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التقرير السنوي 

2025ديسمبر 

المخاطرتقويمتقرير

طرومخاالائتمانومخاطرالسوقمخاطرمثلالخارجيةالمخاطرعواملمنمتنوعةمجموعةعلىالصندوقبهاقامالتيالأنشطةتنطوي

.ذاتهابحدالأصولبفئةتتعلقمخاطرهناكذلك،علىعلاوة.التشغيليةبالعمليةالمتعلقةوالمخاطرالسيولة

الأداءعلىالمحتملةيةالسلبالآثارمنالتقليلإلىويسعىالماليةبالأسواقالتنبؤإمكانيةعلىالصندوقلمخاطرالشاملةالإدارةبرنامجويركز

:يليمارالحصلاالمثالسبيلعلىتشملالتيالمخاطر،عواملأهمعلىالمخاطرتقييمعمليةتركزذلك،علىوبناء.للصندوقالمالي

1

التقييمالوصفيةالمخاطر الرئيس

مخاطر السوق

ظروفمثلخارجيةعواملمنالسوقمخاطرتنشأ

يراتوالتغوالطلبوالعرضوالمنافسةالكليالاقتصاد

.ذلكإلىوماالأجنبيةوالعملاتالسياسية

فيبماحليةالمالعقاريةوالأسواقالعام،الاقتصاديللوضعمنتظمةبمتابعةالمديريقوم

مننافسةوالموالتقييمات،والضرائب،الفائدة،وأسعاروالتضخم،الرسملة،معدلاتذلك

املالعوأثرأنالمديريرىالمعطيات،لهذهونظرا ً.أخرىوعواملمتنوعةبديلةأصول

المحفظةراراستقيعززبماالأصولتنويعخلالمنمنهالتخفيفيتمالحاليةالسوقية

العقاربقاءرخطمخاطرإدارةتتمكما.الاقتصاديةبالتقلباتللتأثرقابليتهامنويحد

أياديلتفسوقيةبحوثإجراءويتم.الأصولإدارةفياستباقينهجخلالمنشاغرا ً

فيلبالطأنماطفيوالتغيراتالحاليةللاتجاهاتونظرا ً.الإمكانقدراقتصاديةقيود

يكونقدبُعدعنالعملقبولتزايد(1:التاليةالنقاطالصندوقمديريبرزالعقارات،قطاع

بيةالمكتالمساحاتعلىالطلبانخفاضإلىيؤديوقدالمكاتب،سوقعلىآثارله

يعتوسإلىأدىالماضيةالسنواتخلالالفائدةأسعارارتفاع(2.بهاالمرتبطةوالخدمات

.متأخرةالوالتأثيراتالمختلفةالسوقديناميكياتعلىيؤثروقدالرسملةمعدلات

عقاراتالقطاعفعالبشكلتدعمالسعوديةالحكومةأنإلىالصندوقمديريشيركما

حجمشهدلذلك،ونتيجة.الاستثمارتسهيلإلىتهدفومبادراتإصلاحاتخلالمن

متابعةستتموعليهقويا ًسوقيا ًنشاطا ًيعكسمماملحوظة،زياداتوالتطويرالاستثمار

تخفيفللالمتبعةالأساليببينومن.المديرقبلمنكثبعنوالطلبالعرضأوضاع

امةالاستدوتعزيزالمصلحة،أصحابوإشراكللأصول،نوعيتنويع:المخاطرهذهمن

