
إيضاح لأبرز المتطلبات النظامية والمهنية لإعداد تقارير التقييم المعدة

لتقييم العقارات المرتبطة بصناديق الاستثمار العقاري المتداولة في السوق المالية



2
إيضاح لأبرز المتطلبات النظامية والمهنية لإعداد تقارير التقييم المعدة لتقييم
العقـارات المرتبطة بصناديـق الاستثمار العقاري المتداولـة في السـوق الماليـة

امتــدادا لــدور الهيئــة فــي الإشــراف علــى مهنــة التقييــم وضبــط جــودة أداء ممارســيها ورفــع كفاءتهــم المهنيــة، ونظــراً لمــا لاحظتــه 
الهيئــة فــي العديــد مــن تقاريــر التقييــم المعــدة لتقييــم العقــارات المرتبطــة بصناديــق الاســتثمار العقــاري مــن عــدم اســتيفاء 

ــر. المتطلبــات النظاميــة والمهنيــة فــي هــذه التقاري

عليــه فــإن الهيئــة تؤكــد علــى جميــع المقيّميــن المعتمديــن ومنســوبي منشــآت التقييــم ضــرورة بــذل العنايــة المهنيــة اللازمــة فــي 
إعــداد كافــة تقاريــر التقييــم وفقــا للخبــرات المكتســبة مــن خــلال الــدورات التأهيليــة والإلمــام التــام بمعاييــر التقييــم المعتمــدة 

وتطبيقهــا بشــكل صحيــح فــي إعــداد التقاريــر.

ــاع إجــراءات محــددة ذات صلــة بتقييــم أصــول صناديــق  ــم المعتمــد اتب ومــع التأكيــد فــي هــذا الصــدد علــى أنــه يجــب علــى المقيّ
ــة الملزمــة وتشــير إليــه لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري  ــر التقييــم الدولي ــه معايي ــة فيمــا تختــص ب الاســتثمار العقــاري المتداول

ــم المعتمــد الاطــلاع عليهــا واســتيفاء مــا ورد بهــا مــن أحــكام. الصــادرة عــن هيئــة الســوق الماليــة، والتــي يجــب علــى المقيّ

ــر التقييــم المعــدة للعقــارات المرتبطــة بصناديــق  ــات الواجــب اســتيفاءها فــي تقاري ــاه مــن المتطلب ــوارد أدن ــه إلــى أن ال  مــع التنوي
الاســتثمار العقــاري لا تخــل بالتزامــات المقيّــم المعتمــد ومنســوبي منشــأته فــي تطبيــق كافــة مــا نصــت عليــه الأنظمــة واللوائــح 

ــر وأدلــة الممارســة ذات الصلــة. والمعايي

وفيما يلي أبرز الملاحظات التي تم رصدها على تقارير التقييم المرتبطة بعقارات صناديق الاستثمار العقاري:

أولا: المعيار )101( – )نطاق العمل(:

1-  غرض التقييم وأساس القيمة:

أوجــب المعيــار بحســب الفقــرة )20.3.( )و(،" توضيــح الغــرض الــذي يُعــدّ مــن أجلــه التقييــم؛ لأنّــه مــن المهــم ألا يتــم اســتخدام 
المشــورة الخاصــة بالتقييــم خــارج الســياق المقصــود أو لغيــر الغــرض المقصــود مــن التقييــم". 

وحيــث إن الأغــراض مــن تقييــم العقــارات المرتبطــة بصناديــق الاســتثمار العقــاري المتداولــة تشــمل الإدراج فــي الصنــدوق 
عنــد الطــرح الأولــي للاكتتــاب العــام فــي الوحــدات، واســتحواذ الصنــدوق علــى أصــول، والتصــرف فيهــا لزيــادة أو تخفيــض 
إجمالــي أصــول الصنــدوق، ورهنهــا للحصــول علــى تمويــل، واعــداد تقاريــر التقييــم الدوريــة للأصــول المدرجــة فــي الصنــدوق 
كمتطلــب نظامــي بالنشــر، وقيــاس أداء الصنــدوق، فإنــه يجــب توضيــح غــرض التقييــم صراحــة وبالتفصيــل كمــا هــو مذكــور 

فــي تلــك الحالــة. 

