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ها في الاقتصاد العالمي، والبحث في الأسباب ط وأهميّت  حوُّ يهدف هذا البحث إń التّعرّف على صǼاديق الت  
الفائض بصفةٍ عامّة، وصǼاديق الثرّوة السّياديةّ بصفةٍ خاصّة للاستثمار فيها؛ باعتبارها  ز التّّ تدعو أصحاب  واūواف

ُعتب  
لال من خ   بيّ  ة وكذا أل  حصصيلها  وقد ت  قǼاةً استثماريةّ هامّة تتمّيز بالعديد من اŬصائص؛ من حيث العوائد الم

الصّحيح، من خلال اختيار الاستراتيجيّات الاستثماريةّ  لقǼاة الاستثماريةّ بالشّك   راسة أنهّ إذا تّم استغلال هذǽ االد  
الأهداف الموضوعة  كما  Ǽاسب مع السّياسة الاستثماريةّ لأصحاب الفائض، فسيǼتهون إń حصقيق  ت    والتّّ ت   الأمث  

لتحديد  ؛طحوُّ ة وصǼاديق التّ ياديّ روة السّ لثّ صǼاديق ا ا من الإحصاءات والأرقام التّ تخصُّ ا كبيً راسة عددً حصتوي الد  
  الاستثمار بقدر مǼها في فض  ة التّ تُ يادي  السّ الثرّوة ها وهيكلها ونقاط لذبها، وكذا حجم ونسب صǼاديق ز  ركُ ت  

 عالية صǼاديق التّحوّط، وك  ذلك من أل  حصلي  الأداة نظريًّا ورقميًّا لبيان أهميتها ومستوياتها، ونسب تطوّرها ال

This research aims to identify the hedge funds and their importance in the global 

economy, and to explore the reasons and incentives that call for the surplus owners in general 

and sovereign wealth funds in particular to invest in them; considering those funds as an 

important investment channel with many characteristics, in terms of the significant returns as 

well as their collection deadlines. It has been shown through the study that if this investment 

channel is used properly, by choosing the optimal investment strategies that are appropriate to 

the investment policy of the surplus owners, they will reach the set goals. The study also 

contains a great number of statistics and figures concerning sovereign wealth funds and hedge 

funds to determine their concentration, structure and attractions, as well as the size and 

proportions of sovereign funds that prefer to invest in hedge funds in order to analyze the tool 

theoretically and numerically to show its importance and levels and their high evolution rates. 

 

mailto:yahia.hadjer@yahoo.com
mailto:yahia.hadjer@yahoo.com
mailto:jasmenbrasal@yahoo.fr


 

 

 صǼاديق التّحوُّط كآلية لاستثمار الفوائض الماليّة لصǼاديق الثرّوة السّياديّة

 2018ماي  /   العدد   والمالية لأبحاث الإقتصاديةل المجلة الجزائرية 2

 تمهيد: 
عائداتٍ إيجابيّة بغضّ  يُُثّ  الاستثم ار ف ي صǼاديق التّحوّط عرضاً فريدا؛ً حي ث تسعى هذǽ الصǼّاديق لتحقيق  

شتركة إń حدٍّ ما  وتوُف  ر لسُّ الǼّظر عن اتّّاǽ ا
ُ
ا ف ي الاوق، وهي تُشبه الصǼّاديق الم ستراتيجي اّت الاستثم اريةّ المتǼو ع ة ل دًّ

 قǼاةً ب  ص للم دراء الماهري ن والمستثمري ن من ذوي اŬبة الواسعة، كما أنّّا تعُت  ر صǼاديق التّحوّط، ůموع ةً واسع ةً م ن الفُ 
 ة ة معتب  فوائض ماليّ  ، التّ أصبحت تدُيربالǼّسبة لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ راŞة استثماريةًّ 

من هǼا، وبما أنّ صǼاعة صǼاديق التّحوّط تعُتب صǼاعة ماليّة تتطوّر باستمرار ولها وزنّا في الاقتصاد العالمي، 
 :التّاŅ سّؤالعلى هيك  الاستثمارات؛ نأتي إń طرح ال أو بآخر ر بشك ٍ ؤث  وتُ 

 كيف يمُكن لصناديق الثرّوة السيّاديةّ تحقيق عوائد معُتبرة من خلال الاستثمار فن صناديق التحّوّط؟
ق بي مستويات المخاطر في وافُ وازن والتّ التّ  بتحقيق   ة تسمحُ استثماريّ  أداةٍ  في دراسة  إنّ أهمية البحث تكمن 

 الاستثمارات المتǼو  
ُ
من الاستثمارات التّ لا  بي العديد   ا لأنّا تّمعُ بالغة حاليًّ  ةٍ يّ نة للمحفظة، وهي ذات أهمكو  عة الم

الاستثمارية في نفس الوقت دون űاطر  رص  من الفُ  العديد   بولوج   وع من المخاطر؛ ما يسمحُ الǼّ  تǼدرج ضمن نفس  
ذات  لذلك تعُدُّ  ،نفس الوقت ة űاطر فيبتلافي عدّ  Ǽاديق تسمحُ كوّنّا هذǽ الصّ وليفة التّ تُ التّ إنّ ا ما  مرتفعة نوعً 

 .ا عن العوائد المرتفعةŞثً  ؛قǼواتعدة  إńاستثماراته  ولّهُ ر الذي يُ بالغة للمستثم   ةٍ أهميّ 
وائح والأنظمة ة اللّ ساع إطارها؛ حيث قلّ سمات هذǽ الأداة وهيكلها، واتّ  أهم   إń بيان   كما ويهدف البحثُ 

بتوسيع دائرة الاستثمارات في المحفظة الواحدة  أما اŪانب  سمحُ مالية وغيها، ي   ،ةاريّ استثم دة لها، وشمولها لمجالاتٍ المقي  
الاستثمار في  ات التّ تفُضّ ُ وبالذّ  ،ةياديّ السّ الثرّوة صǼاديق ط و حوُّ صǼاديق التّ  ق إń واقع  فتطر   ،حليلي بالأرقامالتّ 

 ط حوُّ صǼاديق التّ 

 :  طمفهوم صناديق التّحو؛ أوّلاا
ة ūديث بإسهابٍ في الفترة الأخية عن صǼاديق التحوط، لكن يبقى مفهومُها مشوباً بǼوعٍ من الضّبابيّ يتم ا

على وله  التّحديد  وبهدف توضيح الفكرة  طحوُّ لدى الكثيين الذّين لا يعرفون حتى الآن ما المقصود بصǼدوق التّ 
ط والتّعريف بها ذا المطلب إń نشأة صǼاديق التّحوُّ حول طبيعة ومميّزات هذǽ الصǼّاديق، سيتم التّطرق من خلال ه

 وبأهميّتها 
 طنشأة وتعريف صناديق التّحو؛  -1

 سيتم التّطرّق فيما يلي إń تاريخ ظهور فكرة صǼاديق التّحوّط، وŰاولة الإحاطة بمفهومها ومميّزاتها 
 طحو؛ نشأة صناديق التّ  -1-1

الأمريكي "ألفريد -حي قام عالم الالتماع الأستراŅ ا1949 بدأت فكرة صǼدوق التّحوّط لأوّل مرة في عام
ويǼسلو لونز"، الذي كان يعُ دّ مقالةً حول أحدث الوسائ  المستخد مة في حصلي  أداء الأسواق الماليّة والتǼّبؤ بتطوّراتها 

يُُقّقه المحترفون، وكانت فكرتهُ تقوم  ūساب ůلة "فورتشن" الماليّة؛ بالتّوصُّ  إń آليّاتٍ تُ كǼه من حصقيق عوائد أعلى مما
 من خلال الدّخول في مركز ين ماليي: على المتالرة في الأسهم،

 أن يبيعها بالثّمن المتوق ع؛ ńطوي  الأل  يشتري فيه الأسهم التّ يتوقّع أن ترتفع ويُتفظ بها إ Ņمركز ما 
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  فاضها ليُعيد شراءها في وأحد المراكز الماليّة قصي الأل  وهو البيع على المكشوف؛ŵيث يبيع أسهمًا يتوقّع اŞ
وقتٍ لاحق، مع استخدام الاقتراض للاستثمار في أدواتٍ ماليّة تدُرّ عائدًا أكب من سعر فائدة الاقتراض، وفي 

 Ņاطرتها مقبولة، وهو ما يُسمى بالرفّع الماű نفس الوقت تعُتب 

من الأسهم الطّويلة وقصية الأل ، بهدف "التّحوّط" ضدّ  وقد جمع صǼدوق الاستثمار اŬاص Ūونز كلّا 
 ŅواŞ اديق التّحوّط في العالم حاليًّاǼعدد ص Ņدوق،  9تعرّض المحفظة لتقلّبات السّوق  هذا ويقُد ر إجماǼآلاف ص

  1اليّة نمواً في العالموتعُتب صǼاديق التّحوّط من أسرع الأدوات الم .تريليون دولار 3يبلغ إجماŅ استثماراتها أكثر من 
 طحو؛ تعريف صناديق التّ  -1-2

