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أهداف الكُتيّب: 

فئـات  تحليـل  أساسـيات  فهـم  إلـى  الكُتيّـب  هـذا  يهـدف 
الأصـول المتداولـة فـي السـوق المالية: )الأسـهم، وأدوات 
الدخل الثابت، والعقارات، والصناديق الاستثمارية( من حيث 
التعريف بها ومزايا كل فئة، وكذلك المخاطر المرتبطة بها، 
والتعريـف بمؤشـرات أداء الاسـتثمار الرئيسـة، التـي أهمهـا 
معرفـة آليـة الموازنـة بيـن المخاطـر والعائـد المتوقـع لـكل 
أصـل مـن الأصـول، ومعرفـة كيفيـة حسـاب عائـد الاحتفـاظ 
بأصـل مـا، وكذلـك العوائـد المرجحـة بالوقـت. كمـا يهـدف 
كذلك إلى فهم وتحليل الاستثمار في كل أصل من الأصول 

الماليـة، وكيفيـة تقييـم الاسـتثمار بهـا. 
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مقدمة الكُتيّب: 

لـكل مرحلـة عمريـة للإنسـان لهـا أولويـات حياتيـة، فهنـاك 
العمليـة  الحيـاة  وبدايـات  العمـل،  سـن  قبـل  مـا  أولويـات 
وتمثـل حيـاة الإنسـان الرئيسـة، ومرحلـة التقـدم فـي السـن 
ومـا يرتبـط بهـا مـن أهـداف للتقاعـد، ولـكل مرحلـة أهـداف 
ماليـة تختلـف عـن المرحلـة الأخـرى، ومـن ثـم تتجـه الأنظـار 
نحـو حجـم المدخـرات، فقـد تكـون المدخـرات في بداية عمر 
الإنسان صغيرة، ومن ثم عليه أن ينمي هذه المدخرات عن 
طريق الاسـتثمار، وضرورة العمل على زيادة الوعي المالي. 

 يهدف هذا الكتيب إلى تعريف القارئ بأساسـيات تصنيف 
فئات الأصول: )الأسهم، وأدوات الدخل الثابت، والعقارات، 
والصناديق الاستثمارية(، وكيفية تحليلها وأساليب تقييمها، 
العوائـد  مقابـل  فئـة  بـكل  المتعلقـة  المخاطـر  ومعرفـة 

المتوقعـة منها.
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أين تستثمر في المملكة العربية السعودية، وفي أي نوع من الأصول؟

تبــدأ الإجابــة عــن هــذا الســؤال مــن معرفــة فئــات الأصــول 
العربيــة  المملكــة  وفــي  بهــا.  الجيــد  والإلمــام  الرئيســة، 
الســعودية وبامتلاكهــا ســوقًا ماليــة نشــطة، أصبــح لــدى 
أســواق  خــلال:  مــن  للاســتثمار  خيــارات  عــدة  المســتثمر 
)الأمــوال  التوفيــر:  وحســابات  النقــد،  أســواق  المــال، 
الســائلة/ الحســابات الجاريــة(. وبالتركيــز علــى فئــات الأصــول 
الرئيســة التــي يمكــن الاســتثمار بهــا، يبــرز الاســتثمار فــي فئــة 
الأصــول الأوســع انتشــارًا وشــهرةً، وهــي، الأســهم. كمــا 
يمكــن الاســتثمار فــي فئــة أصــول الدخــل الثابــت، وهــي مــن 
الفئــات التــي تتميــز بدرجــات مخاطــر أقــل، ويقــع تحــت هــذه 
بأنواعهــا.  والســندات  الادخاريــة،  الودائــع  مــن،  كل  الفئــة 
ويضــاف إلــى هــذه الفئــات فــي المملكــة فئــة الاســتثمارات 
والصناديــق  العقــارات  الفئــة،  هــذه  وتشــمل  البديلــة، 
العقاريــة، وصناديــق الاســتثمار، والاســتثمار المباشــر، ورأس 
المــال المخاطــر، وصناديــق التحــوط، والســلع. كمــا ظهــرت 
أصــول  فئــة  وهــي  المملكــة،  فــي  جديــدة  أصــول  فئــة 
المشــتقات الماليــة، وتشــمل: العقــود الآجلــة، والخيــارات. 
الفئــات  وميــزات  وخصائــص  صفــات  يلــي  فيمــا  ونوضــح 
الثابــت،  الدخــل  الأســهم، وأدوات  الرئيســة منهــا، وهــي: 

الاســتثمار. العقاريــة، وصناديــق  والأصــول 

1

2

3

4

5

6

تصنيف فئات الأصول:

الأسهم: 1

هـي عبـارة عـن جـزء مـن ملكيـة شـركة، فلـو افترضنـا أن رأس 
مـال شـركة مـا هـو 100 مليـون ريـال، ومقسـم إلـى مليـون 
سهم، فبشراء المستثمر 10,000 سهم فإنه أصبح ممتلكًا 
لجزء من الشـركة بمقدار نسـبة الأسـهم لرأس مال الشـركة، 
أي أنه يمتلك 1% من أسهم الشركة، وله حقوق التصويت 
فـي الشـركة بمقـدار مـا يملـك مـن أسـهم؛ ويحصـل علـى 
نصيبه من الأرباح، وفقًا لنسبته من الملكية في حال قيام 

الشـركة بتوزيـع أرباح.

يحقــق الاســتثمار فــي الأســهم 
عوائــد دوريــة فــي حــال توزيــع 
أرباح، كما يحقق عوائد رأسمالية 

فــي حــال ارتفــاع ســعر الســهم

تتميـز الأسـهم عـن باقـي فئـات الأصـول الأخـرى بسـهولة 
مـن  بأنهـا  تصنـف  كمـا  والشـراء(،  )البيـع  التـداول  عمليـات 
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فئات الأصول عالية المخاطر، )وذلك مقابل عوائد متوقعة 
أكبـر(، حيـث قـد يتأرجـح سـعر السـهم صعـودًا وهبوطًـا فـي 
السوق، حسب متغيرات تتعلق بالشركة، أو متغيرات تتعلق 
بالاقتصاد. وخلال هذه المراحل يمكن أن يحقق المسـتثمر 
أرباحًا أو خسائر في حالة البيع أو الشراء في أثناء الصعود أو 
الهبوط. كما يتيح الاستثمار في الأسهم تنوع الاستثمارات 
عبـر مختلـف القطاعـات والاقتصـادات، كمـا يتـاح الاسـتثمار 

في هذه الفئة من الأصول بمبالغ صغيرة.  

تُصنف الأسهم بأنها من فئات 
الأصــول عاليــة المخاطــر حيــث 

يصعــب التنبــؤ بعوائدهــا

بدايـة  مراحـل  بعـدة  الأسـهم  فـي  الاسـتثمار  عمليـة  وتمـر 
ا،  مـن البحـث عـن الأسـهم فـي القطاعـات الجاذبة اسـتثماريًّ
ومن ثم إتمام عملية الشراء، ثم اتباع إستراتيجية الاستثمار 

المناسبة )نشطة، سلبية، شبه نشطة(. 

البحث عن 
الشركات في 

قطاع / اقتصاد 
مزدهر

شراءأبحاث

شراء أسهم 
الشركات  ذات 
احتمالية الصعود

تخارج

الاحتفاظ/البيع 
 وفقًا

لاستيراتيجيتك

 أدوات الدخل الثابت: 2

تتمثـل هـذه الفئـة مـن الأصـول فـي الصكـوك والسـندات، 
التي تقدم عوائد منتظمة أو ثابتة، بالإضافة إلى سداد رأس 
المال، وتختلف طبيعة هذه الفئة من الأصول عن الأسهم، 
حيـث يُقـدم المسـتثمر دينًـا فـي صورة شـرائه لصك أو سـند 
مـن شـركة أو دولـة، ويحصـل مقابـل ذلـك علـى اسـتحقاق 
مالـي، يسـمى كوبـون وهـو يمثـل العائـد علـى رأس المـال، 
كمـا تقـوم الجهـة المقترضـة بسـداد أصـل الديـن فـي نهايـة 

المـدة، وتختلـف نسـبة العائـد والآجال لكل سـند. 

تمتاز أدوات الدخل الثابت بانخفاض 
مخاطرها، ولكن بالمقابل انخفاض 

عوائدها مقارنة بالأسهم.

ومن الخصائص المميزة لهذه الفئة، أن مخاطرها منخفضة 
ا والعوائـد المتوقعـة منهـا أقـل مـن الأسـهم، ورأس  نسـبيًّ
المـال آمـن مـا لـم تفلـس الجهـة المقترضـة، وليـس لحاملهـا 
ملكيـة فـي الجهـة المقترضـة، كمـا أن لهـا أولويـة المطالبـة 

في حالة التخلف عن السداد أو التصفية.  

وتتمثل الفوائد المترتبة على الاستثمار في هذه الفئة في 
عدة جوانب، منها: تنوع المخاطر المرتبطة بها عن الأسهم، 
والحفـاظ علـى رأس المـال، وتحقيقهـا لدخـل ثابـت. وتتمثـل 
المخاطـر المترتبـة بهـا فـي المخاطـر الائتمانية للمصدر، حال 
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التعسـر المالـي أو الإفـلاس؛ لكـن السـندات السـيادية تُعـدُّ 
بلا مخاطر تقريبا، نظرًا لانخفاض احتمالية تخلف الحكومات 
عن السداد. وفئة الأصول ذات الدخل الثابت غالبًا ما تلائم 
المستثمرين ذوي الدخول غير المنتظمة، لأنها تحدث لهم 

نوعًا من التوازن والطمأنينة.

المتوقــع  العائــد  يرتفــع  تذكــر: 
مــن الأصــل الاســتثماري كلمــا 

ارتفعــت درجــة مخاطــره.

