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ــة أوراق تناقــش وجهــات نظــر متباينــة،  يصــدر بيــن الحيــن والآخــر عــن مجلــس معاييــر التقييــم الدّوليّ
والتــي تعنــى بمجموعــة مــن موضوعــات التقييــم المطروحــة والقضايــا الناشــئة. وتخــدم هــذه 
الأبحــاث عــددًا مــن الغايــات؛ فهــي تفتــح بــاب النقــاش حــول موضوعــات التقييــم المتعلّقــة بمعاييــر 
ــة  ــن وجه ــه م ــوع وتتناول ــول أيّ موض ــياقيّة ح ــات س ــرح معلوم ــا تط ــا. كم ــة وتنمّيه ــم الدّوليّ التقيي
د المعيــار؛ بهــذا تدعــم مجتمــع التقييــم عنــد تطبيقــه لمعاييــر التقييــم الدّوليّــة مــن خــال  نظــر محــدِّ

ــية. ــالات الدراس ــه والح التوجي

تتكامــل أوراق العمــل مــع معاييــر التقييــم الدّوليّــة، ولا تحــلّ محــلّ أي منهــا أو تقوّضهــا. وعلــى 
المقيميّــن قــراءة المعاييــر واتّباعهــا عنــد إجــراء أي تقييــم.

بقلــم: ألكســندر أرونســون، وشــارك فيهــا كذلــك مجموعــة مــن أعضــاء مجلــس معاييــر التقييــم الدّوليّــة لإدارة 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي ــي العوام ــل ف ــة العم ــى مجموع ــةً إل ــة، إضاف ــول الملموس الأص

التابعــة لمجلــس معاييــر التقييــم الدّوليّــة.

ــة تناقــش مختلــف وجهــات النظــر، وهــذه الثالثــة مــن  ــة أوراق بحثيّ صــدر عــن مجلــس معاييــر التقييــم الدّوليّ
سلســلة أبحــاث صُمّمــت لتفتــح بــاب النقــاش وتشــجّع تبــادل وجهــات النظــر حــول العوامــل البيئيــة والاجتماعية 
ــة المتعلّقــة بتقييــم العقــار، مثــل الاســتدامة  وحوكمــة الشــركات. وتركّــز ورقــة العمــل علــى العوامــل البيئيّ
وهــو أحــد المكوّنــات الفرعيّــة العديــدة للعوامــل البيئيّــة الواقعــة ضمــن نطــاق الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة. 
ــر  ــرك عب ــة نظ ــا وجه ــرح علين ــكارك واط ــاركنا بأف ــود. ش ــار الموج ــم العق ــى تقيي ــوء عل ــث الض ــلّط البح ويس

صفحتنــا فــي لينكــد إن.

والاجتماعيــة  البيئيــة  القيــم  إلــى  الرجــوع  يتزايــد 
ــركات  ــات الش ــر ممارس ــم تأثي ــد تقيي ــة عن والحوكم
عمليّاتهــا  فــي  والأخاقيّــة  والاجتماعيّــة  البيئيّــة 
جاذبيتهــا  ومــدى  المالــيّ،  وأدائهــا  التشــغيليّة 
ــذه  ــاث له ــات الث ــر المكوّن ــع أث ــتثمرين. ويتس للمس
وهــي  والحوكمــة،  والاجتماعيّــة  البيئيّــة  القيــم: 
المصفوفــة المتبعــة لقيــاس الأداء الفعــال ليبلــغ 
مــا هــو أبعــد مــن المنظّمــة الواحــدة، بحيــث يشــمل 

بأســره. العالــم  بــل  الأســواق والمجتمعــات، 

الحوكمــة  لمعاييــر  التقييــم  إجــراء  شــيوع  ونــرى 
ــة للشــركات، وقياســها علــى يــد  ــة والاجتماعيّ البيئيّ
الشــركة ذاتهــا، ولكــن هــذا لا يقلــل مــن أهمّيــة 
ضــرورة قياســها مــن منظــور الأصــول الملموســة؛ 
فهــذه الحوكمــة لا يقتصــر تأثيرهــا علــى ســلوك 
يشــمل  بــل  فقــط،  ومشــغّليها  الأصــول  مالكــي 
عــددًا مــن الأمــور المتعلّقــة بالخصائــص المادّيــة 

لهــا مثــل كفــاءة الطاقــة.

نبذة عن العوامل البيئية والاجتماعية 
وحوكمة الشركات وتقييم العقارات
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البيئيّــة  الحوكمــة  ســابقتان  ورقتــان  درســت  ولقــد 
الاقتصاديّــة  المنشــآت  منظــور  مــن  والاجتماعيّــة 
التــي  الثالثــة  الورقــة  وهــذه  الملموســة،  والأصــول 
قيــاس  كيفيّــة  حــول  النظــر  وجهــة  تستكشــف 
الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة ضمــن تقييــم الأصــول 
البيئيّــة  الحوكمــة  بيــن  العاقــة  وتمثّــل  العقاريّــة. 
والاجتماعيّــة والعقــار المرتقــب أو الــذي مــا يــزال قيــد 
تتناولهــا  لا  التــي  المتميّــزة  المواضيــع  مــن  الإنشــاء 

بالتفصيــل. هــذه  العمــل  ورقــة 

الاجتماعيّــة  الجوانــب  الورقــة  هــذه  تتنــاول  لــن 
ــة؛  ــة والحوكم ــة والاجتماعيّ ــم البيئيّ ــة للقي والحوكم
الأصــول  بنطــاق  ارتبطــا  وإن  الجانبيــن  هذيــن  لأن 
الاعتبــارات  مــن  يــزالان  مــا  فإنهمــا  الملموســة، 
التــي لــم توضّــح وتطــوّر بشــكلٍ كافٍ فــي تقييــم 
ــة  ــم الدوليّ ــر التقيي ــس معايي ــر مجل ــارات. وينظ العق
متمثّلــة فــي إدارة الأصــول الملموســة إلــى الحوكمــة 
البيئيّــة والاجتماعيّــة بأنهــا مــن المواضيــع الحديثــة 
والمتطــوّرة، والتــي قــد يــرد ذكرهــا فــي أوراق قادمــة.

ــو  ــر نح ــتوجّه أكث ــال س ــات رأس الم ــإن تدفّق ــه ف وعلي
الأنشــطة الاقتصاديّــة المســتدامة فــي المســتقبل؛ 
ممــا يعنــي أن الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة ســترجّح 

ــركات. ــي الش ــرارات ف ــاذ الق ــن اتخ ــة موازي كفّ

ورد فــي تقريــر صــدر مؤخــرًا فــي 2021 عــن مورغــان 
ســتانلي كابيتــال انترناشــونال )MSCI(،  حيــث أجــرى 
اســتطاع عالمــي ناقــش تنبــؤ وتوقّــع الاســتثمارات، 
ــن  ــركات التأمي ــياديّة وش ــق الس ــاق الصنادي ــمل نط ش
المعاشــات  وصناديــق  والمؤسســات  والأوقــاف 
البيئيّــة  الحوكمــة  اعتبــارات  حــول  التقاعديّــة 
ــن  ــة مم ــن 73 بالمائ ــر ع ــف التقري ــة. وكش والاجتماعيّ
شــملهم الاســتطاع ســوف يتجهــون للوســطية  أو 
الزيــادة بشــكل كبيــر فــي تخصيــص اســتثماراتهم في 
الأصــول المتوافقــة مع الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّة 
ــا  ــي« منه ــب »الاجتماع ــة أن الجان ــرى 36 بالمائ ــا ي ، بينم

يمثّــل نســبة أكبــر مــن غيرهــا بحلــول نهايــة 2021.

