خلال الفترة، و  n x 1هو المتجه  Rfلعوائد الأصول،  n x 1هو المتجه 

ε  هو المتجهn  ×1  للمتغيرات العشوائ�ة التي تمثل عوائدi.i.d  الزائدة على الاس�ثمار المحفوف

ة الأداء المتكررة مع نموذج �سعير الأصول �المخاطر. هذا النموذج هو العنصر الذي يوفر ط��قة لمقارن

الرأسمال�ة المتوازنة. إن حل منفعة المس�ثمر الذي يؤدي إلى تعظ�م اس��دال المش�لة المذكورة أعلاە 

 1بواسطة  nسيؤدي إلى نفس المعادلة. �ل من الجانب الأ�من والجانب الأ�سر من المعادلة هما 

-nمصفوفات م��عة. �مكن حل نظام المعادلات هذا ( nبواسطة  nهي  δو  μمتجهات والمصفوفات 

ا من δiو μi) مرات لـ 1 . الحل ال�س�ط للمعادلة هو مقارنة الق�مة المتوقعة للمتغير العشوائي i=1، �دء�

ε  مع حلμ تعطي المقارنة المعادلة .E(Rm-Rf) = μ التي تنص على أن الق�مة المتوقعة للعائد الزائد ،

 ).Chen et al.2022للحلول المعن�ة ( μاوي الفرق بين ق�م على محفظة السوق �س

تتمثل إحدى طرق تقي�م الأداء المعدل حسب المخاطر في النظر في نموذج العامل الخطي. �أخذ هذا 

 النموذج الش�ل: 



 R = α + β'F + ε 

العائد على �مثل معدل  �1مقدار  Tهو متجه  αللعوائد على المحفظة، و  �1مقدار  Tهو متجه  Rح�ث 

من عوائد العوامل  kبواسطة  Tع�ارة عن مصفوفة  Fالمحفظة والذي من المفترض أن �كون ثا�ت، 

لل�قا�ا.  1بواسطة  Tهي متجه  εلمقدرات معاملات العوامل، و  kبواسطة  Tهي مصفوفة  βالمشتركة، 

غيرة. ثير الشركة الصوقد تكون العوامل المشتركة، على س��ل المثال، العائد على محفظة السوق وتأ

�مكن العثور على تقديرات المعامل �استخدام انحدار الم��عات الصغرى العاد�ة لعائد المحفظة على 

 )2021العوامل. (ب�كون، 

 . عوامل النجاح والفشل في تحقيق الأداء العالي للعائد5

 من اهم عوامل النجاح والفشل في تحقيق الأداء العالي للعائد ما �لي: 

 ): Park & Jang ,2021امل الفشل (أ. عو 

 قيود الاس�ثمار التي تحد من الفرص  ●

 الأفق الزمني القصير  ●

 النفور من الخسارة والمخاطرة مع عدم القدرة على الاستفادة من الفرص الاس�ثمار�ة  ●

 ارتفاع معدل دوران المدي��ن مما يؤدي إلى عدم الاستمرار�ة في س�اسة الاس�ثمار  ●

 المتكررة في س�اسة الاس�ثمار والأصول التخص�ص أو ولا�ة الاس�ثمار التغيرات  ●

الفشل في التمييز بين الحظ الج�د والسيئ في أداء الاس�ثمار. �مكن أن ترجع العوائد المرتفعة  ●

 إلى الإفراط في المخاطرة التي �ان لها نتائج إ�جاب�ة، و�مكن الخلط ب�نها و�ين المهارة. 

 ): Chen et al ,.2021ب. عوامل النجاح (

 الاس�ثمار يتطلب أداء عائد مرتفع  ●

 القيود المفروضة على س�اسة الاس�ثمار والتخص�ص  ●

 السماح لمدير الصندوق �المرونة ال�املة لتحقيق الأهداف  ●

 أفق زمني ط��ل  ●

 مستوى عال من المخاطر، مما يوفر فرص اس�ثمار�ة ج�دة  ●



 استخدام مع�ار الأداء  -ء التركيز على المطلق ول�س ال�سبي الأدا  ●

 المراق�ة المنتظمة للاس�ثمار مقا�ل المع�ار  ●

 مساءلة المدير عن ضعف الأداء.  ●

 . العلاقة بين أداء العائد ومستوى المخاطرة المتوقع6

ا. �عد هذا 
�
ا أن �ح�م المس�ثمرون على نجاح الاس�ثمار من خلال مقارنته �مع�ار محدد مس�ق

�
�قترح أ�ض

ا  ا مهم�  جزء�
ً
من العلاقة بين العائدات ومستوى المخاطرة المتوقع لأن المس�ثمر س�عتبر الاس�ثمار فاش�

إذا �ان العائد أقل من المتوقع على الرغم من أنه عائد إ�جابي. �مكن أن �كون هذا مش�لة إذا �ان الاس�ثمار 

ا عالي المخاطر ول�ن تم تحد�د المؤشر المرجعي �ما يتماشى مع اس�ث اطر. مار منخفض المخاس�ثمار�

ثم يتحمل المس�ثمر مخاطر الاس�ثمار �س�ب خي�ة الأمل في الفرق بين العائد والمؤشر. من غير المتوقع 

ا أعلى من المتوسط، وهذا 
�

في كثير من الأح�ان أن يوفر الاس�ثمار ذو المستوى العالي من المخاطر عائد

ا. إذجزء من سلوك المس�ثمر العقلاني. �كون المس�ثمر سع� ا �المخاطرة إذا �ان احتمال النجاح مرتفع�
�

ا  د

�ان المس�ثمر غير راض� عن العائد المحتمل مقارنة �المخاطر، فهذا �عد عدم تطابق في نظر المس�ثمر، 

ا مقارنة ال��ادة في المخاطر ب��ادة في  وس�صنف المس�ثمر هذا �اس�ثمار غير مرغوب ف�ه. س�تم دائم�

وأي اختلاف سيؤدي إلى عدم الرضا. وذلك لأن المخاطرة قرار محسوب، ولا مستوى العائد المتوقع، 

, Choi & Robertsonفائدة من المخاطرة إذا �ان العائد أقل مما �ان �مكن تحق�قه دون المخاطرة (

2020..( 

مستوى العائد المتوقع على المحفظة الاس�ثمار�ة هو مفهوم تمت مناقشته ف�ما يتعلق �مستوى 

التي �ستطيع المس�ثمر تحملها. وترت�ط المست��ات العال�ة من العائدات المتوقعة �ارتفاع المخاطرة 

المخاطر، وترت�ط المست��ات المنخفضة من العائدات المتوقعة �مست��ات منخفضة من المخاطر. 

ت�ار ع ومع ذلك، لم يتم ذكر الت�اين في العوائد �ش�ل محدد في هذا الافتراض. من المهم أن نأخذ في الا 

أن المس�ثم��ن �فضلون عوائد أ�بر مقا�ل عوائد أقل، وأن الوعد �عائد أعلى دون ز�ادة في المخاطر هو 

ا. وهذا هو جوهر العلاقة بين أداء العائد ومستوى المخاطرة المتوقع (  ,Nitinعرض س�تم قبوله دائم�

J .2006.( 

 الم�حث الثالث: المحافظ الاس�ثمار�ة



 . تمه�د: 1

الم�حث المنهج�ة المستخدمة في تدقيق ردود فعل المس�ثم��ن على عوائد المحفظة. يبرر هذا 

و�نصب التركيز على المس�ثم��ن الأفراد ح�ث أن سلوكهم �ختلف عن المس�ثم��ن المؤسسيين. تهدف 

الدراسة إلى تقي�م مدى تنف�ذ استرات�ج�ات الاس�ثمار. إن فهم سلوك المس�ثمر مقارنة �الخبراء سوف 

ه المس�ثم��ن الذين يوجهون أنفسهم. �شرح التم��ل السلوكي الانحرافات عن اتخاذ القرار الأمثل يوج

 وس�ساهم في هذە الدراسة. 

 . نظرة عامة على سوق الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة2

  . من الم�حث السابق اقترح أن نظ��ة الاس�ثمار في الاقتصاد �ساعد في تص��ف أسواق رأس المال
�
ونظرا

لاعتماد الاقتصاد السعودي ال�بير على عائدات النفط، فقد تم اس�نتاج أن التنم�ة في القطاع غير 

 ط��ل المدى ل�ل من الحكومة والقطاع الخاص. إن التقدم نحو اقتصاد متقدم من 
�
النفطي �انت هدفا

ؤسس�ة لمضار�ة إلى سوق مشأنه، من ح�ث نظ��ة الاس�ثمار، أن يوحي �الانتقال من سوق ته�من عليها ا

في نها�ة المطاف. تعتبر سوق الأسهم السعود�ة من الأسواق الناشئة؛ ومع ذلك، منذ الانفتاح على 

، �انت هناك تحر�ات مميزة �شير إلى تغيير في التص��ف إلى سوق 2015الاس�ثمار الأجنبي في عام 

 ). Sayed and Eledum ,2023انتقال�ة ح�ث قد �كون الهدف هو إ�شاء سوق ناشئة وظ�ف�ة (

تمت دراسة أسواق الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة في س�اق التط��ر المؤسسي. أساس 

الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة هو الادخار المالي على المدى المتوسط إلى الط��ل، ح�ث 

ييز بين الماض�ة. ولذلك من المهم التم �عتبر الاقتصاد السعودي في فترة ازدهار على مدى الثلاثين سنة

ما إذا �ان دخول المس�ثم��ن المؤسسيين في الممل�ة الع���ة السعود�ة هو محاولة لاقتراح م��ــــج من 

تخص�ص الأصول المحل�ة والأجن��ة لغرض التزامات التم��ل، أو لتحقيق أفضل الممارسات في 

, Alsabban and Alarfajولة الصناع�ة (الخصخصة الحال�ة والمأمولة للخصخصة المملوكة للد

2020.( 

 . أنواع المحافظ الاس�ثمار�ة المتاحة للمس�ثم��ن3

 & Robinsonيوجد مجموعة واسعة من الفرص الاس�ثمار�ة �أش�ال مختلفة ولعل من أهمها ما �لي (

Tornielli di Crestvolant ,2024:( 



 أ. محافظ الأسهم: 

 الشر�ات�س�ثمر �ش�ل رئ�سي في أسهم  ●

 �مكن أن تكون محافظ مركزة في قطاع واحد أو متنوعة عبر عدة قطاعات ●

 متاحة للمس�ثم��ن الراغبين في تحقيق نمو رأسمالي ط��ل الأجل ●

 ب. محافظ السندات: 

 �س�ثمر في سندات الشر�ات والحكومات ●

 تهدف إلى توفير دخل ثا�ت وحما�ة رأس المال ●

 سندات ط��لة الأجلتتراوح من سندات قصيرة الأجل إلى  ●

 ج. محافظ متوازنة: 

 تجمع بين الأسهم والسندات وأصول أخرى ●

 تهدف إلى تحقيق نمو معتدل مع مستوى متوسط من المخاطر ●

 مناس�ة للمس�ثم��ن ذوي المدخرات المتوسطة المدى ●

 د. محافظ متعددة الأصول: 

 ، السلع، إلخ. �س�ثمر في مجموعة متنوعة من الأصول مثل الأسهم، السندات، العقارات ●

 تهدف إلى تحقيق أقصى قدر من التن��ــــع و�دارة المخاطر ●

 للمخاطر ●
ً

 مناس�ة للمس�ثم��ن الأ�ثر تحم�

 ه. محافظ مدارة �ش�ل فردي: 

ا لأهداف واحت�اجات المس�ثمر ●
�
 يتم إدارتها �ش�ل فردي من ق�ل مدير محفظة وفق

 �سمح �م��د من المرونة والتخص�ص ●

ا أدنى  ●
�

 حد
ً
 من رأس المالتتطلب عادة

 و. الصناديق الاس�ثمار�ة: 



 صناديق مشتركة تجمع أموال المس�ثم��ن و�ديرها مدير محترف ●

 تأتي �أنواع مختلفة مثل صناديق الأسهم، السندات، العقارات المتداولة، إلخ.  ●

ا و�دارة محترفة بت�لفة معقولة ●  توفر تن��ع�

 الاس�ثمار�ة: . التطورات الحديثة في تنظ�م و�دارة المحافظ 4

في أعقاب الأداء الضع�ف للعد�د من الأسواق المال�ة العالم�ة منذ مطلع القرن العشر�ن، أصبح الم��د 

ا أ�بر ل��ف�ة إدارة محافظهم الاس�ثمار�ة �الض�ط. لقد أدرك  والم��د من المس�ثم��ن يولون اهتمام�

أداء السوق، �ل على ك�ف�ة إدارة العد�د من المس�ثم��ن أن عوائدهم الاس�ثمار�ة لا تعتمد على 

محفظتهم الاس�ثمار�ة. سواء �ان السوق في حالة ارتفاع أو في أعماق الركود، فإن المحفظة المدارة 

ا عوائد متزا�دة في الأسواق 
�

�كفاءة لن تقلل الخسائر في الأسواق المنخفضة فحسب، �ل ستوفر أ�ض

نهج اس�ثماري منظم وات�اع س�اسة اس�ثمار�ة الصاعدة. وهذا ن��جة لانخراط مديري المحافظ في 

مت�املة. أص�حت قدرة منظمة إدارة الاس�ثمار على توفير هذە الق�مة الإضاف�ة لإدارة المحافظ هي 

العامل المميز في العد�د من عمل�ات اخت�ار شر�ات المس�ثم��ن. الاتجاە الأخير في مقارنة شر�ات إدارة 

وظ�ف الخدمات الاس�ثمار�ة مع تلك التي �قوم بها الفرد الذي �شتري الاس�ثمار واسترات�ج�اتها هو ت

س�ارة. في الماضي، �ان قرار المس�ثمر �شأن الشركة الاس�ثمار�ة التي س�تعامل معها �عتمد في الغالب 

على تدابير ذات�ة مثل العلاقة الشخص�ة مع المدير أو موقع مكتب الشركة. إن ظهور محا�اة المحفظة 

على الإنترنت �سمح للمس�ثم��ن بتقي�م ك�ف�ة تأثير استرات�ج�ة الاس�ثمار الخاصة بهم على القائمة 

مخاطر وعائد محفظتهم. ومع توفر هذە المعلومات، �مكن للمس�ثم��ن الآن فحص الشر�ات المحتملة 

 ). Gamel et al ,.2022على أساس العائد المتوقع وأهداف المخاطر (

 مار في السوق المال�ة. مخاطر وتحد�ات الاس�ث5

�مثل الاس�ثمار في السوق المال�ة تحد�ات ومخاطر �جب على المس�ثم��ن مراعاتها لعل ابرزها ما �لي 

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

Shahrani ,2022:( 

 في تمكين الأفراد  ●
�
 حاسما

�
من الاستفادة من الفرص الاس�ثمار�ة �لعب الوعي الاقتصادي دورا

 الجد�دة والمشاركة الفعالة في الأسواق المال�ة. 



يتطلب الاس�ثمار في سوق الأوراق المال�ة مستوى ج�د من المعرفة المال�ة، �ما يتضح من  ●

 الحاجة إلى المعرفة المال�ة ق�ل المشاركة في سوق الأوراق المال�ة. 

ة والمتوسطة الحجم في الاستفادة من فرص الاس�ثمار، توجد عوائق أمام المؤسسات الصغير  ●

 والتي �مكن أن تعزى إلى قطاعات متخلفة من الأسواق المال�ة أو قيود اس�ثمار�ة محددة. 

الاس�ثمار في أسواق الأوراق المال�ة �مكن أن �كون معقدا و�ستغرق وقتا ط��لا، و�تطلب مراق�ة  ●

سعار، واتخاذ القرارات لتع��ز العوائد وتخف�ف مستمرة لتحر�ات السوق، وتحل�ل تحر�ات الأ 

 المخاطر. 

 عندما يتحمل طرف ما الم��د من المخاطر دون تحمل ت�ال�ف أفعاله  ●

ا مع الشر�ات التي �س�ثمرون فيها ومع مس�ثم��ن آخ��ن  ● ا أخلاق��  يواجه المس�ثمرون خطر�

ــع محفوفة �المختهدف الشر�ات إلى تعظ�م ال��ــح وق�مة المساهمين، وقد تقوم �مشا ● اطر ر�ــ

 دون إ�لاغ المساهمين 

قد ينظر المس�ثمرون إلى ذلك على أنه ز�ادة في الق�مة و�شترون الم��د من الأوراق المال�ة،  ●

 ل�نهم قد يتك�دون خسائر إذا فشل المشروع 

ا مخاطر أخلاق�ة مع المس�ثم��ن الآخ��ن، �مكن أن تؤدي الإجراءات  ●
�

يواجه المس�ثمرون أ�ض

 �ة إلى نتائج غير مرغوب فيها الجماع

يوجه المس�ثمرون مش�لة الاخت�ار السلبي فعندما �كون لدى الطرف غير المطلع الم��د من  ●

 المعلومات، مما يؤدي إلى معاملات س�ئة 

ا �س�ب المعلومات الواسعة والمتنوعة حول الشر�ات والأوراق  ● ا سلب�� يواجه المس�ثمرون اخت�ار�

 المال�ة 

�ثمرون متفائلين �ش�ل مفرط �شأن الشر�ات الناشئة وم�شائمين �شأن الشر�ات قد �كون المس ●

 القائمة 

 يؤدي هذا إلى شراء محافظ اس�ثمار�ة أ�ثر خطورة وتقي�م غير صحيح للمخاطر  ●

 . أثر الس�اسات الحكوم�ة على أداء المحافظ الاس�ثمار�ة (الفقرات). 3.6

 ة. عرضها بوض�ح حتى يتمكن العملاء من فهم النتائج �سهول مع توفر �م�ة كبيرة من الب�انات، من المهم



س�تضمن الخطوة التال�ة ر�ط مجموعة متنوعة من الس�اسات �التغير في سهم معين أو حقوق مل��ة 

ا للاختلافات في ما قد تؤثر عل�ه الس�اسات، ستكون الب�انات  في شركة فرد�ة أو مؤشر سوق. ونظر�

ا، وقد �كون لس�اسة معينة إطار زمني مختلف لتأثيرات مختلفة على الخاصة �ذلك واسعة النطاق أ�
�

ض

مخزون معين. ومن الأمثلة على ذلك أن الأخ�ار الس�ئة لس�اسة ما �مكن أن �س�ب خسارة ط��لة الأجل 

ل�عض الشر�ات، و�التالي فإن ط��قة ذلك ستكون مشابهة لدراسات الأحداث في الأسهم من خلال 

 دراسة التغير عند ا
�
لإعلان و�عادة النظر في نفس السهم على فترات دور�ة. وس�كون النهج تحل�ل�ا

وس�تجنب تقد�م توقعات، مع الأخذ في الاعت�ار أن العد�د من الس�اسات قد لا �كون لها تأثير فوري. 

