
شهِدت المملكة العربية السعودية إدراج ستة 
صناديق استثمار عقارية )REITs( في السوق 
المالية السعودية )تداول(، ليصل إجمالي عدد 
الصناديق المدرجة في السوق إلى اثني عشَر 

صندوقاً تزيد قيمتهم السوقية حاليًا عن 2 مليار 
دولارٍ أمريكي.

وفي حين أنّ الأغلبية العظمى من صناديق 
الاستثمار العقارية تتسم بتعدّد مجالات 

الاستثمار، إلّا أنّنا نتوقع تنامي ظهور صناديق 
أكثر تركيزاً على مجالٍ استثماريٍ محددٍ والتي 

تُمثّل فرصةً فريدةً من نوعها للمستثمرين.

أمّا الأسعار فقد شهِدت تراجعاً خال الربعيْن 
المنصرميْن، مقتربة من مستويات نظيراتها في 

ح مستقباً أن يُشكّل  أسواقٍ أكثر تطوراُ. و يُرجَّ
ازدياد عدد صناديق الاستثمار العقارية الموجودة 
العامل المحرك للأسعار باتجاه القيم الأساسية.

نتوقّع تنامي تركيز المستثمرين على عوامل 
أساسية من بينها الإيرادات وعوائد الأسهم، 
بالتزامن مع توافر مزيدٍ من المعلومات حول 

الأداء.

بحث تجاري

 صناديق الاستثمار العقارية
نظرة متعمّقة حول المملكة العربية السعودية | الربع الأول من عام 2018

ريا مجدلاني
مديرة الأبحاث

“مع إدراج المزيد من صناديق 
الاستثمار العقارية في السوق 
المالية السعودية؛ فإنّنا نتوقع 
أن يُسهم اتساع نطاق السوق 
في دفع الأسعار صوب القيم 

الأساسية، وباتجاه تبنّي أفضل 
الممارسات المتبعة عالمياً.”

وجهة نظرالنتائج الرئيسية
واصلــت ســوق صناديق الاســتثمار العقارية في 

المملكــة العربيــة الســعودية منــذ مراجعتنا الأخيرة 
ــعها ليتجاوز  فــي شــهر نوفمبــر من عام 2017، توسُّ

مجمــوع القيمــة الســوقية 2 مليــار دولارٍ أمريكيٍ. 
وفــي الربعيْــن المنصرميْــن تضاعــفَ عدد صناديق 

الاســتثمار العقاريــة المدرجــة ليبلــغ 12 صندوقاً 
مدرجــاً فــي الســوق المالية الســعودية )تداول( في 

نهايــة الربــع الأول من عام 2018. 

ل المشــهد الأوســع، نلحظُ أنّ الإنجاز  وبتأمُّ
الرئيســي  فــي دول مجلــس التعــاون الخليجي 

)GCC( كان وضــع إطــارٍ عمــل تنظيميٍ لاســتخدام 
وإدراج صناديــق الاســتثمار العقاريــة في ســلطنة 

عمــان،  لتنضــم إلــى كلًا من الإمــارات العربية 
المتحــدة، والمملكــة العربيــة الســعودية، والبحرين  

مــن حيــث اصــدار لوائح تنظيميــة لصناديق 
الاســتثمار العقاريــة المتداولة.

ومــن وجهــة نظــرٍ تنظيمية، فقــد تقدّمت هيئة 
الســوق المالية الســعودية )CMA( مؤخراً 

بمقترحــاتٍ لإجــراء بعــض التعديــلات على اللوائح 
الأساســية، مــن بينهــا مقتــرحٌ بزيادة الحد الأدنى 

المطلــوب لإنشــاء صناديــق جديــدةٍ من 100 مليون 
ريالٍ ســعوديٍ ليُصبح 500 مليون ريالٍ ســعوديٍ.  

