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ــة  ــواع مختلف ــى أن ــاص عل ــان الخ ــوي الائتم يحت  •
يمكــن  التــي  الاســتثمار  اســتراتيجيات  مــن 
ــر  ــف المخاط ــف تعري ــى مل ــاءً عل ــيمها بن تقس

والعائــد.

ــال  ــى رأس الم ــاظ عل ــتراتيجية الحف ــن اس تمكي  •
خــال  مــن  العائــد  تعظيــم  واســتراتيجية 
ــون  ــن، والدي ــون الميزاني ــر، ودي ــراض المباش الإق

الخــاص. الوضــع  وديــون  المتعثــرة، 

تمثــل إســتراتيجية الإقــراض المباشــر 45٪ مــن   •
إجمالــي الأصــول المــدارة فــي الائتمــان الخــاص 
ــام 12022. ــي ع ــا ف ــار دولار كم ــة 613 ملي البالغ

يوفــر الائتمــان الخــاص فرصــة جذابــة بمعــدلات   •
تخلــف عــن الســداد تبلــغ 2.06٪ كمــا فــي الربــع 

الرابــع مــن عــام 22022.

نوايــا  ارتفعــت   ،Preqin لاســتطاع  وفقًــا   •
محافــظ  فــي  الخــاص  الائتمــان  تخصيــص 
.2022 نوفمبــر  فــي   ٪16 بنســبة  المســتثمرين 

يبلــغ متوســط التبايــن بيــن الأداء الربعــي الأعلــى   •
ــن  ــرة بي ــدوق ~3.50٪  للفت ــر الصن ــى لمدي والأدن

.12019-2009

هــذه البيئــة مناســبة تمامًــا لمديــري الصناديــق   •
ــر  ــراض المباش ــرص الإق ــى ف ــزون عل ــن يرك الذي

ــودة. ــة الج عالي

ــع أدوات  ــص م ــن الخصائ ــد م ــي العدي ــاص ف ــان الخ ــابه الائتم يتش
الائتمــان التقليديــة )القــروض المصرفيــة والســندات ومــا إلــى ذلــك(، 
مثــل الأولويــة، والمــدة، والإطفــاء، والضمانــات، وأســعار الفائــدة 
المتغيــرة أو الثابتــة. مــع ذلــك، فــإن الاختــاف بيــن الاثنيــن ينشــأ مــن 
ــكام  ــروط والأح ــأن الش ــاوض بش ــى التف ــاص عل ــان الخ ــدرة الائتم ق

ــتثمار. ــكل اس ــرض ل ــرض والمق ــن المقت ــن كل م ــة ع بالنياب

متعــددة  اســتثمار  اســتراتيجيات  مــن  الخــاص  الائتمــان  يتكــون 
لمســاعدة المســتثمر فــي تنويــع محفظتــه الاســتثمارية، ويتوجــب 
فهــم هيــكل رأس المــال التقليــدي لفهم كل هذه الاســتراتيجيات.

يتكــون هيــكل رأس مــال الشــركة مــن مزيــج مــن الديــون وحقــوق 
الملكيــة، والتــي تُســتخدم معــً لتمويــل عمليــات الشــركة ونموهــا 
حيــث تكــون حقــوق الملكيــة هــي الأســاس بينمــا يوفــر الديــن 

ــو. ــى النم ــركة عل ــاعدة الش ــم لمس الدع

عناصر الائتمان الخاصأهم النقاط
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1. Preqin Global Report 2023

2. Proskauer’s Q4 2022 Private Credit Default Index report focused on U.S. dollar denominated senior secured and unitranche loans.
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بنــاءً علــى هيــكل رأس المــال، يمكــن تصنيــف اســتراتيجيات الائتمــان الخــاص علــى نطــاق واســع ضمــن فئتيــن؛ اســتراتيجية الحفــاظ علــى 
رأس المــال و اســتراتيجية تعظيــم العائــد.

ــق  ــة لتحقي ــتراتيجيات مجتمع ــتقلة أو كاس ــتراتيجية مس ــا كاس ــا إم ــن تنفيذه ــة يمك ــتراتيجيات مختلف ــد اس ــات، توج ــذه الفئ ــن ه ضم
ــز العائــد علــى المخاطــر. التنويــع وتعزي

يتــم تحديــد كل ملــف تعريــف للمخاطــر والعائــد لاســتراتيجيات الائتمــان الخــاص مــن خــال الاســتثمار وموقعهــا النســبي داخــل هيــكل 
رأس المــال.