 وفــي هــذا الصــدد، أرســت اتفاقيــة المنــاخ بباريــس 
عــام 2015، وأهــداف الأمــم المتحــدة المناخيّــة الأســس 

ــة. ــة والاجتماعيّ ــة البيئيّ ــارات الحوكم ــاملة لاعتب الش
كمــا يتزايــد إقــرار أســواق رأس المــال وإدراكهــا لأثــر 
الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة عنــد اتخــاذ أيّ مــن 
لنطــاق  المتزايــد والســريع  التوسّــع  »ومــع  قرارتهــا، 
لاســتثمار  والاجتماعيّــة  البيئيّــة  الحوكمــة  معاييــر 
البيئيّــة  للقيــم  الداعمــة  الصناديــق  عــدد  وازديــاد 
والاجتماعيّــة والحوكمــة، فــإن الوقــوف »دون تحريــك 
-بغــضّ  الأصــول  قيمــة  علــى  ســينعكس  ســاكن« 
النظــر عــن ماهيتهــا وموقعهــا-، وســتطولها آثــار 

الأجــل. طويلــة  الاســتدامة  تحدّيــات 

العوامل البيئية والاجتماعية 
وحوكمة الشركات والأصول العقاريّة 

 -  توقّعات تقييم شركة جيه إل إل JLL تقييم صافي الانبعاثات الصفري والقيم البيئيّة والاجتماعيّة والحوكمة في المكاتب، أبريل 2021.
 - 

 - تقرير الربع الثاني من 2021 لاستدامة الصادر عن منتدى البيئة المبنيّة التابع للهيئة الملكيّة للمساحين القانونيين.
  /https://pwcplus.de/de/article/223424/esg-in-der-immobilienbewertung
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وجــاء فــي دراســة صــادرة عــن خبــراء أســواق رأس 
كوبــرز  هــاوس  ووتــر  برايــس  شــركة  فــي  المــال 
البيئيّــة  العوامــل  تأثيــر  توقّــع  بهــدف   ،)PwC(
قيمــة  علــى  الشــركات   وحوكمــة  والاجتماعيّــة 
أكثــر  شــمل  واســع  داخلــي  تحليــل  الشــركات، 
2000 شــركة، للكشــف عــن أي عاقــة يمكــن  مــن 
قياســها أو معرفــة أي روابــط بيــن تصنيــف العوامــل 
ــة وحوكمــة الشــركات  للشــركة  ــة والاجتماعيّ البيئيّ
ــا  ــات نموّه ــك توقع ــوق، وكذل ــي الس ــملتها ف ورس
الأســواق  تواجههــا فــي  التــي  المخاطــر  وتقييــم 
الماليّــة . وكشــفت التحليــات الدقيقــة التــي أجرتهــا 
الشــبكة فــي هــذه الدراســة كذلــك أنــه وفــي جميع 
الاعتبــارات؛  جميــع  فيهــا  تســاوت  إذا  القطاعــات 
ــة  ــا البيئيّ ــى لقيمه ــات أعل ــركات ذات درج ــإن الش ف
والاجتماعيّــة والحوكمــة تحصــل علــى تقييــم أعلــى 
ــت  ــا توصّل ــط. كم ــة متوسّ ــركات ذات درج ــن الش م

الدراســة إلــى وجــود خصومــات علــى التقييــم 
درجــات  ذات  الشــركات  فــي   )%10- إلــى  )تصــل 
ا للحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة  منخفضــة نســبيًّ

الدرجــات. متوسّــطة  أخــرى  بشــركات  مقارنــةً 

ولنتعمّــق أكثــر فــي الموضــوع، ونناقــش بحثًــا آخــر 

ــة، فقــد  نعايــن فيــه أبلــغ تأثيــر يمــسّ الأصــول العقاريّ

صــدر عــن المعهــد الملكــيّ للمســاحين القانونييــن 

 ،2021 مــن  الثانــي  الربــع  فــي  اســتدامة  تقريــر   RICS
كمــا هــو موضّــح فــي الرســم البيانــي أدنــاه: » يــرى مــا 

يقــارب نصــف المشــاركين عالميًــا أن المبانــي الخضــراء 

ــةً  أو المســتدامة تحقِــق إيجــارات وأســعار أعلــى مقارن

بمثيلتهــا مــن المباني غيــر الخضــراء أو غير المســتدامة. 

فيمــا يعتقــد أكثــر مــن ثلــث المشــاركين وصــول ارتفاع 

الإيجــارات والأســعار إلــى حوالــي 10% ، بينمــا يعتقــد 

كمــا  ذلــك.  مــن  أعلــى  أنهــا  المشــاركين  مــن   %15

تشــير الدراســة كذلــك إلــى أن 30% مــن المشــاركين 

يعتقــدوا أن المبانــي التــي ليــس لهــا عــاوة إيجــار أو 

عــاوة ســعرية، لا يمكــن تصنيفهــا بأنهــا خضــراء أو 

مســتدامة، تخضــع للخصــم البنــي.
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العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة 
الشركات ومعايير التقييم الدوليّة 

ــة  يلــزم فــي الوقــت الحاضــر دراســة العوامــل البيئي
تقييــم  عنــد  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة 
ــر  ــا معايي ــا وضحته ــب م ــة، بحس ــول الملموس الأص
ــم  ــر التقيي ــي معايي ــصّ ف ــد ن ــة. فق ــم الدوليّ التقيي
الدوليــة معيــار رقــم 101، 20.1 علــى أنــه »يجــب أن تكــون 
مشــورة التقييــم والاجــراءات المتخــذة فــي اعدادهــا 

ــود« ــرض المقص ــبة للغ مناس

ــة فــي معيــار 105،  ونــرى فــي معاييــر التقييــم الدوليّ
50.36 وحتــى 50.4، أن التعديــات المتعلّقــة بالمخاطر 
ــب  ــدي تتطل ــق النق ــات التدفّ ــن توقّع ــة ضم الإضافيّ
دراســة مفصّلــة تشــمل عناصــر الحوكمــة البيئيّــة 
ــر  ــن معايي ــار 410 م ــى أن معي ــةً إل ــة. إضاف والاجتماعيّ
العقــارات  بقســم  المختــصّ  الدوليّــة  التقييــم 
ــة، يســرد عــددًا مــن المتطلّبــات المتعلّقــة  التطويريّ

ــي: ــل، وه بالأص

ــة  ــر مالي ــرى غي ــات أخ ــود أي التزام ــال وج ــي ح )ج( ف
ــة(. يجــب مراعاتهــا )متطلبــات سياســيّة أو اجتماعيّ

ــل  ــه العمي ــر يطلب ــب آخ ــتدامة أو أي متطلّ )ك( الاس
ــراء. ــي الخض ــق بالمبان متعلّ

ومــع تأكيــد تأثيــر الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة 
ــل  ــر العوام ــن تأثي ــؤال ع ــردد الس ــركات، ت ــى الش عل
علــى  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة 
أســواق العقــار، وكيــف يمكننــا قيــاس آثــار العوامــل 
علــى  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة 

العقــارات. تقييــم 

ورقة عمل : العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات وتقييم العقارات



6

ورقة عمل : العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات وتقييم العقارات

التوجّهــات  فهــم  المقيّــم  عمــل  ضمــن  وينــدرج 
الحديثــة والاطّــاع علــى القضايــا الناشــئة. ويلــزم 
ــة  ــاهمات هام ــم مس ــارات تقدي ــاع العق ــى قط عل
ونتيجــة  والاجتماعيّــة؛  البيئيّــة  الحوكمــة  لتنفيــذ 
تأسيســها  فــي  صعبــة  تحدّيــات  ســتواجه  لذلــك 
وعــرض شــفافيتها بصفتهــا جــزءًا مــن إعــداد تقاريــر 

التقييــم.