وستركز الدراسة على الاتجاهات السائدة خلال السنوات السا�قة. ستكون ط��قة جمع الب�انات شاملة 

�ستخدم مجموعة متنوعة من الموارد، وس�تم دراسة �ل س�اسة �ش�ل متعمق من خلال مجموعة وس

متنوعة من المصادر المطلعة. وس�شمل ذلك التقار�ر والب�انات من المحللين الس�اسيين أو 

الاقتصاديين، و�ذا أمكن، الاتصال �مسؤول أو منظمة معن�ة ب�نف�ذ الس�اسة المذكورة. �عد التحل�ل 

ا، ح�ث س�كون من الصعب عزل الس�اسة الدق�قة في الم ا ضرور�� ستمر للس�اسات الحال�ة والمتغيرة أمر�

 إطار زمني معين. 

لقد �ان تأثير الس�اسات الحكوم�ة على أداء المحافظ الاس�ثمار�ة موضع نقاش مستف�ض من ق�ل 

لس�اسات لتأثير الذي ستحدثه اال�ثير�ن. علاوة على ذلك، يرغب العد�د من عملاء الاس�ثمار في معرفة ا

ا  ا لذلك. ومع ذلك، نظر�
�
العالم�ة على اس�ثماراتهم حتى يتمكنوا من تغيير استرات�جيتهم الاس�ثمار�ة وفق

ا، فإن الس�اسات العالم�ة �مكن أن �كون لها تأثير على جميع مجالات الاس�ثمارات، 
�

لأن النطاق كبير جد

صاد�ة عامة. و�التالي، فإن الهدف من هذا ال�حث المحدد هو سواء �انت صناعة محددة أو س�اسة اقت

دراسة الس�اسات الحكوم�ة في المنطقة الآسي��ة على وجه التحد�د ف�ما يتعلق �أداء الأسهم والأسهم 

في ال�لدان الآسي��ة الفرد�ة. والس�ب في اخت�ار هذا على وجه التحد�د هو أن الت�امل الس�اسي 

 والاقتصادي لآس�ا قد ن
ً
ما �ش�ل ملحوظ في السنوات القل�لة الماض�ة و�ــهدف إلى أن �كون مماث�

لت�امل الاتحاد الأوروبي. و�التالي، فهو مجال مهم وحد�ث �جب دراسته لتلب�ة احت�اجات عملائي 

 ). Siddique et al ,.2021الاس�ثمار�ين (

ة ق�اس وال�الم�حث الرابع: عوامل رضا المس�ثم��ن في المحافظ الاس�ثمار�ة 

 عوائد الاس�ثمار وفقا للتحل�لات الفن�ة: 



 . تمه�د: 1

ف�ما يتعلق بتأثير خصائص المس�ثمر، هناك أ�ضا أدلة �شير إلى أن المس�ثم��ن الأ�بر سنا لديهم توقعات 

عوائد أقل. وذلك لأنه في نموذج دورة ح�اة الاس�ثمار، �كون هدف رب الأسرة هو تجميع الثروة حتى 

م التخلص من الأصول المترا�مة أثناء التقاعد. لذلك، �مكن القول أن اختلاف دوافع الاس�ثمار التقاعد، ث

سيؤدي إلى ت�اين توقعات العائد. �ما أظهرت دراسات المحا�اة لعوائد المس�ثم��ن أن توقعات العائدات 

 أن رضا المس�ثم��ن �مكن ز�ادته ب�س
�
لال اتخاذ اطة من خغال�ا ما تكون غير واقع�ة. وهذا �عني ضمنا

موقف أ�ثر واقع�ة عند تحد�د أهداف العائد. �مكن أن �شمل ذلك طلب المشورة المهن�ة �شأن وضع 

خطة اس�ثمار�ة �النظر إلى الدل�ل على أن أولئك الذين لديهم مس�شار�ن اس�ثمار�ين عادة ما �كون 

ا. و�ش�ل ع
�

ي توقعات ام، فإن التفاوت ال�سبي فلديهم خطط اس�ثمار�ة و�التالي أهداف عائد أ�ثر تحد�د

العائد لمختلف أنواع المس�ثم��ن �مثل مؤشرا ق��ا على اختلاف مست��ات الرضا عن أداء المحفظة. 

، إذا �ان لدى مس�ثم��ن توقعات مختلفة للعوائد و�حققان S = R - Eوذلك لأنه، في ضوء المعادلة 

 ن الرضا. نفس معدل العائد، فس�كون لهما مست��ات مختلفة م

�ما هو مذكور سا�قا، فإن المس�ثم��ن من مختلف الفئات الس�ان�ة، وأولئك الذين �عانون من ظروف 

مال�ة مختلفة، لديهم توقعات مختلفة للعوائد. و�مكن أن تتأثر هذە التوقعات �عدد من العوامل 

عرفة قعات العائد هو المالاجتماع�ة والاقتصاد�ة والثقاف�ة. ول�ن أحد أهم العوامل التي تؤثر على تو 

الاس�ثمار�ة. ح�ث أظهرت أن العوائد المتوقعة ترت�ط �القدرة الاس�ثمار�ة المتصورة أو "ال�فاءة". تؤدي 

المعرفة الأعلى إلى توقعات أعلى لأن أولئك الذين لديهم خبرة اس�ثمار�ة �عتقدون أن ب�م�انهم استخدام 

 ق عوائد أعلى مما يتوقعه أولئك الذين لديهم معرفة أقلاسترات�ج�ات اخت�ار الأسهم والتوق�ت لتحقي

والذين من المرجح أن �عتمدوا على استرات�ج�ة الشراء والاحتفاظ. وهذا له آثار مهمة على رضا 

ا. ح�ث 
�
هو العائد الفعلي، و  Rهو الرضا، و  Sالمس�ثم��ن �مختلف أنواعهم، وهو ما س�تم تناوله لاحق

E ا إذا �انت العوائد من محفظته تلبي توقعاته أو تتجاوزها. هو العائد المتوقع. س� كون المس�ثمر راض��

إذا تجاوزت العوائد التوقعات، س�كون المس�ثمر راض�ا للغا�ة. إذا �انت العائدات أقل من المتوقع، 

س�كون المس�ثمر غير راض. قد ي�دو هذا �مثا�ة ت�س�ط م�الغ ف�ه، ول�ن من المتفق عل�ه أن هذا هو 

لمحدد الرئ�سي لرضا المس�ثم��ن و�ستخدم �أساس للعد�د من الدراسات الاستقصائ�ة لرضا ا

المس�ثم��ن. و�دعم ذلك �شرشل وس��رنانت اللذين يؤكدان أن "الرضا �عد اتخاذ القرار يتم تحد�دە 

ا". لذا، لمعرفة س�ب شعور �عض  من خلال مقارنة �س�طة لأداء المنتج الفعلي �ما �ان متوقع�



 Maharaniمس�ثم��ن �الرضا أ�ثر من غيرهم، علينا أن ننظر إلى ما يؤثر على توقعاتهم للعائدات (ال

& Saputra ,2021 .( 

S = R - E 

ا إلى 
�

في هذە الدراسة، لا نقوم فقط بتحل�ل العوامل التي تؤدي إلى رضا المس�ثم��ن، ول�ننا �شير أ�ض

من المس�ثم��ن. للق�ام �ذلك، نحن �حاجة إلى النظر الاختلافات في توقعات ورضا الأنواع المختلفة 

في العوامل التي �ساهم في الرضا. إن مستوى الرضا أو المنفعة التي �ك�سبها المس�ثمر من أداء المحفظة 

 هو دالة على العائدات الفعل�ة المحققة والعوائد المتوقعة. و�مكن تمث�ل ذلك �المعادلة: 

 ر. العوائد المعدلة حسب المخاط2

) أن المس�ثم��ن يتجنبون المخاطرة، مما �عني أنه نظرا MPTتفترض نظ��ة المحفظة الحديثة (

للخ�ارات التي تنطوي على عوائد مماثلة، فإن المس�ثمر س�فضل الخ�ار الأقل خطورة. و�النظر إلى أن 

من ن المخاطر، فالمعدل الخالي من المخاطر هو مق�اس للق�مة الزمن�ة للأموال المتاحة ل�م�ة معينة م

المقبول عموما استخدام المعدل كت�لفة الفرصة ال�د�لة لتحمل المخاطر، ول�ن �ال�س�ة للمخاطر 

المعن�ة. العائد المثالي المعدل حسب المخاطر: هذا هو العائد على الأصول أو المحفظة الاس�ثمار�ة 

عدل حسب المخاطر هو والذي ي�ناسب مع حجم المخاطرة التي تم تحملها. أفضل عائد معروف م

�س�ة شارب. هذە هي �س�ة العائد على العائد الخالي من المخاطر إلى الق�مة المتوقعة للعائد الزائد. 

ا لم�لغ العائد الإضافي المك�سب لوحدة المخاطر. إن انحراف 
�

ا ج�د تعتبر الق�مة العال�ة لل�س�ة مق�اس�

ف؛ د الزائد وتعاقب فقط أقل من العائد المستهد�س�ة شارب هو �س�ة سورت�نو، التي تعدل مكون العائ

وهذا أ�ثر ملاءمة عند تقي�م الاس�ثمار ذو العائد المطلق. تعتبر �لتا ال�س�تين �مثا�ة توجيهات رائعة 

لتقي�م ما إذا �انت المخاطر الإضاف�ة التي تم تحملها قد تم تع��ضها �ش�ل عادل �العائد. تتعلق نظ��ة 

ثة �مجال تقي�م خ�ارات الأصول على أساس العائد إلى المخاطر المحددة. يتم المحفظة ما �عد الحدا

تقدير عائد الأصل إلى المخاطرة �استخدام مق�اس ت��نور، وهو ن��جة فائض العائد على الأصل أو 

ا على ب�تا �ال�س�ة للسوق. و�مثل هذا المق�اس على وجه التحد�د العائد الإضافي  الاس�ثمار مقسوم�

لوحدة المخاطر المنهج�ة و�وفر إرشادات لتحقيق عائد أفضل أو أسوأ معدلة حسب المخاطر،  المتوقع

مقارنة �السوق. ال�د�ل لهذا المق�اس هو �س�ة التقي�م وهي العائد ال�شط على الاس�ثمار إلى مجم�ع  

من المخاطر  ح�ل انحرافات العوائد المتوقعة على الاس�ثمار. �قوم �لا المق�اسين �مقارنة الن�ع الصحي



أو تعرض السوق للأصل أو الاس�ثمار �العائد. من الأفضل استخدام ب�انات ت��نور والتقي�م للاس�ثمار 

ا لأن القرارات التي تتقارب مع مستوى أقل أو أعلى من التعرض للسوق تتطلب المراق�ة  المستق�لي، نظر�

)van ,2020.( 

 . التن��ــــع3

ـــع اس�ثما راتهم. وهذا �عني أنهم لا ي�حثون عن أفضل العوائد المتوقعة المس�ثمرون راضون عن تن��ـ

للمحفظة لأنهم �س�ثمرون �ش�ل مختلف في مجموعة متنوعة من فئات الأصول التي تدر عوائد 

ا. 
�
ا عن العوائد المتوقعة الأقل من المس�ثمر الأقل تنوع ا راض��

�
مختلفة. س�كون المس�ثمر الأ�ثر تنوع

ن�ع �عرف أنه مع تقل�ل المخاطر، س�تطلب عوائد أقل لتحقيق هدف مالي وذلك لأن المس�ثمر المت

ا لد�ه مستوى أعلى من المخاطر، فسوف 
�
ا لأن المس�ثمر الأقل تنوع محدد. على العكس من ذلك، نظر�

�حتاج إلى عوائد أعلى لتحقيق نفس الهدف. و�ما أن معدل العائد المطلوب للمس�ثمر على الدولار 

 لعائد الاس�ثمار بنفس القدر من المخاطر، فإن المس�ثم��ن الراضين الهامشي �جب أن 
�
�كون مساو�ا

س�كونون على استعداد لقبول عوائد أصغر على �عض الاس�ثمارات وعوائد أعلى على اس�ثمارات أخرى. 

مار ثيتم وصف ذلك من ح�ث مرونة الاس�ثمار، و�لما �ان الاس�ثمار أ�ثر مرونة، �لما زاد التغير في الاس�

�س�ب التغير في معدل العائد. سيؤدي المس�ثمرون الراضون إلى مرونة متنوعة، والاس�ثمارات الأقل 

ا (  ). Weixiang et al ,.2022مرونة هي في الغالب اس�ثمارات ط��لة المدى في الصناعات الأ�ثر نمو�

 . استرات�ج�ة الاس�ثمار4

ار، رات�ج�ة الاس�ثمار. عند تقي�م استرات�ج�ة الاس�ثمأولت دراسة هذا العامل اهتماما خاصا لتقي�م است

نحاول تحد�د مدى سعي المس�ثمر لتحقيق أقصى قدر من ال��ــح ودرجة ص�اغة الاسترات�ج�ة. لتقي�م 

مدى سعي المس�ثمر لتحقيق أقصى قدر من ال��ــح، ح�ث �مثل الفرق بين المتغير في متوسط العائد 

�س وسط للاسترات�ج�ة التي اختارها المس�ثمر خسارة فرصة ال��ــح. �قللاسترات�ج�ة المثلى والعائد المت

هذا مقدار ت�لفة المس�ثمر على نفسه في الفرق بين ما تم صنعه وما �ان �مكن صنعه. إلى حد ما، لا 

�كفي ق�اس معدل العائد المحقق للمس�ثمر مقا�ل مؤشر السوق لأنه �ان من الممكن أن يتحمل مخاطر 

المؤشر. تأخذ معادلاتنا ذلك في الاعت�ار، ح�ث أنه إذا قام المس�ثمر �مطا�قة المؤشر،  أ�ثر أو أقل من

فإن ت�لفة الفرصة ال�د�لة له هي الفرق بين ما �ان �مكن أن �حققه وما �ان س�حققه إذا اس�ثمر في 

 حأصول خال�ة من المخاطر. سوف يرغب المس�ثمرون الذين �سعون إلى تحقيق أقصى قدر من الأر�ا 



في مقارنة الفرق بين عوائد الإسترات�ج�ة المثال�ة و�أو عوائد العوامل ب�سترات�جيتهم الخاصة أو ن�ع من 

المعادلات المخفضة لق�اس مدى أدائهم في محاولة الت�بؤ �التغيرات في أسعار الأصول. لتقي�م العوائد 

سل الزمن�ة لأصل معين أو عوائد المتوقعة والفعل�ة، �مكننا اخت�ار معاملات الم�ل من انحدار السلا 

عامل. س�شير العائد من هذا إلى مدى نجاح المس�ثمر في الت�بؤ �عائد الأصل أو العامل. الط��قة النهائ�ة 

لتقي�م مدى تعظ�م ال��ــح هي تقي�م الفرق بين النتائج المتوقعة والفعل�ة من القرارات الاس�ثمار�ة 

لة الفرق في المحفظة وعوائد العوامل بنفس المدة أو المتخصصة. يتم حساب ذلك �استخدام معاد

 ). Zhang et al.2022فئة الأصول (

 . التواصل والشفاف�ة5

فعند النظر في التقدم المحرز في استرات�ج�ة أو هدف الاس�ثمار، سيرغب المس�ثمر في تقي�م النجاح 

ا إلى تحل�ل  طلب متعمق للمحفظة والذي قد يتال�سبي أو الفشل في قرارات الاس�ثمار. يؤدي هذا غال��

 من أش�ال ال�شاور أو حتى التواصل ش�ه الشامل بين المس�ثمر والمس�شار �شأن قرارات الاس�ثمار. 
ً
 ش��

 . مقاي�س تقي�م الأداء6

ا أن لا �حتوي هدف المس�ثمر 
�

ا لأنه من النادر جد ا صع�� �عد تقي�م الأداء في مجال الاس�ثمار المالي أمر�

ا �ال�س�ة على قيود ا ا، فقد �عني أش�اء مختلفة تمام�
�

لمخاطر. و�ما أن المخاطر مصطلح واسع جد

لمس�ثم��ن مختلفين. قد يرى مس�ثمرو السندات تجنب التخلف عن السداد كهدف رئ�سي، في حين 

أن تجار الخ�ارات قد �كونون أ�ثر اهتماما �التقل�ات أو التغيرات في سعر الأصل الأساسي. من وجهة 

إحصائ�ة، الت�اين هو المق�اس الأ�ثر شيوعا للمخاطر. ولذلك، �مكن ق�اس أ�سط �س�ة عائد إلى  نظر 

-Al-Busaidi and Alالمخاطرة �استخدام العائد المتوقع والانحراف المع�اري لذلك العائد (

Muharrami2021 :ومن اهم المقاي�س ما �لي .( 

 )ROI. العائد على الاس�ثمار (6.1

ا، والن��جة النهائ�ة �المقارنة مع  المقاي�س الأخرى، �عد عائد الاس�ثمار عمل�ة حساب�ة �س�طة �س���

ا بين المس�ثم��ن، الذين من المرجح أن  لل�س�ة المئ��ة �مكن فهمها �سهولة. وهذا �جعله شائع�

�ستخدموا نفس المق�اس لق�اس أداء اس�ثماراتهم الشخص�ة. إن سهولة المقارنة مع الاس�ثمارات 

خرى تجعل عائد الاس�ثمار لا �قدر بثمن عند تقي�م الفرص الاس�ثمار�ة المحتملة. ومع ذلك، فإن الأ 



تقي�م العوائد �مكن أن �كون في كثير من الأح�ان س��ا للنزاع، خاصة عند محاولة التوفيق بين أداء مدير 

م مقارن لمخاطر س�ثمار أي تقي�الاس�ثمار والأداء الفعلي للاس�ثمار. �ال�س�ة للمس�ثمر، لا يوفر عائد الا 

الاس�ثمار، و�تم تقي�م معدل العائد فقط. وأخيرا، فإن ال�س�ة المئ��ة المكونة من رقم واحد تعطي إشارة 

قل�لة إلى طول الفترة الزمن�ة التي تم فيها اس�ثمار رأس المال أو متى تم تحقيق العائدات. خلال فترات 

كبير لأن العائدات المعلنة قد لا تمثل أي ز�ادة حق�ق�ة في   التضخم، �مكن أن �كون هذا مصدر قلق

ا �ستخدم لتقي�م أداء الاس�ثمار. يتم حساب ROIق�مة الاس�ثمار. و�عد عائد الاس�ثمار (
�
ا معروف ) مق�اس�

هذە ال�س�ة من خلال أخذ الفرق في الق�مة منذ وقت الاس�ثمار وحتى الوقت الحاضر. �عد ذلك، يتم 

ا في قسمة الن��جة  ، مما �عطي �س�ة مئ��ة من ال��ــح أو 100على الاس�ثمار الأولي ثم ضر�ــها أخير�

الخسارة في الاس�ثمار. هذا المق�اس مناسب للاس�ثمار الفردي أو للمحفظة �أ�ملها. �سمح المقارنة بين 

ئد االاس�ثمارات المتعددة أو النظر في تأثير الاس�ثمار على المحفظة ��ل �استخدام معدلات الع

ا تقي�مات أسبوع�ة أو شه��ة أو في نها�ة الفترة،  المرجحة �الوقت. تتطلب معدلات العائد المرجحة زمن��

ح�ث لا يتم إعادة اس�ثمار التدفقات النقد�ة الخارج�ة داخل أو خارج الاس�ثمار، مما يؤدي �ش�ل أساسي 

 ).Pfister and Lehmann ,2022إلى عزل تأثير الاس�ثمار على العائد (

 ):�Sharpeس�ة محددة ( 6.2

، وأصول خال�ة ٪15وانحراف مع�اري للعائد  ٪8ذات عائد متوقع  �Pجب الاخذ �عين الاعت�ار محفظة 

. هذا هو سعر E(R)-2%)/σ=0.4هو ( Pو  R. م�ل خط سوق رأس المال ٪2مع عائد  Rمن المخاطر 

الأصلين فقط. إن ال��ادة المتوقعة في يتكون من هذين  Mالسوق للمخاطرة. لنفترض الآن أن سوقنا 

. الآن م�ل E(Rm) - Rf  =5%، والعائد الزائد المتوقع للسوق هو %6=  %2 - %8هي  Rعلى  Pعائد 

SML = (E(Rm) - Rf)/σm  =0.5 س�ة شارب للأصل هي �س�ة الفرق في الأصول المتوقعة والخال�ة� .

