
 صناديق التحوط كأسلوب لإدارة المخاطر والوقاية من الأزمات المالية                         
 Soros Fund Management وصندوق LTCM دراسة صندوق                       

                                               قالمة 5491ماي  8 جامعة ،مريمت عديلة          

222 

 

20العدد   
جويلية 
0258 

 صناديق التحوط كأسلوب لإدارة المخاطر والوقاية من الأزمات المالية
 Soros Fund Managementوصندوق  LTCM دراسة صندوق

 عديلة مريمت
 مخبر التنمية الذاتية والحكم الراشد

 الجزائر -قالمة  5491ماي  8جامعة 
adilamerimet@gmail.com 

                                                                                        00/09/8058: تاريخ القبول                                  51/05/8058: الاستلامتاريخ 
 

 

 : ملخص
يااد  جم ا  أدت صناديق التحوط إلى توسيع نطاا  إكاانياات اتساتر اا عال  اى ز ا            

بشاى كبير إلى الحد الذي يستحق  عذلك زن طريق اتستر اا في مجاتت جديد ، لذا فإن هذه 
الأدا  ت تساتحق أن تتياا  في مج   ااا، علااان ينبكاا  أن يااون هنااال داف ااا مجااا  ل سااتياد  كاان 

  .    الشمازة في اتستر اا عكع الت رض ل خطر بهدف الوصو  إلى جدعد جديد  ل ستر اا
تهادف هااذه الدااسااة إلى إباارا  دعا صااناديق التحااوط في تساايير ارخاااطر الاا  تت اارض  ااا الأسااوا  

 .ارالية عكذا كساهمت ا في ك الجة الأ كات ارالية
 .صناديق التحوط، الأ كة ارالية، اداا  ارخاطر :يةكلمات مفتاح

 .JEL : G15،G23تصنيف 
Abstract:  

        Hedge funds have led to expand investment opportunities and 

increase its size in a significant way in so far as it deserves, and by 

investing in new areas, therefore this tool doesn't deserve to go away 

in its entirety, but must always be there to enjoy the risk exposure and 

the courage to invest in order to reach new frontiers for investment. 

The purpose of this study is to show the role of hedge funds in the 

management of the risks facing the financial markets and also their 

contribution to the treatment of financial crises. 

Key words: hedge funds; financial crisis; risk management. 

Jel Classification Codes: G15, G23. 
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  :مقدمة .5
تمرى صناديق التحوط زارا آخر ل ستر اا يخت ف تماكا زن الت اك ت عالتداعتت 

اراا الأ كات في الساجة الدعلية عارخاطر ال الية عسرزة ار تاد  في أسوا  ارا ، عنظرا لت
الحركة بهذه الصناديق زرفت اتجاهات كؤيد  ليار  أن صناديق التحوط تسازد في تسيير 
ارخاطر عالتق يى كن جد  الأ كات، عأخرى ك ااضة ترى أن هذه الصناديق ه  السبب 

كانت الرقابة شب  ك دعكة ز   عجتى عقت قريب  . الرفيس  عااء جميع الأ كات الحاص ة
هذه النوزية كن اتستر ااات، إت أن ارخاطر ال الية عسرزة الحركة دف ت بهذه الصناديق 
إلى الواج ة الرقابية في الدع  ارتقدكة أثناء أ كة الرهن ال قااي ال  ضربت اتقتصاد 

 .8002الأكريا  عاتقتصاد ال ار  في 
اديق التحوط كن خ   الوقوف ز   الدعا الذي ل بت  في كن هنا تبر  أهمية دااسة صن

 .تسيير ارخاطر ال  يت رض  ا السو  ارالي عكذا ارساهمة في الخرعج كن الأ كات
هل بإمكان صناديق التحوط أن تعمل على ادارة : عز ي  يمان طرح اتشاالية التالية 

 المخاطر والوقاية من الأزمات المالية؟
   هذه اتشاالية ازت دنا ز   ارن ج الوصي  التح ي   لأن  يت اش  للإجابة ز    

عطبي ة كوضوع الدااسة، ال  قس ت الى أاب ة محاعا أساسية اهتم المحوا الأع  كن ا بدااسة 
صناديق التحوط عالمحوا الراني جاء لتوضيح فار  اتستر اا في صناديق التحوط عاداا  

د تناع  الأ كات ارالية عز قت ا بصناديق التحوط، في جين ارخاطر أكا المحوا الرالث فق
 .عصندع  سواعس LTCMالمحوا الرابع جاء ل رض تجربة كى كن صندع  

 صناديق التحوط .8
غير كقيد  باتستر اا في الأس م  ف  تمرى صناديق التحوط فرصا استر ااية زظي ة،  

النيط عار ادن الر ينة عمخت ف ال   ت،  تستطيع اتستر اا في أسوا  ك ا  عالسندات التق يدية،
فحير ا عجد أصى يمان أن يرتيع ثمن  عسو  كستقب   يمان التحوط كن مخاطره فإننا سنمد هذه 

 .الصناديق
 71كرت صناديق التحوط بال ديد كن التطواات جيث أن  في  :نشأة صناديق التحوط 5.8

صندع  ي  ى ز   أساس توق ات  أط ق ارختبر الإجصاف  كاا  كااستن  7390ديس بر 
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الإجصافية زن طريق شراء عبيع الأس م ز   اراشوف، عب د ستة أش ر كان أداء الصندع  قد 
قام كااستن بنشر التنبؤات ال   ية  7397عفي سنة . سنويا% 850أي كا ي اد  % 12جقق 

 .ال  أسست ل  ى صناديق التحوط
س و جونز، ينز   يد أليريد ع  7393ن في إت أن الظ وا الي    لصناديق التحوط كا

جيث كان ي  ى ز   كتابة كقا  زن طر  التح يى التقني للأسوا  ارالية، جيث بدأ ييار في 
تركيبة لمحيظة كالية ت ط  زوافد أز   كن السافد، كركزا في كقاابت  ز   إزطاء أع ان ل  خاطر 

دااسة الياا  بين س ر الس م عقي ت  الخاصة باى س م قد تم اتستر اا في ، ك ا اكز ز   
دعتا أكريا   700000عكن هذه اليار  استر ر جونز كب كا كن ارا  كقدا با . الي  ية

، محققا أاباجا قدات با (اقتراض كن أاب ة أصدقاء 00000+ أكوال  الخاصة  90000)
ستر اا، فقد  اعج جونز بين طريقتين ل  ضاابة لإنتاج نمط جديد كن ات. ب د زام% 71.9

استخدم اتقتراض لشراء ارزيد كن الأس م تدا زافدا أز   كن س ر اليافد ، عاست  ا  البيع 
ز   اراشوف ل جتياط كن السو  كن خ   شراء أس م يتوقع أن ترتيع عيحتيظ بها إلى أن 

نتافج ، جين فاقت 7300لم تنتشر طريقة اتستر اا هذه سوى في زام  .يبي  ا بالر ن ارتوقع
عب د أن كسر زوافد أش ر الصناديق في ذلك % 99صندع  جونز أفضى الصناديق اركاير  با 

 .سنوات 9صندع  خ    790، جيث قادت هذه التمربة إلى نشوء "دااييوس"الوقت 
كن  7331ع  7315صناديق التحوط انت اش كبير في اليتر  ار تد  كا بين  زرفت 