البيئيّــة؛  للقضايــا  كبــرى  أهمّيــة  العقــارات  وتولــي 
حيــث تســاهم بيئــة البنــاء بحوالــي ٪39 مــن انبعاثــات 
ثانــي أكســيد الكربــون ، كمــا أنهــا مســؤولة عــن 40٪ 
ــن  ــد م ــدد متزاي ــث ع ــة، ويبح ــتهاك الطاق ــن اس م
المقيميــن فيهــا ســواء فــي بيئــات ســكنيّة أو تجاريّــة 
ــاد  ــى أوراق اعتم ــة عل ــانٍ حاصل ــى مب ــال إل ــى الانتق إل

ــراء. خض

ينبغــي علــى المقيميــن الإلمــام بالإجــراءات التــي 
تتخذهــا مختلــف الحكومــات حــول العالــم، والتــي 

ــة. ــض الأمثل ــي بع ــا يل ــرد فيم ــار، وي ــى العق ــر عل تؤث

أســتراليا: فيهــا النظــام الأســترالي الوطنــي لتقييــم 
لقياســات  توضيــح  وفيــه   ،)NABERS( البنــاء  بيئــة 
الاســتدامة القابلــة للمقارنــة عبــر مختلــف قطاعــات 
البنــاء )مثــل الفنــادق، ومراكــز التســوّق، والشــقق 

والمكاتــب ومراكــز البيانــات(.

ــا،  تدريجيًّ البيئيّــة  المتطلّبــات  تزايــد  مــع  الصيــن: 
ــرى  ــا ن ــاً، إلا أنن ــازال طوي ــق م ــن أن الطري ــم م وبالرغ
ــب  ــه الجان ــا يمثّل ــة لم ــا خاصّ ــي فيه ــر الإيجاب التغيي
الصينيّــة  الحكومــة  أعطــت  فقــد  منهــا.  البيئــي 
البيئيّــة  الأهــداف  تحقيــق  لتحســين  الأولويّــة 
والســعي لبلــوغ نمــو اقتصــادي أكثــر اســتدامة مــن 
ــة، وتهــدف فيــه إلــى تســجيل أقصــى  الناحيــة البيئيّ
 ،2030 عــام  قبــل  الكربــون  أكســيد  ثانــي  انبعاثــات 

.2060 قبــل  الكربونــي  الحيــاد  إلــى  والوصــول 

غيــر  للــدول  البيئيّــة  المتطلّبــات  تــزال  مــا  أوروبــا: 
مراحلهــا  فــي  الأوروبــي  الاتحــاد  فــي  الأعضــاء 
ــل  ــة داخ ــات البيئيّ ــد المتطلّب ــع تزاي ــن م ــة، ولك الأوليّ
الأوروبيــة  الــدول  فســتواجه  الأوروبــي؛  الاتحــاد 
الأخــرى ضغوطًــا شــديدة مــن المســتثمرين فيهــا 
وســاكنيها لامتثــال بمتطلّبــات الاتحــاد الأوروبــي.

الاتحــاد الأوروبــي: التــزم الاتحاد الأوروبّــي بالحوكمة 
البيئيّــة والاجتماعيّــة، كمــا »تتمثّــل رؤيــة 2050 لــكل 
ــودة  ــا أو الموج ــدة منه ــواء الجدي ــه )س ــي في المبان
ــال دورة  ــون خ ــن الكرب ــة م ــون خالي ــأن تك ــابقًا( ب س
ــا  ــح حاليً ــن تطم ــك الحي ــى ذل ــة. وحت ــا الكامل حياته
إلــى أن تحقــق جميــع المبانــي الجديــدة )صفــر( مــن 
انبعاثــات الكربــون فــي عمليّاتهــا التشــغيليّة، وأن 
تســعى إلــى تقليــل انبعاثــات الكربــون بنســبة 40٪ 

ــام 2030. ــي ع ف

وتســعى كذلــك العديــد مــن الحكومــات الأخــرى 
ــة إلــى تحقيــق صافــي انبعاثــات  والشــركات العالميّ
صفــري بحلــول عــام 2030، مــن خــال إجــراءات تقليــل 
الطاقــة وتحســين المــوارد والتحــوّل إلــى مصــادر 
الطاقــة المتجــدّدة مــع تحييــد أي انبعاثــات متبقيّــة 

ــون. ــة الكرب مــن خــال موازن

العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة 
الشركات وقطاع العقارات العالمي 
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هونــغ كونــغ: صــدر عــن شــركة هونــغ كونــغ لــأوراق 
العوامــل  تقاريــر  لإعــداد  إلزامــي  مطلــب  الماليّــة 
ــركات  ــركات للش ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي البيئي
المدرجــة، مــع توجيهــات بشــأن المجــالات الموضوعيّة 
ــرات الأداء  ــك مؤش ــه، وكذل ــح عن ــا تفص ــا، وم وجوانبه

ــر. ــي التقري ــواردة ف ــيّة ال الرئيس
ــأت  ــا نش ــة، كم ــات البيئيّ ــا المتطلّب ــد فيه ــد: تتزاي الهن
متطلّبــات تقاريــر إلزاميّــة جديــدة تســري منــذ عــام 
ــا  ــفافيّتها وتوحيده ــاح بش ــز الإفص ــدف تعزي 2022؛ به
حــول معلــم القيــم البيئيــة والاجتماعيّــة والحوكمــة 
والمخاطــر المرتبطــة بالاســتدامة والفــرص المتاحــة 
للشــركات المدرجــة فــي الهنــد. وعلــى الرغــم مــن 
ــون  ــغيليّة والكرب ــات التش ــل العملي ــى تقلي ــز عل التركي
ــول  ــن حل ــث ع ــي البح ــوق يُول ــا، إلا أن الس ــادر منه الص
الميــاه  اســتهاك  مثــل  المحلّيــة  البيئيّــة  للقضايــا 

ومقاومــة المــوادّ والنفايــات أهمّيــة أكبــر.

أمريــكا الجنوبيّــة: وعــادةً مــا تلبّــي الخطــط الحضريّــة 
الرئيســيّة أو خطــط التنميــة )مثــل البرازيــل وكولومبيــا 
والمكســيك( المتطلّبــات البيئيّــة، وتهتــم بتنفيذهــا، 
وتفــرض بعــض الــدول فــي أمريــكا الجنوبيّــة مزايــا 
وتحتــوي  المســتدامة.  للمبانــي  محتملــة  ضريبيّــة 
ــارات  ــن العق ــر م ــزون كبي ــى مخ ــة عل ــكا الجنوبيّ أمري
ــادة فــي تصميمــات  ــة الملتزمــة بشــهادات الري التجاريّ
ــهادات،  ــن الش ــا م ــا يماثله ــة LEED، وم ــة والطاق البيئ
وتظهــر فــي الأســواق الرئيســيّة والعديــد مــن شــركات 
التطويــر التــي تحوّلــت إلــى عامّــة وأدرجــت ممارســاتها 
ضمــن  والحوكمــة  والاجتماعيّــة  البيئيــة  للقيــم 

ــة. ــا اليوميّ أعماله

المملكــة المتحــدة: مــا تــزال طبيعــة العوامــل البيئيــة 
والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات ونطاقهــا واللوائــح 
المتعلّقــة بهــا قيــد التطويــر فــي المملكــة المتحــدة، 
وكمــا نــصّ عــن الاتحــاد الأوروبــي فعلــى المملكــة 
المتحــدة تلبيــة متطلبــات صافــي الانبعاثــات الصفــري. 
ومــن المتطلّبــات التــي يلتــزم بهــا كل مبنــى مبنــيّ 
شــهادة  علــى  الحصــول  هــي  مســتأجر  أو  مبــاع  أو 
فــي  الحكومــة  تــزال  ومــا  البريطانيّــة،  الطاقــة  أداء 
خضــمّ مشــاورات حــول إضافــة المزيــد مــن التغييــرات 
ــح  ــد تجن ــك فق ــى ذل ــةً إل ــرح. إضاف ــلوب إدارة مقت وأس
المنشــآت الاقتصاديّــة البريطانيّــة التــي مــا تــزال تتمتّــع 
الامتثــال  إلــى  الأوروبــي  لاتحــاد  الوصــول  بإمكانيّــة 
حــال  فــي  صرامــة،  الأكثــر  الحكوميّــة  بالتوقعــات 
اختلفــت أُطــر العمــل فــي المملكــة المتحــدة عــن 