الديموغرافيةالاتجاهاتلفهمدوريةسوقيةبحوثا ًالمديريجريكما.التكيفعلىوالقدرة

بشأنةمدروسقراراتاتخاذفييساهمبماالاقتصادية،والمؤشراتالتوظيفومعدلات

.عليهاوالتركيزتطويرهاينبغيالتيالعقاراتأنواع

المخاطر المتعلقة 

بالتمويل البنكي

ياتتحدمثلمخاطرإلىبالدينالتمويلاستخداميؤدي

خاطرومالفائدةأسعارارتفاعوفتراتالقروضآجالتمديد

مخاطرتنشأوقدالتمويلبتكاليفالمرتبطةالماليةالرافعة

دقمماالفائد،أسعار/الربحيةزياداتمنالخسارة/الربح

.لصندوقاتمويلشروطعلىالمطافنهايةفيسلبا ًيؤثر

واستنادا ً.مرينالمستثعلىالعوائدتعزيزبهدفالبنكيالتمويلالصندوقمديريستخدم

رىأخماليةأدواتإلىالصندوقمديريلجأقدالفائدة،لأسعارالمتوقعالاتجاهإلى

قديةالمالالرافعةنسبةرفعأنالصندوقمديرويدرك.المخاطرهذهمنالتحوط\لإدارة

.متوقعةغيرخسائرإلىيؤدي

يمكن،تحدي اتمثلقدالفائدة/الربحمعدلاتزيادةأنحينفيذلك،إلىبالإضافة

اأداءً تحققأنالعقاريةللاستثمارات مختلفة،عواملبسببالأسعارارتفاعبيئةفيجيد 

.والأسعاروالطلبالإيجارإيراداتزيادةمثل

مخاطر الائتمان

ينالمستأجرمواجهةاحتمالفيالائتمانمخاطرتتمثل

مبالتزاماتهالوفاءعلىقدرتهموعدمماليةصعوبات

.الإيجارية

فينوعوالتوالجغرافي،الصناعيالتنويعخلالمنالائتمانمخاطرمنالتخفيفيتم

قييماتتوتُجرى.للمستأجرينائتمانيةتقييماتوإجراءوالأصول،المستأجرينمزيج

تأجرينللمسالائتمانيةالجدارةمراقبةيتمكمامستمر،أساسوعلىبانتظامجديدة

.المديرقبلمندقيقبشكلالسدادعنوالمتأخرات

مخاطر التطوير

التطويرتحتالعقاريةبالمشاريعالمرتبطةالتطويرمخاطر

لأداءاعلىوأثرهاوالبناءالتشييدفيالتأخير:وتشمل

تؤثرقدوالتيلهاالمخططةالقيمالتكاليفوتجاوزالمالي،

رةالقدوعدمللمشروع،الماليةالجدوىأو/والربحيةعلى

يؤديوقد.الانجازعندالإيراداتبتوقعاتالوفاءعلى

.قانونيةمخاطرإلىالتأخير

دوقللصنيحقأنهحقيقةإلىاستنادا ًوذلكماحدإلىمخففالمخاطرمنالنوعهذا

مديرويهدف.العقاريالتطويرفيأصولهقيمةمنأعلىكحد%25يستثمرأن

.قاراتللعالتعاقديالإطارإدارةخلالمنالمخاطرهذهمنالتخفيفإلىأيضاالصندوق
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تابع- المخاطرتقويمتقرير

