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Abstract 

This study examines the performance of U.S.A. hedge funds during a period marked by 

significant volatility in global financial markets, spanning from 2015 to 2024. The 

research focuses on how these funds responded to various global crises during this 

timeframe, including the economic downturn caused by the COVID-19 pandemic, 

supply chain disruptions, shifts in monetary policy, and geopolitical tensions. A range 

of financial and statistical tools was employed to assess the performance of a selected 

sample of hedge funds, using indicators such as annual returns, Sharpe ratio, and 

standard deviation. The findings reveal considerable variation in fund performance, 

largely depending on the nature of the strategies employed. While some funds 

delivered positive outcomes due to their flexibility and diversified instruments, others 

experienced significant declines as a result of weak risk management or reliance on 

narrow investment strategies. This research aims to provide a deeper understanding of 

the role hedge funds play in unstable investment environments and offers practical 

recommendations for investors and policymakers on how to approach hedge fund 

investments amid recurring financial crises. 

Keywords: Hedge Funds, Global Financial Markets, Market Volatility, Investment 

Performance, Financial Strategies. 
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ا  
 
تنااا هذا اااحثاثراساااداء ثناااقااءثحاطااان ءكياثرلاسااارةاثتسمت باااقاخااايذا ااا   اث  ااا  ا لا  اااا  ا ااا    ا 

ا اا  اا0212ثتناارثااثر  ربااقاثري ر بااقتاثسلااا  اساا ا اا  ا اال اثر  ثنااقا اا اتس0202حاا  
ت
 باا اا.اهقاا ا ز

ا اااا    اثرياااا ر اخاااايذا ااااحعاثر اااا  تاس اااا ا  
زبفبااااقاتف  اااا ا ااااحعاثرزاااان ءكياسااااتاثتشساااا  اثر  لا فااااقاثراااا  
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اثر ب نا  ا19-ثلانك  شاثلاقلاز ءياثرن تجا  اج ئساقازر با  تاهثضاراثا  انينا اثدسا ثءتاهت ا س
اثراساداسج ر اقاسا اثتءهث اثر  رباقاهثدحزا ئا.ثرن   قتاهثرلارتاث اثرجيرنب نابق  

 
نالا  س ا 

ُ
بقاث

ث اس اا اثري ئاا اثر اانريتا  اااقا اا    ار باا أااءثحا ينااقاساا اطاان ءكياثرلاساارةتاا لا لا اا ءا اا اساا ال
اااااا ارر بيااااااقا ااءثحاثرزاااااان ءكياتاي   

 
هثلانسااااااثعاثر يباااااا  ي.اهقاااااا ازااااااف اثرنلااااااا ئجا اااااا اتفاااااا ه اس سااااار ا 

ثتبجب  اثر لاايق؛اإذات  ن اايضاثرزن ءكياس اتس ييانلا ئجاإ ج  بقاافض اساهنلا  اهتنوتاااات اثلان  
ا  اااااااا  اضااااااااي اإءث  اثر  اااااااا  اااهاث لا  ء اااااااا ا اااااااا ا اءهثت اااااااا تا تن اااااااا ا  ناااااااا ااخااااااااالاساااااااا اتاثجااااااااتاز اااااااا س

ثتبجب  اسساااا هء  ا ت ااااقاا.ثناااا    
 
ي اااااا ااااحثاثراسااااداإأات اااا   ا  اااا اا  ااااياراااا ه اطاااان ءكياثرلاساااارةا 

 ياثر ااث احاارذازبفبااقاثرلاي ساا اسااتا
ّ
 اترطاب  ا   بااقار   ااث  مت اهطاان

ّ
اس االا ا تاهت اا  ثناث    تقاياا س

اظ اثتشس  اثر  ربقاثر لا ا   حثاثرنوا  
 
ا.ياس اثرزن ءكيا 

الكلنات المفتاحية: صهاديق التحوط، الأسواق المالية العالمية، تقلب السوق، الأداء الاستثناري، الاستراتيجيات 

 .المالية

 المقذمة

تا اااا   اثتناااارثااثر  ربااااقاثري ر بااااقاثضااااراثا  اسلا ااااا  ات   ياااا ا ي اااا ا  رثساااا ااخاااايذاثري اااا اثتخاااا س
احازاااااااااقا  هأاثتسااااااااارثذاهاءثحاثتءهث ا  

 
ا  ثقلازااااااااا ء قاهطاااااااااسبقاهجيرنب نااااااااابقتارااااااااا  ار ااااااااا اا اااااااااااساااااااااا ال

ااناااااي  اثرف ئااااا  تاهثرسااااااه ا19-ثلاناااااث    تقاثر  لا فاااااق.ا  ااااا ا اضااااا اج ئساااااقازر بااااا   
 
تاهثرلا  اااااا  ا 

اس  رققااس  اثر  ن   اثر  ربقاهثر  ث  ا–ثرلاج  تقتاهثرسا اثراهنبقا مت اثتهزاثنبقاتس    اي س
 اااا احاااا اناااارثح.اهنااااتا ااااحعاثر ت ااااقاثر لا اااا س تا اااااش اطاااان ءكياثرلاساااارةاثتسمت بااااقار حاااا اا اااا ااءهث ا
ااهق  اثرلا   .اهذركار  ات لا كا اسا ا  

 
ذا  ي  ارلاس يياثرلارثش اهت  ب اثر    اا  اُ يرَّ  

ثلانث    اثر  
ثتبجبقاهق   ا  اثنلا  ث ااءهث اس ربقاسلا  سقاس  اثر الا   اهثر يتا   اثر  ارعتاساهنقاثن  