قة كن قبى الصناديق، ك ا أدت إلى نشوء نوع جديد كن الصناديق خ   ال وافد اررتي ة المحق
عقد  اد زدد هذه .  global macroي ت د ز   زواكى اتقتصاد الا   أط ق ز ي  اسم 

الصناديق ب د ذلك  ياد  كبير  بحيث قدا زدد كن تزيد أكوال  ز   ك ياا دعتا أكريا  بنحو 
ك ياا دعتا أكريا  ع اد هذا المج وع  199اه عبمم وع أصو  قد 8005صندع  في زام  730
عيقدا مج وع أصو  هذه % 39أي بزياد  نسبت ا نحو  8000ك ياا دعتا في زام  7998إلى 

 ,Jérôme haag , 2007) 8001تري يون دعتا في الربع الرالث كن سنة  8.02الصناديق بنحو 

pp.5,7. 8004، حسين نور الدين و). 
يمان القو  بأن  ليس هنال ت ريف محدد عكوجد لصناديق  :تحوطتعريف صناديق ال 8.8

التحوط بسبب أنها محاطة بش ء كن السرية، عأيضا كونها ت تضع لنيس القوانين ال  تضع  ا 
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الصناديق ال ادية، فض  زن الصيقات ال  تدخ  ا بطر  استر ااية ك ينة عال  تيرض ز ي ا 
 . زدم الإفصاح زن كى ش ء

زباا  زن كؤسسات كالية نخبوية عه  ليست كيتوجة ل اكة :" زرفت ز   أنها جيث  
كستر ر كأقص  جد، يدفع   500كى صندع  يمان أن يستوزب . الش ب، بى للأثرياء فقط

% 8-7كى كن م اسوم اشترال بقي ة ك يون دعتا كأدنى جد، عيصى أجر كدير الصندع  إلى 
عالأهم أن صندع  التحوط غير كسمى، عت . اباحكن الأ% 80ع( assets)كن قي ة الأصو  

 .(8008، الببلاوي)"يخضع ل رقابة كرى صناديق اتستر اا ال ادية
أن صناديق التحوط ه  زباا  زن عزاء كالي نخبوي يضم زددا كن  عز ي  يمان القو   

دكة في ارستر رين كن أصحاب اؤعس الأكوا  الضخ ة، تستر ر باتزت اد ز   استراتيميات كتق
ارتاجر  عتس   إلى تحقيق أز   زافد ممان كن اتستر ااات كقابى كستوى زا  كن ارخاطر،  

  .ك ا تتقاض  ز ولة كبير  ز   الأاباح
صندع  صناديق التحوط هو زباا  زن محيظة كن صناديق : صندوق صناديق التحوط* 

 ستر ر بتنويع مخاطره زبر صندع ، جيث تس ح ل  80زاد  كا تاون ( اليردية)التحوط المحظ  
  (. .Terrien et Beaudoin, 2003, p.7) أع ارسيرين/زدد عافر عكبير كن اتستراتيميات ع

تتسم صناديق التحوط بمم وزة كن الخصافص نداج ا في : خصائص صناديق التحوط 0.8
 :(.Prada, 2007, p.141) التالي
ق التحوط ليس لدي ا كستوى محدد لرأس صنادي: اتختياا الحر رستويات اؤعس الأكوا  -7

 ارا ؛
الارير كن صناديق التحوط ت تركز ز   سو  ك ين لان تستر ر : اتختياا الحر للأسوا  -8

 ؛...اليرص عفي كناطق مخت ية كرى أعاعبا، الوتيات ارتحد  الأكرياية  ز   أساس
ت ت د ز   نوع كن غير أن ب ض صناديق التحوط : اتختياا الحر لنوع التماا  -9

اتستراتيميات ارست   ة زاكة، عتحتوي ز   الحذا عالسرية في إتباع تقنيات نظاكية كرتي ة أع 
كنخيضة، عب ض هذه اتستراتيميات ترتاز ز   البحوث اتقتصادية الجزفية عالا ية، عالب ض 

 الآخر كوج  تقنيا أع إجصافيا؛
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لتحوط تستر ر في كنتمات بأكوا  جاضر  عكشتقة، ك ظم صناديق ا: اتختياا الحر للآليات -9
آكنة أع غير  over the counter » OTC »هذه الآليات يمان أن تاون في بواصات 

 كسم ة؛
ع ليئة خاصة جدا عتتواجد في كناطق جر  فإن شيافيت ا محدعد  اببما أن صناديق التحوط ت -5

أهمية اؤعس الأكوا  عسياسة اتستر اا ت ل كاية، فحتى البيانات الأساسية زن الأداء الش ري ع 
 يتم الاشف عالإفصاح زن ا، في كرير كن الأجيان إت ل  ستر رين ارتواجدين عاراتتبين؛ 

 لأسباب إدااية عزادية، زاد  كا ياون الحد الأدنى ل ستر اا ارط وب كرتيع؛ -0
الدعاي الطويى كن ار ايير  لقد أصبحت فرص اتكتتاب عاتسترداد غير ارألوفة، كع إش اا -1

 ار  و  بها في صناديق التحوط؛
 زوافد كشم ة تاون جسب الأداء، عه  سمة تشترل في ا جميع الصناديق؛ -2
 الارير كن ارسيرين يستر رعن في صناديق م برؤعس أكوا م الخاصة؛ -3
 .ك ين"  Benchmark"صناديق التحوط تس   إلى تحقيق الأداء عغير اررتبط بم ياا  -70
 :الاستثمار في صناديق التحوط وإدارة المخاطر .9

ي ت د اتستر اا في صناديق التحوط ز   الخبر  عالتخصص عالدااية الاافية بج يع  
التقنيات عاتستراتيميات ال  كة كن أجى إداا  ارخاطر ارت  قة باتستر اا ارالي عتحقيق أفضى 

 .ال وافد كع تدنية ارخاطر
 :تت رى أهم الأدعات عالتقنيات ار ت د  في :ت وتقنيات صناديق التحوطأدوا 5.0

هو بيع عاقة كالية قبى تم ا ا بهدف شراف ا تجقا بقي ة أقى عبالتالي : البيع على المكشوف/ أ
تحقيق ابح كساع ل ير  بين س ر البيع عس ر الشراء ناقصا اليافد  ال  يدف  ا ارستر ر نظير 

رالية في اليتر  كا بين البيع عالشراء، عتستخدم سياسة البيع ز   اراشوف إذا توقع اقتراض الواقة ا
 .ارستر ر هبوط عاقة كالية كس م أع سند في ارستقبى القريب
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 مراحل عملية البيع على المكشوف(: 5)الشكل رقم 

 
              Source: http://www.bourse-investissements.fr/la-strategie-short-baised-des-

hedge- funds 

هو ز  ية ت قافية ينتج زن ا  ياد  في الربح نتيمة تمويى جانب كن ز  يات  :الرفع المالي/ ب
الشركة بديون طوي ة الأجى، بشرط أن ياون زافد اتستر اا في هذه ال   يات أكبر كن الأزباء 

