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المقدمة

لماذا المؤشرات الاقتصادية؟

تُرُكــز هــذه الوثيقــة على تفســير مؤشــرات الاقتصــاد الكلــي وكيفيــة تحليلهــا واســتنباطها فــي مجــال التقييــم 
ــة  ــن كيفي ــادات ع ــع إرش ــك، م ــال على ذل ــعودي كمث ــوق الس ــاق الس ــن آف ــة ع ــة عام ــدم لمح ــاري، وتُقُ العق
دمــج هــذه المؤشــرات ضمــن عمليــة تحليــل التقييــم وإعــداد التقاريــر. لذلــك، يجــب قــراءة هــذه الوثيقــة فــي 
ســياق إخلاء المســؤولية هــذا، ولا يتحمــل المؤلــف أو الناشــر أي مســؤولية عــن القــرارات التــي تُتُخــذ بنــاءًً على 

محتوـيـات ـهـذه الوثيـقـة.

لا شــك أن فهــم الاقتصــاد أمــرٌٌ بالــغ الأهميــة للمؤسســات التجاريــة وكذلــك للحكومــات، فهــو وســيلة لقيــاس 
ــم  ــي صمي ــل ف ــلوكية، ويدخ ــوم الس ــة والعل ــع السياس ــل م ــاد يتداخ ــا، فالاقتص ــد والمزاي ــطة والفوائ الأنش
عمليــة صنــع القــرار، فهــو يمثــل أســلوب حيــاة، حيــث تُمُكننــا المؤشــرات الاقتصاديــة مــن تفســير الــدورات 
الاقتصاديــة، وبالتالــي نتمكــن مــن اتخــاذ قــرارات ســليمة بنــاءًً على أدلــة منهجيــة وقاطعــة. ولا يختلــف الحــال 
بالنســبة لقطــاع التقييــم، فالتقييــم مهمــة تتطلــب جمــع الحقائــق وتقييمهــا بطريقــة تحليليــة للوصــول إلى 

تقديــر القيمــة. 

وتتضمــن هــذه الورقــة أفــكار وقــراءات حــول مســاهمة المؤشــرات الاقتصاديــة فــي التقييــم العقــاري، 
وسنســلط الضــوء على بعــض المؤشــرات المختــارة ذات الصلــة وتحليلهــا مــن خلال الاقتصــاد الكلــي 
ــر القيمــة.  ــم تعليقــات حــول كيفيــة تفســيرها عنــد تقدي الســعودي وتأثيرهــا على ســوق العقــارات، مــع تقدي
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التضخم

معدلات الفائدة

ــاد  ــار الاقتص ــي إط ــدي ف ــروض النق ــدة والمع ــدلات الفائ ــة ومع ــطة الاقتصادي ــر بالأنش ــذا المؤش ــط ه يرتب
الكلــي. ومــن بيــن المؤشــرات التــي تقيــس التضخــم مؤشــر أســعار المســتهلك )    CPI  (، فمــن المعــروف أن 
العقــارات عبــارة عــن أصــول تعكــس عــبء التضخــم، حيــث ترتفــع قيمهــا بارتفاعــه، وتعــد زيــادة المعــروض 
النقــدي أحــد أبــرز أســباب التضخــم، بالإضافــة إلى ارتفــاع الديــون الحكوميــة، مثــل: الســندات. ورغــم أنــه مــن 
الطبيعــي عنــد ارتفــاع معــدل التضخــم أن ترتفــع الديــون، حيــث يجــب إعــداد تقييــم شــامل للمخاطــر ولســعر 
الفائــدة التنازلــي. إلا أن ارتفــاع الطلــب وتكاليــف التطويــر يتســببان أيضًًــا فــي ارتفــاع الأســعار، ممــا يفاقــم مــن 
مشــكلة التضخــم. ويقيــس التضخــم مؤشــرات اســتقرار قيمــة النقــد، فعندمــا يرتفــع التضخــم ترتفــع معدلات 
الفائــدة، ممــا يدفــع ســوق العقــارات إلى الارتفــاع، لا ســيما فــي القطــاع الســكني، وذلــك بســبب ارتفــاع الطلــب 
بغــرض الحفــاظ على قيمــة مدخــرات الأفــراد. وجديــر بالذكــر أن العقــارات تعــد مــن الأصــول التــي تســتخدم 

كأداة تحــوط ضــد التضخــم.