ــات  ــة بضمان ــال ومدعوم ــكل رأس الم ــي هي ــة ف ــون ذات أولوي ــركات وتك ــى الش ــروض إل ــذه الق ــم ه ــم تقدي يت
ــت الإدارة  ــول تح ــي الأص ــن إجمال ــر 45٪ م ــراض المباش ــتراتيجية الإق ــل اس ــرة. تمث ــدة متغي ــعار فائ ــة بأس ومقترن

ــام 2022. 1 ــي ع ــا ف ــي كم ــار دولار أمريك ــة 613 ملي ــاص البالغ ــان الخ ــي الائتم ف

ــون.  ــة والدي ــوق الملكي ــن حق ــا م ــكلًا هجينً ــتخدم هي ــي تس ــركات الت ــي الش ــدئ ف ــمالي مبت ــتثمار رأس ــو اس ه
ــع  ــرض م ــة للق ــع الحالي ــزة الدف ــال ومي ــى رأس الم ــاظ عل ــى الحف ــز عل ــتثمر بالتركي ــكل للمس ــذا الهي ــمح ه يس

ــال. ــي رأس الم ــاركة ف ــال المش ــن خ ــي م ــو إضاف ــق نم ــى تحقي ــا إل ــعي أيضً الس

هــي عمليــة اســتثمار رأس المــال فــي الديــون الحاليــة لشــركة متعثــرة ماليًــا. تتــم هــذه الاســتثمارات عــن طريــق 
الشــراء بخصومــات كبيــرة علــى القيمــة الأساســية للقــرض بهــدف مســاعدة الشــركة فــي إعــادة الهيكلــة وخلق 

. لقيمة ا

هــذه الاســتراتيجية هــي اســتثمار انتهــازي عبــر هيــكل رأس المــال قــد تنشــأ بســبب اختــال التســعير الناجــم عــن 
الضغوطــات الماليــة أو عامــل يحركــه حــدث معيــن.

استراتيجية تعظيم العائد

ــروض  ــم الق ــى تقدي ــد عل ــم العائ ــتراتيجية تعظي ــز اس ترك  •
ــبه  ــد تش ــى عوائ ــول عل ــدف الحص ــرة به ــركات المتعث للش

عوائــد الأســهم الخاصــة.

مــع ذلــك، فــإن هــذا يــؤدي إلــى عائــد أقــل قابليــة للتنبــؤ بــه،   •
ــر. ولكنــه يوفــر إمكانيــة نمــو أكب

الائتمان المتعثّر وائتمان الوضع الخاص.  •

تــم تصميــم اســتراتيجية الإقــراض هــذه لتلبيــة احتياجات   •
هــو  أساســي  وبهــدف  المتوســطة  الســوق  شــركات 
خســائر  أي  علــى  التحفــظ  مــع  ثابــت  عائــد  تحقيــق 

. محتملــة

ــرة  ــل المخاط ــد مقاب ــؤ بالعائ ــة التنب ــد إمكاني ــم تحدي يت  •
ــركة. ــال الش ــكل رأس م ــي هي ــن ف ــة” الدي ــال “أولوي ــن خ م

الإقراض المباشر )حق الامتياز الأول(، ائتمان الميزانين.  •

استراتيجية الحفاظ على رأس المال

الإقراض المباشر

ائتمان الميزانين

الائتمان المتعثّر 

ائتمان الوضع الخاص

نطاق مخاطر الائتمان الخاص

1. Preqin Global Report 2023
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لقــد غيــرت هــذه الفرصــة صــورة فئــة أصــول الائتمــان الخــاص بشــكل ديناميكــي، وهــي تبــرز الآن كعنصــر أساســي فــي محافــظ 
المســتثمرين مــع قدرتهــا علــى تقديــم عائــد نقــدي يبلــغ تقريبًــا 10٪ -12٪ )مقارنــة بـــ5٪ - 6٪ فــي منتصــف عــام 2021(1.

لفئــة  متحمســة  نظــرة  عــن  المســتثمرين  محافــظ  فــي  الخــاص  الائتمــان  تخصيــص  نوايــا  حــول  الأخيــر    Preqin اســتطاع   أظهــر 
الأصول هذه.

