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يُصُــدر مجلــس معــايير التقييــم الدوليــة )“المجلــس”( مــن حيٍنٍ لآخــر أوراق رأي تركــز على موضوعــات 

ًـا مُُتعــددة، منهــا: تحفيــز  التقييــم والقضايــا الناشــئة ذات الصلــة، وتخــدم أوراق الــرأي المذكــورة أغرا�ض

ــاتٍٍ  ــم معلوم ــايير”(؛ وتقدي ــة )“المع ــم الدولي ــايير التقيي ــة بمع ــات المتعلق ــول الموضوع ــاش ح النق

ــم في  ــع التقيي ــم مجتم ــايير؛ ودع ــع المع ــة وض ــور جه ــن منظ ــروح م ــوع المط ــأن الموض ــياقية بش س

تطبيــق المعــايير مــن خلال تــوفير الإرشــادات ودراســات الحالــة ذات الصلــة.

أوراق الــرأي هــذه مُُكملــة للمعــايير وليســت بــديالًا عنهــا ولا تُلُــغِِ أحكامهــا، وتبقــى مســؤولية الإلمام 

بالمعــايير وتطبيقهــا على عاتــق المُقُ�يِـمين عنــد تنفيــذ عمليــات التقييــم.

ــفين والمســاهمين  ــات نظــر المؤل ــن وجه ــة ع ــات النظــر المطروحــة في هــذه الورق ُـعبر الآراء ووجه ت�

فحســب، ولا ت�ُـعبر بــالضرورة عــن توجهــات المجلــس أو أعضــاء لجنــة صياغــة المعــايير أو المؤسســات 

التــي ينتمــون إليهــا.
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ورقة رأي صادرة عن مجلس معايير التقييم الدولية

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة

 والخاصة

تمهيد: تهيئة المشهد العام

ًـا متكــرًّّرًا ومحــوًرًا للنقــاش  لطــالما شــكََّل التبايــن في القيــم بين الأســواق العامــة والخاصــة موضوع�

المســتمر، وتتفاقــم هــذه الإشــكالية عــادًةً في فترات الأزمــات أو التقلبــات الحــادة. ويُعُــد ســوق 

العقــارات 1 مثــاالًا معــاصًرًا بــارًزًا على هــذه الظاهــرة، إذ يواجــه قطــاع الأصــول العقاريــة المكتبيــة 

ا تحديــاتٍٍ مُُضاعفــةٍٍ تتمثــل في ارتفــاع تكلفــة رأس المال وصعوبــات التــأجير الناتجــة عــن  تحديــًدً

تبعــات جائحــة كوفيــد19-.

ســلّطّت العديــد مــن المقــالات الإعلاميــة في عــددٍٍ مــن الولايــات القضائيــة الضــوء على المخــاوف 

الناجمــة عــن التبايــن في القيمــة بين أســواق الأصــول العقاريــة العامــة والخاصــة، ويؤمــن 

ــة. ــة على دراســة هــذه الظاهــرة بعناي ــع الأطــراف ذات العلاق ــز جمي ــة تركي ــس بأهمي المجل

ومــن جانــب آخــر، قــد يــؤدي ارتفــاع مســتوى عــدم اليــقين في القيــاس خلال فترات التقلبــات 

الحــادة أو غير المســتقرة إلى ردود أفعــالٍٍ مبالــغ فيهــا تجــاه الأخبــار الإيجابيــة أو الســلبية 

ًـا  الجديــدة في الأســواق العامــة، بيــنما تتســم اســتجابة الأســواق الخاصــة بالبــطء النســبي، خصوص�

في ظــل قلــة المعــاملات المماثلــة، ويــرى المجلــس أن المجــال مفتــوح لإدخــال تحســيناتٍٍ، ســواًءً في 

تفــسير عمليــات التقييــم أو الحوكمــة التــي تســتند إليهــا، لتعزيــز مســتوى الشــفافية.

تركــز هــذه الورقــة على الفجــوة بين الأصــول العامــة والخاصــة في قطــاع العقــارات، ويُعُــزى ذلــك 

ــث  ًـا، حي ــول عالمي� ــات الأص ــم فئ ــد أه ــه أح ــاع، بوصف ــذا القط ــبيرة له ــة الك ًـا إلى الأهمي جزئي�

ق�دُّّرت قيمتــه الإجماليــة بنحــو 380 تريليــون دولار أمــريكي بنهايــة 2022 2 ونظــًرًا لأهميــة هــذا 

الموضــوع
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1        يُقُصــد بالأصــول العقاريــة العامــة في هــذه الورقــة صناديــق الاســتثمار العقــاري أو الشركات العاملــة في العقــارات المُدُرجــة في البورصــات 

كــن تداولهــا مــن خلال مُُختلــف هيــاكل الملكيــة   العامــة، أمــا الأصــول العقاريــة الخاصــة فيُُقصــد بهــا الأصــول العقاريــة غير العامــة التــي يُمم

المبــاشرة أو غير المبــاشرة.