ليس هǼاك تعريفٌ Űُدّد لها، ولا تعُر ف صǼاديق التّحوّط باستراتيجيّةٍ معيǼّة  وفيما يلي ůموعةٌ من التّعريفات 
 والأوصاف لهذǽ الصǼّاديق، والتّ تُظه ر التǼّوع في ولهات الǼّظر: 

  ُّاديق التّحوǼوّعة من الأدوات الاستثماريةّ التّ لها بعض ط" يُ إنّ مصطلح "صǼموعةٍ متů ستخدم عادةً لوصف
اŬصائص المشتركة  وعلى الرّغم من أنهّ لا يولد تعريفٌ قانوň لهذǽ الصǼّاديق، فإنّ هذا المصطلح يشم  كّ  

هي ليست متاحةً على أداةٍ استثمارية ůمّعة يتم تǼظيمها بشكٍ  خاص، وتُسي  من قب  مدراء مالٍ Űترفي، و 
  2نطاقٍ واسع للجمهور

  أداة استثماريةّ خاصّة، تقوم بتجميع مساهمات المستثمرين فيها؛ ńدوق التّحوّط" عمومًا إǼيُشي مصطلح "ص
بهدف استثمارها في ůموعةٍ متǼوّعة من الأصول، مث  الأوراق الماليّة والعقود الآللة واŬيارات والسǼّدات 

  3والعملات

 ذ تعريǼاديق التّحوّط هو مصطلحٌ عام وليس قانونيًّا، وقد استُخد م مǼة الأوراق المالية والبورصات: "صǼŪ ف
لوصف نوعٍ من صǼاديق الاستثمار اŬاصّة وغي المسجّلة والتّ وظفّت تقǼيات حصوّط ومرالحة متطوّرة  1960

م من الأثرياء  حاليًّا، لم يعد يُشي مصطلح في عمليّاتها في أسواق الأسهم، والمستثمرون في هذǽ الصǼّاديق ه
صǼاديق التّحوّط إń تقǼيات التّحوّط )التّ قد تستخدمها أو لا تستخدمها هذǽ الصǼّاديق(، ب  اقتصر على 

  4"الوضع القانوň لها؛ كصǼاديق استثمارٍ خاصّة وغي مسجلة

بتجميع  "، لأنّّا تقومُ UCITSابلة للتّحوي  "ط صǼاديق استثمار الأوراق المالية القوتُشبه صǼاديق التّحوُّ 
ط تختلف عن صǼاديق استثمار الأموال من مستثمريها واستثمارها على أساسٍ جماعي عمومًا  إلا أنّ صǼاديق التّحوُّ 

بالأوراق الماليّة، بتسجي  أسمائها بمولب القواني الاحّصادية المتعلّقة  الأوراق المالية القابلة للتّحوي ، في أنّّا ليست مُلز مةً 
ا لا تعُلن عن الأوراق الماليّة وهي لا تخضع للتّسجي  لأنّّا لا تقب  إلّا المستثمرين الأكفّاء من الǼّاحية الماليّة، وأنّّ 

د عدد المستثمرين فيها، ط، وليست كلّها، حُصد  Ǽة من صǼاديق التّحوُّ مُعي   اŬاصة بهم  بالإضافة إń ذلك، هǼاك أنواعٌ 
  5مستثمر 100لا يتجاوز عادةً بما 

شتركة؛ 
ُ
كما أنّ صǼاديق التّحوّط لا تخضع للعديد من أنظمة حماية المستثمر التّ تǼطبق على الصǼّاديق الم

دارة، اللّوائح التّ حصدّ من استخدام أثر الرفّع الماŅ واللّوائح على سبي  المثال، اللّوائح المتعلّق  
ُ
ة بدرلة سيولة الأصول الم

" قابلةٌ للاسترداد في أي وقت، اللوائح المتعلّقة بضمان شفافيّة العمليّات والعديد UCITSتقضي بأنّ وحدات " التّ
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من اللّوائح الأخرى  إنّ هذا الǼّقص في التǼّظيم يسمح لصǼاديق التّحوّط باستخدام أثر الرفّع الماŅ وغيها من 
"  وتّدر الإشارة UCITSمدعاةً للاهتمام وذات أهمية أكب بكثي من "التّقǼيات الاستثماريةّ المتطوّرة؛ ومن ثّم تصبح 

إń أنهّ في حي لم يتم تسجي  صǼاديق التّحوّط، فهي معفاةٌ من اللّوائح التّ تǼطبق على صǼاديق الاستثمار المشتركة، 
  6يّةولكǼها تخضع لإلراءات مكافحة الغش ضمن القواني الاحّصادية المتعلّقة بالأوراق المال

  اسب المستثمرين الكبار وغيǼُشاطات الاستثماريةّ، وهي تǼّوّعة من الǼموعةٍ متů اديق التّحوّط فيǼتشترك ص
اŬاضعي للّوائح التّ تُطب ق على صǼاديق الاستثمار المشتركة المولّهة للجمهور العام، وتتم مكافأة مدراء 

  7الأصول الصǼّاديق على أساس الأداء وليس بǼسبةٍ مئوية من

  ّدات، إنǼّاديق التّحوّط "غي مرتبطة" بعوائد السّوق من الاستثمارات التّقليديةّ مث  الأسهم والسǼعوائد ص
ةً لذّابة للمستثمرين الذينّ يُاولون إما خفض űاطر Űافظهم الاستثماريةّ مع  وغياب هذا الارتباط يعُدّ سم 

  8ون زيادة المخاطر على المحافظاūفاظ على عوائد ثابتة، أو زيادة العوائد د
ط" بصفةٍ عامةٍ، على أي  نوعٍ من أنواع شركات الاستثمار أو الشّراكات يطُلق مصطلح "صǼدوق التّحوُّ 
 :9اŬاصّة، والتّّ تتصّف بالمميّزات التّالية

 اديق الاستثمار العامǼمن القيود المطبّقة عمومًا على ص ňاديق استثمار تّميعيّة، لا تعاǼة؛ وخاصة من حيث ص
 ؛10تǼويع وسهولة تداول فئات الأصول المالية الطّويلة أو قصية الأل 

 يارات، العقود الآللة، صكوك المقايضة وغيها؛Ŭت ستخدم المشتقّات المالية؛ مث  ا 

 ؛ عن طريق التّمويلات التّ حصص  عليها من سماسرتها؛Ņت ستخدم أثر الرفّع الما 

  ًتظم؛ غالبًا ما تُشكّ  وعاءǼاستثماريًّا غي م 

 السّوق، وأنّا غي مرتبطة بأي معيار )مرلعيّة(؛ ǽتقيس أداءها بصورةٍ مطلقة )أي بصفة مستقلّة عن اتّّا 

  تبحث عن الفرص الاستثماريةّ في كّ  الاتّّاهات، وليس فقط في الأسواق الماليّة التّقليديةّ وأدواتها )أسهم
لاستثمار اŬفيّة وűتلف المشاريع الفǼّية؛ كتموي  الأفلام السيǼمائية وسǼدات( ومشتقّاتها؛ لكن في فرص ا
 وجميع أنواع الاستثمارات غي الاعتياديةّ؛

  حدٍّ ما؛ حيث لا تسمح للمساهمي فيها بسحب أموالهم ńاصة بها مقيّدة إŬسياسات الاشتراك والسّحب ا
دŇ لمدّة اūظر اŬاصّة بكّ  صǼدوق، ما يسمّى ب         : إلّا بعد مدّة معيǼّة وفي تواريخ Űُدّدة، وهǼاك حدّ أ

"Lock-up Period؛" 

  ًدوق الذي يدُيرونه، وهو الأمر الذي يُُق ق نوعاǼّاصّة في الصŬاديق التّحوّط عادةً أمواله م اǼي ستثمر مدراء ص
 من المواءمة بي مصاūهم اŬاصّة ومصالح المستثمرين في الصǼّدوق؛

  دوق  يشم  هيكǼاديق التّحوّط كلّا من رسوم الإدارة ورسوم الأداء، في حي أنّ صǼموذلي لصǼّالرّسوم ال
الاستثمار المشتر ك لا يشم  رسوم الأداء، كما أنّ رسوم الإدارة فيه أق ؛ حيث تبلغ رسوم إدارة صǼدوق 

من الزياّدة في  %20ارب "، أما رسوم الأداء فتُقNAVمن قيمة صافي الأصول " %2ط عادةً حواŅ التّحوُّ 
 " للصǼّدوق NAVصافي قيمة الأصول "
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 طحو؛ ر صناديق التّ تطو؛  -1-3

لقد عرفت صǼاديق التّحوّط تطوّراً مǼذ نشأتها؛ نظراً لأهميّتها، وسيتم التّطرّق فيما يلي إń توزيعها اŪغرافي 
 وحجم الأصول التّ تدُيرها، كما يلي:

 ديق التّحوّطالتّوزيع الجغرافن لصنا -1-3-1

 ك  المواŅ كن توضيح هذا العǼصر بالشّ يُُ 
 : التّوزيع الجغرافن لصناديق التّحوّط01شكل رقم 