اظااهعاثر اارااثرزاياق.اهساا ا احثاثر نر اايتاجا حا ااحثاثراساادا  
 
ا  ا ا اي اا هار ا ا لاس ياايا رثئا احاا  

اث  اااا  ا  اااا اثتناااارثاا  
اظاااا ا ااااحعاثرتاااااهعاثر لا  اااااقاثراااا    

 
ربس اااا ااءثحاطاااان ءكياثرلاساااارةاثتسمت بااااقا 

ان   ااقا اا  اا0212ثر  ربااقاثري ر بااقاخاايذاثرفاا   اثر  لااا  اساا ا اا  ا رقاارعا اا اتا  اا عاثر0202هحاا  
ا ار ن ااك ر  

ثتبجب  اثر   اثتنرثاتاهثنلا ا عاثلان    
 
ث اثرس ء ا  اثرلاي س استاثرلا  س  

 
س لانج ح  ا 

اح   قا  هأاثتسرثذاهتس ييا رثئ اس لا ا   
 
     بقا 

 مهًجية البحث -1

تساا    ااا0202–0212 اا   اطاان ءكياثرلاساارةاثتسمت بااقاخاايذاثرفاا   اا: مشكككلة البحككث  1.1

اثتنااارثااثري ر باااق.ا يااا اثرااااي اسااا اث لا ااا ءا اااحعاثرزااان ءكيا ااا از ااا س انثبجاااقار لا  
 
ث ااا  ا    اااا  اثر    

ثتبجب  اسلانر ااقات اا عاإأات  باا اثر  اا  ااهتس ياايا رثئاا اس االا  قا اا اثتجاا عاثر ااراتاإلااا ا ثناا  
لا ار ااا اخااايذاثتشسااا  اثركااا   س ااا اج ئساااقازر هنااا تاهث تفااا يااناااي  اثرف ئااا  تاهثرلاااارتاث اا–ثتءثحاثرفيااا  

اتس ياياا ا ث   اثلاناث    تق.اإ اا–نب نابقاثرجيرا  
 
ا ا  ا  ا  لا احارذاسا لازفا ح ا احعاثرزان ءكيا 

ث ا   اثلانلا اث ا   تاإأا محا    ذاجر ايا ااءثحاطن ءكياثرلاسرةاخيذا     
 
ثرلاا ك اثررثضها 

اثرلا با ا  
 
ثتبجب ت  ا  حرذاق   ا حعاثرزن ءكيا  اثرز رءااسا  ات  اا  اثر اراتاهسا لانجا حاثنا  

:اس  
اثر  ثذاثلآت   

 
ث اثلاقلاز ء قاثر ث    ق.اهبن حًا  اذركتاتلا   اساك قاثراسدا   تاثر لا  س

ا   ت  اثتنرثااثر  ربقاثري ر بقاخيذا  
"س اس لات  اااءثحاطن ءكياثرلاسرةاثتسمت بقاا رلا  ا  اثر  

ناااا اايااااضاثرزاااان ءكياساااا اثرلا باااا اهتس ياااا0202–0212ثر اااا  ا
ت
اس   
ثتبجب  اثراااا   اثلاناااا   يا؟اهساااا الا 

انلا ئجاإ ج  بقا ي ا حعاثرلا  ا  ؟ا"

ر نرث اثتخ س تا    اثتنرثااثر  ربقاثري ر بقات  ا  اح ء ا    اا خيذ أينية البحث : 1.1

ا  
 
اثر ب نااا  اثرن   اااقا  ااث   اثرجيرنب نااابقاهت ااا س  رثسااا اسلايااا ء تاس ااا اثتشسااا  اثلاقلازااا ء قاهثريا

ا ااااا ا  ل.ا اااااحعاثرلا  اااااا  اا اااااا ا ااااااك اساااااا ال  بياااااقاثلاناااااث    اهقااااااث ث اثر  اااااث  مت اثرااااا هذاثركااااا  
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ثتبجب  اسي اااا  اس اااا اطاااان ءكياثرلاسرة.ت ث اااا ا ااااحعا ااءهث اس ربااااقاتيلا اااا ا اااا اثناااا    
 
ااا ا  هخزرط 

اثرزان ءكيا اهاكا ر ي اس ااكا  
ُ
ات  
ثر  ثنقاا  يلا  اس ازرن  اتازلا  اطن ءكياثرلاسرةاثتسمت بقتاهثر  

.اس اخيذاتس ب ااءثا اثر رااثري رم   
 
ثا  (تا0202إأاا0212ذا    اس ي قاا رلا  ا  ا)س ا  اخيحت   س 

اا اثتشسا  ا ا انلا ئج ا تاهساا ا
ّ
   ا ا  ا اسا لاقا  ت  ا اا اثرلا بّا اساتاثرتااهعاثر لا ا س تاهزباا اا 

ا  
 
اث لا ا ت  ارلاس يااياثلانالا اث ااهاثريرثئاا ا.ا ااحثاثراسادالاا فباا ا  اتاساا ا ي اا ا   

ثتبجب  اثراا   ثلانا  
اا راا  اثلاقلازا ءياسج ذاثلانث    ااهاثرلا وت تاا ا     اهثر  لا انس  ا ار اا ح نس  اا ا  ر اساجي  اس   

تاه  ااا   ا ااا ات ياااب اجااا هلا ااهقااا  ا ااا  اثرب ااانس   
 
تنااا ا  ااا  اطااار  اهثقيباااقاتءثحا اااحعاثرزااان ءكيا 

اثر  لا ا ا.ا  
 
 ثلانث    ا ي  ا 

اكلارخ   ا منهج البحث:  1.1  
ار رطرذاثأاثرنلا ئجاثر    ثرا حد.انتلا اث لا  ءاثتن ر اهثر ن جاثرلاس ب  

 افرضية البحث :  1.1
ااالفرضييييية الر الأيييية ا  ى  

"اكلااااا  اااءثحاطاااان ءكياثرلاساااارةاثتسمت بااااقا اااااك اس ساااار اا رلا  ااااا  اثراااا  
ا ا    اثتنرثااثر  ربقاثري ر بقا"