كمــا تذكــر ذات الفقــرة أن: " غــرض التقييــم يؤثــر علــى أســاس القيمــة المســتخدمة".، ونظرًا لطبيعة تشــغيل صناديق الاســتثمار 
العقــاري المتداولــة؛ فــإن المســتفيدين مــن الاســتثمار فــي وحــدات الصنــدوق أو الراغبيــن فــي ذلــك غيــر محدديــن ويعــدون 
جميعًــا مشــاركين فــي الســوق، لذلــك فــإن أســاس القيمــة فــي هــذه الحالــة هــو القيمــة الســوقية. وتذكــر النقطــة )ز( مــن 
ذات الفقــرة: " يجــب أن يكــون أســاس القيمــة مناســبًا لغــرض التقييــم، بنــاءً علــى المعيــار )104( )أســس القيمــة(. كمــا يجــب ذكــر 

مصــدر أيّ تعريــف مســتخدم كأســاس للقيمــة، أو أن يتــم شــرحه". 

وبنــاءً علــى مــا ســبق ذكــره فإنــه يجــب علــى المقيّــم اســتخدام القيمــة الســوقية كأســاس للقيمــة رئيــس معمــول بــه عنــد 
تقييــم العقــارات المرتبطــة بصناديــق الاســتثمار العقــاري المتداولــة للأغــراض المذكــورة أعــلاه. مــع الإشــارة إلــى أن هنــاك 
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بعــض الأغــراض الأخــرى لتقييــم العقــارات المرتبطــة بصناديــق الاســتثمار العقــاري المتداولــة مثــل تأجيــر الأصــول، ومراجعــة 
الإيجــار، وتمديــد وتجديــد عقــود الإيجــار، والتــي تتطلــب اســتخدام الإيجــار الســوقي كأســاس للقيمــة، والتقييــم الــدوري 
للأصــول بغــرض التقاريــر الماليــة والــذي يتطلــب اســتخدام أســاس القيمــة العادلــة، وبعــض الحــالات الاســتثنائية التــي قــد 
تتطلــب اســتخدام القيمــة الاســتثمارية كأســاس للقيمــة ضمــن شــروط ومبــررات وإفصاحــات محــددة كمــا هــو موضــح فــي 

البنــد ثالثًــا أدنــاه والخــاص بأســس القيمــة – المعيــار 104

2-   مستخدم التقرير والمستخدمين الآخرين:

مــن المتعــارف عليــه أن مديــر الصنــدوق )العميــل( هــو مســتخدم التقريــر الرئيــس، لــذا يجــب ذكــر مســتخدم التقريــر الــذي 
هــو )العميــل(، حيــث نصــت الفقــرة )20.3.( النقطــة )ب(، علــى " مــن المهــم تحديــد الأشــخاص الذيــن يتــم إصــدار مهمــة التقييــم 

لهــم عنــد تحديــد شــكل ومحتــوى التقريــر لضمــان احتوائــه علــى معلومــات ذات صلــة باحتياجاتهــم". 

كمــا أن المســتثمرين أو الراغبيــن فــي الاســتثمار فــي الصنــدوق هــم مشــاركين غيــر محدديــن فــي الســوق. وأوردت النقطــة 
ــد هويتهــم واحتياجاتهــم؛  ــر التقييــم وتحدي ــن لتقري ــه: "مــن المهــم التأكيــد علــى وجــود مســتخدمين آخري )ج( مــن ذات الفقــرة أن

لضمــان احتــواء التقريــر علــى المعلومــات المناســبة لهــم".  

