
فن اختيار مدراء الصناديق 

الائتمان الخاص

رؤية مكتب الرئيس التنفيذي للاستثمار

يناير2025



يناير2025 الائتمان الخاص-فن اختيار مدراء الصناديق 

كتاب الترويج .1 بريكين .2 أبحاث الصندوق العالمي .3

2

كيف نما الائتمان الخاص؟

اثابت اأداء  أظهرحيثالقوية،الأصولمنكونهفيالخاصالائتمانيستمر الناجحةموالالأرؤوسجمعجهودوتعكس.السوقظروفمختلففيومستدام 

االمخاطرمقابلجذابةعوائدلتحقيقمثاليموقعفييجعلهمماالقطاع،لهذاالمتينةالأسسعليهاالمتزايدوالطلب إلىيسعونالذينمرينللمستثمثالي اوخيار 

مستقرةعوائدتحقيقمعالاستثماريةمحافظهمتنويع

معرفةعلىومبنيةدقيقةاختيارعمليةيتطلبمماواضحة،ورؤيةكفاءةذويمدراءباختياروثيق اارتباط اترتبطالخاصالائتماناستثماراتنجاح

.متخصصة

إلىللوصولللمستثمرينةالفرصمنحخلالمنفعالا  تنويع اتوفرحيثالسوق،فيالمتناميةالاستراتيجياتمنالمدراءمتعددةالاستثماراستراتيجيةأصبحت

.المخاطرمقابلالمعدلةالعوائدتعزيزفييساهمممامتعددين،صناديقمديري

وية توفر حماية الية قل ميجب أن تتضمن محفظة الاستثمارات البديلة المتنوعة على الائتمان الخاص، وذلك بفضل قدرته على تحقيق عوائد مستقرة ومرنة من خلال هياك

جزأ من محفظة ومع تزايد الثقة في الائتمان الخاص وتوسع نطاقه، يستمر هذا القطاع في كونه جزْءًا لا يت. متينة للمقرضين، مما يجعله خيارًا جذباً للمستثمرين

.المستثمرين الساعين لتحقيق دخل ثابت، مع ضمان تنويع محافظهم الاستثمارية

مجموع رأس مال الائتمان الخاص حسب النوع
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.تراجع الإقراض البنكي للمعاملات المثقلة بالدين، كفاءة المقرضين غير المصرفيين، والانتشار المتزايد للأسهم الخاصة: محركات الطلب

نقطة أساس مما يجذب المستثمرين الباحثين عن عوائد مرتفعة 650إلى 450يوفر الائتمان الخاص فروق ا جذابة تتراوح من :توجهات المستثمرين

3.مع حماية ائتمانية قوية

($مليار)الأصول المدارة 

أصول الائتمان الخاص المُدارة

بينكبيرزيادةالمدارةالخاصالائتمانأصولشهدت•

1.7حواليبلغتحيث،2023و2010عامي

ةالقيمهذهأنإلىالتوقعاتتشير.دولارتريليون

2028.1,2عامبحلولدولارتريليون2.8إلىسترتفع

العالم،مستوىعلىصندوقا1,080ًيقاربماهناك•

1,2.وتنوعهالسوقفيالكبيرالنمويعكسمما

يونيوفيللمستثمرينبريكينأجرتهلاستطلاعوفقاً•

يخططونأنهمإلىالمشاركينمن%42أشار،2024

بينمااص،الخالائتمانفيالحاليةتخصيصاتهمعلىللحفاظ

أنعلىيدلمما،2الطويلالمدىعلىزيادته%50يعتزم

.بلالمقالعامفيالعوائدتحسنيتوقعونالمستثمرين

معجاستمرالمستقرة،غيرالاقتصاديةالظروفرغم•

ظحافوقوي،بشكلالخاصالائتمانقطاعفيالأموال

وةاستراتيجيكأهمالقويأداءهعلىالمباشرالتمويل

.1%54.9جمع

أصبحواالمستثمرينأنإلىبريكيناستطلاعأشار•

شهدتحيثالمخاطر،بقبوليتعلقفيماتحفظًاأكثر

رةالمتعثالديونمثلالمخاطرعاليةالاستراتيجيات

.2ويسنأساسعلىطفيفاًتراجعاًالميزانينوديون
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الجسر التمويلي

