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  � :الم��ص

)�Covid-19ال���تأثرت�بتداعيات�جائحة�(�(REITs)�دفت��ذه�الدراسة�إ���تقييم��داء�الما���لصناديق�������

الذي�يوفر�بيانات�وتقييمات�للمس�ثمر�ن��(FTSE NAREIT ALL REITS)نوعيا�وجغرافيا،�و�الاعتماد�ع���مؤشر�

%�من�90تقل�عن��لا �سبة�توزع��(REITs)ن�ولأ العقار��ن�ال���ل�ا�أ�مية�كب��ة����اتخاذ�قرارا��م��س�ثمار�ة.�

�للدخل. �مدرة �تتم���بأ��ا ��ساسية ��صول �وأن �خاصة �للمس�ثمر�ن �جذابة �جعل�ا ��ر�اح ولتحقيق� صا��

أ�داف�الدراسة�اعتمدنا�ع���المن���الوصفي�التحلي���الذي�يتلاءم�وطبيعة�الموضوع،�وتوصلت�الدراسة�إ���

� �مثل �قطاعات �حققت �أ�م�ا: �بمراكز�نتائج �مقارنة �ايجابية �نتائج �وال��ة �ومراكز�البيانات التكنولوجيا

�أحسن� �أمر��ا �منطقة �ش�دت �كما �العام، ��غلاق ��س�ب ��شدة �تأثرت �ال�� �والمنتجعات �الفنادق ال�سوق،

  العوائد�مقارنة�ببا���المناطق.

  .FTSE Nareitر)،�مؤشCovid-19و�اء�()،�أداء،�REITsصناديق��س�ثمار�المتداولة�العقار�ة�(ال�لمات�المفتاحية:�

  . JEL: ;L25 ;G23�L16 ;I12تص�يف�

Abstract : 
      This study aimed to evaluate the financial performance of REITs funds that were 
affected by the repercussions of the (Covid-19) pandemic, both qualitatively and 
geographically, based on the (FTSE NAREIT ALL REITS) index, which provides 
data and evaluations for real estate investors that are of great importance in making 
their investment decisions. Because REITs distribute a percentage of at least 90% of 
net profits, making them attractive to investors, especially since the underlying assets 
are income generating. In order to achieve the objectives of the study, we relied on the 
analytical descriptive approach that is appropriate to the nature of the subject, and the 
study reached results, the most important of which are: sectors such as technology, 
data centers, and health achieved positive results compared to shopping centers, hotels 
and resorts that were severely affected by the general closure, and the America region 
witnessed the best returns compared to other regions. 
Keywords: Real Estate Exchange Traded Funds (REITs), Performance, Pandemic 
(Covid-19), FTSE Nareit Index. 
JEL classification codes: G23 ;L25 ;I12 ;L16. 
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  مقدمة

)�عوائد�جذابة�تار�خيا�وأداء�جيد�مك��ا�من��عز�ز�REITs(ع���مدار�الست�عقود�الماضية�حققت�

)� �تطور �المتعاقبة �المالية ��زمات �ا�ع�اسات �فرغم �المخاطر، �وتقليل �عدد�REITsالعوائد �حيث �من (

�توزع� �أ��ا �حيث �تم���ا �ال�� �الفر�دة ��متيازات ��س�ب �و�ذا ��دارة �تحت ��صول �وقيمة المسا�م�ن

  �م�ن.من�العوائد�ع���المسا�%90تقر�با�

،�بأعمق�طر�قة،�أن�سوق�العقارات�ل�س�متجا�سا،�لطالما��ان�من�المسلمات�أن�)Covid-19(لقد�أظ�ر�

�الموقع �الموقع، �"الموقع، �حول �تدور �"قطاع،��."العقارات �عن ����ء ��ل �المنظور، �المستقبل �و�� اليوم،

  ."قطاع،�قطاع

)،�فتكيف�ا�مع�التطور�السر�ع����REITs(من�أ�م�ا��معيات�الم�نية��مر�كية�ال�����تم�بـ���NAREITعد�

عالم��بت�ارات�المالية�ودراسة�المؤثرات�الداخلية�وا��ارجية�وتقديم��حصائيات�والبيانات�عن��داء،�

 المخاطر�والتقلب�حسب�القطاعات�والمناطق�ا��غرافية�و�سواق�(ناشئة�ومتقدمة).

� �التا��: �الرئ���� �ال�ساؤل �نطرح �السياق ��ذا �ظل �(و�� �جائحة �أثرت �عوائد�Covid-19كيف �ع�� (

  )؟REITsصناديق��س�ثمار�العقار�ة�المتداولة�(

  و�ن�ثق�عن�ال�ساؤل�الرئ������ساؤلات�فرعية�أ�م�ا:

  )؟�Covid-19)��ك���تأثرا�بتداعيات�(REITsما���قطاعات�( -

- )� �صناديق �تكبد��ا �ال�� �والتقلبات �المخاطر �مدى �مختلفREITsما ��� �الو�اء �بفعل المناطق��)

 ا��غرافية�قيد�الدراسة؟

 للمس�ثمر�ن�بيانات�مالية�عالية�ا��ودة؟�(FTSE NAREIT ALL REITS)�ل�قدم�مؤشر� -

��أ�مية�تظ�ر�أ�مية�الدراسة: �(�يجابية) �ا��ساسية�السلبية �الدراسة����تحليل للأسواق�اتجاه��ذه

���عينة��(REITs)مما��ش���إ���عدم�التجا�س�ب�ن�عوائد�الصناديق�العقار�ة��)Covid-19(عوامل�خطر�

��ان�،الدراسة �سلط�(FTSE NAREIT)�مؤشر����(REITs)�أداء�ع���كب���تأث���19-ل�وفيد�كما �حيث

��س�ب�(REITs)�صناديق��عض�عانت�ب�نما.�ا��ا����قتصادي�المناخ����دور�ا�ف�م�أ�مية�ع���الضوء

�ع���الطلب�ز�ادة��س�ب�جيدا�نجاحا��خر�البعض�حقق�التجار�ة،�العقارات�ع���الطلب�انخفاض

�السكنية�غ���العقارات �التحف���تداب���لكن�المالية،��سواق����التقلبات�ز�ادة�إ���الو�اء�أدى�كما.

�للصناعة�الدعم��عض�قدمت�ا���ومية �وأ�مية�(REITs)�ع���الو�اء�آثار�تؤكد�عام،��ش�ل. �بضرورة

  الصعبة.��قتصادية�الظروف�مواج�ة����التكيف�ع���والقدرة�المالية�والقوة�التنو�ع

�س���من�خلال��ذه�الدراسة�إ���تحقيق��دف�رئ�����يتج������تقييم��داء�الما����أ�داف�الدراسة:

� �(�(REITs)لصناديق �جائحة �بتداعيات �تأثرت �مؤشر�Covid-19ال�� �ع�� �بالاعتماد �وجغرافيا �نوعيا (



�دراسة)�REITs(�المتداولة�العقار�ة��س�ثمار�صناديق�عوائد�ع��)�COVID-19(�جائحة�تداعيات�تأث��

  )2021-�2019من�الف��ة(��FTSE Nareitمؤشر
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(FTSE NAREIT ALL REITS)الذي�يوفر�بيانات�وتقييمات�للمس�ثمر�ن�العقار��ن�ال���ل�ا�أ�مية�كب��ة��

 ���اتخاذ�قرارا��م��س�ثمار�ة.

  بالإضافة�إ���تحقيق���داف�التالية:

وقت�����يار لتفادي��(REITs)�سليط�الضوء�ع���حاجة�صا����القرار�لت�سيط�سياسات��س�ثمار����

  �زمات؛�

  ؛،�مخاطر�وتقلب�العوائد�ل�ل�منطقةأداء�تحليل

  تحليل�تأث����و�ئة�ع���قرارات��س�ثمار؛�������

  تبادل�المعلومات�مع�القطاعات�ذات�العلاقة�واتخاذ�التداب���الوقائية�لتقليل��ثار�السلبية�للأزمات.�

�الدراسة ��ذه�من�� ��� �اعتمدنا �الفرعية �بجوان��ا �و�لمام �المطروحة ��ش�الية �ع�� ��جابة �أجل �من :

� �لصناديق �الما�� ��داء �وتحليل �لدراسة �التحلي�� �الوصفي �المن�� �ع�� ��ثر��(REITs)الدراسة ودراسة

)�ع���عوائد�الصناديق�ع���مختلف�مناطق�العالم�حسب�تقسيمات�Covid-19الناجم�عن�تداعيات�(

الذي�يوفر�معلومات�حول�التغ��ات�����داء�والمخاطر�والتقلبات��(FTSE NAREITS ALL REITS)مؤشر�

  حسب�نوع�العقار�والمنطقة�ا��غرافية.

  الدراسات�السابقة:

  �ناك�عدة�دراسات�تناولت�الموضوع�أ�م�ا:

 - � )�Brandon Croom, Sean Kennedy, Sandesh Ojha and Justin Sparks�)2020دراسة:

 Analysis of the Commercial Real Estate Market in a post COVID-19 Wordعنوان:��

)�وخلصت�الدراسة��Covid-19دفت��ذه�الدراسة�إ���مقارنة�تأث���أسعار�العقارات�مع�و�دون�تأث���(

  إ���عدم�وجود�فرق�مستدام����أسعار�العقارات�التجار�ة.