 الأصول العقارية: 3

تمثـل خصائـص فئـة الأصـول العقاريـة فـي خليـط مـن فئتـي 
أصـول  عبـارة عـن  الثابـت، فهـي  الدخـل  الأسـهم، وأدوات 
عقاريـة، سـواء كانـت عقـارات تجاريـة أو سـكنية فـي شـكل 
صناديـق عقاريـة، فالصنـدوق العقـاري عبـارة عـن مجموعـة 
أصـول عقاريـة، يتـم شـراؤها وتأجيرهـا، وتحقيـق دخـل منهـا؛ 
وتكـون تحـت ملكيـة واحـدة باسـم صنـدوق مـا. ويتـم طـرح 
وحدات منها وتداولها في السوق المالية في شكل وثائق 
اسـتثمارية، والحصـول علـى عوائـد دوريـة منهـا، كمـا يمكـن 
أن تحـدث زيـادة فـي رأس مـال الصنـدوق نتيجـة قيـام مديـر 
الصنـدوق بإدخـال إضافات وتحسـينات للعقـارات المملوكة 
انخفـاض فـي سـعر  أو  ارتفـاع  للصنـدوق، كمـا قـد يحـدث 

الوثائـق عنـد تداولهـا بالسـوق.

 الاكتتاب في وثائق
الصندوق

صندوق الاستثمار العقاري

ومن أهم الخصائص المتعلقة بفئة الأصول العقارية توافر 
المتداولـة  العقاريـة  سـيولة أعلـى فـي صناديـق الاسـتثمار 
)RITS(؛ في مقابل الاستثمار العقاري التقليدي ذي السيولة 
الأقـل، كمـا أنهـا تعـد أكثـر تنظيمًـا لكـن مـع رسـوم أعلـى.

كمـا أن لهـا العديـد مـن الفوائـد للمسـتثمرين منهـا: تنويـع 
المحفظـة مـن خـلال وجـود ارتبـاط ضعيـف بفئـات الأصـول 
التقليديـة. وتعزيـز العوائـد مـن خـلال الوصـول إلى مجموعة 
أوسـع من الاسـتثمارات. والدخل الدوري، حيث تقدم دخلًا 
المكاسـب  إلـى  بالإضافـة  إيجـارات  شـكل  فـي  ثابتًـا  ـا  دوريًّ

الرأسمالية. 

أمـا بالنسـبة لمخاطـر هـذه الفئـة مـن الأصـول، فتتمثـل فـي 
انخفاض سيولتها، مقارنة بفئات الأصول الأخرى، وانخفاض 
في نسـبة الشـفافية مقارنة بفئات الأصول الأخرى بسـبب 
محدوديـة بيانـات المخاطـر والعوائد التاريخية لها؛ بالإضافة 
المباشـرة(  )الاسـتثمارات  المـال  رأس  كثافـة  ارتفـاع  إلـى 

المطلوبـة لتأسـيس الصنـدوق.
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يوفــر الاســتثمار فــي صناديــق 
الاســتثمار العقاريــة المتداولــة 
)RITS)؛ سيولة أعلى في مقابل 

الاســتثمار العقــاري التقليــدي 

 صناديق الاستثمار: 4

تعد فئة أصول صناديق الاستثمار أحد الأوعية الاستثمارية 
الشاملة، التي يمكن أن تحتوي على كل فئات الأصول؛ والتي 
تُختار وفقًا لأسس ومعايير محددة لتحقيق أهداف الصندوق 
الاستثمارية سواء كان صناديق نمو أو صناديق دخل أو غيرها، 
التنـوع للمسـتثمر بالصنـدوق،  عـلاوة علـى تحقيـق فائـدة 
للاسـتثمار.  الإجماليـة  المخاطـر  مسـتوى  خفـض  ثـم  ومـن 

علـى  عـادةً  تقـع  التـي  القيـود  بتجنبهـا  الصناديـق  وتتميـز 
علـى  القـدرة  مـن  مزيـد  لهـا  فيتحقـق  الأفـراد،  اسـتثمارات 
التنويـع، وانخفـاض فـي تكاليـف بيـع وشـراء الأوراق الماليـة 

لـه.  المكونـة 

وللصناديـق الاسـتثمارية العديـد مـن الفوائـد، منهـا: الإدارة 
المهنيـة والاحترافيـة، حيـث يتـم الاسـتعانة بمصـادر خارجيـة 
الطـرق  أفضـل  لوضـع  الخبـرة  ذوي  مـن  الاسـتثمار  لإدارة 
لتوليد عوائد أعلى؛ بالإضافة إلى الوصول إلى إستراتيجيات 

استثمارية أفضل.  

يُنصح بالاستثمار عبر الصناديق 
الاستثمارية للأفراد الذين ليس 
لديهم الخبرة أو الوقت الكافي 

لإدارة استثماراتهم.

أمـا مخاطـر صناديـق الاسـتثمار فهـي تعتمـد علـى طبيعـة 
الصندوق، كما قد ينتج عن رسوم الإدارة المرتفعة انخفاض 
صافـي العوائـد المحققـة، وأخيـرًا لا يوجـد ضمـان لـلأداء أو 
العوائـد المتوقعـة فـي بعـض أنـواع الصناديـق، خاصـة التـي 

تسـتثمر فـي فئـات أصـول عاليـة المخاطر.
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مؤشرات أداء الاستثمار الرئيسة: 

 الموازنة بين المخاطر: 1

من أهم المؤشرات التي ينبغي على المستثمر أن ينتبه إليها 
هـي الموازنـة بيـن درجـة المخاطـرة والعائـد، فكلمـا ارتفعـت 
درجة المخاطرة كلما ارتفع العائد المتوقع، فالمخاطر هي 
تعبيـر عـن احتماليـة تحقيـق المسـتثمر لنتائـج ماليـة سـلبية 
)خسارة(، بدلًا من تحقيق الأرباح المتوقعة من الاستثمارات 
التي قام بها؛ أما العائد فيمثل القيمة الإضافية على رأس 
المـال )كنسـبة مئويـة منـه «%»( التـي يحققهـا المسـتثمر 

من الاسـتثمار في الأصول أو الأدوات المالية. 

رأس المال المخاطر
الاستثمار المباشر / الاستحواذ

المخاطر

عقارات

ئد
عا

ال

التقنية

استثمارات الأسهم
سندات حكومية

سندات الشركات

حيـث يعـد الشـكل السـابق مـن أهـم الأشـكال البيانيـة التـي 
توضح العلاقة بين  المخاطر والعائد بالنسـبة لكل فئة من 

فئات الأصول، ومقارنتها بالفئات الأخرى، ومن خلال هذه 
المقارنـة يتبيـن أن الاحتفـاظ بالمدخـرات فـي صـورة نقديـة 
بنكيـة – مثـل  أوعيـة اسـتثمارية  أو اسـتثمارها فـي  سـائلة 
صناديق المرابحات - تمثل أقل درجة من المخاطر وبالتالي 
يقابلها أقل عائد، تليها من حيث درجة المخاطرة السندات 
الحكوميـة  والتـي تُعطـي عائـدًا أعلـى قليـلا مـن النقديـة 
مقابـل مخاطـر أعلـى أيضًـا، وعلـى سـبيل المثال لـو قام أحد 
الأفـراد باسـتثمار نقـوده فـي صنـدوق مرابحـات، قـد يكـون 
العائـد الـذي يحصـل عليـه في حدود 1.5% من رأس المال، 
بينمـا إذا اسـتثمر فـي السـندات الحكوميـة يكـون العائد من 
3-4%؛ وهكذا كما يتضح من الشكل لباقي فئات الأصول، 
حيـث تعطـي الأسـهم عائـدًا أعلـى مـن السـندات، مقابـل 
مخاطـر أعلـى، والاسـتثمارات المباشـرة تعطـي عائـدًا أعلـى 

مـن الأسـهم مقابـل مخاطـر أعلـى، وهكـذا.

ـا بأنهـا التقلبات في حركة  حيـث يمكـن تعريـف المخاطـر ماليًّ
السـعر، ولا شـك أن جميـع الاسـتثمارات تحمـل قـدرًا مـن 
المخاطر، ومن ثم العائد أيضًا. وفي الحالة المثالية للاستثمار 
يكـون «ارتفـاع المخاطـر = ارتفـاع العائـد». وتعـرف المخاطـر 
الانحـراف  أو  المتوسـط  عـن  الانحـراف  أنهـا  علـى  ـا  إحصائيًّ

المعيـاري. فالخطـر نوعـان:

  خطر يتعلق باحتمالية عدد المرات التي قد ينحرف فيها 
السعر الفعلي عن السعر المتوقع؛ على سبيل المثال، 
لنفترض أن احتمالية فشل الشركات الناشئة هي %90،
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يعني ذلك أن 9 من أصل 10 استثمارات ستخسر فيه. 
ثـم  ا، ومـن  جـدًّ نسـبة مخاطـر مرتفعـة  وبالطبـع هـذه 
يُفترض أن ينتظر المستثمر في هذا النوع من الشركات 

عوائـد أعلـى تقابـل هـذه المخاطر.

  خطـر يتعلـق بمقـدار انحـراف القيمـة المتوقعـة لصفقة 
مـا بسـبب حـدوث أمـر عـارض؛ علـى سـبيل المثـال: قبـل 
إتمام صفقة الاستحواذ على شركة )أ(، يضع المحللين 
الشـركة مقدمـة  احتماليـة عـدم قيـام  لتأثيـر  تقديـرات 
العرض بإتمام عملية الاستحواذ بانخفاض أسعار أسهم 

شـركة )أ( بنسـبة ما.

  عائد مدة الاحتفاظ  2  

  )Holding Period Return = HPR(

يشير مفهوم مؤشر عائد مدة الاحتفاظ إلى العائد المتحقق 
علـى المبلـغ المسـتثمر علـى مـدى مـدة الاسـتثمار؛ ويتـم 
التعبير عنه كنسبة مئوية على أساس الأصول المحتفظ بها 
خـلال المـدة؛ ويمكـن اسـتخدام مؤشـر عائد مـدة الاحتفاظ 
لمقارنة الأسهم المختلفة أو صناديق الاستثمار في محفظة 

ما، لمعرفة أيهما كان أفضل أداءً بمرور الوقت.  