ا لتقرير سافيلز. 2        القيمة الإجمالية لقطاع العقارات عالمًيًا: لا يزال قطاع العقارات أكبر مخزن للثروات على مستوى العالم، وفًقً
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الكــبير على مجموعــة متنوعــة مــن الأطــراف ذات  وتــأثيره 

يحــرص  السياســات،  وصنــاع  المســتثمرون  ومنهــم  العلاقــة، 

ــاول  ــي تتن ــرأي الت ــن أوراق ال ــلة م ــدار سلس ــس على إص المجل

التاليــة: الموضوعــات 

الورقــة الأولى: ســد الفجــوة: استكشــاف التبايــن بين أســواق 

العقــارات العامــة والخاصــة

ــع  ــل يتطل ــه: ه ــم وتنظيم ــة التقيي ــة: حوكم ــة الثاني الورق

ــة  ــة والجهــات التنظيمي المســتثمرون والأطــراف ذات العلاق

ــم؟ ــفافية في التقيي ــن الش ــدٍٍ م ــة إلى مزي ــواق الخاص في الأس

تهــدف سلســلة أوراق الــرأي إجماالًا إلى تعزيــز الوعــي بالموضــوع 

ــه،  ــة بخصوص ــوارات المطروح ــات والح ــراء النقاش ــه، وإث وفهم

ــم  ــة لتقدي ــراف ذات العلاق ــع الأط ــام جمي ــة أم ــة الفرص وإتاح

والتعقيبــات في  الآراء  بهــذه  ويُسُترشــد  وتعقيباتهــم،  آرائهــم 

ــتقبلية. ــم المُسُ ــايير التقيي ــع مع ــات وض ــه عملي توجي

ويــرى المجلــس أن هــذه الأهــداف تنســجم مــع رســالته العامــة 

والمتمثلــة في: )1( “بنــاء الثقــة في التقييــم”

ــا  ــز مصداقيته ــم وتعزي ــات التقيي ــودة ممارس ــاء بج )2( “الارتق

ــة”. ــة العام ــة المصلح ــالم”، )3( “خدم ــتوى الع على مس

ما الموضوعات المطروحة؟ وما مدى أهميتها؟

ــتثمار  ــق الاس ــل صنادي ــة، مث ــاري العام ــتثمار العق ــاكل الاس هي

كــن المســتثمرين الأفــراد مــن إمكانيــة  العقــاري، وســيلةٌٌ متُم

الوصــول إلى فئــة أصــولٍٍ لم يكــن بوســعهم الوصــول إليهــا فــيما 

ًـا بمســتوى ســيولة أعلى  مضى، وتتميــز هــذه الأوراق الماليــة غالب�

ــوع عبر  ــمح بالتن ــية، كما تس ــة الأساس ــول العقاري ــة بالأص مقارن

مختلــف الفئــات الفرعيــة )مثــل المكاتــب وقطــاع التجزئــة 

الجغرافيــة،  والمناطــق  ذلــك(  إلى  الســكنية ومــا  والوحــدات 

ــاء مــن  ــل الإعف ــة، مث ــازات ضريبي ــع بعــض الأدوات بامتي وتتمت

ــة. ــتوى الجه ــب على مس الضرائ

ـًا متنامي�ـًا بالقضايــا المتعلقــة  شــهدت الآونــة الأخيرة اهتمام�

بتخصيــص رأس مــال الأصــول الخاصــة عبر أســواقٍٍ مُُتعــددة وقــد 

قدمــت تعليقــات الجهــات المُشُــاركة في الســوق، مثــل إدارة 

الاســتثمارات في البنــك النرويجــي3واي اف إم إنفســتورز 4، رؤيــًةً 

ــة  ًـا في الاســتثمار في الأصــول العام ّـه الســائد حالي� تُوُضــح التوج�

ــة. والخاص

ّـه عــدد مــن المحلــلين والجهــات التنظيميــة انتقادات  ومــع ذلــك، وج�

ــي  ــة، ومقدم ــة والخاص ــة العام ــول العقاري ــواق الأص ــادة إلى أس ح

خدمــات التقييــم التابــعين لهــا، وذلــك فــيما يتعلــق بمنهجيــة 

ــية. ــة الأساس ــول العقاري ــوق” للأص ــاع الس ــب أوض ــم حس “التقيي

الانتقــادات المتعلقــة بــأدوات الاســتثمار العقــاري العامــة تبلــغ 

ذروتهــا عندمــا يظهــر تبايــن كــبير بين ســعر الســهم المـدرج وصــافي 

الأصــول  تقييــم  بنــاًءً على عمليــات  المحســوبة  الأصــول  قيمــة 

ت بعــض الأطــراف ذات العلاقــة عــن  العقاريــة الأساســية، وقــد عربّر

قلقهــا مــن عــدم تطبيــق خصومــات مماثلــة لتلــك التــي تُعُتمــد في 

ًـا(. ــة أحيان� ــة )والخاص ــارات العام ــيمات العق تقي

ًـا  ــا مالي� ــد مقياًسً ــول لا تُعُ ــة الأص ــافي قيم ــر أن ص ــر بالذك والجدي

ًا في بعــض الولايــات القضائيــة، حيــث تعتمــد الإدارات  معياريـ�

في بعــض المناطــق مقاييــس مختلفــة لتقديــر صــافي القيمــة في 

إفصاحاتهــا الماليــة، مما قــد يســهم في حــدوث تبايــن في التقيــيمات.

وقــد تــؤدي هــذه الظواهــر إلى تصاعــد مســتويات الشــك، مما 

ــدالًا  ــالات ج ــض الح ُـثير في بع ــل وي� ــيمات، ب ــة في التقي ــوّّض الثق يُقُ

ــات؟ ومــا أســبابها؟ ا في الســوق. فمتــى تحــدث هــذه التباين واســًعً

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة والخاصة 

■

■

3         إدارة الاستثمارات في البنك النرويجي، “استراتيجية الاستثمار لصندوق المعاشات التقاعدية الحكومي العالمي – الأسهم غير مدرجة”، 28 نوفمبر 2023

4         صحيفة أستراليان فايننشال ريفيو، “اختبار تقييم الأسواق الخاصة في انتظار صناديق التقاعد”، 8 نوفمبر 2022
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ما طبيعة المصلحة المأخوذة بعين الاعتبار؟

 

رغــم أن أدوات الاســتثمار العقــاري العامــة والخاصــة تُصُن�َـف 

ضمــن فئــة الأصــول نفســها، فــإن لــكلٍٍ منهــا خصائــص تميزهــا 

عــن الأخــرى، فــضالًا عــن اخــتلاف المشــاركين النموذجــيين في 

الســوق الذيــن يســتهدفون أدوات الاســتثمار العقــاري العامــة 

ــة  ــات مختلف ــتخدام افتراض ــؤدي إلى اس ــد ي ــة، مما ق والخاص

عنــد تقديــر القيمــة.