ــم ذكــر هويــة العميــل تفصيــلًا وبيــان طبيعــة ارتباطــه بالصنــدوق والعقــار محــل  ــه يجــب علــى المقيّ ــاءً علــى ذلــك فإن وبن
التقييــم وذكــر المســتخدمين المقصوديــن الآخريــن ومنهــم المكتتبيــن المســتهدفين، وذلــك لاســتخدامهم لتقاريــر التقييــم 
التــي أوجبــت لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري المشــار إليهــا علــى مديــر الصنــدوق نشــر جميــع تقاريــر التقييــم كجــزء مــن 
نشــرة الاكتتــاب لــدى طــرح الصنــدوق بغــرض شــراء وحداتــه، وكذلــك تقاريــر التقييــم الدوريــة لجميــع الأصــول المدرجــة فــي 
الصنــدوق، و الافصــاح لمالكــي الوحــدات عــن الاحــداث المهمــة المتعلقــة بالاســتحواذ علــى أصــول، أو التصــرف فيهــا، أو 

تأجيرهــا، أو رهنهــا، بحســب مــا جــاء فــي شــروط لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري. 

ثانيًا: المعيار )102( – )الامتثال للمعايير وأعمال البحث والاستقصاء( - الفقرة )20(: 

1-   التحقق والبحث في مصادر المعلومات:

ألزمــت لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري مديــر الصنــدوق بتزويــد المقيّــم بجميــع المعلومــات والمســتندات والبيانــات التــي تــم 
جمعهــا عــن الأصــل العقــاري المزمــع الاســتحواذ عليــه أو المملــوك للصنــدوق، كمــا ألزمــت معاييــر التقييــم الدوليــة، المقيّــم 
بالتحقــق مــن موثوقيــة المعلومــات المقدمــة مــن طــرف آخــر وفقــاً للفقــرة )20.4.( التــي نصــت علــى أنــه: " عندمــا تعتمــد أعمــال 
التقييــم علــى المعلومــات المقدمــة مــن قبــل طــرف آخــر غيــر المقيّــم، ينبغــي أن يؤخــذ فــي الحســبان مــدى موثوقيــة المعلومــات 
ــم )مــن الإدارة أو  حتــى لا يؤثــر ذلــك ســلبًا علــى مصداقيــة رأي التقييــم. وينبغــي النظــر فــي المدخــلات المهمــة المقدمــة للمُقيّ
المالــك مثــلًا( والبحــث فيهــا وإثباتهــا. وفــي الحــالات التــي يشــك المقيّــم فــي مصداقيــة أو موثوقيــة المعلومــات المقدمــة ينبغــي 
عليــه النظــر فــي إمكانيــة اســتخدام تلــك المعلومــات مــن عدمهــا ". ووفقــاً للفقــرة )20.5.( مــن المعيــار التــي أوردت مــن أنــه: "عنــد 

النظــر فــي مصداقيــة وموثوقيــة المعلومــات المقدمــة يجــب علــى المقيّــم أخــذ الأمــور التاليــة فــي عيــن الاعتبــار:

الغرض من التقييم. )أ(   
)ب(  أهمية المعلومات بالنسبة لنتيجة التقييم.  

الخبرة العملية للمصدر فيما يتعلق بموضوع التقييم. )ج(    
)د(  هل المصدر مستقلٌ عن الأصل محل التقييم أو المستفيد منه ".  
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ويمتــد دور المقيّــم أيضًــا فــي التحقــق مــن القيــود علــى البحــث، فقــد نصــت الفقــرة )20.7( علــى أنــه: " إذا اتضــح فــي ســياق مهمــة 
التقييــم أنّ عمليــات البحــث والتقصــي التــي يتضمنهــا نطــاق العمــل لــن ينتــج عنهــا تقييــمٌ ذو مصداقيــة، أو أنّ المعلومــات التــي 
تقدمهــا الأطــراف الخارجيــة ليســت متاحــةً أو غيــر كافيــة، أو أن القيــود علــى البحــث كبيــرة بشــكل يؤثــر علــى قــدرة المقيّــم علــى 

تقديــر المدخــلات والافتراضــات، عندئــذ لا يكــون التقييــم ممتثــلًا لمعاييــر التقييــم الدوليــة ". 