ثتبجباالفرضية الر الأة الثانية اتيلا  اثن    
ثرن  ذجاثرك بقاهثرلاس ب ااقا:اتس ياطن ءكياثرلاسرةاثر  

اثر لا   ا  
ث اثرلا   اااثدحز ت  ثتبجب  اثلاخالا"ااءثحًاا ض اخيذا     س   نقاا رزن ءكياذث اثلان  

 الإطار الهعري للبحث   -1

ا ااا   ا اا اسج ر اا  اثنااث    تقاا: Fund Pricing صييناق ا الوحيي    1.1 طاان ءكياثرلاساارةالا 
ثا ثتبجب ت  اثر اثكاااالاثرروت ااااقاهثر زاااا س تاهثرلاس ااااب تاهال

حاهبيااااتاسنت ااااقا اااااك اخاااا تتاهتلاضاااا  اثناااا  
ثتبجب  اطاان ءكياثرلاساارةار ساا ا  االا   اثناا  

ُ
ثته ثااثر  ربااقاثر  رسااقاا قاا اساا اقب لا اا اثرس ب بااق.ا 

 Apak .S et   )     سا اثر  ا  ااهثرسفا  ا ا ا اأاثر ا ذاهت ا   ا رثئا اإ ج  باقار  اث  متاا  
al,2012: 544   (طن ءكياثرلاسرةاHedge Fundsاط اهان ءكياخ طقاسنت قا,ا  كا  اس ك(ا"لا 

اثلاا اري  اسلا حقا  انر ااهثنتار ي سق"اا,ا  ا س   ر اهلا 
اطان ءكيا احثاثرلايماا نث    اسس   تا ا انس 

راااا  اثلاا  Mark)(ا Public Investment Companies   اثري سااااقا) نااااثثرلاساااارةاهاال
Anson,2006:8 ) اساا اثركب ناا  اثلاا اا اثراااي اساا ازرن  اا ا

 
نااث    تقاركاا اثلاخاالايعا تن  اا انر اا 

اساااا احباااا
 
ا,اطاااان ءكياجاااار اث ثتب   

ثتبجبقاهاثر اااارثئهاهثر  اااا  اا,ا  اااا ان حبااااقاثر اااا عاثلاناااا   داثلاناااا  
ثتبج قاثناااث    اسي ااا  ا,اس ااا اثر ياااتا ااا ابثرلاسااارةا  اااااثأاتس يااايا رثئااا اساتفياااقاا نااالا  ث اثنااا  

 Financial(اهثر اااالا   اثر  رباااقا)Leverage(اهثراث ياااقاثر  رباااقا)Short Sellingثر  اااارعا)ا
derivativesاثلانااا  ااهاثر اااان ث ااهاثتطااارذاثلاخاااالا  اااا عا(ا تن  

 
رااا  اثلانااااث    ا  اااث  اا   ااا اال

ا.اهسااا ان حباااقاثر ااارثئها زااان ءكيا
 
اتسفتااا  ثتبجبقااكااا ر تس يااايان ااارا وتااا اثتجااا ا,اه ااا ء اسااا اتث اااتاثنااا  

ا اااا اتف طاااا  
اس لسااااقاا ركااااا اثري اااا   ااار  اب اثثرلاساااارةاياااا س ا اس   نااااقا  ل

 
ااقاااا اتنتب اااا  نااااث    ثت  ا,اهلا 

اثلانااث    اثري  راا  اثلانااث    اثري سااقا اا  
اس اا  ا ا,ا تن اا اال اركن اا ااكاا ر سااقا,اس اا ا  نس اا اساهنااقااكاا  

ت ضااااتارلانتب اااا  اطاااا  سقاسااااا ا ي اااا  اس ربااااقاهت اااا    اا د زااااا حاثراااا ه يا اااا ااءثئ اااا اهاثناااااث    ثت  ا)ا
Garbaravicius & Dierick ,2005:34اترثج اطن ءكياثرلاسرةاتس    اثر يررقا اك اكارثشيا)

اثر  ااث  ا  ااث  اا ي اا اطاان ءكياثرلاساارةا,اثساا اسرجاارءث اتاا   س  
 مت اهح اا ا  بيااقاثر رجاارءث اثراا  

ءثءاقزاااا س ااهاسن فضاااا  ربااااقاثر اااايرر
اايااااضاقا,ااآجاااا ذاثناااا    

ءثءا وت ااااقا,ا اااا   قاثر اااايررقااآجاااا ذاثناااا  
اطااااان ءكياثرلاسااااارةا ااااا ا ياااااتاثر رجااااارا ءثءاءث اا ناااااي  ا ياااااتاسن فضاااااقاثنااااالاج اقالااثلاحباااا  ا جااااا   نااااا  

ا ااا اتلاس ااا اس ااا  اانااايررقاسفا اااقا)ثر  اااث  مت اهب رلاااا أ    Melvyn,2011:1ا TEO,ترثجااا ا (ا
ثتبجب ت  اثلاناث    تقا طن ءكياثرلاسرةاساثقاقاسس هء اس اقِاَ اثرج ا  اثرلانتب باقتار ا اتجيا اثنا  

هت اااااتا ااااا ا ااااا تياسااااا كاياا,سااااا اثرزاااااي ا ااااا اثر  اااااث  مت اساثق لا ااااا اهإ زااااا ح  اثر ااااا سضثر ي ااااا  ا
اا اث  
ث اقااااااااااا نرت  ا ااااااااااا اح ااااااااااارااطااااااااااان ءكياثرلاسااااااااااارةاثرااااااااااا    قااااااااااااقاسااااااااااا كااثرزااااااااااان هااهثري ااااااااااا ار ااااااااااا ث ينس 
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ثاركاا اها.ا (اAnn C.Logue,2007:15ثر  ااث  مت ) اثر اا كمت تا اا  انتااا  ت اساا كااثرزاان هاا ياانس 
اساا ا "الاا  اا سر ااكاا ر ه اس اا هعاساا اا اثر اا كمت اقاا ا  رنار اسجاااءا"خاالا اسراا م  ثر نلا ا ك اك اا س