ّـل  ــن، وتُمُ�ث ــن والمقترضي ــن المقرضي ــروض بي ــب على الق ــرض والطل ــاءًً على الع ــدة بن ــدلات الفائ ــدد مع تُحُ
المعــدل الــذي تســتخدمه المؤسســات الماليــة لتحديــد هامــش ربــح على تبــادل المعــروض النقــدي. وهنــاك 
أنــواع عــدة مــن معــدلات الفائــدة، ولكــن ســنركز هنــا على معــدل الفائدة الــذي يعلنــه البنــك المركــزي، وبالتالي 
يؤثــر على أســواق الاقتصــاد الكلــي، وتُعُــد العقــارات أحــد الأصــول التــي تمثــل الاســتثمار طويــل الأجــل الــذي 
تلجــأ إليــه صناديــق التحــوط، مثــل بنــوك الاســتثمار، فــي ظــل التوقعــات بانخفــاض معــدلات الفائــدة. وفــي 
المقابــل، توجــه البنــوك الأمــوال إلى اســتثمارات قصيــرة الأجــل عنــد وجــود توقعــات بارتفــاع معــدلات الفائــدة.
 .)  Frank K. & Keith C., 2012    ( .ــاء ــكان والبن ــاع الإس ــر بقط ــدة يض ــدلات الفائ ــاع مع ــإن ارتف ــم، ف ــن ث وم
وبنــاءًً على ذلــك، ترتفــع تكاليــف التمويــل، ويُعُــزى الســبب فــي ذلــك إلى أنــه عندمــا ترتفــع أســعار الفائــدة، ترتفع 
معــدلات الرهــن العقــاري، ويســعى المطــورون عــادةًً إلى الحصــول على تمويــل لتعزيــز نمــوذج الأعمــال؛ لذلــك، 
قــد يلجــؤون إلى تخفيــض الحاجــة إلى الاقتــراض عنــد ارتفــاع معــدلات الفائــدة ويبحثــون عــن تمويــل بديــل 
مثــل آليــة البيــع على الخارطــة أو يرفعــون أســعار بيعهــم لتعويــض نمــوذج التكلفــة الأعلى أو ربمــا مزيــجٍٍ مــن 
الاثنيــن. وبالإضافــة إلى ذلــك، يــؤدي ارتفــاع معــدلات الفائــدة فــي ســوق البنــاء إلى ارتفــاع أســعار مــواد البنــاء 

وأســعار المبيعــات. 
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 معدل نمو الناتج المحلي الإجمالي

ــاد  ــراءة الاقتص ــدرة على ق ــم بالق ــال التقيي ــي مج ــون ف ــون العامل ــراء المتخصص ــع الخب ــم أن يتمت ــن المه م
ــي  ــج المحل ــير النات ــه، ويش ــي وتحليل ــي الإجمال ــج المحل ــو النات ــدل نم ــم مع ــن خلال فه ــيره م ــي وتفس الكل
الإجمالــي إلى النشــاط الاقتصــادي الــذي تؤديــه القــوى العاملــة فــي القطاعيــن العــام والخــاص، ويظهــر فــي 
حجــم المعــاملات الاقتصاديــة بالعملــة المحليــة. وتُسُــتخدم العديــد مــن المؤشــرات فــي مختلــف الأنشــطة، 
ولكــن الأكثــر أهميــةًً فــي قطــاع العقــارات همــا مؤشــرا البنــاء والتشــييد والأنشــطة العقاريــة، ويتضمــن الناتــج 

المحلــي الإجمالــي هذيــن المؤشــرين لمــا لهمــا مــن آثــار اقتصاديــة ملحوظــة على النمــو.