. و�التالي فإن �س�ة شارب S = (E(r) - Rf)/σمن المخاطر إلى الانحراف المع�اري في المحفظة: 

. �مكننا استخدام �س�ة شارب في س�اق المحفظة إذا قمنا بتراجع 0.4للمحفظة في هذە الحالة هي 

عوائد المحفظة مقا�ل عوائد السوق للحصول على ق�م ألفا و��تا. تنص نظ��ة شارب على أنه �ال�س�ة 

ا محفوفة لتوازن السوق، فإن المحافظ الوح�دة الم
�

 خال�ة من المخاطر ومحافظ
ً

وجودة ستكون أصو�

. و�س�ة �Mالمخاطر ت�سم �ال�فاءة. في هذە الحالة، س�حتفظ جميع المس�ثم��ن �محفظة السوق 

Sharpe  لمحفظة السوق �ش�ه إلى حد كبيرβ. S = (E(Rm (-  �(الترددات اللاسل��ةσm ،ومع ذلك .

 S، مما �عطي Pm = Rm - Rfفي علاوة المخاطرة للسوق فإن �س�ة شارب للسوق هي تلك مضرو�ة 



= Pm/σm و�التالي، لكي توجد محفظة السوق فقط، �جب أن تكون هناك محفظة ف��دة ذات أعلى .

�س�ة شارب، وهذا هو الخط الذي يتكون من المعدل الخالي من المخاطر إلى ظل الحدود الفعالة. 

 ).Kircher & Rösch ,2021طرة (ستحتوي هذە المحفظة على جميع الأصول الخ

 ألفا و��تا 6.3

، أو مؤشر داو جونز، وما إلى ذلك، أو FTSE" هو عودة السوق. �مكن أن �كون هذا مؤشر Rmح�ث "

" هو المعدل الخالي من المخاطر. هذا هو معدل العائد على Rfأي شيء �حددە المس�ثمر في السوق. "

ا،  ا، ب�تا هي تقاطع الخط الاس�ثمار الخالي من المخاطر تق���� ا من الحكومة. وأخير�  ما �كون مدعوم�
ً
وعادة

ا على  ا في الانحراف المع�اري لعائد المحفظة، مقسوم� الأمثل بين عائد المحفظة وعائد السوق، مضرو��

" حساب ب�تا للأمن الفردي. ت�يح هذە المعلومات m" �ـ "Pت�اين عائد السوق. �مثل اس��دال "

ء مقارنات بين السوق والمحفظة. إذا �انت ب�تا للمحفظة هي نفس السوق، فإن للمس�ثم��ن إجرا 

الاس�ثمار�ن م�ساو�ان في المخاطرة. إذا �انت �س�ة ب�تا للمحفظة أعلى من السوق، فإن الاس�ثمار �كون 

 ).Nurhayati et al.2021أ�ثر خطورة من السوق �ش�ل عام، والعكس صحيح (

 Beta= (Rm - Rf) * (σp / σm) 

ا لق�اس الأداء و�ستخدمان للتمييز بين أداء المدير والأداء العام  ألفا و��تا هما النظ��تان الأ�ثر استخدام�

للسوق. �ق�س ب�تا المخاطر المنهج�ة للأوراق المال�ة أو المحفظة مقارنة �السوق ��ل. النظ��ة هي أن 

التالي من المتوقع أن �كون لها عائد أعلى؛ تعتبر أ�ثر خطورة من السوق، و� 2الورقة المال�ة ذات ب�تا 

تعتبر أقل خطورة ومن المتوقع أن �كون لها عائد أقل. يُنظر  0.5و�المثل، فإن الورقة المال�ة ذات ب�تا 

ا على أنها   . 1إلى ب�تا السوق عموم�

 الانحراف المع�اري 6.4

ثمار مخاطر المرت�طة �شراء اس�الانحراف المع�اري هو مق�اس �ستخدمه المس�ثمرون لتقي�م مقدار ال

معين. إنه �ق�س مدى اختلاف الق�م في مجموعة الب�انات عن المتوسط (المتوسط). �شير الانحراف 

المع�اري العالي إلى أن نقاط الب�انات من�شرة على نطاق كبير من الق�م، مما �جعل الاس�ثمار أ�ثر 

المنخفض إلى أن نقاط الب�انات تم�ل إلى أن خطورة. على العكس من ذلك، �شير الانحراف المع�اري 

ا من المتوسط، و�التالي فإن الاس�ثمار �حمل مخاطر أقل. عند مقارنة الانحرافات 
�

تكون ق���ة جد



المع�ار�ة، �قال إن الاس�ثمار ذو الق�مة الأعلى ينطوي على مخاطر أ�بر مقارنة �الاس�ثمار الآخر الذي 

�كثير من تلك المستخدمة لتحد�د العائد المتوقع للاس�ثمار، فهي تتم مقارنته. هذە الط��قة أ�سط 

ترسم صورة أوضح للمس�ثمر. ومع ذلك، مثل ب�تا، �عتمد الانحراف المع�اري على الافتراض الأساسي 

�أن المال هو العامل المحفز الرئ�سي للمس�ثمر. إن المخاطر العال�ة ل�ست سوى رادع لأولئك الأشخاص 

إلى استرداد اس�ثمارهم الأولي من الاس�ثمار، أي أن لديهم اس�ثمار منخفض المخاطر الذين �حتاجون 

ا. أصبح هذا الافتراض أقل  بهدف استخدام الأموال للاس�ثمار في مخاطر عال�ة لتول�د عوائد أ�بر �س���

 تقا�ل�ة للاستمرار على نحو متزا�د ح�ث �سعى أشخاص مختلفون من مختلف مناحي الح�اة والخلف�ا

 ).Lu et al ,.2021إلى اس�ثمار الأموال لمجموعة متنوعة من الأس�اب المختلفة (

 . تحل�ل رضا المس�ثم��ن7

لم �كن للعمر والدخل والثروة الاس�ثمار�ة و�س�ة الثروة المك�س�ة من الاس�ثمارات أي آثار رئ�س�ة مهمة 

ر�حة مال�ة من الركود ال�بير إلا على شعلى رضا المس�ثم��ن عن عوائد اس�ثماراتهم. لن تؤثر الموارد ال

 دخل واحدة تتجاوز الق�مة الاحتمال�ة الاستكشاف�ة و�تم تحل�ل رضا المس�ثم��ن من خلال ما �لي: 

 . مست��ات الرضا العام7.1

 ,.Nyaga et al., 2009; Siahpush et alالعوامل المؤثرة على مست��ات الرضا العام لدى الأفراد (

2008; Linde & Ekman ,2003:( 

الظروف الاقتصاد�ة: يرت�ط ارتفاع الرخاء الاقتصادي وفرص العمل وز�ادة الدخل �ارتفاع  ●

 مست��ات الرضا. 

 الصحة: �ساهم الصحة ال�دن�ة والعقل�ة الج�دة �ش�ل كبير في الشعور العام �الرضا.  ●

ت��ات والصداقات �مسالعلاقات الشخص�ة: ترت�ط العلاقات الاجتماع�ة الق��ة والدعم الأسري  ●

 رضا أعلى. 

 الأمن: الشعور �الأمان والاستقرار في المجتمع والح�اة �مكن أن �عزز الرضا العام.  ●

 الح��ة والد�مقراط�ة: تم ر�ط المشاركة الس�اس�ة وح��ة التعبير ب��ادة مست��ات الرضا.  ●

في الأ�شطة الح�اة المجتمع�ة: إن إقامة علاقات ق��ة مع المجتمع المحلي والمشاركة  ●

 الاجتماع�ة �مكن أن �عزز الرضا. 



الب�ئة: إن الوصول إلى المناطق الطب�ع�ة المح�طة الجم�لة والمناخ المعتدل لد�ه القدرة على  ●

 تحسين نوع�ة الح�اة والرضا. 

 . الرضا حسب ن�ع الاس�ثمار7.2

., Renneboog et alأ. الاس�ثمارات المال�ة (الأسهم والسندات وصناديق الاس�ثمار المشتركة) (

2008:( 

 يرت�ط ارتفاع الأر�اح والعوائد ب��ادة مست��ات الرضا.  ●

 انخفاض المخاطر �عزز الشعور �الأمان والرضا.  ●

 الاس�ثمارات الأخلاق�ة أو المستدامة قد تعزز الرضا لدى �عض الأفراد.  ●

 ):Krulický & Horák ,2019ب. العقارات (المنازل، العقارات التجار�ة) (

 مل��ة العقار الأمن والاستقرار المرت�طين �الرضا. توفر  ●

 ي��د دخل الإ�جار من العقارات من الرضا المالي ●

 تعمل المواقع الجذا�ة والب�ئات المح�طة على تع��ز الرضا العام.  ●

ـــع (  ):Batt ,2003ج. الأعمال والمشار�ـ

 نجاح المشروع ومست��ات ال��ــح تؤثر على الرضا.  ●

 من المشروع ي��د من الرضا الشخصي.  تحقيق الأهداف والتطلعات ●

 �الرضا.  ●
�
 إن امتلاك القدرة على العمل للذات �مكن أن يوفر شعورا

 ):Hong et al ,.2012د. التعل�م والتدر�ب (

 الاس�ثمار في التعل�م �مكن أن �فتح فرصا جد�دة و���د من الرضا المهني ●

 التعلم المستمر والتط��ر الشخصي مصدران للرضا ●

 ):Hong et al ,.2012الهوا�ات والاهتمامات (ه. 

 الاس�ثمار في الهوا�ات والأ�شطة الترفيه�ة الممتعة �مكن أن �عزز الرضا العام ●



 . الرضا عن ط��ق الرغ�ة في المخاطرة7.3

 نقاط حول مست��ات الرغ�ة في المخاطرة والرضا: 

 :(Halek & Eisenhauer, 2001)أ. شه�ة منخفضة المخاطر 

الأفراد ذوو الرغ�ة المنخفضة في المخاطرة إلى إعطاء الأول��ة للحفاظ على رأس المال �م�ل  ●

 والاستقرار على العائدات المرتفعة. 

قد �جدون قدرا أ�بر من الرضا في الاس�ثمارات منخفضة المخاطر مثل السندات الحكوم�ة، أو  ●

 متواضعة ول�ن �مكن الت�بؤ بها. صناديق سوق المال، أو الودائع الثابتة، والتي تقدم عوائد 

 الرضا ي�بع من الشعور �الأمن وراحة ال�ال الذي توفرە هذە الاس�ثمارات منخفضة المخاطر.  ●

قد �شعرون �قدر أقل من الرضا إذا فشلت عوائدهم الاس�ثمار�ة في موا��ة التضخم أو أهدافهم  ●

 المال�ة. 

 ):Gaudecker ,2015ب. الرغ�ة المعتدلة في المخاطرة (

�سعى أولئك الذين يتمتعون برغ�ة معتدلة في المخاطرة إلى ات�اع نهج متوازن بين المخاطر  ●

 والعوائد المحتملة. 

قد �جدون الرضا في المحافظ الاس�ثمار�ة المتنوعة التي تجمع بين الأسهم والسندات وفئات  ●

 الأصول الأخرى لتحقيق نمو معتدل مع إدارة المخاطر

 الرضا بناءً على ظروف السوق وأداء الاس�ثمار�مكن أن تتقلب مست��ات  ●

قد �س�ب فترات تقل�ات السوق عدم رضا مؤقت، ول�ن المنظور ط��ل الأجل والالتزام  ●

 �استرات�ج�ة الاس�ثمار �مكن أن �ساعد في الحفاظ على الرضا العام

 ):Chetty et al ,.2017ج. الشه�ة العال�ة المخاطر (

ا لتحقيق الأفراد الذين لديهم شه�ة  ● عال�ة للمخاطرة على استعداد لتحمل مخاطر كبيرة سع��

 عوائد محتملة أعلى

قد �جدون الرضا في الاس�ثمارات ذات النمو المرتفع مثل أسهم المضار�ة، أو رأس المال  ●

 الاس�ثماري، أو الاس�ثمارات ال�د�لة مثل العملات المشفرة. 



حة عال�ة المخاطر، �مكن أن ترتفع مست��ات خلال الأداء القوي للسوق أو الاس�ثمارات الناج ●

 رضاهم �س�ب الإثارة لتحقيق م�اسب كبيرة. 

ا أن �كونوا مستعدين لتقل�ات أعلى وخسائر محتملة، مما قد يؤدي إلى عدم  ●
�

�جب عليهم أ�ض

 الرضا إذا تم تجاوز قدرتهم على تحمل المخاطر. 

 . استخدام الأسال�ب الإحصائ�ة: 7.4

ك�ف يتعامل الأفراد الذين لديهم شه�ة متفاوتة للمخاطرة مع الاس�ثمارات و�شعرون توضح هذە النقاط  

 �الرضا �ش�ل مختلف بناءً على تفض�لاتهم للمخاطر ونتائج الاس�ثمار ومن اهم الأسال�ب ما �لي: 

) صغير ANOVAف�ما يتعلق بتأثير الموارد المال�ة من الركود ال�بير، تم إجراء تحل�ل ت�اين ( ●

للتحقق مما إذا �ان المس�ثمرون راضين عن عوائدهم من الاس�ثمارات خلال الركود منفصل 

هي  μهي المتغير التابع (رضا المس�ثم��ن)،  Yح�ث  ANOVA: Y = μ + α + εال�بير: 

هي الخطأ العشوائي  εهي تأثير العامل (الموارد المال�ة من الركود ال�بير)، و  αالمتوسط العام، 

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

) لدراسة الاختلافات في رضا MANOVAتم استخدام تحل�ل الت�اين متعدد المتغيرات ( ●

هي مصفوفة المتغيرات  Yح�ث  MANOVA: Y = XB + εالمس�ثم��ن عن عوائد اس�ثماراتهم: 

الدخل، الثروة هي مصفوفة المتغيرات المستقلة (العمر،  Xالتا�عة (درجات الرضا المرك�ة)، 

هي مصفوفة الأخطاء  εهي مصفوفة معاملات الانحدار، و  GHP)، Bالاس�ثمار�ة، �س�ة الثروة، 

 .(Pertiwi et al., 2020العشوائ�ة (

 الدراسات السا�قة 

 . الدراسات السا�قة1

ناديق ص ت�ناول الدراسات السا�قة لتحل�ل رضا المس�ثم��ن عن الأداء العائدي للمحافظ الاس�ثمار�ة في

الاس�ثمار السعود�ة مجموعة متنوعة من الدراسات الع���ة والأجن��ة، ح�ث تركز هذە الدراسات على 

عدة جوانب مثل تأثير العوامل الاقتصاد�ة والس�اس�ة على رضا المس�ثم��ن، وتقي�م أداء الصناديق 

ات تعق�ب على الدراسالاس�ثمار�ة، وعلاقة العائد المحقق �مستوى رضا المس�ثم��ن. ومن خلال ال

السا�قة، �سعى هذە الدراسة إلى توسيع المدى ال�حثي وتطب�قه على سوق الاس�ثمار السعودي �ش�ل 



خاص، �الإضافة إلى تحل�ل عوامل النجاح والفشل في الصناديق الاس�ثمار�ة بهدف فهم ما �ميز هذە 

الأ�اد�مي والعملي في مجال  الدراسة عن الأ�حاث السا�قة وتقد�م مساهمة جد�دة ومف�دة للمجال

 الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة. 

 من اهم الدراسات ما �لي: 

) �عنوان: دور صناديق الاس�ثمار الاسلام�ة في تع��ز اداء سوق الاوراق 2023دراسة �لعزوز وعبو (

 دراسة حالة سوق الاسهم السعودي -المال�ة 

صناديق الاس�ثمار الاسلام�ة في سوق الاوراق المال�ة، �اعت�ارها تهدف الدراسة إلى عرض واقع واداء 

ـــع الاس�ثمار�ة  أداة اس�ثمار�ة مهمة في تجميع رؤوس الأموال المحل�ة والأجن��ة وتوظ�فها في المشار�ـ

التي �سعى إلى تحقيق الدعم الاقتصادي، وقد خلصت الدراسة أن صناديق الاس�ثمار الإسلام�ة تلعب 

ي إ�جاد الفرص للمس�ثم��ن على تنوعهم واختلافهم، الأمر الذي يتطلب ب�ئة اس�ثمار�ة دورا جوه��ا ف

وتنظ�م�ة ملائمة �سمح لها بتط��ر أدائها وتقل�ل من المخاطر الاس�ثمار�ة. أفضت النتائج المتوصل 

ي سوق ف إليها من الدراسة المقارنة التي أج��ت على عينة من صناديق الاس�ثمار الإسلام�ة والتقل�د�ة

الأسهم السعودي إلى أن صناديق الاس�ثمار الإسلام�ة ساهمت �ش�ل كبير في تفع�ل سوق الأوراق 

  المال�ة. 