ات  بااقاثر لار ااا  اثرلانتب بااقاررجاارءاسج اا اإ  
 
ا  اءه اناار    

 
ءث  .اهقاا اثكث اا ا ااحثاثراااايا ااي بقا 
 اا اثري  اا اساا اثر اا كمت اا نلا اا  ا

ُ
ا  اا  اسرجااقاساا اثرفضاا ئهاخاايذاثتشسااقاثر  ربااقاثتخاا س تاحبااداثت

 اا  اثتءهث ا ((Clifford et al ,2017:1 هثجاا ت  اثلائلا  نباقار اثقااقاثرزان ءكيا ااك اطاسيها
ا اثتطااارذاثر ااا ئ قااهايااا س  

 
اثتطااارذاثتن نااابقارزااان ءكياثرلاسااارةا   

 
اثر ااا ئ ق.اهقااا اكااا ءياثلاناااث    ا 

اثر اا ئ قا اثتطاارذاياا س  
 
اا  اااب  .ااساا اثلانااث    ا  ا اا   اشسنبااقااقيا  

 
ثر اا ئ قاإأاتس ياايا رثئاا اسسلا  ااقا 

ا  
 
اقا اتس يياثريرثئ اثر سلا  اق.اهقا ا  اث  ااطان ءكياثرلاسارةا 

ً
 اثنث    ت  اا رذااجلا

 
 يلار  اا  

حاحي  اا ا  
اراا اشل  

 
اا اه  حات متا   

اااياشل  
 
اثتناا  اثرفاء ااقا)ا اا ا   

 
تلااا حاثرفااات.اهقاا اي ااث  ااثر اا كاه ا 

اهثر ب  ث (تاهثر ن ث تاهثري رءاثلآج قار   تتاهثري ي تاهثرلاس ب تا ذركاثر يتاثرروت ااهاثر ز س
تاهثري ااااا  ث تاهثراهث اااااتاثر  رباااااقاهي س ااااا اسااااا اثتطااااارذااهثر اااااالا   تاهثلائلا ااااا  تاهثر ااااااه تاهثرااااا كر 

 (ا.AIMA, 2016:2اثتن نبقا)
اطاااان هااا:Hedge Fund Pricingتلأييييصنا صييييناق ا الوحيييي     1.1  

 
ي ااااث  ااثر  ااااث  اه ا 

ا نا س اكاتفاتاناياا اطان هااثرلاسارة.اهتلاس اياس  ا ا انا  أ   
 
ثحاهحا ث ا  ثرلاسرةاس اخيذاال

ث اثراااااحياء يااااا اثر  اااااث  ا.اا دضااااا  قاإأاذراااااكتاتااااا  تااياااااضاطااااان ءكيا ثررحااااا ث ا ااااا انااااايااثلا ااااا  
ا اا ارساا س  

اقب ااقااطاارذاثرلاساارةاا ب ح   
 
اهحاا ث اطاان هااثرلاساارة.اهتيلا اا اناايااراا اهحاا  ا اا اطاا  

اقب قااطارذاطان هااثرلاسارةاNAVطن هااثرلاسرةا)  
 
(اس  رس  ا  ا  ءاثررح ث اثر  ئ ق.اط  

اتلاااا ر اسااا اثناااث    ثت اهثرن ااا اهثتطااارذا  
ااطااارذاطااان هااثرلاسااارةتاثرااا    

 
 اااراثر ب اااقاثر ااارقبقارزااا  

اا اسن اا اثرنف اا  اهثر  اا ثساا  اثتخااالثتخااالاسراهح  اا. لاس   اهثلار     
لااتاالثذاطاان ءكياثرلاساارةاتياا ت 
اس لا فااااااقا اااااا ااياسااااااا ا اترحباااااا اانااااااي  ااطاااااارر  .اار بيلا اااااا تاناااااالات ان اااااا ذجاثرث ااااااي س  

 
ساااااا اسااااااا   ا 

عااراااااس لا فااق.ا ثتبجب  اطاان ءكياثرلاساارةتاهت اثرن اارذجانف اا ا   اا اتف اا س
ا ثناا    

 
اثررثقااتتا   

 
 

اثتطرذاثراان   (ان رذج  ا ا ئتاثلانالا  ث تاهثراحياي اثن اCAPMربقا)ثتء ب  تا ي ان رذجا  ي س
ا اااا  ا  

 
اتاااا ات اااا     ا   

اثراااا   .اهقاااا اتاااا اترااااوتاا ااااحعاثرنتمتااااقاإأاثرساااا اثرااااحيا1920إأانتمتااااقاساااا  زرت س 

اثتطرذ.ا زل ا حعاثرنتمتاقا اطاس ا ب ا حعاثر ف  ب اثرير ا اك اثتن أار يت ان  ذجا  ي س
ا ا اس   ضاقاثر  ا  ااهثري ئا  ا :Apak .S et al,2012   )  (546  ااك اانا ش  هقا اكالا ا  اي س

اثرفااااءي" اثرياااا اهثرر ااا "ااهاارمت اااقا"ثرث اااي س  ,AIMAا)طااان ءكياثرلاسااارةاإسااا اارمت اااقا"  اااي س
ا - نيااثريا ا راثر يااثرحياكايتاا اثر  ث  اه اهح ثت  ( تلأصنا الصرض  الطلب: .ا(2016:3

ياااا اثر  ااث  اه اثررحاا اانااي  اثريااا اهثرر اا اا) ث ناايااثرر اا ا ااراثر اايااثرااحيايااا   ثرفااااا اانس 
ا مت اااقا  

 
ءثءا)إ اهجااا  (ا  ث ا)ثر  بيااا  (اهثلانااا   ررحااا ث اطااان هااثرلاسااارةا ي ااا ا نااار اثلا ااا  