ــص بين  ــات في الخصائ ــة على الفروق ــض الأمثل ــيما يلي بع  وف

ــات تحــرّكّات القيمــة: ــر على اختلاف ــد تؤث ــي ق ــوعين، والت الن
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ــاب(  ــدة الحس ــة )أو وح ــة المتداول ــة المصلح ــر في طبيع ــد النظ يُعُ

لــكلٍٍ مــن أســواق الاســتثمار العقــاري العامــة والخاصــة أمــًرًا بالــغ 

الأهميــة، وقــد تنــاول المعيــار رقــم )103( “أســاليب التقييــم” هــذا 

ــذ في  ــديلات تأخ ــراء تع ــة إج ــص على إمكاني ــث ين ــتلاف، حي الاخ

الاعتبــار الفروقــات بين الأصــل محــل التقييــم والمعــاملات الإرشــادية 

التعــديلات  هــذه  وتُعُــرف  علن�ـًا.  المتداولــة  الماليــة  الأوراق  أو 

بين  الفروقــات  لتعكــس  تُطُبــق  و”  الــعلاوات  أو  بـــالخصومات 

المقارنــات والأصــل محــل التقييــم فــيما يتعلــق بالقــدرة على اتخــاذ 
القــرارات وإجــراء التعــديلات الممكنــة نتيجــة ممارســة الســيطرة. 5

ــد أدوات  ــث توج ــة، حي ــة المالي ــأثير الرافع ــاة ت ــا مراع ــب أيًضً يج

اســتثمارية شــديدة التعقيــد والهيكلــة في كلٍٍ مــن الأســواق الخاصــة 

والعامــة وقــد تتفــاوت مســتويات الرافعــة الماليــة لــكلٍٍ منهــا، وقــد 

يؤثــر ذلــك على المســتثمرين في كلا الســوقين مــن جوانــبٍٍ عديــدةٍٍ، 

مثــل درجــة المخاطــر أو العوائــد أو الســيولة أو مواعيــد التدفقــات 

ــات الاسترداد. ــة أو عملي النقدي

وقــد يُطُبــق المُشُــاركون في الســوق خــصامًا على الحصــة المُسُــيطرة 

بســبب غيــاب الســيطرة )ويُطُلــق عليهــا عــادًةً خصومــات 

ــع  ــال م ــو الح ــض، وكما ه ــيطرة(، وعلى النقي ــود الس ــدم وج ع

فئــات الأصــول الأخــرى، قــد يُبُــدي المُشُــاركون في الســوق الذيــن 

يتداولــون الأصــول العقاريــة اســتعداًدًا لدفــع علاوةٍٍ نــظير امــتلاك 

ــار إليهــا عــادًةً بلفــظ “علاوة الســيطرة”(،  حصــة مســيطرة )يُشُ

ــك الأصــل، ويحــدث  ــة لمال ــع اقتصادي ــن مناف ــره م نظــًرًا لما توف

ذلــك عــادًةً مــن خلال المســاهمة في اتخــاذ القــرارات التشــغيلية 

ــل. ــا بالكام ــة أو الســيطرة عليه أو الاستراتيجي

ــتثمار  ــة إلى أن أدوات الاس ــات الميداني ــشير الملاحظ ــع، ت في الواق

العقــاري الخاصــة غالب�ـًا مــا تســتقطب المســتثمرين الكبــار 

كــبيرة،  أو  مســيطرة  حصــص  امــتلاك  إلى  يســعون  الذيــن 

والمشــاركة في الحوكمــة، والحصــول على معلومــات تفصيليــة، إلى 

ــة. وفي  ــتثماري معين ــل اس ــه تكام ــق أوج ــة تحقي ــب إمكاني جان

ــارات  ًـا بالعق ــدي هــؤلاء المســتثمرون اهتمام� ــد لا يُبُ ــل، ق المقاب

ــوء  ــلط الض ــتثمارية، مما يُسُ ــم الاس ًـا لاستراتيجيته ــة، تبع� العام

على الفروقــات المُحُتملــة بين المُشُــاركين في الســوق )أي المشتريــن 

العامــة  العقاريــة  الأصــول  يســتهدفون  الذيــن  والبائــعين( 

والخاصــة.

6

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة والخاصة 

5           المعيار رقم 103، الملحق )أ( الفقرة 10، الفقرة 17)ب( )الإصدار 2025(



7

ينظــر مُُحللــو الســوق في كــثيرٍٍ مــن الأحيان 

إلى الأصــول العقاريــة باعتبارهــا تنتمــي إلى 

فئــة واحــدة، ولكنهــا تختلــف عــن بعضهــا 

مــن حيــث خصائصها.