التقييمالوصفةالمخاطر الرئيسي

ةالمخاطر التشغيلي

العملياتفشلعنالناجمةالخسارةمخاطر

والأحداثالتشغيلية،والإجراءاتالداخلية،

،الرئيسيينالموظفينوفقدانالخارجية،

مخاطرعنفضلا ًالخدمات،ومقدمي

.الاعمالاستمرارية

ذلكملويشالتشغيلية،المخاطرمنوالحداليوميةالأنشطةلإدارةرقابيا ًإطارا ًالمديروضع

يتمكما.يليةالتشغالقضاياوحلومراجعتها،المحتملة،التشغيليةالمخاطرلتحديددوريةاجتماعات

فيثغراتأيوتحديدبالإجراءات،الالتزاممنللتحققدوريبشكلداخليةمراجعاتإجراء

شطةالأنانقطاعمخاطرمنللتخفيفالأعماللاستمراريةخطةإعدادوتم.ومعالجتهاالعمليات

علىلاوةً ع.منتظمبشكلوالمقاولينالخدماتمقدميأداءمراقبةويتم.خسارتهاأوالتشغيلية

ماتالخدمقدميمعمتينةعلاقاتوبناءقويةسمعةعلىالحفاظعلىالمديرقدرةفإنذلك،

.الحاجةعندموثوقدعمتوفرتضمنالآخرين

مخاطر السيولة

لمثأبعاد،عدةعلىالسيولةمخاطرتنطوي

بالالتزاماتالوفاءعلىالقدرةعدمخطر

قاريةالعالاستثماراتمنالخروجأوالمستحقة

.الموضوعةالخطةوفق

.للصندوقيولةللسالرئيسيالمصدرالعقاراتمحفظةتشغيلعنالناتجةالنقديةالتدفقاتتمثل

فيبالالتزاماتءللوفااللازمةالسيولةلتوفيركافيةالإداريةالاحتياطياتأنالمديريضمنولذلك،

النقد،لإدارةاملةمتكبعمليةالمديريتمتعكما.التكلفةحيثمنفعّالةوبطريقةالمناسبالوقت

ستوياتمفيتراجعأيأنويُذكر.الأجلقصيرةودائعفينقديةفوائضأياستثمارلهتتيح

منأقلبسعريتمبيعوأي.الأصولتقييماتعلىيؤثرقدالسعوديةالعقاريةالسوقفيالسيولة

.العوائدانخفاضإلىيؤديقد(الصفقةتكاليفذلكفيبما)الاستحواذتكلفة

المخاطر التنظيمية

المنصوصالضوابطضمنالصندوقيعمل

ارالاستثمصناديقتعليمات"فيعليها

وقالسهيئةعنالصادرة"المتداولةالعقاري

يةإضافتنظيميةمخاطرتنشأوقد.المالية

ومن.ةالعامالسياساتأوالعقاربسوقتتعلق

جديدة،ضرائبفرض:ذلكعلىالأمثلة

طاقة،الكفاءةومعاييرالبناء،كودومتطلبات

أنماك.وغيرهاالعمليات،تحسينومتطلبات

يفكبيرةزيادةإلىيؤديقدالأنظمةتغير

أخيروتللامتثال،اللازمةوالتكاليفالوقت

جديدةةتشغيليقيودوفرضالتطوير،مشاريع

العقاراتعلى—مرهقةتكونماوغالبا ً—

.القائمة

حيثلصندوق،اإدارةوظائفجميعفيالتنظيميةالمتطلباتلمتابعةإجراءاتبتطبيقالمديرقام

أيتمنعاسبةمنضوابطوجودمنللتأكدالضمانمنإضافيةطبقةتوفيرإلىالالتزامقسميهدف

.امتثالعدمحالات

المخاطر القانونية
القانونيةالترتيباتعليهاتنطويالتيالمخاطر

.والالتزاماتوالاتفاقاتوالعقود

تقديمنعمسؤولتانوالالتزامالقانونيةللشؤونمستقلتانإدارتانالصندوقمديرلدىيوجد

فقدسلبيةكامأحصدورحالوفيوالتنظيميةالنظاميةالمتطلباتبجميعالالتزاملضمانالتوجيه

.الصندوقعلىسلبيماليأثرلذلكيكون

مخاطر الجرائم 

المعلوماتية

لأمناحوادثمثلالإلكترونيةالجرائمتشمل

ؤثريقدجوهريحدثأيويتضمنالسيبراني

واردمتوافرأو/ووسلامةسريةيهددأوسلبا ً

بيسبقدممابالشركةالخاصةالمعلومات

.ماديةخسائر

عنلا ًفضولكنالمخاطر،هذهمنوالحدللرصداللازمةوالتدابيرالإجراءاتالصندوقمديراتخذ

أيحدوثحاليفسلبيةبصورةالماليةالنتائجتأثرعدمتضمنلاأنهاإلاالتدابير،هذهشمولية

.اللهسمحلاوالحساباتللأنظمةالاختراقاتأوالانتهاكاتمن

مخاطر التقييم
السوقأسعارمعملحوظبشكلالتعارض

.الفعلية

مقيّمينقبلنممعدً تقييمإلىاستنادا ًللصندوقالعقاريةالأصولبتقييمالصندوقمديريقوم

قيمتيتوسطبمويؤخذالمعتمدين،للمقيمّينالسعوديةالهيئةقبلمنمعتمديّنمستقليّن

.ثالثمقيّمتعيينبالصندوقمديرسيقومالقيمتين،بينكبيراختلافوجودحالفيأماالتقييمين،
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التقييمالوصفةالمخاطر الرئيسي

