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تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الخاصة

.جميع القيم المستخدمة لأغراض التوضيح فقط ولا تمثل أي صندوق حقيقي أو أدائه: ملاحظة

وعلى.للتسييلالضعيفةوقابليتهاالمعقدةالطبيعتهنتيجة ًتحدي ايكونقدأدائهاتقييمولكنمتنوعة،عوائدلتحقيقالساعينالمستثمرينمحافظفيأساسيا ًعنصرا ًالخاصةالأسواقفيالاستثماريعد

.أعمقتحليل ًالخاصةالأسواقتتطلبالعامة،الأسواقعكس

العائدمعدل:الخاصةالأسواقفيالأداءمقاييسأهممنخمسةالمقالةهذهفيسنستعرض.مختلفةنتائجمقياسكلويعطيالمستثمر،المالرأسعلىالعائدلقياسمقاييسعدةتوجد

كلوسيشير.(NAV)الأصولقيمةوصافي،(MOIC)المستثمرالمالرأسمكرر،(TVPI)المدفوعالماللرأسالإجماليةالقيمة،(TWR)بالوقتالمرجحالعائدمعدل،(IRR)الداخلي

.الاستثماراتأداءحولمختلفةرؤيةإلىمقياس
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صافيًقيمةًالأصولًالأوليةً

اوًراسًالمالًالمستثمر
صافيًقيمةًالأصولًالنهائيةالتوزيعاتالرسومًالإداريةًوالتكاليف(العائد)النموً

التدفقات النقدية الخارجة من الصندوق التدفقات النقدية الى الصندوق

جزء من الدخل يوزع على تكاليف الصندوقمصدر الدخل 

المستثمرين

لمحة عن أصول 

الصندوق

الصندوق وتدفقاته النقدية خلال سنة

(NAV)صافي قيمة الأصول 

خصمطريقنعحسابهاويتم.للشركةأوالاستثمارلصندوقالكليةالقيمةتعكسحيث،الخاصةالأسواقفيالأداءسقياسلالأساسيةالمقاييسمن(NAV)الأصولقيمةصافييعد

.محددوقتفيالصندوققيمةعندقيقةصورةيعطيمماالإجمالية،الأصولمنالالتزامات

.الصندوقفيأسهمهمبيعأوشراءخللهمنيمكنهمالذيالسعرمعرفةعلىالمستثمرينيساعدمماسهم،كلأساسعلى(NAV)عنالتعبيرأيضا ًيمكن

234567السنة 1

رأس المال المكتتب

رسوم إدارية 

التوزيعات

(غير محققة)عوائد 

(NAV)صافي قيمة الأصول 

(500,000)

(10,000)

75,000

565,000

(500,000)

(10,000)

159,750

1,214,750

-

(10,000)

50,000

182,213

1,336,963

-

(10,000)

80,000

200,544

1,447,507

-

(10,000)

160,000

217,126

1,494,633

-

(10,000)

300,000

224,195

1,408,828

-

(10,000)

1,860,152

211,324

-

.، نأخذ مثالاا على محفظة استثمارية افتراضية(NAV)لفهم كيفية تطبيق صافي قيمة الأصول :توضيحيمثال 

سنوات7:المدة1%: الرسومًالإداريةًوالتكاليفمليون ريال سعودي1: رأسًالمال

ا الى المثال  في سيناريوهات مختلفة (NAV)، دعونا نرى كيف تتغير صافي قيمة الأصولالسابقاستنادا