ســيظلُّ إطــارٍ العمــل التنظيمــيٍ المُحكمٍ ودائم 
التطــور والــذي أثبــت نجاحه فــي الأنظمة الأكثر 

نضجــاً، هــو عامــل ضروري لتنمية ســوق صناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي المملكة العربية الســعودية 

. وهــذا الأمــر هام بشــكل خاص نظــرًا للحاجة إلى 
تطوير اللوائح التشــريعيةٍ وســط بيئةٍ اســتثماريةٍ 

ديناميكيــة وســريعة التغييــر، وذلك في ســياق رؤية 
المملكــة 2030 والتــي تســتهدف خلــق بيئة عملٍ 

تُســهم في اجتذاب المســتثمرين.

تُغطــي اســتثمارات الغالبيــة العظمــى من صناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي المملكة العربية الســعودية 

فئــاتٍ متعــددةً من الأصــول العقارية. يُعزى 
ذلــك جزئيــاً إلــى قصورٍ في نضج الســوق، وإلى 
نقــص فــي الأصــول العاليــة الجودة ذات الطابع 

المؤسســي المتاحة في الســوق. على الأمد 
الطويــل مــن المتوقــع أن تتنامى نســبة الصناديق 

التــي تُركّــز علــى مجالٍ اســتثماريٍ محددٍ كما هو 
الحــال فــي الأســواق التابعة لأنظمــة أكثر نضجاً . 

ومــع أنّ النهــج الــذي يرتكز على مجالاتٍ اســتثماريةٍ 
متعــددةٍ يعــود بمنافــع طويلة الأجل وذات 

أهميــةٍ بالغــةٍ، إلّا أنّ صناديــق الاســتثمار العقارية 
التــي تُركّــز علــى مجالٍ اســتثماريٍ محددٍ تُتيح 

للمســتثمرين التعــرض لقطاعــاتٍ عقاريةٍ  ونســبة 
مخاطر/عائــدات محــددة. الأمــر الذي تتبــدّى أهميّته 
علــى وجــه الخصوص للمســتثمرين الذين يســعون 

للتعــرض للقطاعــات غيــر الدوريــة والدفاعية مثل 
قطاعَــي الرعايــة الصحيــة والتعليم.

وقــد أشــرنا فــي مراجعتنا الســابقة أن التصاعد 
الأولي للأســعار في الســوق أدّى الى تداول أولي 

لصناديــق الاســتثمار العقاريــة بقيمــةٍ تفوق صافي 
قيمة الأصول )NAV(. ويُعزى الســبب الرئيســي 

لهــذا إلــى المبالــغ الكبيــرة من رؤوس الأموال التي 
ســعت الــى الاســتثمار في هــذه الصناديق مقارنةً 

بالحجــم الأوّلي للســوق. في أعقــاب التصاعد 
الأولي للأســعار، اتّجهت الأســعار للاعتدال في 
شــهر أكتوبــر مــن عــام 2017. وفي تاريخ إعداد 

هــذا التقريــر، انخفضــت معظم المكاســب المبكرة 
تدريجيــاً، وتتــداول اكثريــة الصناديــق في الوقت 

الراهن بأقلَّ من ســعر الإدراج.

نتيجــةً لذلــك؛ شــهِدت الأســعار مقارنة بصافي 
قيمــة الأصــول تراجعــاً خلال الربعيْــن المنصرميْن، 

مقتربــة مــن مســتويات نظيراتها في الأســواقٍ 
ح مســتقبلًا أن يُشــكّل ازدياد  الأكثــر نضجــاً. يُرجَّ

عــدد صناديــق الاســتثمار العقارية المدرجة 
العامــل المحــرك للأســعار باتجاه القيم الأساســية. 

وبالتــوازي، نتوقّــع تنامــي تركيز المســتثمرين 
علــى عوامــل أساســية مــن بينها الإيرادات وعوائد 

الأســهم، بالتزامــن مــع توافر مزيدٍ مــن المعلومات 
حــول الأداء. الأمــر الــذي تبــرُز أهميّته على وجه 

الخصــوص للمســتثمرين الذيــن يســعون إلى تبنّي 
نهــجٍ اســتثماريٍ طويل الأجل.