قراءة المؤشرات الاقتصادية المحلية وأثر ذلك 
على عملية التقييم العقاري:

قراءة في مؤشرات الاقتصاد السعودي

أ . توقعات ونشاط السوق:
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لقــد لاحظنــا ارتفــاع أســعار الفائــدة بســبب الطلــب على القــروض العقارية عنــد دراســة المؤشــرات والاتجاهات 
ــر  ــم تتأث ــا ل ــكني، بينم ــوق الس ــي الس ــاري ف ــن العق ــة أو للره ــال التجاري ــواءًً للأعم ــددة، س ــوقية المح الس
ــع  ــنوات. وم ــس س ــو %3.3 خلال خم ــايبور )     SIBOR  (   بنح ــدل س ــع مع ــث ارتف ــة، حي ــروض المصرفي الق
ذلــك، وخلال الفتــرة ذاتهــا، انخفــض حجــم الرهــون العقاريــة للأفــراد بمقــدار 78 مليــار ريــال ســعودي فــي عــام 
2023، بعــد أن بلــغ ذروتــه بمبلــغ 153 مليــار ريــال ســعودي فــي عــام 2021. فــعلى مســتوى الناتــج المحلــي 
ًـا مــن  ًـا خلال فتــرة التوقعــات، لكنهــا حققــت نمــوًًا ملحوظ� ــة نمــوًًا ثابت� الإجمالــي، شــهدت الأنشــطة العقاري
ــادة قدرهــا 7.2%  لت زي %2.6 إلى %9.3 بيــن عامــّيّ 2022 و2023، ويرتبــط ذلــك بأنشــطة البنــاء التــي ســّجّ
بيــن عامــي 2021 و2022 1. وتتــدل أنشــطة البنــاء إلى حجــم العــرض، بينمــا تــدل الأنشــطة العقاريــة على حجــم 
ــطة  ــت على الأنش ــاء تفوق ــطة البن ــرات على أن أنش ــا المؤش ــوق. وتطلعن ــل الس ــار تحلي ًـا لمعي ــب وفق� الطل
ــد  ــام. وق ــد ع ــة بع ــدورة الاقتصادي ــي ال ــو ف ــرى للنم ــطة الأخ ــع الأنش ــا دف ــدة، مم ــنة واح ــارق س ــة بف العقاري
ــن  ــوازن بي ــود ت ــير إلى وج ــد يش ــا ق ــام 2023، مم ــي ع ــدره %9.3 ف ــو ق ــدل نم ــد مع ــاطين عن ــى كلا النش التق

سياســة العــرض والطلــب فــي الســوق2.

 1 شهدت أنشطة البناء نشاطًًا، مما أدى بعد ذلك إلى زيادة الأنشطة العقارية، وهذه نتيجة طبيعية من حيث تحليل السوق.

2 يُعُد هذا الرأي دليلًاً مستندًًا إلى مؤشر نمو الناتج المحلي الإجمالي، ويمكن الوصول إلى استنتاجات أعمق من خلال إجراء مزيدٍٍ من الدراسات السوقية.
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ب. التضخم:

ــام 2023،  ــام 2019 إلى ع ــن ع ــنوات م ــس س ــرة خم ــه خلال فت ــاء، فإن ــة للإحص ــة العام ــات الهيئ ًـا لبيان وفق�
شــهد معــدل التضخــم العــام قفزتيــن: الأولى فــي عــام 2021 بنســبة )   ٪5.7  ( ، والثانيــة بنســبة )   ٪3.4  (  فــي 
ــه الهيئــة أن النســبة الأولى )   ٪5.7  (  ناجمــة عــن ضرائــب القيمــة المضافــة  ًـا لمــا أوضحت عــام 2023، وفق�
التــي ارتفعــت مــن )   ٪5  (  إلى )   ٪15  (  فــي عــام 2021، أمــا القفــزة الثانيــة فهــي بســبب زيــادة الإيجــارات فــي 
عــام 2023.  وإذا ألقينــا نظــرة على مؤشــر أســعار المســتهلك )   CPI  (  لقطــاع العقــارات، نجــد أنــه خلال هــذه 
ًـا مــن ٪0.4 إلى 0.9٪  الفتــرة لا يوجــد تغييــر ملحــوظ باســتثناء هذيــن العاميــن، حيــث تضاعــف التغييــر تقريب�
فــي عــام 2022. وعنــد تحليــل ذلــك فيمــا يتعلــق بمؤشــر أســعار المســتهلك العقــاري، تظهــر الســجلات أن 
زيــادة أســعار العقــارات ناجمــة فــي المقــام الأول عــن تطبيــق ضريبــة القيمــة المضافــة فــي عــام 2021. أمــا 
التأثيــر الثانــي لزيــادة معــدل التضخــم فــي عــام 2023 فيُُعــزى أساسًًــا إلى ارتفــاع قيمــة الإيجــارات. ورُُغــم أن 
مؤشــر العقــارات قــد تغيــر بنســبة %0.5، إلا أن ارتفــاع معــدل التضخــم لا يُعُــزى إلى ارتفــاع أســعار العقــارات، 

بــل على الأرجــح الأنشــطة العقاريــة 3.