ائتمان الحالات الخاصة

الإقراض المباشر

الديون المتعثرة 

الديون العامة

ديون البنية التحتية

ديون الميزانين

الديون العقارية 

ديون المشروع

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0

2
8

F

2
0

2
7

F

2
0

2
6

F

2
0

2
5

F

2
0

2
4

F

2
0

2
3

F

2
0
2
2

2
0
2
1

2
0
2
0

2
0
1
9

2
0
1
8

2
0
1
7

2
0
1
6

2
0
1
5

2
0
1
4

2
0
1
3

2
0
1
2

2
0
1
1

2
0
1
0

الإقراض المباشر الديون المتعثرة أخرى
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كيف يمكنك العثور على مدير صندوق مناسب؟

1العائد الداخلي للائتمان الخاص العالمي حسب سنة التأسيس

2جمع الأموال في الائتمان الخاص وفقا لخبرة المدير

مل مع التعاالمديرون ذوو الخبرة والأداء المتميز عادة ما يتفوقون في تقييم الائتمان والحصول على الصفقات ومتابعة المقترضين، مما يمكنهم من

ختيار المدراء، لأن تتمثل الإستراتيجية الفعالة في تبني نهج شامل يعتمد على تحليلات دقيقة لا. الظروف السوقية المعقدة والحفاظ على شروط ملائمة

.ذلك يمكن أن يحقق فارقاً كبيرًا في محفظتك من الائتمان الخاص

ة على ، يمتلك القدرللتعامل بنجاح مع تعقيدات الاستثمار، من الضروري أن يعتمد المستثمر على فلسفة استثمارية شاملة واختيار مدير صندوق مناسب

.  قيادة استثماراتك بمهارة وسط تقلبات السوق المستمرة

ؤثر مكن أن تتعتبر الخبرة من أهم عوامل اختيار مدير صندوق مناسب، و يعتمد نجاح استثمارات الائتمان الخاص على اختيار مدراء متمرسين، حيث ي

.معرفتهم بشكل كبير على العوائد

درة هيمن المديرون ذوو الخبرة على سوق جمع الأموال في قطاع الائتمان الخاص ، حيث توفر لهم منصاتهم الكبرى ق

.أكبر على الاستفادة من الارتفاعات المفاجئة للطلب
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المدى بين الربع العلوي والسفلي الربع السفلي متوسط العائد الداخلي الربع العلوي

ط  في سوق الائتمان الخاص العالمي، يظهر متوس

تبايناً كبيرًا، حيثمعدل صافي العائد الداخلي 

بين % 11.8كانت هناك فجوة في الأداء تتجاوز 

وي أفضل وأسوأ مديري الصناديق في الربع العل

.2023والسفلي خلال عام 

ين يعكس هذا التفاوت أهمية تحديد المدراء البارع

خاطر، وفهم استراتيجياتهم وأساليبهم في إدارة الم

.بالإضافة الى تقييم وضعهم في السوق

علاوة على ذلك ، تعكس فجوة الأداء الميزة 

يدون التنافسية للمدراء المخضرمين الذين يستف

لية من تدفق الصفقات الخاصة والخبرة التشغي

.والعلاقات القوية مع المقترضين

يناير2025الائتمان الخاص-فن اختيار مدراء الصناديق 
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استراتيجية مُعدة 

لاستقطاب وإتمام 

الصفقات

الفحص النافي للجهالة 

وعملية تقييم القروض

الأداء التاريخي

فريق قوي ومواءمة 

المصالح

حسين لإنشاء محفظة استثمارية متينة، يجب أن تتماشى فلسفة المدير الاستثمارية مع أهداف المستثمر وقدرته على تحمل من أجل ت