إنّنــا نتوقــع أن يتــم إدراج المزيــد من صناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي عام 2018 علــى خلفية عدد 

موافقــات الادراج المعلنــة. ومــع إدراج المزيــد من 
صناديــق الاســتثمار العقاريــة، فإنّنــا نتوقّع كذلك 

ارتفاع مســتوى المنافســة في الســوق، الأمر 
الــذي ســيتمخّض عنــه تركيــز أكبر علــى تبنّي أفضل 

الممارســات المتبعــة عالميــاً فيمــا يتعلّق بجودة 
محفظــة الأصول الأساســية، وإدارة الأصول، 

وحوكمــة الشــركات. تحقيقــاً لهذه الغاية، ســتُصبح 
نوعيــة صناديــق الاســتثمار العقاريــة، من ناحية 

العقــارات وإدارة الأصــول، أكثــر أهميةً؛ الأمر الذي 
من شــأنه رفع مســتوى الشــفافية أمام المشــاركين 

فــي الســوق وتمكيــن المســتثمرين من توظيف 
الأموال بشــكل دقيق بما يتســق مع إســتراتيجيةٍ 

محددة ومســتوى مخاطرة مناســب.
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 المصادر: تقرير شركة إرنست ويونغ حول الأسواق العالمية لصناديق 
  الاستثمار العقارية

المصادر: أبحاث نايت فرانك، ماكروبوند، الأسواق المالية المحلية،  
البيانات المالية والصحفية لصناديق الاستثمار العقارية    

ملحوظات: * تأسّست بوصفها صناديق استثمار عقارية  خاصة في  
                  سوق أبو ظبي العالمي؛ 

                 ** القيمة السوقية في تاريخ 30 مارس 2018؛ 
                   وتُحسَب بضرب العدد الإجمالي للأسهم بسعر السهم ؛

                 *** القيمة السوقية في تاريخ 29 مارس 2018، 
                     وتُحسَب بضرب العدد الإجمالي للأسهم في سعر السهم؛ 

                ****في تاريخ31 ديسمبر 2017 

يُرجى الرجوع إلى الإشعار الهام في نهاية هذا التقرير.

عُمان البحرين  المملكة العربية
 السعودية

 أبو ظبي،
 الإمارات العربية

 المتحدة

دبي،
 الإمارات العربية

المتحدة
معلومات أساسية
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 القانون

 هيئة السوق
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 مصرف البحرين
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 سلطة تنظيم
 الخدمات المالية

)FSRA( 

 سلطة دبي
 للخدمات المالية

)DFSA( 
 السلطة التنظيمية

 سوق مسقط
للأوراق المالية بورصة البحرين السوق المالية 

السعودية )تداول( 
 سوق أبو ظبي

ناسداك دبي العالمي  السوق المالية / المركز
المالي

0 1 12 3* 2  عدد صناديق الاستثمار
 العقارية

- 2 76 - ر للأصول ****21  العدد المُقدَّ
 المملوكة

- 54 2,313*** - 559**  القيمة السوقية 
)مليون دولار أمريكي(

 الشكل 1 
مستوى تطوّر أنظمة صناديق الاستثمار العقارية، 

2017

 الشكل 2 
وقائع أساسية حول أسواق صناديق الاستثمار العقارية الخليجية حتى نهاية الربع الأول من عام 2018

أنظمة ناضجة
الولايات المتحدة الأمريكية

أنظمة ذات أسس قويّة
المملكة المتحدة، كندا،

فرنسا، ألمانيا، هونغ كونغ،
اليابان، أستراليا، هولندا،

نيوزيلندا، سنغافورة،
بلجيكا

أنظمة ناشئة
فنلندا، أيرلندا، إيطاليا،

ماليزيا، المكسيك،
جنوب أفريقيا،

كوريا الجنوبية، إسبانيا، تركيا،
الإمارات العربية المتحدة

أنظمة حديثة العهد
البحرين، البرازيل، بلغاريا، 
كوستاريكا، اليونان، المجر،

الهند، كينيا، باكستان، الفلبين، 
تايوان، تاياند، فيتنام،

المملكة العربية السعودية

الأســواق العالمية 
لصناديق الاســتثمار 

 العقارية  
تحديث 

منــذ منتصــف عام 2016 وحتــى منتصف 	 
عام 2017، شــهِدت القيمة الســوقية الخاصة 

بالســوق العالميــة لصناديــق الاســتثمار العقارية 
المدرجــة زيــادةً بنســبةٍ 4% لتتجــاوز 1.7 تريليون 

دولارٍ أمريكيٍ. 