3  سجلت الأنشطة العقارية معدل نمو بلغ 9.2% على أساس الناتج المحلي الإجمالي الحالي بين العامين السابقين، ولابد من إجراء دراسة مستفيضة تشمل 

تحليالًا لأسعار الإيجار والعرض والطلب في أسواق الإيجار الفرعية لمعرفة سبب هذا التأثير.
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ج. معدلات الفائدة:

تضاعفــت معــدلات الفائــدة بأكثــر مــن الضعــف فــي فتــرة 5 ســنوات مــن ٪2.6 فــي عــام 2019 إلى ٪5.9 فــي 
عــام 2023 محســوبةًً بالمتوســط الشــهري، وقــد شــهد عــام 2021 أقــل نســبة مســجلة لأســعار الصــرف فــي 
الســعودية، التــي بلغــت %0.8 وهــذا العــام الــذي تلا أزمــة كورونــا، حيــث كانــت معظــم الأنشــطة الاقتصاديــة 
ًـا  متوقفــة أو مؤجلــة. ونتيجــةًً لذلــك، بلــغ معــدل التضخــم ذروتــه فــي هــذا العــام، ووصــل إلى %5.7 مدفوع�
بارتفــاع أســعار المســتهلكين بســبب زيــادة ضريبــة القيمــة المضافة. ويُمُكــن أن تحظــى الاســتثمارات العقارية 
التجاريــة 4، بفــرصٍٍ جيــدة مــن خلال تقلبــات أســعار الفائــدة، إذ يتيــح انخفــاض معــدل التضخــم زيــادة معــدل 
النمــو فــي هــذا القطــاع، وعنــد ارتفــاع معــدل التضخــم، يرفــع البنــك المركــزي أســعار الفائــدة، ممــا يــؤدي إلى 

زيــادة الأســعار، ويــرى المســتثمرون التجاريــون أن الوقــت مناســب للشــراء لتحقيــق مكاســب رأســمالية.

4    تشير العقارات التجارية إلى نوعٍٍ من العقارات التي تُشُترى خصيصًًا لتحقيق الأرباح، وليس للاحتفاظ بها لأغراض الاستخدام التجاري ) دليل الاستثمار في العقارات، ص 1  (.

* المصدر: إعتمادًًا على بيانات البنك المركزي السعودي.«

*
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د. القروض العقارية:

تزايــدت القــروض العقاريــة التــي تخــدم الأغــراض التجاريــة والاســتثمارية على مدار الفتــرة مــن 2019 إلى 2023. 
ومــع ذلــك، يتضــح مــن خلال الســجلات بلــوغ الرهــون العقاريــة الســكنية الجديــدة للأفــراد ذروتهــا فــي عــام 
ــال ســعودي فــي عــام 2023،  ــار ري ــم انخفضــت إلى 78 ملي ــال ســعودي، ث ــار ري 2021، إذ وصلــت إلى 153 ملي
ويحتمــل أن يُعُــزى ذلــك إلى ارتفــاع معــدل الفائــدة وتكاليــف التمويــل، ممــا يســبب صعوبــة للأفــراد فــي حيــازة 

منازلهــم باســتخدام الرهــون العقاريــة.



11

جانب من الاقتصاد المحلي: الناتج المحلي الإجمالي والنشرة 

المالية الشهرية لعام 2024. صادرة من خلال بيانات البنك 

المركزي السعودي.

