
تجتذب صناديق الاستثمار العقارية المستثمرين 
الذين ينشدون جمع كميات أكبر من السيولة من 

خلال القطاع العقاري، والاستفادة من المنافع 
الإضافية لخطط التنويع الاستثماري، وتوزيعات 

الأرباح الدوريّة، وفرص زيادة رأس المال.

وتمضي دول مجلس التعاون الخليجي قدماً 
نحو وضع إطار عمل تنظيمي لاستخدام وإدراج 

صناديق الاستثمار العقارية، مع العلم أن 
أنشطة إدراج أسهم الصناديق للاكتتاب شهدت 

زيادة قويّة خلال الأشهر القليلة الماضية.

في المملكة العربية السعودية، تم إدراج أسهم 
6 صناديق للاستثمار العقاري حتى الآن في 
’السوق المالية السعودية‘ )تداول(، وهو ما 
يعكس تنامي الطلب على العقارات المدرّة 

للدخل. في هذا الاطار، تم تداول جميع صناديق 
الاستثمار العقارية الحالية بقيمة اوليّة تفوق 

صافي قيمة الأصول.

وبالتوازي مع نضوج السوق، نرى أن أنشطة 
التسعير قد تتحرّك بما ينسجم مع صافي قيمة 

الأصول، وذلك نظراً لجودة الأصول وإدارتها 
التي  قد تصبح أكثر أهمية.

ورغم أن غالبية صناديق الاستثمار العقارية 
الحالية لا تركز على مجالات محددة، نرجح أن 
يتراجع هذا التوجّه بالتوازي مع تطور السوق، 

مما سيتيح للمستثمرين الاستفادة من 
الانكشاف على قطاعات عقارية محددة.

بحث تجاري
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ريا مجدلاني
مديرة الأبحاث

“إن تنامي استخدام صناديق 
الاستثمار العقارية في المملكة 

العربية السعودية يعكس الجاذبية 
التي تكتسبها هذه الفئة من 

الأصول؛ كما يمثل ذلك مؤشراً 
إيجابياً خصوصاً مع وجود حاجة 
ماسة لاستثمار رؤوس الأموال 
في سوق العقارات بالمملكة”.

وجهة نظرالنتائج الرئيسية
إن تطبيــق إطــار العمــل التنظيمــي الأخيــر يمهــد الطريــق أمام اســتخدام وإدراج صناديق الاســتثمار العقارية 

فــي المملكــة العربيــة الســعودية؛ إذ شــهدنا إدراج أســهم 6 صناديــق للاســتثمار العقــاري في الســوق المالية 
الســعودية )تــداول(. وتظهــر المؤشــرات الأوليّــة تنامــي الطلب للانكشــاف على القطــاع العقاري من خلال 

الهيكليــة الخاصــة لصناديــق الاســتثمار العقاريــة؛ ونتوقــع إدراج  مزيــداً مــن صناديــق الاســتثمار العقارية في 
المســتقبل بالتوازي مع نضوج الســوق.

ومن المتوقع أن يســهم تأســيس صناديق الاســتثمار العقارية في إضفاء طابع مؤسســي على ســوق 
العقــارات الســعودية، وتوفيــر نطــاق انكشــاف أوســع للمســتثمرين على ســوق العقارات التجاريــة. بالمقابل، 

ســيُتاح للمســتثمرين الاســتفادة بشــكل أكبر من مزايا التنويع الاســتثماري، والاســتقرار الطويل الأمد، 
والعائــدات الجاذبــة التــي تنجــم عــن توزيعــات الأرباح الدوريّــة وفرص زيادة رأس المال.

ومــن المتوقــع أن تســاهم صناديــق الاســتثمار العقاريــة فــي تفعيل مشــاركة القطاع الخــاص في تمويل 
أســواق العقــارات علــى المــدى الطويــل عبــر جمــع المزيد من رؤوس الأموال. وينســجم ذلــك مع الجهود 

الحكوميــة الراميــة إلــى تحفيــز القطــاع العقــاري عــن طريق جذب الاســتثمارات من القطــاع الخاص. ويدعم 
هــذا أهــداف الإصلاحــات الاقتصاديــة الاســتراتيجية الراميــة إلى تنويــع مقوّمات الاقتصاد الســعودي بعيداً 

عــن الاعتمــاد المُطلــق على قطــاع النفط والغاز.

ومــع أننــا نرحــب باللوائــح التنظيميــة التــي تــم اعتمادهــا مؤخراً والتي توفــر للمســتثمرين خيارات إضافية 
للاســتثمار فــي ســوق العقــارات الســعودي، إلا أننــا لا نــزال نتوخى الحذر بشــأن بعض التحديــات الخارجية 

التــي قــد تعرقــل نمــو ســوق صناديــق الاســتثمار العقارية، ولاســيما العقبــات المحتملة التــي تقيّد الأصول 
المُــدرّة للدخــل المتاحة في الســوق.

مــا هــي صناديق الاســتثمار العقارية؟
تعتبــر صناديــق الاســتثمار العقاريــة )REITs( أحد 

أنــواع التمويــل العقــاري والتي يتم اســتثمارها 
مباشــرة فــي العقــارات المُــدرّة للدخل؛ إما عن 
طريــق أصــول العقارات الأساســية أو الرهون 

العقاريــة. وقــد تأخــذ صناديق الاســتثمار العقارية 
شــكل أدوات غيــر مدرجــة، ولكن بالإمكان إدراج 

أســهمها فــي البورصــات ذات الصلة، مما يســمح 
للمســتثمرين بتحســين إمكانيــة الوصــول إلى فرص 

الاســتثمار في العقــارات التجاريّة.