) �عنوان: ز�اة صناديق الاس�ثمار: دراسة تطب�ق�ة على صناديق الاس�ثمار 2022دراسة إبراه�م وآخرون (

 المتخصصة في الأسهم في السوق المال�ة السعود�ة

إجراء دراسة تطب�ق�ة على صناديق الاس�ثمار المتخصصة في الأسهم في السوق  هدف ال�حث إلى

المال�ة السعود�ة بهدف تقدير ز�اتها؛ بناء على الرأي الفقهي السائد الذي يوجب ز�اة عروض التجارة في 

 جميع وحدات صناديق الاس�ثمار مقا�ل رأي آخر ي��ط الز�اة �مدى �شاط المدير في المتاجرة �مكونات

المحفظة، وما إذا �انت الأوراق المال�ة المكونة لمحفظة الصندوق مز�اة من عدمه. و�الاعتماد على 

 في الأسهم لعام  32ب�انات 
�
 متخصصا

�
 اس�ثمار�ا

�
؛ توصل ال�حث إلى عدد من النتائج 2021صندوقا

قهي لرأي الفأبرزها: أن تقدير معدل دوران محافظ صناديق الاس�ثمار المتخصصة في الأسهم �دعم ا

ال�د�ل الذي ي��ط الز�اة �عمل المتاجرة من الصندوق. وتعد هذە النتائج أول�ة؛ ل�ونها مب��ة على عدد 

 من التوص�ات العمل�ة المتعلقة �خ�ارات تطبيق الز�اة على صناديق 
�
من الافتراضات. وقدم ال�حث عددا

 �ثمر في الأصول المال�ة. الاس�ثمار، وط��قة حساب معدل دوران محافظ الصناديق التي �س



 دراسة حالة-) �عنوان: دور صناديق الاس�ثمار في ت�ش�ط سوق الاوراق المال�ة 2020دراسة عط�ة (

 2017-2006صناديق الاس�ثمار السعود�ة خلال الفترة 

تعتبر صناديق الاس�ثمار أهم صيغ تعبئة المدخرات في الوقت الحالي، إذ لا��اد �خلو أي سوق مالي من 

الأداة الاس�ثمار�ة، وهي أداة تتمتع �مزا�ا متعددة تؤهلها لله�منة على �شاط السوق المحلي  هذە

والأسواق الأخرى ل�ونها وس�لة آمنة ومؤثرة في نقل رؤوس الأموال بين أسواق المال في العالم. وفي 

استخدام  الم�ة فيإطار تلب�ة رغ�ات المس�ثم��ن والمدخ��ن على حد سواء وموا��ة الأسواق المال�ة الع

الأدوات المال�ة الحديثة ظهرت فكرة إ�شاء صناديق الاس�ثمار، فأ�شأت الممل�ة الع���ة السعود�ة أول 

، ونجحت الممل�ة في هذە التج��ة لي�لغ عدد 1979صندوق اس�ثماري على مستوى الدول الع���ة عام 

ت هذە الصناديق ب�نوعها وشمولها، ح�ث امتاز  2017صندوق في عام  273الصناديق الاس�ثمار�ة فيها 

وفي هذا الس�اق تم ط�ح إش�ال�ة هذە الورقة والتي تمحورت في ال�شف عن أثر �شاط صناديق 

 ).2017-1996الاس�ثمار وتداولها على الق�مة السوق�ة لسوق الأوراق المال�ة السعودي خلال الفترة (

رة المحفظة الاس�ثمار�ة على ر�ح�ة البنوك ) �عنوان: أثر كفاءة إدا2016دراسة القاضي والمومني (

 2014-2012التجار�ة: دراسة اخت�ار�ة على البنوك التجار�ة الأردن�ة للفترة من 

تهدف هذە الدراسة إلى ب�ان أثر كفاءة إدارة المحفظة الاس�ثمار�ة على ر�ح�ة البنوك التجار�ة المدرجة 

سة على �افة البنوك التجار�ة الأردن�ة المدرجة في في بورصة عمان للأوراق المال�ة، و قد أجرت الدرا

، ح�ث قامت ال�احثة أولا �اح�ساب 2014-2012بنك ل�مة  13السوق المالي الأردني و التي �لغ عددها 

لهذە البنوك و التي تمثل المتغير المستقل، و مخاطر المحفظة الاس�ثمار�ة وعائد  Sharpمؤشر 

خالي من المخاطرة �متغيرات ضا�طة، و العائد على الاس�ثمار و العائد المحفظة الاس�ثمار�ة و العائد ال

على حقوق المل��ة �متغيرات تا�عة، ثم تم إجراء تحل�ل مالي بهدف التعرف على أثر كفاءة إدارة 

المحفظة الاس�ثمار�ة على ر�ح�ة البنوك التجار�ة و قد جاءت ن��جة التحل�ل متطا�قة مع نتائج التحل�ل 

الذي تم إجراء �استخدام معادلة الانحدار ال�س�ط و الانحدار المتعدد للتعرف على الأثر و  الإحصائي

معامل الارت�اط بيرسون للتعرف على العلاقة ما بين المتغير المستقل و المتغيرات الضا�طة و المتغيرات 

 التا�عة. 

) �a  ≥0.05ة عند مستوى (و�انت أهم نتائج الدراسة تتمثل �ما �لي: عدم وجود أثر ذو دلالة إحصائ

للعائد الخالي من المخاطرة على �ل من العائد على الاس�ثمار و العائد على حقوق المل��ة، وعدم وجود 

) لعائد المحفظة الاس�ثمار�ة على �ل من العائد على a  ≥0.05أثر ذو دلالة إحصائ�ة عند مستوى (



) لعناصر  a  ≥0.05إحصائ�ة عند مستوى (الاس�ثمار و العائد على حقوق المل��ة، وجود أثر ذو 

المحفظة الاس�ثمار�ة على �ل من العائد على الاس�ثمار و العائد على حقوق المل��ة، ووجود أثر ذو دلالة 

مجتمعة ممثلة (�العائد الخالي من المخاطرة،  Sharp) لعناصر نموذج a  ≥0.05إحصائ�ة عند مستوى (

مخاطر المحفظة الاس�ثمار�ة) على �ل من العائد على الاس�ثمار و العائد و عائد المحفظة الاس�ثمار�ة، و 

 على حقوق المل��ة. 

 ) �عنوان: أثر اداء صناديق الاس�ثمار على كفاءة اداء البورصة المصر�ة2015دراسة احمد (

تخدام سهدفت الدراسة للوقوف على أثر أداء صناديق الاس�ثمار على كفاءة أداء البورصة المصر�ة ، وتم ا

 , Eviwesالمنهج الوصفي التحل�لي ، ح�ث تم تحل�ل الب�انات �استخدام برامج التحل�ل الاحصائي 

SPSS  لاخت�ار فروض الدراسة ، وتوصلت الدراسة الى أ�ثر المتغيرات المستقلة المعبرة عن أداء صناديق

�مة اديق الاس�ثمار �ل�ه قالاس�ثمار تأثيرا على كفاءة أداء البورصة هو حجم رأس المال السوقي لصن

تداول صناديق الاس�ثمار ، وأوصت الدراسة ب�شجيع عمل�ات اصدار صناديق المؤشرات �صورة أ�بر 

حال�ا ، خاصة وأن مثل هذا الن�ع  EGX-30وعدم قصرها على صندوق واحد مبنى على أساس مؤشر 

 ة. من الصناديق ي��د عمق السوق ، و�رفع حجم التداول و�قلل في البورص

 ) �عنوان: ق�اس أداء محافظ الأوراق المال�ة �التطبيق على سوق رأس المال المصري2011دراسة فارس (

تتمثل المؤشرات العلم�ة الحال�ة لق�اس أداء محافظ الأوراق المال�ة �ما في ذلك محافظ الأوراق المال�ة 

)، ومؤشر Treynor ,1995)، ومؤشر ت��نور (Sharp ,1966لصناديق الاس�ثمار في مؤشر شارب (

)، وقد أشارت الدراسات الاستطلاع�ة إلى عدم وجود اعتماد واسع من ق�ل Jensen ,1968ج�سن (

المؤسسات والأفراد على هذە المؤشرات، وتهدف الدراسة الحال�ة إلى �حث سمات هذە المؤشرات 

 عمل تعد�ل في ومعالجة أوجه الضعف التي تعاني منها هذە المؤشرات، وقد توصلت الدراسة إلى

مكونات هذە المؤشرات، والوصول إلى معادلة معدلة لق�اس أداء محافظ الأوراق المال�ة تعتمد على 

ط��قة معدل العائد الفعلي اليومي المرجح �الزمن، والاعتماد على متوسط عائد محفظة أوراق مال�ة 

ماد لاس�ثمار، �ما تم الاعتمرجع�ة هي محفظة مؤشر صناديق الاس�ثمار �مق�اس مرجعي للعائد على ا

ا لق�اس  على الانحراف المع�اري �مق�اس للمخاطر ال�ل�ة ح�ث أنها أفضل المقاي�س المتاحة حال��

 المخاطر وذلك مقارنة �معامل ب�تا �مق�اس للمخاطر المنتظمة. 

ق ا) �عنوان: دور ال�سب المال�ة في أداء تقي�م صناديق الاس�ثمار لسوق الأور 2011دراسة شر�ط (

 المال�ة: دراسة حالة جمهور�ة مصر الع���ة



هذە الدراسة محاولة لمعرفة تقي�م أداء صناديق الاس�ثمار من خلال ال�سب المال�ة، �اعت�ارها واحدة   

من آل�ات حديثة ومهمة لإعطاء م��د من الشفاف�ة، من خلال الإيرادات التي تأتي من الاس�ثمار في 

اس�ثمار�ة تدار �احتراف. التقار�ر المال�ة والب�انات الصادرة عن صافي  الأوراق المال�ة في وسط صناديق

ق�مة الأصول للسهم الواحد يوم�ا، والأر�اح الرأسمال�ة والطوع�ة والموزعة، �ساهم �ش�ل كبير في 

تحقيق الشفاف�ة في هذە الصناديق، وات�عت الدراسة المنهج الوصفي من خلال تحل�ل الب�انات الثان��ة 

 ت الدراسة الى وتوصل

و�رجع الس�ب إرتفاع الجن�ه مقا�ل  2009في سنة  %68تحس�ت ر�ح�ة الجن�ة للإيرادات �س�ة %

 2009في سنة  %66العملات الرئ�س�ة، مما أدى إلى: ز�ادة الق�مة السوق�ة للأوراق المال�ة ب�س�ة %

ــع الج�د المتواجد في محفظة الأوراق المال�ة مقارنة �سن تحسن كبير في  2008ة يرجع إلى التن��ــ

التي �انت معدومة. وقلة ر�ح�ة بيع الأوراق  2008مقارنة �ـ  2009في سنة  %37.6الإيرادات ب�س�ة 

، ح�ث يرجع الس�ب إلى ز�ادة الق�مة 2009سنة  %18.52إلى  2008سنة  %44.15المال�ة من 

مرة الأمر  1.75مرة �ما �عادل ، وتحسن معدل دوران الأموال المس�ث60.31السوق�ة للأوراق المال�ة �ـ% 

الذي أدى إلى حدوث تحسن كبير في الق�مة السوق�ة �ال�س�ة للق�مة الاسم�ة للوث�قة ح�ث ارتفعت 

تق���ا مما �شير إلى نجاح وكفاءة وفعال�ة القرارات  %67ج ب�س�ة تحسين % 36.16ج إلى  29.5من 

 ج ا�جاب�ة لها وتحسين مستوى أدائها. التي اتخذها مدير الاس�ثمار والتي أدت إلى تحقيق نتائ

 Nun (2023)-Benدراسة 

 �عنوان

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

Sports Diplomacy. 

�ستكشف هذە الأطروحة الدور المزدوج لصندوق الاس�ثمارات العامة �أداة للتن��ــــع الاقتصادي 

س�ة ال��اض�ة. ت�ناول الدراسة الاس�ثمارات الاسترات�ج�ة التي قام بها صندوق الاس�ثمارات والد�لوما

. تتضمن 2030العامة، خاصة في قطاع ال��اضة، كجزء من خطة إصلاح رؤ�ة الممل�ة الع���ة السعود�ة 

تقدم و  منهج�ة ال�حث المعتمدة تحل�ل الوثائق والمصادر والوسائط المختلفة المتعلقة �الموض�ع. 

ــع الاقتصادي،   لاس�ثمارات صندوق الاس�ثمارات العامة، ودراسة تأثيرها على التن��ــ
ً
 شام�

ً
الدراسة تحل��

وخلق فرص العمل، وتط��ر صناعات جد�دة في الممل�ة الع���ة السعود�ة. علاوة على ذلك، تتعمق 

ممل�ة س�ثمارات في صورة الالأطروحة في جانب الد�لوماس�ة ال��اض�ة، وتحلل ك�ف�ة مساهمة هذە الا 



الع���ة السعود�ة وسمعتها العالم�ة. وتكشف النتائج عن فهم دقيق لدور صندوق الاس�ثمارات العامة 

ـــع الاقتصادي والد�لوماس�ة ال��اض�ة، وتقدم رؤى ق�مة حول الاستخدام الاسترات�جي  في التن��ـ

ق لص الدراسة إلى أن اس�ثمارات صندو للاس�ثمارات ال��اض�ة من ق�ل صناديق الثروة الس�اد�ة. وتخ

ا من استرات�ج�ة التن��ــــع الاقتصادي الأوسع للممل�ة الع���ة  ا مهم� الاس�ثمارات العامة تمثل جزء�

 السعود�ة وجهودها لتع��ز صورتها العالم�ة من خلال الد�لوماس�ة ال��اض�ة. 

 Seraj et al. (2022)دراسة 

 �عنوان

The roles of financial literacy and overconfidence in investment decisions in 

Saudi Arabia 

ت�حث هذە الدراسة في تأثير الثقافة المال�ة على قرارات الاس�ثمار مع التأثير المعتدل للتحيز السلوكي 

 في الممل�ة الع���ة السعود�ة �استخدام اس�ب�ان،  180المفرط في الثقة. تم جمع الب�انات من 
�
مشار�ا

م تطبيق تقن�ة أخذ العينات الملائمة. تم تحل�ل نتائج الدراسة �استخدام تقن�ة نمذجة المعادلات وت

). وقد وجد أن الثقافة المال�ة أثرت �ش�ل إ�جابي وكبير على قرارات PLS-SEMاله��ل�ة الجزئ�ة (

ت الاس�ثمار، قرارا الاس�ثمار. علاوة على ذلك، أظهرت النتائج أن الثقة المفرطة أثرت �ش�ل إ�جابي على

وأن العلاقة بين الثقافة المال�ة وقرارات الاس�ثمار �انت معتدلة �ش�ل إ�جابي وكبير �س�ب الثقة 

 المفرطة. 

 Ul Abdin et al. (2022)دراسة 

 �عنوان

Overconfidence bias and investment performance: A mediating effect of risk 

propensity. 

الدراسة محددات انح�از الثقة المفرطة التي تؤثر �دورها على أداء الاس�ثمار من خلال الم�ل ت�ناول هذە 

ا في التحيزات المعرف�ة الثلاثة التي تؤدي إلى تحيز الثقة المفرطة، 
�

للمخاطرة. ت�حث هذە الدراسة أ�ض

المنهج�ة  . تم تطبيقوتؤثر على أداء الاس�ثمار، وتؤسس العلاقة غير الم�اشرة من خلال الم�ل للمخاطر 

المختلطة لفحص نموذج ال�حث المقترح. توضح النتائج أن جميع التحيزات المعرف�ة تؤثر على الم�ل 

للمخاطرة وأداء الاس�ثمار من خلال الم�ل للمخاطرة. إن وهم الس�طرة هو أقوى مؤشر على الم�ل إلى 



قة ج إلى أن جميع التحيزات المعرف�ة لها علاالمخاطرة والأداء الاس�ثماري. وعلاوة على ذلك، �شير النتائ

 إ�جاب�ة مع أداء الاس�ثمار. توفر هذە الدراسة آثار الس�اسة على الممارسين والمس�ثم��ن الأفراد. 

 Alsubaiei (2019)دراسة 

 �عنوان

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

impact fund flow and performance 

تم استكشاف صناعة صناديق الاس�ثمار المشتركة في الممل�ة الع���ة السعود�ة من خلال دراسة 

تأثيرات متعددة على أدائها وتدفق الأموال، وتضمنت الدراسة صناديق الأسهم العاملة في السوق 

جموعة واسعة من المتغيرات . تم تحل�ل م2017حتى يوليو  2006السعودي خلال الفترة من �دا�ة عام 

ا لتقل�ات أسعار النفط على أداء الصناديق، ح�ث   ا كبير� لفهم دوافع الأداء والتدفق. أظهرت النتائج تأثير�

�ان للتقل�ات التأثير السلبي على عوائد الصناديق التي �س�ثمر في السوق السعود�ة. �ما كشفت النتائج 

يق الاس�ثمار المشتركة في فترات الخطورة المرتفعة للحفاظ أن المس�ثمرون �حولون أموالهم إلى صناد

على مستوى العائد، مع وجود اختلاف في تدفقات الأموال بناءً على مستوى التعرض للنفط ون�ع 

الشركة المديرة. تقدم الدراسة أدلة جد�دة على تأثيرات مهمة في صناعة صناديق الاس�ثمار المشتركة، 

 والأ�اد�ميين والمنظمين لهذا السوق.  مما �عزز فهم المس�ثم��ن

 Peng et al. (2015)دراسة 

 �عنوان

Investor sentiment, customer satisfaction and stock returns 

تهدف هذە الدراسة إلى معرفة ما إذا �انت المشاعر المختلفة تؤثر على رد فعل سوق الأوراق المال�ة 

) وك�ف�ة تأثيرها. يتم استعارة نهج المحفظة، مع ACSIكي (تجاە معلومات مؤشر رضا العملاء الأم��

تحم�ل عوامل الخطر المتغيرة �مرور الوقت ونماذج �سعير الأصول، من الأدب�ات المال�ة لدراسة العلاقة 

. يتم استخدام مؤشر المشاعر الم�اشرة لفحص ك�ف�ة تأثير مشاعر المس�ثم��ن المتفائلة ACSIبين أداء 

�شائمة على العلاقة المذكورة أعلاە. توصلت هذە الورقة إلى أن رضا العملاء هو أحد والمحا�دة والم

الأصول غير الملموسة الق�مة التي تولد عوائد إ�جاب�ة غير طب�ع�ة. في المتوسط، الاس�ثمار في محفظة 

Strong-ACSI  يتفوق على الاس�ثمار في مؤشر السوق. حتى عندما �حمل سوق الأوراق المال�ة



تقدات م�شائمة، �مكن للمس�ثم��ن التغلب على السوق من خلال الاس�ثمار في الشر�ات التي تحقق مع

ذات الت�لفة الصف��ة والط��لة  ACSIنتائج ج�دة في رضا العملاء. يؤكد الأداء المتفوق لإسترات�ج�ة 

ا على سوء �سعير معلومات 
�

تقتصر  -�حث في الفترات الم�شائمة. قيود�آثار ال ACSIوالقصيرة أ�ض

لقد وثقت الأ�حاث المال�ة أدلة إضاف�ة  -. الآثار العمل�ة ACSIالنتائج على الشر�ات التي تغطيها ب�انات 

على عدم استجا�ة سوق الأوراق المال�ة للمعلومات غير الملموسة. على س��ل المثال، الشر�ات التي 

، ادات براءات الاختراع ورضا الموظفينلديها نفقات أعلى على ال�حث والتط��ر، والإعلانات، واس�شه

ا أن المس�ثم��ن يتفاعلون �كفاءة مع المعلومات 
�

جم�عها تحقق عوائد أعلى. وت��ت الأدب�ات أ�ض

الملموسة، في حين أنهم �قللون من ق�مة المعلومات غير الملموسة. �اختصار، من خلال الجمع بين 

ة، عملاء له أهم�ة �ال�س�ة ل�ل من المس�ثم��ن و�دارة الشركنتائجنا وتلك الواردة في الأدب�ات، فإن رضا ال

 خاصة في الفترات الم�شائمة. 