 . ياد  ف الية جمم المحيظةفصناديق التحوط تقوم باتقتراض كن أجى   . الت وي ية
تقوم ز   استك   اليرعقات غير اربرا بين الأس اا، ف    سبيى اررا  نقوم  :المراجحة/ ج

بشراء سندات قاب ة ل تحويى كقي ة بأقى كن قي ت ا كع البيع ز   اراشوف للأس م محى 
يس ال   ة في سوقين الت اقد، ك ا يمان أيضا اتستياد  كن فرعقات الأس اا لنيس الأصى أع ن

 .مخت يتين
تت ف صناديق التحوط باستخدام : استراتيجيات الاستثمار في صناديق التحوط 8.0

استراتيمياتها اتستر ااية باخت ف كقااباتها عطر  استاشاف ا للأسوا  عأخذها باليرص عازت اد 
 :التقنيات ارت دد  أع اتستراتيميات اتستر ااية، جيث تقسم إلى

  Equity market neutral: ستراتيجية الأسهم المحايدة للسوقا -
تستخدم محيظة الأس م المحايد  ل سو  أساليب ك ية ك قد  لتح يى بيانات الأس اا           

ل تحقق كن ك  وكات جركة الأس اا عال  قات بين الأعاا  ارالية ارختاا  ل   ية البيع عالشراء 
التداع  القاف ين ز   ال واكى /اتيميات ز   استراتيميات ارراجحةكستقب ، تشت ى هذه اتستر 

عتشت ى استراتيميات اتستر اا القافم ز   ال واكى ز   استراتيميات تستند . عالإجصافيات
في ا أطرعجة اتستر اا ز   التح يى ارنتظم ل   قات ارشتركة بين الأعاا  ارالية عتنشأ محافظ 

أسوا  الأس م ال  : كن الأجوا  لتحايد أجد ارتكيرات أع ال ديد كن ا كرىاتستر اا في كرير 
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تت اكى بالدعتا أع الأسوا  ال  ت ت د ز   قياس أثر التكير في أسوا  الأس م ز   التكير المحت ى 
عتتاون . لأس اا الأس م عكريرا كا يست ان براف ة كالية لزياد  زافدات الأعضاع المحدد 

ارراجحة القاف ة ز   الإجصافيات أع استراتيميات التداع  كن استراتيميات يتم  استراتيميات
في ا التنبؤ باتستر اا بناء ز   استك   شذعذ الأس اا ال  قد تظ ر كوظيية ل اتداد ارتواضع 
ارتأصى في أس اا الأعاا  ارالية، عكن ار ان اتست انة بأساليب كتارا  اتستخدام 

ات التداع  ز   أساس التح يى اليني أع اتستياد  كن ار  وكات عالبيانات الجديد  عاستراتيمي
ال  ي تقد كديرع اتستر اا أنها لم تنخيض ك يا أع تماكا إلى أس اا الأعاا  ارالية ارتداعلة جاليا، 

د زن عتحتيظ استراتيميات محافظ الأس م المحايد  ل سو  بصافي خسافر سو  الأس م بما ت يزي
 . كن اتستر اا الطويى أع القصير% 70
      Event driven: الاستراتيجيات المدفوعة بالأحداث -
عتتداع  بشاى أساس  الأعاا  ارالية لشركات كقب ة ز   ز  يات اندكاج أع إزاد    

ف ن ار ان أن يقوم كدير . هيا ة أع إزاد  اسم ة أع إزاد  شراء الأس م أع كا شاب  كن فرص
. أجد الصناديق بشراء س م الشركة اردمجة علض ان استر ااه فإن  يقوم ببيع س م الشركة اردمجة
ك ا تضم هذه التقنية أيضا شراء ك ايات في شركات عارشااكة في الإداا  عال  ى لتحقيق ب ض 

عيمان أن  .Boukris, 2009)) التكييرات التشكي ية أع التكيرات الرأسمالية لتحقيق أاباح في ا ب د
 :نميز في هذه اتستراتيمية ث ث جاتت

عتتض ن ارراجحة بشاى أساس  صيقات ك  ن زن ا كسبقا كع زدم  :مراجحة الدمج-أ
الت رض أع الت رض بنسبة محدعد  لتواايخ سابقة عتجقة أع كواقف ت يتوقع في ا أي إز ن 

دعلية ال  تشرل كؤسسات عغالبا كا تاون اليرص سانحة في صيقات زبر الحدعد ال. اسم 
تنظي ية جكرافية كت دد  كع نسبة ت رض ضئي ة تفت انات الشركات عغالبا كا ياون 

كن ارناصب في الصيقات ار  نة خ   دعا  سو  % 15تستراتيميات كراجحة الإدكاج 
 .محدد 

 استراتيميات تطبق ز  ية استر ااية تركز بشاى أساس  ز   فرص :المواقف الخاصة -ب
الحصو  ز   جقو  ار اية أع الوثافق ارت  قة بم اية شركات أخرى في الشركات ارشتركة في 
صيقات طرح الأعاا  ارالية أع إزاد  شراف ا أع بيع الأصو  أع تو يع الحصص أع أي كوقف 

عهذه اتستراتيميات تش ى كى كن الصيقات ار  نة عارواقف ال جقة أع : ينشئ زن محيز كا
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عتطبق اتستراتيميات . كة أع ارواقف ال  ت يتوقع في ا أي إز ن اسم  زن الصيقاتالقاد
ز  ية استر ااية تركز بشاى أساس  ز   كدى عاسع كن اتستر اا في دعا  الشركة عز   سبيى 
اررا  ت الحصر، الأ كات عالإف س عطرح الأعاا  ارالية ب د الإف س، ز  يات اتستحواذ ار  ن 

و يع جصص الشركات عبيع الأصو  عطرح أعاا  كالية أخرى عال  تؤثر ز   هياى اأس ارا  عت
اليردي ال  تركز بشاى أساس  ز   ارواقف ال  تم تحديدها كن خ   البحث الأساس  عال  
ستؤدي إلى التداع  ز   الشركات أع أي تصيية لقي ة الأس م كن خ   عقوع أي محيز يمان 

بشاى أساس  عك  ا أيضا %( 00أكرر كن )ستخدم استراتيميات جقو  ار اية عت. تحديده
ت رض الشركات ل ديون، عزاكة تركز ز   ت رض جقو  ار اية ب د الإف س عالخ ص كن 

 .إجراءات إزاد  ا يا ة
استراتيميات تطبق ز  ية استر ااية تركز ز   عثافق الدخى الرابت  :الشركات المتعثرة -ج

تركز بشاى أساس  ز   عثافق ازت اد الشركات ال  تتداع  بقي ة أقى كن القي ة  ل شركات
زند اتستحقا  نتيمة لإجراءات الإف س ( أع ار زكة بس ر الت اد )الحقيقية زند الطرح أع 

عغالبا كا يشترل ارديرعن . الرسم  أع دااية سو  ارا  لوقوع هذه الإجراءات ز   اردى القريب
في إداا  هذه الشركات ك ا يشتركون أيضا في لجان الدافنين في التياعض ز   س ر  بشاى نشط

. صرف الأعاا  ارالية ل لتزاكات البدي ة إكا كقايضة الديون أع الأعاا  ارالية ارتداعلة أع ارخت طة
ت عيطبق ارديرعن ز  يات افت ان أساسية تركز ز   تقييم عتكطية الأصو  لأعاا  كا  ل شركا