واســتناداً إلى مســتوى خبرات إدارة الصناديق 
واســتراتيجيات الاســتثمار المعتمــدة، يمكن 

لصناديــق الاســتثمار العقاريــة توجيه الاســتثمارات 
إلــى قطــاعٍ عقــاري محدد، أو اســتهداف محفظة 

متنوعــة تتــراوح بيــن القطاعــات التقليدية مثل 
المكاتــب والعقــارات الســكنية وصــولًا إلى فئات 

الأصــول البديلــة مثل الرعايــة الصحية وأصول 
المؤسســات التعليمية.

ويقوم المســتثمرون بشــراء أســهمٍ أو وحدات في 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة، والتي يقــوم فريقها 

الإداري بتخصيــص الأمــوال لمختلف الاســتثمارات 
التــي مــن المرخص لتلــك الصناديق الاضطلاع 

بهــا. بالمقابــل، تقوم صناديق الاســتثمار 
العقاريــة بتوزيــع الدخــل على شــكل أرباح دوريّة 
علــى المســتثمرين. وتتمثــل إحدى أبرز ســمات 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة في أنهــا مُطالبة 

بموجــب القانــون بتوزيــع أغلبية الدخــل على أصحاب 
الوحــدات عــن طريق توزيــع العائدات. ورغم أن 

نســبة صافــي الدخــل الــذي يجب توزيعــه تتباين مع 
اختــاف الجهــات التنظيميــة الرســميّة، فإن هذه 
النســبة الشــرط عادةً ما تصل إلى حوالي %90.

ويتــم ترتيــب إدارة العقــارات داخليــاً أو من خلال 
مــزودي خدمــات خارجيين. وبموجــب قوانين بعض 

الجهــات التنظيميــة، لا يُســمح بالتركيــز إلا على 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة المُدارة خارجيــاً؛ وتعتبر 

المملكــة العربيــة الســعودية مثــالًا على ذلك. 
وفــي هــذه الحالة، يســعى القائمــون على صناديق 

الاســتثمار العقاريــة إلــى تعيين مديــر مُختص بإدارة 
العقــارات العائــدة ملكيتهــا إلــى الصندوق، وذلك 

مقابل رســوم إدارية. ويشــرف مجلس الأمناء على 
ممتلــكات الصنــدوق وعملياتــه لضمان احترام 

مصالح المســاهمين، وذلك مقابل تســديد رســومٍ 
معينة.

 وإلــى جانــب توزيــع الأرباح الدوريــة على أصحاب 
الوحــدات، تتمثــل الفائــدة الرئيســية لهيكلية 

صناديــق الاســتثمار العقاريــة فــي تعزيز قدرة 
المســتثمرين علــى الاســتحواذ علــى عقارات تجارية 
عاليــة الجــودة ذات طابــع مؤوسســي، وهو قطاع 

يتضمّــن عــادة أصــولًا يصعب تحويلها إلى ســيولة، 
ويعتمــد لمتطلبــات مرتفعــة للمشــاركة. وخلال 
العقــود الماضيــة، ظهرت صناديق الاســتثمار 

العقاريــة علــى نطــاق عالمــي باعتبارها فرصة شــائعة 
وعاليــة الكفــاءة في الســوق لتمكين المســتثمرين 

فــي جميــع فئــات من الوصول إلى شــتّى فئات 
الأصــول العقارية.
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أسواق صناديق 
الاســتثمار العقارية 

 العالميّة
النقاط الرئيســية

نشــهد اليــوم تطبيقــاً متزايــداً لمفاهيم صناديق 
الاســتثمار العقاريــة علــى الصعيــد العالمي، مع 

العلــم أن الولايــات المتحــدة لا تزال الســوق الأكبر 
والأكثــر نضجــاً لصناديق الاســتثمار العقارية، 

إلى جانب الأســواق ذات الأســس القوية لهذه 
الصناديــق فــي كثيــر من بلدان أوروبا وآســيا. 

وعلــى مــدى العقديــن الماضيين، شــهدنا زيادة 
فــي عــدد الدول التي ســنّت التشــريعات الخاصة 

بصناديــق الاســتثمار العقاريــة. ووفقــاً للمعلومات 
الصــادرة عــن ’الرابطــة الوطنية لصناديق الاســتثمار 

العقارية‘، تم ســن تشــريعات تنســجم مع منهج 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة الأمريكيــة في 37 

بلــداً ، وذلــك حتــى وقــت إعداد هــذا التقرير؛ علماً أن 
المملكــة العربيــة الســعودية كانت مــن أبرز البلدان 

التي ســعت مؤخراً لســن مثل تلك التشــريعات. 
)الرســم البياني 1(.

وبلغــت القيمــة الرأســمالية لصناديق الاســتثمار 
العقاريــة العالميّــة 1.7 تريليــون دولار أمريكــي 
بنهايــة عــام 2016 )الرســم البياني 2(، وذلك 

مقارنــةً مــع 734 مليــار دولار في عام 2010؛ 
حيــث جــاء ذلــك مدفوعاً فــي المقام الأول ببزوغ 

أســواق صناديق الاســتثمار العقارية في أســتراليا 
واليابــان، والتــي تجــاوزت نظيراتها في فرنســا 
والمملكــة المتحــدة لتصبــح ثانــي وثالث أكبر 

أســواق الصناديق الاســتثمار العقاريــة العالمية 
علــى التوالــي. ولا تزال الســوق الأمريكيّــة تهيمن 

على المشــهد العالمي، حيث تســتأثر بنســبة تفوق 
60% مــن القيمــة الســوقية العالميــة لصناديق 

الاســتثمار العقاريــة، خصوصــاً مــع وجود أكثر من 
200 صنــدوق مُدرج1.
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لخليجية ا
الإنجازات الرئيســية