 - � �Omokolade Kola Akinsomi�)2020دراسة: (� �How Resilient are REITs to a �عنوان:

Pandemic? The Covid-19 Effect�  

 FTSE))�اس�نادا�إ���مؤشر�REITs)�ع���صناديق�(�Covid-19دفت��ذه�الدراسة�إ���فحص�أثر�(

NAREITS)�EBRAآسيا�والمحيط�ال�ادي�وخلصت�إ���أن�التحول�إ���ا��ودة�بال�سبة�للصناديق�����

  العقار�ة��ك�����ما�ضرورة�ل��د�من�التعرض�للمخاطر.

 - � �Yongpei Cai and Kuan Xu�)2022دراسة: ��عنوان: (Net Impact of COVID-19 on REIT 

Returns  
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بإستخدام��)Covid-19(خلال�جائحة��)REITs(عوائد�صناديق�صا����دف��ذا�البحث�إ���دراسة�

وخلصت�إ���أن�الو�اء��س�ب�����غ��ات��ي�لية�ومفاجئة����ال�شاط��قتصادي�نموذج�"فاما�فرا�ش"�

�والعمالة �ع�� �احصائية �دلالة �ذات �سلبية �التأث��ات �ف�انت ،)REITs(والبنايات��� �بالم�اتب ا��اصة

� �عكس �ع�� �بالتجزئة�)REITs(السكنية �بالبيع �ا��اصة �و�انت�، �ايجابا �أثرت �ال�� �والتخز�ن الصناعية

  ذات�أ�مية�احصائية.���

�عنوان:��Ahmed Bossman, Zaghum Umar and Tamara Teplova �(2022) دراسة: - 

Modelling the asymmetric effect of COVID-19 on REIT returns: A quantile-on�quantile 

Regression� analysis.  

)�لأع���اثنا�عشرة�نظاما����REITs)�ع���عائدات�(Covid-19إ���تحليل�تأث���(��دفت��ذه�الدراسة

كلا�من�أمر��ا،�آسيا�وأورو�ا����ظل�ظروف�السوق�الصاعدة�وال�ابطة�وخلصت�إ���ضرورة�إجراء�تقييم�

شامل���الات�السوق�من�أجل�تب���إجراءات�سياسية�فعالة�لطبقات�المس�ثمر�ن�وصا����السياسات�

  ن�ع���حد�سواء.والممارس�

�و  �ك�ل �العال�� ��قتصاد �ع�� �تأث���الو�اء ��� �السابقة �الدراسات �مع �دراس�نا �عوائد��شا��ت ع��

خاصة�مع�اختلاف����عينة�الدراسة�حيث�قسمنا�العينة��)REITs(صناديق��س�ثمار�العقار�ة�المتداولة�

��غ���التأث��  �وملاحظة �مناطق �عدة �منطقة�إ�� �أنواعل�ل �تحديد �وكذا �سلبا��، �بالو�اء �المتأثرة الصناديق

  وايجابا.

I. س�ثمار�العقار�ة�المتداولة��صناديق�(REITs): 

� �المتداولة ��س�ثمار�العقار�ة �صناديق �فش�دت��(Reits)�عد �ا��ديثة، �المالية �الصناعة �أوجھ أحد

 �ذه��داة�المالية�تطورا�م�سارعا�وقبولا�كب��ا�لدى�المس�ثمر�ن.

 ):��REITsس�ثمار�العقار�ة�المتداولة�(ما�ية�صناديق� .1

�و�عرف� �المالية �السوق ��� �وحدا��ا �تداول �يتم �ل��م�ور، �متاحة �عقار�ة �اس�ثمار�ة �صناديق ��

�وا��ا�زة� �المطورة �العقارات �قطاع ��س�ثمار��� ��س�يل �إ�� �و��دف �أو�ر��س"، �ر�ت "� �بمصط�� عالميا

� �وذلك �وتأج��يا �تدر�دخلا�دور�ا �ال�� �للاستخدام �تداول "� �موقع �التقار�ر��قتصادية،� بحسب (وحدة

2021( .  

�المبا�ي� �مثل �بالعقارات، �مرتبطة �للدخل �مدرة �أصولا �تمتلك �شركة ��� ��س�ثمار�العقار�ة صناديق

�العقار و�  �المالية �و�وراق �تصميمرا��� �تم � �ة. ��س�ثمارات �توفر �لتوف����ي�ل�ذه �لما �هللعقار�مماثل

��س�م �للاس�ثمار��� �المش��كة �الصناديق �حيث .���� �البداية ��� ��س�ثمار�العقاري �صناديق �إ�شاء تم

� �لعام ��س�ثمار�العقاري �ائتمان �قانون �خلال �من �المتحدة �تزو�د��تو�ان�1960الولايات �إ�� ��دف



�دراسة)�REITs(�المتداولة�العقار�ة��س�ثمار�صناديق�عوائد�ع��)�COVID-19(�جائحة�تداعيات�تأث��

  )2021-�2019من�الف��ة(��FTSE Nareitمؤشر
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العقارات�التجار�ة،�فئة��صول�ال����ان��المس�ثمر�ن��فراد�بإم�انية�الوصول�إ���محفظة�متنوعة�من

�لكبار�المس�ثمر�ن�المؤسسي�ن �فقط �الوصول�إل��ا�سابقا من�خلال�صناديق��س�ثمار�العقار�ة،� .يمكن

يمكن�للمس�ثمر�ن�المشاركة����ملكية�مبا�ي،�الم�اتب�الك��ى،�مراكز�ال�سوق،�الفنادق،�الشقق�وغ���ا�

 �.من�أش�ال�العقارات�التجار�ة

الشركة�ودخل�ا�مرتبطا�بالاس�ثمار�العقاري�و�جب�أن�ل�معظم�أصو �ي�ون يجب�أن��،)REITs(أ�ل�إ���للت

�أر�اح �ش�ل ��� �للمسا�م�ن �تقر�با �الدخل �ضرائب �جميع �ي�ون  .يدفع �أن �يجب �المتحدة، �الولايات �� 

)REITs�(تلبية�المتطلبات��ر�عة�التالية:�(Welling , December 2017, p. 2)  

- � �عن �يقل �لا �ما ��س�ثمار�العقاري �صندوق �يوزع �أن �ا��اضع��%90يجب �السنوي �دخلھ من

 للضر�بة،�باست�ناء�أر�اح�رأس�المال،�كأر�اح�نقدية�لمسا�م��ا؛

- � �عن �يقل �لا �ما ��س�ثمار�العقاري �صندوق �لدى �ي�ون �أن �����%75يجب �مس�ثمرة �أصولھ من

� ��� ��س�م �أو �العقاري �الر�ن �قروض �أو �العقارات ��� �أو��)REITs(ا��قيقة �النقدية �أو �خرى

  الضمانات�ا���ومية؛

- � �عن �لا�يقل �ما ��س�ثمار�العقاري �صندوق ��ستمد �أن ��يجار،��%75يجب �من �دخلھ �إجما�� من

�ال �الممتل�ات �بيع �من �أو�الم�اسب �العقاري، �الر�ن � .عقار�ةفوائد �يأ�ي �أن �يجب ع����%95أيضا،

�من� �والم�اسب �والفوائد ��ر�اح �توز�عات �مع �المصادر�مجتمعة ��ذه �من �الدخل �إجما�� �من �قل

 مبيعات��وراق�المالية؛

من�المسا�م�ن،�يجب�أن��%50مسا�م�وأقل�من��100ما�لا�يقل�عن��)REITs(يجب�أن�ي�ون�لدى� -

 .أو�عدد�أقل�من�المسا�م�نت��كز��س�م�القائمة����أيدي�خمسة�

ال����ش��ي�وتدير��س�ثمارات�المباشرة��(REITs)�ناك�نوعان�رئ�سيان�من�صناديق��س�ثمار�العقاري�

��خرى� �الدين �وأدوات �الشراء �قروض ��� �وال�� �العقاري، �للر�ن �العقار�ة �والصناديق �العقارات ��

ال��ينة،�و���مز�ج�من�صناديق��س�ثمار�(REITs) المضمونة�بالعقارات�الفئة��صغر�و�قل�أ�مية����

  .العقاري�المتداولة�����س�م�والر�ن�العقاري 

)� ��� �المس�ثمرون �ش�ل�REITsيحصل �ع�� �عقار�ة �اس�ثمارات �من �المحقق �الدخل �من �حصة �ع�� (

م�)����قطاعات�صناعية�مختلفة�مثل�تلك�ال���تREITsتوز�عات�أر�اح�وال���تجمع�أنواعا�مختلفة�من�(

��خرى  �الرئ�سية �و�ختلافات �آنفا، ��س�ثمار��ذكر�ا �صناديق �أنواع �ب�ن �أن �المش��كة،��� الصناديق

�فصناديق� �الضر��ية �والكفاءات �الرسوم �حول �تدور ��س�ثمار�المتداولة �وصناديق �المؤشرات صناديق
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�النا �من �وأك���كفاءة �أرخص �ت�ون �ما �دائما �المؤشرات �وصناديق �من��س�ثمار�المتداولة �الضر��ية حية

  (Sokunbi, 2021, pp. 74-75)�الصناديق�المش��كة�المدارة

 )REITsالتطور�التار����لصناديق��س�ثمار�العقار�ة�( .2

ال���من�شأ��ا�� (REITs)���إ�شاء��(PHAM, 2013, p. 26)����الست�نيات،�بدأ�ال�ونجرس��مر��ي�        

  المس�ثمر�ن. أن�توفر�وصولا�م�سور�الت�لفة�إ����س�ثمار����العقارات�التجار�ة���ميع

� �نظام �إ�شاء �التجار�ة(REITs) قبل �العقارات �سوق �ال��وات� �مر��ي، �أ��اب �من �أفراد سيطر�عل��ا

  المالية�أو�المس�ثمرون�المؤسسون.