ــي. ــاد الأورب ــي الاتح ــة ف ــك المتبع تل

الولايــات المتحــدة: يوجــد فــي الولايــات المتحــدة 
المــال  رأس  يمكّــن  والــذي   ،C-Pace بتحالــف  يدعــى 
والمتجــدّدة  الطاقــة  كفــاءة  تمويــل  مــن  الخــاص 
ــب  ــة والســكنيّة، والتــي قــد تتطلّ فــي المبانــي التجاريّ
إعــادة تهيئتهــا لتلبيــة متطلّبــات الحوكمــة البيئيّــة 

والاجتماعيّــة.

 https://www.worldgbc.org/news-media/WorldGBC-embodied-carbon-report-published
http://www.euenergycentre.org/images/unep%20info%20sheet%20-%20ee%20buildings.pdf

    https://www.rics.org/globalassets/wbef-website/reports-and-research/q2-2021-rics-sustainability-report.pdf
https://www.jll.co.uk/en/views/valuing-net-zero-esg-for-officest  - 
https://www.griclub.org/news/real-estate/the-role-of-esg-in-indian-real-estate_1466
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وعلــى الأرجــح أن الحكومــات فــي الأســواق الأخــرى 
البيئيّــة  بالحوكمــة  تختــصّ  إجــراءات  تبنّــي  ســتتبع 
العقــار.  بتنفيذهــا فــي مجــال  وتُلــزم  والاجتماعيّــة، 
لتقديــم  الحكومــات  اتبــاع  أفضليّــة  يتبيّــن  وقــد 
ــة  ــة والاجتماعيّ ــر البيئيّ ــع المعايي ــقة م ــراءات متس إج
مــن  أنــه  إلا  عالميّــة،  لمســتويات  وفقًــا  والحوكمــة 
ولهــذا  القريــب؛  المــدى  علــى  تطبيقــه  المســتحيل 
ــراءات  ــذه الإج ــل ه ــى مث ــاع عل ــن الاطّ ــى المقيميّ عل
ــل  ــة ردّ فع ــود، وماحظ ــارات المقص ــوق العق ــي س ف

عليهــا. الســوق 

وعندمــا نتنــاول تأثيــر العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة 
فــا  العقــارات  تقييــم  علــى  الشــركات  وحوكمــة 
دراســة  أو  رأي  ورقــة  علــى  الأمــر  يقتصــر  أن  يمكــن 
يجريهــا مفكــرون، بــل يجــب قياســها فــي الســوق، 
ويُاحــظ انعكاســها علــى تصرّفــات المشــاركين فيــه، 
مــن مشــترين وبائعيــن ومســتأجرين، وأصحــاب عقارات 
العوامــل  تأثيــر  وســيتطوّر  ومقرضيــن.  ،ومطوّريــن 
البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات مــع مــرور 
الوقــت حتــى يتجلّــى أكثــر فــي ســوق مبنــي علــى 
فيــه  الممارســين  علــى  ويســهل  العالــم،  مســتوى 

واســتيعابه. فهمــه 

ويمكــن للمقيّميــن اللجــوء إلــى أســلوب واحــد أو أكثــر 
مــن الأســاليب الثاثــة المقبولــة لدراســة تأثيــر العوامــل 
البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات عنــد تقييــم 

العقارات.

أسلوب التكلفة 

وفــي هــذا الأســلوب يــدرس المقيّــم تكلفــة إجــراء 
التحســينات ومقــدار الإهــاك المتراكــم الــذي حــلَّ 
بالعقــار ومســتوى تقادمــه، ثــم يضيــف عليــه القيمــة 
القيمــة  التكلفــة  تســاوي  لا  لكــن  لــأرض.  المقــدّرة 
ــاع أســلوب  ــا فيــه اتب ــا، ففــي الحيــن الــذي يمكنن دائمً
التقييــم لحســاب تكلفــة  التكلفــة فــي جــزء مــن 
مــع  لتتــاءم  المبانــي  علــى  ــة  الإضافيَّ التعديــات 
ــركات ،  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام
ا لتقديــر الاعتبــارات  فــا يُوصَــى باتباعهــا أســلوبًا رئيســيًّ

البيئيّــة والاجتماعيّــة والحوكمــة فــي التقييــم.

أسلوب مقارنة المبيعات 

ينظــر أســلوب مقارنــة المبيعــات إلــى الأســعار التــي 
ــة.  ــارات مماثل ــي عق ــة ف ــات التجاريّ ــا المعام حققته
الســوق  إقــرار  مــن  المبكّــرة  المرحلــة  هــذه  وفــي 
ــة  ــة والاجتماعي ــل البيئي ــات العوام ــاده لممارس واعتم
وحوكمــة الشــركات ، يغيــب وجــود شــفافيّة كاملــة 
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  بخصائــص  تتعلّــق 
المبانــي؛ ممــا  وحوكمــة الشــركات المطبّقــة فــي 
قابلــة  معامــات  علــى  العثــور  إجــراءات  يصعّــب 
العوامــل  تطبيــق  تمثّــل  ســوق  أي  فــي  للمقارنــة 
ــن  ــركات ، أو تمكّ ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي البيئي
ــمَّ مقارنتهــا  مــن معرفــة مســتوى تطبيقهــا، ومــن ثَ
ــذا  ــب ه ــارات، ويصعّ ــن العق ــا م ــع غيره ــا م موضوعيًّ
فــي  المبيعــات  مقارنــة  أســلوب  تطبيــق  العامــل 

الراهــن. الوقــت 

العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة الشركات  
وتقييم العقارات 

  /https://www.tegraincorporadora.com.br/esg على سبيل المثال /
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ــم  ــرح المقيّ ــتزادة وط ــة الاس ــن أهمّي ــل م ــذا لا يقلّ وه
العوامــل  اعتمــاد  مســتوى  لفهــم  أكثــر  لأســئلة 
ــة  ــركات لأي مقارن ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي البيئي
مســتخدمة، ومحاولــة تقييــم أثــر هــذه الخصائــص 

فــي أســعار الســوق.

أسلوب الدّخل 
يقــدّر المقيّــم فــي أســلوب الدّخــل دخــل الإيجــار الــذي 
شــاغرًا،  فيهــا  يكــون  التــي  والمــدّة  المبنــى،  يجنيــه 
والمصروفــات التــي يدفعهــا مالــك المبنــى، ثــم يــدرس 
ــي  ــد صاف ــن تولي ــوق بي ــي الس ــة ف ــة الملحوظ العاق

ــتري. ــه المش ــيقبل بدفع ــذي س ــعر ال ــل والس الدخ

والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  تأثيــر  لتزايــد  ونظــرًا 
وحوكمــة الشــركات علــى المســتأجرين والمســتثمرين، 
فســيزداد كذلــك انجذابهــم إلــى شــغل مســاحات 
التــي  المبانــي  فــي  الاســتثمار  أو  المبانــي  داخــل 
ــة  ــل البيئي ــي العوام ــي إجمال ــة ف ــات عالي ــت درج حقق
كذلــك  ولوحــظ  الشــركات.  وحوكمــة  والاجتماعيــة 
فــي بعــض الحــالات، ســتعتبر الشــركات والمســتثمرين 
الطاقــة.  أداء  فــي  الدرجــات  العاليــة  المبانــي  فقــط 
وانخفــاض  إيجاراتهــا،  ارتفــاع  للمبانــي  هــذا  ويعنــي 
مــن  خلوّهــا  فتــرات  وانحســار  شــواغرها،  معــدّلات 
الــذي  النطــاق  علــى  هــذا  وينعكــس  المســتأجرين. 
نــرى فيــه إرتفــاع الأســعار التــي يدفعهــا المســتثمرون 