 
Sample pages, 2016, p: 37. Source: Preqin Global Hedge Funds Report, 

(14/8/2016).  Pages.pdf-Sample-Report-Fund-Hedge-Global-Preqin-https://www.preqin.com/docs/samples/2016Available in the website:  

نُلاحظ من خلال الشّك  أنّ أمريكا الشّماليّة هي المǼطقة الأكثر رسوخًا في صǼاعة صǼاديق التّحوّط؛ حيث 
من صǼاديق التّحوّط في أوروبا؛ أكثر من نصفها  %19" فيها، بيǼما يتمركز %60غالبيّة هذǽ الصǼّاديق " تتمركز

من ůموع هذǽ  %17" مقرّها في المملكة المتّحدة، وتُشك   صǼاديق التّحوّط في آسيا والمحيط الهادئ 52%"
اليا وسǼغافورة  تتوزعّ الǼّسبة المتبقيّة من هذǽ الصǼّاديق، وتتركزّ هذǽ الصǼّاعة بصفةٍ خاصّة في هونغ كونغ وأستر 

من هذǽ الǼّسبة المتبقيّة تتركّز في  %37" خارج هذǽ المǼاطق الرئيسة )بقيّة العالم(، وتعُدّ أقّ  تطوّراً، %4"الصǼّاديق 
 في الإمارات العربيّة المتّحدة  %8في لǼوب أفريقيا و %23البازي ، تليها 

 مُدارة من قبل صناديق التّحوّطحجم الأصول ال -1-3-2

؛ حيث لم حُصقّق الأهداف المسطرّة فقط، ولكن 2015واصلت صǼاعة صǼاديق التّحوّط تطوّرها خلال عام 
دارة من قب  

ُ
نمت حصّتُها في السّوق في موالهة العديد من التّحدّيات  واŪدول المواŅ يعرض حجم الأصول الم

 صǼاديق التّحوّط 
 م الأصول المُدارة من قبل صناديق التّحوّط حسب المنطقة: حج01جدول رقم 

                الوحدة: بليون دولار                                                                                
 حجم الأصول المُدارة المنطقة

 2,314 أمريكا الشّماليّة

 685 أوروبا

 159 آسيا والمحيط الهادي

 39 بقية العالم

 3,197 المجموع
Sample pages, 2016, p: 37. Source: Preqin Global Hedge Funds Report, 

(14/8/2016).  Pages.pdf-Sample-Report-Fund-Hedge-Global-Preqin-/docs/samples/2016https://www.preqin.comAvailable in the website:  

https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
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 40تُشي التّقديرات إń أن صǼاعة صǼاديق التّحوّط عمومًا، قد نمت الأصول التّ تخضع لإدارتها من Ŵو 
 2,314مريكا الشّمالية ما قيمته ؛ حيث تدُير أ2015تريليون( دولار سǼة  3بليون ) 3,197إń  1990مليار دولار سǼة 

بليون دولار من ůموع هذǽ الأصول، تليها أوروبا ثم مǼطقة آسيا والمحيط الهادي وتتوزع الǼّسبة المتبقيّة على باقي دول 
ُدارة في الواقع يفوق بكثيٍ الأرقام المعل Ǽة رسميًّا، وعلى الرّغم من أن

 العالم  ومع ذلك، يعُتقد أن حجم الأصول الم
الأصول تستمرّ في الǼّمو بشكٍ  كبي، فحجم صǼاعة صǼاديق التّحوّط لا تزال صغيةً بالمقارنة مع صǼاعة الصǼّاديق 

 ط   والشّك  المواŅ يوضّح تطوّر صǼاعة صǼاديق التّحوُّ 11الاستثماريةّ والأسواق الماليّة العالميّة
 : تطوّر صناعة صناديق التّحوّط 02شكل رقم 

 
introduction to Hedge Funds, Pictet Alternative Advisors SA, 2015, p:5.  Source: An 

إنّ عدد صǼاديق التّحوّط في تزايدٍ من سǼة إń أخرى؛ حيث نُلاحظ من خلال الشّك  أنّّا ازدادت من 
 Ņة  500حواǼدوق سǼما يقُارب  1990ص ńة  8500إǼدوق سǼصول   كما نُلاحظ زيادة حجم إجمال الأ2015ص

 Ņاديق التّحوّط تدريجيًّا لتبلغ حواǼُدارة من قب  ص
تريليون  1,4، ثم اŵفضت إń حواŅ 2007تريليون دولار سǼة  2الم

تريليون دولار سǼة  3؛ نتيجةً لتداعيات الأزمة المالية العالميّة، لتعاود الارتفاع من سǼةٍ إń أخرى لتبلغ 2008دولار سǼة 
2015  

 طيق التّحو؛ أداء صناد -1-3-3

إنّ من أكب المفاهيم اŬاطئة حول صǼاديق التّحوّط هو أنّا يجب أن تتحمّ  űاطر أكب من أل  اūصول 
على عائداتٍ أعلى؛ حيث أنّ أفض  صǼاديق التّحوّط هم من الاختصاصيّي في تقلي  المخاطر ولعلها لزءًا لا يتجزأ 

الواعية بصفةٍ عامة على اūد  من اŬسائر، وتُشجّع العوائد الأكثر ثباتاً  من اŬطةّ الاستثماريةّ  تعم  إدارة المخاطر
 والمعد لة حسب المخاطر العالية 

يُُكن لصǼاديق التّحوّط أن تؤُدّي دوراً هامًّا وقي مًا في Űفظة متǼو عة بشكٍ  ليّد، خصوصًا أن صǼاديق 
ي حماية الاتّّاǽ الهابط في الأسواق الهابطة "الاŵفاضيّة"، التّحوّط تي  للحد  من űاطر السّوق؛ من خلال توف

أن يضع  وكلّما فهم المستثم ر أكثر صǼاديق التّحوّط وكيفيّة عملها، استطاع   والمشاركة الصّاعدة في الأسواق الصّعودية 
 لانبًا المفاهيم اŬاط ئة، واستفاد من المزايا التّ توُف رها هذǽ الصǼّاديق 
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 "2015-2013": أداء محفظة صناديق التّحوّط بالنسبة لتوقعّات المستثمرين المؤسّساتييّن 03 شكل رقم

 
Sample pages, 2016, p: 86. Source: Preqin Global Hedge Funds Report, 

(14/8/2016).  Pages.pdf-Sample-Report-Fund-Hedge-Global-Preqin-https://www.preqin.com/docs/samples/2016Available in the website:  

، كان على مدراء صǼاديق التّحوّط 2015في ظّ  فترات عدم اليقي التّ أثرّت على الأسواق العالميّة في عام 
المتقلّبة من أل  حصقيق عوائد إيجابيّة  كما يوضّح الشّك ، حافظ رضا المستثمرين عن أداء موالهة ظروف السّوق 
من المستثمرين أنّ عوائد هم حقّقت  %58  وذ ك ر 2014على مستوى مماث  لمسح  2015صǼاديق التّحوّط في عام 
ائد قد تّاوزت التّوقعّات، على الرّغم من أنّ من المستثمرين أقرّوا أنّ العو  %9؛ كما أنّ 2015الǼّتائج المتوقعّة في عام 

( من المستثمرين ذكرت أن عوائد استثمارات صǼاديق التّحوّط لاءت أق  من التّوقعات  على وله %33نسبةً كبية )
، على الرّغم من الفترة 2014العموم، لم تتأثٍّر توقعّات المستثمرين ورضاهم حول أداء هذǽ الصǼّاديق مǼذ عام 

   2015بة التّ مرّت بها ولا سيما بي يونيو وسبتمب المضطر 
 ǽاديق التّحوّط، بسبب طبيعتها المعق دة وغياب الشّفافيّة في هذǼشأ مفاهيمٌ خاطئة حول صǼكثياً ما ت

كǼّها الصǼّاعة  وي Ǽظر المستثمرون غالبًا إń صǼاديق التّحوّط على أنّّا "صǼاديق سوداء" Űفوفة بالمخاطر بطبيعتها، ول
تقُدم عوائد Űتملة عالية  لهذǽ الأسباب، يُي  المستثمرون المبتدئون لاختيار استراتيجيّات الأسهم الطويلة/القصية في 

 المقام الأول، والتّ نمطهُا الاستثماري مماث  للصǼّاديق الاستثماريةّ التّقليديةّ 
 طحو؛ أهداف صناديق التّ  -2

بشكٍ  عام لتحقيق العوائد الإيجابيّة حصت أيّ ظرفٍ من ظروف السّوق، كما أنّا  تسعى التّحوّط صǼاديق إن
يؤدّي في أغلب الأحوال إń تكوين قد  التّحوّط صǼاديق في الاستثمار المستثم ر؛ ومن ثم فإن المال حصتفظ برأس

  .عائداتٍ طويلة الأل  أكب وتقلي  حجم المخاطر عن الاستثمارات التّقليديةّ للأسهم والسǼّدات
 أمريكي لسǼة دولار تريليون 3 صǼدوق حصوُّط بǼسبةٍ تقُدّر ŞواŅ 9000الإدارة التّقديريةّ ūواŅ  خلال ومن

يتزايد يوماً بعد يوم على مدار الأعوام القليلة السّابقة بصورةٍ لا  التّحوّط صǼاديق ؛ فقد أصبح الطلّب على201512
 .نّائيّة