انتقلــت دولــة الإمــارات العربيــة المتحدة  من 	 
فئــة الأنظمــة حديثــة العهد إلى الفئة الناشــئة 

في تصنيف شــركة إرنســت ويونغ لمســتويات 
التطــور فــي أنظمة صناديق الاســتثمار 

العقارية. )الشــكل 1(

اسواق صناديق 
الاســتثمار العقارية في 

دول مجلــس التعاون 
لخليجي ا

تحديث
المملكــة العربية الســعودية 

شــهِدت المملكة العربية الســعودية إدراج ســتة 	 
صناديق اســتثمار عقارية )REITs( في الســوق 

الماليــة الســعودية )تــداول( منــذ الربع الثالث 
مــن عــام 2017، ليصل إجمالــي عدد صناديق 
الاســتثمار العقاريــة المدرجة في الســوق إلى 
اثنــي عشَــر صندوقــاً. بلغت القيمة الســوقية 

لمجموعــة صناديــق الاســتثمار العقارية 
المدرجــة فــي المملكــة العربية الســعودية ما 

مقــداره 2.3 مليــار دولارٍ أمريكــيٍ فــي نهاية الربع 
الأول مــن عام 2018.

إنّنــا نتوقّــع أن يُــدرَج المزيــد من صناديق 	 
الاســتثمار العقاريــة فــي عام 2018 علــى خلفية 

عــدد الصناديــق التي تمــت الموافقة على 
ادراجهــا، وعــدد الطلبات قيد الدراســة حالياً.

دول مجلــس التعــاون الخليجــي الأخرى 

فــي بدايــة شــهر ينايــر عام 2018، وُضِعَ إطار 	 
عمــل تنظيمــي لاســتخدام وإدراج صناديق 
الاســتثمار العقاريــة فــي ســلطنة عمان حيز 

التنفيــذ، لتنضــمّ بذلــك إلى الإمــارات العربية 
المتحــدة، والمملكــة العربية الســعودية، 

والبحريــن مــن حيــث اصدار لوائــح تنظيمية 
لصناديــق الاســتثمار العقاريــة المتداولة.

فــي حيــن لــم تضع دولتا الكويــت وقطر بعد 	 
لوائــح تنظيميــةً لتداول أســهم صناديق 

الاســتثمار العقاريــة في أســواقهما المالية. 
)2 )الشكل 
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ملحوظة: : )1( بناءً على صناديق الاستثمار العقارية المدرجة في السوق المالية السعودية )تداول( حتى 30 مارس 2018المصادر: أبحاث نايت فرانك، السوق المالية السعودية )تداول(

 الشكل 3
محافظ اصول صناديق الاستثمار العقارية المدرجة في نهاية الربع الأول من عام 12018

سوق صناديق 
الاســتثمار العقارية 

 السعودية   
إطــار العمــل التنظيمي   

تقدّمــت هيئــة الســوق المالية الســعودية في 
الربــع الأول مــن عــام 2018 بمقترحاتٍ لإجراء 

تعديــلاتٍ علــى اللوائــح التنظيمية الأوليــة لصناديق 
الاســتثمار العقاريــة، تتضمّــن ما يأتي:  

إقتــراح أن تكــون الأصــول التي يســتحوذ عليها 	 
ت صافي إيــراداتٍ إيجاريةً في  الصنــدوق قــد أدرَّ

الســنوات الثلاث الماضية. 

إقتــراح لزيــادة الحد الأدنى لتأســيس الصناديق 	 
الجديــدة مــن 100 مليــون ريالٍ ســعوديٍ ليُصبح 

500 مليون ريالٍ ســعوديٍ. 

إقتــراح لزيــادة الحــد الأدنــى لحملة الوحدات من 	 
العامّــة مــن 50 ليُصبح 200.