إن أدوات وصناديــق الاســتثمار العقاريــة غير 
المُدرجــة لا تُعتبــر حديثــة العهــد في دول مجلس 

التعــاون الخليجــي؛ وقــد بــدأت الصناديق المدرجة 
بالظهــور فــي المنطقــة خــال عام 2014، مع 

إدراج أســهم صنــدوق ’الإمارات ريــت‘ للتداول في 
بورصــة ’ناســداك دبي‘. وبعــد عمليات الإدراج 

الأوليــة،  لــم يكــن هنــاك ادراج لصناديق جديدة. 
وقــد أفضــت الموافقــة على القوانيــن التنظيمية 
لهــذه الصناديــق فــي المملكة العربية الســعودية 

فــي نوفمبــر 2016 إلــى إحداث تغييــر كبير في 
مشــهد القطــاع بمنطقــة الخليــج العربــي؛ حيث تم 

إدراج 6 صناديــق للاســتثمار العقــاري فــي المملكة، 
فضــاً عــن عمليــات إدراج أخرى في مملكــة البحرين 

والإمــارات العربيــة المتحدة )الرســم البياني 3(.

وعلــى مســتوى دولة الإمــارات، تم إطلاق صندوق 
’الإمــارات ريــت‘ فــي مارس 2014، والذي يعد 

أول صنــدوق للاســتثمار العقــاري يتم إدراجه 

للتــداول؛ مــع العلــم أن الإطــار القانوني لإدراج هذه 
الصناديــق تــم إعــداده قبل أكثر من 10 ســنوات 

فــي مركــز دبــي المالــي العالمي. وفي مارس 
2017، شــهدنا تأســيس صندوق ’بنك الإمارات 
دبــي الوطنــي ريت‘ وإدراج أســهمه للتداول في 

البورصة.

وفــي أبوظبــي، تم تشــريع قانون لتمكيــن وتنظيم 
اســتخدام صناديــق الاســتثمار العقارية العامة 

والخاصــة، وذلــك في يونيو 2015. وتم تأســيس 
أولــى الصناديــق الخاصــة للاســتثمار العقاري في 
عــام 2017 في ’ســوق أبوظبــي العالمي‘، وهي 

تشــمل صندوق ’ريزيدنشــيال ريت‘ ولوجســتيكس 
ريــت‘ مــن شــركة ’اكويتاتيفــا ‘؛ إضافة إلى صندوق 
’الاتحــاد ريــت‘ لمجموعــة أبوظبــي المالية. ويعكس 

ذلك الاقلاع المرن نســبياً لســوق صناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي الإمارات حتى الآن، 
ووجــود مجال مســتقبلي لنمو هذه الســوق.

وفــي المملكــة العربيــة الســعودية، لا تعد أدوات 
وصناديــق الاســتثمار العقاريــة غير المدرجة 

جديــدة علــى الســوق، ومن أبرزهــا الصندوق الذي 
تــم إنشــاؤه فــي عام 2015 لتطويــر ’مدينة جدة 

الاقتصادية‘ التي تشــمل مشــروع برج جدة. 

ومنــذ صــدور تشــريعٍ يحدد القواعــد التي تحكم 
إدراج صناديــق الاســتثمار العقاريــة فــي نوفمبر 
2016، شــهد هــذا القطــاع نمــواً كبيراً، حيث تم 
فعليــاً إدراج 6 صناديــق للاســتثمار العقــاري في 

المملكــة، وهنــاك عــدد من الصناديق التي تســتعد 
حاليــاً لإدراج أســهمها للتــداول. وتشــتمل عمليات 
الإدراج حتــى اليــوم علــى: صندوق ’الرياض ريت‘، 

وصنــدوق ’الجزيــرة موطــن ريت‘، وصندوق ’جدوى 
ريــت الحرميــن‘، وصنــدوق ’تعليم ريت‘، وصندوق 

’المعــذر ريــت‘، وصندوق ’مشــاركة ريت‘. وإن 
عــدد عمليــات الإدراج الناجحــة والطلبات الجاري 

تنفيذهــا حاليــاً يُظهــر بوضــوح تنامــي الطلب على 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة في المملكــة العربية 

السعودية.

وفــي البحريــن، تم ســن قانون جديــد للصناديق بدأ 
تنفيــذه فــي نوفمبــر 2016، حيث مهــد هذا القانون 

الطريــق لترســيخ صناديق الاســتثمار العقارية 
كهيكليّــة اســتثماريّة مُنظّمــة. وبهذا الســياق، تم 
تأســيس صنــدوق ’عهدة بنك الإســكان العقارية 

‘ وإدراجــه رســمياً فــي بورصــة البحرين، وذلك بعد 
فتــرة وجيــزة مــن اعتماد هــذه الهيكليّــة التنظيمية.

وفــي ســلطنة عمــان، يندرج وضع إطــار تنظيمي 
لإدراج صناديــق الاســتثمار العقاريــة ضمن 

مجموعــة مــن المبــادرات التي حددهــا ’البرنامج 
الوطنــي لتعزيــز التنويــع الاقتصــادي‘ )تنفيذ( الذي 

يمثــل خطــة وطنية للمســاعدة في دفع مســيرة 
التنويــع الاقتصــادي وتدفقات الاســتثمار إلى 

داخــل الســلطنة. وقــد تم صياغة مشــروع للوائح 
التنفيذيــة الخاصــة بإدراج صناديق الاســتثمار 
العقاريــة، وهــو فــي انتظار الموافقــة النهائية.