وتُث  صǼاديق التّحوّط إحدى فئات الاستثمار البديلة التّ تسعى بصفةٍ عامة Ūني الأرباح من العǼاصر غي 
بالǼّسبة للسّوق؛ حيث أنّا غالباً ما تعم  على أساس عالميّ ولا تقتصر على استثمارات الأسهم المتّسمة بالكفاءة 

 .فحسب، مماّ يضع نطاقاً عريضًا من الأسواق والسǼّدات المالية حصت تصرفّها

https://www.preqin.com/docs/samples/2016-Preqin-Global-Hedge-Fund-Report-Sample-Pages.pdf
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سمةٌ  وثمة نطاقٌ عريض من استراتيجيّات صǼاديق التّحوّط المختلفة، والتّ حصم  ك  مǼها سماتٍ űُتلفة  وهǼاك
واحدة مشتركة بي جميع صǼاديق التّحوّط تقريباً هي فكرة "التّحوّط"؛ حيث يعني التّحوّط تقلي  المخاطر عن طريق 
الاستثمار في بعض الأصول المحد دة  وهǼاك استراتيجيّات عديدة تتّخذ بعض المǼهجيّات المختلفة بالǼّسبة للمخاطر 

 .13لمخاطر التّ يرغب في اūدّ مǼها، مع الأخذ في الاعتبار درلة هذǽ المخاطرالتّ يرغب الصǼّدوق في التّعرّض لها وا
 الاستراتيجيّات الاستثماريةّ لصناديق التّحوّط -3

من أل  مقارنة الأداء والمخاطر وغيها من اŬصائص، فإنهّ من المفيد تصǼيف صǼاديق التّحوّط حسب 
ǽبعضها فقط فيما يلي: استراتيجياتها الاستثماريةّ  ونظراً لتعدّد هذ ńالأخية، سيتم التّطرّق إ 

 ة المحايدة للسوقالاستراتيجيّ  -3-1
 ǽفي الاستثمار بشكٍ  متساو في المراكز الاستثماريةّ المغطاة والمراكز الاستثماريةّ  الاستراتيجيةتتلخّص هذ

% 50راكز استثماريةّ مغطاةّ ومن ممتلكات الصǼّدوق في م %50المكشوفة  على سبي  المثال، في حال تم توظيف 

  14%100وإجماŅ التّعرّض  %0مǼها في مراكز استثماريةّ مكشوفة، يكون صافي التّعرّض 
 الاستراتيجيّة الطّويلة/ قصيرة المدى -3-2

 ǽاديق التّحوّط إما شراء الأسهم التّ يشعرون بأنّا مقوّمة بأق  من الاستراتيجيةفي هذǼيُكن لمدراء ص ،
بيع الأسهم التّ يعتبونّا مقوّمةً بأعلى من قيمتها  في معظم اūالات، سيكون لصǼاديق التّحوّط تعرّضٌ قيمتها أو 

من الأسهم  %30من ممتلكاته في الأسهم وباع  %70إيجابي لأسواق الأسهم  على سبي  المثال؛ إذا وظّف صǼدوق 
  15%(30-%70) %40الباقية على المكشوف، يكون صافي تعرض الصǼّدوق لأسواق الأسهم 

 الاستراتيجيّة القائمة على مراجحة الدّمج بين الشّركات -3-3
تقضي هذǽ الاستراتيجية عموماً بشراء أسهم الشّركة المستهدفة بعد الإعلان عن الدّمج وببيع كمية مǼاسبة 

لن عǼها، أو إمكانية قيام من أسهم شركة اūيازة على المكشوف  وبسبب التّخبّط الذي يُُيّز إųاز عملية الدّمج المع
حرب العطاءات/العروض فيما تعبّ شركات أخرى عن نيتها في اūيازة، تتفاوت الأسعار وحصاول صǼاديق التّحوّط 

  16الاستفادة من أي اختلال في الأسعار

 الاستراتيجيّات التّن تقودها الأحداث -3-4
اليّة، عن طريق توقّع الأحداث مث  اندماج الشّركات تستغّ  صǼاديق التّحوّط سوء تقدير التّسعي للأوراق الم

أو إفلاسها، وتبعات ذلك؛ حيث أنّ بعض الأخبار أو الأحداث السّياسية أو إعادة التǼّظيم بك  بساطة هي التّ قد 
سح تؤثرّ على اتّّاهات الأسواق فتحركّها صعوداً أو هبوطاً  وتلك الكثي من هذǽ الصǼاديق برامج كمبيوتر تقوم بم

 دائم للعǼاوين الإخبارية العالمية؛ Şثاً حتى عن خمس ثوان من وقت الريّادة لتمكيǼه من التّموضع في الأسواق 

 الاستراتيجيّة القائمة على الاقتصاد الكلّن العالمن -3-5
مث  أسعار  تقوم الصǼّاديق التّ تتّبع هذǽ الاستراتيجيّة بالاستثمارات استǼادًا على تقييم الظرّوف الدّولية،

 الفائدة وأسعار صرف العملات، التّضخّم، البطالة، الإنتاج الصǼّاعي، التّجارة اŬارليّة والاستقرار السّياسي 
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وتقوم هذǽ الصǼّاديق بالاستثمار في الأسهم والسǼّدات والعملات والسّلع وتلجأ إń التّموي  بالاستدانة 
صǼاديق التّحوّط التّقليديةّ بتركيزها على الاتّاهات الرئيسة السّائدة في والمشتقّات المالية وتختلف عن استراتيجيّات 

  17الأسواق بدلًا عن التّركيز على أوراقٍ ماليّة معيǼّة
 صندوق صناديق التّحوّط -3-6

وهو بمثابة صǼدوق يستثمر في صǼاديق حصوط أخرى، وبدلًا من الاستثمار في صǼدوق حصوط واحد بمدير 
واحدة، يُكن للمستثمر من خلال صǼدوق الصǼاديق الوصول إń عدد كبي من مدراء صǼاديق  ةواستراتيجيّ واحد 

التّحوّط ومن استراتيجيات التحوط، ومن ثم زيادة التǼويع في الاستثمار والمخاطر والتخفيف من التقلّبات  لكن يكمن 
افية(  يوفّر صǼدوق صǼاديق التّحوّط العائق الأكب في صǼدوق الصǼاديق في ولود شريُة أخرى من الرسوم الإض

(Fund of Hedge Funds) اديق الإمكانيّة الǼأكب عدد من ص ńط، التّ قد تكون مُغْلقةً في وله حوُّ تّ وصول إ
ط يسمح المستثمرين اŪدُد، وغي مُتاحةً لأوساط المستثمرين على نطاقٍ واسع  كما أنّ صǼدوق صǼاديق التّحوُّ 

استراتيجيّات صǼاديق التّحوّط )Űفظة متعدّدة الاستراتيجيّات( في وعاءٍ واحد، أو عدّة مدراء بتخصيص ůموعةٍ من 
أكفّاء في استراتيجيّة معيǼّة )المحفظة الموضوعيّة(، والتّّ تخدم غرضًا Űددًّا في مزيج أصول المستثمرين؛ لكن بتكلفةٍ 

  18أكب
 صناديق الثّروة السّياديةّ ثانياا:

ق الثرّوة السّياديةّ بمثابة صǼاديق استثمار حكوميّة، ظهرت اūالة إليها نتيجةً لارتفاع أسعار الǼّفط في تعُتب صǼادي
دًا على الصّادرات من المواد الأولية غي الǼّفطية وتتمتّع في  البلدان المصدّرة له، وكذا لدى البلدان التّ غدا تطوُّرها مُعتم 

مدفوعاتها  وسيتم التّطرّق إń مفهوم صǼاديق الثرّوة السّياديةّ وأنواعها المختلفة الوقت نفسه بفائضٍ كبي في موازين 
 واستراتيجيّاتها الاستثماريةّ، من خلال ما يلي:

 تعريف صناديق الثّروة السّياديةّ -1
 :اد تعريف صندوق النّقد الدّولنǼاديق الثرّوة السّياديةّ على أنّّا صǼص Ņقد الدّوǼّدوق الǼيق أو يعرّف ص

ترتيبات استثمار عامّة ذات أغراضٍ Űد دة، مملوكة للحكومة، وحصت سيطرتها، مُهمّتها الاحتفاظ بالأصول 
وإدارتها لأهداف اقتصاديةّ كلّية متوسّطة وطويلة المدى، ويتم إنشاء تلك الصǼّاديق من عمليّات الصّرف 

عامة و/أو عائدات صادرات السّلع، وتطب ق تلك الألǼبي أو عوائد عمليّات التّخصيص، أو فوائض الماليّة ال
  19الصǼّاديق استراتيجيّات استثمار تشتم  على استثماراتٍ في أصولٍ ماليّةٍ ألǼبيّة

 " تعريف منظّمة التّعاون الاقتصادي والتّنميةOECD:"  اديقǼمية صǼّظّمة التّعاون الاقتصادي والتǼتعرّف م
  20ئط استثمار مملوكة للحكومة، يتم تويلها من مولودات الصّرف الألǼبي"الثرّوة السّياديةّ على أنّّا: "وسا