7
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ــف هــذه  ــع المشــاركين في الســوق، تختل بصرف النظــر عــن دواف

ًـا تُصُنــف ضمــن  الأصــول مــن حيــث خصائصهــا، رغــم أنهــا جميع�

ــداث  ــا في إح ــات بدوره ــذه الاختلاف ــهم ه ــارات، وتُسُ ــة العق فئ

ــةٍٍ فــيما يتعلــق بالمخاطــر، ومــن ثــم القيمــة. تــأثيراتٍٍ جوهري

قــد تكــون مواصفــات الحصــة المتداولــة، والتــي يُشُــار إليهــا غالب�ًـا 

بلفــظ “وحــدة الحســاب”، ســبًبًا جوهري�ًـا للتباين بين قيــم الأصول 

العقاريــة العامــة والخاصــة، وغالب�ـًا مــا يتــجلى هــذا التبايــن 

ــوق  ــارك في الس ــا المش ــهم يدفعه ــعر الس ــة علاوة6 في س على هيئ

ــاص،  ــل خ ــه إلى أص ــام وتحويل ــاري ع ــل عق ــتحواذ على أص للاس

وقــد يُعُــزى ذلــك إلى أســبابٍٍ عديــدةٍٍ، منهــا اخــتلاف استراتيجيــة 

الاســتثمار والإطــار الزمنــي وأســلوب التقييــم والافتراضــات التــي 

ــة والخاصــة. ــة العام يعتمدهــا المســتثمرون في الأصــول العقاري

عــادًةً مــا يكــون المـشترون المؤسســون للأصــول العقاريــة الخاصــة 

بتوجهــات  يتمتعــون  الذيــن  الــخبرة  ذوي  المســتثمرين  مــن 

مســتعدين  يكونــون  مــا  وغالب�ـًا  الأجــل،  طويلــة  اســتثمارية 

قــد  النقيــض،  وعلى  الســوق.  دورات  مختلــف  في  للاســتثمار 

تتأثــر أســعار أســهم صناديــق الاســتثمار العقــاري في الســوق 

العامــة بشــكلٍٍ كــبيرٍٍ بتــداولات المســاهمين الأقليــة وإعــادة 

ــضالًا  ــصيرة الأجــل، ف ــتثمارات ق ــات الاس ــظ وتوجه ــة المحاف موازن

ــن الضروري  ــذا م ــخصية، ل ــتثمرين الش ــر المس ــات نظ ــن وجه ع

فهــم خصائــص الاســتثمار والاعتبــارات ذات الصلــة بالمشــاركين في 

ــة. ــة والخاص ــة العام ــول العقاري ــم الأص ــد تقيي ــوق عن الس

يجــب تجنــب التعميــم عنــد الإشــارة إلى الأصــول العقاريــة؛ 

فليســت جميــع العقــارات متماثلــة مــن حيــث الخصائــص.

ينظــر محللــو الســوق في كــثير مــن الأحيــان إلى الأصــول 

العقاريــة بوصفهــا تنتمــي إلى فئــة واحــدة، ويفترضــون 

ــدى  ــم إح ــبة )%20( على تقيي ــض بنس ّـق تخفي ــه إذا طُب� أن

ــضٍٍ  ــرى لتخفي ــظ الأخ ــع المحاف ــب أن تخض ــظ، فيج المحاف

ــل. مماث

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة والخاصة 
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كما هــو الحــال عنــد تقييــم أي أصــل، يُعُــد التعريــف الواضــح 

والوصــف الدقيــق لذلــك الأصــل والحصــة محــل التقييــم أمــًرًا 

ــوان  ــم )101( بعن ــار رق ًـا للمعي ــك وفق� ــة، وذل ــغ الأهمي بال

“نطــاق العمــل” والــذي ينــص على مــا يلي: “يجــب أن 

ــزام  ــا يلي: الأصــل )الأصــول( أو الالت ــدد نطــاق العمــل م يُحُ
ــم ويجــب تحديدهــا بوضــوح.” 7 )الالتزامــات( محــل التقيي