المزايا الرئيســيّة
فــي الرســم البيانــي رقم )4(، قمنــا بتقديم 

معلومــات رئيســية عــن صناديق الاســتثمار العقارية 
التــي تــم لغايــة اليوم إدراج أســهمها في دول 

مجلــس التعــاون الخلیجــي. وحيث أنه من الســابق 
لأوانــه اســتخلاص نتائــج ثابتة نظــراً للطبيعة 

الحديثــة العهــد نســبيا لهذه الســوق، قمنا باســتنتاج 

 الرسم البياني 1 
الاسواق العالمية لصناديق الاستثمار العقارية- 

مستوى النضج

 الرسم البياني 2 
 القيمة الرأسمالية للسوق حسب الفئة 
)مليون دولار أمريكي، نهاية عام 2016(

أسواق ناضجة
الولايات المتحدة

أسواق ذات أسس قوية
المملكة المتحدة، كندا، 

فرنسا، ألمانيا، هونج كونج، 
اليابان، أستراليا، هولندا، 

نيوزيلندا، سنغافورة

أسواق ناشئة
بلجيكا، فنلندا، ايرلندا، 

إيطاليا، ماليزيا، المكسيك، 
جنوب أفريقيا، كوريا 
الجنوبية، إسبانيا، تركيا

أسواق ذات أسواق ناضجة
أسس قوية

أسواق حديثة أسواق ناشئة
العهد

أسواق حديثة العهد
البحرين، البرازيل، بلغاريا، 

كوستاريكا، اليونان، هنغاريا، 
الهند، كينيا، باكستان، 

الفلبين، تايوان، تايلاند، 
الإمارات العربية المتحدة، 
فيتنام، المملكة العربية 

السعودية

 المصدر: إي واي )وجهات نظر عالمية: تقرير صناديق الاستثمار 
		العقارية 2016( ’نايت فرانك‘قسم الأبحاث

المصدر: إي واي، إس إن إل فاينانشال

 ملاحظة: )1( الرابطة الوطنية لصناديق الاستثمار العقارية



 الإمارات العربيّة المتحدة 
أول سوق لصناديق الاستثمار العقارية في منطقة دول مجلس 

التعاون الخليجي

أبوظبي

•  قانون صناديق الاستثمار العقارية: صدر في يونيو 2015؛ 	
وهو يرخص استخدام صناديق الاستثمار العقارية الخاصة 

والمدرجة
•  الهيئة التنظيمية: هيئة تنظيم الخدمات المالية	
•  صناديق الاستثمار العقارية الخاصة في ’سوق أبوظبي 	

العالمي‘:’لوجستكس ريت‘؛’ريزيدنشيال ريت‘ )فبراير 2017( 
؛’اتحاد ريت‘ )ابريل 2017(

•  لا توجد حتى الآن قائمة لصناديق مدرجة ومتداولة	

 المملكة العربية السعودية 
6 عمليات إدراج لصناديق الاستثمار العقارية بعد الموافقة على اللوائح التنظيمية

• صندوق ’جدوى ريت الحرمين‘ )أبريل 2017(	
• صندوق ’تعليم ريت‘ )مايو 2017(	

• صندوق ’المعذر ريت‘ )أغسطس 2017(	
• صندوق ’مشاركة ريت‘ )أكتوبر 2017(	

• حجم سوق صناديق الاستثمار العقارية: 742.7 ملیون دولار	

• قانون صناديق الاستثمار العقارية: صدر في نوفمبر 2016	
• الجهة التنظيمية: هيئة السوق المالية السعودية 	
• عمليات إدراج صناديق الاستثمار العقارية في سوق )تداول(:	

• صندوق ’الرياض ريت‘ )نوفمبر 2016(	
•  صندوق ’الجزيرة موطن ريت‘ )فبراير 2017(	

 البحرين 
عملية إدراج واحدة بعد الموافقة على اللوائح التنظيمية

•  قانون صناديق الاستثمار العقارية: صدر في نوفمبر 2016	
• الهيئة التنظيمية: مصرف البحرين المركزي	
• عمليات إدراج صناديق الاستثمار العقارية في بورصة البحرين: 	

’صندوق عهدة بنك الإسكان العقارية ‘ )يناير 2017(
• حجم سوق صناديق الاستثمار العقارية: غير متوفر	

 سلطنة عمان 
بانتظار إقرار الموافقة النهائية على مشروع قانون تنظيمي 

لاستخدام وإدراج صناديق الاستثمار العقارية 

• قانون صناديق الاستثمار العقارية: بانتظار الموافقة النهائية	

 الكويت 
لا يوجد حتى اليوم لوائح تنظيميّة لاستخدام وإدراج صناديق 

الاستثمار العقارية 

 دولة قطر 
لا يوجد حتى اليوم لوائح تنظيميّة لاستخدام وإدراج صناديق 

الاستثمار العقارية

دبي

• قانون صناديق الاستثمار العقارية: صدر في عام 2006	
• الهيئة التنظيميّة: سلطة دبي للخدمات المالية	
• عمليات إدراج صناديق الاستثمار العقارية في بورصة ناسداك 	

دبي: ’الإمارات ريت‘ )مارس 2014(، وصندوق ’بنك الإمارات 
دبي الوطني ريت‘ )مارس 2017(

• حجم سوق صناديق الاستثمار العقارية: 538.0 مليون دولار 	
أمريكي

صناديق الاستثمار العقارية | آراء متعمقة حول المملكة العربية السعودية | الربع الثالث من عام 2017

بعــض التوجّهــات الرئيســية التي ترســم ملامح هذا 
القطــاع حاليــاً، وذلــك بما يشــمل بعض الأفكار 

حــول التوقعات.