وهو مؤشر حسابي بسيط يمكن للمستثمر استخدامه لمقارنة 
معدل العائد الفعلي بمعدل العائد المستهدف، أو لمقارنة 
 فـرص الاسـتثمار المختلفـة لمعرفـة أيهـا يولـد أعلـى عائـد؛

مـدة  لفـارق  النظـر  عـدم  المؤشـر  هـذا  علـى  يؤخـذ  ولكـن 
الاحتفاظ لهذه الأصول. على سـبيل المثال؛ إذا ارتفع سـعر 
سهمين )أ ؛ ب( تم شراؤهما بسعر 100 ريال سعودي إلى 

150ريـال سـعودي؛ علمًـا بـأن:

  سهم )أ( ارتفع بعد مدة زمنية قدرها 5 سنوات
  سـهم )ب( ارتفـع بعـد مـدة زمنيـة قدرهـا 10 سـنوات؛ 
خـلال  مـن  الاحتفـاظ  مـدة  عائـد  يمكـن حسـاب  حيـث 

المعادلـة: 

 = )HPR( عائد مدة الاحتفاظ
 )سعر البيع – سعر الشراء(

÷ سعر الشراء 

يلاحـظ أن عائـد مـدة الاحتفـاظ لـكل مـن السـهمين لا يـزال 
لا  حيـث  الاحتفـاظ،  مـدة  اختـلاف  مـن  الرغـم  علـى   %50
احتسـاب للزمـن فـي هـذه المعادلـة. وعليـه، فـإن حسـاب 
عائد مدة الاحتفاظ عندما تستثمر في الأسهم نفسها على 
مدى أوقات زمنية متفاوتة، قد لا يعطي نتائج دقيقة عن 
جدوى الاستثمار، ومن ثم يجب أن تتساوى مدة الاستثمار، 
ليعطي المؤشر نتائج صحيحة لحساب العائد، ويكون مفيدًا 

في عمليـة المقارنة.
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)Time Weighted Returns = TWR( العوائد المرجحة بالوقت   3  

العائد المرجح بالوقت، هو أحد وسـائل حسـاب عائد الاسـتثمار، حيث يحتسـب معدل العائد على اسـتثمار ريال واحد لأوقات زمنية 
متتاليـة، أي يحسـب معـدل العائـد لأوقـات فرعيـة متعـددة، بنـاءً علـى التغيرات في التدفق النقدي. فالعوائد المرجحة بالوقت تأخذ 

في الحسـبان توقيت الاسـتثمارات، لتعطيك أفضل مقياس للعائد. 

يمكن حساب العوائد المرجحة بالوقت من خلال المعادلة التالية:

= )TWR( العوائد المرجحة بالوقت

 1 - ))«HPR2» 1 عائد مدة الاحتفاظ الثانية+( × )«HPR1» 1 + عائد مدة الاحتفاظ الأولى((

حيـث يعبـر عائـد مـدة الاحتفـاظ الأولـى «HPR1» عن مدة 
الاحتفاظ الأولى فقط، أي من تاريخ الاسـتثمار الأول حتى 
تاريخ الاستثمار الثاني، بينما يعبر عائد مدة الاحتفاظ الثانية 
«HPR2» عـن مـدة الاحتفـاظ الثانيـة، أي مـن تاريـخ بدايـة 
الاسـتثمار الثاني حتى نهاية المدة.. وقد يكون هناك عدة 

مراحل اسـتثمارية، وتحسـب بالآلية نفسـها.

ولكـن يؤخـذ علـى هـذا المؤشـر عـدم النظـر لقيمـة تدفقات 
رأس المـال فـي الحسـبان. كمـا يلغـي هـذا المقيـاس تأثيـر 

الإضافـات والتسـريبات مـن المحفظـة.

وقبـل ختـام هـذه النقطـة يجـب الإشـارة إلـى أنـه لا يسـع 
أي مؤشـر منفـرد أو مقيـاس واحـد القـدرة علـى التعبيـر عـن 
التفاصيـل الكاملـة، أو تحديـد سـياق الأداء للظـرف التاريخي 
لأي فئة أصول. وعلى المستثمر أن يستخدم أكثر من مؤشر 

ومقيـاس بحسـب أهدافـه المالية.
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1

2

3

4

5

6

فهم استثمارات الأسهم وتحليلها

 المصطلحات الرئيسة: 1

يمكن بداية مراجعة المفاهيم الأساسية المرتبطة بالأسهم 
كما يلي:

سعر السهم: 

هـو السـعر الحالـي الـذي يتـم عليـه تـداول السـهم الواحـد؛ 
علـى سـبيل المثـال: أغلـق سـعر السـهم المتـداول لإحـدى 

الشـركات عنـد 39.8 ريـال سـعودي.

القيمة السوقية للشركة: 

تُعبر عن القيمة السوقية لمجموع الأسهم العادية للشركة؛ 
التـي يمكـن حسـابها مـن خـلال عمليـة ضـرب إجمالـي عـدد 
الأسـهم في القيمة السـوقية الحالية للسـهم. وباسـتكمال 
المثال السابق وعلى افتراض أن إجمالي أسهم هذه الشركة 
220 مليون سهم، فإن القيمة السوقية للشركة ستساوي 

= 220×39.8= 8.756 مليار ريال.  

 :)EV( قيمة المنشأة 

هي قيمة جميع أصول )الشركة( سواء تم شراؤها باستخدام 
الدين أو بحقوق الملكية. وتساوي )القيمة السوقية + صافي 

الديـن(، ويحسـب صافـي الديـن بطـرح النقديـة مـن إجمالـي 
ديـون الشـركة. واسـتكمالًا للمثـال السـابق، وعلـى افتـراض 
إجمالي ديون الشـركة في المثال = 482 مليون؛ ونقديتها 
= 394 مليون، فيكون صافي الدين = 482 - 394 = 92 مليون.

وعليه تكون قيمة المنشأة محل المثال: 
= 8.756 مليار + 92 مليون = 8.664 مليار ريال.

كمـا أنـه مـن المهـم مراجعـة هـذه المعـدلات للتحقـق مـن 
ـا قبـل الاسـتثمار فـي الأسـهم: قـوة الشـركة ماليًّ

هامش الربح الإجمالي: 
ومرتفـع  موجـب  )الهامـش  صحـي  المعـدل  هـذا  كان  إذا 
مقارنـة بالشـركات العاملـة فـي مجال عمل الشـركة نفسـها 
المستهدفة بالشراء(، فهو يؤكد على قوة نموذج الأعمال 

الأساسـي للشـركة.

عدد أيام رأس المال العامل: 
يعبـر هـذا المعـدل عـن قـدرة الشـركة علـى المسـاومة مـع 
عملائهـا والمورديـن. ويعنـي معـدل عـدد أيـام رأس المـال 
العامـل المرتفـع: أن الكثيـر مـن المـال عالـق فـي المخـزون 
وعند الموردين، ومن ثم ترتفع مخاطر السيولة عند الشركة. 

نمو الإيرادات المرتفع: 
يشير هذا المعدل إلى ارتفاع تقبل منتجات الشركة وخدماتها 

في السوق، ومدى نجاح الشركة في تنفيذ خطة أعمالها. 
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نسبة الدين/حقوق الملكية: 

يشير ارتفاع هذا المعدل إلى أن هناك ضغطًا على التدفقات 
النقدية، حيث قد يتم الضغط على الإدارة لإعطاء الأولوية 
لسـداد الديـون علـى الاسـتثمار فـي المشـاريع المسـتقبلية 

والتوسع. 

 طرق الاستثمار في الأسهم: 2

يمكـن تقسـيم طـرق الاسـتثمار فـي الأسـهم عبـر السـوق 
الماليـة إلـى عـدة أنـواع، كمـا يلـي:

الطريقة الأولى:

 الاستثمار بشكل مباشر عبر شراء الأسهم المتداولة: ويقصد 
بهـا الاسـتثمار مباشـرة مـن خـلال الشـراء مـن السـوق، وهذا 
النـوع يفضلـه المسـتثمرون ذوو الخبـرة، لأنـه يحتـوي علـى 
مخاطر عالية مقابل عائد مرتفع، ويفضل مع أهداف طويلة 
الأجل، ويتم تداول هذه الأسهم في سوق تداول الأوراق 

المالية.

الطريقة  الثانية:

صناديـق  وثائـق  شـراء  عبـر  مباشـر  غيـر  بشـكل   الاسـتثمار 
الاسـتثمار: وهـي الصناديـق المـدارة باحتـراف، حيـث يقـوم 
فريق محترف بتحليل واختيار الأسـهم المناسـبة للاسـتثمار؛ 
الدخـل،  صناديـق  مثـل  مسـبقًا  الأهـداف  تحديـد  يتـم  كمـا 
التـي تسـتثمر فـي الأسـهم ذات توزيعـات الأربـاح المسـتقرة 

والجيـدة؛ وهـذا النـوع مـن الاسـتثمار يُفضـل للمسـتثمرين 
العادييـن لاعتمادهـم علـى طـرف خبيـر لإدارة الاسـتثمارات.

الثالثة: الطريقة

صنـدوق  وثائـق  شـراء  عبـر  مباشـر  غيـر  بشـكل  الاسـتثمار 
المؤشـرات: تتكون محافظ صناديق المؤشـرات من أسـهم 
الشـركات نفسـها المكونـة لمؤشـر السـوق الرئيـس، أو أي 
مؤشـر آخـر فـي السـوق، وبأوزانـه النسـبية نفسـها، ومـن ثـم 

فهـم يحاكـي مؤشـر السـوق صعـودًا وهبوطًـا.