عفي أغ ب الأجيان يمان ت رض جافظة الأعاا  ارالية في عثافق يتم تداع ا زاكة أجيانا . ارت رر 
بشاى نشط عأجيانا سيولة ق ي ة علان زاكة عز   زاس الحاتت الخاصة، فاستراتيميات 

 .علان قد تظى جالة ت رض جصص ار اية%( 00الأكرر كن )الأ كات تطرح الديون 
    distressed: الانتهازية الاستراتيجية -
تقوم ز   شراء عبيع ار ايات الخاصة أع السندات أع الديون، عذلك في جاتت    

يس   ارديرعن هنا لتحقيق زوافد أز   كن . الإف س عارشاكى ارالية أع إزاد  ا يا ة ارالية
لتطوير ب ض الشركات أاخص أس اا كا يشترعن  بي ى جاجة الكير إلى الأكوا ، أع زبر الدخو  

الطريقة ارط قة : جيث توجد طريقتان ل ستر اا في هذه اتستراتيمية عهما .عتدفقاتها ارالية
ك ا تشب  هذه اتستراتيمية في كرير كن النواج  اتستراتيمية اردفوزة . عالطريقة النسبية

 .بالأجداث
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  global macro :الاستراتيجية الكلية-
التحركات في ارتكيرات ع ستراتيمية ز   اتجاهات اتقتصاد الا   ي ت د كسيري هذه ات

الأساسية، عكا يترتب ز ي ا كن آثاا ز   الأس م، عالدخى الرابت، عال   ة الص بة، عأسوا  
عمج وزة كن  -كالتح يى التقديري عالنظاك   –عيوظف ارديرعن مج وزة كن الأساليب . الس ع

، ارناهج الا ية عالأساسية، عفترات ارساهمة ز   اردى الطويى اليرضيات ارركزية عال كركزية
ز   تحركات كتوق ة أع  ،ك ا ت ت د هات  اتستراتيمية ز   فرضيات اتستر اا البدي ة. عالقصير

عارساهمة ب  ى  ،جيث يقوم كديرع صناديق التحوط الا ية. كستقب ية في السندات الأساسية
ز   فرضية اتستر اا ار ي نة ز   التأثير المحت ى ل تحركات في سندات كالية للأس م ت ت د 

ز   أس اا السندات ارالية بما يخالف التاايخ اتقتصادي  ،ارتكيرات اتقتصادية الا ية الأساسية
 جيث تاون الخصافص الأساسية ل شركة ه  الأكرر أهمية، عه  ارت  ة ليرضية اتستر اا

((Boukris, 2009. 
 Emerging markets :  تيجية الأسواق الناشئةاسترا -
الدخى الوطني ) PNBيستر ر كسيرع هذه اتستراتيمية في الب دان الناشئة، أين ياون    

أهم كا يميز هذه اتستراتيمية كون أن الأسوا  أقى . $ 1.08097ل ساان أقى كن (/ الخام
عفرص ارراجحة، إضافة إلى أنها ت رض  تطواا عساف ة عهذا بسبب نقص ار  وكة، السيولة، النظام،

 .(.P. Alphonse et autres, 2010, P.584) مخاطر جد كرتي ة
تقوم صناديق التحوط باتستر اا في الأسوا  الناشئة ال  يك ب ز ي ا التضخم الشديد 

لبيع عال  تقدم ل  ستر رين إكاانيات نمو زالية عأفا  ل تنويع كرير  ل هت ام، ك ا أن ز  يات ا
 .ز   اراشوف نادا  جدا في هذه الأسوا 

  multi stratégie (: العالمية) الاستراتيجية المتعددة -
عتقوم ز   انت ا  اليرص بازت اد ال ديد كن اتستراتيميات الأخرى عت دد الأصو  بما   

هذه  تست  ى في. في ا الس ع الكذافية عال   ت، أي بشراء الأدعات ارالية عغير ارالية
اتستراتيمية التحاليى النوزية عالتح ي ن الأساس  عالتقني، عيتو ع كديرع كرى هذه الصناديق ز   

عفي إجدى كراج  ا ت ت د اتستراتيمية ز   . ال الم علدي م بازة في اصطياد اليرص عكتاب ت ا
 .(.Ravix, 2007, p.55,57) التحاليى الا ية التقنية تتاذ القرااات

     long short equity ( LSE) ou equity hedge:  جية أسهم التحوطاستراتي-
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عه  اتستراتيمية ال  تستخدم تقنيات عأساليب تح يى يتم كن خ  ا توقع فرضية   
اتستر اا ز   أساس تقرير خصافص القي ة ل شركات الأساسية بهدف تحديد الشركات ارقي ة 

تراتيمية ز   تنويع كستوى اتستر اا أع مخاطر البيع ز   عقد ت  ى هذه اتس. بأز   كن قي ت ا
اراشوف ز   كداا دعاات السو ، علان الخاصية ار يز  الأساسية ال  تميز هذه اتستراتيمية 
أن كدير اتستر اا يحتيظ بوضع ك رض ل خطر لأجى قصير عيتوقع كن  أن يحقق نجاجا في 

يحقق  كديرع اتستر اا الذي ي  ى في الأس م خيض أسوا  الأس م أكبر كن النماح الذي 
 .التق يدية

عقد تاون فرضيات اتستر اا ذات طبي ة هاكة أع فنية جيث يركز كدير اتستر اا  
بشاى خاص ز   الشركات ارقدا  بقي ة أز   كن قي ت ا كقاانة باتختصاص  في السو  

ير الأجى ز   كداا دعاات عيتوقع كن  شكى كنصب في ز  يات صافي أس م اتستر اا قص
 .(.Min-woo Lee et kyung Lee, 2007, pp.24,25) السو  ارتنوزة

    convertible arbitrage:   استراتيجية المراجحة القابلة للتحويل-
استراتيميات ت ت د فرضية اتستر اا في ا ز   تحقيق التو يع بين السندات ارت  قة  

إنها . لتو يع أع ال ديد كن ا قاب  ل تحويى إلى سنداتبب ض ا جيث تاون أجد كاونات ا
استراتيمية توظف ز  ية استر اا كص  ة لتحديد اليرص الجذابة بين س ر سند قابى ل تحويى 

عتبق  أعضاع ارراجحة القاب ة ل تحويى ز   . عأخر غير قابى ل تحويى أصداهما نيس ارصدا
لتق ب الض ني عالمحقق ل سندات الأساسية عكستويات جساسية مميز  لنوزية اتفت ان عارصدا، ا

 .ك دتت اليافد  عتقييم س م ارصدا كن بين غيرها كن جساسيات السو  عالحساسيات الخاصة
فا دف كن هذه اتستراتيمية هو ك رفة ال  قة ال  تربط السند القابى ل تحويى  

ل تحويى ينز  أقى كن الس م في السو  عكقازد  زاكة، فإن الأصى القابى . عالس م محى الت اقد
 .ا بوط ، بين ا يتبع اتجاه الس م في فتر  السو  الص ودي

 
      fixed income arbitrage:  استراتيجية العائد الثابت

، LTCMخاصة ب د أ كة  7330زرفت هذه اتستراتيمية تطواا كبيرا في سنوات   
/ خطر الصرف، القرض، السيولة: ا عال  تت رى فيز   الرغم كن ارخاطر ال الية ال  تواج  