مارية وكيفية يجب على المستثمرين تقييم استراتيجيات المدير الاستث. العوائد وتقليل المخاطر وضمان استقرار المحفظة الاستثمارية

.  تنفيذها عمليًا

:لتحقيق ذلك، ينبغي على المستثمرين مراعاة المعايير التالية

معرفته للعثور يستخدم الفريق ذو الخبرة شبكته و. المصادر الفعالة هي مفتاح المحفظة القوية•

ق عوائد معدلة على استثمارات فريدة وعالية الجودة، مستهدفاً القطاعات الأقل تنافسًا لتحقي

.مقابل المخاطر وأداء محسن للصندوق

٪ من صفقات الائتمان الخاص مدعومة برأس مال 70تظُهر الدراسات أن حوالي •

٪ في أمريكا الشمالية 72٪ في أوروبا و77استثمارات الملكية الخاصة، حيث تبلغ النسبة 

ملية ، مما يبُرز فعالية المديرين ذوي العلاقات الجيدة في ع2023-2021خلال الفترة من 

.1,2الاستقطاب

ا مع الشركات التابعة للمحف• ظة وتعاون ا تتطلب إدارة الائتمان الخاص الناجحة تفاعلا  مستمر 

.  وثيق ا مع الفرق المتخصصة لتقليص المخاطر المحتملة

حيث تعكس يجب على المستثمرين تقييم الأداء التاريخي للمدير عبر مختلف دورات السوق،•

واختيار العوائد الثابتة، لا سيما في فترات الركود، قدرة المدير في إدارة وتقييم المخاطر

.الاستثمارات المناسبة

قييم مخاطر يجب على المدير أن يتبع نهجا شاملا  ومتكاملا  أثناء الاكتتاب في الائتمان وت•

.ماراتالطرف النظير وتطبيق شروط مالية تهدف لضمان جودة المقترضين وحماية الاستث

ئيسية من خلال يجب على المستثمرين تقييم كيفية قيام المديرين بتحديد شروط الائتمان الر•

كس مما يع. عملية شاملة لتحديد المخاطر وهيكلتها ، مدعومة بوثائق ائتمان قوية ومجربة

.الالتزام بالحفاظ على رأس المال والتدخل المبكر في حالات الأزمات المالية

همية في تقييم يعد تقييم استقرار الفريق ومدة تعاونهم عبر دورات السوق المختلفة أمرا بالغ الأ•

.قدراتهم ومرونتهم

المواقف المعقد، توفر الموارد الكافية، بما في ذلك البنية التحتية القوية والقدرة على التعامل مع•

ا ضروري ا لدعم عملية الاستثمار وما بعد الاستثمار . أمر 

ي تحقق عوائد قد تؤدي الرسوم المرتفعة إلى تقليص العوائد ، لا سيما في الاستراتيجيات الت•

يادة حصة مثل تخفيض الرسوم الإدارية مع ز—تدعم الهياكل التي تركز على الأداء. منخفضة

ين الى تحقيق توافق أفضل ب—المدير من الأرباح ووضع اهداف معقولة يجب تحقيقها

.المديرين والمستثمرين، مما يؤدي إلى نتائج أفضل بشكل عام

يناير2025الائتمان الخاص-فن اختيار مدراء الصناديق 
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ما هو مفتاح التوازن في محفظة الائتمان الخاص؟ 