شــهدت أنشــطة العقــارات وقطــاع البنــاء والتطويــر نمــوًًا ســلبيًًا مــن 2019 إلى 2020، ومــن الواضــح أن أزمــة 
ــن  ــرة م ــي الفت ًـا ف ــنًًا طفيف� ــن تحس ــهد كلا القطاعي ــث ش ــك، حي ــي ذل ــوظ ف ــر ملح ــا تأثي ــا له ــروس كورون في
ــر مــن %5.9 إلى %13.1 بيــن عامــّيّ 2021  ــاء والتطوي 2020 إلى 2021، إذ ارتفــع معــدل النمــو فــي قطــاع البن
ًـا  و2022، بينمــا انخفــض فــي العــام التالــي، 2023، إلى %9.3. وســجل قطــاع أنشــطة العقــارات نمــوًًا ملحوظ�

ــّيّ 2022 و2023.  ــن عام ــن %2.6 إلى %9.3 بي م
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المؤشرات الاقتصادية الكلية في تقييم العقارات

ــاء  ــر على البن ــرارات، ولا يقتص ــدخلات والق ــن الم ــد م ــن العدي ــدًًا يتضم ــاالًا معق ــارات مج ــال العق ــر مج يُعُتب
والمــواد فقــط، بــل يشــمل الاقتصــاد والأســواق والأحــداث السياســية والثقافــة والبيئــة والعديــد مــن جوانــب 
الحيــاة الأخــرى. لذلــك، عنــد تقييــم العقــارات، يحتــاج المقيمــون إلى قــراءة جميــع المؤشــرات المعنيــة بالعقــار 
ــة  ــل ثلاث ــا على تحلي ــة، عملن ــذه الوثيق ــي ه ــهولة. وف ــة وس ــة بدق ــر القيم ــيرها لتقدي ــم وتفس ــوع التقيي موض
مؤشــرات رئيســة تتعلــق بالوضــع الاقتصــادي الكلــي للعقــارات؛ وهــي: التضخــم وأســعار الفائــدة ومعــدلات 

النمــو الاقتصــادي والقــروض العقاريــة فــي الســوق الســعودي. 

ًـا، على  ــدة محلي� ــة والمعتم ــم الدولي ــر التقيي ــس معايي ــن مجل ــادرة ع ــة، الص ــم الدولي ــر التقيي ــث معايي وتح
ًـا، يجــب  ل جميــع طــرق التقييــم مؤشــرًًا اقتصادي� اســتخدام المؤشــرات الاقتصاديــة بفاعليــة “حيــث لا تُشُــّكّ

ــر الطــرق ملاءمــة ودقــة” .   ــة بأكث ــم المؤشــرات المعني على المقّيّميــن تقدي

لذلــك يحتــاج المقّيّمــون فــي أي تقريــر تقييــم إلى إدراج فقــرة ختاميــة عــن توقعــات الاقتصــادي الكلــي ومــن 
ًـا  الممكــن أن يحقــق اســتخدام المؤشــرات الموضحــة فــي هــذا التقريــر تأثيــرًًا جيــدًًا، حيــث إنهــا مرتبطــة ارتباط�
ًـا بالســوق العقــاري وتؤثــر فــي كيفيــة عملــه. لذلــك، فالقــراءة الصحيحــة للســوق والاقتصــاد المحيــط  وثيق�
ّـم إلى التطبيــق الصحيــح للوصــول إلى القيمــة. فــعلى ســبيل  ّـه المقي� بالنشــاط والاســتثمار العقــاري قــد توج�
المثــال، يســتطيع المقيمــون تقييــم نســبة تأثيــر التضخــم على ســوق العقــارات، وعنــد ارتفــاع التضخم، تنشــط 
ــة  ــي إمكاني ــورون ف ــر المط ــاء أن يفك ــذه الأثن ــي ه ــن ف ــعار، ويمك ــاع الأس ــؤدي إلى ارتف ــا ي ــراء مم ــة الش عملي
إضافــة مزيــدٍٍ مــن الوحــدات إلى عقاراتهــم لتحقيــق أكبــر قــدر مــن الأربــاح. وفي تقييــم العقــارات، يمكن لمؤشــر 

التضـخـم أن يؤـثـر ـفـي تقدـيـر القيـمـة، حـيـث إـنـه يمـثـل عنـرًًصا ـفـي مـعـدلات الفاـئـدة والخـصـم.
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