ــا  ــل، منه ــدة عوام ــة بع ــول العقاري ــم الأص ــر تقيي ــد يتأث ق

ــة )مثــل تصنيفهــا ضمــن  مــا يتعلــق بفئــات الأصــول الفرعي

قطاعــات التجزئــة والصناعــة والمكاتــب والســكن والترفيهيــة 

والســياحة والرعايــة الصحيــة والخدمات الاجتماعيــة والزراعة 

ــاوت  ــع وتف ــتلاف المواق ــل: اخ ــرى مث ــلََ أخ ــا( وعوام وغيره

معــدلات نمـو الإيجــارات ومعــايير التصنيــف واخــتلاف سمات 

ــار  ــود الإيج ــص عق ــغور وخصائ ــدلات الش ــتأجرين ومع المس

ومعــدلات العــرض والطلــب وإمكانــات التطويــر واعتبــارات 

ــرى. ــل أخ ــب عوام ــتخدام، إلى جان ــل اس أعلى وأفض

ــام في  ــبه ت ــاط ش ــود ارتب ــإن الافتراض بضرورة وج ــه، ف وعلي

ــة أو  ــة )عام ــول عقاري ــي أص ــة بين محفظت ــركات القيم تح

ــة( خاص

ــوال،  ــس المن ــه. وعلى نف ــا في غير محل ــتين افتراًضً غير متطابق

ــن الأصــول، إلا أن  ــم التشــابه الظاهــري بين محفظــتين م رغ

بعــض العوامــل الأساســية التــي تؤثــر في الطلــب على كل 

ًـا، ًـا جذري� ــف اختلاف� ــد تختل ــهما ق من

غالب�ـًا مــا تــؤدي الفروقــات بين محفظــتين مــن الأصــول 

العقاريــة إلى وجــود أســباب وجيهــة لتبايــن الأداء بينــهما، لــذا 

قــد تشــهد محفظــة أصــول عقاريــة خاصــة تــغيرات حــادة في 

ــة  ــك خلال فترات زمني ــة، وذل ــة عام ــًةً بمحفظ ــة مقارن القيم

مختلفــة. فــعلى ســبيل المثــال، لا ســبيل للمقارنــة بين المكاتــب 

ــة، كما  ــة الثاني ــن الدرج ــب م ــازة والمكات ــة الممت ــن الدرج م

العقــارات  عــن  ألمانيــا  في  الصناعيــة  العقــارات  تختلــف 

ــذا. ــدة، وهك ــة المتح ــة في المملك الصناعي

يعنــي  لا  التقييــم  عمليــات  بين  التبايــن 

يُُعــد دلالــةًً  بــل  بــالضرورة عــدم دقتهــا، 

ــات  ــة والافتراض ــات الواقعي ــن البيان على تباي

ومســتوى الوصــول إلى المعلومات بين الأســواق 

العامــة والخاصــة.

7           المعيار رقم 101، القسم 20، الفقرة 1 )الملحق أ(، )إصدار 2025(
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تكمــن أهميــة تاريــخ التقييــم في كونــه مجــرد نقطــة زمنيــة 

عابــرة في رحلــة الاســتثمار

ــان،  ــض الأحي ــة في بع ــة مضلل ــن الإعلامي ــون العناوي ــد تك ق

فــعلى ســبيل المثــال، نُشُر مؤخــًرًا مقــال بعنــوان: “بيــع بــرجين 

ــيين بخصومــاتٍٍ تتجــاوز 20%” مكتب

لكــن المحتــوى أوضــح أن التخفيــض بنســبة )%20( كان 

ا في ديســمبر 2021،  نســبًيًا مقارنــًةً بــأعلى قيمــة مُُقــدرة ســابًقً

ــر  ــع آخ ًـا م ــًرًا متوافق� ــن مؤخ ــع المُعُل ــعر البي ــنما كان س بي

ــمبر 2023. ــري في ديس ــول أُجُ ــم للأص تقيي

ــرَّفَ  ــة، يُعُ ــم الدولي ــايير التقيي ــات مع ــل مصطلح ًـا لدلي وفق�

تاريــخ التقييــم بأنــه: “النقطــة الزمنيــة التــي ينطبــق عليهــا 

ًـا جوهري�ًـا لأي عمليــة  التقييــم”. ويشــكّّل هــذا التاريــخ أساس�

ــات  ــتثمار )أو تقلب ــر الاس ــن مخاط ــل ع ــو منفص ــم، وه تقيي

ــاظ بالأصــل. ــي تحــدث خلال فترة الاحتف القيمــة( الت

مــن الأمــور المهمــة في المعيــار رقــم 102 أن “تاريــخ التقييــم 

يؤثــر كذلــك على المعلومــات والبيانــات التــي يأخذهــا المُقُي�ّـم 

ِـم  في الحســبان عنــد إجــراء التقييــم. وينبغــي أن يــدرك المُقُ�ي

ــات  ــر في معلوم ــول دون النظ ــة تح ــس القيم ــم أس أن معظ

ــاركين أو لا  ــة للمش ــن معروف ــا لم تك ــوق م ــات الس أو توجه

ــة في  ــة المعقول ــة الواجب ــذل العناي ــع ب ــا م ــم معرفته كنه يُمم
ــم. 8 ــاس أو التقيي ــخ القي تاري

لذلــك، تأخــذ مخاطــر الاســتثمار في الاعتبــار احــتمال ارتفــاع 

ــل،  ــاظ بالأص ــتثمار خلال فترة الاحتف ــة الاس ــاض قيم أو انخف

ــه في  ــل قيمت ــدف فقــط إلى تمثي ــم الأصــل يه في حين أن تقيي

ــدف  ــم. لا يه ــخ التقيي ــرف بتاري ــددة تُعُ ــة مح ــة زمني نقط

ــر، كما لا  ــت آخ ــل في أي وق ــة الأص ــل قيم ــم إلى تمثي التقيي

يهــدف إلى الإشــارة إلى مــا قــد تكــون عليــه قيمــة الأصــل في 

ــتقبل. المس

عنــد تقييــم أي أصــل عقــاري أســاسي، مــن المرجــح أن تختلف 

قيمتــه باخــتلاف تاريــخ تقييمــه، وقــد تكــون التــغيرات كــبيرة 

ــإن  ــذا، ف ــتقرار، ل ــدم الاس ــب أو ع ــة خلال فترات التقل خاص

ــد اســتخدام  ــة عن ــغ الأهمي ــر بال ــم أم ــخ التقيي الوعــي بتاري

أي بيانــات تقييــم، نظــًرًا لأن تقاريــر تقييــم الأصــول العقاريــة 

لا تُحُــدث عــادًةً بنفــس وتيرة تــداول المســتثمرين للأســهم.

يجــب الحفــاظ دا�ئًـا على تــوازن التقييــم ووتيرتــه خلال فترة 

الاحتفــاظ بالأصــل، مــع مراعــاة الحقائــق والأوضــاع ذات 

ــة بمـا يلي: الصل

المتطلبات التنظيمية؛

الأصول الأساسية؛

الكيان الحامل للأصول؛

السوق نفسه..

التقيــيمات المتكــررة )عندمــا لا تكــون ذات جــودة كافيــة( لا 

تســتلزم بــالضرورة تحقيــق نتائــج حوكمــة أفضــل، كما ينبغــي 

لأي جهــة تكلــف مُُقــيّّامًا أن تضــع نصــب عينيهــا الموازنــة بين 

التكلفــة، ومســتوى جــودة التقييــم، ومــدى تكــراره.