وترتكــز اســتراتيجيات الاســتثمار لصناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي المملكة العربية الســعودية 

علــى منهجيــن، الأول يعتمــد على الأصول 
المتنوعــة؛ والثانــي يركــز علــى أصول محددة. أمّا 

فــي دولــة الإمارات، فإن صناديق الاســتثمار 
العقاريــة المُدرجــة حاليــاً تتمتع باســتثمارات موزّعة 

عبــر محفظــة متنوعــة مــن العقارات، وذلك رغم 
أن الخطــوات التــي تم كشــف النقــاب عنها قد 
أشــارت إلــى احتمــال ظهور فئــة متخصصة من 
الصناديــق العقاريــة قريبــاً. وعلــى الرغم من أن 

منهــج الاســتثمار المتنــوع يولّد منافــع هامة على 
المــدى الطويــل فيمــا يتعلق بــالأداء نظراً لتنوّع 

مســتوى المخاطــر، فإننــا نتوقع أن نشــهد توجّهاً 
نحــو تخصــص صناديــق الاســتثمار العقارية في 

دول مجلــس التعــاون الخليجــي، مــع التركيز على 
فئــات الأصول الســائدة فــي المنطقة؛ ومنها 

علــى ســبيل المثــال المكاتب، قطاع تجــارة التجزئة، 
ومؤسســات التعليــم والرعايــة الصحية والخدمات 

اللوجستية.

مدفوع بشــكل رئيســي بحجم رأس المال الذي 
يســعى الدخــول الى ســوق العقــارات التجارية، تم 
تــداول جميــع أســهم صناديق الاســتثمار العقارية 

المدرجــة فــي المملكــة بقيم اوليّة أعلى بشــكل 
كبيــر مــن صافــي قيمة الأصــول، مما يعكس 

تنامــي شــهية المســتثمرين تجــاه العقارات المدرة 
للدخــل، إضافــة إلى عمق هذه الســوق.

ويعــزى هــذا الاتجــاه للتــداول بمعدّل أعلى من 
صافــي قيمــة الأصــول بشــكل جزئي إلى العدد 

 الرسم البياني 3 
أهم إنجازات اسواق صناديق الاستثمار العقارية الخليجية حتى الربع الثالث من 2017

 المصدر: شركة ’نايت فرانك‘  قسم الأبحاث؛ ’ماكروبوند‘؛ بورصةناسداك 
دبي؛ 	السوق المالية السعودية )تداول(؛ بورصة البحرين 	

المصدر: شركة ’نايت فرانك‘قسم الأبحاث؛ ’ماكروبوند‘؛ بورصة ناسداك 	
		دبي؛ السوق المالية السعودية )تداول(؛ بورصة البحرين

 ملاحظة: )1( حجم سوق الاستثمار العقاري على أساس 
		القيمة السوقية كما في 28 سبتمبر 2017.

ملاحظات: )2( صافي قيمة الأصول كما في 30/06/2017؛ )3( المؤشر العام يشير إلى مؤشر تداول جميع الأسهم في السوق المالية السعوديّة 	
	)تداول(، ومؤشر سوق دبي المالي العام لدولة الإمارات العربية المتحدة، ومؤشر البحرين لجميع الأسهم في مملكة البحرين؛ )4( كما في 31/8/2017

 الرسم البياني 4 
نظرة عامة مقارنة لأسواق صناديق الاستثمار العقارية الخليجية

الأداء منذ بداية العام )28/09/2017( مقاييس التسعير )28/09/2017( معلومات عامة

المؤشر العام )%(3 صندوق الاستثمار 
العقاري )%(

معدّل العلاوة 
إلى صافي قيمة 

الأصول

القيمة السوقية 
)بملايين الدولارات 

الأمريكية(

صافي قيمة الأصول 
)بملايين الدولارات 

الأمريكية 2
منهج الاستثمار مدير الصندوق

تاريخ إدراج 
صندوق الاستثمار 

العقاري
بورصة الاسهم تأسيس إطار 

العمل التنظيمي
اسم صندوق الاستثمار 

العقاري

0.7 17.6- 0.58 284.0 487.8
منهج استثماري 

متنوّع
شركة 

’إكويتاتيفا‘ مارس 2014 الإمارات العربية المتحدة/ 
بورصة ناسداك دبي أبريل 2006 صندوق ’ الإمارات ريت‘

0.7 14.5- 0.87 254.0 292.4
منهج استثماري 

متنوّع
بنك الإمارات 
دبي الوطني مارس 2017 الإمارات العربية المتحدة/ 

بورصة ناسداك دبي أبريل 2006 صندوق ’بنك الإمارات دبي 
الوطني ريت‘

1.0 6.2 1.23 159.2 129.1
منهج استثماري 

متنوّع رياض كابيتال نوفمبر 2016
المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’الرياض ريت‘

1.0 116.8 2.11 69.1 32.7 مستودعات/ جدة الجزيرة كابيتال فبراير 2017
المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’الجزيرة موطن 

ريت‘

1.0 18.7 1.20 211.5 176.7 المدن المقدسة شركة جدوى 
للاستثمار أبريل 2017

المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’جدوى ريت 

الحرمين‘

1.0 41.3 1.41 108.7 77.3
أغراض التعليم/ 

التدريب

شركة سعودي 
الفرنسي 

كابيتال
مايو 2017

المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’تعليم ريت‘

1.0 17.2 غير متوفّر 194.2 غير متوفّر منهج استثماري 
متنوّع

شركة أصول 
وبخيت 

الاستثمارية
أغسطس 2017

المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’المعذر ريت‘

1.0 غير متوفّر غير متوفّر غير متوفّر غير متوفّر منهج استثماري 
متنوّع

شركة مشاركة 
كابيتال أكتوبر 2017

المملكة العربية السعودية/ 
السوق المالية السعودية 

)تداول(
نوفمبر 2016 صندوق ’مشاركة ريت‘

5.2 غير متوفّر غير متوفّر غير متوفّر 52.74
منهج استثماري 

متنوّع بنك الإسكان يناير 2017 البحرين/ بورصة البحرين نوفمبر 2006 ’صندوق عهدة بنك 
الإسكان العقارية‘