النهج الاســتثماري 
تنويــع بحســب القطاعات 

تُهيمــن صناديــق الاســتثمار العقارية ذات 	 
المجــالات الاســتثمارية المتعددة على ســوق 

صناديــق الاســتثمار العقارية فــي المملكة 
العربيــة الســعودية، اذ ان 67% مــن صناديق 
الاســتثمار العقاريــة المدرجــة تُغطّــي أكثر من 

قطاعٍ واحدٍ. 

متنوع مرتكز على مجالٍ محددٍ

%67

%33

أكثر من مدينةٍ واحدةٍ

مدينةٌ واحدةٌ

%50

%50

النهــج الاســتثماري المتنــوع مقابل النهج الاســتثماري التنيــوع الجغرافــي داخل المملكــة العربية 
المرتكــز علــى مجالٍ محددٍ

ــر ذلــك جزئيــاً بنقــص الأصول ذات الطابع 	  ويُفسَّ
المؤسســي والمرتبطــة بالدخل المســتدام 

طويــل الأجــل. من المرجح أن نشــهد ازدياداً 
فــي ظهــور صناديــق الاســتثمار العقارية التي 
تُركّــز علــى مجــالٍ اســتثماريٍ محددٍ مع تطور 

الأســواق، الأمر الذي يُمكّن المســتثمرين من 
التعــرض لقطاعــاتٍ عقاريةٍ محددةٍ.

ومــع أنّ النهــج الذي يُركّــز على مجالاتٍ 	 
اســتثماريةٍ متعــددةٍ يعــود بمنافــع طويلة الأجل 

وذات أهميــةٍ بالغــةٍ، إلّا أنّ تحديــد المجالٍ 
الاســتثماريٍ يمكن أن يتناســب بشــكل أفضل 

مــع حجــم المخاطرة لدى المســتثمر. الأمر 
الــذي تتبــدّى أهميّته علــى وجه الخصوص 

للمســتثمرين الذيــن يســعون للتعرض 
للقطاعــات غيــر الدوريــة والدفاعيــة مثل قطاعَي 

الرعايــة الصحيــة والتعليم. )الشــكل 3(

التنويــع الجغرافي 

مــن ناحيــة التنــوع الجغرافي، فإنّ نســبة %50 	 
مــن صناديــق الاســتثمار العقارية المدرجة 

تتنتشــر محفظــة أصولهــا في أكثــر من مدينةٍ 
واحــدةٍ فــي المملكة العربية الســعودية. 

يُســمَح لصناديــق الاســتثمار العقارية في 	 
المملكــة العربيــة الســعودية باســتثمار ما يصل 

إلــى 25% مــن قيمــة أصولها في الخارج. 
وفي ظل تطور الســوق، يُرجّح أن نشــهد في 

المســتقبل القريــب بعض صناديق الاســتثمار 
العقاريــة تســتثمر فــي دول مجلــس التعاون 

الخليجــي المجاورة. )الشــكل 3(
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 السعر إلى صافي
 قيمة الأصول في

تاريخ 29/03/2018

 السعر إلى صافي
 قيمة الأصول2 في
تاريخ 28/09/2017

 صناديق الاستثمار العقارية
 المختارة1

0.92 1.23 الرياض ريت

1.52 2.11 الجزيرة موطن ريت

0.90 1.20 جدوى ريت الحرمين

1.05 1.41 تعليم ريت

0.82 المعذر ريت غير متوفر

مشاركة ريت غير متوفر غير متوفر

0.83 ملكية ريت غير متوفر

1.01 1.49  المتوسط في المملكة العربية
 السعودية

 عوائد الأسهم )%(
 في تاريخ  10 أبريل

2018

 أنصبة أرباح )سنوية،
رةً(  موزّعة على السهم  ُمقدَّ
 الواحد )بالريال السعودي(
في تاريخ 10 أبريل 2018