وبنــاءً علــى مــا ســبق يجــب علــى المقيّــم أن يطلــب جميــع المعلومــات والبيانــات والمســتندات التــي تخــص العقــار محــل 
التقييــم مــن مديــر الصنــدوق، وأن يوثــق ذلــك مســبقًا فــي التعاقــد، ويجــب علــى المقيّــم عنــد حصولــه علــى المعلومات من 
قبــل مديــر الصنــدوق التحقــق مــن موثوقيتهــا وتحليلهــا وتقديــر مــدى الاعتمــاد عليهــا مــن عدمــه. وفــي حــال عــدم قيــام 
مديــر الصنــدوق بتزويــد المقيّــم بكافــة البيانــات، أو أن المقيّــم لــم يعتمــد جميــع البيانــات المقدمــة مــن مديــر الصنــدوق، 
فعلــى المقيّــم إخطــار مديــر الصنــدوق كتابــة بذلــك وأنــه ســيعتمد علــى جمــع البيانــات مــن الســوق مــن المصــادر الموثوقــة 
ــر الصنــدوق علــى  ــم أخــذ موافقــة مدي ــر. وعلــى المقيّ ــه وتحليلهــا للوصــول للقيمــة مــع النــص علــى ذلــك فــي التقري لدي
ذلــك كتابًــة وفقــاً للمعيــار )101( الفقــرة )30.2(. وفــي حــال عــدم موافقــة مديــر الصنــدوق مــع رفضــه تزويــد المقيّــم 

بالمعلومــات فعلــى المقيّــم الاعتــذار عــن إعــداد تقريــر التقييــم.

2-  الامتثال للمعايير الأخرى:

لا يعــد الالتــزام بمتطلبــات تشــريعية أخــرى مخالفًــة لمعاييــر التقييــم الدوليــة بحســب الفقــرة 40 مــن المعيــار؛ فقــد نــص المعيــار علــى 
أنــه: "فــي حــال وجــب اتبــاع شــروط قانونيــة، أو تشــريعية، أو تنظيميــة، أو غيرهــا مــن الاشــتراطات الرســمية التــي تختلــف عــن بعــض 
ــر التقييــم  ــة يعتب ــم أن يتبــع الاشــتراطات القانونيــة. وفــي هــذه الحال ــر فيجــب علــى المقيّ الشــروط المنصــوص عليهــا فــي المعايي

وفقًــا لمعاييــر التقييــم الدّوليّــة". 

وتوجــب لائحــة صناديــق الاســتثمار العقــاري عنــد تقييــم العقــار تحليــل عــرض وطلــب الســوق وقيــاس مخاطــر العقــار. وبنــاءً 
عليــه، يجــب علــى المقيّــم المعتمــد، مــع الالتــزام بمعاييــر التقييــم الدوليــة، البحــث والتقصــي عــن البيانــات والمعلومــات 
اللازمــة وتقديــم تحليــلات عــن عــرض وطلــب الســوق الــذي يعمــل فيــه العقــار محــل التقييــم وبالمثــل قيــاس وتحليــل 
مخاطــر ســوق العقــار ومخاطــر العقــار نفســه كميًــا ونوعيًــا وبيــان أثــر ذلــك علــى قيمــة العقــار عنــد تطبيــق منهجيــة حســاب 

القيمــة وبيــان ذلــك فــي التقريــر.

ثالثاً: المعيار )104( – )أسس القيمة(: 
1-   ال

1-  أساس القيمة الرئيس: 

يعد أساس القيمة، القيمة السوقية هو الأساس الرئيس المستخدم عند تقييم العقارات بغرض الإدراج في صناديق التقييم العقاري. 