 Rao (2006)دراسة 

 �عنوان

Performance Analysis of Mutual Funds in Saudi Arabia 

الغرض من هذا المقال هو توضيح ط��قة �س�طة لتحل�ل الأداء وتط��ر فهم ج�د للمخاطر والعائد 

�صناديق الاس�ثمار المشتركة في الممل�ة الع���ة السعود�ة. �قدم هذا المقال لمحة عامة عن المرت�ط 

يناير  1صناديق الاس�ثمار في الممل�ة الع���ة السعود�ة وتحل�ل أدائها خلال الأشهر الستة الماض�ة (من 

ا للغا�ة. 2006يونيو  15إلى   )، وهي الفترة التي �ان فيها سوق الأسهم متقل��

م تقد�م لمحة عامة عن صناعة صناديق الاس�ثمار المشتركة في الممل�ة الع���ة السعود�ة من ح�ث  يت

. العملة 2. مديري صناديق الاس�ثمار المشتركة. �1ل من المتغيرات الخمسة المختارة للدراسة: 

إلى  182ق الـ . التص��ف. علاوة على ذلك، تم تص��ف الصنادي5. الفئة الفرع�ة. 4. الفئة؛ 3الأساس�ة؛ 

صناديق ذات عوائد إ�جاب�ة وسلب�ة للفترة المختارة وتم فحصها لمعرفة ن�ع الصناديق (العملة والفئة 

والفئة الفرع�ة والتص��ف) التي حققت عوائد إ�جاب�ة وسلب�ة. �ما تم عرض أداء صناديق العائد الإ�جابي 

تغير التص��ف مع المتغيرات الثلاثة والسلبي من ح�ث �ل من المتغيرات الخمسة المختارة ودمج م

الأخرى، أي الفئة والفئة الفرع�ة والعملة. وأخيرا، تم تقي�م أداء الصناديق ومديري الصناديق من ح�ث 

 المتغيرات على أساس متوسط المخاطر ل�ل عائد وتم عرض النتائج. 

 . التعق�ب على الدراسات: 2



) من ح�ث الهدف في 2023( Ben-Nun)، و2020)، عط�ة (2023توافقت دراسات �لعزوز وعبو (

دراسة دور صناديق الاس�ثمار في تع��ز أداء سوق الأوراق المال�ة والتن��ــــع الاقتصادي. ب�نما اختلفت 

)، شر�ط 2011)، فارس (2015)، أحمد (2016)، القاضي والمومني (2022دراسات إبراه�م وآخرون (

)2011 ،(Seraj et al. (2022)، Ul Abdin et al. (2022)، Alsubaiei (2019)، Peng et al .

) من ح�ث الأهداف التي تناولت موضوعات مختلفة مثل ز�اة صناديق 2006( Rao)، و2015(

الاس�ثمار، أثر إدارة المحافظ على ر�ح�ة البنوك، تقي�م أداء الصناديق، دور الثقافة المال�ة والتحيزات 

 ديق. في قرارات الاس�ثمار، وتحل�ل أداء الصنا

 Ul Abdin)، و2022. (Seraj et al)، 2011)، شر�ط (2011)، فارس (2015توافقت دراسات أحمد (

et al) .2022 من ح�ث استخدام المنهج الوصفي التحل�لي. ب�نما اختلفت الدراسات الأخرى في (

 منهج�ة ال�حث المت�عة، مثل الدراسات التطب�ق�ة والتج����ة والنظ��ة. 

) من ح�ث استخدام تحل�ل الب�انات 2011)، وشر�ط (2011)، فارس (2015مد (توافقت دراسات أح

الثان��ة �أداة للدراسة. ب�نما اختلفت الدراسات الأخرى في الأدوات المستخدمة مثل الاس�ب�انات، 

 ).PLS-SEMالتحل�ل المالي، ونمذجة المعادلات اله��ل�ة الجزئ�ة (

)، والقاضي والمومني 2020)، عط�ة (2022اه�م وآخرون ()، إبر 2023توافقت دراسات �لعزوز وعبو (

)، فارس 2015) من ح�ث إجراء الدراسة في السوق السعودي. ب�نما اختلفت دراسات أحمد (2016(

 Seraj et al. (2022)، Ul) ح�ث تمت في السوق المصري، ودراسات 2011)، وشر�ط (2011(

Abdin et al. (2022)، Alsubaiei (2019)، Peng et al. (2015)، Rao )2006 تمت في أسواق (

 أخرى. 

: من ح�ث عينة الدراسة: 
�
 خامسا

)، والقاضي والمومني 2020)، عط�ة (2022)، إبراه�م وآخرون (2023توافقت دراسات �لعزوز وعبو (

) من ح�ث دراسة صناديق الاس�ثمار في السوق السعودي. ب�نما اختلفت الدراسات الأخرى في 2016(

 دراسة التي تناولت مس�ثم��ن أفراد، شر�ات، و�نوك تجار�ة. عينات ال

 . عوامل تمييز الدراسة: 3



تركز الدراسة على تقي�م رضا المس�ثم��ن عن الأداء   التركيز على تحل�ل رضا المس�ثم��ن:  ●

العائدي للمحافظ الاس�ثمار�ة في صناديق الاس�ثمار السعود�ة، الأمر الذي لم يتم تناوله في 

 السا�قة التي ركزت على جوانب أخرى مثل كفاءة إدارة المحافظ والأداء المالي. الدراسات 

تعتمد الدراسة على منهج�ة مبتكرة تجمع بين أسال�ب ال�حث ال�م�ة   استخدام منهج�ة مبتكرة:  ●

والنوع�ة، �ما في ذلك اس�ب�انات رضا المس�ثم��ن ومقا�لات متعمقة مع مديري صناديق 

 الاس�ثمار. 

غطي الدراسة فترة أطول من الدراسات السا�قة، مما �سمح بتحل�ل   أطول:  تغط�ة فترة ●
ُ
ت

 اتجاهات رضا المس�ثم��ن على مدى فترة زمن�ة أطول. 

 لا تكتفي الدراسة بتقي�م رضا المس�ثم��ن فحسب، �ل �سعى  فحص العوامل المؤثرة في الرضا:  ●

ا إلى تحد�د العوامل التي تؤثر على رضا المس�ثم��ن، مثل
�

ة وخدمة أداء المحفظة الاس�ثمار� أ�ض

 العملاء ومستوى المخاطرة. 

 . الفجوة الدراس�ة4

تركيز محدود على رضا المس�ثم��ن: ركزت الدراسات السا�قة �ش�ل رئ�سي على الجوانب  ●

 المال�ة لصناديق الاس�ثمار، مع عدم الاهتمام ال�افي برضا المس�ثم��ن. 

الدراسات السا�قة إلى حد كبير على الب�انات التار�خ�ة، اعتماد على ب�انات تار�خ�ة: اعتمدت  ●

ا آراء المس�ثم��ن الحال�ة.   مما قد لا �عكس دائم�

فشلت الدراسات السا�قة في ات�اع نهج شامل �جمع بين الأسال�ب   افتقار إلى النهج الشامل:  ●

 ال�م�ة والنوع�ة لتقي�م رضا المس�ثم��ن. 

دد الدراسات السا�قة �ش�ل �افٍ العوامل التي تؤثر على لم تح  تحد�د محدود للعوامل المؤثرة:  ●

 رضا المس�ثم��ن، مما أدى إلى فهم غير �امل للحوافز التي تدفع المس�ثم��ن. 

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الثالث: منهج�ة الدراسة

  



 المقدمة 3.1

ن عن لتحلیل رضا المستثمرییوضح ھذا الفصل المنھج المنھجي وتصمیم البحث المستخدم في ھذه الدراسة 

أداء عوائد المحافظ الاستثماریة في صنادیق الاستثمار السعودیة. وھو یفصل فلسفة البحث ونھجھ 

واستراتیجیتھ المعتمدة، بالإضافة إلى طرق جمع البیانات وتقنیات أخذ العینات والإجراءات التحلیلیة 

م رات الرئیسیة، ویصف أدوات القیاس التي تالمستخدمة. یقدم الفصل أیضا تعریفات تشغیلیة للمتغی

تطویرھا، ویناقش مجتمع الدراسة والعینة. بشكل عام، یھدف فصل المنھجیة ھذا إلى تقدیم نظرة عامة 

 شاملة حول كیفیة إجراء البحث لمعالجة أھداف الدراسة.

سكان یات التستخدم ھذه الدراسة منھجیة بحث وصفیة تھدف إلى وصف وتحلیل خصائص ومواقف وسلوك

بشكل منھجي دون التلاعب بالمتغیرات. یسمح النھج الوصفي بإجراء فحص متعمق لرضا المستثمرین عن 

أداء المحفظة الاستثماریة في المملكة العربیة السعودیة من خلال جمع البیانات الكمیة وتحلیلھا. ھذه المنھجیة 

ة ویات رضاھم فیما یتعلق بالجوانب المختلفمناسبة تماما لالتقاط تصورات المستثمرین وخبراتھم ومست

 لمحافظھم الاستثماریة.

 التعار�ف ال�شغ�ل�ة لمتغيرات الدراسة 3.2

رضا المستثمرین: المستوى العام للرضا والوفاء الذي یعیشھ المستثمرون فیما یتعلق بمحافظھم  .1

 الاستثماریة في صنادیق الاستثمار السعودیة.

یة والكفاءة المتصورة لمدیري صنادیق الاستثمار في التعامل مع جودة إدارة المحافظ: الفعال .2

 المحفظة الاستثماریة وتحسینھا.

عائد أداء المحفظة: المكاسب أو الخسائر المالیة التي حققتھا المحفظة الاستثماریة خلال فترة  .3

 محددة، مقارنة بتوقعات المستثمرین ومعاییر السوق.

حتواء المحفظة الاستثماریة على مجموعة متنوعة من أنواع مستوى التنویع في المحفظة: مدى ا .4

 الأصول والقطاعات والمناطق الجغرافیة لتوزیع المخاطر.

مستوى الرسوم والتكالیف: الرسوم والنفقات المرتبطة بالحفاظ على المحفظة الاستثماریة وإدارتھا،  .5

 ذات الصلة.بما في ذلك رسوم الإدارة وتكالیف المعاملات والمصروفات الأخرى 

الدعم والاستشارات: جودة وتوافر المشورة المھنیة والتوجیھ والمساعدة المقدمة للمستثمرین من  .6

 قبل صندوق الاستثمار أو ممثلیھ.



 تصم�م ال�حث 3.3

)، والذي Saunders et al) .2019یتبع تصمیم البحث لھذه الدراسة إطار "البصل البحثي" الذي طوره 

ى أنھا سلسلة من الطبقات التي یجب "تقشیرھا" للوصول إلى جوھر البحث. طبقات یتصور عملیة البحث عل

 البصل البحثي، من الخارج إلى الأعمق، ھي كما یلي:

فلسفة البحث: الوضعیة تتبنى ھذه الدراسة موقفا فلسفیا وضعیا، یفترض أن الواقع الموضوعي  .1

لال الملاحظة والقیاس التجریبي. موجود بشكل مستقل عن الإدراك البشري ویمكن دراستھ من خ

 یتماشى النھج الوضعي مع ھدف الدراسة لقیاس وتحلیل رضا المستثمرین كمیا.

منھج البحث: استنتاجي یتم استخدام نھج استنتاجي، بدءا من النظریات والمفاھیم الحالیة المتعلقة  .2

 تحلیلھا.برضا المستثمرین وأداء المحفظة، ثم اختبارھا من خلال جمع البیانات و

استراتیجیة البحث: المسح استراتیجیة البحث الأساسیة ھي المسح، والذي یسمح بجمع البیانات  .3

 الموحدة بكفاءة من عینة كبیرة من المستثمرین.

اختیار البحث: طریقة أحادیة الكمیة تستخدم ھذه الدراسة نھجا كمیا أحادي الطریقة، مع التركیز  .4

 حلیل الإحصائي.على جمع البیانات الرقمیة والت

الأفق الزمني: مستعرض یتبنى البحث أفقا زمنیا مستعرضا، حیث یجمع البیانات في نقطة زمنیة  .5

 واحدة لتوفیر لمحة عن رضا المستثمرین.

جمع البیانات وتحلیلھا: جمع البیانات الأولیة من خلال الاستبیانات، وتحلیلھا باستخدام الإحصاءات  .6

 الوصفیة والاستنتاجیة.

 



 مجتمع الدراسة وطرق جمع العينات 3.4

 مجتمع الدراسة 3.4.1

یتكون مجتمع الدراسة من مستثمرین في صنادیق الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة. وفقا للإحصاءات 

)، أظھر المشھد CMA) وھیئة السوق المالیة (GASTATالأخیرة الصادرة عن الھیئة العامة للإحصاء (

، 2023المملكة العربیة السعودیة نموا وتنوعا كبیرین. فاعتبارا من الربع الثالث من عام الاستثماري في 

 926صندوقا عاما و 283صندوق استثمار في المملكة العربیة السعودیة، بما في ذلك  1,209كان ھناك 

اكتتب ملیون مشترك، حیث  1.13صندوقا خاصا. وبلغ إجمالي عدد المشتركین في ھذه الصنادیق حوالي 

في الصنادیق الخاصة. وبلغ إجمالي قیمة أصول  84,400) في الصنادیق العامة و1,042,500معظمھم (

، منھا 2023ملیار ریال سعودي اعتبارا من الربع الثالث من عام  507.7ھذه الصنادیق الاستثماریة 

نادیق الخاصة. كما ملیار ریال سعودي في الص 390.6ملیار ریال سعودي في الصنادیق العامة و 117.1

، بلغ 2022أظھر الاستثمار الأجنبي المباشر في المملكة العربیة السعودیة نموا كبیرا. وبحلول نھایة عام 

ملیار ریال سعودي، بإجمالي  762إجمالي رصید الاستثمار الأجنبي المباشر في المملكة العربیة السعودیة 

ملیارات  105تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر  ملیار ریال سعودي وصافي 123تدفقات داخلة بلغت 

ریال سعودي لذلك العام. وتغطي صنادیق الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة مجموعة واسعة من 

أنواع الأصول وملفات تعریف المخاطر. یتم توزیع الأموال العامة عبر أنواع الاستثمار المختلفة، مع 

) والأسھم ھي الأبرز. بالنسبة للصنادیق REITsار العقاري المتداولة (أسواق المال وصنادیق الاستثم

 من إجمالي أصول الصنادیق الخاصة. ٪84الخاصة، تھیمن الأسھم والاستثمارات العقاریة، حیث تمثل 

 )2023: توز�ــــع أموال الاس�ثمارات العامة حسب الن�ع (ال��ــع الثالث 1جدول 

عدد  نوع الاستثمار
 الصنادیق

المشتركین عدد 
 (بالآلاف)

قیمة الأصول (ملیار ریال 
 سعودي)

 32.17 35.4 44 أسواق المال
 27.46 573.4 19 صنادیق الاستثمار العقاري المتداولة

 26.95 198.3 135 الاسھم
 21.82 8.9 18 أدوات الدین

 2.06 53.6 9 متعدد الأصول
 6.66 172.9 58 الاخرین
 117.12 1,042.5 283 مجموع

  



 )2023: توز�ــــع صناديق الاس�ثمار الخاص حسب الن�ع (ال��ــع الثالث 2جدول 

 قیمة الأصول (ملیار ریال سعودي) عدد المشتركین عدد الصنادیق نوع الاستثمار
 183.34 820 176 الاسھم
 143.76 59,849 365 عقار

 25.50 593 112 متعدد الأصول
 18.15 6,306 158 الأسھم الخاصة

 19.87 16,832 115 الاخرین
 390.62 84,400 926 مجموع

مجتمع الدراسة متنوع من حیث الخصائص الدیموغرافیة والخبرة الاستثماریة والتفضیلات. استنادا إلى 

ملفات تعریف المستثمرین النموذجیة في المملكة العربیة السعودیة، یمكننا استنتاج الخصائص التالیة لمجتمع 

 الدراسة:

عاما)، مع  60عاما) إلى كبار المستثمرین (أكثر من  30تتراوح من الشباب (أقل من العمر:  .1

 عاما. 50-30احتمال وجود نسبة كبیرة في الفئة العمریة 

 الجنس: مستثمرون من الذكور والإناث، على الرغم من أن النسبة قد تختلف. .2

 مع احتمال أن یكون عدد كبیرمستوى التعلیم: یختلف من التعلیم الثانوي إلى درجة الدكتوراه،  .3

 حاصلا على درجة البكالوریوس.

ریال سعودي  200,000ریال سعودي إلى أكثر من  50,000الدخل السنوي: یتراوح من أقل من  .4

 سنویا.

سنة) إلى المستثمرین ذوي الخبرة العالیة  1الخبرة الاستثماریة: من المستثمرین المبتدئین (أقل من  .5

 سنوات). 10(أكثر من 

 وع الاستثمار الأساسي: متنوع، بما في ذلك الأسھم والسندات والعقارات وصنادیق الاستثمار.ن .6

نوع المحفظة الاستثماریة: ملفات تعریف مخاطر مختلفة، من المحافظ منخفضة المخاطر إلى  .7

 المحافظ عالیة المخاطر.

المستثمرین عبر مختلف العوامل توفر ھذه المجموعة المتنوعة من السكان سیاقا غنیا لدراسة رضا 

 الدیموغرافیة والمتعلقة بالاستثمار.

 عينة الدراسة 3.4.2

ملیون مستثمر)، سیتم سحب عینة لتمثیل ھذه المجموعة.  1.13نظرا للحجم الكبیر لمجتمع الدراسة (حوالي 

 ):Krejcie and Morgan ،1970سیتم تحدید حجم العینة باستخدام الصیغة التالیة لمجموعة محدودة (



n = [X ^ 2 * N * P * (1-P)] / [d ^ 2 * (N-1) + X ^ 2 * P * (1-P)] 

 3.841درجة من الحریة عند مستوى الثقة المطلوب ( 1= قیمة مربع كاي ل  X  ̂2= حجم العینة  nحیث: 

لحجم  للحد الأقصى 0.5= نسبة السكان (یفترض أن تكون  P) 1,130,000= حجم السكان ( N) ٪95لثقة 

 )0.05= درجة الدقة معبرا عنھا كنسبة ( dالعینة) 

 3.841) + 1-1,130,000* ( 2^0.05)] / [0.5-1* ( 0.5*  1,130,000*  3.841الحساب: ن = [

 384≈ )] ن 1-0.5* ( 0.5* 

 مستثمرا. 384لذلك، فإن الحد الأدنى لحجم العینة المطلوبة لھذه الدراسة ھو 

 لعيناتط��قة وتقن�ة أخذ ا 3.4.3

ستستخدم ھذه الدراسة تقنیة أخذ العینات العشوائیة الطبقیة لضمان التمثیل عبر أنواع مختلفة من صنادیق 

 الاستثمار وخصائص المستثمرین. سیتم تقسیم السكان إلى طبقات بناء على المعاییر التالیة:

 نوع الصندوق (عام مقابل خاص) .1

 العقارات، أسواق المال)نوع الاستثمار (على سبیل المثال، الأسھم،  .2

 التركیبة السكانیة للمستثمرین (العمر والجنس ومستوى التعلیم) .3

سیتم تخصیص العینة بشكل متناسب لكل طبقة بناء على حجمھا في المجتمع الإحصائي. داخل كل طبقة، 

 سیتم استخدام أخذ عینات عشوائیة بسیطة لاختیار المشاركین.

 أنواع الب�انات 3.4.4

 ه الدراسة في المقام الأول بجمع وتحلیل البیانات الكمیة. تشمل أنواع البیانات ما یلي:ستقوم ھذ

 البیانات الترتیبیة: الردود على بنود مقیاس لیكرت التي تقیس رضا المستثمرین .1

 البیانات الاسمیة: المعلومات الدیموغرافیة مثل الجنس ومستوى التعلیم ونوع الاستثمار .2

الزمني / النسبة: العمر والدخل والخبرة الاستثماریة (بالسنوات) ومقاییس أداء بیانات الفاصل  .3

 المحفظة.

