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 National center of the middle market FY2022 MMI Report :1 المصدر

ما هو الائتمان الخاص 

الائتمــان الخــاص هــو وســيلة إقــراض تســمح للشــركات بتوفيــر رأس المــال. وهــو من فئة الأصــول البديلــة التي توفــر التمويل للشــركات 
عبــر صنــدوق اســتثماري يديــره القطــاع الخــاص. يتيــح الائتمــان الخــاص للمســتثمرين فرصة لإقــراض الأموال للشــركات من خــال أدوات 
الائتمــان الخــاص مثــل القــروض والســندات. مــن جانــب الطلــب، يعتبــر هــذا النــوع مــن الائتمــان بالنســبة لأصحــاب الأعمــال )الشــركات 
المقترضــة( بديــاً أكثــر جاذبيــة مــن المقرضيــن التقليدييــن نظــراً لســرعة إتمــام المعامــات والمرونــة فــي شــروط التمويــل. توســعت 
ــداً  ــر تقيي ــدي أكث ــي التقلي ــراض المصرف ــح الإق ــث أصب ــي حي ــد الماض ــال العق ــة خ ــركات المقترض ــتثمرين والش ــط المس ــة لرب الفرص
بعــد الأزمــة الائتمانيــة العالميــة بســبب الضغــوط التنظيميــة وبالتالــي أصبحــت مصــادر رأس المــال البديلــة كالائتمــان الخــاص مصــدراً 

لمــلء هــذه الفجــوة التمويليــة.

هــذه الشــركات المقترضــة غالبــً مــا تكــون ذات حجــم متوســط ومدعومــة مــن قبــل صناديــق الملكيــة الخاصــة، ممــا يعنــي أن كاً 
مــن المقرضيــن والمموليــن عبــر الأســهم يمكــن أن يعملــوا معــً علــى دعــم العمليــات التشــغيلية وتوفيــر المــوارد الماليــة للشــركات 
لتعظيــم فــرص النجــاح. وتمثــل هــذه الشــركات قطاعًــا أساســيًا لاقتصــاد وتســاهم بقــوة فــي خلــق مصــدر مســتدام للوظائــف 
والإيــرادات. وفقًــا للمركــز الوطنــي للأســواق المتوســطة1، يتــم تعريــف الشــركات المتوســطة فــي الولايــات المتحــدة بشــكل عــام 
علــى أنهــا شــركات ذات إيــرادات ســنوية تتــراوح مابيــن 10 ماييــن دولار و مليــار دولار. علــى الرغــم مــن أن هــذه الشــركات قــد لا تكــون 
الأكبــر فــي القطــاع الــذي تعمــل بــه، إلا أنهــا لا تــزال قــوة اقتصاديــة مســؤولة عــن المســاهمة بنحــو 48 مليــون وظيفــة وحوالــي ثلــث 

الإيــرادات الســنوية البالغــة 30 تريليــون دولار التــي يولدهــا القطــاع الخــاص فــي الولايــات المتحــدة الأمريكيــة.

أهم النقاط

الائتمان الخاص هو أحد الأصول البديلة الدرة للدخل.

الائتمان الخاص عبارة عن مجموعة من القروض المضمونة للشركات الخاصة. 

هو مصدر بديل للتمويل عن طريق البنوك التقليدية ويتم توفيره بشكل أساسي من خال هيكلة صندوق 
استثماري، ويديره مدير صندوق متخصص.

ارتفع إجمالي الأصول المدارة في الائتمان الخاص بنسبة 14 ٪ من 513 مليون دولار في 2015م إلى 1.3 تريليون دولار 
في 2022م ومن المتوقع أن يصل إلى 2.3 تريليون دولار بحلول عام 2027م.

عوائد جاذبة مقابل المخاطر، التنويع، التحوط من التضخم، العائد المستقر، والأصول المرنة هي أبرز سمات 
الائتمان الخاص.