2-  أسس أخرى:

هنــاك أســس أخــرى للقيمــة يمكــن تطبيقهــا عنــد تقييــم أصــول الصنــدوق العقــاري بحســب الفقــرة )10.2.( التــي نصــت علــى أنــه: 
" قــد يحتــاج المقيّــم أحيانًــا إلــى اســتخدام أســس مختلفــة للقيمــة تحددهــا الأنظمــة واللوائــح، أو عقــدٌ خــاصٌ، أو أيُّ وثيقــة أخــرى، 

وفــي هــذه الحالــة لابــد مــن تفســير هــذه الأســس وتطبيقهــا وفقــاً لأحــكام الوثيقــة المصــدر"، وهــذه الأســس كالآتــي:
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 أ-   الإيجار السوقي: 

وفقــاً للفقــرة )40.2.( فإنــه: " يُمكــن اســتخدام الإيجــار الســوقي كأســاسٍ للقيمــة عنــد تقييــم حــقٍّ أساســيٍّ يخضــع لعقــد إيجــارٍ أو 
حــقٍّ نشــأ عــن عقــد إيجــارٍ". علمــا بــأن الإيجــار الســوقي الــذي علــى أساســه ينبغــي تأجيــر العقــار مــن أحــد شــروطه أن يكــون 
فــي إطــار معاملــةٍ علــى أســاسٍ محايــدٍ طبقــا للفقــرة )40.1(. فــي تفســير القيمــة الإيجاريــة الســوقية كمــا ورد فــي الفقــرة 
)40.3( فــإنّ المبلــغ المقــدر يســتبعد القيمــة الإيجاريــة المتضخمــة أو المنكمشــة بنــاءً علــى شــروطٍ وأحــكامٍ خاصــةٍ، أو اعتبــاراتٍ أو 
حقــوق امتيــازٍ أخــرى. أمّــا " الشــروط والأحــكام الملاءمــة لعقــد الإيجــار" فهــي تلــك الشــروط والأحــكام الشــائعة التــي يتــم الاتفــاق 

عليهــا فــي الســوق حســب نــوع العقــار فــي تاريــخ التقييــم بيــن المشــاركين فــي الســوق.

وعليــه؛ إذا كانــت العقــود الايجاريــة المقدمــة مــن العميــل ليســت علــى أســاس محايــد فــلا يمكــن الاعتمــاد عليهــا دون مقارنتهــا 
بالمعلومــات الســوقية مثــل الايجــارات الســوقية والشــروط المرتبطــة بهــا.  وفــي حــال وجــود اختــلاف واضــح نتيجــة لهــذه العلاقــة 
ــر  ــم دراســة التزامــات أطــراف العلاقــة التأجيريــة مــن حيــث الشــروط ومــدة التعاقــد المضمونــة وغي التعاقديــة فيجــب علــى المقيّ
المضمونــة والمخاطــر المترتبــة علــى هــذا الاختــلاف وتأثيرهــا علــى ارتفــاع نســبة المخاطــرة. وبناءً عليه يمكن للمقيم عدم اســتخدام 
تلــك المعلومــات حــال الشــك فــي مصداقيتهــا أو تعديلهــا لتســوية الاختلافــات لمجابهــة المخاطــر المتوقعــة، ومثــال ذلــك زيــادة 
معــدلات الرســملة والخصــم بالمقارنــة بمثيلاتهــا المســتخدمة فــي الســوق فــي فتــرة التعاقــد المضمونــة وتعديــل التنبــؤات مــا بعــد 

الفتــرة لتعكــس المعلومــات الســوقية، مــع الأخــذ فــي الاعتبــار أن الصناديــق قــد تصــل مدتهــا إلــى 99 عــام.

وبنــاءً علــى ذلــك فإنــه يجــب علــى المقيّــم النظــر فــي القيمــة الإيجاريــة التعاقديــة وفــي القيمــة الإيجاريــة الســوقية إذا 
كانــت مختلفــةً عــن بعضهــا البعــض. كمــا يجــب علــى المقيّــم الأخــذ بالقيمــة الإيجاريــة )الإيجــار الســوقي( بحســب معطيــات 

الســوق والحصــول علــى موافقــة الصنــدوق علــى ذلــك كتابًــة أو الاعتــذار عــن إعــداد تقريــر التقييــم.