 كيف تتم عملية شراء الأسهم؟ 3

تتم عملية شراء الأسهم كما في الشكل المقابل، فإذا ما 
قرر أحد المستثمرين شراء عدد من الأسهم بقيمة 100ريال 
للسـهم الواحـد، فـإذن ذلـك سـيتم مـن خـلال سـوق تداول، 
لـدى  المسـتثمر  ويتـم بعدهـا حفـظ الأسـهم فـي حسـاب 

شـركة الحفـظ المركزي. 

3

1

4 تحفظ في
الحساب

حساب
المستثمر

2المستثمر الشراء من
خلال تداول
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حققـه مـن عمليـة البيـع علـى المكشـوف، التي تسـاوي 20
ريـالًا للسـهم الواحـد، )يخصـم منـه هامش اقتراض الأسـهم 
المتفـق عليهـا(، وذلـك كمـا فـي الآليـة الموضحـة بالرسـم. 

يقترض السهمالمقرض

يعيد السهم

البيع من خلال تداول

الشراء من خلال تداول

المستثمر ليس لديه أسهم ومن ثم يقترض 1

المستثمر يشتري الأسهم 80 ريال 3

المستثمر يبيع الأسهم 100 ريال 2

المستثمر يعيد الأسهم إلى المقرض 4

 التداول بالهامش: 

يطلـق عليـه أيضًـا بالتـداول عـن طريـق الرافعـة الماليـة، هـو 
فـي الأسـاس إجـراء صفقـة عـن طريـق اقتـراض المـال. ويتـم 
بآلية معاكسة لما شرحناه سابقًا في البيع على المكشوف، 
وكمثال للتوضيح يتوقع أحد المستثمرين ارتفاع سعر سهم 
الواحـد  ريـالًا، ويتـداول السـهم   130 إلـى  معيـن مسـتقبلًا 
ا عند 100ريال سعودي، ولكن هذا المستثمر لديه من  حاليًّ
المال ما يغطي فقط 50 ريالًا للسـهم الواحد، وحلاًّ لذلك 
فإنـه يقـوم باللجـوء إلى إحـدى الجهات المقرضة )كالبنوك( 
لاقتـراض الجـزء المتبقـي لإتمـام صفقـة الشـراء، ثـم يقـوم 
بعـد ذلـك ببيعهـا بالسـعر الأعلـى – فـي حـال تحقـق توقـع 
المسـتثمر- ورد الأمـوال المقترضـة إلـى جهـة الاقتـراض مع 
تكلفـة الاقتـراض، ويحقـق مكسـبا قـدره 30 ريـالًا )يخصـم 

منـه تكلفـة الاقتراض(.

بعد مدة، في حال قرر المستثمر بيع أسهمه، وعلى افتراض 
ارتفاع سعر السهم الواحد إلى 120 ريال، فإن المستثمر يقوم 
ببيع هذه الأسـهم بالطريقة نفسـها من خلال سـوق تداول، 
ا قدره 20 ريال للسـهم  ويكـون بذلـك قـد حقـق ربحًـا رأسـماليًّ
الواحد؛ وهكذا تتم عمليات الشراء والبيع في سوق التداول.

البيع من
خلال تداول 3

1

4
الأسهم

المخصومة
من الحساب

المستثمر
حساب

2المستثمر

وهناك أنواع أخرى لعمليات شراء الأسهم، مثل: 

البيع على المكشوف:

يتوقع أحد المسـتثمرين انخفاض سـعر سـهم معين، وليكن 
إلى 80 ريالًا، وسعره الحالي عند 100 ريال، ولكنه لا يمتلك 
مـالًا لشـراء هـذه الأسـهم، فيقـوم باقتراضهـا، ثـم يتعهـد 
بإعادتها بعد مدة محددة مقابل هامش معين يتم الاتفاق 
عليه، ويقوم ببيعها عند سعرها المرتفع عند 100 ريال، وبعد 
انخفاض سعر السهم إلى 80 ريالًا – في حال تحقق توقع 
المسـتثمر- فإنـه يقـوم بشـراء الأسـهم المقترضـة وإعادتهـا 
إلى مالكها الأصلي مرة أخرى، والاستفادة من الربح الذي 
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 التحليل الأساسي للأسهم: 4  

ينظر هذا النوع من التحليل إلى قيمة الأسـهم على أنها مسـاوية للقيمة الحالية، لتدفقاته النقدية المسـتقبلية. وعليه، 
فإن قيمة السـهم تساوي: 

4 3 2

ومن ثم يمكننا القول: أنه كلما ارتفعت التدفقات النقدية، 
كلما ارتفعت قيمة السهم )النمو(، كما أن ارتفاع المخاطر 
يعني ارتفاع معدل الخصم، وعليه يكون الهدف الأساسي 
للشـركات هـو تحقيـق تدفقـات نقديـة مسـتمرة، مـن أجـل 

الاسـتمرار والنمو )النقدية(.

 المحركات الرئيسة لتقييم الأسهم: 5  

 النمو: 

يعتمد هذا المحرك على توقعات الإيرادات والربحية؛ حيث 
إن آفـاق النمـو المسـتقبلي لإيـرادات وربحيـة الشـركات تزيد 
من التدفقات النقدية المستقبلية. فالنمو المستقبلي هو 
أحـد الأسـباب التـي تجعـل علـى سـبيل المثـال قيمـة أسـهم 
مصانـع السـيارات الكهربائيـة أعلـى مـن أي مصانـع سـيارات 

آخـر فـي العالم.

إمكانيــات النمــو المرتفعــة تزيــد 
من توقعات الأرباح المستقبلية 
ثــم  الأصــل ومــن  عــن  الناتجــة 

ارتفــاع التقييــم

 النقدية: 

يعتمـد محـرك التقييـم المرتكـز علـى النقديـة علـى حسـاب 
مـا لـدى الشـركة مـن نقديـة، وقدرتهـا علـى توليـد تدفقـات 
نقدية مرتفعة من عملياتها التشغيلية، فالنقدية مثل الدم 
بالنسبة للشركات، حيث تحتاج وجوده للبقاء والعمل. مثال 
ذلك: تعد أسهم إحدى أشهر شركات التكنولوجيا من أعلى 
الشركات قيمة في العالم، بقيمة سوقية تبلغ 2,3 تريليون 
دولار أمريكـي، يرجـع ذلـك احتوائهـا على رصيد من النقدية، 
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ومـا يعادلهـا بمـا يزيـد قيمتـه عـن 190 مليـار دولار أمريكـي، 
ا 75 مليـار دولار أمريكـي فـي المتوسـط،  كمـا تحقـق سـنويًّ
كتدفق نقدي تشغيلي. حيث يشير التدفق النقدي الثابت 
مـن العمليـات إلـى أن نمـوذج العمـل يعمـل بكفـاءة. كمـا 
يمكن للتدفقات النقدية المنخفضة أو المتذبذبة أن تعرقل 

خطط العمل والتوسع المستقبلية. 

يُعد معيار النمو المستقبلي في 
التدفقات النقدية من التشغيل 
أحــد  القائــم  النقديــة  ورصيــد 
المحــركات الرئيســة فــي عمليــة 

التقييم

 المخاطر: 

تؤثـر حجـم المخاطـر المتوقعـة على احتمالية تحقق العوائد 
المتوقعة، ومن ثم فإن المخاطر المتوقعة هي أحد المحركات 
المهمـة التـي يتـم أخذهـا فـي الحسـبان عنـد تقييـم أسـهم 
الشركات بالنظر إلى طبيعة عملها والمخاطر المرتبطة بها.

للتوضيـح وعلـى سـبيل المثـال، وخـلال فتـرة انتشـار جائحـة 
صحية ما، أدت إلى توقف الأعمال في دولة معينة، وهو ما 
زاد من مخاطر إفلاس كثير من الشركات، وبالتالي انخفض 
تقييم وأسعار كثير من الشركات بسبب هذا التوقف. ولكن، 
وفـي مقابـل ذلـك، حققـت إحدى الشـركات التي لها منصة 

لعـرض المسلسـلات علـى شـبكة الإنترنـت، اسـتفادة كبيـرة 
على مستوى تقييمها بسبب هذه المخاطر، فبعد أن حدث 
الإغـلاق بسـبب هـذه الجائحـة، وزيـادة الاتجـاه للعمـل مـن 
المنزل، أدى ذلك إلى توقع شـركات التقييم زيادة اشـتراك 
الكثير من الناس في المنصة لقضاء كثير من الوقت عليها، 
ومن ثم ارتفع تقييم الشركة بأكثر من 100%؛ ثم بعد انتهاء 
الجائحـة، ومـع خـروج النـاس والعـودة للعمـل مـن المكاتب، 
أصبحـت مخاطـر قضـاء وقـت أقل علـى المنصة عالية. ومن 
ثـم ارتفعـت مخاطـر إلغـاء الاشـتراكات، ممـا تسـبب بانهيـار 
السهم إلى ما يقرب من 50%، وذلك بسبب زيادة مخاطر 

انخفاض عدد المشتركين بالمنصة. 

المخاطـــر  درجـــة  زادت  كلمـــا 
المرتبطـــة بأعمـــال شـــركة مـــا، 
قلت احتمالية تحقيقها للعوائد 
المتوقعـــة، ومـــن ثـــم انخفض 

تقييمهـــا، والعكـــس صحيـــح .

 أهمية مكرر الربحية: 6  

تعبر نسبة السعر إلى الربح )مكرر الربحية( عن مقياس لسعر 
السـوق للسـهم إلـى أرباحـه السـنوية. ومـن خلالـه يسـتطيع 
المسـتثمر التعرف على سـعر السـهم الذي سـيدفعه اليوم 
مقابل الربحية التي سيحصل عليها مستقبلًا، ويمكن حسابها 
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عن طريق قسمة سعر السهم بالسوق على ربحية السهم 
الواحـد أو بطريقـة أخـرى عـن طريـق قسـمة إجمالـي القيمـة 

السوقية للشركة على صافي أرباحها.