مخاطر توظيف 

الأموال وإعادة 

الاستثمار

الأموالتوظيففيالتأخرمخاطر

رأسيفبتوظكبيرحدإلىقامالصندوقلأننظرا ًالجانبهذافيكبيرةمخاطرحاليا ًتوجدلا

بتوظيفتتعلقمخاطرتخلققدالمحفظةتوازنإعادةمثلإجراءاتأيفإنذلك،ومعماله

.الاستثمارإعادةأوالأموال

المخاطر العامة 

المتعلقة بفئة 

ة الصناديق العقاري

( ريت)المتداولة 

نم—الأصوللفئةالعامةالمخاطرتشمل

،الأسهمأسعارتقلبات—أخرىأموربين

قيمةصافيبينفروقاتوجودواحتمال

ومخاطرالسوق،فيالسهموسعرالأصول

.السيولةومخاطرالسهم،سعرانخفاض

أسواقيفوالتقلباتالعامة،السوقظروففيبالتغيراتللوحداتالسوقيالسعريتأثرقد

.الصندوقمديرسيطرةعنالخارجةالأخرىالعواملمنوالعديدالأسهم،

المخاطر البيئية 

والاجتماعية 

والحوكمة، ولا سيما 

المخاطر المناخية

اطرومخوالاجتماعيةالبيئيةالمخاطروتشير

قياسفيالثلاثةالعواملإلىالحوكمة

.المجتمعيوأثرهالاستثماراستدامة

تحديدعلىتساعدأن (ESG)لمعاييرويمكن

عائدال)المستقبلفيللشركاتالماليالأداء

.(والمخاطر

مثلبالممتلكات،تتعلقبيئيةمسائلوأي

باسلتؤثرأنيمكنالخطرة،المواداستخدام

.قيمتهاعلى

تؤديقدالبيئية،المبادئمخاطرمنوكجزء

ارةللخسالتعرضزيادةإلىالمناخيةالمخاطر

خلا ًدتدرأوسيولة،أقلالأصولتصبحعندما

إلىةإضاف.البيئيللتنظيمتخضعقدأوأقل،

لفا ًمكالتأمينيجعلقدالمناختغيرفإنذلك،

فلتخفيالجديدةاللوائحتؤديقد.للغاية

أسماليةرنفقاتمتطلباتإلىالكربونانبعاثات

.اتالعقارسوققيمانخفاضأو/ومستقبلية

فرصليلتحفيالحوكمةومخاطروالاجتماعيةالبيئيةالمخاطربتقييمالصندوقمديريقيمّ

يكملأنمكنيالمدير،خبرةواقعومن.المسؤولةالاستثماريةلسياستهاوفقا ًورصدهاالاستثمار

.الواجبةوالعنايةالتقليديالماليالتحليلالهيئةتقييم

هذهحدةمنالتخفيففيللمساعدةوضوابطوإجراءاتعملياتالصندوقمديرنفذوقد

ألاتضمنلاة،والماليالبيئيةالمبادئبمخاطروعيهازيادةعنفضلا ًالتدابير،هذهأنغير.المخاطر