جاذبية العائد مقابل المخاطرة مقارنة بديون السوق العامة التقليدية، بمتوسط   معدل عائد داخلي صافي يبلغ 
9.5 ٪ وانحراف معياري بنسبة 3.4 ٪.
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الائتمــان الخــاص موجــود منــذ بــدء ظهــور الإقــراض كصناعــة. خــال التســعينيات، كان المشــهد التمويلــي أكثــر بســاطة. حيــث كانــت 
البنــوك هــي الممــول الأساســي فــي الاقتصــاد، وتســتحوذ علــى أكثــر مــن 70 ٪ مــن حصــة ســوق التمويــل. ولكــن بعــد عــام 2008م،  
تطــور هــذا المشــهد بشــكل ســريع مــع جهــود العالــم للخــروج مــن الأزمــة الماليــة العالميــة والتغييــرات التنظيميــة الشــاملة لكبــح 
جمــاح المؤسســات الماليــة التقليديــة. خــال هــذا الوقــت، عثــر المســتثمرون المؤسســيون الذيــن يبحثــون عــن فــرص مــدرة للدخــل 

علــى ســوق الائتمــان الخــاص الغنــي بشــركات الأســواق المتوســطة التــي تبحــث عــن مصــادر التمويــل غيــر المصرفــي.

منــذ ذلــك الحيــن، شــهد قطــاع الائتمــان الخــاص فــي الولايــات المتحــدة نمــوًا كبيــرًا وتجــاوزت الأصــول تحــت الإدارة فــي هــذا القطــاع 
1.3 تريليــون دولار فــي عــام 2022م. ومــن المتوقــع أن يســتمر هــذا النمــو، حيــث يوفــر هــذا الســوق للمســتثمرين )المقرضيــن( عــدد 

مــن المزايــا الجاذبــة خــال مراحــل تقلبــات الأســواق، بمــا فــي ذلــك انخفــاض معامــل الارتبــاط، ومعــدلات فائــدة متغيــرة وعــدم التأثــر 
ــا  ــي نموه ــاهم ف ــذه تس ــول ه ــة الأص ــي فئ ــة ف ــتراتيجيات المتاح ــة الاس ــإن مجموع ــك، ف ــى ذل ــاوة عل ــة. ع ــات المنخفض بالتقييم
المســتمر. وفقًــا لتقديــرات وكالــة موديــز الأخيــرة، مــن المتوقــع أن يصــل إجمالــي الأصــول المــدارة إلــى 2.3 تريليــون دولار علــى الأقــل 

بحلــول عــام 2027م.

تطور الائتمان الخاص

ــوي  ــه الق ــبب أدائ ــع بس ــو المتوق ــق النم ــى تحقي ــاص عل ــان الخ ــدرة الائتم ــن ق ــن م ــوا واثقي ــتثمرين أن يكون ــن للمس ــي، يمك وبالتال
ــط  ــً متوس ــود محقق ــى الصم ــدرة عل ــه ق ــاص ول ــان الخ ــن الائتم ــرز ضم ــتراتيجية الأب ــو الإس ــر ه ــراض المباش ــل الإق ــي. ويظ والقياس

ــام 2004م و2022م. ــن الع ــرة مابي ــات 3.4 ٪ للفت ــبة تقلب ــي 9.5 ٪ و نس ــد داخل ــدل عائ ــي مع صاف

المصدر:
Bloomberg Finance L.P. & Preqin. Size of ‘Assets Outstanding’ represents current invested assets at NAV, 

including dry powder as of September 2021. * Source: J.P. Morgan. Size of the Global USD markets 

represents current market value of Global Leveraged Loans & High Yields Markets respectively as of May 

31, 2022.
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World Economic Forum, Rice University’s Baker Institute, FDIC :المصدر

المصدر: 
 Cliffwater Direct Lending Index, Q4 04 – 22 Q3. U.S. Investment grade debt index is represented by Bloomberg US Aggregate Index. U.S. Non-Investment grade debt index is represented by Bloomberg US Corporate High Yield. U.S. Leveraged Loan 100 Index is 

represented by Morningstar LSTA US Leveraged Loan 100 Index.