 .التوقيت
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ك ا كان كسيرع هذه اتستراتيمية ي ت دعن ز   كياء  أسوا  ار دتت عيستخدكون الرفع ارالي 
عت ت د هذه اتستراتيمية أيضا ز   ارقاانة بمنحنيات ال افد، . كن أجى تحقيق أاباح غير ازتيادية
 ,Min-woo Lee et kyung Lee) نة بدت كن سندات الشركاتعذلك زبر شراء سندات خزي

2007,  pp.24,25.). 
    short baised:  استراتيجية ضمان المحافظ-

يت  ق الأكر في هذه اتستراتيمية بالبيع ز   اراشوف، جيث يستخدك  ارسير   
 ارية عت ت د ز   عتستخدم في جالة اكود الأسوا  ارالية ال. كتكطية ل  خاطر أع ك واد ل ربح

فقط ال  تنمح  short saleعتقوم التقنية ز   ازت اد . توسيع قازد  القرعض، عتق يص ار اية
 .في الحركات التصحيحية ل سو ، عفي جاتت زدم الرقة في السو 

 : استراتيجية إدارة المستقبليات-
managed futures ou commodity trading advisors : CTA 

الصناديق ز   اتستر اا في أسوا  ال قود الآج ة ال  تمتا  بالسيولة الابير  تقتصر هذه 
ال قود ارستقب ية ارداا  كع في تت اكى . عالشيافية عالنظاكية عااتياع است  ا  الرفع ارالي

. اتستر ااات غير ارت  قة بالأس م، ك ا أنها زاد  كا تتخصص في ال قود الآج ة عالخيااات
ل صناديق ال  تتبع هذه اتستراتيمية، فإن  يتم تنظي  ا بدقة شديد  ت  ى ز   توفير  عبالنسبة

 السيولة اليوكية، ك ا تت يز بالشيافية ال الية ز   خ ف استراتيميات صناديق التحوط الأخرى
(Min-woo Lee et kyung Lee, 2007, pp.24,25.). 
 الأزمات المالية وصناديق التحوط .9

 :ت ددت ارياهيم الخاصة بالأ كة ارالية عيمان ذكر كن ا كا ي   :ف الأزمة الماليةتعري  5.9
ه  انهياا ثقة كياجئ لجزء أع كى النظام ارصرفي أع اضطراب غير كتوقع في سو  "     

ال   ت بسبب انهياا أس اا الصرف، مما يج ى البنول ارركزية تتدخى كستخدكة اتجتياطات 
ن ال   ة الوطنية برفع أس اا اليافد  هذا عقد تواج  الحاوكات ت رر البنول في اد النقدية دفازا ز

أكوا  ارودزين عسداد التزاكاتها محدعد  الأجى عقصير  الأجى مما يج ى الحاوكات تتدخى لحي ولة 
 .(.558،555.ص ، ص8001، عبد الرحيم )"دعن انهياا النظام البنا  بركت 
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ت ك التذبذبات ال  تؤثر ك يا أع جزفيا ز   مج ى : "مسد فيك ا أن الأ كة أيضا تت  
ارتكيرات ارالية، جمم الإصداا، أس اا الأس م عالسندات، عكذلك ازت ادات الودافع ارصرفية 

 .(.10.، ص8008والطيب،  بلعزوز )"عك د  الصرف
تش ر زباا  زن كوقف تت رض ل  الدعلة، عيس: "ك ا ت رف الأ كة ارالية ز   أنها  

عيتسم هذا الت ديد صانع القراا في ا داجة زالية كن الت ديد ل  صالح عالقيم الجوهرية ل دعلة، 
بارياجأ  عزدم التوقع كن قبى صانع القراا، فيش ر بضيق الوقت ارتاح ل تياير ل ، عأن  يجب 

، النجار )"ز ي  اتاذ القراا ارناسب بصدده قبى تكير ذلك اروقف ز   نحو يص ب السيطر  ز ي 
8004). 
خت ف أنواز ا تت ف كن جيث بالرغم كن أن الأ كات ارالية بم :خصائص الأزمة المالية 8.9

 :(.05.، ص8008وعبو،  بلعزوز) الطبي ة إت أنها تشترل في نيس الخصافص عكن ا
جيث ت ي رف كن ارتسبب في جدعث الأ كة عت ي رف : نقص ار  وكات عزدم دقت ا -

 جم  ا عت توجد ضوابط ز  ية ر رفة كييية التصرف ك  ا؛
جداث بسرزة يضيق الخنا  ز   كن يمر بالأ كة عز   صاجب إن توالي الأ: تصازد الأجداث -

 القراا أيضا؛
 إن جميع أجداث الأ كة تقع خااج نطا  صاجب القراا عتوق ات ؛: فقدان السيطر  -
فالأ كات ت تنتظر الإداا  جتى تتوصى إلى جى جذاي، فض  : غياب الحى الجذاي السريع -

 زن غياب هذا الحى الجذاي أص ؛
 قيد عالتشابك عالتداخى في زناصرها عأسبابها عقوى ارصالح ارؤيد   ا أع ار ااضة  ا؛الت  -
الدخو  في دافر  المجاهيى ارستقب ية ال  يص ب ك رفت ا أع جسابها بدقة تشب  الدعاكة ال   -

 تدعا في ف ك يص ب الخرعج كن ؛
 كات بيئت  فإن مجابهت ا ت د عاجبا كصيريا؛بما أن الأ كة تمرى تهديدا لحيا  اليرد عممت اات  عكقو  -
تسبب في بدايت ا صدكة عداجة زالية كن الشك في البدافى ارطرعجة لمجابهة الأجداث  -

 ارتساازة نظرا لأن ذلك يتم تحت ضكط نيس  زالي عفي ظى ندا  ار  وكات أع نقص ا؛
جتااا النظم أع نشاطات تمان إن كواج ت ا تستوجب خرعجا كن الأنماط التنظي ية ارألوفة عا -

 . كن استي اب أع كواج ة الظرعف الجديد  ارترتبة ز   التكيرات اليمافية
 8008علاقة صناديق التحوط بالأزمة المالية العالمية   0.9
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في البدايات، كانت صناديق التحوط تداا كن قبى ب ض أرع النموم في صنازة 
، بحيث عص وا جد إقاكة ز قات "طر  جميع الأبوابأ"الخدكات ارالية، الذين حم وا ش اا 

ال وافد تكط  " ك ا كان المحوا الأساس  لصناديق التحوط يت رى في  .كباشر  كع الوسطاء اراليون
عاربدأ الذي ترتاز ز ي ، الذي سرزان كا أض ي  تدفق كوجة كبير  كن ارستر رين، " ارشا ت

 لخبر  كن اردااء ز   جساب اردااء اروهوبين ال ك ينعال  ساهمت بص ود زديم  اروهبة عا
 .(8004، عيتوق)
، عج ت أصابع اتتهام كباشر  إلى 8001ف ع انيماا أ كة الرهن ال قااي في سبت بر   