 نوايا تخصيص الائتمان الخاص في محافظ المستثمرين

ــة.  ــة داعم ــات نقدي ــة وسياس ــدة منخفض ــدلات فائ ــة مع ــة العالمي ــواق المالي ــهدت الأس ــة، ش ــرة الماضي ــس عش ــنوات الخم ــي الس ف
أصبحــت القــروض الميســرة والائتمــان المنخفــض التكلفــة هــي القاعــدة. خــال هــذه الفتــرة، حافظــت عــاوة مخاطــر حقــوق الملكيــة 
علــى الانتشــار الواســع، ممــا جعــل حقــوق الملكيــة اســتثماراً مرغوبــً بــه. مــع ذلــك، ونتيجــة لجائحــة كورونــا والاضطرابــات الجيوسياســية 
الاحقــة، أصبــح الوضــع الاقتصــادي العالمــي ضعيفًــا، ممــا أدى إلــى ارتفــاع التضخــم الــذي دفــع مجلــس الاحتياطــي الفيدرالــي 
الأمريكــي إلــى عكــس سياســاته ممــا أدى إلــى ارتفــاع أســعار الفائــدة وتخفيــض الســيولة فــي الســوق. إلــى جانــب ذلــك، أصبــح المقرضون 

التقليديــون أكثــر تحفظًــا، مطالبيــن بضمانــات أكبــر مقابــل الإقــراض.

“أ”، وهــي شــركة تعبئــة ميــاه  أعــاه: اســتحوذت الشــركة  البيانــي  الرســم  مــن خــال مثــال توضيحــي، ســنتناول الخطــوات فــي 
 بتدفقــات نقديــة إيجابيــة، علــى آلــة بقيمــة 100 مليــون دولار فــي عــام 2020. وقــد تــم دعــم عمليــة الاســتحواذ بقــرض 70 مليــون دولار 
)نســبة القــرض إلــى القيمــة 70٪( بمعــدل فائــدة 3٪، و30 مليــون دولار تمــول مــن خــال حقــوق الملكيــة. بعــد 3 ســنوات ، يكــون القــرض 
مســتحقًا، ولكــن فــي البيئــة الحاليــة تســمح البنــوك التقليديــة فقــط بقــرض 50 مليــون دولار )50٪ نســبة القــرض إلــى القيمــة( بمعــدل 
 bridge( فائــدة 6٪. وهــذا مــن شــأنه أن يضغــط علــى الشــركة إمــا لتأميــن مبلــغ إضافــي قــدره 20 مليــون دولار في صــورة رأســمال مؤقــت

capital( مــن خــال ضــخ المزيــد مــن الأســهم أو ســداد مبلــغ القــرض بالكامــل.

توفــر فجــوة هيــكل رأس المــال هــذه فرصــة لمســتثمري الائتمــان مــن القطــاع الخــاص لتحقيــق عوائــد نســبية أعلــى نظــرًا لكــون الفجــوة 
لا عاقــة لهــا بجــودة الائتمــان الفعليــة، وبالتالــي يمكــن للمســتثمرين تحقيــق عوائــد أكبــر مقارنــة بالمخاطــر الأساســية.
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الاستثمار في الائتمان الخاص
مكتب الرئيس التنفيذي للاستثمار

كيف نستثمر في الائتمان الخاص

يمكن للمستثمرين الوصول إلى فئة الأصول هذه من خال صندوق ذو هيكلة محددة، مثل صناديق الائتمان الخاص.

ــر الصنــدوق بشــكل نشــط، وتأسســت بغــرض  مجموعــة مــن الاســتثمارات التــي يديرهــا مدي
الاســتثمار فــي قــروض للشــركات الخاصــة بهــدف تحقيــق عوائــد.

يمكــن أن تكــون هــذه الصناديــق متخصصــة، مــع اســتراتيجيات مركــزة مثــل الإقــراض 
المباشــر مــع حــق الامتيــاز الأول وحــق الامتيــاز الثانــي، وديــون الميزانيــن، وديــون الوضــع الخاص 

ــرة. ــرى كثي ــياء أخ ــة، وأش ــروض المضمون ــات الق ــة(، والتزام )الانتهازي

ــاق  ــف نط ــن أن يختل ــتراتيجية، ويمك ــل الإس ــى داخ ــعًا، حت ــن الأداء واس ــون تباي ــن أن يك يمك
ــر. ــرة المدي ــارة وخب ــى مه ــاءً عل ــج بن النتائ

بيــن الفتــرة  ففــي  كبيــرًا،  والمتوســط  أداءً  الأفضــل  المديريــن  بيــن  الفــارق  كان  مــا   غالبًــا 
الربعــي لأعلــى وأدنــى عائــد ســنوي لمديــر  الأداء  بيــن  الفــرق  2009-2019، كان متوســط   