:طلب تمويل إضافي

.قيتمًإدخالًرأسًمالًإضافيًالىًالصندو

:الأثر

فيً(NAV)تزيدًصافيًقيمةًالأصولً

الصندوقً

:التصفية/الخروج

ينًفيًنهايةًمدةًالصندوق،ًيقومًالمستثمر

.بتصفيةًاستثماراتهمًمنًالصندوق

:الأثر

يتمًتوزيعًجميعًصافيًالأصولًعلى

لأصولالمستثمرين،ًوتصبحًصافيًقيمةًا

(NAV)ا .صفر 

:لا يوجد توزيعات

الدخلًالناتجًعنًالأصولًلاًيوزعًعلىً

.المستثمرين

:الأثر

فيً(NAV)تزيدًصافيًقيمةًالأصولً

رًالصندوقًنتيجةًتراكمًالدخلًكأرباحًغي

محققةً

:  عوائد استثمار سلبية

.الاستثمارًيواجهًخسائر

:الأثر

معً (NAV)انخفاضًصافيًقيمةًالأصول

.ققةتراكمًالعائدًالسلبيًكخسارةًغيرًمح

االخاصةالأسواقفيالاستثماراتأداءتقييميتطلب الأبعادامتعددنهج  نظر 

.للتسييلالضعيفةوقابليتهاالمعقدةلطبيعتها

لخاصةاالأسواقفيالاستثمارلأداءتكامل ًأكثرصورةعلىالحصوليمكن

ب اجانيبرزمقياسكلأنحيثالأداء،مقاييسمنمجموعةاستخدامخللمن

.فقطواحدمقياسعلىبالاعتمادالمرتبطةالقيودمنويحدمختلف ا

النقاطأهم 

.  قيعتبر مؤشراً مهماً  لقياس قيمة الصندوق، إلا أنه لا يقُدم صورة كاملة عن الأداء العام للصندو (NAV)على الرغم من أن صافي قيمة الأصول

.على مر الزمن بالتزامن مع تدفقات النقديجب قياسه وللحصول على تقييم أكثر دقة،  إيضاح
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معالأداءيتحسنكيفتقيسالتي(TWR)بالوقتالمرجحالعائدو(IRR)الداخليالعائدمعدلمثلالزمنيةالمقاييس:المقاييسمننوعينباستخدامالأداءتقييميتمماعادة ً

المحققةالعوائد(MOIC)المستثمرالمالرأسمكررو(TVPI)المدفوعالماللرأسالإجماليةالقيمةمثل(MoM)المالمضاعفاتتقيسأخرى،جهةمن.الوقتمرور

.استثمارهاتمالتيبالنقودمقارنة

(IRR)معدل العائد الداخلي 

يمثل معدل العائد السنوي، مع الأخذ في

.الاعتبار توقيت وحجم جميع التدفقات النقدية

يعكس(Net IRR)صافيًمعدلًالعائدًالداخليً

العائدًالذيًيتلقاهًالمستثمرونًبعدًخصمًالرسوم

.والتكاليف

لًًهوًمعدلًالخصمًالتيًتكونًفيهًصافيًقيمةًالاصو

للتدفقاتًالنقديةًالداخلةًمساوية (NPV)الحاليةً

.  للتدفقاتًالنقديةًالخارجة

:استكمالاا للمثال السابق
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40,00070,000150,000290,0001,850,152(510,000)(510,000)صافي التدفقات النقدية 

هوًماًقدًأنًجميعًالتدفقاتًالنقديةًالناتجةًعنًالاستثمارًيتمًإعادةًاستثمارهاًبمعدلًالعائدًنفسه،ًو(IRR)معدل العائد الداخلي يفترض

. (TWR)العائد المرجح بالوقتيمكنًتجنبًذلكًمنًخللًاستخدامً. يكونًغيرًواقعي

tية صافي التدفقات النقد

(1+IRR)^t

1صافي التدفقات النقدية

(1+IRR)^1

2صافي التدفقات النقدية

(1+IRR)^2

IRR =18.46%  للتوضيح

°صافي القيمة الحالية  ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° °

النقديةالتدفقاتتوقيتنيكوحيثالصناديقمنقليلعددمقارنةأوواحداستثمارلتقييممثالي ايجعلهمماالنقدية،التدفقاتوحجملتوقيتحساسا  مقياسا  (IRR)الداخليالعائدمعدليعتبر•

.متساو  غير

،نحوعلىالفتراتجميعمعتعاملهبسببالأداء(TWR)بالوقتالمرجحالعائديحورقد• معالمبكرةاحلالمرفيالسلبيةالعوائدتؤديأنيمكنحيثالخاصةالأسواقفيسيمالامتساو 

.الصندوقأداءعندقيقةغيرتصورا  يعطيمماالنتائج،تحريفإلىمنخفضمالرأس

توليدفيندوقالصقدرةعلىفقطيركزمماللمستثمرين،المتغيرةالنقديةالتدفقاتتأثيريزيلحيثالصناديق،مدراءلمقارنةمفيد ا(TWR)بالوقتالمرجحالعائدمقياسيعدذلك،مع•

.المدراءلأداءومتسقةعادلةمقارنةويقدمالعوائد،

ا مختلفة ويفُضل استخدامهما في حالات مختلفة(TWR)بالوقـتالمرجحالعائدو(IRR)معدل العائد الداخي  يخدمان أغراضا

(TWR)العائد المرجح بالوقت 

:استكمالاا للمثال السابق
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11.0%13.1%13.4%13.5%13.6%13.7%31.3% (R)العائد السنوي