لامتــاك مثــل هــذه العقــارات.
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وبمــا أن انخفــاض اســتهاك الطاقــة هــو أحــد الأهداف 
وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  لعوامــل  الأساســيّة 
درجــات  علــى  الحاصلــة  المبانــي  فــإن  و؛  الشــركات 
أعلــى فــي العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة 
الشــركات تكــون نفقاتهــا التشــغيليّة أقــل. وينعكــس 
هــذا فــي الأســواق التــي يدفــع فيهــا المســتأجرون 
ــر إلــى  ــل الطاقــة، وســينجذب النــاس أكث تكلفــة مقاب
مثــل هــذه المبانــي. وفــي الأســواق التــي يتكفّــل فيهــا 
مالــك المبنــى بتكلفــة المبنــى، فســيعني انخفــاض 
التدفقــات  صافــي  زيــادة  إلــى  الطاقــة  اســتهاك 
النقديّــة. ومــن أبــرز مزايــا العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة 
وحوكمــة الشــركات ، الإســتدامة، إلــى الحــد الــذي يبلغ 
أن المبانــي التــي نجحــت فــي تطبيــق العوامــل البيئيــة 
مشــتريها  تمنــح  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة 
المســتقبلية  النقديــة  التدفقــات  فــي  أكبــر  ثقــة 
المتوقــع أن يدرّهــا المبنــى، ممــا يزيــد مــن المبالــغ 
ــل. ــك الأص ــل ذل ــتري مقاب ــا المش ــل بدفعه ــي يقب الت

وكمــا ورد ســابقًا، فــإن أســلوب الدخــل يــدرس اعتبــارات 
دخــل الإيجــار، والشــواغر فــي الأصــول ومصروفــات 
مــا  تجمــع  التــي  العاقــة  فــي  ويدقــق  التشــغيل، 
ويمكــن  البيــع.  وســعر  الناتــج  الدخــل  صافــي  بيــن 
تحليــل  فــي  واحــدة  لســنة  العناصــر  هــذه  تحليــل 
لعــدد  بالأصــل  الاحتفــاظ  توقّــع  أو  الدخــل،  رســملة 
ــة  ــات النقديّ ــل التدفق ــتخدام تحلي ــنوات باس ــن الس م

المخصومــة.

النقديّــة  التدفقــات  تحليــل  طريقــة  وتائــم 
الحوكمــة  لعوامــل  الكمــي  القيــاس  المخصومــة 
ــذه  ــارات؛ لأن ه ــم العق ــد تقيي ــة عن ــة والاجتماعيّ البيئيّ
دة متعلّقــة  الطريقــة يمكــن أن تمثّــل افتراضــات محــدَّ
ــد  ــماليّة وعوائ ــات الرأس ــات والنفق ــل والمصروف بالدخ
الخــروج والشــواغر خــال عــدد مــن الســنوات. وتتيــح 
هــذه الطريقــة للمقيّــم التنبــؤ بشــفافيّة بالتوجهــات 

والمصروفــات. الدخــل  فــي  والتغيــرات  المتوقعــة 

التحليــل هــو إمكانيّــة  ومــن الفوائــد الأخــرى لهــذا 
تطبيقــه مــع الأخــذ باعتبــارات لتمويــل أو بــدون الأخــذ 
الحوكمــة  لمتطلبــات  المقرضيــن  انتبــاه  ومــع  بهــا. 
فــي  اختافــات  تظهــر  فقــد  والإجتماعيــة  البيئيــة 
التمويــل مثــل الرهــون العقاريّــة الموفّــرة للطاقــة.

شــراء  ســعر  المقيّــم  عــرف  إذا  ذلــك،  إلــى  إضافــةً 
ــدد  ــن ع ــدي ضم ــق النق ــب التدف ــه تجري ــار يمكن العق
مســتويات  علــى  أو  المختلفــة  الســيناريوهات  مــن 
متباينــة مــن الامتثــال بالحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة، 
مــن  المتوقّــع  الداخلــي  العائــد  معــدّل  وحســاب 

الأخــرى. المحتملــة  الاســتثمارات 
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العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة 
الشركات وطريقة تحليل التدفقات 

النقديّة المخصومة 

النقديّــة  التدفقــات  تحليــل  طريقــة  وتنــصّ 
المخصومــة علــى خصــم التدفــق النقــدي المتوقــع 
حتــى تاريــخ التقييــم؛ بحيــث يمثّــل الناتــج القيمــة 

الحاليّــة.

ــار 105  ــة معي ــم الدوليّ ــر التقيي ــي معايي ــا ورد ف وكم
ــرز  مــن أســاليب وطــرق التقييــم؛ فــإن الخطــوات الأب
فــي طريقة تحليــل التدفقــات النقديــة المخصوصة 

هــي كمــا يلــي:

ــواع التدفقــات النقديــة لطبيعــة  ــار أنســب أن )أ( اختي
المهمــة والأصــل محــل التقييــم )مثــل التدفقــات ما 
قبــل الضريبــة أو بعــد الضريبــة أو اجمالــي التدفقــات 
لحقــوق  بالنســبة  النقديــة  التدفقــات  أو  النقديــة 

ــخ(. ــمية، إل ــة أو الاس ــات الحقيقي ــة أو التدفق الملكي

)ب( تحديــد أنســب فتــرة صريحــة للتنبــؤ بالتدفقــات 
النقديــة إن وجــدت.

)ج( إعداد توقعات للتدفقات النقدية لتلك الفترة.

ــبة  ــة مناس ــة النهائيّ ــت القيم ــا إذا كان ــد م )د( تحدي
ــؤ  ــرة التنبّ ــة فت ــي نهاي ــم ف ــع للتقيي ــل الخاض لأص
ــة  ــد القيم ــم تحدي ــدَتْ(، ث ــال وُجِ ــي ح ــة )ف الواضح

النهائيّــة المناســبة لطبيعــة الأصــل.

)هـ( تحديد معدل الخصم المناسب.

)و( تطبيــق معــدل الخصــم علــى التدفقــات النقدية 
المســتقبلية المتوقعــة، شــاملة القيمــة النهائيــة إن 

وُجِدَتْ.

ويتضــح مثــال مرئــي لهــذا الأســلوب فــي رأي تقييــم 
صافــي  »تقييــم  حــول   JLL إل  إل  جيــه  شــركة 
الانبعاثــات الصفــري والحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة 

للمكاتــب.