ث اإأاثر ب قاثرز  بقارلأطرذارك اهح  تا تن  اكلا ا اثريا اهثرر  "تاتض عا نر اثلا    "  ي س
ءثءاساا اثر ب ااقاثرزاا  بقارلأطاارذاركاا اهحاا  ا.ا :ا  اا  اطاان هااالتلأييصنا الفييرق اخزاا ا ناار اثلاناا  

ث اسااا ا ااا ا ي ااا اثر ب اااقاثرزااا  بقارلأطااارذاركااا اهحااا  اكااالا اخزااا ا نااار اثلا ااا   ااا ا اء  
 
ثرلاسااارةا اض

ءثءا.ا ءثءاس ا  ئ ث اثلان    ثر ا غاثر  ث  ااقا ات زبصاثررح ث اانتلا اخز اايا نر اثن  
رثااثر  رباقاثري ر باقا ا   اثتناا( : 1111 – 1112تقلب ا س اق الماليية الصالميية للمي)    0.2

ت  اااااااااااا  احااااااااااا ء تا   ااااااااااا احجااااااااااا اثرلاسااااااااااا    اثلاقلازااااااااااا ء قاا0202إأاا0212خااااااااااايذاثرفااااااااااا   اسااااااااااا ا
ثاسا اتاا   اثلاقلازا ءا اساّا  ا اثريا ر اخايذا احثاثري ا .ا  ا اتلا ايا اثتشسا  تااا ح   

هثرجيرنب نبقاثر  
ثااج ئساقازر با  اهتاثجتااني  اثر  تاثتن نبقتاساه    

اا ب ا احا19-ثرزي    
ازاقاثتنارثاا ااك اثرا  

اإأاثضاااااااراثا  انينااااااا اثرلار تااااااا تاهث تفااااااا ياسيااااااا لا اثرلاضااااااا  تاهثرلاااااااارتاث ا
ً
اس ااااااا راتاهطااااااارل يااااااا س

ثتهزاثنبااااااقتاه ااااااا   اثر ب ناااااا  اثرن   ااااااقاساااااا اقااااااا اثر ناااااار ا–ثرجيرنب ناااااابقاس اااااا اثرسااااااا اثراهناااااابق
اث  
 
ا اااا احازااااقاثتناااارثااثر  ربااااقتاه  اااااا ا  ااااا ا ااااحعاثريرثساااا ا اااااك اسااااا ال

ّ
 تفاااا ياثر اززتااااق.ار اااا اا 
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ا ث اس اااااا اساااااا ال اساااااا اخاااااايذاساااااا ال
ً
ااVIXسيااااا لا اثرلا  اااااا تاه ااااااراساااااا اُ  اااااا أا اااااا ء  ثر ياااااااهعاا اااااا ال

ا  اتاهثلانساثعاثر يب  يار يرثئ .ا”ثر رع“ إأاا0202خيذاس  أااVIXناب اثر   ذتاقفلاس ال
اذ ه اثتشسااااقاثر  ربااااقاثري ر بااااقا اااا  ا  

 
ا اااا  ت  اثتناااارثاا   

ات ااااكاثراااا   س اااالاوت  اقب ناااابقاتجاااا هش احاااا  
ا0228 اثر  اااث  مت .احباااداهطااا اسااا ال ا ّ ااا ا ااانس   

اإ ااا   اهثضاااسقاإأاح راااقاثراااح ااثرااا    
 
ثأااVIXتا 

ا80,69)  
 
اا اااا اس اااالارلاناااا  يانااااج ا)ا0202ساااا  أاا16(ا 

 
ا82,86سلاجاااا هشث  

 
اا02(ا  ا0228ناااار    

ات ا)اFREDه حاح  اسا اجا حا لا متااا) (ااار ا اتجا  اCboe Global Markets M,2020(اثراحا  ل
اس اااااا ت  تاااااا ار ناااا ات لا اااا اساااا اثد اااا   اإأاا ا اااا  

 
ا اااا ت  اهلاا   

 
ث اثرلا  اااا اراااا ات اااا اسث اااا هتقا    

ار نااااا ات  اااااا  ا احااااانس   
اثتنااااارثااثرن  ااااا قاا0216–0212ساح اااااقاإأااخاااااال.ا ااااا    

 
ث ا  س  ر اااااقا لا ااااا س

ارزااااا س  اطاااااسبقا  ر باااااقتا تن ااااا اث  ااااا  ات  اااااا  اا0202هاناااااي  اثرر قاااااقتاجااااا ح ات  اااااا  ا
ً
نثبجاااااق

لاضاا  اهث تفاا ياانااي  اثرف ئاا  تاه ااراساا اا اا  اس اا هعاساا احاا ه اا رن اا ان تجااقا اا اثرا0202–0200
 زااارءاثقلازااا ءي.ا اااحثاثر اااا  اثر ضااارا اجيااا اسااا ااءهث اإءث  اثر  ااا  اتاس ااا اطااان ءكياثرلاسااارةتا
ثتبجب  اساناقاهقا ء  ا اتيلا ا ا ا اثنا    

ا ات اكاثرا   سستاث لا   اهثنتاس اقاا اثر  اث  مت تاخزرط 
ث اثر ااارا.اهسااا ااتااااتاساااتات ااا س ث ا ااا اثرلا بااا اثر ا  ا نااا تا  ث ااا اتس بااا ا اااحعاثرزااان ءكياخااايذا ااا  

اتس يااايا رثئااا اس ااالا ا اهناااتا ت اااقاثناااث    تقا  رباااقا  
 
ثرلا  ااا اا  باااقاخ طاااقارف ااا اسااا لا ي ريلا ااا ا 

 (SIFMA,2020ثر    اا)