ومــن ثــمََّ، ينبغــي لأي اســتثمار في العقــارات العامــة أو 

الخاصــة يعتمــد على التقيــيمات، ســواء لإعلام المســتثمرين أو 

ــة  ــار بعناي ــعين الاعتب ــد أســعار الوحــدات، أن يأخــذ ب لتحدي

مــدى كفايــة تواتــر التقيــيمات لــضمان تقييــم الأصــول 

ــوفير معلومــات  ــة بمـا يكفــي لت الأساســية على فترات متقارب

المطلوبــة.  التوقيتــات  في  الســوق  في  للمشــاركين  مفيــدة 

ــون  ــوق أو المحلل ــاركون في الس ــارن المش ــا يق ــل، عندم وبالمث

ــوا  ــي أن يكون ــة والخاصــة، ينبغ ــارات العام بين أســواق العق

مـؤشرات  ــة ب ــت المرتبط ــية التوقي ــة بحساس ــة خاص على دراي

التقييــم والتســعير في كلٍٍ منــهما.

■

■

■

■

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة والخاصة 
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ــهم في  ــر يُُس ــلٌٌ آخ ــات عام ــن المعلوم تباي

العامــة  العقــارات  أســواق  الفجــوة بين 

ًـا  ــدرًًا إضافي� ــكل مص ــد يش ــة، وق والخاص

لزيــادة التقلبــات في الســوق العامــة

11
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أهمية أساس القيمة: ليست كل أدلة المعاملات

المشــاركين في  دوافــع  أن  كما  بــالضرورة،  متســاوية 

الســوق قــد تختلــف.

ًـا لمعــايير التقييــم الدوليــة يســتند  تقييــمُُ أي أصــل وفق�

إلى “أســاس القيمــة”، ويُذُكــر هــذا المفهــوم ضمــن 

ّـل في المعيــار  المعيــار رقــم 101 “نطــاق العمــل”، ويُفُص�

ــار  ــعين الاعتب ــذ ب ــة”، ويؤخ ــس القيم ــم 102 “أس رق

في المعيــار رقــم 103 “أســاليب التقييــم”، كما يُعُــد 

ًـا بموجــب المعيــار رقــم 106 “التوثيــق وإعــداد  مطلوب�

ــال، ــعلى ســبيل المث ــر”. ف التقاري

معجــم  في  القيمــة”  أســس(  )أو  “أســاس  يُعُــرّفّ 

المصطلحــات الخــاص بالمعــايير الدوليــة للتقييــم بأنــه: 

“الافتراضــات الأساســية التــي تُبُنــى عليهــا القيــم المُبُل�غَ 

ــار رقــم  ــا.” ويُوُضــح المعي ــي ســتُبُنى عليه ــا أو الت عنه

ــه: “يصــف  ــوم بقول ــذا المفه ــة” ه 102 “أســس القيم

ســتُبُنى  التــي  الأساســية  المتطلبــات  أو  الفرضيــة 

ــون  ــن الضروري أن يك ــا. وم غَ عنه ــم المُبُل� ــا القي عليه

أســاس )أو أســس( القيمــة مناســًبًا لشروط التقييــم 

ــد  ــة ق ــاس القيم ــث أن أس ــود، حي ــتخدامه المقص واس

يؤثــر أو يملي على المُقََُ�يِـم اختيــار الأســاليب والمـدخلات 
ــة.” 9 ــة النهائي ــات والقيم والافتراض

ــة  ــة المعرّفّ ــس القيم ــمل أس ــال، تش ــبيل المث ــعلى س ف

القيمــة  مــن  كًلاً  الدوليــة  التقييــم  معــايير  ضمــن 

ــة 12،  ــة التصفي ــتثمار11، وقيم ــة الاس ــوقية10، وقيم الس

وتختلــف هــذه الأســس عــن بعضهــا بفروقــات دقيقــة 

لكنهــا مهمــة. ومــن الجوهــري أن تُحُــدّّد أســس القيمة 

ــم،  ــة التقيي ــتخدمة في مهم ــة المُسُ ــة المقارن ــوع الأدل ن

ــؤدي إلى  ــا ي ًـا م ــم غالب� ــس التقيي ــتلاف أس كما أن اخ

ــة. ــم مختلف ــج تقيي نتائ

تنطــوي القيمــة الســوقية على “صفقــة عادلــة” بين 

“مــشترٍٍ راغــب وبائــع راغــب”، بعد تســويق مناســب”،

ــض  ــصيرة، وبمح ــم، وب ــن عل ــرف “ع ــى وإن تصرف كل ط حت

ــه”. إرادت

ــذي  ــغ ال ــة” “المبل ــة التصفي ــتهدف “قيم ــض، تس وعلى النقي

ــن  ــول م ــن الأص ــة م ــل أو مجموع ــع أص ــد بي ــيُُحصََّل عن س

ــع  ًـا بالبي ــع مُُلزَم� ــث يكــون “البائ ــة”، حي ــة تصفي خلال عملي

في تاريــخ محــدد”، وتُصُنــف فترة التســويق على أنهــا إمــا 

“منظمــة” أو “إجباريــة”.