 ب-   القيمة العادلة: 

تنطبــق القيمــة العادلــة فــي المعاييــر الدوليــة للتقاريــر الماليــة عنــد الخــروج عــن معاييــر التقييــم الدوليــة فــي حــالات التقييــم لأغــراض 
الإدراج فــي القوائــم الماليــة وهــي تتفــق مــع مفهــوم القيمــة الســوقية فــي معاييــر التقييــم الدوليــة.

وعليــه؛ يجــب علــى المقيّــم أن يحصــل مــن مديــر الصنــدوق علــى مــا يفيــد أن الغــرض مــن التقييــم هــو إعــداد التقاريــر الماليــة 
بحســب المعاييــر الدوليــة للتقاريــر الماليــة، ومــا إذا كانــت تلــك الأصــول مدرجــة ضمــن أصــول الصنــدوق التــي صــدرت لهــا 
وحــدات متداولــة بالفعــل، أو إذا كانــت تلــك الأصــول عقــارات أو عقــارات اســتثمارية تــم الاســتحواذ عليهــا بهــدف التشــغيل 

أو الاســتثمار، وأن يوثــق ذلــك فــي نطــاق العمــل.

 ج-   القيمة الاستثمارية:

التقييــم العقــاري  التقييــم لأغــراض الإدراج فــي صناديــق  القيمــة الاســتثمارية محــدود للغايــة عنــد  يجــب أن يكــون اســتخدام 
المتداولــة، وذلــك كونهــا لا تعكــس المنافــع لجميــع المشــاركين فــي الســوق، بــل لمشــترٍ راغــب محــدد، لكــن هنــاك بعــض الحــالات 
المســتثناة وفقــاً لطبيعــة العقــار أو الســوق والتــي يمكــن معهــا اللجــوء وبحــذر للقيمــة الاســتثمارية؛ حيــث تذكــر الفقــرة )10.4( 
نقطــة )هـــ( بأنــه: " قــد تأخــذ المعاملــة المفترضــة عــدة أشــكال اعتمــادًا علــى أســاس القيمــة مثــل: معاملــةٌ فــي ســوق معينــة أو 

ســوق افتراضيــة لهــا خصائــص محــددة ".



6
إيضاح لأبرز المتطلبات النظامية والمهنية لإعداد تقارير التقييم المعدة لتقييم
العقـارات المرتبطة بصناديـق الاستثمار العقاري المتداولـة في السـوق الماليـة

وعليــه فإنــه يجــب علــى المقيّــم بحــث وضــع العقــار )مثــل العقــارات البديلــة( ووضــع الســوق )ســوق ذو عوامــل خاصــة( ومــا 
إذا كان لهمــا خصائــص محــددة، وأن يبيّــن الأســباب القويــة التــي أدت إلــى اســتخدام القيمــة الاســتثمارية كأســاس للقيمــة 

فــي تقريــر التقييــم.

3-  العوامل الخاصة بجهةٍ محددةٍ:

وفقــاً للفقــرة )180.1( فــإن أســس القيمــة تســتبعد: "العوامــل الخاصــة ببائــعٍ أو مشــترٍ محــددٍ، وغيــر متاحــةٍ للمشــاركين فــي 
الســوق بصفــةٍ عامــةٍ مــن المدخــلات والمعطيــات المســتخدمة فــي التقييــم الــذي يعتمــد علــى أوضــاع الســوق"، بينمــا إذا كان 
ــل: القيمــة الاســتثمارية( فــإنّ العوامــل  ــكٍ محــددٍ )مث ــد القيمــة لمال هــدف أســاس القيمــة المســتخدم فــي التقييــم هــو تحدي
الخاصــة بمنشــأةٍ أو جهــةٍ معينــةٍ تظهــر فــي تقييــم الأصــل. ويجــب الإيضــاح أنــه فــي حــال اســتخدام المعلومــات غيــر الســوقية 
دون تعديــل فــإن ذلــك لــن يــؤدي إلــى التوصــل الــى القيمــة الســوقية المناســبة لغــرض التقييــم. كمــا أن اســتخدام 
معلومــات خاصــة بأهــداف اســتثمارية أو تشــغيلية محــددة يــؤدي لقيمــة اســتثمارية لمســتثمر محــدد دون كافــة 

المشــاركين فــي الســوق.