 صناديق الاستثمار
العقارية المختارة1

6.2 الرياض ريت 0.56

3.2 0.50 الجزيرة موطن ريت

5.7 0.50 جدوى ريت الحرمين

5.9 0.63 تعليم ريت

8.3 0.67 المعذر ريت

8.1 0.70 مشاركة ريت

5.1 0.42 ملكية ريت

6.1 -  المتوسط في المملكة
 العربية السعودية

 المعايير المرجعية لنسبة السعر إلى
صافي قيمة الأصول

  المعدل العالمي3
خسم بقيمة %17

 المعدل في الإمارات العربية المتحدة4
خسم بقيمة %29

  المعدل في المملكة المتحدة3
خسم بقيمة %19

 المعدل في الولايات المتحدة الأمريكية3
خسم بقيمة %8

المعيار المرجعي لعوائد الأسهم

المتوسط العالمي2 %4.0

أداء الأسعار   
بعــد التصاعــد الأولــي، لاحظنا اعتدالًا في 	 

الأســعار منذ أواخر عام 2017.

انخفضــت معظــم المكاســب المبكــرة تدريجياً، 	 
وتتــداول اكثريــة الصناديق فــي الوقت الراهن 

بأقلَّ من ســعر الإدراج.

يقف متوســط الأداء لصناديق الاســتثمار 	 
العقاريــة المختــارة عنــد -10% ابتــداءًا من تاريخ 

 الإدراج وحتــى 30 مارس 2018. 
)4 )الشكل 

لتسعير    ا
عُــزِيَ الســبب الرئيســي للتوجــه الأولي للتداول 	 

بقيمــةٍ تفــوق صافــي قيمة الأصول إلى 
المبالــغ الكبيــرة مــن رأس المال الذي يســتهدف 
التعــرض الــى ســيولة أكبر في الســوق العقارية. 

أمّــا الأســعار فقد شــهِدت تراجعاً خــلال الربعيْن 	 
المنصرميْــن، لتقتــرب مــن مســتويات نظيراتها 

في الأســواق المتطورة.

ستُشــكّل مجموعــة أكبــر من صناديق الاســتثمار 	 
العقاريــة الموجــودة، المتنوعــة منهــا والمرتكزة 
علــى مجــالٍ اســتثماريٍ محــددٍ، العامل المُحرّك 

للأســعار باتجاه القيم الأساســية.

كمــا ســيُفضي إدراج المزيــد من صناديق 	 
الاســتثمار العقارية إلى ظهور ســوقٍ أكثر 
اتســاعاً يُتيــح تجزئة الأســعار، وتتداول فيه 

صناديــق الاســتثمار العقاريــة الأقل جودةً بســعرٍ 
أدنــى مــن تلــك التي تلتزم بأفضل الممارســات 

المتبعــة عالمياً. )الشــكل 5(

عوائــد الأســهم )الربح الموزّع الى 
السعر(

يجــب علــى صناديــق الاســتثمار العقارية في 	 
المملكــة العربيــة الســعودية توزيع ما نســبته 

90% مــن أرباحهــا لملّاك الوحدات في شــكل 
أرباح. أنصبة 

ومع تطور الســوق، ســتصير عوائد الأســهم 	 
مؤشــراً أساســياً ينبغي مراقبته، فيما ســيكون 

نمــو أنصبــة الأرباح مؤشــراً علــى نجاحٍ طويل 
الأجل للمســتثمرين.

كمــا أنّنــا نتوقــع تركيــز المســتثمرين على عوامل 	 
اساســية من بينها الإيرادات وعوائد الأســهم، 

بالتزامــن مــع توافر مزيدٍ مــن المعلومات 
حــول الأداء. الأمــر الــذي تبــرُز أهميّته على وجه 
الخصــوص للمســتثمرين الذين يســعون إلى 

تبنّــي نهــجٍ اســتثماريٍ طويل الأجل.