 انطلاقاً مماّ سبق يُُكن تعريف صǼاديق الثرّوة السّياديةّ كما يلي:
"صناديق الثّروة السّياديةّ عبارة عن كيانات )هيئات( استثماريةّ توُظّف أموالها عادةا فن استثماراتٍ متوسّطة 

يّة أو خارجيّة، يتمّ إنشاؤها لأغراضٍ استثماريةّ أو ادّخارية، تدُار من قبل الحكومة، ويتم وطويلة الأجل، داخل
 تمويلها من الفوائض المُحقّقة فن ميزان المدفوعات أو الموازنة العامّة للدّولة".
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 :21يُُكن الإشارة إń أهمية صǼاديق الثرّوة السّياديةّ من خلال الǼّقاط التّالية

  اديقǼواتٍ طويلة، باعتبارها مؤسّساتٍ استثماريةّ تدُير صǼذ سǼدود مūالثرّوة السّياديةّ استثماراتٍ عب ا
 مُستقرةّ؛

 تلقية لرأس المال؛
ُ
صدّرة والم

ُ
 ساعدت استثماراتُها على تشجيع التǼّمية الاقتصاديةّ في البلدان الم

 ها كمؤسساتٍ تعُل قǼاديق الثرّوة السّياديةّ في بلدان موطǼوريةّ في المساعدة على حصسي  تعم  صŰ ٌعليها أهميّة
 إدارة الأموال العامة وحصقيق الاستقرار الاقتصادي الكلّي، وفي دعم الǼّمو عاŅ اŪودة؛

  فعٍ كبي أيضًا على الأسواق العالميّة، فالقُدرة التّ تتمتع بها على تّاوز تقلّباتǼاديق الثرّوة السّياديةّ بǼتعود ص
 صاديةّ في معظم الظرّوف حُصقق للأسواق المالية العالمية قدراً كبياً من التǼّوع؛الدّورات الاقت

   اديق الثرّوة السّياديةّ في التّحوّط ضد خسائر تقلبات أسعار الصّرف، وعلى هذا الأساس يفُضǼتُساهم ص
الرئيسة المتمثلة في الدّولار اŬباء أن تتلك الدّول احتياطيّات دولية بعملاتٍ ألǼبية űتلفة من بيǼها العملات 

 الأمريكي واليورو والي الياباň واǼŪيه الإسترليني؛

  ارلي حالŬاري من ميزان المدفوعات مع العالم اŪساب اūتُساهم في توي  الاختلالات المحتم لة في ا
 حدوثها؛

 وعّ المحافظ الماليّة التّ يُكǼظر لتǼّب تُساهم في حصقيق أكب عائدٍ ممكن بالǼّّن للحكومة الاستثمار فيها، وت
 اŵفاض قيمة أصول الصǼّدوق في حالة الاحتفاظ بها على شك  سيولةٍ نقدية 

 أنواع صناديق الثّروة السّياديةّ -2
يُُكن تصǼيف صǼاديق الثرّوة السّياديةّ وفقًا لمجموعةٍ من المعايي؛ وفقًا لمصدر دخلها، وفقًا للغرض من نشأتها، 

   الصǼّدوق ووفقًا لدرلة الاستقلاليّة، وإń عدّة أنواع؛ كما توُضّحه بيانات الشّك  المواŅ:وفقًا لمجال عم
 : أنواع صناديق الثّروة السّيادية04ّشكل رقم 

 
 المصدر: من إعداد الباحثة، بالاعتماد على: 

مة المالية العالمية وكيفية علالها من مǼظور الǼظام الاقتصادي الغربي والإسلامي، لامعة اǼŪان، طرابلس، لبǼان، عبد المجيد قدي، الصǼّاديق السّيادية والأزمة العالمية الراّهǼة، مؤتر حول: الأز  -
  2-1، ص: 2009آذار  13-14

  99، ص: 2010شتاء -2009، خريف 49-48 نبي  بوفليح، دور صǼاديق الثرّوة السّياديةّ في معاŪة الأزمة المالية والاقتصادية العالمية، ůلة Şوث اقتصادية عربية، العددان: -
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 الاستراتيجيّات الاستثماريةّ لصناديق الثّروة السّياديةّ -3
ة بتغي بسبب أزمة الرهن العقاري، يتم شرحها ياديّ روة السّ ات الاستثمارية لصǼاديق الثّ ت الاستراتيجيّ مرّ لقد 

 فيما يلي:
 قبل أزمة الرّهن العقاري -3-1

لسّياديةّ في ظّ  مǼاخٍ داخليٍّ ملائمٍ ومساندٍ لها إń حدٍّ بعيد، بالǼّظر إń الاستقرار عم لت صǼاديق الثرّوة ا
ستمر للاحتياطيات الدّوليّة لاقتصاداتها، مما انعكس على سلوكها الاستثماري؛ حيث 

ُ
دعّم بالتّراكم الم

ُ
الدّاخلي الم

ثمار المحلّي أو في مǼاطق لغرافيّة قريبةٍ مǼها، في حي اتّّهت صǼاديق الثرّوة السّياديةّ ذات الأص  الآسيوي إń الاست
تّحدة في 

ُ
فضّلت صǼاديق الثرّوة السّياديةّ للشّرق الأوسط الاستثمار في الولايات المتّحدة الأمريكيّة أو في المملكة الم

  22ةأدوات استثمارية عموميّة )سǼدات اŬزيǼة(، لغياب مرتكزات وفرص الاستثمار في أسواقها المحليّ 
إنّ الصّورة التّقليديةّ لاستثمارات صǼاديق الثرّوة السّياديةّ الشّرق أوسطيّة هي الاستثمار في سǼدات الدّين 

 العمومي الأمريكيّة والأوروبيّة، باعتبار أنّ عوائد ها مضمونة رغم أنّا مǼخفضة وبأق  المخاطر 
وس الأموال من الدّول الغǼيّة وذات معدّلات الǼّمو إنّ القاعدة التّقليديةّ للاستثمار الدّوŅ، هي انتقال رؤ 

المǼخفضة إń الدّول الǼّامية ذات معدّلات الǼمو الأعلى، إلا أن استثمارات صǼاديق الثرّوة السّياديةّ للدّول الǼّفطية 
لصǼّاعيّة، من حواŅ بالأساس تُخالف تلك القاعدة؛ حيث ارتفعت التّدفقّات الرأّسمالية من الدّول الǼّامية إń الدّول ا

وتتوزعّ استثمارات دول ůلس التّعاون   200723 مليار دولار سǼة 700، إń أزيد من 2001مليار دولار سǼة  100
لمثال، بي السǼّدات اūكومية وأسواق المال العالميّة؛ فضلًا عن الاستثمارات العقاريةّ، وتختلف اŬليجي على سبي  ا

نسب ذلك تبعًا لاستراتيجيّة كّ  دولة، والهدف من إنشاء صǼدوقها السّيادي  كذلك اūال بالǼّسبة للصّي التّ 
حيث تراكمت هذǽ السǼّدات نتيجةً  ؛24من أرصدتها في سǼدات اŬزيǼة الأمريكيّة %80و %70استثمرت بي 

لاتفّاق بي الولايات المتّحدة الأمريكية والصّي، بهدف السّماح لهذǽ الأخية بتصدير سلعها للولايات المتّحدة 
 الأمريكيّة، مقاب  إلزام الصّي بتموي  عجز ميزانيّة الفيدرالية من خلال شراء سǼدات دين أمريكيّة 

 لعقاريخلال أزمة الرّهن ا -3-2
تعثّرة، ففي ظرف ستّة أشهر 

ُ
لقد ساهمت صǼاديق الثرّوة السّياديةّ في إعادة رسملة المؤسّسات المالية الم

  25مليار دولار في تدعيم رأس مال المؤسّسات المالية الغربيّة 76,83استثمرت هذǽ الصǼّاديق ما قيمته 
، بعدما 2009كبي في الǼّصف الأوّل من سǼة   بشكٍ  عام، مرّت صǼاديق الثرّوة السّياديةّ بمرحلة تغيٍُّ 

أصبحت عائدات الاستثمار سالبةً بشكٍ  حادّ، وت ركّز الاهتمام على إدارة المخاطر أكثر من أيّ وقتٍ مضى، وبرزت 
ه بعض ضغوط السّيولة وتألّلت قراراتٌ استراتيجيّة إń حي توافر قدرٍ أكب من الوضوح بشأن الǼّظام العالمي واتّّاه

ستقبلي
ُ
  26الم

 بعد أزمة الرّهن العقاري -3-3
إنّ صǼُّاع السّياسة في الدّول الكبى يرُاقبون Şذرٍ كبي حصرُّك وتطوّر صǼاديق الثرّوة السّياديةّ، فعلى الرّغم من 