إت أن هذه الأخير  أيضا . صناديق التحوط ز   أنها السبب عااء انيماا فقازة الرهن ال قااي
قاعكت الأ كة في البداية، إت أن جالت ا ت قدت أيضا ب د ذلك جتى  تضرات كن جراء الأ كة فقد

ع تصيية محافظ م، جيث ب غ ارتوسط النزعلي أر إلى إلكاء ط بات شراء  بافن م إن ب ض ا اضط
جيث % 700، في ا عصى ك د  هبوط ب ض ا إلى 8002في % 72لصناديق التحوط 

استر اا "، عصندع  %52خسر " ى كين غرييينصندع  سيتادي: "خسرت الصناديق التالية كريرا
خسر " ف يب فالاوني -هاابينكر كابيتا  بااتنر  أعفشوا"، عصندع  %9822خسر " الأطيا 
صندعقا تاب ا  ا انخياضا في زام  80سمى صندعقا كن بين " هايبريدج كابيتا "ع% 8821
 .(8004، أغاروال) 8002

بسبب أكبر  8002  التحوط في زام عتياق ت الخسافر الضخ ة ال  نابت صندع 
 05، افيس بواصة ناسدال جيث فقد ارستر رعن في  "بيرني كادعف"برناكج اجتيا  كان بط   

لان أغ بية " أم صناديق التحوط"ك ياا دعتا، عكان الخبراء يط قون ز   ذلك البرناكج لقب 
" الشيافية"  ات كن قبيى  ض الاالأكوا  تبخرت في ،  ذا ت يماننا أن نستكرب كن عجود ب

 .8003الأكرر كا ترددت ز   الألسنة خ   سنة " إداا  ارخاطر التشكي ية"ع
ز   الرغم كن جميع الخسافر ال  تابدتها صناديق التحوط جتى أن هنال الب ض كن ا 
 جى محيظت  إت أن هات  الصناديق ت تزا  ت اني كن جالة ا ستيريا ال  ااتبطت بأ كة الرهن
ال قااي، إضافة إلى أن الب ض يرى أنها ينبوع لاافة الأشياء السيئة ال  تحصى سواء في أسوا  

 .(8004، بدران) الأعاا  ارالية أع في أسوا  ال   ت
ف    الرؤساء التنييذيون  ات  الصناديق أن تتح ى جزء كن ال وم بسبب ضآلة الي م 

لصنازة لم تستطع أن تاتسب التأييد لنيس ا ك ا صرح ال ام  ذه الصناديق، إضافة إلى أن هذه ا
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بأن ارشا ة الأخرى ه  اتفتقاا إلى " س  كيو أس"الرفيس التنييذي لصندع   "كيشا  هنتز"
 .ف م ز  يات البيع ز   اردى القصير

 7.9ك ا صرجت ارنظ ة الدعلية ل مان أعاا  ارا  بأن هذا القطاع الذي يقدا بنحو 
لم يان سببا في أ كة اتفت ان، كضييا أن صناديق التحوط سازدت ز   عجود  تري يون دعتا

قام صندع  : ف    سبيى اررا . السيولة في الأسوا  عف الية الأس اا عتااكى السو  ال ارية
بإط   صندع  كن أجى شراء عإزاد  جزم  8003ار رعف، أعافى ش ر أفريى " توساافوند"

 .8001بطت قي ت ا بشاى جاد كنذ أ كة الرهون ال قااية الرديئة في زام الرهون ال قااية، ال  ه
 Soros Fund Management وصندوق LTCMدراسة صندوق . 5

لقيت صناديق التحوط اهت اكا كبيرا كن قبى جميع دع  ال الم في ظى تحديات ال ورة         
ة ترتاز ز   اصد اتخت فات عالتحرير ارالي، جيث ز ى ارستر رعن ز   إنشاء صناديق خاص

عل ى أهم كن أزط  صناديق التحوط سم ة زارية . في القيم الجوهرية عارراهنة ز   اجوع الأس اا
هو ار ياادير جواج سواعس زندكا أاغم الجني  الإسترليني ز   اتنسحاب كن نظام النقد 

عي د كى . الوسط اتستر ااي الأعاعبي، عبدأت ب د ذلك هذه الصناديق تتااثر عتأخذ كاانها في
كن أش ر الصناديق  Soros Fund Management عصندع  LTCMكن صندع  

 .7393التحوطية كنذ ظ واها سنة 
في ظى الحديث زن صناديق التحوط تبد كن التطر  إلى أهم  : LTCMصندوق  5.1

صاا اخت LTCMصندع  كنذ أن ظ رت علأع  كر  فار  صناديق التحوط أت عهو صندع  
 .long term capital managementل باا  

الرفيس السابق  John William Meriwether أسس هذا الصندع  :نشأة الصندوق -
 7339رنصب نافب افيس مج س الإداا  عافيس لتداع  السندات في شركة سالوكون براذاا  زام 

  Myron Scholes علقد شااك  اثنين كن أساتذ  الجاك ة ارختصين بشؤعن ارا  عهما
ك ادلة يستطيع كن خ  ا  7319، هذان اتثنين طواا في زام Merton C. Robertع

، عبيضى هذه ار ادلة فا ا option pricing رين عارصااف اجتساب س ر الخياااتارستر 
ك ا يمان تطبيق هذه الصية ز   جميع أنواع اتستر اا  .7331بجافز  نوبى في اتقتصاد ل ام 

التوايق )ارالي ز   القرعض عاربادتت عالأعاا  ارالية ارصدا  بض ان القرعض ار نوجة 
securitization )فبقدا ت  ق الأكر ب  وم الأعاا  ارالية يتكير . عز   أس م الشركات الأخرى

http://en.wikipedia.org/wiki/Myron_Scholes
http://en.wikipedia.org/wiki/Robert_C._Merton
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التياعت القافم بين الأس اا بمقادير تصى إلى بض ة أزشاا ارافة، بهذا ار نى فإن ارضااب 
يستطيع أن يجني ابحا عفيرا عسري ا، جين ينت ز فرصة التق بات ال  تطرأ ز   التياعت القافم بين 

 .اا ار نيةالأس 
كانت الركيز  ار  ة في استراتيمية كيريوذا أن  ت يأخذ كركزا كاليا بى يراهن : انهيار الصندوق-

عهذا كا بدأ ي     في سو   fixed income arbitrageز   تباد  القيم في الأعاا  ارالية 
 هذه الأدعات الأس م ب د السندات، ف و ت ي تم بالتوج  بقدا أنماط ال  قات عالقيم بين

يص ون إلى ق ة الجشع الذي دف  م إلى أن   LTCMارالية، هذا الأكر ج ى قاد  صندع 
عفي ظى أ كة نموا أسيا عب د فشى برناكج  .يضاابوا في صيقات ت يمان السيطر  ز   مخاطرها

عسقوط نظام سوهااتو اكتدت الأ كة إلى  7332في إندعنيسيا كاي  IMFصندع  النقد الدعلي 
لرعسية زن جتى عص ت الصدكة إلى اعسيا زندكا ت يت الحاوكة ا. (8055الفواز، ) اليابان

ب يون دعتا كن سنداتها المح ية أدى ذلك إلى  90( خدكة الدين)الأداء بشأن كستحقات 
جدعث جالة ه ع زاكة، فقد لجأ ارستر رعن إلى بيع السندات الحاوكية الأجنبية الأقى سيولة 