تُظهــر تقديراتنــا أنّ صناديــق الاســتثمار العقارية 	 
فــي المملكــة العربيــة الســعودية تعرض على 
ر  المســتثمرين عائداً ســنوياً على الأســهم يُقدَّ
بنســبة + 6%، وهي نســبةٌ تزيد عن المعدل 

العالمــي البالغ 4%. )الشــكل 6( 

 الشكل 4 
 سعر الاغلاق اليومي لصناديق الاستثمار العقارية المدرجة المختارة1،

اعتبارًا من تاريخ الإدارج حتى تاريخ 30 مارس 2018

 الشكل 5 
نِسب السعر إلى صافي قيمة الأصول )P/NAV( لصناديق الاستثمار العقارية السعودية المدرجة المختارة

 الشكل 6 
رة لصناديق الاستثمار العقارية السعودية المدرجة المختارة عوائد الأسهم المُقدَّ

المصادر: أبحاث نايت فرانك، ماكروبوند  

المصادر: أبحاث نايت فرانك، السوق المالية السعودية )تداول(، ماكربوند، يو بي   
إس، البيانات المالية لصناديق الاستثمار العقارية    

 المصادر: أبحاث نايت فرانك، السوق المالية السعودية )تداول(، البيانات المالية 
  FTSE لصناديق الاستثمار العقارية، مؤشر   

ملحوظات: )1( يشتمل الجدول على صناديق الاستثمار  
                   العقارية المدرجة قبل عام 2018 فقط؛

               )2( صافي قيمة الأصول في نهاية العام2017؛
               )3( يو بي إس )UBS( في تاريخ  6 أبريل 2018؛

                )4( صافي قيمة الأصول بنهاية العام 
                   2017 و القيمة السوقيّة في 30 مارس 2018 

ملحوظة: )1( يشتمل هذا الرسم البياني على صناديق الاستثمار العقارية المدرجة قبل عام 2018 فقط

 ملحوظة: )1( يشتمل الجدول على صناديق الاستثمار 
                  العقارية المدرجة قبل عام 2018 فقط؛ 

              )2( مؤشر FTSE NAREIT  العالمي في تاريخ
                  30 مارس 2018
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ملكية ريت

جدوى ريت الحرمين

ريال سعودي / السهم

مشاركة ريت

الجزيرة موطن ريت

تعليم ريت

المعذر ريت

الرياض ريت

صناديق الاستثمار العقارية | نظرة متعمّقة حول المملكة العربية السعودية | الربع الأول من عام 2018

 متوسط الأداء: -%10 



التحديــات والفرص   
يُواجــه ســوق صناديق الاســتثمار العقارية في 

المملكــة العربيــة الســعودية مجموعةً من 
التحديــات والفرص.

 ســوف يتمثّــل التحــدي الأكبــر في توافر 	 
الأصــول المناســبة التي يمكــن إدراجها ضمن 
هيــاكل صناديــق الاســتثمار العقاريــة، نظراً لما 

تُعانيــه ســوق العقــارات في المملكــة العربية 
الســعودية مــن نقصٍ فالأصــول العالية الجودة 

ذات الطابع المؤسســي مقارنةً بالأســواق 
التابعــة لأنظمــة أكثر تطوّراً.

و يظــل إطــار العمــل التنظيمــي كذلك أولويةً 	 
يتمخّــض عنهــا تحديــاتٌ وفرصٌ على حدٍ ســواء 
لمديــري الصناديق والمســتثمرين في ســوق 
صناديــق الاســتثمار العقارية. وســوف تبقى 

عمليــة تعزيــز و تطويــر اللوائــح التنظيميــة، التي 
اثبتــت نجاحهــا فــي الأنظمة الأكثــر تطورًا، عاملًا 

ضروريــاً لســوق صناديق الاســتثمار العقارية.

وفــي المملكــة العربية الســعودية، تتبدّى 
أهميــة ذلــك على وجــه الخصوص في ضوء 

جهــود الحكومــة لتعزيــز بيئة الاســتثمار ضمن 
سلســلةٍ من الإصلاحات الإســتراتيجية الأوســع 

نطاقاً. )الشــكل 7 و 8(

 الشكل 7 
التحديات الرئيسية التي تُواجه سوق صناديق الاستثمار العقارية في المملكة العربية السعودية

 الشكل 8 
الفرص الرئيسية المتاحة أمام سوق صناديق الاستثمار العقارية في المملكة العربية السعودية