ذاتها، ظلّت الǼّزعة  الدّور المميّز الذي أدّته في حصقيق الاستقرار الماŅ خلال الأزمة والاستقرار الاقتصادي للدّول المالكة
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اū مائيّة هي الغالبة في الدّول المتلقيّة لاستثمارها، انطلاقاً من الǼّظرة الغربيّة لها كفاعلة ليوسياسيّة وأنّا تُخفي أهدافاً 
 غي تّاريةّ، ك  ذلك بهدف توليه الاستراتيجيّة المستقبليّة لاستثمارات صǼاديق الثرّوة السّياديةّ بما يخدم مصاūها
الاقتصاديةّ والسّياسيّة؛ رغم ذلك عزّزت الصǼّاديق مركزها بوصفها فاعلةً في الأسواق المالية الدّولية فور تّاوزها ǼŰة 

تريليون دولار؛ حسب المǼتدى الدّوŅ لصǼاديق الثرّوة  24ما قيمته  2009الأزمة مباشرةً؛ حيث بلغت أصولها نّاية 
 إń فئات الأصول خارج سǼدات الدّين  السّياديةّ، كما اتّّهت استثماراتها

بولهٍ عام فقد قوّضت الأزمة المالية العالميّة مكانة ومصداقيّة الǼّموذج الاقتصادي الأنغلوساكسوň؛ القائم 
تحرّرة بلا حدود  وقد كان هذا الǼّموذج عǼصر لذبٍ مهمّ 

ُ
على التّحرير ورفع القيود التǼّظيميّة والتّرابط والأسواق الم

قارب العالمي، إلّا أن تداعيات الأزمة فرضت ضرورة إيجاد عǼصر لذبٍ بدي ، شكّ  تغيّ عمليّات مؤسّسات للتّ 
رلّح أن تتضمّن 

ُ
الاستثمار بما في ذلك استثمارات صǼاديق الثرّوة السّياديةّ التّ تعُتب أحد معالمه الأساسيّة، والم

قبلة؛ التّحوّل اūاد في
ُ
قيّدة إń مشاركةٍ حكوميّةٍ أكب، مع التّغيات خلال الفترة الم

ُ
 التّركيز من أنشطة السّوق غي الم

  27التّحوّل بمرور الوقت من الدّفاع إń الهجوم
 ويُُكن حصلي  الاستراتيجيّة الاستثماريةّ لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ؛ من خلال تǼاول المرتكزات التّاŅ بيانُّا: 

 يق الثرّوة السّياديةّالتّوزيع الجغرافن لصناد -3-3-1
توُل ه استثمارات صǼاديق الثرّوة السّياديةّ الآسيوية عمومًا Ŵو أسواقها المالية المحلية، أما صǼاديق الثرّوة     

السّياديةّ لدول الشّرق الأوسط فإنّا تفُضّ  الاستثمار في الولايات المتّحدة الأمريكيّة والمملكة المتّحدة، والسّبب في 
ŵاديق الثرّوة السّياديةّ ذلك اǼغرافيّة لصŪيوضّح التّولّهات ا Ņفاض فرص الاستثمار في الدّاخ   والشّك  الموا 

 : التّوجّهات الجغرافية لصناديق الثّروة السّيادية05ّرقم  شكل

 صǼاديق الثّروة السّياديةّ الǼّفطيّة

 صǼاديق الثّروة السّياديةّ غي الǼّفطيّة     

 
 http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.htmlovereign Wealth Funds Institute, available in the website: Source: S 

(22/03/2016). 
ق العالم؛ خاصّة في مǼطقة دول اŬليج وأمريكا نُلاحظ انتشار صǼاديق الثرّوة السّياديةّ الǼفطيّة في űتلف مǼاط

 الشّمالية؛ بيǼما تتمركز صǼاديق الثرّوة السّياديةّ غي الǼّفطيّة في شرق آسيا وأمريكا اǼŪوبيّة  
 
 
 

http://www.swfinstitute.org/sovereignwealthmap.html
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 : التّوجّهات الجغرافية لصناديق الثّروة السّيادية06ّرقم  شكل

 
e in the website:: Sovereign Wealth Funds Institute, availabl Source 

rankings/-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign(22/03/2016).    
 

صǼاديق  نُلاحظ من خلال الشّكلي أنّ آسيا والشّرق الأوسط هي أكثر المǼاطق البارزة من حيث عدد من
%.  79,98الثرّوة السّياديةّ؛ حيث تستحوذ هاتان المǼطقتان معًا على أكثر من نصف صǼاديق الثرّوة السّياديةّ؛ بǼسبة 

من حيث التّوزيع اŪغرافي لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ، أمريكا وإفريقيا % 13,11تأتي أوروبا في المرتبة الثاّنية بǼسبة 
تأتيان في المرتبة الثاّلثة  وتتوّزع باقي صǼاديق الثرّوة السّياديةّ على  %2,70و %2,80ى التّواŅ بǼسبتي متقاربتي هما عل
 مǼاطق űتلفة من العالم 

 التّوجّهات القطاعيّة لصناديق الثّروة السّياديةّ  -3-3-2

ط قطاعًا استراتيجيًّا لقد نشأت معظم صǼاديق الثرّوة السّياديةّ بسبب الطفّرات الǼّفطيّة؛ حيث يُُثّ  الǼّف
 بالǼّسبة لكّ  المستثمرين، والشّك  المواŅ يُُدّد التّولّهات القطاعيّة لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ في العالم:

 : التّوجّهات القطاعيّة لصناديق الثّروة السّيادية07ّرقم  شكل

 
ite:: Sovereign Wealth Funds Institute, available in the webs Source 

rankings/-fund-wealth-http://www.swfinstitute.org/sovereign(22/03/2016).    

 في نُلاحظ من خلال الشّك  أنّ صǼاديق الثرّوة السّيادية المموّلة من عوائد الǼّفط ومشتقّاته )الطاّقة( تأتي
بيǼما تأتي صǼاديق الثرّوة السّياديةّ المموّلة من مصادر أخرى في المرتبة الثاّنية بǼسبة  ،%56,60المرتبة الأوń بǼسبة 

43,40 .% 
 حوافز الاستثمار فن صناديق التّحوّط ثالثاا:

يةّ في صǼاديق سيتم التّطرّق من خلال هذا المطلب إń كّ  ما يتعلّق باستثمارات صǼاديق الثرّوة السّياد
 التّحوّط، والأسباب واūوافز التّ تدعوها لتوظيف أصولها في هذǽ القǼاة الاستثماريةّ 

http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
http://www.swfinstitute.org/sovereign-wealth-fund-rankings/
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 صناديق الثّروة السّياديةّ تستثمر فن صناديق التّحوّط -1
من ůموع المستثمرين في صǼاديق التّحوّط،  %1على الرّغم من أنّ صǼاديق الثّروة السّياديةّ تُشك   أق  من 

من ůموع رؤوس  %11 أنّا تُساهم بقدرٍ كبي من رأس المال المستثم ر في هذǽ الفئة من الأصول؛ حيث أنّ حواŅ إلّا 
الأموال المستثم رة في صǼاديق التّحوّط تأتي من صǼاديق الثرّوة السّياديةّ

28   

 صناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط -1-1
روة السّياديةّ عادة لتوظيف أموالها في استثمارات ذات أفُقٍ أطول مقارنةً مع غيها من تسعى صǼاديق الثّ 

المؤسّسات، كما أنّ لديها التزامات قصية الأل  أق  بسبب الهدف المشترك لإدارة وحماية ثروة أمة بأكملها لعدة 
ق التّحوّط؛ لأنّا تي  إń البقاء لمدة أطول أليال، وهذا ما يجع  هذǽ الكيانات السّيادية توظّف űصّصاتها في صǼادي

 من المستثمرين الآخرين  والشّك  المواŅ يعرض نسبة صǼاديق الثرّوة السّياديةّ التّّ توُظّف أموالها في صǼاديق التّحوّط:
 : نسبة صناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط08شكل رقم 

 
alth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds Review, June 2015, p: 2. Available in the Source: Sovereign We

website: 

Hedge.pdf-in-Investors-Fund-Wealth-Sovereign-15-June-HFSL-qin.com/docs/newsletters/hf/Preqinhttps://www.pre(16/5/2016).  

أصبحت صǼاديق الثرّوة السّياديةّ، في السǼّوات الأخية، تǼشط على Ŵوٍ متزايد في فضاء صǼاديق التّحوّط؛ 
ديةّ لديها حاليًّا استثماراتٌ في صǼاديق التّحوّط، والتّ كانت من صǼاديق الثرّوة السّيا %33حيث يبيّ الشّك  أنّ 

  على الرّغم من هذا، لا تزال تُست خد م هذǽ الفئة من الأصول من قب  نسبةٍ صغية من 2013في عام  %31تقُدّر ب        
السّياديةّ، مث  صǼدوق التǼّمية  صǼاديق الثرّوة السّياديةّ مقارنةً مع فئات الأصول البديلة الأخرى  بعض صǼاديق الثرّوة

ا بالǼّسبة لǼهج الاستثمار المحاف ظ اŬاص بها NDFIالوطǼيّة الإيرانيّة "  "، رأت أنّ صǼاديق التّحوّط űاطرةٌ كبية لدًّ
 صناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّطا حسب المنطقة -1-2

ديةّ التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط في مǼاطق űتلفة في العالم، وبǼسبٍ تتوزعّ أصول صǼاديق الثرّوة السّيا
 :المواŅمتفاوتة؛ وهذا ما يوضّحه الشّك  

 
 
 
 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
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 : صناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّطا حسب المنطقة09شكل رقم 

 
reqin Sovereign Wealth Funds Review, June 2015, p:Source: Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, P3. Available in the 

website: 

Hedge.pdf-in-Investors-Fund-Wealth-Sovereign-15-June-HFSL-https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin(16/5/2016).  