رابعاً: المعيار )105( – )أساليب وطرق التقييم(:

أوجبــت )الفقــرة 10.7( علــى المقيّــم: "إجــراء تحليــلٍ كافٍ لتقييــم جميــع المدخــلات والافتراضــات ومــدى ملاءمتهــا لغــرض 
التقييــم. فــإذا كانــت القيــود المفروضــة علــى البحــث كبيــرةً بحيــث لا يتمكــن المقيّــم مــن تقييــم المدخــلات والفرضيــات بشــكل 
ــة"، ونظــرًا لاختــلاف طبيعــة عقــارات صناديــق الاســتثمار  وْلِيِّ كافٍ وعندئــذ فــإن التقييــم لــم يتــم تنفيــذه وفقًــا لمعاييــر التقييــم الدَّ
العقــاري المتداولــة عــن العقــارات الأخــرى، إذ يشــترط فــي العقــارات المناســبة للاســتحواذ عليهــا والإدراج فــي الصنــدوق 
العقــاري المتــداول أن يكــون العقــار  يــدر دخــلًا مســتدامًا لفتــرة مناســبة، لــذا فــإن أســلوب الدخــل يعــد الأكثــر مناســبًة لتقييــم 
هــذه العقــارات كونــه يعتمــد علــى المعلومــات الخاصــة بالإيــرادات والتكاليــف ومعــدلات الرســملة أو الخصــم حســب الطريقــة 
الملائمــة لنــوع العقــار. كمــا يجــب اختيــار طريقــة التقييــم المناســبة لنــوع العقــار وطبيعــة تدفقاتــه النقديــة، كمــا يجــب اســتنتاج 
معــدلات الرســملة والخصــم بالطــرق المهنيــة بحســب مــا جــاء فــي معاييــر التقييــم الدوليــة مــع توثيــق كيفيــة اســتنتاج هــذه 

ــر التقييــم. المعــدلات والافصــاح عنهــا فــي تقاري

وعليــه؛ يجــب علــى المقيّــم اســتخدام أســلوب الدخــل كأســلوب أمثــل لمنهجيــة حســاب القيمــة للعقــارات المــدرة للدخــل، 
ويمكــن اللجــوء لأســلوب الســوق حــال تعــذر اســتخدام أســلوب الدخــل وتوافــر شــروط اســتخدام أســلوب الســوق، ولا 
يمكــن اللجــوء إلــى اســتخدام أســلوب التكلفــة إلا كأســلوب مســاند للاسترشــاد فقــط، أو فــي حــالات خاصــة مثــل عــدم 
تحقــق شــروط أعلــى وأفضــل اســتخدام مــع ضــرورة تقديــم الأدلــة والمبــررات الكافيــة والافتراضــات الخاصــة المناســبة، 
وإثبــات عــدم جــدوى تطبيــق أســلوبي الدخــل والســوق، وبشــرط توافــر شــروط اســتخدام أســلوب التكلفــة تكفــل الوصول 
إلــى قيمــة موثوقــة وتضميــن ذلــك بتقاريــر التقييــم. ويحــب علــى المقيّــم الالتــزام بتطبيــق الــوزن النســبي المرجّــح حــال 

اعتمــاده علــى مؤشــرات القيمــة لأكثــر مــن أســلوب فــي التوصــل إلــى مــا انتهــى إليــه مــن نتيجــة.

انتهى.
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