.القبيلهذامنحدثأيبوقوعسلبا ًالماليةنتائجهاتتأثر

المخاطر المتصلة 

بالأحداث 

الجيوسياسية 

والكوارث الطبيعية

والإرهاب والأوبئة 

الصحية

تقرارالاسوعدمالجيوسياسيةالأحداثتؤثرقد

حيةالصوالأوبئةالطبيعيةوالكوارثوالإرهاب

ذلكوكالتقييمناحيةمنالأصولعلىسلبا ً

.الدخل

يؤثرقديوبالتالالعالمية،المخاطرذاتالأصولعلىالجيوسياسية،النزاعاتتصاعدينعكسقد

.الصندوقأداءعلى

يتأثراندقالصندوقومديرالصندوقفإنبها،التنبؤيمكنولامؤكدةغيرالأحداثهذهلأنونظرا ً

.القبيلهذامنحدثأيبوقوعسلبا ً

مخاطر إدارة 

العقارات

علىالعائدأي)الدخلانخفاضمخاطر

غيرأومناسبةغيرإدارةنتيجة(الاستثمار

اعارتفإلىيؤديقدمماللعقارات،كافية

المصروفاتوزيادةالشغور،معدلات

عنالإيجاراتوانخفاضالتشغيلية،

.السوقمستويات

يعمللذلكوالعقاري،الاستثمارفيالنجاحلتحقيقللأصولالفعالةالإدارةبأهميةالمديريقرًّ

دعنخبرةوذويمؤهلينعقاراتمديريمعالتعاقدخلالمنالمخاطرهذهمنالتخفيفعلى

ثائقوخلالمنبوضوحوالمسؤولياتالأدوارتحديديتمالسياق،هذاوفي.الإدارةأعمالإسناد

القصورأوجهمنللحداللازمةالإجراءاتبتطبيقالمديرقامكما.والعقودالاتفاقياتمثلقانونية،

التركيزةزيادإلىالطاقةتكاليفزيادةتؤديقدالخصوص،وجهوعلى.العقاراتبإدارةالمتعلقة

.المستأجرينفواتيرعلىلتأثيرهانظرا ًالمبانيفيالطاقةكفاءةعلى
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التقييمالوصفةالمخاطر الرئيسي