يعـد مكـرر الربحيـة مفيـدًا لفهـم مـا إذا كانت قيمة الأسـهم 
مبالـغ فيهـا؛ أو مُقيّمـة بأقـل مـن قيمتهـا مقارنـة بأقرانهـا؛ 
ويعنـي مكـرر الربحيـة المرتفـع عمومًـا أن السـهم مبالـغ في 
قيمته. كما قد يُشير أيضًا إلى النمو المتوقع للسوق الذي 

تنمـو فيه الشـركة. 

مثال توضيحي لمكرر الربحية وأهميته:

بافتراض أن لدينا ثلاث شركات، هي: شركة سعود، وشركة 
فهد، وشركة طلال. وكانت المعلومات حول سعر السهم 

لكل شركة وربحية السهم كما في الجدول التالي:

مكرر الربحيةربحية السهمسعر السهمسهم شركة

1376.122.5سعود

2,245110.620.3فهد

2549.626.5طلال

يبيـن الجـدول أن شـركة فهـد تتـداول عنـد مكـرر ربحيـة أقـل 
من سعود وطلال. فإذا اعتقد المستثمرون أن شركة فهد 
سوف تحقق المستوى نفسه من النمو مثل شركتي سعود 
وطـلال. فإنهـم يعتقـدون أن شـركة فهـد مقيمـة بأقـل من 

قيمتها، وسيقومون بشراء السهم.

كما يوضح الجدول أيضًا أن شركة طلال تمتلك مكرر ربحية 
أعلى من شـركتي سـعود وفهد، مما قد يعني أن السـوق 
ا أعلـى مـن شـركتي  يعتقـد أن شـركة طـلال سـتحقق نمـوًّ
سـعود وفهـد مسـتقبلًا. وهـو مـا قـد يوقـع المسـتثمر في 
حيـرة. ولحـل الأمـر، يمكـن اللجـوء إلـى حسـاب نسـبة أخـرى 

هـي: نسـبة مكـرر الربحيـة إلـى النمـو كمـا فـي المعادلـة:

النمـو =  إلـى  الربحيـة  نسـبة مكـرر 
 ÷ للشـركة  الحالـي  الربحيـة  مكـرر 
نسبة النمو المتوقع لربحية الشركة 

حيث يمكن تطبيق المعادلة، كما في الجدول التالي:

توقعات نمو مكرر الربحيةسهم شركة
ربحية السهم

نسبة مكرر 
الربحية إلى النمو

102.25%22.5سعود

82.53%20.3فهد

201.32%26.5طلال

بتطبيق المعادلة على مثالنا السابق يظهر أن شركة طلال 
التـي كانـت أعلـى تقييمًـا عند اسـتخدام مكـرر الربحية، كانت 
الأفضـل كسـعر مقابـل الأربـاح المتوقعة بعد تطبيق نسـبة 
مكرر الربحية إلى النمو، ومن ثم يمكن استخدامها كمقارنة 
أفضل للأسهم عند استخدام مكرر الربحية كمعيار للمفاضلة 

بين الأسهم المتقاربة. 
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أنواع السندات بناء على نوع المُصدر والسوق الذي تطرح فيه:

سـندات الشـركات التي تطرح في سوق 

المال

  تتعامل أسواق المال في الأوراق المالية قصيرة الأجل ذات القيمة العالية، 

على سبيل المثال: أذون الخزانة 90 يومًا.

 المشاركة بشكل رئيس من قبل المؤسسات

تستهدف جميع المؤسسات التي تبحث عن 

استثمارات قصيرة الأجل.

سندات الحكومة وسندات الشركات التي 

تطرح في سوق رأس المال

  أسـواق لزيـادة رأس المـال طويـل الأجـل، مثـل السـندات الحكوميـة لمـدة 

3 و5 و7 سـنوات المصـدرة مـن قبـل حكومـة المملكـة العربيـة السـعودية.
تستهدف جميع المستثمرين.

أنواع السندات بناء على الجدارة الائتمانية:

الدرجة الاستثمارية

 فرصة منخفضة للتخلف عن السداد

 التصنيف الائتماني Baa3- / BBB أو أعلى

 مثال: سندات الشركات.

الذيـن  المتمرسـين  المسـتثمرين  تسـتهدف 

متوازنـة. وعوائـد  مخاطـر  عـن  يبحثـون 

الدرجة غير الاستثمارية

 مخاطر التخلف عن السداد أعلى من الدرجة الاستثمارية

Baa3- / BBB التصنيف الائتماني أقل من 

 مثال: السندات الصادرة عن أحد الخطوط الجوية المهددة بالإفلاس.

يسـعى المسـتثمرون إلـى المضاربـة للحصـول 

علـى عوائـد أعلى.

1

2

3

4

5

6

فهم وتحليل استثمارات الدخل الثابت

 أنواع استثمارات الدخل الثابت:  1

تقسم السندات إلى عدة أنواع: فمن حيث المُصدر: يمكن 
تقسـيمها إلـى سـندات شـركات وسـندات حكوميـة. ومـن 
ا ذات  حيـث الجـدارة الائتمانيـة: إمـا أن تكـون مصنفـة ائتمانيًّ

ا دون درجة غير استثمارية.  درجة استثمارية أو مصنفة ائتمانيًّ
ومـن حيـث مـدة الاسـتحقاق: إمـا أن تكـون ذات مـدة أقـل 
من سـنة )سـندات سـوق المال(، أو أكثر من سـنة )سـندات 
سـوق رأس المـال(. ومـن حيـث نـوع الكوبـون: إمـا أن تكـون 
سندات ذات عائد ثابت أو سندات ذات عائد متغير. وهناك 
أنواع خاصة مثل: السندات القابلة للتحويل إلى أسهم، بناء 
على رغبة الشـركة المُصدرة، أو قابلة للاسـتدعاء قبل مدة 
استحقاقها. ويمكن زيادة الإيضاح من خلال الجدول التالي:
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أنواع خاصة من السندات:

السندات القابلة للتحويل
  يمكن تحويلها إلى أسهم الشركة في أوقات معينة، على سبيل المثال، معظم 

الديون الممنوحة للشركات الناشئة لديها خيار التحويل إلى حقوق ملكية.

يريد المستثمر خيارًا للحصول على عوائد أعلى 

من خلال حقوق ملكية المصدر في تاريخ الحق.

السندات القابلة للاستدعاء

  يمكـن أن تُسـتدعى أي يتـم اسـتردادها مـن الشـركة قبـل تاريـخ الاسـتحقاق 

بسـعر محدد سـابقًا.

 أسعار الفائدة تنخفض، فيمكن للشركة استبدال السندات بسعر منخفض.

هذا النوع من السندات يعطي عائدًا مرتفعًا 

كحافز للشراء

 تحليل السندات: 2  

يتركـز الاهتمـام فـي تحليـل السـندات بالمخاطـر المرتبطـة 
بالسـندات والمتعلقة بخسـارة رأس المال، وعلى الرغم من 
أن السندات هي الأقل من حيث المخاطر بين فئات الأصول 
المختلفـة، إلا أن هنـاك ثلاثـة أنـواع مـن المخاطـر يمكـن أن 

تتعـرض لهـا، وهي:

  مخاطـر الائتمـان: وتتمثـل فـي خطـر عـدم قـدرة مصـدر 
السـندات على سـداد رأس المال للمسـتثمر. على سـبيل 
المثـال، السـندات لأي دولـة تدخـل فـي أزمـة اقتصاديـة 
قـد تكـون سـنداتها معرضـة لخطـر التخلـف عـن السـداد.

  مخاطر أسـعار الفائدة: حيث إن التغير في أسـعار الفائدة 

فـي السـوق يـؤدي إلـى تغيـر في قيمة السـندات. مثالا: 
سـتؤدي الزيـادة فـي أسـعار عوائـد السـندات الحكوميـة 
في دولة ما، إلى انخفاض أسعار سندات الشركات على 
مسـتوى هـذه الدولـة، نظـرا لأن الفائـدة علـى السـندات 

جاذبيـة  أكثـر  سـتكون  الأقـل  المخاطـر  ذات  الحكوميـة 
للمسـتثمرين مقارنة بسـندات الشـركات.

  مخاطر السيولة: وهي عبارة عن خطر عدم توافر مشترين 
بأسـعار معقولـة. علـى  لسـند معيـن فـي وقـت معيـن 
سبيل المثال: في بيئة الأسعار المتقلبة، وتقلبات أسعار 
الفائدة، وزيادة مخاطر عدم السداد وشح السيولة، قد 
لا تجد السندات المصدرة من إحدى الجهات أي مشترين 

لها بأسعار معقولة.
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 النسب المطلوبة للتحقق قبل الاستثمار في السندات: 4  

من خلال نظرة سريعة على النسب التالية في الجدول يمكن للمستثمر تحليل السندات المقبل على شرائها.

الديون 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

حقوق الملكية

)EBIT( الربح التشغيلي
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

تكلفة خدمة الدين

صافي الربح
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

إجمالي الأصول

هامش الربح التشغيلي للإيرادات
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ 

الإيرادات

النسـبة العاليـة لنسـبة الديـون لحقـوق 

الملكية تزيد من احتمالية إمكانية تخلف 

الُمصـدر عن سـداد التزاماته.

 

تتحقق نسبة تغطية خدمة الدين )الربح 

التشـغيلي ÷ تكلفـة خدمـة الديـن( مـن 

مدى قدرة الُمصدر على سداد التزامات 

ديونـه، وكلمـا ارتفعـت عـن 100% كان 

ا للسـند. ذلك مؤشـرًا إيجابيًّ

تتحقق نسبة العائد على الأصول )صافي 

الربح ÷ إجمالي الأصول( من مدى كفاءة 

الُمصـدر فـي الاسـتفادة مـن الرأسـمال 

الإضافي الناتج عن طرح السندات. ويشير 

انخفـاض العائـد على الأصول إلى ارتفاع 

مخاطر السندات المصدرة.

