
الانتقال من الضمانات إلى رأس المال
كيف أصبح الائتمان الخاص محور النمو المقبل في دول الخليج؟

• الإقراض الخاص يزاحم البنوك في تمويل الشركات والمشروعات عالمياً وإقليمياً	
• 30 تريليون دولار حجم سوق الائتمان في الأسواق الخاصة عالميا عام 2025	
• الائتمان الخاص بني علي إقراض الشركات في أميركا وأوروبا وعلى العقار في الخليج 	
• يوفر العقار أصولًا واضحة يمكن تقييمها ورهنها، مع تدفقات نقدية يمكن تتبعها	
• دول الخليج خاصة الإمارات والسعودية شهدت تطوراً ملحوظاً في الأطر القانونية المرتبطة بتمويل العقار	

قــال تقريــر صــادر عــن أعلنــت شــركة الخليــج كابيتــال للاســتثمار ش.م.ك.م »إنفســت جــي بــي«، الــذراع الاســتثمارية لبنــك الخليــج،  
إن العالــم شــهد فــي الســنوات الأخيــرة تحــوّلًا عميقــاً فــي طريقــة تمويــل الشــركات والمشــروعات، حيــث لــم تعد البنــوك وحدها 
اللاعــب الرئيســي فــي الإقــراض. فقــد ظهــر بقــوة مــا يُعــرف بـــ الائتمــان الخــاص، وهــو إقــراض تقــوم بــه صناديــق اســتثمار، 

ومؤسســات ماليــة غيــر مصرفيــة، وحتــى مكاتــب عائليــة، بشــكل مباشــر للمقترضيــن.

الائتمــان الخــاص هــو شــكل مــن أشــكال الإقــراض غيــر المصرفــي، حيــث يقــدم مقرضــون غيــر بنكييــن )مثــل صناديــق الائتمــان( 
ــاً للشــركات بشــكل خــاص، خــارج الأســواق العامــة، ممــا يوفــر تمويــاً مخصصــاً للشــركات التــي قــد لا تتمكــن  قروضــاً وتموي
مــن الوصــول إلــى أســواق الديــن التقليديــة، ويحقــق للمســتثمرين عوائــد أعلــى مقابــل مخاطــر فريــدة، مــع التركيــز علــى الفائــدة 

والرســوم بــدلًا مــن الملكيــة المباشــرة.

وأشــار التقريــر إلــى أن هــذا التحــول لــم يــأتِ مــن فــراغ، بــل نتيجــة تشــديد القوانيــن الرقابيــة علــى البنــوك بعــد الأزمــات الماليــة، 
وارتفــاع أســعار الفائــدة، مــا قلّــص قــدرة البنــوك علــى الإقــراض طويــل الأجــل أو عالــي المخاطــر. فــي المقابــل، اســتغل 
المســتثمرون هــذا الفــراغ، وبــدأوا ببنــاء ســوق ضخمــة للائتمــان الخــاص غيّــرت مــن شــكل التمويــل العالمــي. ممــا أفســح المجــال 
أمــام الصناديــق الخاصــة لتتدخــل، وتبنــي ســوقا بقيمــة 2.5 تريليــون دولار أمريــي لتغيــر طريقــة تمويــل الشــركات والمشــروعات. 

وإذا أخُــذ فــي الحســبان الائتمــان ذو التصنيــف الاســتثماري الأوســع والائتمــان المدعــوم بالأصــول، مثــل تمويــل البنيــة التحتيــة 
ــون  ــا 30 تريلي ــة عالمي ــواق الخاص ــي الأس ــان ف ــوق الائتم ــي لس ــم الفعل ــاوز الحج ــد يتج ــة، فق ــاص المهيكل ــرح الخ ــات الط وعملي

ــر بــاك روك بمــا يؤكــد حجمــه النظامــي. دولار فــي عــام 2025 وفقــا لتقري

ففــي الغــرب، خاصــة فــي الولايــات المتحــدة وأوروبــا، واجهــت البنــوك قيــوداً تنظيميــة صارمــة حــدّت مــن قدرتهــا علــى تمويــل 
الشــركات ذات المديونيــة العاليــة أو المشــروعات غيــر التقليديــة. ومــع ارتفــاع أســعار الفائــدة، أصبــح الاقتــراض البنــي أكثــر كلفــة، 

فتراجعــت وتيــرة اقتــراض الشــركات والبنــوك معــاً.