تطور سوق الائتمان الخاص  مصادر التمويل البديلة تملء الفجوة التمويلية التي خلفتها البنوك التقليدية بعد عام 2008م

تفوق الائتمان الخاص على فئات الأصول العامة الأخرى منذ عام 2004م
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لماذا الاستثمار في الائتمان الخاص
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Preqin Pro 2022 :المصدر

عــادة ما يســتثمر المســتثمرون في الائتمــان الخاص 
مــن خــال “التــزام بالاســتثمار“ فــي صناديــق الديــن 
الخــاص الغيــر مدرجــة فــي الســوق والتــي يديرهــا 
مــدراء صناديــق متخصصــون فــي فئــة الأصــول 
هــذه. عــادة مــا يتــم هيكلــة هــذه الصناديــق علــى 
أنهــا شــراكة محــدودة حيــث يكــون المســتثمرون 
أمــوال يقــوم مديــر  قادريــن علــى جمــع رؤوس 

ــد. ــد العوائ ــاءة لتولي ــتثمارها بكف ــدوق باس الصن

يـظـهـــر مخـطـــط الويـــب Preqin نتـائـــج اســتطاع 
ــيون  ــتثمرون المؤسس ــع المس ــدد دواف ــث يح حدي

ــاص. ــان الخ ــي الائتم ــتثمار ف لاس

لماذا الاستثمار في الائتمان الخاص

 .Preqin Private Debt 2023 report – For vintages 2009 to 2019:1 المصدر

 تنويع المحفظة 
الاستثمارية

 دخل 
مستقر

عوائد غير مرتبطة 
بأداء الأصول الأخرى

عائد جذاب لمعامل 
المخاطر المعدل

 مرونة 
استثمارية

 إقراض 
آمن

أولوية في هيكلة 
رأس المال

توفــر اســتثمارات الائتمــان الخــاص اضافــة مميــزة للمحفظــة مقارنــة بأســواق الائتمــان العــام التقليديــة. حيــث أنــه مــن 
خــال مجموعــة مــن الاســتراتيجيات المســتخدمة ضمــن فئــة الأصــول هــذه، يمكــن تنويــع قاعــدة أدائهــا بنــاءً علــى 
الجــودة الإئتمانيــة للمقتــرض والقطــاع وشــروط التمويــل. عــاوة علــى ذلــك، يمكــن أن تعمــل بعــض الاســتراتيجيات 

بالتزامــن مــع الــدورة الاقتصاديــة أو معاكســة للــدورة الاقتصاديــة.

يعــد ارتفــاع أســعار الفائــدة والتضخــم خبــراً ســيئً بشــكل عــام لأدوات الديــن التقليديــة وهــو أمرشــائع فــي عالــم 
اليــوم. ومــع ذلــك، ونظــرًا لكــون الديــن الخــاص يتكــون عــادةً مــن قــروض بســعر عائــم، فإنــه يســمح بالتحــوط ضــد 

مخاطــر تقلــب أســعار الفائــدة وضغــوط التضخــم.

طبيعــة الإئتمــان الخــاص تجعلــه أكثــر مقاومــة للتراجــع الاقتصــادي مقارنــة بالأســهم ويوفــر ذلــك تأثيــرًا ايجابيــً على 
الأداء العــام للمحفظــة علــى مــدار الــدورات الاقتصادية.