ــن  ــة بالغــة في ســياق التباي ــح هــذه الفــروق ذات أهمي تُصُب

بين تقييــم الأصــول العقاريــة العامــة والخاصــة؛ ففــي أســواق 

العقــارات الخاصــة، غالب�ًـا مــا تكــون شروط البيــع واضحــة )أو 

ّـن المُقُي�ّـم مــن اختيــار الأدلــة  يمكــن الكشــف عنهــا(، مما ك�يم

التــي تــتماشى مــع أســاس قيمــة مــعين. أمــا في المقابــل، فــإن 

المعــاملات في أســواق العقــارات العامــة تتســم في العــادة 

ــع  ــروف ودواف ــون ظ ــا تك ًـا م ــوض، وغالب� ــن الغم ــدر م بق

ــة. ــة غير معروف أطــراف المعامل

ليســت كل أدلــة المعــاملات 

التقييــم  فأســس  متســاوية، 

المختلفــة قــد تــؤدي إلى نتائــج 

متفاوتــة جوهري�ـًا

سد الفجوة: استكشاف التباين بين أسواق العقارات العامة والخاصة 
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في الأســواق التــي تشــهد تقلبــات غير طبيعيــة، قــد تعكــس 

أســعار الأصــول المُدُرجــة في أدوات الاســتثمار العقــاري العامــة 

مــؤشرات على النشــاط أو الضغــوط البيعيــة. وبيــنما لا يعنــي 

ذلــك أن الأســواق العامــة تــتصرف باندفــاع خلال فترات التقلــب، 

ــي أن  ــة تعن ــي توفرهــا الأســواق العام ــة الت إلا أن الســيولة العالي

ــادي على  ــأثير م ــا ت ــون له ســيكولوجية المســتثمرين يمكــن أن يك

ــفترات. ــذه ال ــة خلال ه ــعار المُعُلن الأس

بأفــق  الخاصــة  العقــارات  في  المســتثمرون  يتمتــع  مــا  غالب�ـًا 

أمــوال ضخمــة،  رؤوس  ويضخــون  الأجــل،  طويــل  اســتثماري 

ــة.  ــدورة الاقتصادي ــل ال ــف مراح ــتثمرون في مختل ــا يس ــادًةً م وع

ويُقُابــل ذلــك مــا يحــدث في العقــارات العامــة، حيــث قــد تتأثــر 

أســعار الأســهم بتــداول حصــص صــغيرة، أو تــداولات المســاهمين 

ــوازن الســوق  ــادة ت ــط، أو إع ــؤشرات ضغ ــر م ــي تُظُه ــة الت الأقلي

بشــكل عــام، أو توجهــات الاســتثمار قــصيرة الأجــل. ونتيجــة لذلــك، 

ــم  ــات تقيي ــبير بين عملي ــن ك ــا تباي ــر فترات يحــدث فيه ــد تظه ق

ًـا ــك أحيان� ــاوز ذل ــة، ويتج ــة والخاص ــواق العام الأس

13

الاختلافــات الجوهريــة في خصائــص الاســتثمار والمشــاركين 

في الســوق.

ـًا، أن  تســتلزم القيمــة الســوقية، كما هــو موضــح آنف�

ــب”  ــع الراغ ــب والبائ مـشتري الراغ ــن “ال ــتصرف كل م ي

ــكّّل  ــد يُشُ ــه[”، وق ــصيرة، وبمحــض إرادت ــم، وب ــن عل “]ع

ــواق  ــري في أداء أس ــن الظاه ًـا للتباي ــبًبًا مشروع� ــك س ذل

المطــاف،  نهايــة  وفي  والخاصــة.  العامــة  العقــارات 

ــة  ــم الصارم ــاليب التقيي ــق أس ــتماشى تطبي ــي أن ي ينبغ

والافتراضــات المتســقة مــع الكيفيــة التــي يُقُي�ـّم بهــا 

ويُبُرمــون  الخاصــة  العقــارات  الســوق  في  المشــاركون 

صفقاتهــم بنــاًءً عليهــا.

تبايــن المعلومــات: هــل تختلــف المعلومــات المتاحــة 

العامــة  العقــارات  محافــظ  بين  للمســتثمرين 

والخاصــة؟

كــثًيرًا مــا يظهــر تبايــن في المعلومــات بين المســتثمرين في 

كيانــات العقــارات العامــة وأصــول العقــارات الخاصــة.

رغــم أن الأســواق العامــة تخضــع غالب�ًـا لمتطلبــات إفصــاح 

ــبير  ــم ك َـة ك ــا، �ث ــة معمــول به ــة تنظيمي ــة وأنظم صارم

مــن المعلومــات الإضافيــة التــي يمكــن لمتخــصصي التقييــم 

ــارات  ــم للعق ــات تقيي ــراء عملي ــد إج ــا عن ــول إليه الوص

لمســتثمري  متاحــة  تكــون  لا  قــد  والتــي  الأساســية، 

ــة. ــارات العام العق

يظهــر هــذا الأمــر بوضــوح خــاص في الكيانــات العقاريــة 

ــن  ــبير م ــدد ك ــن ع ــا م ــوّّن محافظه ــي تتك ــة الت العام

ــتثمرين  ــادرة للمس ــات الص ــة. فالمعلوم ــول العقاري الأص

عبر إعلانــات ســوق الأوراق الماليــة غالب�ـًا مــا تُفُصّّــل 

بيانــات ماليــة مجمّّعــة، لكنهــا لا تكشــف عــن التفاصيــل 

ُـنشر  ــا لا ت� ًـا م ــدة. وغالب� ــل على ح ــتوى كل أص على مس

ًـا، أو  ــون حساســة تجاري� ــد تك ــا ق ــات لأنه هــذه المعلوم

ــا قــد تُضُعــف  ــة، أو لأنه ــة أو عملي ــتبر جوهري قــد لا تُعُ

ــام. ــاري الع ــان العق ــافسي للكي ــع التن ــن الوض م
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التقيــيمات المتكــررة )عندمــا لا تكــون 

ذات جودة كافية( لا تســتلزم بالضرورة 

تحقيــق نتائــج حوكمــة أفضل
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الأصــول  يقِيِّمــون  الذيــن  المُقُي�ـّمين  فــإن  النقيــض،  وعلى 

ــم  ــون لديه ــا تك ًـا م ــة غالب� ــذه المحفظ ــن ه ــية ضم الأساس

معلومــات تفصيليــة عــن كل أصــل عقــاري، إلى جانــب 

إمكانيــة الوصــول إلى مــالكي الأصــول أو مديريهــا أو كليــهما. 