هنــا ظهــر دور الائتمــان الخــاص، الــذي يتميــز بالمرونــة وســرعة اتخــاذ القــرار، والقــدرة علــى تســعير المخاطــر دون التقيــد الصــارم 
ــدولارات،  ــات ال ــى تريليون ــا إل ــل قيمته ــوق لتص ــذه الس ــت ه ــك، نم ــة لذل ــوك. ونتيج ــى البن ــة عل ــال المفروض ــد رأس الم بقواع

وأصبحــت قنــاة أساســية لتمويــل الشــركات والبنيــة التحتيــة والعقــارات.

مميزات دول الخليج  

وأضــاف التقريــر: رغــم أن الاتجــاه عالمــي، فــإن دول الخليــج لا تنطلــق مــن النقطــة نفســها التــي بــدأ منهــا الغــرب. ففــي الولايــات 
المتحــدة وأوروبــا، بُنــي الائتمــان الخــاص أساســاً علــى إقــراض الشــركات. أمــا فــي الخليــج، فــإن العقــار 

هــو نقطــة البدايــة الطبيعيــة.

ــاً  ــج تعتمــد تاريخي ــة الأعمــال فــي الخلي ــاً. فبيئ ــي وليــس مؤقت وأشــار إلــى أن الســبب فــي ذلــك هيكل
علــى الضمانــات القويــة، والبنــوك نفســها تميــل إلــى الإقــراض المدعــوم بأصــول ملموســة. لذلــك، 

ــر الائتمــان العقــاري. فــإن الانتقــال مــن التمويــل البنــي إلــى الائتمــان الخــاص ســيحدث أولًا عب



الأسواق الناشئة 

فــي الأســواق الناشــئة أو التــي لا تــزال فــي طــور التطــور، تكــون الشــفافية المالية محــدودة، وبيانــات الشــركات أحياناً غيــر مكتملة. 
هــذا يجعــل إقــراض الشــركات أكثــر تعقيــداً ومخاطــرة. فــي المقابــل، يوفــر العقــار أصــولًا واضحــة يمكــن تقييمهــا ورهنهــا، مــع 
تدفقــات نقديــة يمكــن تتبعهــا. كمــا أن المطوريــن العقارييــن فــي الخليــج يمتلكــون خبــرة طويلة في تمويــل المشــروعات وإدارة 

مخاطــر التنفيــذ، مــا يمنــح المموليــن رؤيــة أوضــح للمخاطــر مقارنــة بإقــراض شــركات تشــغيلية ذات هيــاكل ماليــة غيــر شــفافة.

تصاعد الزخم 

ــون دولار  ــارب 830 ملي ــغ يق ــتثمار بمبل ــي للاس ــاز أبوظب ــزم جه ــام 2024، الت ــي ع ــم، فف ــذا الزخ ــى ه ــة عل ــرات الدال ــد المؤش تتزاي
ــاص  ــان الخ ــام الائتم ــل نظ ــة مِث ــر المحلي ــا أن الُأط ــركة Cheyne Capital ، كم ــع لش ــي التاب ــاري الأوروب ــن العق ــدوق الدي لصن
 فــي مركــز دبــي المالــي العالمــي )2022( وســوق أبوظبــي العالمــي )2023( قــد أَضفــت الشــرعية علــى الإقــراض المضمــون

)King & Spalding(. وقــد شــكل حصــول Property Finder علــى تســهيل ائتمانــي بقيمــة 90 مليــون دولار فــي العــام نفســه 
إشــارة إلــى تبنــي المنطقــة للديــون المهيكلــة. 