القليــل نســبياً مــن الأدوات المتاحة للمســتثمرين. 
فبالتــوازي مع نضوج ســوق صناديق الاســتثمار 

العقاريــة، نتوقــع أن يتحرك الســعر بشــكل أكثر 
انســجاماً مــع صافــي قيمة الأصول. وعلى 

مســتوى دولــة الإمــارات، فإن اتجــاه التقييم العام 
لصناديــق الاســتثمار العقاريــة يتمثــل في أن هذه 

الصناديــق تشــهد اليــوم تــداولًا بقيمة أدنى من 
صافــي قيمــة أصولهــا، وذلك بما يتشــابه مع 
الأســواق الأكثــر نضجــاً مثل المملكــة المتحدة 

والولايات المتحدة وآســيا.

سوق صناديق 
الاســتثمار العقارية في 

السعودية 
إطــار العمــل التنظيمي

فــي المملكــة العربيــة الســعودية، تعتبر صناديق 
الاســتثمار العقارية بمثابة شــركات اســتثمارية 
مُغلقــة تســتثمر فــي العقــارات المُدرّة للدخل. 

وتلتــزم هــذه الصناديــق بالقواعد واللوائح 
التنظيميــة الصــادرة فــي نوفمبــر 2016 عن هيئة 

الســوق المالية.

ونــورد فيمــا يلــي المتطلبات الرئيســية لهذه 
اللوائح:

• متطلبــات رأس المــال: يبلــغ الحد الأدنى 	
لمتطلبــات رأس المــال لصناديق الاســتثمار 

العقاريــة فــي المملكة العربيّة الســعودية 
100 ملیــون ريــال ســعودي، مــع العلم أن هذا 

الحــد مــن المقــرر أن يرتفع قريباً.

• توزيعــات الأربــاح: يجــب توزيــع ما لا يقل عن 	
90% مــن أربــاح صناديق الاســتثمار العقارية 

على المســاهمين، نســبة 10% فقط من 
الأرباح يُســمح بإعادة اســتثمارها.

• الاســتثمارات: ينبغــي اســتثمار ما لا يقل 	
عــن 75% مــن إجمالــي قيمة الأصول في 

العقــارات المــدرة للدخل. ويُحظــر على مدير 
الصندوق الاســتثمار في الأراضي الشــاغرة. 

كمــا بالإمــكان اســتثمار 25% كحد أقصى 
مــن إجمالــي قيمة أصول صناديق الاســتثمار 

العقاريــة فــي مجــالات التطوير العقاري أو 
مشــاريع إعادة التطوير.

• التخصيــص الجغرافــي: يمكــن لصناديق 	
الاســتثمار العقاريــة أن تســتثمر محلياً 

وإقليميــاً وعالمياً. ويســمح باســتثمار %25 
مــن إجمالــي قيمــة الصندوق خــارج المملكة 

العربية الســعودية.

• التمويــل: يبلــغ مســتوى الاقتراض لصندوق 	
الاســتثمار العقــاري 50% مــن إجمالي قيمة 

الصندوق. أصول 

• المســاهمون: إن الحــد الأدنــى المطلوب 	
لعــدد المســتثمرين في صناديق الاســتثمار 

العقاريــة يبلــغ 50، كمــا يجــب أن يكون %30 
علــى الأقــل من وحدات صندوق الاســتثمار 
العقــاري مملوكــة مــن قبل الجمهــور. وتعتبر 
عمليــة الاكتتــاب فــي الصندوق متاحة لأي 

مواطن ســعودي أو خليجي أو غير ســعودي 
مقيــم فــي المملكة العربية الســعودية.

التأثيــرات الإيجابيــة لصناديق 
الاســتثمار العقارية بالنســبة 

للمســتثمرين
• الســيولة وســهولة الوصول إلى 	

الاســتثمارات العقارية: يوفر تأســيس 
صناديــق الاســتثمار العقارية فــي المملكة 

العربيــة الســعودية للمســتثمرين من 
الأفراد والشــركات ســهولة الوصول إلى 

الاســتثمارات العقاريــة المحليــة. كما يتيح 
للمســتثمرين تــداول الصناديــق المُدرجة في 
البورصــة ببســاطة تماماً مثل الأســهم، مع 

تزويــد المســتثمرين أيضــاً باســتراتيجية خروج 
واضحــة، ممــا يعني ســيولة أكبر مقارنة 

بالاســتثمار المباشــر في ســوق العقارات.

• أداة فعالــة لتنويــع محافــظ الاســتثمار: يمكن 	
لصناديــق الاســتثمار العقاريــة أن توفــر فرصاً 

جاذبــة للمســتثمرين الذيــن يتطلعون إلى 
تنويــع محافظهــم الاســتثمارية والتحوط من 

المخاطــر. ويُنظــر إلى صناديق الاســتثمار 
العقاريــة كأداة فعالــة لتنويع الاســتثمار 

بالنظــر إلــى أن القطــاع العقــاري، وهو إحدى 
فئات الأصول الأساســية، يرتبط بشــكل 

نســبي بفئــات الأصــول التقليدية مثل 
الأســهم والســندات ما يمكن أن يخفف من 

التعــرض للمخاطــر المنُظّمة.

كمــا وتتجلــى إحــدى أبرز مزايــا التنويع التي 
توفرهــا صناديــق الاســتثمار العقارية في 

إمكانيــة الحصــول على انكشــاف لمختلف 
المناطــق الجغرافيــة وقطاعات الســوق. 
وإلــى جانــب التنوع الجغرافــي المحتمل 

للأصــول عبــر مختلــف المحافظات والمدن 
داخــل المملكــة العربية الســعودية، يمكن 

تعزيــز أنشــطة التنويــع خــارج المملكة، حيث 
بالإمــكان اســتثمار %25 مــن إجمالي قيمة 

صناديــق الاســتثمار العقاريــة في الخارج.