.1٪3.5 الخــاص  الائتمــان  صنــدوق  فــي  الصنــدوق 

الاستثمار في الائتمان الخاص الناجح  يعني تحديد مديري صناديق يتمتعون بخمس خصائص رئيسية:

آلية جيدة لفحص الجودة الائتمانية مع ضمان تحديد فرصة استثمارية حقيقية وذات جودة عالية؛  •

سجل أداء جيد عبر الدورات الائتمانية المختلفة لبيان مهارة المدير في إدارة الاستثمار خال الفترات العصيبة والمرهقة؛  •

توفر فرص استثمارية كبيرة الحجم بما يكفي لدعم حجم الصندوق وتكون سائدة في البيئة الحالية؛  •

منصة قوية للحوكمة والتشغيل لضمان توافق المصالح بين مدير الصندوق والمستثمر؛  •

القدرة على الفوز بالصفقات التي يختارها مدير الصندوق وبحسب شروط المستثمرين.  •

نعتقد أن مديري الصناديق بهذه الصفات، يقدمون للمستثمرين طريقة آمنة وموثوقة لاستثمار في الائتمان الخاص.

الأداء النسبي

الإستراتيجية

نوع الصندوق

صافي العائد الداخلي المستهدف لصندوق الائتمان الخاص
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الاستثمار في الائتمان الخاص
مكتب الرئيس التنفيذي للاستثمار

تعــد شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة )الجزيــرة كابيتــال( الــذراع الاســتثماري لبنــك الجزيــرة، وهــي شــركة ســعودية مســاهمة 
مقفلــة متخصصــة فــي أعمــال الأوراق الماليــة، وملتزمــة بأحــكام الشــريعة الاســامية فــي جميــع تعاماتهــا. تعمــل الجزيــرة 
ــم  ــال لتقدي ــوق الم ــة س ــل هيئ ــن قب ــركة م ــص الش ــم ترخي ــد ت ــعودية. لق ــال الس ــوق الم ــة س ــراف هيئ ــت اش ــال تح كابيت
خدمــات التعامــل فــي أعمــال الأوراق الماليــة بصفــة اصيــل و وكيــل والتعهــد بالتغطيــة وخدمــات الادارة والحفــظ والترتيــب 
ــال اســتمرارية لقصــة نجــاح طويلــة فــي ســوق الأســهم الســعودية حافظــت خالهــا  ــرة كابيت وتقديــم المشــورة. إن الجزي
لســنوات عــدة علــى الريــادة والتــي نطمــح بمواصلتهــا عــن طريــق التطويــر المســتمر لخدماتنــا، ومــن خــال فتــح آفــاق تــداول 

جديــدة لعمائنــا الكــرام للوصــول لأســواق الأوراق الماليــة الإقليميــة والعالميــة. 

يوفــر مكتــب الرئيــس التنفيــذي لاســتثمار للعمــاء حلــولًا اســتثمارية متعــددة ومصممــة خصيصًــا لهــم، واســتثمارات بديلــة 
متوافقــة مــع الشــريعة الإســامية ومنتجــات اســتثمارية ذات تأثيــر تســاهم فــي دعــم الاقتصــاد المحلــي.