لشراء�ملكية�جزئية�من�ممتل�ات�واسعة�النطاق� ن�بالبيع�بالتجزئة��مر�كية�للمس�ثمر �(REITs)�سمح� 

�مر�كية�أيضا�مزايا�ضر��ية�للمس�ثمر�ن�لأ��ا�عبارة�عن��(REITs)فضلا�عن�ذلك،�ستوفر�.�مدرة�للدخل

 .مركبات�عابرة،�بمع���يتم�إعفاء�ضر�بة�الدخل�ع���مستوى�الشركة

�ا��مس�ن �السنوات �مدى ��ع�� ��س�ثمار��� �زاد �صناديق��(REITs)الماضية، �أصبحت �حيث �مر�كية،

  �مر�كية�أ�م�وسيلة�اس�ثمار�غ���مباشر����العقارات.�ة�س�ثمار�العقار�

من�إجما���سوق�العقارات�المدرجة��%�88.5مر�كية�ز�ادة��(REITs)،�قدمت�2011اعتبارا�من�د�سم��� 

  ���الولايات�المتحدة.

،��ان�2011ول�عام�بحل .�و���جميع�أنحاء�العالم�(REITs)الما����ش�دت�توسعا�سر�عا�����يا�ل��العقد

،�فع���الرغم�من�التأث���الكب����زمة�المالية�(REITs)ليم�حول�العالم�أ�شأت�أنظمة�قإدولة�و ��22ناك�

سنوات،�نما�سوق��العال����ش�ل�كب������العقد�الما���،�ففي�عشر (REITs) ،�نما�سوق� (GFC)العالمية

(REITs)مليار�دولار�أمر��ي.��700العال���إ���إجما���رأس�مال�سو���قدره��  

  :�مقارنة�العوائد�والتقلب�للاس�ثمار�العقاري�مع��س�م�والسندات01الش�ل�رقم�

  
  (Real Estate: The Best Investment In Modern History, 2021)�المصدر:

�العقار� �المس�ثمرون �باستمرار�و�قوم �ت��اكم ��دلة �فإن �تنظر�إليھ، �الذي �الم�ان �النظر�عن ن��و�غض

  .(REITs)بصرف��موال�باستخدام�
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 )�ا��ديثREITsأ�م�المعالم�الرئ�سية�المؤثرة����تطور�سوق�( .3

�أ�م�ا �العقار�ة �الصناديق �سوق �تأث����� �ل�ا �عوامل �عدة  ,Krewson-Kelly, R. Mueller)�:�ناك

Schnure, & S. Frankel, 2021, p. 196)  

  ؛2006- �2000مان�والعائد�ورابطة�المعاي���الك��ى� -

  ؛�2000م�اانفجار�فقاعة�التكنولوجيا����ر�يع�ع -

  ؛�2002-2001سابقا)����عامي��NAYSE: ENEفضائح�المحاسبة����الشر�ات�البارزة�مثل�إنرون�( -

���الو�م�أ،��ل�حدث��ز�ثقة�المس�ثمر�ن�وأثر�سلبا�ع����2001س�تم����11المأساة�المرتبطة�بأحداث� -

)،�REITs(�س�م��وسع����السوق،�ساعد�أيضا��ل�حدث�����غذية�ارتفاع�لمدة�سبع�سنوات����

مصدر�دخل�مستقر�وأك���وضوحا،�وكما�حيث�نظر�المس�ثمرون��ش�ل�م��ايد�إ���المجموعة�ع���أ��ا�

،�2006ح���سنة��2000)�ع����سواق�الواسعة�من�سنة�REITsتفوقت�(��2و�مو��ا����الش�ل�

)� �أصدرت �حيث �وعوائد، �أمان �من �توفره �REITsلما �الممتازة��200) �و�س�م ��س�م مليار�دولار�من

� �م��ا �الديون ��65.3ورأسمال �العادية، ��س�م �بنحو�مليار�دولار�من �السوقية �القيمة �زادت كما

،�و�ان�الطلب�2006مليار�دولار������اية�سنة��438إ����2000مليار�دولار�بداية�سنة��124من��250%

)� �أس�م �ع�� �وذات�REITsالقوي �أك���أمانا �اس�ثمارات ��� ��ساسية �المس�ثمر�ن �برغبة �مدفوعا (

)� �مثل �أع�� �(REITsعوائد �لـ �فاصل �حدث �خلال �من �وأيضا ،(REITsصندوق�� �أول �و�و�إضافة (

)REITsمؤشر�� �إ�� (S&P500�� �ديناميكيحيث ��س�ثمار����اسو لأ ل�ةأضاف �بالفعل �فضلت �ال�� ق

)REITsان�مختلفا�من��2006إ���سنة��2000)،�كما�أن�تفضيل�المس�ثمر�للأمان�والعائد�من�سنة��

�المخاطر �العالمية�ناحية �المالية ��زمة �خلال �سادت �ال�� �النطاق ��واسعة أو�خلال����2007-2008

)� �و�اء �من ��Covid-19ش�ر��و�� �سنة ��� �قاطع��2020) ��ش�ل ��س�م �المس�ثمرون �باع حيث

 ,Krewson-Kelly, R. Mueller, Schnure, & S. Frankel, 2021)لصا���السندات،�الذ�ب�والنقود�

p. 205)  

  :(REITs)تقسيمات� .4

���شر�ات��ادفة�للر�ح�تمتلك�و�عمل��ش�ل�عام��(REITs)�س�ثمار�العقار�ة�المتداولة��صناديق

� �العقارات، �من �مختلفة �أنواع ��شغيل ��عت���ع�� ��س�ثمار��� �و�غطي��(REITs)خيارات �للغاية واسعة

 .Tyson & S)�:المفضل�لديك�من�أنواع�العقارات�التالية�(REITs)تقر�با��ل�أنواع�العقارات.�يمكن�اختيار�

Griswold, 2020, p. 100)  
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الم�اتب:�بدء�من�ناطحات�ال��اب�ا��ضر�ة�من�الفئة�"أ"�إ���المبا�ي�ذات�الطابق�الواحد�أو�المبا�ي��-

  منخفضة��رتفاع����الضوا���من�الفئة�"ج"؛

  للأسرة�الواحدة؛السكنات:�شقق�سكنية،�سكن�طلا�ي،�منازل�مصنعة�ومنازل��-

  محلات�البيع�بالتجزئة:�مراكز�ال�سوق��قليمية،�مراكز�البيع�بالتجزئة�وال�سوق؛�-

  المراكز�الصناعية:�المستودعات�ومراكز�التوز�ع؛�-

  مراكز��قامة:�الفنادق�والمنتجعات�ومراكز�السفر؛�-

  سن�والتمر�ض؛مرافق�كبار�الو �س�شفيات،�مبا�ي�الم�اتب�الطبيةالرعاية�ال��ية:�الم�-

-�� �الذا�ي �والتخز�ن �الذاكرة �مرافق �شب�ات�ال�� �معدات �من �وغ���ا �البيانات �خوادم �و�شغل تخزن

  الكمبيوتر؛

-�� �تركز��عض �الغابات، �ح�� ��يجاري �الدخل �ذات ��خرى �والعقارات �ا��لايا المعروفة��(REITs)أبراج

� �العقاري �الر�ن �صناديق �ال�الذين�(mREITs)باسم �أ��اب �أو�يقدمون يقرضون �والمشغل�ن �عقارات

 �ئتمان��ش�ل�غ���مباشر�من�خلال�شراء�القروض�(السندات�المدعومة�بالر�ن�العقاري).

  (REITs):�تقسيمات�02الش�ل�رقم�

  
  (Tyson & S. Griswold, 2020, p. 100)المصدر:�

  :�(REITs)�ي�ل� .5

�(المسا�م �المؤسسون �ش�لھ��1ة�سا�م �الذي ��ئتما�ي �الصندوق ��� �العقار�ة �الممتل�ات ��� (

�فيحصل�أ��اب� ع����سبة�مئو�ة�من��(REITs)صندوق��س�ثمار�العقاري،�وم��م�الملاك�ح���بيع�ا.