مدخلات تحليل التدفقات النقديّة المخصومة 
ومــن المســلّم بــه ظهــور تأثيــر العوامــل البيئيــة 
والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات علــى العديــد مــن 
فــي  شــائعًا  اســتخدامًا  المســتخدمة  المدخــات 

تقييــم العقــارات.
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  تؤثــر  الدخــل: 
وحوكمــة الشــركات تأثيــرًا بالغًــا علــى الإيجــار الــذي 
ــل  ــواق مث ــن الأس ــد م ــر العدي ــى. وتظه ــه المبن يجني
للمبانــي  محــدودة  عــروض  المتحــدة  المملكــة 
المتوافقــة فــي خصائصهــا مــع العوامــل البيئيــة 
والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات ، والتــي تاقــي 
طلبًــا متزايــدًا مــن الســكان ممــن لديهــم متطلّبــات 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام
ــع  ــق م ــي لا تتواف ــي الت ــإن المبان ــض، ف ــى النقي . وعل
العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات ، 
وحققــت درجــات منخفضــة فــي عــدد مــن المعاييــر 
مثــل منهجيّــة التقييــم البيئــي لمؤسســة أبحــاث 
العقاريــة  الاســتدامة  ومعيــار   BREAAM البنــاء  
ــة  ــة والبيئ ــات الطاق ــي تصميم ــادة ف ــة والري العالمي
LEED ، فإنهــا تجنــي إيجــارات أقــل فــي العديــد مــن 
الحديثــة  الدراســات  الأســواق. كمــا ربطــت إحــدى 
الصــادرة عــن شــركتي جيــه إل إل JLL  ونايــت فرانــك 
درجــات  بتحقيــق  الإيجــار  دُفعــات    Knight Frank
لمؤسســة  البيئــي  التقييــم  منهجيــة  فــي  عاليــة 

.BREAAM البنــاء  أبحــاث 

العقاريّــة،  الأصــول  ســوق  فهــم  بالمقيّــم  يجــدر 
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  تأثيــر  واســتيعاب 
وحوكمــة الشــركات علــى اختيــار البنــاء الــذي يبحــث 
تتبــع  التــي  المبانــي   تجنــي  فقــد  الســكان.  عنــه 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام
أكبــر  شــغلها  معــدلات  تصبــح  أو  أكثــر/  إيجــارات 
البيئيــة  العوامــل  تتبــع  التــي  بالمبانــي  مقارنــةً 
والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات بدرجــة أقــل ولــم 
ــا منهــا. علــى المقيميــن كذلــك فهــم  تحقــق أيًّ
فــي  المســتأجرون  يتبعهــا  التــي  الاختيــار  معاييــر 
المبانــي الخاضعــة لتقييمهــم، ويجــرون وفقًــا لهذه 
ــاء  ــع إضف ــة م ــونها بدقّ ــات ويدرس ــر المقارن المعايي
التعديــات الضروريــة للعوامــل البيئيّــة والاجتماعيّــة 
وحوكمــة الشــركات فــي حــال وجودهــا مــن عدمه.
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للاســترداد:  القابلــة  غيــر  التشــغيل  مصاريــف 

يتكبدهــا  التــي  التشــغيل  مصروفــات  تختلــف  لا 

صاحــب العقــار، اختافًــا كبيــرًا للمبانــي المســتدامة 

فهــي غيــر مســتردة. أمــا مــن ناحيــة الصيانــة، فتشــير 

العديــد مــن الدراســات إلــى ارتفــاع تكاليــف الصيانــة 

ــا) ( فــي المبانــي الحديثــة التــي تعتمــد  ارتفاعًــا جزئيًّ

ومــن  التحكّــم.  وأنظمــة  البنــاء  تكنولوجيــا  علــى 

ــة  ــذه الأنظم ــن ه ــورات م ــزداد الوف ــرى، ت ــة أخ ناحي

حيــث تــزداد كفــاءة التشــغيل. لــذا يمكــن أن يُفهــم 

مــن هــذا الســياق فــي الوقــت الحالــي أن الأثــر الكلّــي 

لاســترداد  القابلــة  غيــر  التشــغيل  تكاليــف  علــى 

ــر  ــد يظه ــتقبل ق ــي المس ــن ف ــة. لك ــه أهمّي ــس ل لي

أن ســلوك المســتخدم فــي المبانــي ذات أنظمــة 

تحكّــم معقّــدة ينعكــس علــى تكاليــف الإدارة.

ارتفــاع  الحــالات  بعــض  فــي  يظهــر  الشــواغر: 
الطلــب علــى المبانــي التــي تفــي بمعاييــر العوامــل 
ــكن  ــركات للس ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي البيئي
ــة  ــل المتاح ــن البدائ ــرع م ــوٍ أس ــى نح ــتئجار عل والاس
المماثلــة لهــا، لكنهــا تتجاهــل تلــك المعاييــر. ولهــذا؛ 
ــم النظــر عــن كثــب لتوقّعــات الشــواغر  علــى المقيّ
ــي  ــا ف ــتخدامها، وتضمينه ــدم اس ــي وع ــي المبان ف
التنافســي  بنــاء علــى الوضــع  التدفقــات النقديّــة 

للمبنــى فــي نظــر المســتأجرين المحتمليــن.

الرســملة  معــدّل  يعكــس   : الرســملة  معــدل 
الأساســية،  للممتلــكات  المخاطــر  عائــد  ملــف 
ويجــب دراســة العديــد مــن الجوانــب مثــل الموقــع، 
البنــاء،  نــوع الاســتخدام، معــدّل الإشــغال، وســنة 
نســتثنى  ولا  وغيرهــا،  المســتأجرين،  ومجموعــة 

المحتمليــن.  المشــترين  أفضــل  عــروض 

ملخص

راجع الدراسات الصادرة عن إم أند جي M&G للعقار )2018(، ص4، سزيلمو/ فورست )2012(، دورية سي سي آر إن SSRN الإلكترونيّة. 

 https://www.jll.co.uk/en/views/valuing-net-zero-esg-for-offices
 https://www.jll.co.uk/en/trends-and-insights/research/the-impact-of-sustainability-on-value
https://content.knightfrank.com/research/2311/documents/en/the-sustainability-series-september-2021-8395.pdf
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ــأ تحليــل  ــة: يتنب معــدل الرســملة للقيمــة النهائيّ
التدفقــات النقديّــة المخصومــة بالتدفقــات النقدية 
خــال فتــرة الاحتفــاظ بالمبنــى، ثــم يتنبــأ بعدهــا 
ــملة  ــدّل رس ــتخدام مع ــر باس ــترٍ آخ ــى مش ــه إل ببيع
للمبنــى فــي  المســتقبلي  الســعر  نهائــي لتقديــر 
ــس  ــا يعك ــدي. كم ــق النق ــن التدف ــر م ــام الأخي الع
معــدّل الرســملة النهائيّــة المحــدد مــدى جاذبيــة 
الاســتثمار المتوقــع للمبنــى فــي نهايــة فتــرة التنبّــؤ، 
والتــي غالبًــا مــا تمتــد لعشــر ســنوات. ونتيجــة لذلــك، 
التدفقــات  تحليــل  تطبيــق  عنــد  التفكيــر  علينــا 
يتبعهــا  التــي  بالطريقــة  المخصومــة  النقديــة 
المســتثمر الحالــي فــي تقييــم المبنــى فــي الســوق 
الحالــي، وكيــف يقيّــم المشــتري هــذه المبانــي فــي 
المتزايــدة  لأهميّــة  ونظــرًا  المســتقبليّة.  الســوق 
للعوامــل البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات 
فقــد لا تحقــق المبانــي الأقــل اســتدامة معــدلات 
رســملة عاليــة؛ ممــا يــؤدي إلــى انخفــاض القيمــة 
مــن  تقلــل  بدورهــا  والتــي  المتوقعــة،  المتبقيــة 

قيمتهــا الحاليّــة.
النقديــة  التدفقــات  مدخــات  إلــى  إضافــةً 
ــم  ــرى لتقيي ــب أخ ــاك جوان ــذه، فهن ــة ه المخصوم

الاعتبــار. بعيــن  تُؤخــذ  العقــارات 

الرأســماليّة: عــادةً لا تتــم إجــراءات  المصروفــات 
التجديــد والتعديــل علــى أيّ مبنــى إلا بعــد إجــراء 
مــال  رأس  تتطلّــب  لأنهــا  ودقيــق؛  شــامل  تحليــل 
كبيــر مــع تحقيــق عائــد علــى راس المــال، والــذي 
ــتقبل.  ــي المس ــنوات ف ــن الس ــدد م ــي ع ــرى إلا ف لا يُ
لمثــل  ينظــرون  ممــن  المســتثمرين  علــى  ولهــذا، 
هــذه النفقــات الرأســماليّة، دراســة الوضــع القــادم، 
والامتثــال بالمتطلّبــات التنظيميّــة، والتنبــؤ كذلــك 
وســائل  علــى  بنــاء  المســتقبليّة  الإيجــار  بإيــرادات 
الراحــة التــي تقدّمهــا للمســتأجرين. ونظــرًا لتزايــد 
أهمّيــة ا العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة 
الشــركات ، فقــد يــرى الكثيــرون الجــدوى الماليّــة من 
ــة،  ــاءة الطاق ــين كف ــة لتحس ــي الحاليّ ــة المبان ترقي
البيئيــة  العوامــل  فــي  درجاتهــا  مــن  يرفــع  ممــا 