وفيمــا يتعلــق بالتنويع حســب قطاعات 
الســوق، نلاحظ أن مســتوى الاســتجابة تجاه 

الظروف الاقتصاديّة والســوق بشــكل عام 
يتبايــن باختــاف فئات الأصــول العقارية. 

وثمــة فــرق ملحوظ بيــن قطاعات الخدمات 
الأساســيّة مثــل مجالات الرعايــة الصحية 

والتعليــم التــي تميــل لأن تكون أكثر اســتقراراً 
بالمقارنــة مــع القطاعــات الدورية مثل 

الضيافــة وتجــارة التجزئــة التي تمتاز بحساســية 
أكبــر تجاه الظــروف الاقتصادية.

• توزيعــات أربــاح مســتقرة وعائدات جذابة: 	
تعتبــر صناديــق الاســتثمار العقارية جاذبة 
للمســتثمرين نظــراً لأنهــا توفر توزيعات 

أربــاح منتظمــة وثابتــة. ويجــب على صناديق 
الاســتثمار العقاريــة في المملكــة العربية 

الســعودية توزيــع %90 مــن صافي دخلها 
علــى المســاهمين كأربــاح. وحيث أن عوائد 

هــذه الصناديــق تبــدو عُرضــة للضغوط حالياً، 
فإننــا نتوقــع أن ترتفــع بالتــوازي مع نضوج 

الســوق، وهو ما ســيوفر للمســتثمرين 
توزيعــات أربــاح أكثر قوة.

• زيــادة مُحتملــة فــي رأس المــال: توفر صناديق 	
الاســتثمار العقاريــة فرصــة مواتية لزيادة رأس 

المــال، إلــى جانــب زيادة مقابلــة في قيمة 
حقــوق الملكية.

 الرسم البياني 5 
التأثيرات الإيجابية لصناديق الاستثمار العقارية 

بالنسبة للمستثمرين 

 الرسم البياني 6 
التأثيرات الإيجابية لصناديق الاستثمار العقارية على 

قطاع العقارات والاقتصاد بشكل عام 

سهولة الوصول إلى سوق العقارات

السيولة

التنويع الاستثماري

توزيع أرباح مستقرة وعوائد جذابة

إمكانية زيادة رأس المال

المصدر: شركة نايت فرانك قسم الأبحاث

المصدر: شركة نايت فرانك قسم الأبحاث

تمويل قطاع 
العقارات من خلال 

القطاع الخاص

زيادة مساهمة 
القطاع العقاري في 

الاقتصاد الكلي

المساهمة في تحقيق 
أهداف ’رؤية 2030‘ 

وبرنامج التحوّل الوطني

إضفاء الطابع 
المؤسسي على 
القطاع العقاري
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التأثيــرات الإيجابيــة بالنســبة لقطاع 
العقارات

مــن منظــور كلّي، ينســجم تأســيس صناديق 
الاســتثمار العقاريــة مــع أهداف ’رؤيــة المملكة 

العربيــة الســعودية 2030‘ و’برنامــج التحوّل 
الوطنــي‘، والتــي ترمــي إلى تحفيــز القطاع العقاري 

وزيــادة مســاهمته فــي الناتــج المحلي الإجمالي، 
مــع تشــجيع مشــاركة القطــاع الخاص في هذه 

العمليــة. )الرســم البياني 6(.

وإن تأســيس صناديــق الاســتثمار العقارية كأدوات 
اســتثمارية بديلــة يتيــح إمكانيــة الوصــول إلى تجمّع 
جديــد مــن رؤوس الأمــوال التي تم اســتثمارها في 

الأراضي، أو الســوق المالية الســعودية )تداول(، أو 
تــم الاحتفــاظ بها على شــكل ســيولة نقديّة، وذلك 

باعتبارهــا الخيــارات الوحيــدة المتاحــة على نطاق 
واســع أمام المســتثمرين الأفراد.وإن اســتكمال 
عمليــات الإدراج الناجحــة الأخيــرة لســتة صناديق 

للاســتثمار العقــاري يعكــس تنامــي التوجه نحو 
العقــارات التجاريــة المُــدرّة للدخــل، علماً أن جميع 
هــذه الصناديــق شــهدت تداولًا اوليّــاً بقيمة أعلى 

بشــكل كبيــر من صافــي قيمة الأصول.

ولغايــة اليــوم، تســتند صناديق الاســتثمار العقارية 
إلــى اســتراتيجيّة اســتثماريّة لا تركــز على مجالات 

محــددة بعينهــا؛ حيــث يُعزى ذلك بشــكل جزئي 
إلــى النقــص الحــاد في الأصول عاليــة الجودة التي 

تمتــاز بدخل مســتدام وطويــل الأمد. وبالتوازي 
مع نضوج الســوق، نرى أن تأســيس صناديق 

الاســتثمار العقاريــة التــي تركز علــى مجالات محددة 
يمثــل تطــوراً منطقيــاً يتيح للمســتثمرين اســتهداف 

قطاعــات عقاريــة محــددة بدلًا مــن الاعتماد على 
منهــج اســتثماري متنــوع. وسيكتســب ذلك أهمية 

خاصة بالنســبة للمســتثمرين الذين ينشــدون 
الانكشــاف علــى القطاعــات غيــر الدورية وقطاعات 

الخدمــات الأساســية مثل الرعايــة الصحية 
والتعليم.