 

 إجراءات التحل�ل الإحصائي 3.5



 سیتم تحلیل البیانات التي تم جمعھا باستخدام تقنیات إحصائیة مختلفة، بما في ذلك:

 الإحصاء الوصفي:  .1

o (المتوسط الحسابي) مقاییس النزعة المركزیة 

o  التشتت (الانحراف المعیاري، المدى)مقاییس 

o توزیعات التكرارات والنسب المئویة 

 الإحصاء الاستدلالي:  .2

o ألفا كرونباخ لتقییم موثوقیة أداة القیاس 

o  اختبارT لدراسة المقارنة بین عینتین مستقلتین 

o ANOVA  أحادي الاتجاه لمقارنة مستویات الرضا عبر المجموعات الدیموغرافیة

 المختلفة

 الارتباط:  تحلیل .3

o معامل ارتباط بیرسون لتقییم العلاقات بین المتغیرات المستمرة 

 تصور البیانات:  .4

o المخططات الشریطیة والمخططات الدائریة والرسوم البیانیة لتمثیل التوزیعات والمقارنات 

سیر النتائج سیتم تف SPSSسیتم إجراء ھذه التحلیلات الإحصائیة باستخدام البرامج الإحصائیة المناسبة مثل 

) المستخدمة لجمیع الاختبارات α  =0.05( 0.05في سیاق أسئلة البحث والفرضیات، مع مستوى دلالة 

الاستدلالیة. ومن خلال توظیف ھذه الأسالیب المنھجیة الصارمة والتقنیات التحلیلیة، تھدف ھذه الدراسة 

ثمار ظ الاستثماریة في صنادیق الاستإلى تقدیم تقییم شامل وموثوق لرضا المستثمرین عن عوائد المحاف

 السعودیة.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الفصل الرابع: عرض نتائج الدراسة

  



 المقدمة 4.1

في ھذا الفصل سیتم عرض وتحلیل النتائج التي تم التوصل إلیھا من خلال الدراسة. یبدأ الفصل بتحلیل 

، تحلیل وبنود الدراسة بشكل تفصیلي. بعد ذلكالخصائص الدیموغرافیة للعینة، ثم توصیف متغیرات وأبعاد 

 فرضیات الدراسة، وذلك باستخدام الأسالیب الإحصائیة المناسبة وفیما یلي تفصیلا لما سبق:

 الخصائص الد�موغراف�ة لعينة الدراسة 4.2

ساعد ت تعد دراسة الخصائص الدیموغرافیة للمشاركین في البحث أمراً ضروریاً لفھم طبیعة العینة وتكوینھا.

ھذه المعلومات في تفسیر النتائج وتعمیمھا بشكل أكثر دقة. في ھذه الدراسة، تم جمع بیانات عن العمر، 

 الجنس، المستوى التعلیمي، الدخل السنوي، الخبرة الاستثماریة، ونوع الاستثمار الأساسي للمشاركین.

 : توز�ــــع عينة الدراسة حسب الخصائص الد�موغراف�ة10جدول 

 % التكرار  فئات الدراسة الدراسة متغیرات 

 العمر

 %21.9 14 سنة 30أقل من 
 %50 32 سنة 40-30من 
 %14.1 9 سنة 50-41من 
 %7.8 5 سنة 60-51من 

 %6.3 4 سنة 60أكثر من 

 الجنس
 %64.1 41 ذكر
 %35.9 23 أنثى

 المستوى التعلیمي

 %15.6 10 ثانوي أو أقل
 %25 16 دبلوم

 %45.3 29 بكالوریوس
 %9.4 6 ماجستیر
 %4.7 3 دكتوراه

 الدخل السنوي

 %59.4 38 دولار 50,000أقل من 
 %23.4 15 دولار 100,000إلى  50,000من 
 %6.3 4 دولار 200,000إلى  100,000من 

 %10.9 7 دولار 200,000أكثر من 

 الخبرة الاستثماریة

 %26.6 17 سنة 1أقل من 
 %35.9 23 سنوات 3-1من 
 %21.9 14 سنوات 6-4من 
 %9.4 6 سنوات 10-7من 

 %6.3 4 سنوات 10أكثر من 

 نوع الاستثمار الأساسي

 %54.7 35 أسھم
 %14.1 9 سندات
 %18.8 12 عقارات

 %12.5 8 صنادیق استثمار
 %100 64 الاجمالي

 



مشاركاً تنوعاً ملحوظاً. فیما یتعلق  64 تظھر نتائج تحلیل الخصائص الدیموغرافیة لعینة الدراسة البالغة

سنة بـ  30، تلیھا فئة أقل من %50سنة النسبة الأكبر بـ  40-30)، تشكل الفئة العمریة من 1بالعمر (شكل 

للإناث. وفي المستوى  %35.9مقابل  %64.1)، فیشكل الذكور 2. أما بالنسبة للجنس (شكل 21.9%

. من حیث الدخل %25لبكالوریوس، یلیھم حملة الدبلوم بنسبة درجة ا %45.3)، یحمل 3التعلیمي (شكل 

 50,000یتراوح دخلھم بین  %23.4دولار، بینما  50,000یقل دخلھم عن  %59.4)، 4السنوي (شكل 

سنوات،  3-1لدیھم خبرة من  %35.9)، 5دولار. وفیما یخص الخبرة الاستثماریة (شكل  100,000و

)، تحتل الأسھم المرتبة 6، بالنسبة لنوع الاستثمار الأساسي (شكل خبرتھم أقل من سنة. أخیراً  %26.6و

 .%18.8، تلیھا العقارات بـ %54.7الأولى بنسبة 

 : الخصائص العم��ة للم�حوثين2ش�ل 

 

 : الخصائص الج�س�ة للم�حوثين3ش�ل 

 

 : خصائص المستوى التعل�مي للم�حوثين4ش�ل 
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 : خصائص الدخل السنوي للم�حوثين5ش�ل 

 

 : خصائص الخبرة الاس�ثمار�ة للم�حوثين6ش�ل 
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 : خصائص ن�ع الاس�ثمار الأساسي للم�حوثين7ش�ل 

 

 أداة الق�اس 4.3

أداة جمع البیانات الأساسیة لھذه الدراسة ھي استبیان منظم مصمم لقیاس رضا المستثمرین عبر خمسة 

) إلى "أوافق بشدة" 1ءا من "لا أوافق بشدة" (نقاط، بد 5أبعاد. یستخدم الاستبیان مقیاس لیكرت المكون من 

 عناصر لكل بعد من أبعاد رضا المستثمرین. 5بندا، مع  25). تتكون الأداة من 5(

 : ه��ل أداة الق�اس3جدول 

 عدد البنود أبعاد المتغیر متغیر
 5 البعد الأول: جودة إدارة المحافظ قیاس رضا المستثمرین

 5 للمحفظةالبعد الثاني: أداء العائد 
 5 البعد الثالث: مستوى التنویع في المحفظة
 5 البعد الرابع: مستوى الرسوم والتكالیف

 5 البعد الخامس: الدعم والاستشارات

 : بنود الاس�ب�ان حسب الأ�عاد4جدول 

 أبعاد وبنود الدراسة

 ال�عد الأول: جودة إدارة المحفظة

 واستفساراتي.  مدير المحفظة �ستج�ب �سرعة لاحت�اجاتي

 أشعر �أن مدير المحفظة �قوم ب�دارة الأصول �فعال�ة. 

 هناك شفاف�ة �اف�ة في إدارة المحفظة. 

 أنا راض� عن مستوى التحديثات المرسلة �شأن حالة المحفظة. 

 أشعر �الثقة في كفاءة ف��ق إدارة المحفظة. 

 ال�عد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 توافق توقعاتي الم�دئ�ة. العوائد المحققة 

 العوائد المحققة تتفوق على أداء السوق. 
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 الأداء العائدي ي�سم �الاستمرار�ة والاستقرار. 

 �س�ة المخاطرة تناسب العوائد المحققة. 

 أنا راض� عن الأداء العام لمحفظتي الاس�ثمار�ة. 

 ال�عد الثالث: مستوى التن��ــــع في المحفظة

 �افٍ �قلل من المخاطر. المحفظة تتمتع ب�ن�ع  

 تن��ــــع المحفظة �ضمن فرص اس�ثمار�ة واسعة. 

ـــع في المحفظة �عزز من العوائد المنتظمة.   التن��ـ

 مدير المحفظة �ضمن التوازن بين الأصول المختلفة. 

ا في المحفظة. 
�

 ج�د
ً

 الأصول المختارة تحقق ت�ام�

 ال�عد الرابع: مستوى الرسوم والت�ال�ف

 المفروضة معقولة مقارنة �الأداء المحقق. الرسوم 

 أنا مطلع �ش�ل ج�د على جميع الت�ال�ف والرسوم المتعلقة �المحفظة. 

ا على الأر�اح المحققة.  ا كبير�
�
 الرسوم لا �ش�ل عبئ

 هناك شفاف�ة تامة في عرض الرسوم وتفاص�لها. 

 أشعر �أن الرسوم �ستحق الخدمات المقدمة. 

 والاس�شارات ال�عد الخامس: الدعم

 أتلقى مشورة فعالة حول خ�ارات الاس�ثمار. 

 الدعم المقدم لي �ساهم في تحقيق أهدافي الاس�ثمار�ة. 

 الاس�شارات المقدمة تعزز من ثقتي في قراراتي. 

 هناك توفر دائم للتواصل مع المس�شار�ن. 

 جودة الاس�شارات تلبي توقعاتي وتطلعاتي. 

 

 معالجة المق�اس 4.3.1

 نقاط، تم استخدام المعادلة التالیة لتحدید أطوال الفئات: 5لتفسیر نتائج مقیاس لیكرت المكون من 

 1.33=  3) / 1 - 5الحد الأدنى للبدیل) / عدد المستویات = ( -طول الفئة = (الحد الأعلى للبدیل 

 : تفسير درجات مق�اس ل�كرت5جدول 

 الوسط الحسابي درجة الموافقة
 2.33 - 1 منخفض
 3.66 - 2.34 متوسط
 5.00 - 3.67 عال

 

 صدق المق�اس:  4.4



للتحقق من صدق المقیاس المستخدم في ھذه الدراسة، تم اعتماد نوعین من الصدق: الصدق الظاھري 

 والصدق البنائي. فیما یلي تفصیل لكل منھما:

ض الاستبیان على المشرف أ. الصدق الظاھري: تم التحقق من الصدق الظاھري للدراسة من خلال عر

الأكادیمي للتحكیم. وقد قام المشرف بمراجعة بنود الاستبیان للتأكد من مدى ملاءمتھا لقیاس المتغیرات 

المستھدفة، ووضوح صیاغتھا، وشمولیتھا لجوانب الموضوع قید الدراسة. بناءً على ملاحظات وتوجیھات 

 فعالیة أداة القیاس.المشرف، تم إجراء التعدیلات اللازمة لضمان دقة و

ب. الصدق البنائي: للتحقق من الصدق البنائي للمقیاس، تم استخدام معامل ارتباط بیرسون لقیاس العلاقة 

 بین كل بند والدرجة الكلیة للمحور الذي ینتمي إلیھ، وكذلك بین كل محور والدرجة الكلیة للمقیاس.

 ارت�اط البنود �المحاور:  4.4.1

 ارت�اط بيرسون بين بنود الدراسة والدرجة ال�ل�ة ل�ل محور: معاملات 6جدول 

 معامل الارتباط بنود الدراسة وارتباطھا بكل بعد من ابعاد الدراسة  

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة
 **0.764 مدیر المحفظة یستجیب بسرعة لاحتیاجاتي واستفساراتي. 

 **0.704 بفعالیة.أشعر بأن مدیر المحفظة یقوم بإدارة الأصول  

 **0.742 ھناك شفافیة كافیة في إدارة المحفظة. 

 **0.706 أنا راضٍ عن مستوى التحدیثات المرسلة بشأن حالة المحفظة. 

 **0.777 أشعر بالثقة في كفاءة فریق إدارة المحفظة. 

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة
 **0.789 المبدئیة.العوائد المحققة توافق توقعاتي  

 **0.735 العوائد المحققة تتفوق على أداء السوق. 

 **0.822 الأداء العائدي یتسم بالاستمراریة والاستقرار. 

 **0.796 نسبة المخاطرة تناسب العوائد المحققة. 

 **0.810 أنا راضٍ عن الأداء العام لمحفظتي الاستثماریة. 

 المحفظةالبعد الثالث: مستوى التنویع في 
 **0.771 المحفظة تتمتع بتنوع كافٍ یقلل من المخاطر. 

 **0.648 تنویع المحفظة یضمن فرص استثماریة واسعة. 

 **0.782 التنویع في المحفظة یعزز من العوائد المنتظمة. 

 **0.649 مدیر المحفظة یضمن التوازن بین الأصول المختلفة. 

 **0.747 ا في المحفظة.الأصول المختارة تحقق تكاملاً جیدً  

 البعد الرابع: مستوى الرسوم والتكالیف
 **0.722 الرسوم المفروضة معقولة مقارنة بالأداء المحقق. 

 **0.735 أنا مطلع بشكل جید على جمیع التكالیف والرسوم المتعلقة بالمحفظة. 

 **0.721 الرسوم لا تشكل عبئاً كبیرًا على الأرباح المحققة. 

 **0.750 شفافیة تامة في عرض الرسوم وتفاصیلھا.ھناك  



 **0.813 أشعر بأن الرسوم تستحق الخدمات المقدمة. 

 البعد الخامس: الدعم والاستشارات
 **0.808 أتلقى مشورة فعالة حول خیارات الاستثمار. 

 **0.666 الدعم المقدم لي یساھم في تحقیق أھدافي الاستثماریة. 

 **0.797 المقدمة تعزز من ثقتي في قراراتي.الاستشارات  

 **0.832 ھناك توفر دائم للتواصل مع المستشارین. 

 **0.826 جودة الاستشارات تلبي توقعاتي وتطلعاتي. 

 

) أن جمیع معاملات الارتباط بین البنود والدرجة الكلیة لمحاورھا دالة إحصائیاً 6تظھر النتائج في جدول (

 0.704في البعد الأول (جودة إدارة المحفظة)، تراوحت معاملات الارتباط بین . 0.01عند مستوى 

، مما یشیر إلى اتساق داخلي قوي. البعد الثاني (الأداء العائدي للمحفظة) أظھر ارتباطات قویة 0.777و

 . في البعد الثالث (مستوى التنویع في المحفظة)، تراوحت الارتباطات بین0.822و 0.735تراوحت بین 

. أخیراً، 0.813و 0.721. البعد الرابع (مستوى الرسوم والتكالیف) سجل ارتباطات بین 0.782و 0.648

. ھذه النتائج تؤكد 0.832و 0.666البعد الخامس (الدعم والاستشارات) أظھر ارتباطات قویة تراوحت بین 

 الصدق البنائي للمقیاس وتماسك بنوده مع محاورھا.

 لدرجة ال�ل�ة: ارت�اط المحاور �ا 4.4.2

لتعزیز التحقق من الصدق البنائي للمقیاس، تم حساب معاملات ارتباط بیرسون بین كل محور والدرجة 

الكلیة للمقیاس. ھذا الإجراء یھدف إلى تأكید مدى اتساق المحاور مع المفھوم العام الذي یقیسھ المقیاس 

 ككل.

 لدرجة ال�ل�ة للمق�اس: معاملات ارت�اط بيرسون بين محاور الدراسة وا7جدول 

 معامل الارتباط بنود الدراسة وارتباطھا متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 **0.918 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 **0.903 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 **0.847 البعد الثالث: مستوى التنویع في المحفظة

 **0.869 والتكالیفالبعد الرابع: مستوى الرسوم 

 **0.862 البعد الخامس: الدعم والاستشارات
 

بین جمیع المحاور والدرجة  0.01) ارتباطات قویة ودالة إحصائیاً عند مستوى 7أظھرت النتائج في جدول (

الأداء ، یلیھ البعد الثاني (0.918الكلیة للمقیاس. البعد الأول (جودة إدارة المحفظة) سجل أعلى ارتباط بقیمة 

، بینما 0.869. البعد الرابع (مستوى الرسوم والتكالیف) حقق ارتباطاً بقیمة 0.903العائدي للمحفظة) بقیمة 

. أخیراً، البعد الثالث (مستوى التنویع في 0.862سجل البعد الخامس (الدعم والاستشارات) ارتباطاً بقیمة 



ئج تؤكد الصدق البنائي للمقیاس وتشیر إلى أن جمیع . ھذه النتا0.847المحفظة) أظھر ارتباطاً قویاً بقیمة 

 المحاور تسھم بشكل فعال في قیاس المفھوم العام للدراسة.

  



 ث�ات المق�اس (الا�ساق الداخلي) 4.5

)، Cronbach's Alphaلتقییم ثبات المقیاس والتحقق من اتساقھ الداخلي، تم استخدام معامل ألفا كرونباخ ( 

راً ھاماً لقیاس مدى ترابط البنود داخل كل بعد من أبعاد الدراسة، وكذلك للمقیاس ككل. یعد ھذا المعامل مؤش

، حیث تشیر القیم الأعلى إلى درجة أكبر من الثبات والاتساق 1و 0تتراوح قیم معامل ألفا كرونباخ بین 

 الداخلي.

 : معاملات ألفا كرون�اخ لأ�عاد الدراسة والدرجة ال�ل�ة للمق�اس8جدول 

 عدد البنود Cronbach's Alpha ت ابعاد الدراسة وكذلك الدرجة الكلیة للمقیاسثبا

 5 0.789 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 5 0.849 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 5 0.769 البعد الثالث: مستوى التنویع في المحفظة

 5 0.800 البعد الرابع: مستوى الرسوم والتكالیف

 5 0.843 البعد الخامس: الدعم والاستشارات

 25 0.947 الدرجة الكلیة للمقیاس

)  تحلیل الثبات باستخدام معامل ألفا كرونباخ مستویات جیدة إلى ممتازة من 8أظھرت نتائج الجدول (

أعلى  للمحفظة)الاتساق الداخلي لجمیع أبعاد المقیاس والدرجة الكلیة. حقق البعد الثاني (الأداء العائدي 

. البعد الرابع (مستوى 0.843، یلیھ البعد الخامس (الدعم والاستشارات) بقیمة 0.849معامل ثبات بقیمة 

، بینما حقق البعد الأول (جودة إدارة المحفظة) معامل 0.800الرسوم والتكالیف) سجل معامل ثبات قدره 

، 0.769ظھر أدنى معامل ثبات بین الأبعاد بقیمة . البعد الثالث (مستوى التنویع في المحفظة) أ0.789ثبات 

لجمیع  0.947وھي قیمة تعتبر جیدة أیضاً. أما الدرجة الكلیة للمقیاس، فقد حققت معامل ثبات ممتاز بلغ 

 . ھذه النتائج تؤكد الثبات العالي للمقیاس وصلاحیتھ للاستخدام في الدراسة الحالیة.25البنود البالغ عددھا 

 توز�ــــع الطب�عي للب�اناتاخت�ار ال 4.6

قبل الشروع في تحلیل البیانات وتطبیق الاختبارات الإحصائیة المناسبة، من الضروري التحقق من مدى  

اتباع البیانات للتوزیع الطبیعي. یساعد ھذا التحقق في تحدید نوع الاختبارات الإحصائیة الملائمة للتحلیل، 

 Kolmogorov-Smirnovلھذا الغرض، تم استخدام اختباري  سواء كانت اختبارات معلمیة أو لا معلمیة.