يشير ارتفاع نسبة هامش الربح التشغيلي 

للإيـرادات )هامـش الأربـاح قبـل الفوائـد 

أن  إلـى  الإيـرادات(   ÷ والضرائب/الـزكاة 

الأعمـال الأساسـية للُمصـدر قويـة، وأن 

القـدرة علـى سـداد مـا عليـه مـن  لديـه 

التزامـات حتـى فـي المواقـف الصعبـة.

 الحكم على عوائد السندات: 3  

العائد على السـند هو عبارة عن الأداة التي تسـتخدم لقياس العائد على السـندات مقارنة بالسـندات الأخرى، ويتوقف 
حكـم المسـتثمر علـى عوائـد السـندات بالنظـر إلى ما يلي:

 أساسيات تقييم السندات: 5  

تُبنـى عمليـة تقييـم أوراق الدخـل الثابـت علـى ذات المبـدأ 
الأساسـي لتقييم الأصول المالية، وهو أن قيمتها تسـاوي 
القيمـة الحاليـة للتدفقـات النقديـة المتوقعـة. ومن ثم فإن 

هنـاك 3 خطـوات فـي عمليـة تقييـم السـندات، هـي:

  الخطـوة الأولـى: تقدير التدفقات النقدية المتوقعة من 
السـند )قيمة الكوبون(. 

  الخطـوة الثانيـة: تحديـد سـعر )أسـعار( الفائـدة المناسـبة 
لخصـم التدفقـات النقديـة. 

  الخطوة الثالثة: حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
المتوقعة باستخدام معدلات الخصم.

الكوبـون يسـتحق المخاطـرة؟،  هـل عائـد   ا لكوبون )الفائـدة(: 
وتتوقـف الإجابـة علـى معرفـة مسـتوى المخاطـر بالسـوق 

البدائـل الاسـتثمارية الأخـرى.  والعوائـد الممنوحـة مـن 

  مكاسب رأس المال )زيادة في سعر السندات(: من خلال 
الإجابـة علـى التسـاؤل: مـا هـي درجـة احتماليـة ارتفـاع/

انخفـاض سـعر السـند خـلال مـدة الاحتفـاظ به؟
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مثال توضيحي:

إذا علمت أن قيمة السـند الاسـمية لإحدى الشـركات هي 
100 ريال سعودي؛ وأنه يستحق كوبون سنوي 8%، ولمدة   
3سـنوات، وسـعر خصـم السـوق )معـدل العائـد المطلـوب( 

بنسبة 12%. احسب القيمة الحالية للسند. 

يتم تطبيق المعادلة التالية للوصول إلى )P( القيمة الحالية 
)السعر( للسند:

P =
N

∑
t=1

C
)1+y(t

  +  M
)1+y(N

حيث تشـير C إلى التدفقات النقدية من التوزيعات الدورية 
)الكوبـون Coupon(، التـي سـيتلقاها حاملـو السـندات فـي 
Yield To إلـى العائـد حتـى الاسـتحقاق y ويشـير ،t الوقـت
par or إلى القيمة الاسمية للسند Mو ،Maturity )YTM(
face value، وN إلى عدد المدد حتى تاريخ استحقاق السند

وبالتعويض فإن القيمة الحالية للسند

)3)1.12( ÷ 108( + )2)1.12( ÷8( + )1.12÷8( =

= 90.39 ريال سعودي

المناسـبة  القيمـة  أن  يتبيـن  السـابقة  المعادلـة  خـلال  مـن 
التـي مـن الممكـن أن تدفـع اليـوم مقابـل هـذا السـند هـي

90.39 ريال سعودي، وبافتراض أن العائد المطلوب/ أسعار 
الفائـدة ارتفـع لنحـو 15% فـإن ناتـج المعادلـة سـيكون أقـل 
الفائـدة  أسـعار  بيـن  توجـد علاقـة عكسـية  بالتأكيـد، حيـث 
وأسـعار السـندات، حيـث يترتـب علـى ارتفـاع أسـعار الفائـدة، 
انخفاض في أسعار السندات؛ وإذا انخفضت أسعار الفائدة، 

ترتفـع أسـعار السـندات )القيمـة الحاليـة لها(.

أسعار الفائدة

أسعار السندات

 التفرقة بين السندات المصدرة بعلاوة أو بخصم: 6

النوع
سعر السوق 

وعلاقة القيمة 
الاسمية

عائد السوق 
وعلاقة 
الكوبون

مثال

سندات 
بعلاوة

سعر السوق 
للسندات < 

القيمة الاسمية

سعر الفائدة 
في السوق > 
سعر الكوبون

يتم إصدار سند بقيمة اسمية 
قدرها 100ريال مقابل 110 ريال، 
والعلاوة هي 10ريال )110-100( 

سندات 
بخصم

سعر السوق 
للسندات > 

القيمة الاسمية

سعر الفائدة 
في السوق < 
سعر الكوبون

يتم إصدار سند بقيمة اسمية 
قدرها 100 ريال مقابل 95 ريال، 

والخصم هو 5 ريال )100-95(
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 العائد حتى الاستحقاق واستخداماته: 7  

العائد هو الربح أو الخسـارة من الاسـتثمار في ورقة مالية، 
ويتـم التعبيـر عنـه بالنسـبة المئويـة؛ وعـادة مـا يكـون هنـاك 
مصدران للعائد عند الاسـتثمار في السـندات. عائد الدخل، 
وهو مرتبط بكوبونات دورية. وعائد السعر، ويرتبط بالفرق 
بين سعر البيع )الاستحقاق( وسعر الشراء، ويكون صفرًا إذا 
تـم شـراء السـند بالقيمـة الاسـمية، وتـم الاحتفـاظ بـه حتـى 

تاريخ الاسـتحقاق.

يعطي معدل العائد حتى 
تاريخ الاستحقاق مؤشرًا أكثر 
دقة للعائد الذي يحصل عليه 
المستثمر من جراء الاحتفاظ 

بالسند حتى الاستحقاق

ويمكـن حسـاب العائـد حتـى الاسـتحقاق Yield to Maturity مـن خـلال الجمـع بيـن العائـد الحالـي بالإضافـة إلـى الربـح 
أو الخسـارة، التـي سـتحدث إذا تـم الاحتفـاظ بالسـند، حتـى يتـم اسـترداده. فالعائـد عنـد الاسـتحقاق يعـادل كافـة الفوائـد 
والكوبونات، التي يتحصل عليها المستثمر من وقت شرائه للسند حتى تاريخ استحقاقه. وذلك من خلال المعادلة التالية:

YTM = 
Annual Coupon + {)Par Value - Market Price( / )Number of years(}

Market Price
 * 100

حيث إن: )Annual Coupon( هو قيمة الكوبون السنوي - 
 )Market Price( – هي القيمة الاسمية للسند )Par value(
 Number( – هي القيمة السـوقية التي يتداول بها السـند

of Years( هي عدد السنوات حتى تاريخ الاستحقاق.

ويمكن توضيح استخدام العائد حتى الاستحقاق في قرارات 
الاستثمار من خلال المثال التوضيحي التالي:

تشـير بيانـات الجـدول أن كل مـن السـندات )أ، ب، ج( تنتمـي 
إلـى الصناعـة نفسـها )الاتصـالات علـى سـبيل المثـال(؛ ولها 

التصنيفـات الائتمانيـة نفسـها، والمـدة ومعـدل الكوبـون، 
ووفقًـا لبيانـات العائـد حتـى تاريـخ الاسـتحقاق فإنـه ينبغـي 
على المستثمر اتخاذ القرار بالاستثمار في السند )ب(، لأنها 

تقـدم أعلـى معـدل سـنوي حتـى الاسـتحقاق )%8(. 

التصنيف الصناعةالسندات
العائد حتى الكوبونالاستحقاقالائتماني

الاستحقاق

7%7%5 سنواتAAالاتصالاتأ

8%7%5 سنواتAAالاتصالاتب

7.5%7%5 سنواتAAالاتصالاتج
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1

2

3

4

5

6

فهم وتحليل الاستثمارات العقارية

يتميز الاستثمار في العقارات أن لديه سمات كل من الأسهم
والديون، وفي نظرة سريعة حول السمات التي تشترك فيها 
العقـارات مـع الأسـهم، فإنهـا تشـترك معهـا فـي المخاطـر 
الكامنة في ارتفاع أسعار العقارات أو انخفاضها مثل الأسهم. 
بالإضافة إلى مخاطر العثور على المستأجرين وتكلفة صيانة 
مـن  فـي مجموعـة  الديـون  مـع  تشـترك  كمـا  الممتلـكات. 
السـمات، وهي أن الإيجارات تدفع بشـكل دوري )للمالك/ 
المسـتثمر( علـى غـرار دفعـات كوبـون السـندات؛ وتتشـابه 
أيضًا في مخاطر الائتمان على الإيجارات إذا كان المسـتأجر 

غيـر قـادر علـى الوفـاء بدفع الإيجار.

 أنواع الاستثمارات العقارية 1

الاسـتثمار مباشـرة فـي  وتشـمل  الخاصـة؛  الاسـتثمارات 
الصيانـة  إجـراء  عليهـا  يترتـب  حيـث  العقاريـة،  الأصـول 
العقـارات مـن  والأنشـطة الإداريـة الأخـرى لإدارة هـذه 

المسـتثمر. قبـل 
صناديق الاستثمار العقاري REIT، وهي عبارة عن صناديق 
استثمارية مدرجة في أسواق المال تستثمر حصيلة الطرح 
فـي امتـلاك محفظـة عقـارات. ويحصل المشـتركون في 
الصنـدوق العقـاري علـى دخـل يقابـل العوائـد الإيجاريـة 

لأصول الصندوق العقارية.