1/t^

(1 + Rt) (1 + R2)

TWR = 15.49%  للتوضيح

TWR° ° ° ° ° ° ° ° ° ° ° (1 + R1)

يقيمًأداءًالاستثمارًمنًخللًحسابًالعوائد

لكلًفترةًزمنيةًبشكلًمنفصل،ًثمًدمجً

.هذهًالعوائدًلتوفيرًمعدلًعائدًإجمالي

لاًيتأثرًبالتدفقاتًالنقديةًالداخلةًوالخارجةً

.منًالمحفظة

الطريقةًالمعتمدةًلقياسًالأداءًوفق اًللإرشادات

المعطاةًبموجبًمعاييرًالأداءًالاستثماريً

.(GIPS)العالميةً

.جميع القيم المستخدمة لأغراض التوضيح فقط ولا تمثل أي صندوق حقيقي أو أدائه: ملاحظة

إيضاح

تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الخاصة

مقاييس الأداء
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(MOIC)و مكرر رأس المال المستثمر (TVPI)القيمة الإجمالية لرأس المال المدفوع 

 (TVPI)القيمة الإجمالية لرأس المال المدفوعتقيس 

، بما في القيمة الإجمالية التي يولدها الصندوق لمستثمريه

حققة، ذلك الأرباح المحققة والأرباح المستقبلية غير الم

.بالنسبة لرأس المال المستثمر

 (MOIC)مكرر رأس المال المستثمروبالمثل، يعُتبر 

ة القيمة مقياسا  أساسي ا لهذا التقييم، حيث يحسب نسب

.الإجمالية المحققة إلى الاستثمار الأولي

من  (TVPI)تنقسم القيمة الإجمالية لرأس المال المدفوع 

:جزئيين

،(RVPI)نسبة القيمة المتبقية لرأس المال المدفوع 

ندوق، التي تقيس قيمة الاستثمارات المتبقية في الص

التي ، (DPI)ونسبة التوزيعات لرأس المال المدفوع 

.تعكس رأس المال المُعاد إلى المستثمرين

يًبمعنىًأنهًإذاًكانًإجمال—يعُبرًعنهماًبمضاعفاتً

،1.10xهوً(TVPI)القيمةًلرأسًالمالًالمدفوعً

1ريالًسعوديًمقابلًكل1.10ًفسيحصلًالمستثمرًعلىً

.ريالًسعوديًتمًاستثمارهًفيًالصندوق

من المقاييس المهمة في الملكية الخاصة، (TVPI)إجمالي القيمة إلى المدفوعات و(MOIC)مكرر رأس المال المستثمر يعُتبر كل من ، (MoM)مضاعفات المالفي إطار 

.حيث يعكسان الهدف الأساسي للاستثمار في توليد العوائد وزيادة القيمة للمستثمرين

القيمةالاعتبارفييأخذانلا(TVPI)المدفوعالماللرأسالإجماليةالقيمةو(MOIC)السمتثمرالمالرأسمكررمنكلاا فإن(IRR)الاستثمارعلىالداخليالعائدعكسعلى•

يعطيأنويمكنيةالفعلالربحيةعلىسلب ايؤثرمماالوقت،بمرورللقيمةالمحتملةالخسارةالاعتبارفييأخذلاأنهإلامغري ا،يبدوقد(MOIC)ارتفاعأنمنالرغمعلى.للنقودالزمنية

.الاستثمارأداءعندقيقةغيرصورة

جيدة،عوائدتحقيقإلىيشيرقد(IRR)انخفاضمع(MOIC)ارتفاعأنحيثمعاا؛(MOIC)المستثمرالمالرأسمكررو(IRR)الاستثمارعلىالداخليالمعدلتحليلالضروريمن•

.تحقيقهاوسرعةالعوائدحجمبينالتوازنأهميةيبرزوهذا.العوائدتحقيقتوقيتفيضعف ايعكسمماطويل،مدىعلىلكن

.(MOIC)المستثمرالمالرأسمكررمعستتساوى(TVPI)المدفوعالماللرأسالإجماليةالقيمةفإنبالكامل،المالرأسواستثماراستدعاءوتمبالكاملممولا  الصندوقيكونعندما•

RVPI DPI TVPI

1.13x 1.21x 1.39x 1.58x 1.78x 2.00x 2.45x

 (RVPI)للقيمة المتبقية إلى المدفوعمساويه(TVPI)القيمة الاجمالية لراس المال المدفوع في بداية حياة الصندوق، عندما لا يتم تقديم أي توزيعات، تكون 