الشــركات. وحوكمــة  والاجتماعيــة 

ولارتبــاط تحقيــق العوائــد بالمســتقبل، فقــد يضطــر 
المســتقبل  انتظــار  إلــى  النشــطون  المشــترون 
يســتهدف  الأســواق،  بعــض  وفــي  لــه.  والتطلّــع 
العوامــل  مــع  المتوافقــة  المبانــي  المســتثمرون 
البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات ؛ لأنهــم 
يــرون أنهــا تحــوي مخاطــر أقــل فــي إدرار الدخــل مــن 
خــال تحقيــق إيجــار أعلــى ومعــدّلات إشــغال أكبــر، 
ــك  ــا. لذل ــد بيعه ــى عن ــعارًا أعل ــي أس ــا تجن ــا أنه كم
قــد يكــون للقيــم البيئيّــة والاجتماعيّــة وحوكمــة 
الشــركات بالــغ الأثــر علــى معــدّل الرســملة؛ ومــن 
بتفضيــات  المقيّــم  معرفــة  أهمّيــة  تظهــر  هنــا 

المســتثمرين.
ــر  ــي معايي ــاء ف ــا ج ــى م ــاء عل معــدّل الخصــم: وبن
أســاليب  مــن   104 رقــم  المعيــار  الدوليّــة  التقييــم 
وطــرق التقييــم، فــا يعكــس المعــدّل الــذي يخصم 
الزمنيّــة  القيمــة  المتوقــع  النقــدي  التدفــق  بــه 
للنقــود، بــل يعكــس كذلــك المخاطــر المرتبطــة 
التشــغيليّة  والعمليــات  النقــدي  التدفــق  بنــوع 
العقــارات  تقيّــم  مــا  وغالبًــا  لأصــل.  المســتقبليّة 
المخصومــة  الماليــة  التدفقــات  باســتخدام 
بتوقعــات ممتــدة مــن خمــس إلــى عشــر ســنوات 
أو أكثــر، لذلــك يضطــر المســتثمرون النشــطون فــي 
هــذا المجــال إلــى التخطيــط لتوقعــات مســتقبليّة. 
وقــد تحمــل المبانــي الأقــل اســتدامة بطبيعتهــا 
ــدّدة  ــر المح ــس المخاط ــى يعك ــم أعل ــدل خص مع
المرتبطــة بزيــادة النفقــات الرأســماليّة المحتملــة لها 
ــة،  ــة المحتمل ــب الإضافيّ ــت، والضرائ ــرور الوق ــع م م
الإيجــار،  أســعار  وانخفــاض  أطــول  فــراغ  وفتــرات 
وكذلــك ارتفــاع معــدّلات الخــروج. وقــد تــؤدي هــذه 
المخاطــر إلــى خصــم أعلــى فــي الأســعار، لتعكــس 
زيــادة مخاطــر التقــادم؛ فــي حيــن يمكــن احتســاب 
معــدّلات خصــم أقــل علــى الأصــول الأكثــر اســتدامة 
عبــر  الأرخــص  والديــون  الطلــب  زيــادة  لتعكــس 
ــي  ــل ف ــرق المحتم ــر الف ــي. ويظه ــل التفضيل التموي

معــدّلات الخصــم مــن خــال تجربــة الســيناريو .
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ويتمثّــل أحــد المخاطــر المحتملــة لتأخيــر الإنفــاق 

ــد  ــال فق ــي ح ــرادات، ف ــارة الإي ــو خس ــمالي ه الرأس

بالعوامــل  المهتمّيــن  لســاكنيه  جاذبيّتــه  المبنــى 

مــع   ، الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة 

تحقيــق  عــدم  بســبب  التشــغيل  نفقــات  ارتفــاع 

ترتفــع  كمــا  الطاقــة.  اســتخدام  فــي  كفــاءة  أي 

جزائيّــة  مســتقبليّة  ضرائــب  فــرض  احتماليّــات 

تحقيــق  عــدم  أو  المفرطــة  الكربــون  لانبعاثــات 

المطلوبــة. التشــغيليّة  للكفــاءة  المبنــى 

لذلــك، يبقــى الســؤال المطــروح المرتبــط بالتدفــق 

النقــدي هــو مــا مــدى الالتــزام المطلــوب بدفــع 

التعديــل  عمليّــة  بدايــة  فــي  إضافيّــة  تكاليــف 

لاســتغال الفتــرة القصيــرة مــن نــدرة المبانــي عاليــة 

ــي  ــة ف ــة والاجتماعيّ ــة البيئيّ ــي الحوكم ــات ف الدرج

أســواق معيّنــة أو انخفــاض التكاليــف الأوليّــة مــع 

توقّــع المزيــد مــن تكاليــف التجديــد الضخمــة خــال 

فتــرة التنبــؤ؛ حيــث تظهــر فيهــا تشــريعات العوامــل 

البيئيّــة والاجتماعيّــة وحوكمــة الشــركات، وتتضــح 

ــوق. ــي الس ف

التمويل 

بالرغــم مــن إجــراء الكثيــر مــن تقييمــات الأصــول 

ــدد  ــاك ع ــل، فهن ــي التموي ــر ف ــل النظ ــة قب العقاريّ

داخــل  المتاحــة  الخضــراء  القــروض  مــن  متزايــد 

ــص  ــل، مخصّ ــي التموي ــل ف ــغ أق ــواق ذات مبال الأس

رئيســية  أداء  مؤشــرات  تحقــق  التــي  للمبانــي 

منخفضــة  مبالــغ  ينتــج  هــذا  وعــن  لاســتدامة. 

لمالــك  الملكيّــة  حقــوق  عوائــد  ويعــزّز  للديــون، 

العقــار.

العمر الافتراضي

وتفــرض بعــض الأســواق مثــل هولنــدا قيــودًا قانونيّة 

تلبّــي  لا  التــي  للمبانــي  الافتراضــي  العمــر  علــى 

بعــض المعاييــر المتوافقــة مــع العوامــل البيئيــة 

ــم  ــى المقيّ ــركات . وعل ــة الش ــة وحوكم والاجتماعي

التشــريعات  لتلــك  الازمــة  والمعرفــة  هــذا  إدراك 

علــى  ذلــك،  وباتبــاع  موائمتهــا.  ومــدى  المحليــة 

المقيّــم تقييــد التدفقــات النقديّــة المتوقعــة علــى 

العمــر الافتراضــي المتبقّــي للمبنــى، أو الوقــت الــذي 

يصبــح فيــه المبنــى متوافقًــا أكثــر مــع العوامــل 

البيئيــة والاجتماعيــة وحوكمــة الشــركات..