الصناديق العقارية، وهي صناديق مدارة باحتراف، تستثمر 
في القطاع العقاري، وتتضمن فريق من المهنيين يحدد 

ويستثمر ويدير الممتلكات لمجموعة من الصناديق.

REIT ما هي صناديق الاستثمار العقاري  2

هي صناديق تسمح للأفراد والمستثمرين بتجميع أموالهم 
للاسـتثمار فـي الأصـول العقاريـة. ويعـد صنـدوق الاسـتثمار 
العقـاري شـركة تمتلـك وتديـر عادة العقـارات المدرة للدخل 
أو الأصـول ذات الصلـة. كمـا أن صناديـق الاسـتثمار العقاري 
تُمكّن صغار المستثمرين من الحصول على استثمارات كان 
يتعذر الوصول إليها سابقًا. وهذه الصناديق العقارية مدرجة 

فـي البورصـات ومـن ثم توفر سـيولة عالية.

 فوائد صناديق الاستثمار العقاري: 3

التعرض لمخاطر العقارات والعوائد دون امتلاك العقارات 
المادية.

يتـم التعامـل مـع متاعـب الإدارة وإدارة الممتلـكات مـن 
قبـل الصنـدوق.

السـيولة من خلال الإدراج في سـوق رأس المال، وهذه 
ميزة غير متوفرة في الشـراء والاسـتثمار المباشـر للعقارات.

 مخاطر صناديق الاستثمار العقاري: 4

في حالة الانكماش، يتم تخفيض عوائد الإيجار.
يتم خصم رسوم الإدارة والتنظيم من عائد الصندوق.

تميـل صناديـق الاسـتثمار العقـاري نحـو الدخـل وغالبًـا لا 
تحقـق زيـادة فـي رأس المـال.
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 النسب الرئيسة لتحليل صناديق الاستثمار العقاري: 5  

معدل الإشغال

  النسبة المئوية من إجمالي المساحة المتاحة المشغولة في المتوسط خلال العام. 

  ارتفاع معدل الإشغال يدل على صحة الطلب على نوع العقارات، التي يمتلكها صندوق الاستثمار العقاري.

  تركيز المسـتأجر )حصة وتركيز أنواع المسـتأجرين(. على سـبيل المثال، قد تؤثر شـركة واحدة تشـغل أكثر هن 50% من إيجارات المسـاحات المكتبية 
سـلبًا على معدلات الإشـغال خلال مدة الانكماش )لاحتمالية تعثرها(.

  معدل الرسـملة للعقارات المملوكة لصندوق الاسـتثمار العقاري. ويشـير إلى مسـتوى عائدات الإيجار لقيمة الأصول. وهنا الإيرادات هي أسـاس معدل الرسملة
عائد الإيجار.

  مقدار توزيعات الأرباح الموزعة كنسبة مئوية من سعر وثيقة صندوق الاستثمار العقاريعائد توزيعات الأرباح

المتوسط المرجح 
لانتهاء عقد الإيجار

  على غرار مدة السندات فإن المتوسط المرجح لانتهاء عقد الإيجار يخبرنا بموعد البحث عن مستأجرين جدد. 

  في سوق الطلب المرتفع، سيكون هذا جيدًا، لأن التجديدات ستكون بمعدلات أعلى، وستكون محفوفة بالمخاطر خلال أوقات انخفاض الطلب

الدين إلى حقوق 
الملكية

  صناديـق الاسـتثمار العقـاري عـادة مـا تكـون مسـتدانة. يمكـن أن تكـون الرافعـة الماليـة الأعلـى محفوفـة بالمخاطـر فـي حالـة الانكمـاش، حيـث 
تنخفـض الإيجـارات.

وللتعـرف علـى المزيـد حـول الاسـتثمارات العقاريـة يمكننـا إجـراء مقارنـة بيـن أنواعهـا؛ مـن حيـث حجم الاسـتثمار والسـيولة، 
والتنويـع، والشـريحة المقترحـة للاسـتثمار لـكل نـوع، كمـا فـي الجـدول التالي:

مقارنة أنواع الاستثمارات العقارية

الصناديق العقاريةصناديق الاستثمار العقاريخاصالاستثمارات العقارية

متطلبات رأس المال كبيرةحجم الاستثمار
يمكن أن تقبل الاستثمارات الصغيرة )مثل صناديق 

الاستثمار المشترك(
بناء على شروط الصندوق

السيولة
غيـر سـائلة، ولا يمكـن بيعهـا بسـرعة للحصـول 

علـى النقد
عالية وقابلة للتداول في أسواق رأس المال

الصنـدوق  تفويـض  علـى  السـيولة  تعتمـد 
وشـروطه

التنويع
منخفض، فاختيار منطقة خاطئة يفقدك رأس 

مال كبير
عالية، ويتم الاعتماد على إستراتيجية الصندوقعالية، رأس المال موزع عبر استثمارات متعددة

مقترح لشريحة
المسـتثمرون الأفـراد الذيـن لديهم فائض في 
رأس المال أو يتطلعون إلى الاحتفاظ أو استخدام 

العقارات للاستخدام الشخصي

جميع المسـتثمرين الذين يبحثون عن عوائد من 
الممتلكات وعلى استعداد لتحمل مخاطر أعلى 

من السندات

العاليـة  الماليـة  المـلاءة  ذوو  المسـتثمرون 
الذيـن يبحثـون عـن عائـد ومخاطـر أعلـى مـن 

العقـاري الاسـتثمار  صناديـق 
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صافي الإيراد التشغيلي

صافي الإيراد التشغيلي: هو الإيراد الذي يولده العقار بعد 
خصـم تكاليـف الحفـاظ علـى العقـار. حيـث يتـم التفكيـر فـي 
الأمـر مثـل الأعمـال التجاريـة، بحيـث يحسـب صافـي الإيـراد 

التشـغيلي علـى أنـه صافـي الربـح الـذي يقدمـه العقـار.

فـإذا افترضنـا أن المسـتثمر يتلقـى إيجـارات مـن عقـار بقيمـة 
ا، وتبلغ جميع تكاليف تشـغيل  10,000ريال سـعودي سـنويًّ
ا. مـا هـو صافـي الإيـراد  العقـار 3,000 ريـال سـعودي سـنويًّ
التشـغيلي الخاص به؟ يتم حسـاب صافي الإيراد التشـغيلي 
عـن طريـق طـرح إجمالـي تكلفـة التشـغيل علـى الممتلـكات 
مـن الإيـراد الناتـج عـن الممتلـكات، ومـن ثـم يكـون صافـي 

إيـرادات التشـغيل بالمثـال 7,000ريـال.

مثال على التقييم العقاري بطريقة الدخل:

فـي  لعقـار  المتوقـع  التشـغيلي  الإيـراد  أن صافـي  لنفـرض 
المسـتقبل كمـا يلـي السـنة الأولـى: 100,000 ريـال، السـنة 
الثانية: 110,000 ريال، السنة الثالثة: 120,000 ريال.  ومع 
 %10 إلـى عائـد بنسـبة  افتـراض أن المسـتثمرين يحتاجـون 
والقيمـة النهائيـة فـي السـنة الثالثـة هـي 500,000 ريـال. 

السنة 3 السنة 2 السنة 1 البيان

620,000 110,000 100,000 التدفق النقدي

 ÷ 620,000
3)1+10%(

 ÷ 110,000
2)1+10%(

 ÷ )1+10%(
100,000

معادلة القيمة 
الحالية

465,815 90,909 90,909 القيمة الحالية

 أساسيات التقييم العقاري: 6  

هنـاك نهجـان رئيسـان لتقييـم العقـارات، همـا: نهـج الدخـل، ويعبـر 
الحاليـة للدخـل  القيمـة  الحاليـة، وهـو  القيمـة  عنـه بنهـج صافـي 
المسـتقبلي للأصـول العقاريـة، مخصومـة باسـتخدام العائـد 
المطلـوب مـن المسـتثمر؛ وتطبـق علـى الملكيـة التـي تـدر الدخـل 
)أي العقارات التجارية(. ونهج مقارنة المبيعات، أي أسعار مبيعات 
الرسـملة. القابلـة للمقارنـة معدلـة باسـتخدام طريقـة  العقـارات 

التقييم العقاري بطريقة الدخل

يتـم تقييـم الاسـتثمار العقـاري مـن خـلال نهـج الدخـل، الذي 
يهتـم بالدخـل المحتمـل للعقـار، وتفضـل هـذه الطريقـة إذا 
النهـج علـى معـدل  تجاريـة؛ ويعتمـد هـذا  العقـارات  كانـت 

الرسـملة السـنوي المعـدل المطـروح. 
  بالنسبة لأي أصل، فإن قيمته هي صافي القيمة الحالية 

لتدفقاته النقدية المستقبلية.
  بالنسـبة للعقـارات، نتوقـع أن نتلقـى صافـي الدخـل مـن 

تأجيـر العقـار.

Forecast
NOI1

قيمة 
الممتلكات

TNT3T2T1

Forecast
NOI2

Forecast
NOI3

Forecast
NOIN

 Terminal Value

+

=

 صافي الإيراد التشغيلي المتوقع + القيمة النهائية )المتبقية(
 معدل الرسملة يعتمد على أسعار الفائدة المستقبلية وتوقعات النمو
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الأصـول  تسـعير  )نهـج  المقارنـة  بطريقـة  العقـاري  التقييـم 

الرأسـمالية(

يوضح نهج تسعير الأصول العائد المحتمل للاستثمار الذي 
يكون ناتجًا من تأجير الأصول ومقارنة قيمته بالاستثمارات 
الأخـرى الخاليـة مـن المخاطـر؛ فـإذا كان العائـد الخالـي مـن 
المخاطر أعلى من عائد الاسـتثمار الناتج من تأجير الأصول، 

فـلا جـدوى من تحمل هـذه المخاطر.