كما هو مبيّ في الشّك  فإنّ صǼاديق الثرّوة السّياديةّ المولودة التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط، مǼتشرةٌ 
من صǼاديق  ( في الشّرق الأوسط  تستثمر العديد%24( في أمريكا الشّمالية و)%24( في آسيا، )%28بǼسبة )

الثرّوة السّياديةّ التّ تتمركز في هذǽ المǼاطق في صǼاديق التّحوّط مǼذ سǼواتٍ عديدة، وقد أصبحت معروفة باستثمارها 
" على الاستثمار في صǼاديق ADIAفي هذǽ الفئة من الأصول  على سبي  المثال، أقدم  لهاز أبو ظبي للاستثمار "

" صǼدوق APFC"، صǼدوق ألاسكا الدّائم "KIAيئة الاستثمار الكويتيّة "، في حي أن ه1986التّحوّط في عام 
 "، بدأت كلّها الاستثمار في صǼاديق التّحوّط مǼذ أكثر من عشر سǼوات  AIMCOألبتا السّيادي "

 صناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط "التّفضيلات الإقليميّة" -1-3
شاف الأسواق اŬارليّة بالدّرلة الأوń؛ كوسيلةٍ لتǼويع Űافظها، تقوم صǼاديق الثرّوة إنهّ ومن أل  اكت

السّياديةّ التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط بتوزيع استثماراتها عب مǼاطق űتلفة؛ من خلال تبنّي ůموعةٍ واسعة من 
 هو ما يوُضّحه الشّك  أدناǽ:الاستراتيجيّات والتّولّهات، ومǼها من يتّجه للاستثمار المحلّي؛ و 

 : التّفضيلات الإقليميّة لصناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط10شكل رقم 

 
Source: The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, Executive Summary, p:7. 

Available in the website:  

review/0/14106-fund-wealth-sovereign-preqin-https://www.preqin.com/item/2016(16/5/2016).   

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106
https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106
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 تقوم بذلك عب "،%80"يوضّح الشّك  أنّ غالبية صǼاديق الثرّوة السّياديةّ التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط 
من صǼاديق الثرّوة السّياديةّ العاملة في فضاء صǼاديق التّحوّط للاستثمار في صǼاديق  %68مǼاطق űتلفة، بيǼما تتّجه 

التّحوّط التّ مقرّها أمريكا الشّماليّة على وله التّحديد، وذلك تاشيًا مع هيمǼة المǼطقة في صǼاعة صǼاديق التّحوّط  
كبي من المدراء واŬباء الراّسخي في هذǽ الصǼّاعة، تّذب أمريكا الشّماليّة صǼاديق ونظراً إń أنّّا حصتوي على عدد  

 .الثرّوة السّياديةّ من جميع أŴاء العالم، وتوُلّه كذلك مبالغ كبية من رؤوس أموال المستثمرين في المǼطقة
في آسيا؛ حيث أنّ لهذǽ الصǼّاديق من صǼاديق الثرّوة السّياديةّ التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط  %48تتمركز 

" مثلًا، هو صǼدوق ثروة سياديةّ يرُكّز بشكٍ  خاص على CICتفضيٌ  للاستثمار Űلّيًّا  مؤسّسة الاستثمار الصّيǼيّة "
 الاستثمار في صǼاديق التّحوّط في آسيا والأسواق الǼّاشئة نظراً لسهولة الوصول لهذǽ المǼاطق 

اديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط "الاستراتيجيّات والتّفضيلات صناديق الثّروة السّي -1-4
 الاستثماريةّ"

تي  صǼاديق الثرّوة السّياديةّ للاستثمار في صǼاديق التّحوّط من خلال ůموعةٍ متǼوّعة من الاستراتيجيّات؛ 
 وضّح في الشّك  المواŅ:بهدف تǼويع Űافظها، ومن ثم اūدّ من المخاطر التّ يُكن أن توالهها، كما هو م

 : الاستراتيجيّات المفضّلة لصناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّط11شكل رقم 

 
Source: The 2015 Preqin Sovereign Wealth Fund Review, Executive Summary, p:7. Available in the website: 

review/0/14106-fund-wealth-sovereign-preqin-https://www.preqin.com/item/2016(16/5/2016).  

من يبُيّ الشّك  أن غالبيّة صǼاديق الثرّوة السّياديةّ التّ تستثمر في صǼاديق التّحوّط على استعدادٍ للاستثمار 
خلال ůموعةٍ واسعةٍ من استراتيجيّات صǼاديق التّحوّط؛ من أل  تǼويع Űافظها الاستثماريةّ وحصقيق أهداف 
الاستثمار المختلفة  وهي تستخدم استراتيجيّات الأسهم والاستراتيجيّات المولّهة بالأحداث، التّ تعُتب الأكثر شيوعًا 

أنّ صǼاديق الثرّوة السّياديةّ تي  للاستثمار في صǼاديق التّحوّط اŪامعة  بي صǼاديق الثرّوة السّياديةّ  كما يُلاحظ
 "صǼاديق صǼاديق التّحوّط"؛ نظراً Ŭبتها ولأنّ عوائدها مضمونة، والشّك  المواŅ يوُضّح ذلك:

 
 

https://www.preqin.com/item/2016-preqin-sovereign-wealth-fund-review/0/14106
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 ط: التّوجّهات الاستثماريةّ لصناديق الثّروة السّياديةّ التن تستثمر فن صناديق التّحوّ 21شكل رقم 

 
p: Source: Sovereign Wealth Funds Investors in Hedge Funds, Preqin Sovereign Wealth Funds Review, June 2015,3. Available in the 

website: 

Hedge.pdf-in-Investors-Fund-Wealth-Sovereign-15-June-HFSL-https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin(16/5/2016).  

" مǼها تهدف إń إنشاء Űافظ استثماريةّ متǼوّعة؛ من %76يبُيّ الشّك  أنّ غالبيّة صǼاديق الثرّوة السّياديةّ "
ستثمارات المباشرة والصǼّاديق اŪامعة "صǼاديق صǼاديق التّحوّط"  كما يُشي الشّك  أيضًا إń خلال ůموعةٍ من الا

من صǼاديق  %20التّطور المتزايد لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ، عǼدما يتعلّق الأمر şلق Űافظ الأموال داخليًّا؛ حيث أنّ 
  ومع 2013في عام  %24لتّحوّط، وقد شهدت اŵفاضًا من الثرّوة السّياديةّ الآن ت ستخدم فقط صǼدوق صǼاديق ا

ذلك، فإن نسبةً كبية من صǼاديق الثرّوة السّياديةّ هدفها هو اŬبة والتǼّويع اللّذان تقُدّمهما هذǽ الصǼّاديق اŪامعة؛ 
 ّǼاديق الثرّوة السّياديةّ الǼشطة في الفئة من الأصول على الرّغم من الرّسوم الإضافية التّ تتحمّلها في سبي  ذلك  ص

 فقط من ůموع الصǼّاديق  %4التّّ يتم توظيفها من خلال الاستثمارات المباشرة تُثّ  
 حوافز الاستثمار فن صناديق التّحوّط -2

هǼاك ůموعةٌ من الأسباب التّ تدعو إń تضمي صǼاديق التّحوّط Űفظة الاستثمارات التّقليديةّ؛ يتمثّ  
 :29ا على اūدّ من المخاطر من خلال التǼّويع  وسيتّم التّطرق فيما يلي إń هذǽ الأسبابأهّمها في قُدرته

 الحدّ من المخاطر -2-1
توُف ر صǼاديق التّحوّط عائداتٍ ثابتةً ترفع من مستوى استقرار Űفظة الاستثمارات التّقليديةّ عǼدما يكون 

Ǽبّؤ بها  وهǼّدما لا يُكن التǼاديق التّحوّط لتوليد أداؤها ضعيفًا، أو عǼاك العديد من الاستراتيجيات التّ تتّخذها ص
عوائد مُغرية، فمثلًا في الأوقات التّّ تǼخفض فيها أسعار الفائدة؛ يوفّر الدّخ  الثاّبت عوائدًا مستقرةّ  ورغم أنهّ 

غموض وعدم الشّفافية، فإنّ صǼدوق لصǼاديق التّحوّط بعض الشّروط التّ حصدّ السّيولة، وأنّّا تتميّز بدرلةٍ عالية من ال
 التّحوّط إذا تّت إدارته وتوليه استثماراته بعǼاية، يُكن أن يكون وسيلة ليّدة للحدّ من űاطر المحفظة 

 تحسين العائد -2-2
إنّ السّبب الرئّيس الثاňّ لإضافة صǼاديق التّحوّط للمحفظة، هو قُدرة بعض هذǽ الصǼّاديق على حصسي 