وفــي الســياق ذاتــه، دخلــت مبادلــة فــي شــراكة بقيمــة مليــار دولار أمريــي فــي مجــال الائتمــان والعقــار مــع Fortress فــي عــام 
ــان  ــئي الائتم ــى دور منش ــطين إل ــر النش ــن غي ــركاء المحدودي ــن دور الش ــياديين م ــتثمرين الس ــال المس ــس انتق ــا يعك 2025، مم
ــة المتحــدة بقيمــة 250 مليــون  ــال منصــة ديــن عقاريــة فــي دولــة الإمــارات العربي الفعلييــن. كمــا أطلقــت شــركة شــعاع كابيت
دولار فــي عــام 2023، بينمــا بــدأت شــركتا  Hayfin Capitalو Brookfield فــي تقييــم فــرص التمويــل الجســري فــي الخليــج، ممــا 

يبــرز تنامــي الاهتمــام الدولــي بالمنشــأ الائتمانــي فــي المنطقــة.

دور الأنظمة والقوانين

ــة  ــة المرتبط ــر القانوني ــي الأط ــاً ف ــوراً ملحوظ ــهدت تط ــعودية، ش ــارات والس ــة الإم ــج، خاص ــى أن دول الخلي ــر إل ــر التقري وذك
بتمويــل العقــار. فقــد أتاحــت المناطــق الماليــة الحــرة مثــل مركــز دبــي المالــي العالمــي وســوق أبوظبــي العالمــي ترتيبــات واضحــة 

للضمانــات والرهــن، كمــا حسّــنت الســعودية قوانينهــا العقاريــة بمــا يعــزز قابليــة التنفيــذ.

هــذا التطــور القانونــي، إلــى جانــب ثقافــة الضمانــات الســائدة وهيمنــة البنــوك علــى النظــام المالــي، جعــل الائتمــان العقــاري أول 
فئــة أصــول منطقيــة لنمــو الإقــراض الخــاص فــي المنطقــة.

مؤشرات واضحة  

ولفــت التقريــر إلــى تزايــد الاهتمــام بهــذا المجــال ليــس نظريــاً فقــط، بــل تؤكــده الوقائــع. فقــد دخلــت صناديــق ســيادية 
ومســتثمرون كبــار فــي صفقــات ديــن عقــاري محليــة ودوليــة، وأطلقــت شــركات إقليميــة منصــات متخصصــة فــي الإقــراض 

ــاري. العق

ــن  ــن المصنفي ــة المطوري ــع غالبي ــع تمت ــات، م ــدد الصفق ــي ع ــياً ف ــاطاً قياس ــج نش ــي الخلي ــة ف ــواق العقاري ــهدت الأس ــا ش كم
ــروعات. ــام المش ــداد وإتم ــى الس ــم عل ــة بقدرته ــزز الثق ــا يع ــتقرة، م ــتقبلية مس ــرة مس بنظ

مخاطر حقيقية

ــرة  ــر مختب ــزال غي ــون لا ت ــى الره ــي عل ــذ القانون ــراءات التنفي ــة. فإج ــر حقيقي ــاك مخاط ــى هن ــرة، تبق ــرص الكبي ــم الف ــاف: رغ وأض
بالكامــل خــارج المناطــق الحــرة، مــا يتطلــب تركيــز المموليــن علــى ولايــات قضائيــة أقــوى واســتخدام هيــاكل ضمــان متعــددة.

كمــا أن محدوديــة ســيولة التخــارج تعنــي أن القــروض يجــب أن تكــون قصيــرة الأجــل ومقســطة، لتقليــل مخاطــر إعــادة التمويل. 
ويبــرز أيضــاً تحــدي التوافــق بيــن طبيعــة القــروض العقاريــة القصيــرة الأجــل وهيــاكل الصناديــق الاســتثمارية الدائمــة التــي تحتــاج 

إلــى تدفقــات نقديــة متجــددة.