مكتب 
الرئيس 

التنفيذي 
لاستثمار 

إفصاحات وإقرارات وإخلاء المسؤولية

إن الغايــة مــن إعــداد هــذا التقريــر هــي تقديــم صــورة عامــة عــن الشــركة أو القطــاع الاقتصــادي أو الموضــوع الاقتصــادي أو أوراق ماليــة معينــة، وليــس الهــدف تقديــم توصيــة ببيــع أو شــراء أو الاحتفــاظ بأيــة أوراق 
ــار الظــروف الماليــة الخاصــة بــكل مســتثمر ومــدى قابليتــه/ رغبتــه بتحمــل المخاطــر المتعلقــة بالاســتثمار فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول  ــر بعيــن الاعتب ــاءً علــى مــا ســبق، لا يأخــذ هــذا التقري ماليــة أو أصــول أخــرى. بن
الأخــرى، وبالتالــي قــد لا يكــون مناســبً لجميــع العمــاء باختــاف أوضاعهــم الماليــة وقدرتهــم ورغبتهــم فــي تحمــل المخاطــر. يفضــل عمومــً أن يقــوم المســتثمر بأخــذ المشــورة مــن عــدة جهــات ومصــادر متعــددة 
ــة  ــواق الأوراق المالي ــً. إن أس ــً أو كلي ــا جزئي ــتثمارات او تصفيته ــذه الاس ــول به ــل الدخ ــره قب ــي وغي ــي والضريب ــي والقانون ــه المال ــى وضع ــرارات عل ــذه الق ــر ه ــدرس تأثي ــتثمارية وأن ي ــرارات الاس ــر بالق ــق الأم ــا يتعل عندم
والمتغيــرات الاقتصاديــة الجزئيــة والكليــة ذات طبيعــة متغيــرة وقــد تشــهد تقلبــات مفاجئــة بــدون ســابق إنــذار، لذلــك قــد يتعــرض المســتثمر فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول الأخــرى لمخاطــر وتقلبــات غيــر متوقعــة. 
ــرة  ــة بأنهــا موثوقــة، لكــن لــم تقــم شــركة الجزي ــرة للأســواق المالي ــر مســتقاة مــن مصــادر تعتقــد شــركة الجزي ــواردة فــي التقري ــة أو الأســعار المســتهدفة ال جميــع المعلومــات والآراء والتوقعــات والقيــم العادل
للأســواق الماليــة بتفنيــد هــذه المعلومــات بشــكل مســتقل، لذلــك قــد يحــدث أن تكــون هــذه المعلومــات مختصــرة وغيــر كاملــة، وبنــاءً عليــه تعتبــر شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة غيــر مســؤولة عــن مــدى دقــة أو 
صحــة المعلومــات والتوقعــات المبنيــة عليهــا الــواردة فــي التقريــر ولا تتحمــل أيــة مســؤولية عــن أيــة خســارة ماديــة أو معنويــة قــد تحــدث بســبب اســتخدام هــذا التقريــر أو أجــزاء منــه. لا تقــدم شــركة الجزيــرة للأســواق 
الماليــة أيــة ضمانــات بخصــوص التوقعــات أو الأســعار العادلــة أو الأســعار المســتهدفة أو الأرقــام الــواردة بالتقريــر وجميــع التوقعــات والبيانــات والأرقــام والقيــم العادلــة والأســعار المســتهدفة قابلــة للتغييــر أو التعديــل 
بــدون إشــعار مســبق. الأداء الســابق لأي اســتثمار لا يعتبــر مؤشــراً لــلأداء المســتقبلي. تقديــرات الســعر العــادل أو الســعر المســتهدف والتوقعــات والتصريحــات بخصــوص الآفــاق المســتقبلية الــواردة بالتقريــر قــد لا تحصــل 
فعليــا. قــد ترتفــع أو تنخفــض قيمــة الأســهم أو الأصــول الماليــة الأخــرى أو العائــد منهــا. أي تغيــر فــي أســعار العمــات قــد يكــون لــه أثــر إيجابــي أو ســلبي علــى قيمة/عائــد الســهم أو الأوراق الماليــة الــواردة فــي التقريــر. 
قــد يحصــل المســتثمر علــى مبلــغ أقــل مــن المبلــغ الأصلــي المســتثمر فــي حــالات معينــة. بعــض الأســهم أو الأوراق الماليــة قــد تكــون بطبيعتهــا قليلــة الســيولة / التــداول أو تصبــح كذلــك بشــكل غيــر متوقــع فــي 
ظــروف معينــة وهــو مــا قــد يزيــد المخاطــرة علــى المســتثمر. قــد تملــك الجزيــرة كابيتــال و/أو الشــركات التابعــة لهــا حصصــا فــي الأوراق الماليــة المذكــورة فــي هــذا التقريــر بشــكل مباشــر، أو بشــكل غيــر مباشــر عــن 
طريــق صناديــق اســتثمارية تديرهــا و/أو ضمــن صناديــق اســتثمارية تــدار مــن قبــل أطــراف ثالثــة. لا يســمح بنســخ هــذا التقريــر أو أي جــزء منــه للتوزيــع لأي جهــة ســواءً داخــل أو خــارج المملكــة العربيــة الســعودية بــدون 

الحصــول علــى إذن خطــي مســبق مــن شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة. علــى الأفــراد والجهــات المتلقيــة لهــذا التقريــر الالتــزام بهــذه القيــود، والقبــول بهــذا التقريــر يعنــي قبــول الالتــزام بالقيــود الســابقة.
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