منكبيرةيمةقالمتعددينالمديريننهجيضيفالعملية،تبسيطإلىبالإضافة

العامريكالشبقيادةالصفقاتمثلالثانوية،الصفقاتتعقيداتإدارةخلال

(GP-Lead)المحدودالشريكبقيادةوالصفقات(LP-Lead).لهذهيمكن

ماوهومارية،الاستثالمحفظةتحسينأوللسيولةفرصًاتوفرأنالصفقات

معلتعاملافيالمديرينمتعددةالصناديقوتمتاز.متخصصةخبرةيتطلب

معدلةمحسنةدعوائلتحقيقفرصًاللمستثمرينيقدمونحيثالتعقيدات،هذه

منىأعلعوائدوتحقيقللمحفظة،الإجماليالأداءوتعزيزالمخاطر،مقابل

.الاستثمارتجربةوتحسين(Alpha)،السوقفيالعائد

خبرةطلبيتإذمعقد،ولكنهمربحًايكونقدالخاصالائتمانفيالاستثمار

جوةفهناكرأينا،كما.الصناديقمديريمنمتنوعةمجموعةلتقييمعميقة

تراتيجيةاستعمل.والسفليالعلويالربعينفيالمديرينبينكبيرةأداء

خلالمنالأمرهذاتبسيطعلى(Multi-Manager)المتعددينالمديرين

عليجمماالمتميزين،المديرينمنمتنوعةمجموعةإلىالوصولتوفير

.المهنيالإشرافضمانمعأسهلالاستثمارعملية

الفوائد الأساسية للاستثمار من خلال صناديق متعددة المدراء 

يتيحمماستثمار،للااقلادنىبحدعادة  وتتميزومتمرسين،محترفينبواسطةالمدراءمتعددةالصناديقاستراتيجياتتدُار

مالراستتطلبدقالتيأوبمفردهمإليهاالوصولالأفرادالمستثمرينعلىيتعذرقدالتيالمتميزةالصناديقإلىالوصول

.مرتفع

الوصول إلى 

استثمارات متخصصة 

أو حصرية

.انيةالائتمالمراكزمئاتفيللاستثمارفرصةيوفرمماصندوق ا،20إلى10فيالمدراءمتعددةالصناديقتستثمرماعادة  

تقليلجيةالاستراتيلهذهيمكنوقطاعات،جغرافيةومناطقوفتراتواستراتيجياتمديرينعدةعبرالتنويعخلالومن

.%30إلىتصلبنسبةللعائداتالمعياريالانحراف

التنويع عبر 

الاستراتيجيات

منتمتدلمدةمستثمرينالالتزاماتتقُيدوبالتاليالخاصةالأسواقفيالمباشرةالاستثماراتفيمقيدةالسيولةتكونقدبينما

ا،عشراثنيإلىثماني علىادة  عمفتوح،صندوقهيكلخلالمندوريةسيولةالمدراءمتعددةصناديقبعضتوفرعام 

.سنوينصفأوسنويربعأساس

خيارات سيولة غير 

مقيدة

نيمكوالمراقبة،للجهالةالنافيالفحصدراساتوإجراءالاختيارمثلللمهامخارجيةبمصادرالاستعانةخلالمن

تجميعيساهمكما.فرديبشكلالمتعددةالمباشرةالاستثماراتبإدارةمقارنةكبيربشكلالمطلوبالجهدتقليلللمستثمرين

الالتزامأحجاممحتسماغالب اذلك،علىعلاوة.الكفاءةويعززالضريبي،والإعدادالماليالأداءتتبعتبسيطفيالتقارير

ومديريستثمرينالمبينالمصالحتوافقويحُسنالكفاءةيعززمماالجانبية،والاتفاقياتالرسومعلىبالتفاوضالأكبر

.الاستثمارات

تخفيف العبء الإداري

ستثمارات إلى الايمثل الائتمان الخاص فرصة جذابة للمستثمرين الذين يسعون إلى التنويع والعوائد الجذابة والتحكم في شروط الاستثمار، ويعتمد نجاح هذه

ر الصفقات، يجب على المستثمرين اتباع عملية اختيار شاملة، مع التركيز على المدراء الذين يتفوقون في تسعي. حد كبير على خبرة مديري الصناديق

عقيدات اختيار من بين الهياكل الاستثمارية المختلفة، تعمل الصناديق متعددة المديرين على تبسيط ت. ومراقبة المقترضين، والتكيف مع الظروف المتغيرة