�كتتاب�العام)،�ومن�خلال��2،�كما�يمكن�للمس�ثمر�ن�العادي�ن��كتتاب�العام��و���((CFBIs)إجما���

�يم �الوساطة �شر�ات �المتبقية �الش�ادات �شراء �للاكتتاب�(CFBIs)كن ��جما�� �المبلغ �استخدام �و�تم ،

 ,Chiu, Rubio)�ستحواذ)����3صول�ع���ممتل�ات�أخرى����سوق�العقارات�(ل�(REITs)العام�من�قبل�

Argüelles, & Poó, 2020, p. 183)  
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 (REITs):��ي�ل�03الش�ل�رقم�

  
 (Olusegun, 2016, p. 31)المصدر:�

  :(REITs)��م�صناعة� .6

� �من�(REITs)تمتلك �يقرب ���4.5ما �أك���من �مع �العقار�ة، ��صول �إجما�� �دولار�من �2.5تر�ليون

تر�ليون�دولار�من��ذا��جما���من�صناديق��س�ثمار�العقاري�المدرجة�وغ���المدرجة�والبا���من�صناديق�

الملاي�ن�من��مر�كي�ن����جميع�أنحاء�البلاد�بالامتداد��قتصادي���شعر و .��س�ثمار�العقاري�ا��اصة

 .(REITs by the Numbers, 2022)�س�ثماري�لتلك��صول و� 

،�فقد��سب�ت�العقارات����صك�المليارات�Forbesالعقار�أفضل�اس�ثمار����التار�خ�ا��ديث�وفقا�لمجلة�

 ,Real Estate: The Best Investment In Modern History)�اليوم�أك���من�أي�فئة�من��صول��خرى.

2021)  

أن�العقارات�ال���تز�د�عن��ت���ورقة�بحثية�رائدة��شر�ا��حتياطي�الفيدرا������سان�فرا�س�س�و�أظ�ر 

عام�لا�توفر�فقط�أفضل�العوائد�من�أي�فئة�من��صول�ال���يتم�ت�بع�ا�ولك��ا�تقدم�ذلك�أيضا��100

  .(Motley Fool Premium Services, 2021)�بتقلبات�أقل��ش�ل�م��وظ

لا�يزال�منطقيا��(REITs)ومع�ذلك،�فإن�الو�اء�جعل��عض�المس�ثمر�ن�ي�ساءلون�عما�إذا��ان�تخصيص�

)�تأث���سل���وطو�ل��مد�ع���المساحات�المكت�ية،�أضف�WFHعندما�ي�ون�لاتجا�ات�العمل�من�الم��ل�(

� �ذلك �الفنادقإ�� �السفر��� �وخفض �متاجر�التجزئة ��� �ع����ن��نت �ال�سوق �من �المعاكسة �.الر�اح

أضرارا�لا�يمكن�التغلب�عل��ا،�من�المحتمل�أن�يواجھ�الطلب�ع���المساحات��(REITs)و�التأكيد�تواجھ�

)� ��عوض �حيث �الوقت، �لبعض �معاكسة �ر�احا �التكثيف"�WFHالمكت�ية �و"إلغاء �الطبي�� �نمو�الطلب (

ما�يؤدي�إ���انخفاض�الكثافة��س�ب�ممارسات�التباعد��وسع�إ���ز�ادة�الطلب�ع����قدام�المر�عة�م

(Lamoutte, 2021)�.  
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II. سوق�)REITs)وو�اء��(Covid-19:(  

تم��بلاغ�عن�المجموعة��و����WHO:(�(Akinsomi, 2020, p. 4)وفقا�لمنظمة�ال��ة�العالمية�(

د�سم����31)�من�قبل���نة�ال��ة�لبلدية�وو�ان�(الص�ن)����Covid-19(من�حالات��صابة�بف��وس�

  .)�الف��وس�التا���ع���أنھ�و�اءWHO(صنفت��2020مارس��11،�و���2019

�القيمة�REITsدولة��شر�عات�ائتمان�(�39ع���الصعيد�العال��،�س�ت� �REITs�(1.7السوقية�لـ()�وتبلغ

� �من �اعتبارا �دولار�أمر��ي، ��10تر�ليون ��2020ماي �ال �الدول �جميع ���لت���39انت ��متداد ذات

  )�بقدرات�متفاوتة.Covid-19)�ال���تم�س��ا��س�ب�حالات�(�REITsشر�عات�(

ع���مستوى��)2021(نبض،�ملاي�ن�وفاة��5مليون���ص�وأك���من��253)�أك���من�Covid-19أصاب�(

� �ح�� �من�2021نوفم����12العالم ��عدد �العالمية �ال��ة �منظمة �أوصت �ان�شار�الف��وس، �من �ل��د ،

�العام�وكذلك�القيود� ����ذلك�التباعد��جتما������ح�ن�نفذ�عدد�من�البلدان��غلاق �جراءات�بما

  ع���ا��ركة.

�ا ��قتصاد �ع�� ��جراءات ��ذه �أثرت �و�(وقد �العقارات �وكذلك �فتوار�خ�REITsلعام �سل��، ��ش�ل (

�ثم�تنفيذ�قيود�التباعد��جتما���و�غلاق����أك���أسواق�( �بلد �����REITsغلاق�والقيود�داخل��ل (

�لدفع� �ت�افح �أصبحت �ال�� �للشر�ات �النقدية �والتدفقات ��يرادات �كب���ع�� �حد �إ�� �أثرت العالم

 روات�الموظف�ن.��يجارات�وقروض�البنوك�ودفع

  اللقاحالتطلع�إ����نتعاش�الذي�يحركھ� .1

� �عام ��� �العقارات �من �معينة �أنواع �قلب �إ�� �الو�اء �أدى �كما �2020تماما �توز�ع�ف، ��� �التقدم أن

فيد��ش�ل�مباشر��عض�باللقاحات�والتحف���الما���ي�شئان�إم�انية�إعادة��فتتاح�الكب���الذي�يمكن�أن�

)� ��ك�REITsقطاعات �حصل�) �وقد �يوميا ���ص �مليو�ي �حوا�� �بتلقيح �المتحدة �الولايات �تقوم ��تأثرا.

)�منذ�بداية�Covid-19عدد�أك���من��مر�كي�ن��ن�ع���جرعة�من�اللقاح�الثانية�ال���تم����يص�ا�بـ�(

عتمدة�تر�ليون�دولار�الم�2الو�اء،�مما�دفع�المسؤول�ن�إ���البدء����رفع�القيود.�بما����ذلك�ما�يقارب�من�

  يمكن�أن�يوفر�نقاط�دخول�جذابة�لتخصيص�العقارات.������2020عام�

�أن�( �ب�ئة�الدورة�المبكرة�يبدوا �تدخل �القيمة�مقارنة�بالأس�م��عد�تراجع�REITsقيمة�جذابة )�رخيصة

)�العالمية�العام�بأك���تخفيضات�ل�ا�منذ��زمة�المالية�REITs،�أ��ت�(���2020عام��%�25س�م�ب�سبة�

،�إلا�أ��ا�لا�تزال�أقل�2021المية.�ع���الرغم�من�أن�فجوة�القيمة�قد�ضاقت�����ش�ر��و���من�عام�الع

من�المتوسط�التار���،����الوقت�الذي�تق��ب�فيھ�تقييمات�نمو��س�م�من�أع���مستو�ا��ا�التار�خية،�

  �رتباط.وة�)�تمثل�فرصة�جذابة�لتنو�ع�المحافظ�باستخدام�أصول�منخفضة�القيمREITsأن�(ف
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�انت�ف��ات�ما��عد�الر�ود�من�الناحية�التار�خية�ال���)�REITsتميل�ب�ئات�الدورة�المبكرة�إ���تفضيل�(

)� �لـ �لعائدات �بال�سبة �(REITsايجابية �تفوقت ،(REITs( النمو�� �ف��ا ��سارع �عام ��ش�ل �أ��ا حيث

� �سنة �فمنذ �داعمة، �ومالية �نقدية �وسياسات �(��1991قتصادي ����REITsتفوقت ��س�م �أداء �ع�� (

توسعات�الدورة�المبكرة،�عالميا�و���الو�م�أ�قد�يؤدي�تحسن�التوقعات��قتصادية�إ���ارتفاع�عائدات�

ع���الرغم�من�ف)�REITs(�ع��السندات�طو�لة��جل،�مما�يث����ساؤلات�حول�حساسية�أسعار�الفائدة�

� �القص��. �المدى �ع�� �تقلبات �إ�� �يؤدي �قد �أسعار�الفائدة �ارتفاع �(إلا�أن �بم��ة�REITsأن �تتمتع �اليوم (

إضافية�تتمثل�����وامش�العوائد�الواسعة�ع���السندات�وآجال��ستحقاق�المتداخلة�مما�قد��ساعد�

)REITsل� �بال�سبة �المتوقع �غ�� �الت��م �ضد �المحافظ �عن �الدفاع ��� �بالآثار�) �الم�تم�ن لمس�ثمر�ن

�محتملة� �تحوط �خصائص �توفر�العقارات �وال�سي���الك��. �النطاق �واسع �ا���ومي �للإنفاق الت��مية

�فيمكن�أن�يؤدي�ارتفاع�أسعار�العمالة�و�را����والمواد�المستخدمة����البناء�إ���ز�ادة� من�الت��م،

أع���و�منح���شغيلا��ديد�و�دعم�معدلات��العتبة��قتصادية�للتنمية،�و�ذا�بدوره�قد�يقيد�العرض

�أسعار�( �استجابت �لذلك �ن�يجة ��يجارات، �أك���لز�ادة �سلطة �ايجا�ي�REITsالملاك ��ش�ل �تار�خيا (

لمفاجآت�الت��م�مقارنة�بالتأث���السل���ع����س�م�والسندات�مما�قد�يخفف�من�آثار�ارتفاع�أسعار�

 .(Cheigh & Yablon, March 2021)الفائدة�ع����س�م�والسندات�

 ):���Covid-19عالم�جديد��عد�(�(REITs)دور� .2

��قتصاد� �ت�شيط �و�التا�� �أك���فعالية، ��ش�ل �مبكر�وتوز�عھ �وقت ��� �اللقاح �ع�� �العثور تم

� �التحوط �خصائص �يجعل ��ساسية �با��الة �مقارنة �الت��م ��� �ا��اد ��رتفاع �أن �كما من�ا��ضري.