سندات الخزانة الأكرياية، عقد أدى ذلك إلى انهياا جانبي الإيرادات مما أدى إلى تابد  عاتج وا نحو
خسافر هاف ة عذلك لأن نماذج م كانت ز   الضد تماكا، جيث خسر الصندع  ك ياا دعتا كنذ 
عقوع الأ كة الأسيوية عجتى كنتصف أعت عاغم المحاعتت لتيادي الأ كة أت أن انهياا البواصات 

أعت، قوضت كى الآكا  فخ   الأسبوزين التاليين خسر الصندع  كا يزيد ز   ك يااي  97في 
 .بسرزة فافقة LTCMدعتا عهاذا ذابت ثرع  صندع  

، قندوز) نذكر كا ي   7332عكن بين أسباب انهياا صندع  التحوط الأكريا  سنة   
8050): 

كا ي رف باليقازة عه  ال  تنيمر إلى  LTCMيرجع الارير كن اتقتصاديين أسباب انهياا  -
زاد  زند انهياا أس اا الأصو  جيث تنخيض قيم ض انات القرعض، عقد تقوم البنول 
باستدزاء قرعض ا عيت رر اردينون زن السداد عترتيع نسبة الديون غير ارنتظ ة في المحافظ 

 اتفت انية ل بنول، عهاذا يدخى الج ا  ارصرفي في ج قة كيرغة؛
جيث ب كت  7332ع  مخاطر تم إنقاذه بواسطة بنك اتجتياط  الييداالي في سبت بر صند -

ب يون دعتا كن البنول عبيوت  785ب يين دعتا في جين ب كت كديونيت   5قازدت  الرأسمالية 
 ؛70:7في جين أن النسبة ت تت دى  85:7اتستر اا عصناديق ار اشات، عه  نسبة 
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 15ض ف اأسمال  كن  50بشاى كبير جيث استطاع الصندع  اقتراض  است  ا  الرفع ارالي -
 .كؤسسة كالية

 :في الشاى اروالي LTCMعيمان توضيح اتنهياا الابير الذي ش ده صندع  
 .5448سنة  LTCMانهيار صندوق (: 8)الشكل رقم

 
 Source : http://www.picker-uchicago.edu/bailouts/LTCM.ppt 

 : LTCM اجراءات انقاذ صندوق-
أخذ كريويذا بخطوات غير كسبوقة لمحاعلة إنقاذ الشركة كن الإف س عمحاعلة بيع جزء    

، علان الشرعط كانت ص بة عالوقت قصير عضكط "سواعس"أع " قولدكان ساكس"كن ا إلى 
تسااع الأكوا عخطوا  أعضاع الشركة ز   النظام ارالي اتكر الذي اضطر عنظرا ل. السيولة كبير 

 ب يون دعتا 9.085البنك ارركزي باتشترال كع ال ديد كن ارصااف بتقديم كسازد  قي ت ا 
إت أن جميع المحاعتت كن أجى إنقاذ الصندع  باءت  .(.565.، ص8050وعباس علي،  أولريش)

 .إلى كؤسس  LTCMة باليشى، فوك ت ك  ة تصيي
 Soros Fund Management صندوق سوروس 8.1

هو ذلك الرجى الذي استطاع جمع ثرع  كن " George soros" جواج سواعس     
 89في اررتبة " Forest فوايس"ك يااات دعتا عالذي صنيت  مج ة  1البواصات ال ارية، تجاع ت 

فسواعس خبير اأسمالي عافيس مج س إداا  اجى في الوتيات ارتحد ،  900ز   قاف ة أغنى 
 .عي تبره كرير كن المح  ين نموذجا ل  ضااب الدعلي" المجت ع اريتوح"صندع  سواعس عك  د 

تقع شركة سواعس  :Soros Fund Management  الشركات المكونة لمحفظة-
 Macroية بنيويوال، عه  ت ت د ز   اتستراتيمية الا  7319اتستر ااية ال  أنشئت في 

http://www.picker-uchicago.edu/bailouts/LTCM.ppt
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Global ف   عاجد  كن أكبر شركات صناديق التحوط في ال الم، عيمان  ا أن تستر ر في ،
جميع المجاتت، جيث يقوم الصندع  بتو يع الأع ان ز   القطازات اربينة في الجدع  السابق في 

 :الشاى اروالي
 Soros Fundتوزيع الأوزان بالنسبة لقطاعات محفظة (: 0)الشكل رقم 

Management 

 
       Source : http://www.fx-arabia.com/vb/showthread.php?t=105773&page=8 

فارضااب ال ار  سواعس ي ت د في استر ااه ز   ارؤسسات التانولوجية بالداجة          
كن إجمالي اتستر ااات، ت ي ا قطاع الس ع اتست  كية % 89.1الأعلى، جيث تمرى كا نسبت  

كن % 70.2، بالإضافة إلى ارواد الأساسية ال  تحتى %77.9عالنيط عالكا  ب % 79.0با 
عال  تمر  ا % 0.8، إلى أن تصى النسبة إلى %2محيظة الصندع ، ك ا تقدا ال ناية الصحية با 

 .اررافق
فالصندع  ي ت د ز   اتستر اا في جميع المجاتت اروجود  في الحيا  عأكررها إتاجة ل ، 

شركة كاونة ل  حيظة اتستر ااية  90، أفضى 8077ديس بر  97قد قدم الصندع  في ع 
 .الخاصة ب 

بيضى قدات  ز   التنبؤ بأ كة  :8008سلوك صندوق سوروس خلال الأزمة المالية العالمية -
عكسب  8001، قام بالرهان ضد أ كة الرهن ال قااي في زام 8000كالية زارية، كنذ جاني  

ك ياا دعتا، جيث يقو  سواعس أن  بالااد يصى إلى كرج ة التوا ن عزدم الخساا ،  9.5جوالي 
 ك يون دعتا ز   خ يية شراء أس م لي ان براذا  770لأن  تابد خسافر قدات بأكرر كن 

ب د أن جذا سواعس كن أ كة كالية سوف تطيح باتقتصاد الأكريا  عال ار ،  .(8008، الجابر)
سيير "في شركة % 5ى الأز ا  الش ير إلى أستراليا كن أجى شراء جصة اتج  ارستر ر عاج
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الأسترالية، جيث استا ى شراء الحصة ارذكوا  كن " sphere Investments أنيست نت
ك ا اف ت إداا  . 8002في الربع الأخير كن سنة  Quantum EMEAخ   صندع  

جيث ب كت جصة صندع  " وبرا ي يوبترعلي"الصندع  جصت ا في ب ض شركات الطاقة كرى شركة 
 .8003ك يون دعتا في الربع الأخير زام  905ك يون س م أع  3.7سواعس 

ك يون س م  2.1بواقع " Suncor Energy"جصت  في شركة " سواعس"كذلك دزم 
ك يون دعتا  858.3ك يون س م أع  1.8ك يون دعتا خ   الربع الأع  كقابى  809.1أع 

 27.7ك يون س م بقي ة  5.3بشراء " سواعس"، ك ا قام 8003 كن زام خ   الربع الأخير
 ".Cobalt International Energy" ك يون دعتا في شركة