الإيـراد  )صافـي  لعقـار  الإيجـار  إيـرادات  قـدرت  إذا  مثـال: 

التشـغيلي( 10,000 ريـال. وكانـت العقـارات المماثلـة لهـذا 
العقـار فـي المنطقـة المجـاورة مـن حيـث القيمـة السـوقية 
وصافـي الإيـراد التشـغيلي، كمـا بالجـدول التالـي. فمـا هـي 

قيمـة العقـار.

صافي الإيراد التشغيلي القيمة السوقية العقار

110,000 1,000,000 أ

45,000 500,000 ب

80,000 800,000 ج

  الخطوة الأولى: نحدد معدل الرسملة للعقارات المماثلة 

باستخدام الصيغة التالية، ونحسب متوسطها:

معدل الرسملة =
صافي الإيراد التشغيلي ÷ القيمة السوقية للعقار 

معدل الرسملة صافي الإيراد التشغيلي القيمة السوقية العقار

11% 110,000 1,000,000 أ

9% 45,000 500,000 ب

10% 80,000 800,000 ج

%10 متوسط معدل الرسملة

  الخطوة الثانية: نستخدم متوسط معدل الرسملة للعثور 
على قيمة العقار 

  

القيمة السوقية للعقار =
صافي الإيراد التشغيلي ÷ معدل الرسملة

 ومن ثم تكون القيمة السوقية للعقار 

 = 10,000 ريال ÷ 10% = 100,000 ريال سعودي
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 أنواع الصناديق الاستثمارية: 2

أعلـى  عوائـد  إعطـاء  إلـى  وتهـدف  النشـطة؛  الصناديـق 
من عوائد مؤشـر السـوق؛ ويتجه إليه المسـتثمرون ذوو 
الخبـرة والقـادرون علـى تحمـل مخاطـر إضافيـة، لتحقيـق 

أهدافهـم الاسـتثمارية.

مؤشـر  أداء  الصنـدوق  أداء  يطابـق  السـلبية،  الصناديـق 
السـوق لإعطـاء عوائـد مماثلـة للسـوق؛ وغالبًـا مـا يتجـه 
إليـه المسـتثمرون الجـدد أو المسـتثمر متجنـب المخاطـر.

مـن  النوعيـة  هـذه  تسـتثمر  الخاصـة؛  الأسـهم  صناديـق 

الصناديق في الشركات غير المدرجة في سوق الأوراق 
المالية، ولديها سجل تشغيلي. ويتجه إليه المستثمرون 
ذوو الخبرة القادرون على تحمل مخاطر إضافية، لتحقيق 

عوائـد أعلـى من السـوق.

صناديـق رأس المـال المخاطـر؛ تسـتثمر هـذه النوعيـة مـن 
العائـد  يكـون  حيـث  الناشـئة،  الشـركات  فـي  الصناديـق 
مرتفعًـا للغايـة عنـد اسـترداد قيمـة الاسـتثمار مـع وجـود 
مخاطـرة خسـارة رأس المـال. ويتجـه إليهـا المسـتثمرون 
الذيـن لديهـم فائـض فـي رأس المـال وقـدرة عاليـة علـى 

تحمـل المخاطـرة.

1

2

3

4

5

6
فهم صناديق الاستثمار وتحليلها

 فهم استثمارات الصناديق  1

تعتمد القدرة التحليلية لفهم استثمارات الصناديق على معرفة تصنيفات الصناديق؛ وهي كالتالي:

الهيكل

 صندوق مفتوح
 صندوق مغلق

فئة الأصول

 الأسهم
 السندات/ الصكوك

 صندوق الصناديق
 صناديق الاستثمار العقاري

إستراتيجية الاستثمار

 نشطة
 سلبية

أخرى

 صندوق التحوط
 صندوق المؤشرات

 الأسهم الخاصة
 رأس المال المخاطر

الأهداف الاستثمارية

 صندوق النمو
 صندوق الدخل

0102030405
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  قيمة الأصول تحت الإدارة؛ هي القيمة السوقية الإجمالية 
لـلأوراق الماليـة، التـي يحتفـظ بهـا الصنـدوق. وتحسـب 

مـن خلال المعادلة:

  

)AUM( = صافـي  الإدارة  تحـت  الأصـول  قيمـة 
قيمـة الأصـول )NAV( × عـدد وثائـق الصندوق  

  عوائد الصندوق؛ ويشير إلى العائد الإجمالي على مدى 
مدة محددة. ويمكن قياسه من خلال المعادلة:

عوائد الصندوق = )صافي قيمة الأصول في نهاية 
المدة ÷ قيمة الأصول في بداية المدة( - 1 × 100

  نسـبة المصروفـات؛ يوضـح هـذا المقيـاس المبلـغ الـذي 
الإداريـة  والرسـوم  الاسـتثمار  لمديـر  الصنـدوق  يدفعـه 
والتسويق والتوزيع ومصروفات التشغيل الأخرى؛ ويمكن 

قياسـها مـن خـلال المعادلـة:

 نسبة المصروفات = المصاريف الفعلية ÷
(AUM( قيمة الأصول تحت الإدارة

  تكلفـة الدخـول والخـروج؛ وهـي الرسـوم المفروضـة علـى 
المسـتثمر عنـد الدخـول أو الخـروج مـن الصندوق؛ وعادة 
ما يتم فرض رسوم الدخول لتغطية تكلفة التوزيع؛ ويتم 
فـرض رسـوم علـى الخـروج مـن الصنـدوق لعـدم تشـجيع 

المسـتثمرين على الخروج.

الأصـول  فـي  النمـو  صناديـق  تسـتثمر  النمـو؛    صناديـق 
)الأسـهم فـي المقـام الأول( التـي قـد تعطـي توزيعـات 
أربـاح أو عوائـد دوريـة، ولكـن يمكـن أن تعطـي مكاسـب 
رأسـمالية عاليـة خـلال مـدة مـن الزمـن. ودائمـا مـا يختـار 
المسـتثمرون الذيـن لديهـم أهـداف طويلـة الأجـل هـذه 

النوعيـة مـن الصناديـق.

  صناديق الدخل؛ يستثمر صندوق الدخل في الأصول التي 
توفـر الدخـل الـدوري فـي شـكل توزيعـات أربـاح أو فوائد. 
وتتسـم هـذه الأصـول عمومًـا بأنهـا لا تعطـي مكاسـب 
رأسمالية عالية. وتناسب المستثمرون الذين يبحثون عن 

دخـل ثابـت للنفقات اليومية.

 تحليل صناديق الاستثمار:  3  

عنـد تحليـل أداء صناديـق الاسـتثمار يتم الاهتمام بمقاييس 
أداء الصنـدوق، التـي تتمثل في:

  تقييـم صافـي الأصـول؛ يعبـر هذا المقيـاس عن قيمة كل 
وثيقة، والتي بها يمكن للمستثمرين شراء أو بيع وحدات 
الصنـدوق، وينبغـي تقييـم قيمـة صافـي الأصـول، خـلال 
مـدة محـددة لتحديـد أداء الصنـدوق؛ ويمكـن تقييمهـا 

مـن خـلال المعادلة:

صافي قيمة الأصول )NAV( = )إجمالي الأصول 
– إجمالي الالتزامات( ÷ عدد وثائق الصندوق
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 الفلسـفة؛ تحـدد فلسـفة الصنـدوق أولويـات وسـلوك  4  

فلسـفة  تكـون  قـد  المثـال؛  سـبيل  علـى  الصنـدوق. 
الطويـل  المـدى  علـى  المـال  رأس  نمـو  الصنـدوق 
مـن خـلال الاسـتثمار فـي الاكتتابـات العامـة الأوليـة 
مؤشـر  فـي  المدرجـة  الحقـوق  وإصـدارات  والأسـهم 

.)TASI( السـعودية  الأسـهم  سـوق 

 الأداء؛ وهـذ المقيـاس يهتـم بحقائق وأرقام الأداء من  5  

خـلال المقاييـس المعـدة لذلـك، مثـل؛ الأصـول تحـت 
الإدارة؛ قيمـة صافـي الأصـول؛ عائـد المعيار الترجيحي 

منـذ بدايـة العـام، نسـبة المصروفات.

  ألفـــا؛ ويشـير هـذا المقيـاس إلـى العائـد الإضافـي الـذي 
يحققه مدير الصندوق مقارنة بالعائد المتوقع تحقيقه؛ 
وعند النظر في العوائد، علينا أيضًا أن ننظر إلى مستوى 
المخاطر التي قررت إدارة الصندوق الاسترشاد به. وهل 
1(؛  = )المخاطـر  السـوق  مخاطـر  مسـتوى  نفـس   هـو: 

أم مستوى مخاطر أكبر من مخاطر السوق )المخاطر < 1(؛ 
 أم مستوى مخاطر أقل من مخاطر السوق )المخاطر > 1(.
وبذلـك يسـمح مقيـاس ألفـا لنـا بحسـاب العائـد المعـدل 
للمخاطـر للحصـول علـى مقارنـة عادلـة ومفيـدة بشـكل 

خـاص للصناديـق النشـطة.

 المبادئ الخمس لاختيار الصناديق الاستثمارية: 4  

 المحفظـة: وفيهـا نركـز علـى أداء الأصـول المسـتثمرة؛  1  

كما نركز على تنوع الأصول المستثمرة؛ ودرجة الارتباط 
إن وجد بين الأصول.

 العمليات: حيث نهتم بالسياسات والإجراءات التشغيلية  2  

التي يتبعها الصندوق عند اختيار الاستثمارات؛ وكذلك 
طريقة وتوقيت التواصل مع مستثمري الصندوق.

ا   الأشـخاص؛ يلعـب فريـق إدارة الصنـدوق دورًا أساسـيًّ 3  

للصنـدوق، حيـث  العـام  اختيـار الأصـول؛ والأداء  فـي 
تتـم مراجعـة الفريـق مـن حيـث: الخبـرات ذات الصلـة؛ 

الجوائـز. الدراسـة؛ 
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