 الت��م����العقارات�أك���جاذبية�مقارنة�بالأس�م�(ولكن��ش�ل��ام����فقط).

)� �تظ�ر�أن �لأ��ا �العقار��ن �للمس�ثمر�ن �بال�سبة �واقعية �قضية �الدب �غ��ت��Covid-19عت���حالة �قد (

ث�ت�أنھ�من�الصعب�حيث�إ����بد.�و ال�يا�ل��قتصادية�وديناميكيات�المدينة�ا��ضر�ة��ش�ل�جذري�

�تتع��� �ا��ضيض. �إ�� �العامة �و�ماكن �ا��ضر�ة �الم�اتب ��� �ا��وف �و�صل �الف��وس �ع�� السيطرة

� �عالمية ��ابطة �سوق ��� �و العقارات �ب�سبة �سلبيا �عائدا �المقبلة.��%1-تولد �ا��مس �السنوات ��

(Swinkels & van der Welle, 2021, pp. 98-99)  

  ):REITs)�وا��طوات�التالية�لـ�(Covid-19و�اء�( .3

)� �(REITsت��ز�أر�ع�ضرور�ات�لـ )،�كيف�يجب�أن�Covid-19)�و���تواجھ�التحديات�ال���يفرض�ا

)�الذي�أدى�إ���زعزعة�استقرار��سواق�و�عطل�تدفقات��يرادات�Covid-19)�لو�اء�(�REITsستجيب�(

  .2020لسنة�
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�فعالة� �طر�قة �تخيل ��ستقرار�وإعادة �التقييم، :��� �مراحل �ثلاثة �من �الم�ون ��عت���الن�� �أزمة �أي ��

سنة،�ففي�أعماق��زمة��12للتعامل�مع�تحديات��عت���غ���مسبوقة،�مثل��زمة�المالية�ال���حدثت�قبل�

،�لقد�فعلوا�ذلك�لكن�مع�المالية�ك��ت��سئلة�حول�ما�إذا��انت�ال�يا�ل�المالية�كما�عرفنا�ا�س�نجو

)� �صناعة �ظ�رت �كما ��مد �وطو�لة �م�مة �ال����REITsغ��ات ��دارة �فرق �بقيادة �وأك���مرونة �أقوى (

�استحقاق� �آجال �بتمديد �الشر�ات �من �العديد �فقامت �القيمة، �الدروس �من �العديد �وطبقت �علمت

� �لتغطية �تخضع �ال�� �القيمة �إ�� �القرض �مقاي�س �وخفضت ��جل، �الشر�ات��Green Streetقر�بة )

� �السوقية �للقيمة �مر��ة �مالية �رافعة �لد��ا �ال�� ��%�32.6مر�كية �من�2019ب��اية �و�ستفادة (

�لأن� ��ذا ��ل �وحدث �الما���، �العام �رأسمال �من �قياسية �مبالغ �لرفع �و�س�م �الدين �أسواق اس�يعاب

� ��ش�ل �تبدو�طو�لة ��انت �العقار�ة �التنموي كب��الدورة ��نضباط ��ان ��ذه��، �سمات �من �سمة أيضا

الدورة�فالتحدي�اليوم��و�أزمة���ية�ل�ا�عواقب��عيدة�المدى�مثل�التأث���المدمر�ع���عائدات��عض�

�فيھ� ��عمل �الذي �الفر�� ��ستمرار�بالقطاع �وتحقيق �للتقييم �الم��ة �تتأثر�ا��اجة �سوف القطاعات.

)REITs� �حيث �والتجزئة �ال��ية �الرعاية �للسكن، �بال�سبة �أما �إغلاق�)، �تم �أو ��شغال انخفضت

  ي�ون�ال��ديد�فور�ا�وشديدا.فالعقارات�

�أعمال�ا� ��ستقرار��� �تداب���لتحقيق �واتخذت �ا��الية �الب�ئة �بتقييم �بالفعل ��دارة �فرق �معظم قامت

)�الفندقية��ش�ل�كب���ع���خطوط��ئتمان�ا��الية،����القطاعات�REITsفع���س�يل�المثال�اعتمدت�(

�م �تقر�با�الفرعية �فارغة �المبا�ي �بقاء �إ�� �ا���ر�مؤقتا �وح�� ��جتما�� �تداب���التباعد �أدت �الم�اتب ثل

�استقرار�أعمال�ا� �ضمان �إ�� ��دارة �فرق �تحتاج ��نا �الم��ل �من �العمل �ف��ة �مع �الموظفون �يتكيف حيث

التغا�����وسط�أسواق�رأس�المال�المتقلبة،�ومع�ذلك�عندما�يح�ن�الوقت�المناسب�لا�ي�ب���للشر�ات

عن�أ�مية�استخدام��ذه��زمة�لإعادة�تصور�ما�يمكن�أن�ي�ون�ممكنا�وعند��قتضاء��ستفادة�من�

��زمة� �أدت �كما �تماما ��خ��ة �السنوات ��� �ش�دناه ��س�ثمار�الذي �ونظام �القو�ة �العمومية الم��انيات

  المالية�إ���فرص�مستقبلية�وممارسات�تجار�ة�محسنة.

��زم �ستوفر��ذه �فرصة �ة �(حيث �و�اء �مثل �متطرف �حدث �يؤدي �إ���Covid-19قد �المثال �س�يل �ع�� (

)�REITsمكن�من�تكنولوجيا�القوى�العاملة.�اليوم�ب�نما�تقوم�(ت�سر�ع�أ�مية�إ�شاء�نظام�مرن�حقا�وم

�ضرورات �أر�ع �ت��ز �أعمال�ا ��ستقرار��� �تحقيق �إ�� �والتطلع  Kaspar & Stratton , Avril)�بالتقييم

2020):  

 الناس�والقوى�العاملة؛ - 

 تخصيص�رأس�المال؛ - 



�دراسة)�REITs(�المتداولة�العقار�ة��س�ثمار�صناديق�عوائد�ع��)�COVID-19(�جائحة�تداعيات�تأث��
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 �يا�ل�وعقود��يجار؛ - 

 �جراءات�ا���ومية�والتنظيمية. - 

)� �العقار�ة ��س�ثمار �اللقاحات�REITsصناديق �تتحدى �الكب��، ��فتتاح �لإعادة �جيد �وضع ��� (

عاما�جيدا���2021د�العقاري،�مما�يجعل�عام�والسياسات�واتجا�ات�المس��لك�لإ�شاء�الفرص�ع���المش

 محتملا�لصناديق��س�ثمار�العقار�ة.

III. التطبيقي:ا��انب�  

 التعر�ف�بالمؤشر: .1

Nareit� �المتداولة �العقار�ة �والشر�ات ��س�ثمار�العقار�ة �لصناديق �تجار�ة �جمعية ��� ���تمام�: مع

  بأسواق�العقارات�و�س�ثمارات��مر�كية�

 FTSE،�لإ�شاء�سلسلة�مؤشرات�العقارات��مر�كية����2006شراكة����مارس��Nareitو� FTSEدخلت�

Nareit  

مجموعة�شاملة�من�مؤشرات�ب�مر�كية�العقار�ة�ل��و�د�المس�ثمر�ن��FTSE Nareitتم�تصميم�مؤشرات�

  )�ال����غطي�مساحة�العقارات�التجار�ة�ع����قتصاد��مر��ي.REITsأداء�(

رات�للمس�ثمر�ن�التعرض���ميع��س�ثمارات�وقطاعات�الملكية،�بالإضافة�إ���ذلك�توفر�سلسلة�المؤش

�التعرض� �ل��ك�� �ال�س�يلات �وتوف�� �ترك��ا، ��ك�� �الفرعية �والقطاعات �العقارات �قطاع �مؤشر فإن

  للعقارات�التجار�ة����المز�د�من��سواق�المختارة.

�مؤشر� �الولايات��FTSE Nareit All REITsيحتوي ��� �المتداولة ��س�ثمار�العقار�ة �صناديق �جميع ع��

  المتحدة��مر�كية.

لا�يتم��عديل�المؤشر�بالتعو�م�ا��ر،�ولا�يطلب�من�الم�ونات�تلبية�ا��د��د�ى�ل���م،�السيولة�أو�ا��د�

  �د�ى�من�معاي���حق�التصو�ت.