اردزوم " SPDR"في صندع  " سواعس"إت أن ال فت ل نظر هو انخياض جصة 
 يون ك 0.8ك يون دعتا خ   الربع الأع  كقابى  500.3ك يون س م بقي ة  5.8بالذهب إلى 
بالإضافة إلى تييض جصت  في شركة . 8003ك يون دعتا خ   الربع الرابع كن  009س م أع 

ك يون دعتا خ   الربع الأع   37.9ك يون س م أع  5.9إلى " فايزا"الأدعية الأكرياية الابير  
عكشيت شركة . 8003ك يون دعتا كع نهاية  870ك يون س م بقي ة  77.0كقابى 

"Alibaba.Com "  أصبح كن أكبر جاك   الأس م في ا "  جواج سواعس"الصينية أن صندع
في بواصة كوكباي عذلك % 9ك ا قام سواعس بشراء  .كن ا% 93ال  تمت ك جصة " ياهو"كع 

عدخو  جواج سواعس إلى بواصة . كع تناك  ارستر رين الأجانب بالأسوا  ارالية في ا ند
ة ا ندية عبواصة سنكافوا  عه  أجد كساهمي ا ال  ت ت زن كوكباي جاء عسط نزاع بين البواص

كق دها في مج س الإداا ، بالإضافة إلى أن ال   ية تتم زبر صندع  كوانتوم لشركة سواعس لإداا  
 . الصندع 

ز   الرغم كن ازتباا الذهب عتحركات  في الأسوا  ال ارية كؤشرا هاكا في تحديد تحركات 
إت أن جواج . ية فأي ااتياع في الذهب يشير إلى انخياض في سو  الأس مبقية القطازات ارال

 200بالتخ ص كن استر ااات  في الذهب عال  قدات با  8077سواعس قام في الربع الأع  كن 
ن فقازة الذهب ستظ ر لذا قام بالتخ ص كن ، عفي هذه أك يون دعتا عصرح ب دها سواعس ب

دعتا للأعنصة الواجد  عالذي ااتيع في سبت بر  7500عا جو  اليتر  كانت تداعتت الذهب تد
 .(8055 المطيري،) دعتا للأعنصة الواجد  7300إلى أز   س ر ل  عهو 
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 :الخـاتمـة. 6
كن خ   مخت ف جوانب الدااسة، اتضح ج يا الأثر ا ام عالدعا الحيوي الذي تقوم        

 .عفي التق يى كن جد  الأ كات عتساهم ب  صناديق التحوط في إداا  ارخاطر
زرفت صناديق التحوط كن أجى كواكبة التحوتت في أساليب ال  ى عالتسيير ال    

ف ذه . زرف ا ال الم، عكذا كن أجى ت ظيم الدعا الذي يمان أن ي  ب  القطاع الخاص في الت ويى
كبادئ تسيير ارخاطر الصناديق ت تبر جيد  نسبيا جيث أن اتستراتيميات ال  ت ت دها عكذلك 

ال  تطبق ا ك قد  ل كاية، ك ا ت  ى ز   تنويع ارخاطر كن خ   ارزج بين الأنماط ارخت ية كن 
 .ستراتيميات اتستر اا ارطبقةاارخاطر ع 

ت د الأ كات الناتجة زن ان دام الرقابة عق ة الشيافية عالإفصاح سببا لتوجي  في جين 
حوط أثناء الأ كات إت أن هذه الأخير  لم تان سببا في إجداث أصابع اتتهام لصناديق الت

، ك ا ز  ت صناديق التحوط ز   توفير السيولة زرفت الضرا كرى باق  ارستر رين الأ كات عإنما
عارسازدات للأسوا  ارالية خ   الأ كات عهذا كن خ   اربالغ ال  ضخت ا في جاتت 

ة لصناديق التحوط في الأ كات السابقة عأ كة الرهن ال قااي اغم اتتهاكات اروج . اتنا اش
صناديق ار اشات، شركات التأكين، : الأخير  إت أنها استطازت جذب كستر رين جدد كرى

صناديق التحوط ارؤسسات ارالية الوجيد  ال  لم تحتاج  جيث كانت ،عب ض الصناديق السيادية
ااي ب اس ارصااف عالبنول اتستر ااية، عهذا الأكر ي د إلى دزم جاوك  أثناء أ كة الرهن ال ق

 .بمرابة نقطة إيجابية تحسب ررى هذه الأدا  اتستر ااية ار يز 
 :انط قا كن هذه الدااسة يمان استنتاج كا ي   :الاستنتــاجـات

 ا أغ بية الصناديق كسم ة في الجنات الضريبية أي في دع  ت تيرض ز ي ا ضرافب عت تض  -
 .ل رقابة، في جين أن إداا  هذه الصناديق تتم كن قبى كسيرين في دعلة أخرى

است  ا  صناديق التحوط تستراتيميات الإداا  البدي ة عال  تقوم ز   فار  أخذ عض ية بيع  -
ععض ية شراء في نيس الوقت للأصو  ال  ت تقد أنها ابت دت زن قي ت ا الأساسية أع لوجود 

 .اخ ى في أس ااه
تهدف صناديق التحوط إلى الحصو  ز   أقص  قدا ممان كن ال وافد ارط قة بدت كن ال وافد  -

 .النسبية
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جيث أنها كانت جرس الإنذاا را سوف يأتي تجقا كن  LTCMهنال أهمية كبير  لتمربة  -
لتنبؤ ، عكذلك فشى النظام الرقابي في عضع الأنظ ة عآليات ا 2008 أ كة كالية زارية في زام

 .عقراء  ارخاطر عكياية اأس ارا  عتس ير السيولة في جالة أي تدهوا اقتصادي، سياس  أع كالي
ك ياا دعتا ب د اقتطاع  95جقق صندع  سواعس أاباح إيجابية كبير  كنذ تأسيس  قدات با  -

 .جميع الرسوم
 .لي  الأس اا كستقب يمتا  صندع  سواعس بقدا  زالية ز   التوقع بأعضاع السو  عكا تؤع  إ -
إلى إداا  أكوا  زاف ت ، ب د فرض الس طات الأكرياية الرقابة ز   صندع  سواعس توج   -

 .ك يون دعتا 750الصناديق ال  تزيد قي ت ا زن 
ــراحـات  :ح كا ي  ا قتر ايمان : الاقتـ

نى للأكوا  الخاصة إلزام صناديق التحوط بالتقيد بقوازد اتجتراس خاصة كا ت  ق بمرازا  جد أد -
 .يتناسب عجمم الأصو 

إزاد  النظر في نظام كاافأ  كسيري الصناديق عالقافم ز   ابط ا بالنتافج ارتحصى ز ي ا،  -
 .الأكر الذي يدف  م إلى ارزيد كن ارخاطر  لرفع ال افد عبالتالي اراافأ 

الأخطاا ال  يتح  ونها، أي الحد توزية ارستر رين عجر م ز   اتهت ام باييية إداا  أكوا م ع  -
 .كن جرية ارسير في ارخاطر 

اتاذ إجراءات أكرر جزكا عصراكة عأكرر ذكاء، كن أجى تييض تقديم اتفت ان اربالغ في   -
 .عالزافد زن جده في اتقتصاد عكنع جدعث كرى هذه الأ كات في ارستقبى
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