 : 30لإجماليّة لهذǽ الأخية  ويتم ذلك بطريقتي űتلفتيالعائدات ا
 :اولة الضّغط على بعض العائدات  الطّريقة الأولىŰ خفضة المخاطر معǼهي المحافظة على المحفظة م

الإضافيّة؛ من خلال استخدام صǼدوق حصوّط مǼخفض التّذبذب  بإضافة استراتيجيّة صǼدوق حصوّط تقوم 

https://www.preqin.com/docs/newsletters/hf/Preqin-HFSL-June-15-Sovereign-Wealth-Fund-Investors-in-Hedge.pdf
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ثاّبت الضّعيف خلال ذلك؛ حيث أنّ العائدات على المحفظة يُكن أن تشهد زيادةً على استبدال العائد ال
 طفيفة دون أي زيادة في التّقلّبات؛

 :دوق حصوّط مع استراتيجيّة ذات عائد مرتفع لدعم  الطّريقة الثاّنيةǼوالتّّ تعُتب أكثر إثارةً، وهي إضافة ص
ث  الاستراتيجيّات القائمة على الاقتصاد الكلّي العالمي، )تعزيز( العوائد الكلّية  بعض الاستراتيجيّات، م

ا  هذǽ الأموال عادة تكون مولّهة الغرض؛ على أساس توقعّاتهم للأسعار  يُكǼها توليد عوائد مرتفعة لدًّ
، المستقبليّة للأسهم والسǼّدات والعملات والسّلع، ويُكǼها أن تستثمر أيضًا باستخدام الأدوات الماليّة المشتقّة

لكن يǼبغي على المستثمر أن يأخذ حذرǽ؛ فعلى الرّغم من أنّ هذǽ الاستراتيجيّات غي مرتبطة بالاستثمارات 
التّقليديةّ، فإنّا غالبًا ما تُظهر مستوياتٍ عاليةً من التّذبذب )التّقلّب(  ونتيجةً لذلك، عǼدما تُخص ص بشكٍ  

 ت، دون أن تكون هǼاك زيادةٌ نسبيّة في تقلّبات المحفظة سليم يُكن أن تكون هǼاك دفعةٌ لي دة من العائدا

 اعتبارات تخصيص الموارد -2-3
إنّ تخصيص صǼاديق التّحوّط يجب أن يكون بالǼّظر لأهداف العائد/ المخاطر للمحفظة  ويǼبغي إلراء حصليٍ  

  كما لا يǼبغي على مدير سليم لتحديد الكيفيّة، وإذا ما كان هǼاك صǼدوق حصوّط معيّ يتلاءم ومزيج الأصول
ليح الممǼوح لاستثمارٍ معيّ، ب  يǼبغي عليه أيضًا تقييم مستوى تركيز المحفظة الكليّة  المحفظة أن يقتصر نظرǽُ على الترٍّ

 وارتباط كّ  مǼها بالآخر وارتباطها بعضها ببعض 
ا، من المؤكّد أنه هǼاك أهميّة لار  تباط كّ  مركز بالمراكز الأخرى، ومن على سبي  المثال، في Űفظة مركّزة لدًّ

 المؤكّد أيضًا أنّ المراكز لن يكون لديها برامج أداءٍ متشابهة 
هǼاك أيضًا اعتبارٌ آخر عǼد إضافة صǼدوق حصوّط لمحفظة ما، هو مستوى الكشف الإجماŅ والصّافي 

الكشف الإجماŅ والصّافي للمحفظة  للمحفظة الكليّة  بالǼّسبة للاستثمارات التّقليدية، على سبي  المثال مستوى
في أيّ حالٍ من الأحوال، إلاّ إذا استعملت المحفظة نفوذ ها  %100الكليّة سيكون دائمًا هو نفسه، ولن يتجاوز نسبة 

 اŬاص على مراكزها 
توى الكشف بالǼّسبة لصǼاديق التّحوّط، الكثي مǼها يستخد م الراّفعة الماليّة، وفي كثيٍ من اūالات يتأثرّ مس

الإجماŅ والصّافي للمحفظة الكليّة بمواقفها الطّويلة وقصية الأل   ولذا فإنّ التّخصيص الموس ع لصǼاديق التّحوّط 
 سيؤثرّ بشكٍ  مباشر على إجماŅ مستوى الكشف الإجماŅ والصّافي للمحفظة الكليّة باستخدام رافعةٍ مالية عالية  

هامّا في المحفظة بالǼّظر إń ما توُفّرǽ من تǼويع وتعزيز للعائد، فصǼاديق التّحوّط  وحصتّ  صǼاديق التّحوّط مكاناً
المختارة بعǼاية يُكن أن تكون إضافةً كبية وهامّة، لكن يبقى لديها بعض السّلبيات التّّ يǼبغي أن تؤُخذ بعي الاعتبار 

  31أثǼاء عملية تشكي  المحفظة

 خلاصة

ستثمرون من حصقيق مكاسب عالية في الأسوق المالية المحلّية، فإن صǼاديق في الوقت الذي يتمكن فيه الم
 حيث:؛ الماليّة التّحوّط سيبقى لها دورها في جميع الأحوال وتُكون لزءاً هاماً من Űفظتهم
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ويع ة راغبي في تǼياديّ روة السّ بعد حصقيق مكاسب ليدة في السّوق المحلية بات المستثمرون بما فيهم صǼاديق الثّ  -
 ؛أكثر لمحافظهم الاستثماريةّ

عب استيعابها في كما أن السّيولة الǼّقدية في مǼطقة اŬليج مثلًا أصبحت الآن عالية لدرلة، بات من الصّ  -
بط يأتن دور صناديق التّحوّط فن تقديم مجموعةٍ متنوعة من وهنا بالضّ فرص الاستثمار المحلية وحدها؛ 

 ، والتّ يُكǼها أن تكم  الاستثمارات التّقليديةّ التّ تتم فياء الجيِّدأدوات الاستثمار البديلة ذات الأد
 ؛ولية؛ مما يُساعد المستثمر على تǼويع Űفظته الاستثماريةدّ السّوق المحليّة أو الأسواق ال

 ؛ن السّوق الاستثماريةّ الدّوليةأداة لتنويع المحافظ الاستثماريةّ فصǼاديق التّحوّط  تُكن اعتبار -

هذǽ الصǼّاديق أنّا توفر وسيلةً فعالة ūماية المحفظة الاستثماريةّ من التّقلبّات اūادّة التّ تُصيب بي  أثبتت -
 ؛اūي والآخر الأسواق التّقليدية؛ ومن ثمّ حماية رأس المال المستثم ر من التّآك  بفع  هذǽ التّقلبات

وازنة يُساهم دوماً في حصسي الأداء الإجماŅ لهذǽ إن اعتماد صǼاديق التّحوّط كعǼصر في Űفظةٍ استثماريةّ مت -
المحفظة وفي تخفيف űاطر الاستثمار، ولكن هذا لا يعني غياب عǼصر المخاطرة المولود في أي استثمار، 
لكن المخاطر التّ تتضمǼها هذǽ الصǼّاديق أق  من المخاطر التّ يُملها الاستثمار في الأسهم أو السǼّدات 

 .ثمارات التّقليديةّ عموماً الدّولية والاست
من هǼا يُكن القول بأنّ صǼاديق التّحوّط تعُتب فرصةً ليّدة لصǼاديق الثرّوة السّياديةّ؛ رغم أن الاستراتيجيّات 

ها وكذلك مبادئ إدارة المخاطر التّ تُطبقها مُعقدّة للغاية وتتطلّب مستوى عاليًا من دُ الاستثماريةّ التّ تعتم  
ينبغن على صناديق الثّروة السّياديةّ الاستثمار فن صناديق جامعة تدُار من قبل   لذلك الاختصاص لفهمها

Ǽصر مما يؤُدي إń تخفيض عُ  ،"Funds Funds of Hedge" مؤسّسات لديها الكفاءة العالية فن هذا المجال
لذا تبقى اŬيار الأفض   ،تّحتية القويةǼاديق اŪامعة تتوافر لديها اŬبة والبǼية الń حدٍّ أدŇ؛ حيث أنّ الصّ إالمخاطرة 

 للمستثمرين للاستفادة من صǼاديق التّحوّط 
فوتت في الآونة الأخية فرصة حصوي  صǼدوق ضبط الموارد بما كان  يُمكن القول أنّّالجزائر، فلبالǼسبة أمّا 

؛ من وليةاحة في الأسواق الدّ يتوافر عليه من أموال طائلة، إń صǼدوق سيادي يسمح باستغلال فرص الاستثمار المت
ليم، واختارت مǼافذ السّ  إذا ما رُسمت استراتيجياتها بالشّك    ؛لذلك فعّالةاستخدام صǼاديق التّحوّط كآلية  خلال

 كبي   استثمارها Şذرٍ 
قد  ة،فطيّ أخرى غي الموارد الǼّ  ومصادر   ة من قطاعاتٍ اليّ المفوائض المصادر  تǼويعغم من ذلك، فإن وعلى الرّ 

   ة مستقبلًا  للاستثمار في مث  هذǽ الأدوات الاستثماريّ ůالًا  يفتحُ 
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