 FTSE NAREIT ALL REITs:�أداء�مؤشر�04الش�ل�رقم�

  
  (Investing.com, 2021)ر:�المصد
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  ��م�الصناعة�للمؤشر: .2

 � �يقارب �ما ��س�ثمار�العقار�ة �صناديق �العقار�ة��2.5تمتلك ��صول �من �دولار�أمر��ي تر�ليون

�والملكية�العامة�موزعة�ب�ن�مؤشر�ن�رئ�سي�ن��ما ����ذلك��صول�المدرجة�وغ���المدرجة �ا��ار�ة،�بما

(REITWatch, 2021, p. 1):  

�218تر�ليون�دولار�أمر��ي،�و�وجد��FTSE Nareit ALL REITs��:��1.603القيمة�السوقية�للمؤشر:� - 

  صندوق؛

 - � �للمؤشر: �السوقية ��FTSE Nareit ALL Equity REITsالقيمة �دولار�أمر��ي،����1.514: تر�ليون

  صندوق؛�180و�وجد�

  تر�ليون�دولار�أمر��ي.�1.398)�المدرجة����بورصة�نيو�ورك�فقط�حوا��:�REITsالقيمة�السوقية�لـ�(

  أداء��س�ثمار: .3

 FTSE Nareit ALLومؤشر��FTSE Nareit ALL REITs:�اجما���العوائد�السنو�ة�المركبة�لمؤشر�01ا��دول�رقم�

Equity REITs2021أوت��31والمعاي���القياسية��مر�كية�للف��ات�المن��ية�����:  

  
من�مجموع�عوائد��%44.16عوائدا�قدرت�قيم��ا�بحوا����2021خلال�سنة��FTSE Nareitحقق�مؤشر�

و�ذلك�تفوقت�ع���با���المؤشرات،�ولم��2021أوت��31المعاي���القياسية��مر�كية����الف��ة�المن��ية����

سنة�ومنھ�نلاحظ�أن�أحسن��50وائد�مقارنة�ببا���المعاي���إلا�خلال�أك���مدة�والمقدرة�بـ�تحقق�أحسن�ع

  )�ي�ون����المدى�الطو�ل.�REITsأداء�لــ�(

 �ر�اح: 1.3

  مقارنة�العوائد�1.1.3



�دراسة)�REITs(�المتداولة�العقار�ة��س�ثمار�صناديق�عوائد�ع��)�COVID-19(�جائحة�تداعيات�تأث��

  )2021-�2019من�الف��ة(��FTSE Nareitمؤشر
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FTSE Nareit ALL REITs�:2.93%؛  

FTSE Nareit ALL Equity REITs�:2.69%؛  

S&P 500��:1.25%.  

� �صناديق �دفعت �يقارب �ما �المدرجة �أر�اح�مليار�دولار ��51.7س�ثمار�العقار�ة �ودفعت�توز�عات ،

)REITs(2020مليار�دولار�توز�عات��ر�اح�خلال�عام��2.2العامة�غ���المدرجة�ما�يقارب��.  

� �فإن �السوقية، �للقيمة �المر�� �المتوسط �قبل��%58حسب �من �المدفوعة �السنو�ة ��س�م �أر�اح من

)REITsمؤ�ل��%28مؤ�ل�كعائد�ع���رأس�المال�و�%14خاضعة�للضر�بة�العادية�ع���الدخل،�)�تصبح�

  .2020كم�اسب�رأسمالية�طو�لة��جل����عام�

  أداء��س�ثمار:�2.1.3

  2021أوت��31العقار�ة��مر�كية�إ���غاية��FTSE Nareit:�سلسلة�مؤشرات�01الم��ق�رقم�

  https://www.reit.com/sites/default/files/reitwatch/RW2110.pdfمتوفر�ع���الرابط:�

 FTSE Nareitال���سبقت�الو�اء�حقق��2019وخلال�سنة��FTSE Nareitمؤشر�بدراسة�م�ونات�

Real Estate 501وحقق�%29.22ة�بقيمسنو�ة�أحسن�العوائد���،FTSE Nareit Mortage Reitsأسوأ��

)�و�اء�نلاحظ�أن�جميع�Covid-19و�إعلان�منظمة�ال��ة�العالمية�(�2020أما�خلال��،%�21.33قيمة�بـ�

�2.77-قيمة�� FTSE Nareit Real Estate 501و�نفس�ال��ت�ب�حيث�حقق�خسائر�حققت� م�ونات�المؤشر

��FTSE Nareit Mortage Reitsو�،% ��،%�18.77-قيمة �سنة ��2021و�حلول �غاية ��31وإ�� ،�2021أوت

� �سنة �خلال �نفسھ �بقي �ال��ت�ب �أن �كذلك ��2021ونلاحظ �حققت �حيث �ايجابية ��عوائد  FTSEولكن

Nareit Real Estate 501وأقل�ا��%30.24قيمة�عوائدا�ب�FTSE Nareit Mortage Reits19.67بقيمة��%.�  

  )�تحديدا:Q2و�ذا�خلال�الر�ع�الثا�ي�(�2020نلاحظ�تقلبات�كب��ة�جدا����م�ونات�المؤشر�خلال��كما

FTSE Nareit All Reits�10.54: بقيمةانخفض��%.  

FTSE Nareit Composite��:10.04انخفض�بقيمة�%.  

FTSE Nareit Real Estate 501��:14.31انخفض�بقيمة�%.  

FTSE Nareit All Equity Reits8.98خفض�بقيمة�:�ان�%.  

FTSE Nareit Equity Reits��:12.18انخفض�بقيمة�%.  

FTSE Nareit Mortage Reits��:16.93انخفض�بقيمة�%.  

  2021أوت��31:�أداء��س�ثمار�حسب�قطاع�العقارات�والقطاع�الفر���إ���غاية:�02الم��ق�رقم�

  https://www.reit.com/sites/default/files/reitwatch/RW2110.pdfمتوفر�ع���الرابط:�
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  )�حسب�القطاع�حققت�ما�ي��:Reitsأن�عوائد�(�02نلاحظ�من�الم��ق�رقم�:

التخز�ن�الذا�ي�والصناعة�حققت�أحسن�العوائد�صناديق��س�ثمار�العقار�ة�المتداولة�لمراكز�البيانات،�

� �سنة �خلال ���2020يجابية �التوا��: �السلبية��،%12.17و%��12.91،%21.00ع�� �أك���النتائج ب�نما

  �انت�من�نص�ب�كلا�من:�المراكز�التجار�ة�ا���و�ة،�مراكز�ال�سوق�والبيع�بالتجزئة�حققت�ع���التوا��:

  .%25.18- و27.64�%-�،37.15%-

  حققت��ل�القطاعات�نتائج�ايجابية�ع���النحو�التا��:�2021سنة��ب�نما

� �بقيم: �التوا�� �ع�� �أك���العوائد �حققوا �والشقق �مراكز�ال�سوق �ا���و�ة، ،�%60.16المراكز�التجار�ة

قيم�الب�نما�أقل�العوائد��انت�ل�ل�من�استغلال�الغابات،�المنتجعات�والم�اتب�ب�،%44.67و�49.55�%

  .%16.34و�%��13.28،%10.60ا��:�التالية�ع���التو 

  :�أداء��س�ثمار�حسب�المناطق�ا��غرافية03الم��ق�رقم�

  https://www.reit.com/sites/default/files/returns/GlobalReturns.pdfفر�ع���الرابط:�و مت

��ألاحظ �رقم �الم��ق �03من �REITs(�عوائد�أن: (� �للمؤشر��انت��ع�� المحققة �ا��غرافية المناطق

  �التا��:

� �بقيمة ��%23,58عائدا �سنة ��2019� �سنة ��� �انخفضت �ب�نما ،2020�� �قيمة��%38.84ب�سبة محققة

محققة�عائدا�بقيمة��%97,03عادت�إ����رتفاع�ب�سبة��2021أما�خلال�سنة��،%9,16-سالبة�تقدر�بــ�

9,44%.  

،�ب�نما�انخفضت�������2019سنة��%�25,06)�حققت�عائدا�بقيمة����REITsمنطقة�أمر��ا:�ألاحظ�أن�(

� ��2020سنة ��%40,82ب�سبة �تقدر�بـ �سالبة �قيمة �%10,23-محققة ،� �سنة �خلال �إ����2021أما عادت

  .%14,84محققة�عائدا�بقيمة��%�145,06رتفاع�ب�سبة�

،�ب�نما�انخفضت����2019سنة��%20,22)�عائدا�بقيمة�REITs(حققت����منطقة�آسيا�والمحيط�ال�ادي:�

� �سنة ��2020�� ��%51,58ب�سبة �تقدر�بـ �سالبة �قيمة �%10.43- محققة ،� �سنة ��� �إ����2021أما عادت

  .%4.01محققة�عائدا�بقيمة��%�38,44رتفاع�ب�سبة�

�2020،�ب�نما�انخفض����سنة����2019سنة��%27.33بقيمة�)�عائدا�REITs(حققت����منطقة�أورو�ا:�

� ��%6.11ب�سبة �تقدر�بـ �سالبة �قيمة ��،%1.67-محققة �سنة �خلال ��رتفاع ��� ب�سبة��2021لتعود

  .%2.68محققة�عائدا�موجبا�بقيمة��160.47%

� �وإفر�قيا: ��وسط �الشرق �منطقة ��� �REITs(حققت �بقيمة �عائدا (4.40%�� �سنة �ب�نما���2019 ،

�ان �سنة ��� ��2020خفضت ��%79,40ب�سبة �تقدر�بـ �سالبة �قيمة �%34.94-محققة ��رتفاع�، ��� لتعود

  .%15.29محققة�عائدا�موجبا�بقيمة��%43,76ب�سبة��2021خلال�سنة�
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 العائد�الر���:� 3.1.3

 من�نقطة�أساس�عن�غ���ا�200-100توز�عات�أر�اح�يز�د�بمقدار�و عموما�عائد��(REITs)تقدم�

فقط�من��)REITs(ل�س�من�المستغرب�أن�يختار�العديد�من�المس�ثمر�ن��س�ثمار����.فبدائل��س�ثمار