.(DPI)التوزيعات إلى المدفوع مساويه لنسبة  (TVPI)القيمة الاجمالية لرأس المال المدفوعبحلول نهاية مدة الصندوق، عندما يتم توزيع جميع الأصول، تصبح 

TVPI/MOIC = 2.45x  للتوضيح

بكل مقياس يتيح استخدام مزيج من المقاييس للمستثمرين الحصول على فهم أكثر شمولية لأداء الصندوق، مما يعالج القيود المرتبطة

أفضل، مما ومن خلال بحث جوانب متنوعة، يستطيع المستثمرون اتخاذ قرارات أكثر استنارة وتقييم نجاح استثماراتهم بشكل. بمفرده

ا متكاملاا لأداء الاستثمار .يضمن تقييما

.جميع القيم المستخدمة لأغراض التوضيح فقط ولا تمثل أي صندوق حقيقي أو أدائه: ملاحظة

إيضاحً

تقييم أداء المحفظة الاستثمارية الخاصة

مقاييس الأداء
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مكتب 

الرئيس 

التنفيذي 

للاستثمار 

المشورة| خدمات الحفظ | المصرفية الاستثمارية | الوساطة | إدارة الأصول 

011-2256068: فاكس011-2256000: المملكة العربية السعودية، هاتف11455الرياض 20438. ب.طريق الملك فهد، ص: الإدارة العامة

(37-07076رقم )الجزيرة كابيتال شركة مساهمة سعودية مقفلة، تعمل تحت إشراف وترخيص هيئة السوق المالية السعودية 

مساهمةديةسعوشركةوهيالجزيرة،لبنكالاستثماريالذراع(كابيتالالجزيرة)الماليةللأسواقالجزيرةشركةتعد

جزيرةالتعمل.تعاملتهاجميعفيالاسلميةالشريعةبأحكاموملتزمةالمالية،الأوراقأعمالفيمتخصصةمقفلة

التعاملخدماتلتقديمالمالسوقهيئةقبلمنالشركةترخيصتملقد.السعوديةالمالسوقهيئةاشرافتحتكابيتال

إن.المشورةموتقديوالترتيبوالحفظالادارةوخدماتبالتغطيةوالتعهدوكيلواصيلبصفةالماليةالأوراقأعمالفي

والتيالريادةعلىعدةلسنواتخللهاحافظتالسعوديةالأسهمسوقفيطويلةنجاحلقصةاستمراريةكابيتالالجزيرة

لوصوللالكراملعملئناجديدةتداولآفاقفتحخللومنلخدماتنا،المستمرالتطويرطريقعنبمواصلتهانطمح

.والعالميةالإقليميةالماليةالأوراقلأسواق

اومصممةمتعددةاستثماريةحلولاً للعملءللستثمارالتنفيذيالرئيسمكتبيوفر بديلةستثماراتوالهم،خصيص 

.المحليالاقتصاددعمفيتساهمتأثيرذاتاستثماريةومنتجاتالإسلميةالشريعةمعمتوافقة

المسؤوليةوإخلءوإقراراتإفصاحات

متعددةرومصادجهاتعدةمنالمشورةبأخذالمستثمريقومأنعموما ًيفضل.الخاصةالاستثماريالمحفظةأداءتقييمعــنعامةصورةتقديمهيالتقريرهذاإعدادمنالغايــةإن

إن.كليا ًأوجزئيااتصفيتهاوالاستثماراتبهذهالدخولقبلوغيرهوالضريبيوالقانونيالماليوضعهعلىالقراراتهذهتأثيريدرسوأنالاستثماريةبالقراراتالأمريتعلقعندما

الأصولأوالماليةالأوراقفيالمستثمريتعرضقدلذلكإنذار،سابقبدونمفاجئةتقلباتتشــهدوقدمتغيرةطبيعةذاتوالكليةالجزئيةالاقتصاديةوالمتغيراتوالسنداتالأسهمأسواق

الماليةللأسواقزيرةالجشركةتعتقدمصادرمنمشتقةالتقريرفيالواردةالمستهدفةالأسعارأوالعادلةوالقيموالتوقعاتوالآراءالمعلوماتجميع.متوقعةغيروتقلباتلمخاطرالأخرى

الجزيرةشركةتعتبرليهعوبناءً كاملة،وغيرمختصرةالمعلوماتهذهتكونأنيحدثقدلذلكمستقل،بشكلالمعلوماتهذهبتفنيدالماليةللأسواقالجزيرةشركةتقململكنموثوقة،بأنها