 لفحص التوزیع الطبیعي للدرجة الكلیة للمقیاس. Shapiro-Wilkو

 : نتائج اخت�ار التوز�ــــع الطب�عي للدرجة ال�ل�ة للمق�اس9جدول 



 القیاس
المتوس

ط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعیاري

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk 

 الاحصاء
درجات 
 الحریة

مستوى 
 الدلالة 

 الاحصاء
درجات 
 الحریة

مستوى 
 الدلالة 

متوسط الدرجة 
 الكلیة للمقیاس

3.92 0.676 0.108 64 0.060 0.946 64 0.007 

 3.9175) إلى أن متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس بلغ 9تشیر نتائج اختبارات التوزیع الطبیعي في جدول (

، بلغت قیمة الإحصاء Kolmogorov-Smirnov. وفقاً لاختبار 0.67627 بانحراف معیاري قدره

، مما یشیر إلى عدم وجود انحراف كبیر عن 0.060، مع مستوى دلالة 64عند درجات حریة  0.108

عند  0.946، فقد أظھر قیمة إحصاء Shapiro-Wilk. أما اختبار 0.05التوزیع الطبیعي عند مستوى 

، مما قد یشیر إلى انحراف طفیف عن التوزیع الطبیعي. 0.007توى دلالة نفس درجات الحریة، مع مس

) وقیم الاختبارین، یمكن اعتبار البیانات قریبة بشكل كافٍ من 64ومع ذلك، نظرًا لحجم العینة المعتدل (

 التوزیع الطبیعي لأغراض التحلیلات الإحصائیة اللاحقة.

 ال�ل�ة للمق�اس: اخت�ار التوز�ــــع الطب�عي للدرجة 1ش�ل 

 

 توص�ف أ�عاد الدراسة 4.7

تمھید: لتحلیل أبعاد الدراسة بشكل دقیق، تم استخدام المتوسط الحسابي والانحراف المعیاري لكل بند وبعد. 

كما تم تحدید الأھمیة النسبیة، الدرجة، والترتیب لكل عنصر. ھذا التحلیل یساعد في فھم تصورات 

 من إدارة المحافظ الاستثماریة.المشاركین حول جوانب مختلفة 

 : المتوسطات الحساب�ة والانحرافات المع�ار�ة والأهم�ة ال�س��ة لأ�عاد الدراسة11جدول 



 البنود والابعاد م
غیر 

موافق 
 بشدة

غیر 
 موافق

محا
 ید

 موافق
موافق 

 بشدة

المتوس
ط 

 الحسابي

الانحرا
ف 

 المعیاري

الاھمیة 
 النسبیة

 الترتیب الدرجة

1 
المحفظة یستجیب مدیر 

بسرعة لاحتیاجاتي 
 واستفساراتي.

4 4 11 24 21 
 5 مرتفعھ 76.9% 1.14 3.84

6.3 6.3 
17.
2 

37.5 32.8 

2 
أشعر بأن مدیر المحفظة 

 یقوم بإدارة الأصول بفعالیة.

2 4 10 26 22 
 3 مرتفعھ 79.4% 1.02 3.97

3.1 6.3 
15.
6 

40.6 34.4 

3 
رة في إدا ھناك شفافیة كافیة
 المحفظة.

3 5 7 27 22 
 4 مرتفعھ 78.8% 1.10 3.94

4.7 7.8 
10.
9 

42.2 34.4 

4 
أنا راضٍ عن مستوى 

التحدیثات المرسلة بشأن 
 حالة المحفظة.

2 3 10 27 22 
 2 مرتفعھ 80.0% 0.99 4.00

3.1 4.7 
15.
6 

42.2 34.4 

5 
أشعر بالثقة في كفاءة فریق 

 .إدارة المحفظة

 22 28 8 6 صفر
 1 مرتفعھ 80.6% 0.93 4.03

 9.4 صفر
12.
5 

43.8 34.4 

 2 مرتفعھ %79.1 0.77 3.96 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة أ

1 
العوائد المحققة توافق 

 توقعاتي المبدئیة.

2 5 15 26 16 
 2 مرتفعھ 75.3% 1.02 3.77

3.1 7.8 
23.
4 

40.6 25.0 

2 
المحققة تتفوق على العوائد 

 أداء السوق.

1 8 14 24 17 
 3 مرتفعھ 75.0% 1.04 3.75

1.6 12.5 
21.
9 

37.5 26.6 

3 
الأداء العائدي یتسم 

 بالاستمراریة والاستقرار.

3 4 15 30 12 
 4 مرتفعھ 73.8% 1.01 3.69

4.7 6.3 
23.
4 

46.9 18.8 

4 
نسبة المخاطرة تناسب 

 العوائد المحققة.

1 7 15 31 10 
3.66 0.93 73.1% 

متوسط
 ة

5 
1.6 10.9 

23.
4 

48.4 15.6 

5 
أنا راضٍ عن الأداء العام 

 لمحفظتي الاستثماریة.

2 6 8 32 16 
 1 مرتفعھ 76.9% 1.01 3.84

3.1 9.4 
12.
5 

50.0 25.0 

 5 مرتفعھ %74.8 0.79 3.74 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة ب

1 
المحفظة تتمتع بتنوع كافٍ 

 یقلل من المخاطر.
3 4 4 31 22 

 3 مرتفعھ 80.3% 1.05 4.02
4.7 6.3 6.3 48.4 34.4 

2 
تنویع المحفظة یضمن 
 فرص استثماریة واسعة.

1 3 5 28 27 
 1 مرتفعھ 84.1% 0.89 4.20

1.6 4.7 7.8 43.8 42.2 

3 
التنویع في المحفظة یعزز 

 المنتظمة. من العوائد
1 7 4 24 28 

 2 مرتفعھ 82.2% 1.04 4.11
1.6 10.9 6.3 37.5 43.8 

4 
مدیر المحفظة یضمن 
التوازن بین الأصول 

 المختلفة.

2 3 11 28 20 
 5 مرتفعھ 79.1% 0.98 3.95

3.1 4.7 
17.
2 

43.8 31.3 

5 
الأصول المختارة تحقق 
 تكاملاً جیداً في المحفظة.

2 3 9 31 19 
 4 مرتفعھ 79.4% 0.96 3.97

3.1 4.7 
14.
1 

48.4 29.7 

 1 مرتفعھ %81.0 0.71 4.05 البعد الثالث: مستوى التنویع في المحفظة ج

1 
الرسوم المفروضة معقولة 

 مقارنة بالأداء المحقق.

1 8 9 27 19 
 4 مرتفعھ 77.2% 1.04 3.86

1.6 12.5 
14.
1 

42.2 29.7 

2 
بشكل جید على  أنا مطلع

جمیع التكالیف والرسوم 
 المتعلقة بالمحفظة.

3 4 10 27 20 
 3 مرتفعھ 77.8% 1.07 3.89

4.7 6.3 
15.
6 

42.2 31.3 

3 
الرسوم لا تشكل عبئاً كبیرًا 

 على الأرباح المحققة.

1 8 8 30 17 
 5 مرتفعھ 76.9% 1.01 3.84

1.6 12.5 
12.
5 

46.9 26.6 

 2 مرتفعھ %78.8 0.85 3.94 16 33 10 5 صفر 4



شفافیة تامة في ھناك 
 عرض الرسوم وتفاصیلھا.

 7.8 صفر
15.
6 

51.6 25.0 

5 
أشعر بأن الرسوم تستحق 

 الخدمات المقدمة.

1 4 13 23 23 
 1 مرتفعھ 79.7% 0.98 3.98

1.6 6.3 
20.
3 

35.9 35.9 

 4 مرتفعھ %78.1 0.74 3.90 والتكالیفالبعد الرابع: مستوى الرسوم  د

1 
أتلقى مشورة فعالة حول 

 خیارات الاستثمار.

1 6 8 28 21 
 2 مرتفعھ 79.4% 0.99 3.97

1.6 9.4 
12.
5 

43.8 32.8 

2 
الدعم المقدم لي یساھم في 
 تحقیق أھدافي الاستثماریة.

3 5 7 27 22 
 3 مرتفعھ 78.8% 1.10 3.94

4.7 7.8 
10.
9 

42.2 34.4 

3 
الاستشارات المقدمة تعزز 

 من ثقتي في قراراتي.
4 3 6 26 25 

 1 مرتفعھ 80.3% 1.12 4.02
6.3 4.7 9.4 40.6 39.1 

4 
ھناك توفر دائم للتواصل مع 

 المستشارین.

3 4 9 30 18 
 5 مرتفعھ 77.5% 1.05 3.88

4.7 6.3 
14.
1 

46.9 28.1 

5 
تلبي  جودة الاستشارات

 توقعاتي وتطلعاتي.

3 4 9 29 19 
 4 مرتفعھ 77.8% 1.06 3.89

4.7 6.3 
14.
1 

45.3 29.7 

 3 مرتفعھ %78.8 0.83 3.94 البعد الخامس: الدعم والاستشارات ه
   مرتفعھ %78.4 0.68 3.92 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس  

 3.96جودة إدارة المحفظة)، حقق البعد متوسطًا حسابیاً ) یتضح ان في البعد الأول (11من خلال الجدول (

، مما یشیر إلى درجة مرتفعة من الرضا. البند "أشعر بالثقة في كفاءة فریق إدارة %79.1وأھمیة نسبیة 

)، بینما حصل "مدیر المحفظة یستجیب بسرعة لاحتیاجاتي 4.03المحفظة" سجل أعلى متوسط (

 3.74). البعد الثاني (الأداء العائدي للمحفظة) حقق متوسطًا 3.84واستفساراتي" على أدنى متوسط (

) وأدنى 3.84، مع أعلى تقییم لـ "أنا راضٍ عن الأداء العام لمحفظتي الاستثماریة" (%74.8وأھمیة نسبیة 

). البعد الثالث (مستوى التنویع في المحفظة) سجل أعلى 3.66لـ "نسبة المخاطرة تناسب العوائد المحققة" (

، مع تفوق "تنویع المحفظة یضمن فرص استثماریة واسعة" %81.0) وأھمیة نسبیة 4.05متوسط كلي (

، مع أعلى %78.1وأھمیة نسبیة  3.90). البعد الرابع (مستوى الرسوم والتكالیف) حقق متوسطًا 4.20(

الدعم والاستشارات) ). أخیرًا، البعد الخامس (3.98تقییم لـ "أشعر بأن الرسوم تستحق الخدمات المقدمة" (

، مع تفوق "الاستشارات المقدمة تعزز من ثقتي في قراراتي" %78.8وأھمیة نسبیة  3.94سجل متوسطًا 

، مما یشیر إلى مستوى %78.4وأھمیة نسبیة  3.92). بشكل عام, حقق المقیاس ككل متوسطًا حسابیاً 4.02(

 مرتفع من الرضا العام عن إدارة المحافظ الاستثماریة.

 الفروق بين المتغيرات الد�موغراف�ة 4.8

لدراسة الفروق بین المتغیرات الدیموغرافیة وأبعاد الدراسة، تم إجراء سلسلة من التحلیلات الإحصائیة. 

 سنعرض نتائج كل متغیر على حدة، مع تحلیل تفصیلي للفروق الإحصائیة الھامة.



 الفروق حسب الج�س 4.8.1

 tاث في تقییمھم لأبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام اختبار لفحص الفروق بین الذكور والإن

للعینات المستقلة. الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین الذكور والإناث في تقییمھم 

 لأبعاد الدراسة.

 للفروق بين الج�سين في أ�عاد الدراسة t: نتائج اخت�ار 12جدول 

 لكلیةالابعاد ودرجات ا
الج
 نس

المتوسط 
 الحسابي

الانحراف 
 المعیاري

 t البیان
درجات 
 الحریة

مستوى 
 الدلالة 

F 
مستوى 
 الدلالة 

البعد الأول: جودة إدارة 
 المحفظة

 0.800 3.946 ذكر
افتراض تباینات 

 متساویة
-0.137 62 0.891 

0.378 0.541 
 0.717 3.974 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

-0.142 50.048 0.888 

البعد الثاني: الأداء العائدي 
 للمحفظة

 0.853 3.766 ذكر
افتراض تباینات 

 متساویة
0.338 62 0.736 

0.243 0.624 
 0.682 3.696 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

0.360 54.490 0.720 

البعد الثالث: مستوى 
 التنویع في المحفظة

 0.691 4.127 ذكر
 افتراض تباینات

 متساویة
1.157 62 0.252 

0.884 0.351 
 0.741 3.913 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

1.135 43.085 0.263 

البعد الرابع: مستوى 
 الرسوم والتكالیف

 0.768 3.917 ذكر
افتراض تباینات 

 متساویة
0.200 62 0.842 

0.157 0.694 
 0.705 3.878 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

0.205 49.075 0.839 

البعد الخامس: الدعم 
 والاستشارات

 0.746 3.971 ذكر
افتراض تباینات 

 متساویة
0.423 62 0.674 

1.231 0.271 
 0.985 3.878 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

0.392 36.384 0.698 

متوسط الدرجة الكلیة 
 للمقیاس

 0.676 3.945 ذكر
افتراض تباینات 

 متساویة
0.437 62 0.663 

0.106 0.746 
 0.690 3.868 أنثى

عدم افتراض 
 تباینات متساویة

0.435 44.894 0.666 

 

) عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین الذكور والإناث في 12في الجدول ( tأظھرت نتائج اختبار 

 t -0.137المحفظة)، بلغت قیمة جمیع أبعاد الدراسة والدرجة الكلیة للمقیاس. في البعد الأول (جودة إدارة 

. 0.736بمستوى دلالة  t 0.338. البعد الثاني (الأداء العائدي للمحفظة) سجل قیمة 0.891بمستوى دلالة 

، لكنھ ظل غیر t 1.157البعد الثالث (مستوى التنویع في المحفظة) أظھر أعلى فرق بین الجنسین مع قیمة 

ابع والخامس والدرجة الكلیة للمقیاس أظھروا أیضاً فروقاً غیر ). البعدان الرp  =0.252دال إحصائیاً (

دالة إحصائیاً. بناءً على ھذه النتائج، نقبل الفرض الصفري ونستنتج أن الجنس لا یؤثر بشكل جوھري على 

 تقییم المستثمرین لجودة إدارة محافظھم الاستثماریة.



 الفروق حسب العمر 4.8.2

ى تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل التباین الأحادي تمھید: لدراسة تأثیر العمر عل

)ANOVA الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین الفئات العمریة المختلفة في (

 تقییمھم لأبعاد الدراسة.

 في أ�عاد الدراسة) للفروق بين الفئات العم��ة ANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (13جدول 

ANOVA            

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 1.728 4 6.912 بین المجموعات
3.39

8 
0.014 

     0.509 59 30.005 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 1.270 4 5.080 بین المجموعات
2.18

2 
0.082 

     0.582 59 34.334 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

البعد الثالث: مستوى التنویع في 
 المحفظة

 2.311 4 9.243 بین المجموعات
6.03

3 
0.000 

     0.383 59 22.597 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.801 4 3.205 بین المجموعات
1.50

8 
0.212 

     0.531 59 31.355 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 البعد الخامس: الدعم والاستشارات

 1.001 4 4.003 بین المجموعات
1.48

6 
0.218 

     0.674 59 39.747 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 1.233 4 4.932 بین المجموعات
3.04

6 
0.024 

     0.405 59 23.881 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

 

بین الفئات العمریة  ) وجود فروق ذات دلالة إحصائیة13أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

بمستوى دلالة  F 3.398في بعض أبعاد الدراسة. في البعد الأول (جودة إدارة المحفظة)، كانت قیمة 

، مما یشیر إلى وجود فروق دالة. البعد الثالث (مستوى التنویع في المحفظة) أظھر أقوى الفروق 0.014

 Fقیاس أیضاً أظھرت فروقاً دالة إحصائیاً (. الدرجة الكلیة للم0.000ومستوى دلالة  F 6.033مع قیمة 

= 3.046، p  =0.024 في المقابل، لم تظھر فروق دالة في البعدین الثاني والرابع والخامس. بناءً على .(



ھذه النتائج، نرفض الفرض الصفري جزئیاً ونستنتج أن العمر یؤثر على بعض جوانب تقییم المستثمرین 

 علق بجودة الإدارة ومستوى التنویع.لإدارة محافظھم، خاصة فیما یت

 الفروق حسب المستوى التعل�مي 4.8.3

لدراسة تأثیر المستوى التعلیمي على تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل التباین 

) الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین المستویات التعلیمیة ANOVAالأحادي (

 مختلفة في تقییمھم لأبعاد الدراسة.ال

 ) للفروق بين المست��ات التعل�م�ة في أ�عاد الدراسةANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (14جدول 

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 0.693 4 2.774 المجموعاتبین 
1.19

8 
0.321 

     0.579 59 34.144 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 0.786 4 3.145 بین المجموعات
1.27

9 
0.289 

     0.615 59 36.270 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

مستوى التنویع في البعد الثالث: 
 المحفظة

 0.614 4 2.457 بین المجموعات
1.23

3 
0.307 

     0.498 59 29.383 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.389 4 1.555 بین المجموعات
0.69

5 
0.599 

     0.559 59 33.005 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 البعد الخامس: الدعم والاستشارات

 1.517 4 6.067 بین المجموعات
2.37

5 
0.062 

     0.639 59 37.683 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 0.589 4 2.356 بین المجموعات
1.31

4 
0.275 

     0.448 59 26.456 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

 

) عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین المستویات 14أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

التعلیمیة المختلفة في جمیع أبعاد الدراسة والدرجة الكلیة للمقیاس. البعد الخامس (الدعم والاستشارات) 

، لكنھا تظل غیر دالة عند 0.062ومستوى دلالة  F  =2.375 أظھر أقرب قیمة للدلالة الإحصائیة مع

. 0.05أقل وبمستویات دلالة أعلى من  F. جمیع الأبعاد الأخرى والدرجة الكلیة سجلت قیم 0.05مستوى 



بناءً على ھذه النتائج، نقبل الفرض الصفري ونستنتج أن المستوى التعلیمي لا یؤثر بشكل جوھري على 

 جودة إدارة محافظھم الاستثماریة.تقییم المستثمرین ل

 الفروق حسب الدخل السنوي 4.8.4

لدراسة تأثیر الدخل السنوي على تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل التباین الأحادي 

)ANOVA الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین فئات الدخل المختلفة في (

 بعاد الدراسة.تقییمھم لأ

 ) للفروق بين فئات الدخل السنوي في أ�عاد الدراسةANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (15جدول 

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 0.764 3 2.291 بین المجموعات
1.32

3 
0.275 

     0.577 60 34.626 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 0.111 3 0.333 بین المجموعات
0.17

0 
0.916 

     0.651 60 39.082 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

البعد الثالث: مستوى التنویع في 
 المحفظة

 0.845 3 2.536 بین المجموعات
1.73

1 
0.170 

     0.488 60 29.304 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.134 3 0.401 بین المجموعات
0.23

5 
0.872 

     0.569 60 34.159 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 : الدعم والاستشاراتالبعد الخامس

 1.657 3 4.972 بین المجموعات
2.56

4 
0.063 

     0.646 60 38.778 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 0.351 3 1.053 بین المجموعات
0.75

9 
0.522 

     0.463 60 27.760 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

 

) عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین فئات 15أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

الدخل السنوي المختلفة في جمیع أبعاد الدراسة والدرجة الكلیة للمقیاس. البعد الخامس (الدعم والاستشارات) 

ھ یبقى غیر دال عند مستوى ، لكن0.063ومستوى دلالة  F  =2.564كان الأقرب للدلالة الإحصائیة مع 

. بناءً 0.05أقل وبمستویات دلالة أعلى بكثیر من  F. جمیع الأبعاد الأخرى والدرجة الكلیة سجلت قیم 0.05



على ھذه النتائج، نقبل الفرض الصفري ونستنتج أن الدخل السنوي لا یؤثر بشكل جوھري على تقییم 

 المستثمرین لجودة إدارة محافظھم الاستثماریة.