 .أجل�عائدا��م�ا��الية

 ,Krewson-Kelly, R. Mueller)�التاليت�ن:�)��سلط�الضوء�ع���النقطت�نREITs( توز�عات�أر�اح لمناقشة

Schnure, & S. Frankel, 2021, p. 236)  

صندوق��س�ثمار�العقاري�ع���أنھ�توز�عات��ر�اح�السنو�ة�ا��الية�ليتم�اح�ساب�العائد�ا��ا���أولا:�

  (مضرو�ة����أر�عة،����معظم�ا��الات)،�مقسومة�ع���سعر�الس�م�ا��ا��؛

نظرا�لأن�العديد�من�المس�ثمر�ن�يمتل�ون�اس�ثمارات�لعدة�سنوات،�فمن�الم�م�أيضا�ف�م�مف�وم�  :ثانيا

���سا����س�ثمار العائد�ع���الت�لفة،�والذي�يتم�حسابھ�بقسمة�توز�عات��ر�اح�ا��الية�ع���ت�لفة�

  .(REITs)ن����مخزو 

 :ضمان�توز�ع��ر�اح 4.1.3

�)REITs(قطاع�العقارات�آمنة��ش�ل�معقول�وقد�خفضت�ضمان�توز�عات��ر�اح�يجعل�معظم�أر�اح�

  أو�علقت�أر�اح�ا����أوقات��زمات�المالية�المتعاقبة:

ففي�أعقاب�أزمة�المبيعات�وا��سائر����أواخر�الثماني�يات�/�أوائل�ال�سعي�يات،�ثم�����ستجابة�للأزمة�

 .2020عام� )Covid-19( و�درجة�أقل�ح����ن�استجابة�لو�اء�2008-2007المالية�العالمية�

  .إ���أن�ت�ون�مستدامة�)REITs(و�غض�النظر�عن��ذه��وقات��قتصادية�المتطرفة،�تميل�أر�اح�

�المدى� ��� ��قل �ع�� ��ر�اح، �توز�عات �تأم�ن �مدى �تقييم �من �المس�ثمر�ن �تمكن ��ر�اح �توز�ع �سبة

 .القر�ب

 ف�ناك�ثلاث�قواعد�عامة�حول�ضمان�توز�عات��ر�اح:

1- �� �أنواعصناديق �تمتلك �ال�� ��جل��اس�ثمار�العقاري �قص��ة �إيجار�ة �إيرادات �ذات �العقارات من

�إيجار�طو�لة�تت �عقود �لد��ا �ال�� �تلك �من �المالية ��زمة �خلال ��س�م �أر�اح �مخاطر�أك�����فض�ا حمل

 �جل؛

 ،أر�اح��س�م�إ���أن�ت�ون�أك���عرضة�ل��طر����الشر�ات�ال���تتحمل�فرق�إدار��ا�نفوذا�كب��ا�تميل-2

���ا��د��ق����المطلق�للرافعة�المالية��%45يجب�أن�ت�ون�قيمة�الدين�إ���إجما����صول�البالغة�ف

 (وح����ذا�المستوى�قد�ي�ون�مرتفعا�للغاية،�اعتمادا�ع���قطاع�العقارات)؛
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الصناعة�تميل�يق��س�ثمار�العقاري�ذات�العوائد�الموزعة�ال���تتجاوز��ش�ل�جو�ري�متوسط�صناد-3

  .أك���بكث���من�مخاطر�الشركة�وأر�اح�أقل�أمانامخاطر�إ���أن�ت�ون�شر�ات���ا�

 (Krewson-Kelly, R. Mueller, Schnure, & S. Frankel, 2021, p. 64)�عائدات�العقارات 5.1.3

 )REITs( يقوم،�يجب�أن�)REITs( للتأ�ل��ل�عام�بموجب�قانون�الضرائب��مر��ي�باعتباره

�ب �عن �لا�يقل �ما �المس�ثمر�ن��%90توز�ع �دفع �بواسطة �المسا�م�ن �ع�� �للضر�بة �ا��اضع �الدخل من

  .بأس�م�ا�المش��كة�والمفضلة

�ا��ا����س�ب �أو�العائد �ا��ا�� �الدخل �التوز�ع، �أس�م متطلبات �REITs( ع�� �أع���) �ي�ون �أن �إ�� يميل

  .س�ثمارات�الدخل،�مثل�سندات�ا��زانة��مر�كية�وسندات�الشر�اتلا ع����س�م��خرى� العائد من

للمس�ثمر�ن�بمرور�الوقت،�مقابل�العائد��)REITs(العائد�الذي�قدمتھ�متوسط��05يو���الش�ل�رقم�

  �.سنوات�10وع���سندات�ا��زانة��مر�كية�لمدة�� S&P 500 ع���مؤشر

نقطة�أساس�أع����REITs(�110(الذي�تقدمھ��%�7.1العائد�ب�سبة�،�يبلغ�متوسط�2019و 1977 ما�ب�ن�

 نقطة�أساس�أك���من�مؤشر�440وسنوات��10العائد�ع���سندات�ا��زانة��مر�كية�لأجل�من�متوسط�

S&P 500� .خلال�نفس�الف��ة  

�مؤشر�����2019اية�عام� �قدم ،FTSE Nareit All REITs ب�سبة��� نقطة�أساس�� 214أو��%4.06عائدا

نقطة�أساس�أع���من�� 211وسنوات��10لأجل��%�1.92ب�سبة�سندات�ا��زانة��مر�كية�أع���من�عائد

  .S&P 500مؤشر��نم�%1.85عائد�توز�عات��ر�اح�ب�سبة�

وسندات�ا��زانة��S&P 500 Indexمقارنة�بـ��FTSE Nareit All Reitsمتوسط�توز�عات�مؤشر�:�05الش�ل�رقم�

  )1971-�2021مر�كية�للف��ة�(

  
  (Krewson-Kelly, R. Mueller, Schnure, & S. Frankel, 2021, p. 64)المصدر:�

��كما أر�اح��من��ساوي�أحدث�ما�تم�دفعھ�)REITs(�و�ا��ال�مع�أي�س�م،�فإن�العائد�ا��ا���لـ

�سنوي  �ر�ع �تدفع ��انت �إذا �أر�عة ��� �(مضرو�ة �سنو�ة � منتظمة �وع�� ��ر�اح، ��انوا�إذ�12توز�عات ا

 �.السعر ا�ع���المخزون�ا��ا��يدفعون�ش�ر�ا)،�ثم�مقسوم
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��تدفع �العام ���اية �قرب �خاصة �أر�احا �أحيانا ��س�ثمار�العقاري �دفع�لصناديق �لقاعدة لامتثال

.�الم�اسب�ع���العقارات�المباعةو ،�وعادة�ما�ي�ون�ذلك�بالاق��ان�مع�تحقيق�مبالغ�كب��ة�%�90عو�ضات�

 .متكررةمن�الم�م�اس�بعاد�أر�اح�خاصة�من�حسابات�العائد�أعلاه،�لأن��ذه�المدفوعات�النقدية�غ���

العائد�ع��� لأن�العديد�من�المس�ثمر�ن�يمتل�ون�اس�ثمارات�لعدة�سنوات،�ف�و�كذلك�م�م�لف�م�مف�وم

��س�ثمار� الت�لفة، �ت�لفة �ع�� �السنوي �ا��ا�� �المش��ك �العائد �قسمة �بواسطة �حسابھ �يتم والذي

 .)REITs( �سا����(أي�سعر�الشراء��ص��)�����س�م�العادية�لـ

��س �صناديق �REITs(�ثمار�العقاري �يوافق�) �أن �و�جب �المسا�م�ن، �من �محدود �عدد �لد��ا ال��

��ر�اح� �توز�ع �قاعدة �ان��اك �مخاطر �تجنب �أجل �من �الموافقات �تنفيذ �ع�� �عام ��ش�ل جميع�م

�أر�اح��التفضيلية �اس�بعاد �شأ��ا �من �ال�� �ا��اصة ��س�ثمار�العقار�ة �صناديق �ع�� �تطبيق�ا �يتم ال��

 .من�خصم�توز�عات��ر�اح�المدفوعة (REIT) صناديق��س�ثمار�العقار�ة�المتداولة

اضطرابات�مفاجئة�����حدوث�Covid-19(�( Logan, Blum, & Elias, 2021, p. 6)(�س�ب�و�اء�

�صناديق� �ع�� �تؤثر��شدة �قد �ال�� �والعالم �المتحدة �للولايات ��قتصادي �ال�شاط ��� �نوع�ا �من وفر�دة

�غ���معروفة. �زمنية �لف��ة �ف��ا �والمستأجر�ن �صناديق �س�ثمار�العقاري �تدرك �أن �يجب �لذلك،  وفقا

)REITs� �إجراءات) �REITs( أن �ل) �للتأث���المحتمل �استجابة ��ثار�المتخذة �ل�ا �ي�ون �قد ��ضطرابات �ذه

�وضع �ع�� �ا��فاظ �ع�� �إدار��ا.�)REITs( الم��تبة �يجب �المتاحة� ال�� �الطرق �أيضا ��ناك �ا��ظ، ��سن

� �لصناديق ��ثار�والسماح ��ذه ��عض �من �للتخفيف �توفر�أدوات �التأث��ات��)REITs(ال�� ��ذه بإدارة

  �.خلال��ذه�الف��ة�الصعبة بنجاح

لعقارات�غ���المباشرة�أداء�ضعيفا�لأن�و لعائد�العقارات�مقارنة�بالعام�الما���،��توقعات�تخفض

����س�م�المطورة����السنوات�ا��مس�المقبلة،�مما�يولد�عائدا�أقل�بكث���مما�تضمنھ�عائدات�التوازن�

�ي �أن �يجب �بالأس�م، �مقارنة ��س�يا ��ع�� �المالية �الرافعة ��عتبار�مستوى ��� ��خذ �مع �ون�لدينا.