 الجانب العنلي -2

 ( : 1112 – 1112تحليل عائذ ومخاطر صهاديق التحوط عيهة الذراسة للنذة ) 2.1

اظاااا ات  ااااا  اثلاناااارثااثر  ربااااقااتاااا ااءثحاطاااانتس باااا اا تجاااا عا  
 
اثررلا اااا  اثر لاساااا  تا   

 
 ءكياثرلاساااارةاا 

ااBarclay Hedgeثخلابا  اخ  ااقاساا اطاان ءكياثرلاساارةاا لا لا اا ءا اا اق  ا  ا ب ناا  ا  
ثر هربااقاهثراا  

اسزاا ثقبقاساا اس بيت اا .اهخاايذاثر اا  ا)اا (اكرضااهاا ااحعا1(اتااهثرجاا هذا)اا0202ا-0212تياا اثتكاا ر
اثط اتثاي  ا رر  ثرزن ءكياهثج  أ   

ثتبجبقاثر   ا.اهنوياثلان  
 ( 9192-9112( اجمال أصول و استراتيجياث  صناديق انتحوط عينت انذراست خلال انمذة )1جذول )

 الاستراتيجية المتبعة اجمالي اصول الصندوق مليار دولار اسم الصندوق  ت
1 Two Sigma 167.5 Quantitative –Data driven 

1 Man Group 17.5 Macro Strategies 

3 Bridgewater Associates 13.5 Macro Strategies 

4 Pine Bridge Investments 1.31 Fundamental -  Credit & Equity Focus 

5 Citadel 190.3 Macro Strategies 

 كنر نية لى مخرجات الحاسبة الالالمص)ر : اع)اق الباحث بالاعوماق ع   
 (2024 9 – 9112(  يوضح متوسطاث انعوائذ نصناديق انتحوط عينت انذراست نهمذة )1) ( وانشكم 2و انجذول )

 ( 1111-1111(  متوسطات العوائد لـ  صناديق التحوط عينة الدراسة خلال المدة )1جدول )

 الصندوق      
 الدنة

 

Two Sigma Man Group Bridgewater Associates Pine Bridge Investments Citadel 

1112 0.07 0.03 -0.01 0.01 0.004 
1113 0.09 0.09 0.03 0.015 0.022 
1114 0.08 0.08 0.06 0.018 -0.001 
2018 0.10 0.02 0.08 0.02 0.015 
1112 0.06 0.07 0.01 0.017 0.010 
1111 0.09 0.05 0.05 0.014 0.025 
1111 0.08 0.06 0.07 0.016 0.006 
1111 0.07 0.065 0.02 0.015 0.016 
1111 0.09 0.085 0.06 0.018 0.019 
1111 0.09 0.085 0.07 0.018 0.020 
 0.136 0.166 0.472 0.63 0.82 المجموع

 كترونيتنانمصذر : اعذاد انباحث بالاعتماد عهى مخرجاث انحاسبت الا
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 ( 9192-9112( متوسطاث انعوائذ نصناديق انتحوط عينت انذراست نهمذة )1شكم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 نمصذر : اعذاد انباحث مخرجاث انحاسبت الانكترونيت ا

اس ا خيذ( Two Sigmaطن هاا) (اث 1(اهثراك ا)ا0 يحظاس اخيذاثرج هذا)ا ثر نرث اثري ل
اسيت اثر نرث ااحبداسلارنتاثريرثئ ا  

 
اه راثت  اس احبداسلارنتاثري ئ ا 

 
اهقوت 

 
   اثءثحًا   لا 

ا(  Bridgewater Associates,ا تن اا ا اا  اطاان هاا)اا  
 
اثريرثئاا اخ طااقا   

 
ا 
 
احاا ءث
 
ثءثحًاذث ات  ااا 

ا.اهراا  اثءثحاطاان هاا)0212 اا  ا)
 
اركناا اتس اا الاح اا  اسااتا( Man Group(ا  ئاا اناا    

 
جباا ا  اااب 

انت سباااقار اااحعا0(اهثرااااك ا)2اياااضاثرلاحااااح ا.اهثرجااا هذا) (اكرضاااهاسلارناااتاثري ئااا اهثر  ااا  ااثر ااا س
اثرزن ءكيا.ا
 (9192-9112ط انعائذ وانمخاطر انغير نظاميت نصناديق انتحوط عينت انذراست خلال انمذة)( متوس9جذول )

 كترونيتنعذاد انباحث بالاعتماد عهى مخرجاث انحاسبت الامن إانمصذر : 

 (9192-9112(  متوسط انعائذ وانمخاطر انغير نظاميت نصناديق انتحوط عينت انذراست خلال انمذة)9شكم )

 
 مخرجاث انحاسبت الانكترونيت بالاعتماد عهى  انمصذر : اعذاد انباحث

سياا لا اثري ئااا اهثر  اا  ااثرنت سبااقارزااان ءكيااا(اثر ااحث ا  اا ي 0(اهثرااااك ا)2ساا اخاايذاثرجاا هذا)ا
ا(ااكلاضهاسن  ااا0202ا–ا0212    ا)ثرلاسرةا ينقاثر  ثنقار

ّ
 ياق اح(  Two Sigmaطن هاا)ا 

 .Av Std. اسم الصندوق  ت

1 Two Sigma  0.082 0.0123 

0 Man Group 0.063 0.240 
3 Bridgewater Associates 0.0472 0.0335 

4 Pine Bridge Investments 0.0166 0.0026 

5 Citadel 0.0136 0.0067 

 

 (2024   – 5102متوسطات العوائد لصناديق التحوط عينة الدراسة للمدة )

 

 السنوات
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(  Citadel(اا تن اا اح ااياطاان هاا)2.102(اهباا نساثعاسيباا  ياقاا  عا)ا2.280 اا اسياا ذا  ئاا اهب ااغا)ااا
 ( 1.1134نحراف مصيار   (  با1.1113قل مص)ل عا ) بلغ  أ
 Sharpeباسييوخ)ا)   ( 1112 – 1112صييناق ا الوحيي   عانيية ال)راسيية للميي)    قييياا اقا  ا2.0ا