دراء ومن خلال توزيع المخاطر عبر الم. المدراء وتعزز أيضا التنويع من خلال توفير الوصول إلى مجموعة واسعة من مديري الصناديق من الدرجة الأولى

شراف ع إوالاستراتيجيات المختلفة، يساعد الاستثمار عن طريق صناديق متعددة المدراء المستثمرين على تحقيق عوائد محسنة معدلة مقابل المخاطر م

.احترافي يهدف لتحسين الأداء

يناير2025الائتمان الخاص-فن اختيار مدراء الصناديق 
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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.تعاملاتهاجميعفيالاسلاميةالشريعةبأحكاموملتزمةالمالية،الأوراقأعمالفيمتخصصةمقفلة

التعاملخدماتلتقديمالمالسوقهيئةقبلمنالشركةترخيصتملقد.السعوديةالمالسوقهيئةاشرافتحتكابيتال

إن.المشورةموتقديوالترتيبوالحفظالادارةوخدماتبالتغطيةوالتعهدوكيلواصيلبصفةالماليةالأوراقأعمالفي

والتيالريادةعلىعدةلسنواتخلالهاحافظتالسعوديةالأسهمسوقفيطويلةنجاحلقصةاستمراريةكابيتالالجزيرة

لوصوللالكراملعملائناجديدةتداولآفاقفتحخلالومنلخدماتنا،المستمرالتطويرطريقعنبمواصلتهانطمح

.والعالميةالإقليميةالماليةالأوراقلأسواق

بديلةستثماراتوالهم،خصيصًاومصممةمتعددةاستثماريةحلولاً للعملاءللاستثمارالتنفيذيالرئيسمكتبيوفر

.المحليالاقتصاددعمفيتساهمتأثيرذاتاستثماريةومنتجاتالإسلاميةالشريعةمعمتوافقة

المسؤوليةوإخلاءوإقراراتإفصاحات

ً يفضل.الخاصةالاستثماريالمحفظةأداءتقييمعــنعامةصورةتقديمهيالتقريرهذاإعدادمنالغايــةإن متعددةرومصادجهاتعدةمنالمشورةبأخذالمستثمريقومأنعموما

ً أوجزئيااتصفيتهاوالاستثماراتبهذهالدخولقبلوغيرهوالضريبيوالقانونيالماليوضعهعلىالقراراتهذهتأثيريدرسوأنالاستثماريةبالقراراتالأمريتعلقعندما إن.كليا

الأصولأوالماليةالأوراقفيالمستثمريتعرضقدلذلكإنذار،سابقبدونمفاجئةتقلباتتشــهدوقدمتغيرةطبيعةذاتوالكليةالجزئيةالاقتصاديةوالمتغيراتوالسنداتالأسهمأسواق

الماليةللأسواقزيرةالجشركةتعتقدمصادرمنمشتقةالتقريرفيالواردةالمستهدفةالأسعارأوالعادلةوالقيموالتوقعاتوالآراءالمعلوماتجميع.متوقعةغيروتقلباتلمخاطرالأخرى

الجزيرةشركةتعتبرليهعوبناءً كاملة،وغيرمختصرةالمعلوماتهذهتكونأنيحدثقدلذلكمستقل،بشكلالمعلوماتهذهبتفنيدالماليةللأسواقالجزيرةشركةتقململكنموثوقة،بأنها

بسببحدثتقدمعنويةأوماديةخســارةأيةعنمســؤوليةأيةتتحملولاالتقريرفيالواردةعليهاالمبنيةوالتوقعاتالمعلوماتصحةأودقةمدىعنمسؤولةغيرالماليةللأسواق

وجميعقريربالتالواردةالأرقامأوالمستهدفةالأسعارأوالعادلةالأسعارأوالتوقعاتبخصوصضماناتأيةالماليةللأسواقالجزيرةشركةتقدملا.منهأجزاءأوالتقريرهذااستخدام