وقــد تشــمل هــذه التفاصيــل، على ســبيل المثــال، هويــة 

مراجعــة  الإيجــار، وجــداول  عقــود  ومــدة  المســتأجرين، 

عــن  القائمــة، والمســؤولية  الخيــارات  الإيجــارات، وشروط 

ومتطلبــات  الإشــغال،  ومســتويات  الصيانــة،  مصاريــف 

النفقــات الرأسماليــة المســتقبلية، ومــا إذا كانــت هنــاك 

اســتخدامات بديلــة ذات قيمــة أعلى وأفضــل للعقــار.

عنــد تجميــع المعلومــات الإضافيــة مــن محفظــة كــبيرة 

ــم  ًـا مــا يتوفــر لمتخصــص التقيي ــة، غالب� مــن الأصــول العقاري

ــاركين  ــاح للمش ــو مت ــا ه ــوق م ــل يف ــن التفاصي ــتوى م مس

ــر  ــة نظ ــن وجه ــه، م ــة، مما يمنح ــارات العام ــوق العق في س

ـًا أعمــق وقــدرة أكبر على تعديــل نمــاذج  منطقيــة، اطلاع�

ــل  ــتوى كل أص ــر على مس ــع المخاط ــق م مـا يتواف ــم ب التقيي

ــاج المســتثمرون في  على حــدة. على الجانــب الآخــر، قــد يحت

ــصيرة  ــات ق ــتماد على توقع ــة إلى الاع ــارات العام ســوق العق

الأجــل وإجــراء افتراضــات مجمعــة بشــأن الأصــول الأساســية 

التــي قــد لا تنســجم مــع المعلومــات المتوفــرة على مســتوى 

ــد. ــل الواح الأص

تبايــن المعلومــات عامــلٌٌ جوهــري آخــر للتبايــن بين أســواق 

ــدًرًا  ــدوره مص ــكل ب ــد يش ــة، وق ــة والخاص ــارات العام العق

ــة. ــارات العام ــوق العق ــات في س ــادة التقلب ًـا لزي إضافي�

نود معرفة آرائكم قبل إصدار ورقة الرأي التالية!

ــم  ــة التقيي ــوع “حوكم ــة موض ــرأي التالي ــة ال ــتتناول ورق س

والتنظيــم: هــل يتطلــع المســتثمرون والأطــراف ذات العلاقــة 

والجهــات التنظيميــة في الأســواق الخاصــة إلى قــدرٍٍ أكبر مــن 

ــم؟” الشــفافية في التقيي

ــأن  ــم بش ــرام وملاحظاته ــراء الك ــآراء الق ــس ب ــب المجل يرح

ــوع. ــذا الموض ه

وملاحظاتهــم لإثــراء مســار عملــه. وللوقــوف على المشــكلات 

المســتمرة )إن وجــدت( التــي رصدهــا القــراء بشــأن التبايــن 

بين أســواق العقــارات العامــة والخاصــة في نطــاق اختصاصكم 

ــة  ــة الأســئلة التالي القضــائي، ســتكون إجاباتكــم على مجموع

مفيــدة:

الســؤال الأول: مــا العوامــل الأخــرى -في تقديركــم- التــي 

تســهم في حــدوث التبايــن بين أســواق العقــارات العامــة 

والخاصة؟

ــا  ــن خلاله ــن م ــي يمك ــبل الت ــا السُُ ــاني: م ــؤال الث الس

في  الإدارة  ومجالــس  والإدارات  التنظيميــة  للجهــات 

الشركات القابضــة للعقــارات العامــة والخاصــة الإســهام 

في تحــسين جــودة الإفصــاح؟

العوامــل  الثالــث: إلى أي مــدى تعتقــد أن  الســؤال 

النفســية في الأســواق العامــة تســهم في تفــسير “الفجوة” 

ــة؟ ــارات العام ــواق العق بين أس

ــة  ــراف ذات العلاق ــن للأط ــف يمك ــع: كي ــؤال الراب الس

ــارات الإســهام في تحــسين جــودة  ــم العق في مجــال تقيي

التقييــم خلال فترات تقلــب الأســواق أو في بيئــة تتســم 

ــاملات؟ ــدد المع ــاض ع بانخف

الســؤال الخامــس: هــل يتطلــع المســتثمرون والأطــراف 

ذات العلاقــة والجهــات التنظيميــة في أســواق العقــارات 

في  الشــفافية  مــن  أكبر  قــدرٍٍ  إلى  والخاصــة  العامــة 

ــم؟ التقيي

يرجــى إرســال أي تعليقــات أو ملاحظــات إضافيــة إلى المجلس 

.contact@ivsc.org :عبر البريــد الإلكتروني

■

■

■

■

■
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مجلس معايير التقييم الدولية

20 شارع سانت دنستنز هيل، لندن، EC3R 8HL، المملكة المتحدة. 
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