المخاطر المتعلقة 

بالتضخم

الاقتصاديالعرضقيودتؤديأنمخاطر

.متوقعةغيرتضخممستوياتإلى

بعضهناكنأإلامؤثرا ،عاملا ًيُعد(الإيجاراتتثبيتأنظمةظلفييتفاقموقد)التضخمأنرغم

البياناتإلىواستنادا ً.للأصولالنشطةوالإدارةالمحفظةتنويعخلالمنمخاطرهمنالتخفيف

الإيجاراتلأننظرا ًالتضخم،ضدالحمايةمنمعقولا ًمستوىالريتصناديقتوفرالتاريخية،

.الأخرىالأسعاربعضبهتتسمالذيذاتهبالقدرجامدةليست

مخاطر التركز
مالالرأسمنكبيرةنسبةاستثمارمخاطر

.واحدجغرافيموقعأوواحدعقارفي

لالمارأستوزيععلىتنطويالتركزمخاطرلإدارةالمحفظةتنوعأنالصندوقمديريدرك

لمديرمهما ًعاملا ًالمستأجرينتنوعويعد.مختلفةجغرافيةومواقععقاراتعبرالاستثماري

.الصندوق

قيمةخفاضانأوالسوقلتقلباتالتعرضوتقليلالتركزمخاطرمنالممارسةهذهتقللأنيمكن

.الأصول

مخاطر الركود 

العالمي

عالميأوإقليميركودحدوثخطر

الأسواقفيالماليةالأزماتمنوسلسلة

أناشأنهمنالناميةوالاقتصاداتالناشئة

.دائما ًضررا ًبهمتلحق

اطؤتبلأياستباقيةعملخطةوضعيجبالمدير،سيطرةعنخارجةالعواملهذهأنحينفي

.للأعمالمحتمل

مخاطر زيادة إنتاجية

الذكاء الاصطناعي

يفالتقليديةالممارساتتعطّلمخاطر

ات،العمليتبسيطنتيجةالعقاريالقطاع

لبفضالكفاءةوزيادةالتكاليف،وخفض

كاءالذيؤثروقد.الاصطناعيالذكاءتقنيات

اتمتطلبنتيجةالعقاراتعلىالاصطناعي

إلىضافةإالبيانات،مراكزمثلالتحتيةالبنية

هذايؤديقدكما.الطاقةعلىالطلبارتفاع

فيواندماجاتوظائف،فقدانإلىالتحول

ينالعقاريالمهنيينعلىوتأثيراتالسوق،

الذكاءاعتمادأنكما.الصغيرةوالشركات

دياقتصاتفاوتإلىيؤديقدالاصطناعي

الشركاتمنحخلالمنإضافي

ىإلأفضلوصولا ًالكباروالمستثمرين

.اتالبيانوتحليلاتالمتقدمةالتقنيات

المحتمليرالتأثزادالجديدة،التقنياتفيوالسرعةالاستثمارزادكلماأنهالصندوقمديرويدرك

أيفإنكولذل.سنواتبضعقبلالإنتاجيةفيتغييراتلوحظتفقدذلك،ومع.الإنتاجيةعلى

.الصندوقمديرقبلمنكثبعنمراقبتهتتمأنيجبالمجالهذافيتطور
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إشعارات هامة
أساس(منهزءجأيأو)كلهيشكلألايجبكماطريقة،بأيالصندوقفيللمشاركةالصندوقمديرجانبمنتوصيةأومشاركةأوبيععرضالمستندهذايمثللا

.ذلكمنناشئةاتفاقيةأيلإبرامحافزيكونأنأوبذلكيتعلقفيماعليهيعتمدأنأو.كانأيّا  عقدأيإبرام

استثماريةرصةكفالصندوقهذاتناسببمدىمؤهلاستثماريمستشارباستشارةوالأخذكاملةوالأحكامالشروطهذهقراءةالمحتملينالمستثمرينعلىويجب

المحتملينتثمرينالمسعلىيجبثمومن.المستثمرينجميعيناسبلاوقدالمخاطر،بعضعلىالصندوقفيالاستثمارينطويحيث.استثماريقرارأياتخاذقبل

.الصندوقفياستثماربأيالمرتبطةالمخاطرلتحملالاستعدادلديهميكونأن

تنتجخسائرأوةاستثماريقراراتأوقانونيةتبعاتأيعنمسؤوليتهيخليالصندوقمديرإن.موثوقةمصادرمنومعلوماتبياناتباستخدامالوثيقةهذهإعدادتم

.يةالرئيسالمخاطرتحديدودونذلكفيبماوالأحكامالشروطعلىالاطلاعيرجىولهذا.ذلكمنبأيتتعلقأومحتوياتهمنأيأوالتقريرهذااستخدامعن

فقد.المستقبليةئجللنتاضما ناالسابقالأداءيعتبرولا.مستقبليةماليةتوقعاتمنأييتحققألاالمحتملمنإنحيثالصندوقفيالاستثمارعلىالمنطوية

علىبالسلباتالعملأسعارعلىتطرأالتيالتغيراتتؤثروقدأيض ا،ترتفعأنيمكنكماوعملاتها،الصناديقوأسعارالأرباح،وتوزيعاتالوحدات،قيمةتنخفض

منهاأرباحتحقيقأويةالمالالورقةبيعللمستثمربالنسبةالصعبمنيكونفقدالسائلة،غيرالماليةبالأوراقيتعلقوفيما.دخلهاأوأسعارهاأوالماليةالأوراققيمة

كماالأرباحتتوزيعادخليتذبذبوقد.إضافيةمصاريف/رسومتطبيقيتموقدلها،تتعرضالتيالمخاطرمدىأوقيمتهاحولموثوقةمعلوماتعلىوالحصول

وقبولهصندوقالواحكامشروطعلىباطلاعهالمستثمرمنإقرارالصندوقفيالاستثماريعد.الأرباحتوزيعاتدخللدفعالمستثمرالمالرأسمنجزءيستخدمقد

.بها
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