وبالمقابــل وكمــا ذكرنــا آنفاً، مــن المتوقع ان 
تتحرك أســعار الســوق أكثر انســجاماً مع صافي 
قيمــة الأصــول والعقارات الأساســية؛ وهو ما 
يمثــل تطــوراً إيجابياً لأنه ســيُتيح للمســتثمرين 

القــدرة علــى توظيــف الأموال بدقــة أكبر بما 
ينســجم مع الاســتراتيجيّات وأنمــاط المخاطر. 

ومــع إدراج مزيــد مــن صناديق الاســتثمار العقارية، 
نتوقــع أن تتنــوّع اختيــارات المســتثمرين، مما 

ســيفضي إلى اتســاع نطاق الســوق، وتجزّء عملية 
التســعير، إضافــة إلــى تداول صناديق الاســتثمار 

العقاريــة ذات الجــودة الادنى بســعر منخفض 
مقارنــة مــع نظيراتهــا التي تتبع أفضل الممارســات 

فــي هــذا القطاع. فــي هذا الاطار، فإن جودة 
صناديــق الاســتثمار العقارية، ســواء من حيث 
العقــارات ومــدراء الأصول، ستكتســب أهمية 
كبــرى مــن شــأنها أن توفر مزيداً من الشــفافية 

للمســتثمرين والمشــاركين في الســوق.

التحديات الرئيســيّة
نعتقــد أن هنــاك عــدداً من العوامــل الخارجية التي 
تشــكل تحديــاً أمــام صناديق الاســتثمار العقارية، 

والتــي ينبغــي التطرق لها.

 فــي حيــن اننــا نرحــب بإقرار اللوائــح التنفيذيّة 
الأخيــرة لصناديــق الاســتثمار العقاريــة ، والتي 

تمثــل خطــوة جديدة نحو إرســاء الدعائم لســوقٍ أكثر 

شــفافية، ثمــة بعــض التأثيرات المعاكســة التي 
يمكــن أن تعتــرض مســيرة هذا القطــاع. ويتمثل 

أحــد العوامــل الرئيســية فــي جودة وتوريد الأصول 
المناســبة التــي يمكــن وضعها ضمــن الهيكليات 

المحتملــة لصناديــق الاســتثمار العقارية. وبشــكل 
عــام، تواجه الســوق الســعودية افتقــاراً للعقارات 

العاليــة الجــودة ذات الطابع المؤوسســي عند 
إجــراء مقارنــة مــع صناديق الاســتثمار العقارية في 

الأسواق الناشــئة والناضجة.

 وبمــا أن نجــاح ســوق صناديق الاســتثمار العقارية 
ســيعود جزئيــاً إلــى مجموعة مســتدامة من الأصول 

المســتقبلية، فــإن ضعــف المناخ الاقتصادي 
الحالــي يمكــن أن يعيــق قطــاع التطوير العقاري 

والعــرض فيه في المســتقبل.

خاتمة
منــذ صــدور قانون اســتخدام وإدراج صناديق 

الاســتثمار العقارية في أواخر عام 2016، شــهدت 
الســوق 6 عمليات إدراج حتى الآن، وســط 

توقعــات باســتكمال عدد مــن عمليات الإدراج 
الإضافيــة خــال الربع الســنوي المقبل. بعد 

الارتفاع الأوّلي شــهدنا اعتدال في اســعار صناديق 
الاســتثمار العقاريــة خــال شــهر اكتوبر. وحيث أنه 
مــن الســابق لأوانــه الحكم على تأثيــرات القوانين 
التنظيميــة الأخيــرة لصناديــق الاســتثمار العقارية 

بالنســبة لســوق العقــارات عمومــاً، فإننا نرحب 
بإقــرار هــذه اللوائــح كخطوة جديدة نحو إرســاء 

الدعائــم لســوق عقاريــة أكثر شــفافية، وهو عامل 
محوري يســهم بشــكل خاص في اجتذاب رؤوس 

الأمــوال الدوليّــة إلى القطاع.

ستيفان بورش
شريك، المملكة العربية السعودية 

“إن الموافقة الأخيرة على القوانين 
التنظيمية لصناديق الاستثمار 

العقارية تمثل خطوة هامة 
في إطار المساعي الحكوميّة 

الرامية إلى تعزيز الشفافية في 
أسواق العقارات، والتي يُعتبر 

فيها الوضوح حول أداء الأصول 
والملكية والتشريعات القانونية 

بمثابة عناصر أساسية لجذب 
رؤوس الأموال إلى القطاع.”

 الرسم البياني 7 
التحديّات التي قد تؤثر على سوق صناديق الاستثمار العقارية 

ملاحظة: عدد اكثر ارتفاعاً يعكس معدل مخاطر اكثر ارتفاعاً للسوقالمصدر: شركة نايت فرانك قسم الأبحاث
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نقص في العقارات المبنية 
ذات الجودة العالية 

جودة العمليات الإنشائيّة
تقلص السيولة في السوق

انخفاض الإنفاق الحكومي

انخفاض دخل الأسر المتاح

أسعار الأراضي المرتفعة

الافتقار إلى الأراضي المخدّمة
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التقريــر كليــاً أو جزئيــاً دون موافقــة خطيــة مســبقة مــن 
جانــب نايــت فرانــك إل إل بــي علــى الشــكل والمحتــوى 

اللذيــن يظهــر بهمــا التقريــر.
نايــت فرانــك الشــرق الأوســط المحــدودة )فــرع المملكــة 
العربيــة الســعودية( هــي فــرع أجنبــي مُســجل فــي المملكة 
العربيــة الســعودية برقــم تســجيل 1010432042. يقــع 
مكتبنــا المُســجل فــي المكتــب رقــم 8، بنايــة رقــم 1224، 
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