العادلالسعرتقديرات.مستقبليالللأداءمؤشراً يعتبرلااستثمارلأيالسابقالأداء.مسبقإشعاربدونالتعديلأوللتغيرقابلةالمستهدفةوالأسعارالعادلةوالقيموالأرقاموالبياناتالتوقعات

.منهاالعائدأوالأخرىماليةالالأصولاوالأسهمقيمةتنخفضأوترتفعقد.فعلياتحصللاقدبالتقريرالواردةالمستقبليةالآفاقبخصوصوالتصريحاتوالتوقعاتالمستهدفالسعرأو

فيالمستثمرالأصليلغالمبمنأقلمبلغعلىالمستثمريحصلقد.التقريرفيالواردةالماليةالأوراقأوالسهمعائد/قيمةعلىسلبيأوإيجابيأثرلهيكونقدالعملاتأسعارفيتغيرأي

قد.المستثمرعلىةالمخاطريزيدقدماوهومعينةظروففيمتوقعغيربشكلكذلكتصبحأوالتداول/السيولةقليلةبطبيعتهاتكونقدالماليةالأوراقأوالأسهمبعض.معينةحالات

يمتلكونلاموأولادهوزوجاتهمبأنهميتعهدونوهمالمالية،للأسواقالجزيرةشركةفيمتخصصينموظفينقبلمنالتقريرهذاإعدادتم.الأسهمفيالاستثماراتعلىرســومتطبق

 ً الصناديقفيحصص/ماليةأوراقيمتلكونقدأولادهم/زوجاتهماو/والتقريرهذاكاتبولكنالتقرير،هذاإصداروقتمباشربشكلالتقريرهذايتضمنهاأخرىماليةأوراقأوأسهما

قبلمنومســتقللمنفصبشــكلالتقريرهذاإعدادتم.ثالثطرفقبلمنتداروالتيمتنوعةمحفظةمنكجزءالتقريرهذافيالمذكورةالماليةالأوراقفيالمستثمرةللجمهورالمفتوحة

عدامانشر،القبلالتقريرهذامحتوياتفيمباشرةغيرأومباشرةمصلحةلهايكونقدخارجيةأوداخليةأطرافأيإطلاعيتمولمالماليةللأسواقالجزيرةشركةفيالأبحاثإدارة

الشركاتأو/ويتالكابالجزيرةتملكقد.كابيتالالجزيرةمعالمعلوماتسريةعلىالحفاظباتفاقيةالتزمواالذينالرابعةالأطرافأو/وبذلك،الوظيفيمركزهملهميســمحالذيناولئك

قبلمنتدارثماريةاستصناديقضمنأو/وتديرهااســتثماريةصناديقطريقعنمباشرغريبشــكلأومباشر،بشــكلالتقريرهذافيالمذكورةالماليةالأوراقفيحصصالهاالتابعة

يكونقد.التقريرهذاوعموضالشركاتقبلمنصفقاتأوصفقةعلىفعلاً حصلتأوللحصولالمباحثاتطورفيكابيتالللجزيرةالاستثماريةالمصرفيةإدارةتكونقد.ثالثةأطراف

الشركاتإحدىفيالتنفيذيةالإدارةأوإدارةمجلسفيأعضاء/عضوواحد،فردمنأكثرأوالتنفيذيين،مدراءهاأحدأوالماليةللأسواقالجزيرةشركةفيالإدارةمجلسأعضاءأحد

إذنعلىحصولالبدونالسعوديةالعربيةالمملكةخارجأوداخلسواءً جهةلأيللتوزيعمنهجزءأيأوالتقريرهذابنســخيســمحلا.لهاالتابعةالشركاتأوالتقريرهذافيالمذكورة

.السابقةدبالقيوالالتزامقبوليعنيالتقريربهذاوالقبولالقيود،بهذهالالتزامالتقريرلهذاالمتلقيةوالجهاتالأفرادعلى.الماليةللأسواقالجزيرةشركةمنمسبقخطي