بسببحدثتقدمعنويةأوماديةخســارةأيةعنمســؤوليةأيةتتحملولاالتقريرفيالواردةعليهاالمبنيةوالتوقعاتالمعلوماتصحةأودقةمدىعنمسؤولةغيرالماليةللأسواق

وجميعقريربالتالواردةالأرقامأوالمستهدفةالأسعارأوالعادلةالأسعارأوالتوقعاتبخصوصضماناتأيةالماليةللأسواقالجزيرةشركةتقدملا.منهأجزاءأوالتقريرهذااستخدام

العادلالسعرتقديرات.مستقبليالللأداءمؤشرا ًيعتبرلااستثمارلأيالسابقالأداء.مسبقإشعاربدونالتعديلأوللتغيرقابلةالمستهدفةوالأسعارالعادلةوالقيموالأرقاموالبياناتالتوقعات

.منهاالعائدأوالأخرىماليةالالأصولاوالأسهمقيمةتنخفضأوترتفعقد.فعلياتحصللاقدبالتقريرالواردةالمستقبليةالآفاقبخصوصوالتصريحاتوالتوقعاتالمستهدفالسعرأو

فيالمستثمرالأصليلغالمبمنأقلمبلغعلىالمستثمريحصلقد.التقريرفيالواردةالماليةالأوراقأوالسهمعائد/قيمةعلىسلبيأوإيجابيأثرلهيكونقدالعملتأسعارفيتغيرأي

قد.المستثمرعلىةالمخاطريزيدقدماوهومعينةظروففيمتوقعغيربشكلكذلكتصبحأوالتداول/السيولةقليلةبطبيعتهاتكونقدالماليةالأوراقأوالأسهمبعض.معينةحالات

يمتلكونلاموأولادهوزوجاتهمبأنهميتعهدونوهمالمالية،للأسواقالجزيرةشركةفيمتخصصينموظفينقبلمنالتقريرهذاإعدادتم.الأسهمفيالاستثماراتعلىرســومتطبق

الصناديقفيحصص/ماليةأوراقيمتلكونقدأولادهم/زوجاتهماو/والتقريرهذاكاتبولكنالتقرير،هذاإصداروقتمباشربشكلالتقريرهذايتضمنهاأخرىماليةأوراقأوأسهما ً

قبلمنومســتقللمنفصبشــكلالتقريرهذاإعدادتم.ثالثطرفقبلمنتداروالتيمتنوعةمحفظةمنكجزءالتقريرهذافيالمذكورةالماليةالأوراقفيالمستثمرةللجمهورالمفتوحة

عدامانشر،القبلالتقريرهذامحتوياتفيمباشرةغيرأومباشرةمصلحةلهايكونقدخارجيةأوداخليةأطرافأيإطلعيتمولمالماليةللأسواقالجزيرةشركةفيالأبحاثإدارة

الشركاتأو/ويتالكابالجزيرةتملكقد.كابيتالالجزيرةمعالمعلوماتسريةعلىالحفاظباتفاقيةالتزمواالذينالرابعةالأطرافأو/وبذلك،الوظيفيمركزهملهميســمحالذيناولئك

قبلمنتدارثماريةاستصناديقضمنأو/وتديرهااســتثماريةصناديقطريقعنمباشرغريبشــكلأومباشر،بشــكلالتقريرهذافيالمذكورةالماليةالأوراقفيحصصالهاالتابعة

يكونقد.التقريرهذاوعموضالشركاتقبلمنصفقاتأوصفقةعلىفعل ًحصلتأوللحصولالمباحثاتطورفيكابيتالللجزيرةالاستثماريةالمصرفيةإدارةتكونقد.ثالثةأطراف

الشركاتإحدىفيالتنفيذيةالإدارةأوإدارةمجلسفيأعضاء/عضوواحد،فردمنأكثرأوالتنفيذيين،مدراءهاأحدأوالماليةللأسواقالجزيرةشركةفيالإدارةمجلسأعضاءأحد

إذنعلىحصولالبدونالسعوديةالعربيةالمملكةخارجأوداخلسواءً جهةلأيللتوزيعمنهجزءأيأوالتقريرهذابنســخيســمحلا.لهاالتابعةالشركاتأوالتقريرهذافيالمذكورة

.السابقةدبالقيوالالتزامقبوليعنيالتقريربهذاوالقبولالقيود،بهذهالالتزامالتقريرلهذاالمتلقيةوالجهاتالأفرادعلى.الماليةللأسواقالجزيرةشركةمنمسبقخطي