Ratio: ) يااب اثتءثحاثر ياا ذاا ر  اا  ا,اهت اار اذرااكاساا اخاايذاس   نااقان اارذجا اا   ا ااراس باا أارلا
اساااا اثر  اااا  اا)  ئاااا اثرزاااان هااا)اثري ئاااا اثلاا اسناااا اثري ئاااا اثر اااا أ 

 
ا(اسراهحاااا   

 
(اRisk – freeضاااا  

هقا اتا اثنالا  ث اسلارناتاسيا ذاثري ئا ا ا انان ث اثر لثناقاثلاسمت باقار ا  ا’ااا لانساثعاثر يبا  يا
اسااا اثر  ااا  اا)نااانرث ار اجاااتار يااا ذاثري ئااا اثر ااا ا12 ا0202إأاا0212(ااخااايذاثرفااا   اسااا ااا  أ 

ار  ب ن  اثر لا حقا,اا غاسلارنتاثري ئ ا  انن ث اثر زتنقاثتسمت بقار   ا
 
نانرث اخايذاا12هه   
ا)ا0202 اااااا  ا ا2.01حاااااارثأ 

ّ
ثريرثئاااااا اثدضاااااا  بقاا%ا(اهثر اااااا عاساااااا ا ااااااحعاثر    نااااااقا اااااارار يا ااااااقا اااااا اا 

تاااااثر  ااا اثحث ااا  ارزاان هااثرلاسااارةاار  باااقارلا    
 
اتلاس   اا ا.اهت  ااا اث لا ااا ءاثرزاااب قاثلاتباااقا   

  ااثرااا  
 سي س ا    ا.ا

    ااااااااااااااااااااااااااااااااااااااا
      

   
اا

ا:ا
َ
اإذاا 
ا.ا ارزن هااثرلاسرةاسي ذا    :اا    

ا.ت   اسلارنتا  ئ اطن هااثرلاسرةاخيذاثر   ا:    : 

اسا    : ا.ا اثر    ااخيذاثر   ثري ئ اثر  أ 

ا.ثلانساثعاثر يب  يارزن هااثرلاسرةاخيذاثر   اا   :

اثرجا هذا)اه  ب ا    اثلانلا ا ذاإ  
 
(اهت ار ااا0أاح ا  اسي سا ا ا   ا نا حًا ا اثر ب نا  اثر لا حاقا 

اا:ا  
ا  اثرنسراثلات 

 (9192-9112( احتساب مؤشر شارب  نصناديق انتحوط عينت انذراست خلال انمذة)3جذول )

 .Av. Std. Sharp الصندوق 

Two Sigma  0.082 0.0123 3.24 

Man Group 0.063 0.240 0.0871 

Bridgewater Associates 0.0472 0.0335 0.152 

Pine Bridge Investments 0.0166 0.0026 -9.81 

Citadel 0.0136 0.0067 -4.25 

 كترونية .لاسبة الا المصدر : اعداد الباحث بالاعتماد على مخرجات الح
اطن ءكياثرلاسرةا2س اخيذاثرج هذا) اقب اسي س ا    ا نس   

 
ا  (ا    اسيحتقاهجرءاتف ه از  س

ازفاا ح اثتءثحاثلانااث    ياخاايذاثرفاا   ا)  
 
ا 
 
اهثضااس 

 
ا-0212ثر   ااقاسساا اثر  ثنااقا,اس اا ا ي اا اتا كناا 

اتءثحار اطن هاا.ا0202 ا ا اتفزب   ا(ا.اه ب  ا   
تيااا ا,احباااداح اااياسي سااا ا ااا   اا اااغا) : Two Sigmaطااان هاا اطااا ث  اثر    

 
ا2.02جااا حا  (ا,اهلا 

اا اثرزاان هااثناالار ياتس ياايا رثئاا ا  
ا,ا ااحثا ياا    

ا اا اثتءثحاثلانااث ن ت 
 
ث اتياا اساا ال

 
قب ااقاساتفيااقاجاا ث

اإءث  اثلانااث    ا.اهب ر   ااا اجاا حا  
 
اتس   اا ا,اساا ا ا ذا اا ازفاا ح ا  ربااقا   

ساتفياقاس   نااقاا ر  اا  ااثراا  
اقب ااااقاإ ج  بااااقاركن اااا ا2.120 اااا   اا ااااغا) ا ي ساااا  Bridgewater Associatesطاااان هاا (اهلا 

اس ااالارلاثر  ااا  اا,اثتساااااثراااحيا ي ااا ااءثحا اإأاا اثري ئااا اثر س اااياا ركااا ءا  ااا   سن فضاااقا,اه اااا س
اسا احباداثركفا ح ا.اسا اطان ها

 
ا  ااب 

 
اا اغااMan Group سلارثضاي    ا اناج اسي سا ا ا   اسلاا   

ضااااااي ازفاااااا ح اثتءثحا,احبااااااداإ اثري ئاااااا اثر س اااااايالااكثن ناااااا اسااااااتاحجاااااا اا(اس اااااا ا اااااا ذا اااااا 2.28.1)
ا.ا
 
ا  اثنث    اآس ا  اب  اثر    ا ا,اه راس اق ا    اس اج ذ بقاثرزن هاار   ث  مت اثرا ح نس 
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 Citadel  صيين) ق  Pine Bridge Investmentsه اا انساارالا اا ا,انااج اراا اساا اطاان هاا
اا ا2.81-)ا(اها2.02-سي ساا ا اا   اناا راقاا  اا ا)  

اإ اا  ث اناا  بقار    ااقا,اتياا   ا,اهلا  (ا اا اثرلااارثأ 
اسا اثر  ا  اا,اسا ا رامحاإ ا  ث اتسحكمتاقا اتا اتس ب  ا ار نا اءه اس الارلاثري ئا اثر ا أ   