المصدر: أبحاث نايت فرانك

المصدر: أبحاث نايت فرانك  

ملحوظة: كلّما كان الرقم أعلى مثّلَ مستوى مخاطر أعلى للسوق

ملحوظة: كلّما كان الرقم أعلى مثّلَ مجالًا لفرصةٍ أكثر أهميةً للسوق 

 تطوير اللوائح
التنظيميّة

أسعار الأراضي المرتفعة

هيمنة المستثمرين الأفراد

 نقص في الأصول ذات
الطابع المؤسسي

جودة الإنشاء

 الخلفية الاقتصادية /
السيولة
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 صناديق الاستثمار العقارية
 المرتكزة على مجالٍ

استثماريٍ محددٍ

التنيوع الجغرافي

 المنافسة المتزايدة /
أفضل الممارسات

 إمكانية التحسين في الظروف
 المتعلّقة بالقطاع والاقتصاد

 تحسين المناخ
الاستثماري

 الانضمام إلى مؤشرات
الأسواق الناشئة

 تطوير اللوائح
التنظيميّة

ستيفان بورش  
شريك، المملكة العربية السعودية 

“في حين أنّه من السابق لأوانه 
الحكم على تداعيات سوق صناديق 

الاستثمار العقارية على القطاع 
العقاري، تُمثّل اللوائح التنظيمية 

لصناديق الاستثمار العقارية خطوةً 
بالغة الأهمية في جهود الحكومة 

لتعزيز بيئة الاستثمار كجزء من 
برنامج الإصلاح الاستراتيجي 

الأوسع نطاقاً.”
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المملكة العربية السعودية
MRICS ،ستيفان بورش

مدير عام وشريك
+966 53 0893 297

stefan.burch@me.knightfrank.com

قسم الأبحاث
ريا مجدلاني

مديرة الأبحاث
+971 56 4206 735

raya.majdalani@me.knightfrank.com

استشارات المشاريع التطويريّة وأبحاث
هارمن دي جونغ

شريك
+971 56 1766 588

harmen.dejong@me.knightfrank.com

التعليم والرعاية الصحية
شهزاد جمال

شريك
+971 56 4101 298

shehzad.jamal@me.knightfrank.com 
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إشعار هام
© شــركة نايــت فرانــك 2018 - نُشــر هــذا التقريــر بهــدف 
تقديــم معلومــات عامــة فقــط، وليــس بغــرض الاعتمــاد 
عليــه بــأي شــكلٍ مــن الأشــكال. ورغــم اعتمــاد معاييــر رفيعــة 
التحليــات،  وإجــراء  المعلومــات،  إعــداد  فــي  المســتوى 
إلّا  التقريــر،  هــذا  فــي  الــواردة  والتوقعــات  الآراء،  ورصــد 
أنّ نايــت فرانــك لا تتحمّــل بــأي شــكل مــن الأشــكال أي 
مســؤوليةٍ أو التــزامٍ إزاء أي خســارة أو ضــرر ناجــم عــن أي 
ــات هــذه الوثيقــة، أو الاعتمــادٍ عليهــا، أو  اســتخدامٍ لمحتوي
اتخاذهــا مرجعــاً للمعلومــات. وباعتبــاره تقريــراً عامــاً، فــإنّ 
ــك  ــت فران ــر بالضــرورة عــن وجهــة نظــر ناي ــه لا تُعبّ محتويات
ــةٍ أو مشــاريع بعينهــا. يُحظــر  ــق بممتلــكات عقاري فيمــا يتعلّ
نســخ هــذا التقريــر كليــاً أو جزئيــاً دون موافقــةٍ خطيةٍ مســبقةٍ 
مــن نايــت فرانــك علــى الشــكل والمحتــوى الــذي يظهــر بــه. 

)فــرع  المحــدودة”  الأوســط  الشــرق  فرانــك  “نايــت  تُعتبــر 
مســجاً  خارجيــاً  فرعــاً  الســعودية(  العربيــة  المملكــة 
التســجيل  رقــم  تحــت  الســعودية  العربيــة  المملكــة  فــي 
فــي  للشــركة  المســجل  المكتــب  ويوجــد   .1010432042
طريــق   ،298 الشــارع   ،1224 المبنــى   ،8 رقــم  المكتــب 
المملكــة  الريــاض،  الياســمين،  حــي  العزيــز،  عبــد  الملــك 

الســعودية.  العربيــة 
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