ــة، وبلــغ متوســط صافــي  أداء الائتمــان الخــاص كان أفضــل مــن أداء القــروض العامــة فــي الســنوات العشــر الماضي
ــبة 11.6%. 1 ــاري بنس ــراف معي ــاص %10 وانح ــن الخ ــق الدي ــي لصنادي ــد الداخل ــدل العائ مع

مقارنــة بالمســتثمرين فــي أدوات الســوق العــام، يتمتــع المســتثمرين فــي الإئتمــان الخــاص بمرونــة اختيــار الشــركات 
التــي يســتثمرون فيهــا بالإضافــة مرونــة أعلــى فــي التفــاوض علــى شــروط التمويــل، ممــا يمكنهــم مــن إدارة المخاطر 

بشــكل أفضــل وتحقيــق عوائــد محتملــة أعلــى.

ــان  ــات ائتم ــن معام ــوة م ــا وق ــر أمانً ــي أكث ــي ه ــات والت ــة الصفق ــن هيكل ــاص م ــان الخ ــتثمرو الائتم ــتفيد مس يس
ــن القــرض بالإضافــة إلــى قــدرة  الســوق العامــة. هــذه الحمايــة مســتمدة مــن وجــود ضمانــات وتعهــدات ماليــة تؤمِّ

ــة. ــركات المقترض ــع إدارات الش ــر م ــل المباش ــى االتواص ــتثمرين عل المس

عندمــا تصبــح الشــركة معســرة أو متعثــرة عــن الســداد، يتمتــع المقــرض المباشــر ذو الأولويــة )المســتثمر فــي هــذه 
الحالــة( بحــق مطالبــة الشــركة بســداد الالتزامــات المترتبــة عليهــا للمقــرض قبــل ســداد التزامــات الشــركة الأخــرى.
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نبذة عن الإئتمان 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 
كابيتــال تحــت اشــراف هيئــة ســوق المــال الســعودية. لقــد تــم ترخيــص الشــركة مــن قبــل هيئة ســوق المــال لتقديــم خدمات 
التعامــل فــي أعمــال الأوراق الماليــة بصفــة اصيــل و وكيــل والتعهــد بالتغطيــة وخدمــات الادارة والحفــظ والترتيــب وتقديــم 
ــنوات  ــا لس ــت خاله ــعودية حافظ ــهم الس ــوق الأس ــي س ــة ف ــاح طويل ــة نج ــتمرارية لقص ــال اس ــرة كابيت ــورة. إن الجزي المش
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 توصية ببيــع أو شــراء أو الاحتفــاظ بأيــة أوراق مالية أو 
أصــول أخــرى. بنــاءً علــى مــا ســبق، لا يأخــذ هــذا التقريــر بعيــن الاعتبــار الظــروف الماليــة الخاصــة بــكل مســتثمر ومــدى قابليتــه/ رغبتــه بتحمــل المخاطــر المتعلقــة بالاســتثمار فــي الأوراق الماليــة أو الأصــول 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 عندمــا يتعلــق 
الأمــر بالقــرارات الاســتثمارية وأن يــدرس تأثيــر هــذه القــرارات علــى وضعــه المالــي والقانونــي والضريبــي وغيــره قبــل الدخــول بهــذه الاســتثمارات او تصفيتهــا جزئيــً أو كليــً. إن أســواق الأوراق الماليــة والمتغيــرات الاقتصادية 
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. جميــع المعلومــات والآراء 
والتوقعــات والقيــم العادلــة أو الأســعار المســتهدفة الــواردة فــي التقريــر مســتقاة مــن مصــادر تعتقــد شــركة الجزيــرة للأســواق الماليــة بأنهــا موثوقــة، لكــن لــم تقــم شــركة الجزيــرة 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 
ــل  ــد يحص ــر. ق ــي التقري ــواردة ف ــة ال ــهم أو الأوراق المالي ــد الس ــى قيمة/عائ ــلبي عل ــي أو س ــر إيجاب ــه أث ــون ل ــد يك ــات ق ــعار العم ــي أس ــر ف ــا. أي تغي ــد منه ــرى أو العائ ــة الأخ ــول المالي ــهم أو الأص ــة الأس ــض قيم تنخف
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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