توقيت النمو

علــى عكــس الغــرب، حيــث أصبــح الديــن العقــاري ســوقاً مزدحمــة بعوائــد منخفضــة، لا تــزال دول الخليــج فــي مرحلــة مبكــرة. 
ــا تعكــس حداثــة الســوق، وليــس بالضــرورة ارتفــاع مســتوى المخاطــر. العوائــد المرتفعــة هن

كمــا أن توقيــت النمــو مختلــف؛ فالائتمــان الخــاص فــي الخليــج ينمــو فــي بيئــة أســعار فائــدة طبيعيــة وفوائــض ماليــة، وليــس فــي 
ظــل فائــدة شــبه صفريــة كمــا حــدث فــي الغــرب بعــد 2012. إضافــة إلــى ذلــك، تلعــب الصناديــق الســيادية دوراً مضــاداً للــدورات 

الاقتصاديــة، مــا يخفــف مــن ضغــوط الســيولة فــي فتــرات التراجــع.

الاستراتيجيات الناجحة

تركــز الاســتراتيجيات الناجحــة علــى القــروض المرحليــة وهــي تمويــل قصيــر الأجــل الــذي يســتخدم لســد فجــوة ماليــة مؤقتــة مثــل 
تمويــل شــراء منــزل جديــد قبــل بيــع المنــزل القديــم أو لحيــن الحصــول علــى تمويــل دائــم طويــل الآجــل، بآجــال تتــراوح بيــن 12 و24 

شــهراً، خصوصــاً فــي المواقــع المتميزة. 

كمــا يمكــن تعزيــز العائــد عبــر شــرائح تمويــل إضافيــة مرتبطــة بتدفقــات نقديــة محجــوزة فــي حســابات ضمــان. وتُعــد الشــراكات 
مــع مديريــن عالمييــن ذوي خبــرة وســيلة فعالــة لنقــل المعرفــة وبنــاء قــدرات محليــة قويــة فــي الاكتتــاب الائتمانــي والمنشــأ.

وخلــص التقريــر إلــى أن المعركــة الحقيقيــة لنمــو الائتمــان الخــاص فــي دول الخليــج ســتكون فــي الديــن العقــاري. فالمســتثمرون 
الذيــن يبنــون اليــوم منصــات إقــراض قويــة ومنضبطــة، وليــس مــن يكتفــون بتقليــد نمــاذج غربيــة جاهــزة، هــم مــن ســيحددون 

شــكل ســوق الائتمــان فــي المنطقــة خــال العقــد المقبــل.

وبينمــا أظهــرت التجربــة الغربيــة أن الوفــرة قــد تــؤدي إلــى الإفــراط، فــإن فرصــة الخليــج تكمــن فــي نمــو محســوب قائــم علــى 
الضمانــات، حيــث يشــكل الائتمــان العقــاري الحلقــة التــي تربــط فوائــض رأس المــال بعمــق الأســواق الخاصــة الناشــئة.



الائتمان الخاص: الحجم العالمي مقابل موقع دول مجلس التعاون الخليجي ومصر
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الائتمان الخاص العالمي دول مجلس التعاون الخليجي ومصر

توقعات PwC: معدل نمو سنوي مركب بين 15% و%30

الرسم البياني 1: تتوقع PwC أن ينمو الائتمان الخاص في دول مجلس التعاون الخليجي ومصر بوتيرة أسرع من الأسواق العالمية، نظرًا لكونه لا يزال في مرحلة مبكرة من التطور.



كيف يدخل الائتمان الخاص إلى منطقة الخليج

القيود المفروضة على البنوك
ارتفاع أسعار الفائدة - التنظيم

يقود الائتمان العقاري المشهد
مدعوم بالأصول

قابل للتنفيذ
يتدخل الائتمان الخاص لسد الفجوة