���� �فقط �وتبدأ ��طلاق �ع�� �المركز�ة �البنوك �فيھ �لا�تتحرك �عالم ��� ��س�� �صعودي �اتجاه للعقارات

.�ومع�ذلك،�فإن�القدرة�ع���استغلال��ذه�النفوذ�الفائدة������اية�ف��ة�التوقعات�التفك������رفع�أسعار 

 ���العمل�لتوليد�دخل�من��يجار�ستصبح�أك���صعو�ة.

م���،�تدور�العقارات�حول�المساحات�ال��ية�للع�ش�والعمل�واللعب.�ح����عد���ن�أك���من�أي�وقت

تقديم�لقاح�فعال�ع���نطاق�واسع،�فإن�التحول�السلو�ي�إ���ال�سوق�ع����ن��نت�والعمل�من�الم��ل�

�إن�التقار�ر�المتعلقة�بوفاة�المكتب�مبالغ�ف��ا،�لكن��نتعاش��جار�االذي��ان� بالفعل�سيصبح�را��ا.



  محرز �صا���بوطرفة؛�رشيد

 

 
303 

�السكنية�غ� �ا��ضر�ة �والعقارات �المكت�ية �والمساحات �مراكز�ال�سوق ��� ��شغال �معدلات ��� ��ال�امل

 �ع���أن�معدل�ا��صم�المنخفض�س�بقى�لف��ة�أطول.

من�وج�ة�نظر��قتصاد�ا��ضري،��ناك�موضوع�أسا����آخر�حول�س�ب�بقاء�التعا������معدلات�

للعامل�ن��ةفعليال.�إذا�تم�ا��فاظ�ع���إنتاجية�العمل��شغال�غ���مكتمل����السنوات�ا��مس�المقبلة

���الم�اتب،�فإن�الرابط�المعزز�التقليدي�ب�ن�العمال�ذوي��جور�المرتفعة�ومساحات�الم�اتب�ا��ضر�ة�

�من� �بالفعل �أيضا��س�يل��ذه�العملية�(وقد�تم�إجراؤ�ا �يمكن ��ف��ا���. �إ���المكتب �نقلھ�جزئيا يتم

وادي�السيلي�ون)�من�وج�ة�نظر�بي�ية�وخفض�الت�اليف.�من�الوا���أن�ل�ا�قبل�العديد�من�شر�ات�

�ا��ضر�ة.� �السكنية �العقارات �مثل ��خرى ��س�ثمار�العقاري �صناديق �قطاعات �ع�� تأث����سلس��

بالإضافة�إ���ذلك،�فإن�تكييف�العقارات�مع�الطلبات�الم��ايدة�لعالم�ما��عد�الو�اء�سيؤدي�إ���ت�اليف�

  خفض�عائدات��يجارات.�إضافية،�و 

IV. ا��اتمة  

)،�تظ�ر�الملاحظات��ولية�REITs)�ع���(COVID-19(�ـر�ما�ي�ون�من�السابق�لأوانھ�تقييم�التأث���لـ

)� �(REITsأن �بجائحة �سلبا �تأثرت �قد (COVID-19�،ا��ظر� �وقيود ��جتما�� �آثار�التباعد �من �خاصة (

)� �تواجھ �REITsحيث �بال��امات �الوفاء ��� �صعو�ات �استمرار�) �خلال �من ��يرادات �وتوليد ��ر�اح توز�ع

)�ع���COVID-19دفع��يجارات�من�المستأجر�ن�ومن�الوفاء�بال��امات�الديون.�يت���التأث���السل���لـ�(

)REITsع���مؤشر��2020منذ�بداية�العام�ح���ماي��%30)����عائد�FTSE EPRA�NAREITالعال��.�مع��

)�REITsع�أن�ت��اجع�العوائد�السلبية�ومن�المتوقع�أن�ت�تعش�مؤشرات�(تخفيف�قيود�العزل،�من�المتوق

� �الم�اتب �قطاع ��� �التكنولوجية �التطورات �أدت �وقد �العالمية ��غي���سلوكيات�COVID-19(خلال �إ�� (

  كيفية�الطلب�ع���مساحة�العقار�وكيف�س�تم�اس��لاكھ����المستقبل.�حول المس�ثمر�ن�

فاضا����حركة�المرور�ع����قدام����مراكز�ال�سوق�وز�ادة����ال�سوق��ش�د�قطاع�البيع�بالتجزئة�انخ

)����محفظة��صول�المختلطة�يقلل�من�REITsع����ن��نت،�����دبيات���اديمية�السابقة�تب�ن�أن�(

� �العوائد، �فالمخاطر�و�عزز �لعام �المالية ��زمة �����2008خلال �لوحظ �قد �ا��ودة �إ�� �ال�روب �أن ووجد

)REITs.ك�����ما�حيث�س���المس�ثمرون�لتقليل�التعرض�للمخاطر��(  

الطبية�ت�ون�أقل�ال�يا�ل�التخز�ن�و �فضاءات)�المرتبطة�بالبيع�بالتجزئة،�مراكز�البيانات،�REITsمثل�(

  ).REITs)�ع���أداء�(COVID-19عرضة�للتأث��ات�الضارة�لـ�(

  وخلصت�الدراسة�إ���عدة�نتائج�أ�م�ا:

 - � �خسائر��(Covid-19)و�اء �العال�� �قدر�البنك �حيث �العالمية ��قتصادية �المنظومة �شللا��� أحدث

البورصات�العالمية�خسرت�أك���من��؛مليار�$�570ان�شار��و�ئة�و�مراض�ي�لف��قتصاد�العال���



�دراسة)�REITs(�المتداولة�العقار�ة��س�ثمار�صناديق�عوائد�ع��)�COVID-19(�جائحة�تداعيات�تأث��

  )2021-�2019من�الف��ة(��FTSE Nareitمؤشر
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15�$� ��؛تر�ليون �إ�� �نزل �النفط �و�28سعر�خام �لل��ميل �لقطاع��$250 �خسائر�متوقعة مليار�$

 ؛الط��ان

 ؛2008مرات�من�خسائر��زمة�المالية�العالمية�لسنة��ثلاثخسائر�الو�اء�أك���قدرت� - 

 - )� �قطاعات �والتكنولوجيا��REITsناك ��دو�ة �غرار�شر�ات �ع�� �الو�اء �خلال �انتعاشا �ش�دت (

 ؛والطاقة

 ؛قطاعات�أخرى�تأثرت��شدة�بالو�اء��السياحة،�الفندقة�المنتجعات - 

�مساعدات��مرونة -  �حزم �تقديم �إ�� �فسارعت �الو�اء �مع �التعامل ��� �ا��غرافية �المناطق �عض

  للشر�ات�المتع��ة�و�فراد�ع���غرار�منطقة�أمر��ا�وأورو�ا.�

)�قابلة�للتكيف�مع�REITsما��و�مؤكد��و�أن�المش�د�العقاري�لم��عد��عمل��المعتاد�و�جب�أن�ت�ون�(

)�من�أجل�أن�تظل�كيانا�مستداما�COVID-19ن����حقبة�ما��عد�(الطلبات�الم��ايدة�ا��ديدة�للمس�ثمر�

  .�(Akinsomi, 2020, p. 6)�وقابلا�ل��ياة

)� �ظروف �ظل ��REITsسواق��� ��� �الثقة �المس�ثمرون �فقد �الو�اء �تأث��ات �ظ�ور ��س�ب �غ���المواتية (

� �نو��� �الظروف ��ذه �ظل �ففي �المالية، �ان�شار�صا��� �لتنظيم �التداب���المناسبة �باتخاذ السياسات

�بالو�اء �المحيطة ��  المعلومات �حزم �توسيع �مع�ناعمع �العقارات �صناعة �قطاعات �جميع ��� �للشر�ات ة

�السفر� �وحظر�ع�� �إغلاق �عمليات �وجود �حالة ��� �يتحملونھ �قد �الذي ��عتبار�التأث���الشديد ��� �خذ

  والسياحة.

��و�مكن �أنظمة �وأداء �التداب���السياسية �ب�ن �العلاقة �تقييم �المستقبلية باستخدام��)REITs(للدراسات

 .تقنيات�متقدمة�تقدم�رؤى�حول�ديناميكيات�السوق�ع���المدى�القص���والمتوسط�والطو�ل

V. قائمة�المراجع  

  المراجع�العر�ية:

 )�.من��3"�السعودية����مؤشر�فو�����..�أع���من�نظرا��ا����%�عائد�صناديق�"الر�ت��5.75).�2021وحدة�التقار�ر��قتصادية

�،�من2021, 15�09الر�اض:�جر�دة�العرب��قتصادية�الدولية.�تار�خ��س��داد��أك����قتصاديات.

https://www.aleqt.com/2021/03/07/article_2044771.html 

 )12�NOVEMBER, 2021�:تم��س��داد�من�نبض�.(www.nabd.com/corona/  
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VI. قائمة�الملاحق  
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