مدخلات أخرى 
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ــي  ــم ه ــا المقي ــي يعرفه ــارات الت ــم المه ــن أه وم
تتطلّــب  والتــي  الســوق،  متغيــرات  علــى  التعــرّف 
ــل  ــه. فيحم ــل في ــذي يعم ــوق ال ــا بالس ــالًا وثيقً اتص
الاعتمــاد علــى البيانــات القديمــة عــددًا مــن المخاطر، 
ومــع اســتمرار تســارع وتيــرة التغييــر، ســيزداد البحــث 
بتغيــرات  الملــمّ  المقيّــم  علــى  الطلــب  ويرتفــع 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام

، والمواكــب لهــا بمهاراتــه التقنيــة الجديــدة

ــة  ــة حاج ــم الدوليّ ــر التقيي ــس معايي ــع مجل ويتوقّ
ــة  ــة والاجتماعي ــل البيئي ــابه عوام ــد حس ــم عن المقيّ

ــي: ــا يل ــى م ــم إل ــي التقيي ــركات ف ــة الش وحوكم

البيئيّــة  للقيــم  المســتمر  التطــور  مراقبــة 
التــي  المبانــي  والاجتماعيّــة والحوكمــة، وجوانــب 
حققــت درجــات فــي الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّة؛ 

منخفضــة. أم  كانــت  عاليــة 
الإلمــام  الإلمــام بالإجــراءات الحكوميّــة المتبعــة 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام

ــوق. ــل الس ــى داخ ــم أي مبن ــد تقيي عن
مــن  وغيرهــا  التأجيــر  أغــراض  بفهــم  الاهتمــام 
قيــاس  فــي  لينجــح  الأخــرى؛  الســوق  متطلّبــات 
العــرض والطلــب وفقًــا للقيــم البيئيّــة والاجتماعيّــة 

والحوكمــة.
البنــاء  مختصــي  مــع  التواصــل   التواصل • 
ــل  ــم العوام ــاء لفه ــة البن ــاب تكلف ــي حس ومحترف
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  مــن  تعــزز  التــي 

تكلفتهــا. ومعرفــة  الشــركات   وحوكمــة 
اســتيعاب ميــزات الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة 
تشــديد  مــدى  وتحديــد  المســتخدمة،  للمقارنــات 

المشــاركين فــي الســوق علــى هــذه الميــزات.
 دراســة  دراســة مــا إذا كان التمويــل المفضّــل متاحًــا 
البيئيــة  العوامــل  فــي  الدرجــات  عاليــة  للمبانــي 

الشــركات. وحوكمــة  والاجتماعيــة 

العوامل البيئية والاجتماعية وحوكمة 
الشركات ومتطلّبات المقيّم 
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وينبغــي علــى المقيّــم فــي المســتقبل -إضافــةً 
دور  تبنّــي  التقييــم-  خدمــات  تقديمــه  إلــى 
تقديــم  إلــى  نفســه  وتهيئــة  أكثــر،  الاستشــاري 
ــف  ــة مختل ــع تجرب ــة م ــتراتيجيّة مفصّل ــورة اس مش
الســيناريوهات لهــا. وللتصــدّي لمثــل هــذه التحدّيــات 
علــى المقيّميــن تطويــر مهاراتهــم باســتمرار لتلبيــة 

المتناميّــة. الســوق  احتياجــات 

التقييــم  معاييــر  مجلــس  أمنــاء  مــن  كل  يعــوّل 
الدّوليّــة ومجالــس مراجعــة معايير التابعــة لمجلس 
معاييــر التقييــم الدوليّــة ومجالــس الأصــول التقنيــة 
)مثــل: مجلــس تقييــم الأعمــال، ومجلــس الأدوات 
ــن  ــر م ــة( الكثي ــول الملموس ــس الأص ــة، ومجل الماليّ
الأهمّيــة علــى تقديــر الحوكمــة البيئيّــة والاجتماعيّــة 
الســوق  توقعــات  لتلبيــة  التقييــم  عمليّــة  ضمــن 

ــة.  ــة العالمي ــة العامّ ــق المصلح ــدة وتحقي المتزاي
وفــي المســتقبل القريــب ســيواصل مجلــس معاييــر 
التقييــم الدوليّــة العمــل مــع أصحــاب المصلحــة 
تناقــش  عمــل  أوراق  إصــدار  وكذلــك  الرئيســيين، 
وجهــات النظــر المنشــورة مؤخــرًا حــول »إطــار عمــل 
ــة  ــة والاجتماعيّ ــر البيئيّ ــة للمعايي ــق قيم ــم خل لتقيي
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  و«  والحوكمــة« 
المنشــآت  وتقييــم  الشــركات  وحوكمــة 
الاقتصاديّــة« لاستكشــاف القضايــا وفهمهــا فهمًــا 
ــع  ــر جمي ــي عب ــاس الكمّ ــق بالقي ــي تتعلّ ــاماً والت ش
التخصّصــات. إضافــةً إلــى نشــر هــذه الأوراق وجمــع 
الآراء مــن الســوق حــول القيــاس الكمّــي للمعاييــر 
مجلــس  فــإن  والحوكمــة،  والاجتماعيــة  البيئيّــة 
معاييــر التقييــم الدوليّــة لتحديــد متطلّبــات تقييــم 
ــة يســعى لتوضيحهــا  ــة والاجتماعيّ الحوكمــة البيئيّ
فــي النســخ القادمــة مــن معاييــر التقييــم الدوليّــة.

الـخـاتـمـــة

الخطوات القادمة

متطلّبــات  أن  الملموســة  الأصــول  مجلــس  يــرى 
ــركات  ــة الش ــة وحوكم ــة والاجتماعي ــل البيئي العوام
عــدد  مــن  ستســرّع  والمقيّميــن  للمســتثمرين 
تــؤدي  أن  الجديــدة والمجــدّدة، ويحتمــل  المبانــي 
إلــى اختــال مســتويات العــرض والطلــب الحالــي إلى 
ــدًا،  ــدًا جي ــدّدة تحدي ــي المح ــراء للمبان ــاوات خض ع
وزيــادة تقــادم المبانــي التــي لا تتوافــق مــع هــذه 
المعاييــر. كمــا يتوقــع المجلــس كذلــك مواصلــة 
البيئــة التنظيميّــة والسياســات تركيزهــا علــى التغيــر 
ــات  ــي الانبعاث ــق صاف ــتهدافها تحقي ــي واس المناخ

الصفــري.

لاســتحداث  ونتيجــة  بالمقارنــة؛  التقييــم  يقتــرن 
وحوكمــة  والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  تأثيــرات 
ا  ــحًّ ــد ش ــرة، نج ــل مبكّ ــي مراح ــه ف ــركات وكون الش
يتجاهــل  أن  هــذا  يعنــي  ولا  الســوق.  بيانــات  فــي 
المقيّمــون الاطّــاع الدائــم بالســوق والإلمــام بأموره 
البيئيــة  العوامــل  فــي  النظــر  وإمعــان  المتداولــة، 
أيّ  إجــراء  عنــد  الشــركات  وحوكمــة  والاجتماعيــة 
ــا ســريعة التطــوّر. ــة تقييــم؛ لأنهــا مــن القضاي عمليّ

ومــرّت منهجيّــات التقييــم بالكثيــر مــن التغيــرات، 
وازدادت تجربتهــا فــي الســوق مــع مــرور الســنين، 
وأثبتــت قدرتهــا علــى تمثيــل منظــور المشــاركين 
فــي الســوق تجــاه العوامــل البيئيــة والاجتماعيــة 
وحوكمــة الشــركات ، مــا دام المقيّمــون علــى علــم 
ــي  ــوق. وف ــي الس ــاركين ف ــات المش ــة بتفضي ودراي
الوقــت الحالــي يمكــن قيــاس ســلوكيات الســوق 
الدخــل. ومــع  أســلوب  قياسًــا أفضــل مــن خــال 
ــي  ــة ف ــة والاجتماعيّ ــة البيئيّ ــرار بالحوكم ــاد الإق ازدي
الســوق، زادت المعامــات بالمبانــي ذات مســتويات 
متفاوتــة وعلــى طبقــات متباينــة مــن الشــفافيّة 
ــة، وعليــه  ــة والاجتماعيّ فــي تطبيــق الحوكمــة البيئيّ

ــه. ــوق في ــلوب الس ــق أس ــبة تطبي ــزداد مناس ت
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