ثريرثئ اثرا  
ا حعاثرزن ءكيا.ا  

 
ثتبجب  اثلانث    اثر لاايقا  اا ا  اثن  

ا

 التوصيات ستهتاجات والا -1

    : الاستهتاجات   1.1

اس سار اثظ - أ  ا انلا ئجاثر  ثناقاا ااياضاطان ءكياثرلاسارةا يناقاثر  ثناقاقا اتا  ا ا ااك انا    
 لا  ااا  اثتناارثااثر  ربااقاخاايذا اا   اثر  ثنااقا,اه ااراساا ا اا ذا اا اا ات ااكاثرزاان ءكياراا ات اا ات لا ااكا

اثتنرثاا.ا  
 
ث اثر ف ج قا  ثتبجب  ا ي رقادءث  اثر    اااهاثرلاي س استاثرلا  س

 اءهث اهثن  
اثر لا ا  اثظ - ب  

اتيلا  ا  اثرن  ذجاثرك بقاهثرلاس ب اثدحزا ت   
 ا انلا ئجاثر  ثنبقاا اثرزن ءكياثر  

اء  ا(  Two Sigmaس  اطن هاا)اا–  
 
ح   انلا ئجاإ ج  بقاسلا  س  ا,اس ا ي  اءه اثرلا نرررجب ا 

اإءث  ات كاثرزن ءكيار     ا  
 
 . ثر اث ث اثلانث    تقااهاضي ا 

ااث اايضاطن ءكياثرلاسرة - ت  
 
 Citadel  صن) ق  Pine Bridge Investmentsا  س  اطن ه 

اثربااا  اثت ااا ذاا(   
 
اثأاهجااارءاخ ااا ا  ا يااا اتس   ااا ار  ااا  ااساتفياااقا,اه اااراسااا اياااا س

 
اظ اااا ااءثحًانااا  ب 

اسرثج قاثر    ا.ا  
 
ثتبجب  ات كاثرزن ءكيا  اثن    

 
 ثر اث اثلانث    ياا اضي ا 

لاسرةالااكاتاتا  تاا ررضتاثري  ارلأنراا,اا اكلا  ااثظ ا انلا ئجاثر  ثنقاا انج حاطن ءكياثر - ث
ا  
ثتبجب  اثرااا   ث اسااا كاياثر سااا  ظا,اهسااا لا    باااقاثر ب نااا  اهثلانااا   ا  جاااقاز ااا س اا ااا  ث اهخااا  

ث اثلاقلاز ء قاهثر  ربقا.ا اثرلاي س استاثر لا  س  
 
اكثايرن  ا 

 التوصيات : 2.9

ااءثحاطن ءكياثرلاسرةاثر ا را - أ  
 
ا  اضرحاثرلاا ك اثرك  س  

 
اه  ا  رقاا ر  ثناقتاكُارااثر  اث  اه ااي 

ا  
 
 ااا  اثلا لا ااا ءا  اااتا ااا اسيااا لا اثري ئااا ا نااا اثت ااا ذاقااااث ثت  اثلاناااث    تقتااااا ا جااا اا اك خاااحا 
ث اثتءثحاثر ياا ذا ثلا لاااا  اس االارلاثر  اا  ا اثر اااتاتا لا ااكاثريرثئاا تاهذرااكاساا اخاايذاتس باا اساا ال

 .ا ر    اتاه  ا ان  اسي س ا    
 اكُاارااثر اا ا - ب

 
انااج  ااءثحًاضاايبف  

ا&اا Citadel س اا )ا–ئ ر ا اا اإءث  اطاان ءكياثرلاساارةاثراا  
Pine Bridge Investments ثتبجب ت  اثلاناث    تقاهاءهث اإءث  اثر  ا  اا ا (ا إ ا ء ات ياب اثنا  

ا  
اظ اثرلا  ا  اثرسا ء اثرا    

 
ا    بقتاخ طقا  ثر يلا   ار ك  تاهثري  ا  اتروتااانت قاتس ب ااك ر

ث اثتخ س  ا    ا
اثرف    
 
 .ثتنرثااثر  ربقا 

اتيلا ااااا ا ااااا ان ااااا ذجار باااااقاهتس ااااابي اإحزااااا ئبقاا - ت  
انلاااااا ئجاثر  ثناااااقاإأاتفااااارااثرزااااان ءكياثرااااا    اااااا س

اءقاااقا ارلاس اانس  ااءهث اثرلا نرررجباا اثر  ربااقاثرس ك ااقاهثرااحر حاثلاطاارن     
سلا  سااقتارااحركاكُااراا ث اا  

ااءثحاطن هاثرلان  اهثت  ذاثر اث اثلانث    يتاه راس اظ اا رض  
 
 .Two Sigma وحا 

ث اس كايا - ث  ا  اخ  
 
ثات انج حاطن ءكياثرلاسرةالاا يلا  ا  تا  اظاهعاثر راتاا اا ض نتا 

ااااتقاسااااا اخااااايذا ااااااثسجاتااااا  ت ا ا ثر سااااا  ظاهزفااااا ح ا ااااااااثري ااااا تا ااااا  اسااااا اثر  ااااا اتيزتااااالاثر ااااا  ث اثر  ل
اهإءث   ثتب   

 .ثتشس  اس لا ا تاستاثلا لا   ا لاروتااس   ث اثرلاس ب اثلان  
ات ياب ااءثحا - ج ا قا ا اطان ءكياثرلاسارةاسيا ك س اثرج ا  اثراق  باقاهثر  ل  

اه  ات ا   اثر  ثنقااي  ترا 
ث اثري ئااا اثر يااا ذاا ر  ااا  اتاهذراااكارضااا   اح   اااقاح ااارااثر  اااث  مت ا اةثساااقتا اااا  اسااا ال اكااا ر

اثر رااثر  ربقا.ا  
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