 الفروق حسب الخبرة الاس�ثمار�ة 4.8.5

لدراسة تأثیر الخبرة الاستثماریة على تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل التباین 

) الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین فئات الخبرة ANOVAالأحادي (

 دراسة.الاستثماریة المختلفة في تقییمھم لأبعاد ال

 ) للفروق بين فئات الخبرة الاس�ثمار�ة في أ�عاد الدراسةANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (16جدول 

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 0.672 4 2.687 بین المجموعات
1.15

8 
0.339 

     0.580 59 34.231 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 0.305 4 1.220 بین المجموعات
0.47

1 
0.757 

     0.647 59 38.194 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

البعد الثالث: مستوى التنویع في 
 المحفظة

 0.408 4 1.631 بین المجموعات
0.79

7 
0.532 

     0.512 59 30.209 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.653 4 2.614 بین المجموعات
1.20

7 
0.317 

     0.541 59 31.945 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 : الدعم والاستشاراتالبعد الخامس

 0.793 4 3.172 بین المجموعات
1.15

3 
0.341 

     0.688 59 40.578 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 0.417 4 1.669 بین المجموعات
0.90

7 
0.466 

     0.460 59 27.143 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

 

) عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین فئات 16أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

الخبرة الاستثماریة المختلفة في جمیع أبعاد الدراسة والدرجة الكلیة للمقیاس. جمیع الأبعاد والدرجة الكلیة 

كانت للبعد الرابع (مستوى  F. أعلى قیمة 0.05منخفضة ومستویات دلالة أعلى بكثیر من  Fسجلت قیم 

، وھي غیر دالة إحصائیاً. بناءً على ھذه النتائج، نقبل 0.317ومستوى دلالة  1.207الرسوم والتكالیف) بـ 



الفرض الصفري ونستنتج أن الخبرة الاستثماریة لا تؤثر بشكل جوھري على تقییم المستثمرین لجودة إدارة 

 محافظھم الاستثماریة.

 ن�ع الاس�ثمار الأساسي الفروق حسب 4.8.6

تمھید: لدراسة تأثیر نوع الاستثمار الأساسي على تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل 

) الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین أنواع ANOVAالتباین الأحادي (

 اسة.الاستثمار الأساسي المختلفة في تقییمھم لأبعاد الدر

 ) للفروق بين أنواع الاس�ثمار الأساسي في أ�عاد الدراسةANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (17جدول 

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 البعد الأول: جودة إدارة المحفظة

 1.175 3 3.525 بین المجموعات
2.11

1 
0.108 

     0.557 60 33.393 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 0.759 3 2.277 بین المجموعات
1.22

6 
0.308 

     0.619 60 37.137 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

البعد الثالث: مستوى التنویع في 
 المحفظة

 1.365 3 4.095 المجموعاتبین 
2.95

2 
0.040 

     0.462 60 27.745 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.821 3 2.464 بین المجموعات
1.53

5 
0.215 

     0.535 60 32.095 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 الدعم والاستشاراتالبعد الخامس: 

 1.545 3 4.636 بین المجموعات
2.37

1 
0.079 

     0.652 60 39.114 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 1.048 3 3.144 بین المجموعات
2.45

0 
0.072 

     0.428 60 25.668 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

 

) وجود فروق ذات دلالة إحصائیة في البعد الثالث 17أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

بمستوى  F 2.952(مستوى التنویع في المحفظة) بین أنواع الاستثمار الأساسي المختلفة، حیث كانت قیمة 

إحصائیاً، رغم أن البعد الخامس . باقي الأبعاد والدرجة الكلیة للمقیاس لم تظھر فروقاً دالة 0.040دلالة 

على  p  =0.072و  p  =0.079(الدعم والاستشارات) والدرجة الكلیة كانا قریبین من الدلالة الإحصائیة (



التوالي). بناءً على ھذه النتائج، نرفض الفرض الصفري جزئیاً ونستنتج أن نوع الاستثمار الأساسي یؤثر 

 في محافظھم الاستثماریة. على تقییم المستثمرین لمستوى التنویع

 الفروق حسب ن�ع المحفظة الاس�ثمار�ة 4.8.7

لدراسة تأثیر نوع المحفظة الاستثماریة على تقییم أبعاد إدارة المحافظ الاستثماریة، تم استخدام تحلیل التباین 

) الفرض الصفري ھو عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین أنواع المحافظ ANOVAالأحادي (

 الاستثماریة المختلفة في تقییمھم لأبعاد الدراسة.

 ) للفروق بين أنواع المحافظ الاس�ثمار�ة في أ�عاد الدراسةANOVA: نتائج تحل�ل الت�اين الأحادي (18جدول 

 البیان الابعاد والدجة الكلیة
مجموع 
 المربات

درجات 
 الحریة

متوسط 
 المربعات

F 
مستوى 
 الدلالة

 إدارة المحفظةالبعد الأول: جودة 

 0.332 2 0.664 بین المجموعات
0.55

9 
0.575 

     0.594 61 36.253 مع المجموعات

       63 36.918 الاجمالي

 البعد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة

 0.361 2 0.722 بین المجموعات
0.56

9 
0.569 

     0.634 61 38.693 مع المجموعات

       63 39.414 الاجمالي

البعد الثالث: مستوى التنویع في 
 المحفظة

 1.362 2 2.724 بین المجموعات
2.85

4 
0.065 

     0.477 61 29.116 مع المجموعات

       63 31.840 الاجمالي

البعد الرابع: مستوى الرسوم 
 والتكالیف

 0.006 2 0.012 بین المجموعات
0.01

1 
0.989 

     0.566 61 34.547 مع المجموعات

       63 34.559 الاجمالي

 البعد الخامس: الدعم والاستشارات

 0.152 2 0.304 بین المجموعات
0.21

3 
0.808 

     0.712 61 43.446 مع المجموعات

       63 43.750 الاجمالي

 متوسط الدرجة الكلیة للمقیاس

 0.124 2 0.249 بین المجموعات
0.26

5 
0.768 

     0.468 61 28.564 مع المجموعات

       63 28.812 الاجمالي

) عدم وجود فروق ذات دلالة إحصائیة بین أنواع 18أظھرت نتائج تحلیل التباین الأحادي في الجدول (

المحافظ الاستثماریة المختلفة في جمیع أبعاد الدراسة والدرجة الكلیة للمقیاس. البعد الثالث (مستوى التنویع 

، لكنھ یبقى غیر دال 0.065ومستوى دلالة  F  =2.854للدلالة الإحصائیة مع في المحفظة) كان الأقرب 

أقل بكثیر وبمستویات دلالة أعلى  F. جمیع الأبعاد الأخرى والدرجة الكلیة سجلت قیم 0.05عند مستوى 



. بناءً على ھذه النتائج، نقبل الفرض الصفري ونستنتج أن نوع المحفظة الاستثماریة لا یؤثر 0.05من 

 بشكل جوھري على تقییم المستثمرین لجودة إدارة محافظھم الاستثماریة.

 مناقشة نتائج الدراسة  4.9

 وفقا للنتائج تم التوصل الى ما یلي:

 الخصائص الد�موغراف�ة للعينة:  4.9.1

تظھر النتائج تنوعاً جیداً في عینة الدراسة من حیث العمر والجنس والمستوى التعلیمي والدخل والخبرة 

الاستثماریة. ھذا التنوع یعزز من تمثیل العینة لمجتمع الدراسة ویزید من إمكانیة تعمیم النتائج. ویلاحظ أن 

سنة، وھي الفئة العمریة الأكثر نشاطاً في مجال  40-30) تتراوح أعمارھم بین %50غالبیة المشاركین (

ذا یتوافق مع الاتجاھات العامة في ) أعلى من الإناث، وھ%64.1الاستثمار عادة. كما أن نسبة الذكور (

مجال الاستثمار في المملكة العربیة السعودیة، حیث لا تزال مشاركة النساء في الاستثمار أقل نسبیاً. كما 

یحملون درجة البكالوریوس، وھذا قد یشیر إلى  %45.3ان المستوى التعلیمي للعینة مرتفع نسبیاً، حیث أن 

یل للاستثمار. ومن حیث الخبرة الاستثماریة، یلاحظ أن معظم المشاركین ارتباط المستوى التعلیمي بالم

)، مما قد یعكس النمو الحدیث نسبیاً في سوق الاستثمار %35.9سنوات بنسبة  3-1لدیھم خبرة متوسطة (

) التي أشارت إلى أھمیة الخصائص Seraj et al) .2022السعودي. ھذه النتائج تتوافق مع دراسة 

 في التأثیر على قرارات الاستثمار. الدیموغرافیة

 تحل�ل أ�عاد الدراسة:  4.9.2

أظھرت النتائج مستوى عالٍ من الرضا بشكل عام عن إدارة المحافظ الاستثماریة، حیث بلغ المتوسط الكلي 

). ھذا یشیر إلى أداء جید لصنادیق الاستثمار السعودیة من وجھة نظر المستثمرین. كم ان 5(من  3.92

، مما یدل على رضا 4.05ثالث (مستوى التنویع في المحفظة) حصل على أعلى تقییم بمتوسط البعد ال

) التي 2023المستثمرین عن استراتیجیات التنویع المتبعة. ھذه النتیجة تتوافق مع دراسة بلعزوز وعبو (

ة) حصل ئدي للمحفظأكدت على أھمیة التنویع في تعزیز أداء صنادیق الاستثمار. والبعد الثاني (الأداء العا

، رغم أنھ لا یزال في النطاق المرتفع. ھذا قد یشیر إلى أن المستثمرین 3.74على أدنى تقییم نسبیاً بمتوسط 

) التي أشارت Alsubaiei )2019لدیھم توقعات عالیة فیما یتعلق بالعوائد، وھو ما یتوافق مع نتائج دراسة 

 داء الصنادیق.إلى تأثیر توقعات المستثمرین على تقییمھم لأ



 الفروق بين المتغيرات الد�موغراف�ة:  4.9.3

لم تظھر فروق ذات دلالة إحصائیة بین الذكور والإناث في تقییم أبعاد الدراسة، مما یشیر إلى أن الجنس 

لیس عاملاً مؤثراً في رضا المستثمرین. ھذه النتیجة قد تختلف عن بعض الدراسات السابقة التي وجدت 

ً بین الفئات العمریة في بعض فروق ً بین الجنسین في سلوك الاستثمار. كما ظھرت فروق دالة إحصائیا ا

. Ul Abdin et alالأبعاد، خاصة في جودة إدارة المحفظة ومستوى التنویع. ھذا یتوافق مع دراسة 

لة حسب روق دا) التي أشارت إلى تأثیر العمر على التحیزات المعرفیة في الاستثمار. ولم تظھر ف2022(

المستوى التعلیمي أو الدخل السنوي أو الخبرة الاستثماریة، مما قد یشیر إلى أن ھذه العوامل لا تؤثر بشكل 

كبیر على تقییم المستثمرین لأداء محافظھم. ھذه النتیجة قد تختلف عن بعض الدراسات السابقة التي وجدت 

 فروق دالة في تقییم مستوى التنویع حسب نوع الاستثمارتأثیراً لھذه العوامل على سلوك الاستثمار. وظھرت 

الأساسي، مما یشیر إلى أن المستثمرین في أنواع مختلفة من الأصول لدیھم تصورات مختلفة عن التنویع. 

) التي أشارت إلى اختلاف أداء الصنادیق حسب نوع الاستثمار.Rao )2006ھذا یتوافق مع دراسة 
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قائمة الملاحق



استبیان تحلیل رضا المستثمرین عن الأداء العائدي للمحافظ 
 الاستثماریة في صنادیق الاستثمار

ضا ت�ل�ل ر جامعة م��أوش�، وأع�ل حال�اً على دراسة ح�ل " –أنا �اح� ماج���� في �ل�ة الإدارة 

ال�������� ع� الأداء العائ�� لل��اف� الاس���ار�ة في ص�ادی� الاس���ار." ه�في م� ه�ه ال�راسة 

ه� فه� م�� رضاك� ��������� ع� أداء ال��اف� الاس���ار�ة في ص�ادی� الاس���ار وت�ل�ل 

 الع�امل ال��ث�ة على ه�ا ال�ضا.

��ن في ه�ه ال�راسة م� خلال تع��ة ه�ا الاس���ان س� ن��اً لأه��ة رؤ���� وت�ار���، فإن م�اه����

ذات ���ة ����ة. س��� اس���ام ن�ائج ه�ا الاس���ان لأغ�اض ����ة فق�، وس��ل ج��ع ال�عل�مات 

 ال�ي تق�م�نها س��ة ت�اماً ول� ی�� م�ار��ها مع أ� جهة خارج�ة.

�� ال��ء غ�ا��ة الأساس�ة، ب���ا ی� الاس���ان ی���ن م� ج�أی�؛ الأول ���ل �ع� ال��غ��ات ال���� 

 ال�اني على ��اس رضاك� ع� ج�ان� م��لفة م� ت���ة الاس���ار في ص�ادی� الاس���ار.

دقائ�]، ون�د ت�ج�ه ال��� والام��ان ل��اه���� ال���ة وال�ق�  10ت��غ�ق تع��ة الاس���ان ح�الي [

 ال�� س�����نه ل�ا.

 مع خال� ال�ق�ی� والاح��ام،

  



 غيرات الد�موغراف�ة: المت

 العمر:  .1

o  سنة 30أقل من 

o  سنة 40-30من 

o  سنة 50-41من 

o  سنة 60-51من 

o  سنة 60أ�ثر من 

 الج�س:  .2

o ذكر 

o أنثى 

 المستوى التعل�مي:  .3

o ثانوي أو أقل 

o د�لوم 

o الور�وس�� 

o ماجستير 

o دكتوراە 

 الدخل السنوي:  .4

o  دولار 50,000أقل من 

o  دولار 100,000إلى  50,000من 

o  دولار 200,000 إلى 100,000من 

o  دولار 200,000أ�ثر من 

 الخبرة الاس�ثمار�ة:  .5

o  سنة 1أقل من 

o  سنوات 3-1من 

o  سنوات 6-4من 

o  سنوات 10-7من 

o  سنوات 10أ�ثر من 



 ن�ع الاس�ثمار الأساسي:  .6

o أسهم 

o سندات 

o عقارات 

o صناديق اس�ثمار 

 ن�ع المحفظة الاس�ثمار�ة:  .7

o مرتفعة المخاطر 

o متوسطة المخاطر 

o منخفضة المخاطر 

  



 المصدر عدد الب�انات ا�عاد المتغير المتغير

ق�اس رضا 

 المس�ثم��ن

ال�عد الأول: جودة إدارة 

 المحفظة
5 

). ق�اس أداء 2010فارس، حسن إسماع�ل. (

محافظ الأوراق المال�ة �التطبيق على سوق 

رأس المال المصري. مجلة الشروق للعلوم 

 .210-155)، 4(4التجار�ة، 

). أثر 2023على. (الشبراوى، حسام الدين 

تدفق الاس�ثمار الأجنبي الم�اشر على 

الشر�ات المحل�ة. مجلة ال�حوث القانون�ة 

 43-1)، 85(13والاقتصاد�ة (المنصورة)، 

ال�عد الثاني: الأداء 

 العائدي للمحفظة
5 

ال�عد الثالث: مستوى 

ـــع في المحفظة  التن��ـ
5 

ال�عد الرابع: مستوى 

 الرسوم والت�ال�ف
5 

ال�عد الخامس: الدعم 

 والاس�شارات
5 

 

 الأ�عاد والبنود لق�اس رضا المس�ثم��ن: 

 ا�عاد و�نود الدراسة
موافق 

 �شدة
 موافق

محا

 �د

غير 

 موافق

غير 

موافق 

 �شدة

      ال�عد الأول: جودة إدارة المحفظة

مدير المحفظة �ستج�ب �سرعة لاحت�اجاتي 

 واستفساراتي. 

     

      المحفظة �قوم ب�دارة الأصول �فعال�ة. أشعر �أن مدير 

      هناك شفاف�ة �اف�ة في إدارة المحفظة. 

أنا راض� عن مستوى التحديثات المرسلة �شأن حالة 

 المحفظة. 

     

      أشعر �الثقة في كفاءة ف��ق إدارة المحفظة. 

      ال�عد الثاني: الأداء العائدي للمحفظة



      توقعاتي الم�دئ�ة.  العوائد المحققة توافق

      العوائد المحققة تتفوق على أداء السوق. 

      الأداء العائدي ي�سم �الاستمرار�ة والاستقرار. 

      �س�ة المخاطرة تناسب العوائد المحققة. 

      أنا راض� عن الأداء العام لمحفظتي الاس�ثمار�ة. 

      ال�عد الثالث: مستوى التن��ــــع في المحفظة

      المحفظة تتمتع ب�ن�ع �افٍ �قلل من المخاطر. 

      تن��ــــع المحفظة �ضمن فرص اس�ثمار�ة واسعة. 

ـــع في المحفظة �عزز من العوائد المنتظمة.        التن��ـ

      مدير المحفظة �ضمن التوازن بين الأصول المختلفة. 

ا في المحفظة. 
�

 ج�د
ً

      الأصول المختارة تحقق ت�ام�

      ال�عد الرابع: مستوى الرسوم والت�ال�ف

      الرسوم المفروضة معقولة مقارنة �الأداء المحقق. 

أنا مطلع �ش�ل ج�د على جميع الت�ال�ف والرسوم 

 المتعلقة �المحفظة. 

     

ا على الأر�اح المحققة.  ا كبير�
�
      الرسوم لا �ش�ل عبئ

      وتفاص�لها. هناك شفاف�ة تامة في عرض الرسوم 

      أشعر �أن الرسوم �ستحق الخدمات المقدمة. 

      ال�عد الخامس: الدعم والاس�شارات

      أتلقى مشورة فعالة حول خ�ارات الاس�ثمار. 

      الدعم المقدم لي �ساهم في تحقيق أهدافي الاس�ثمار�ة. 

      الاس�شارات المقدمة تعزز من ثقتي في قراراتي. 

      هناك توفر دائم للتواصل مع المس�شار�ن. 

      جودة الاس�شارات تلبي توقعاتي وتطلعاتي. 

 


