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معرفة الأصول غير الملموسة
الجزء الثالث: إعادة التفكير في قيمة العلامة التجارية

ــة  ــم ذات الصل ــى موضوعــات التقيي ــز عل ــي ترك ــة أوراق رأي مــن حــنٍ لآخــر، والت ــم الدولي ــر التقيي ــس معايي يصُــدر مجل
والقضايــا الناشــئة. وتخــدم هــذه الأوراق عــددًا مــن الأغــراض، فهــي تطــرح وتعــزز النقــاش حــول موضوعــات التقييــم مــن 
حيــث صلتهــا بمعاييــر التقييــم الدوليــة، وتوفــر معلومــات ســياقية حــول موضــوع مــا مــن منظــور واضــع المعاييــر، وتدعــم 

مجتمــع التقييــم في تطبيــق معاييــر التقييــم الدوليــة مــن خــال الإرشــاد ودراســات الحالــة.
ــراءة  ــا. ويتحمــل المقيّمــون مســؤولية ق ــا أو تلغيه ــة ولا تحــل محله ــم الدولي ــر التقيي ــة لمعايي ــر أوراق التصــورات مكمل تعتب

ــد إجــراء التقييمــات. ــا عن ــر واتباعه المعايي

بقلم: كيفن برال وأعضاء مجلس تقييم المنشآت الاقتصادية بمجلس معايير التقييم الدولية
الأفكار والآراء الواردة في أوراق تصورات مجلس معايير التقييم الدولية لا تعكس بالضرورة وجهات نظر الشركات الممثلة بن مجموعة المؤلفن.

يرجــع تقييــد أطــر إعــداد التقاريــر الحاليــة لنقل أنشــطة 
خلــق القيمــة والحفــاظ عليهــا إلــى حــد كبيــر إلــى التطور 
الــذي لحــق باســتراتيجيات خلــق القيمــة التــي كانــت 
ســائدة عنــد وضــع المعاييــر قبــل عقــود مــن الزمــان. 
ونظــرًا إلــى أن العديــد مــن نمــاذج المنشــآت الاقتصاديــة 
الحاليــة قــد تطــورت علــى مــدى عقــود، ويتمثــل هــذا 
التطــور بالتحديــد في الاعتمــاد بشــكل أكبــر على الأصول 
غيــر الملموســة علــى حســاب الأصــول الملموســة، فقــد 
نشــأ عــدم توافــق بــن المعاييــر والاقتصاديــات. وتهــدف 
سلســلة المقــالات هــذه إلــى المســاهمة في إعــادة مواءمــة 
معاييــر المحاســبة وإعــداد التقاريــر مــع اســتراتيجيات 
خلــق القيمــة والحفــاظ عليهــا المســتخدمة في نمــاذج 

ــة. ــة الحديث المنشــآت الاقتصادي

سلســلتنا  مــن  والثانــي  الأول  الجزأيــن  في  أجرينــا 
فحــص حالــة لإعــادة مواءمــة معاييــر إعــداد التقاريــر 
مــع اســتراتيجيات خلــق القيمــة الحديثــة وتعمقنــا إلــى 
حــد كبيــر في خلــق قيمــة رأس المــال البشــري وقياســها. 
ونلقــي في هــذه الورقــة، الجــزء الثالــث مــن سلســلتنا، 
نظــرةً أعمــق علــى العامــات التجاريــة وخلــق قيمــة 

الســمعة التجاريــة.

نظرة سريعة على رؤى العلامات التجارية:

الميــزة  هــي  التجاريــة  العامــات  أصبحــت   •
التنافســية الأكثــر أهميــة للعديد من الشــركات 

العوامــل. مــن  للعديــد  نتيجــة 
ــة، يجــب  ــة التجاري ــة العام ــق قيم ــم خل لتقيي  •
الأخــذ في الاعتبــار التأثيــر الكامــل للعامــة 
بالإضافــة  الأساســي  ســوقها  في  التجاريــة 
ــة مــع الأصــول الأخــرى،  ــة المتبادل ــى العاق إل

الملموســة. غيــر  الأصــول  وخاصــة 
والاجتماعيــة  البيئيــة  المعاييــر  ظهــور  يشــير   •
والحوكمــة إلــى أن المســتثمرين يحتاجــون إلــى 
العامــة  تأثيــر  حــول  المعلومــات  مــن  مزيــدٍ 

الشــركة. قيمــة  علــى  التجاريــة 
خلــق  في  التجاريــة  العامــة  دور  تطــور  مــع   •
التقنيــات  تغييــر  يلــزم  قــد  الشــركة،  قيمــة 
والافتراضــات الخاصــة بقيــاس قيمــة العامــة 

التجاريــة.

ورقة الرأي لمجلس معاير التقييم الدولية:

معرفة الأصول غير الملموسة - الجزء الثالث 

مجلــس معايــر

التقييــم الدوليــة

2صفحة



ورقة الرأي لمجلس معايير التقييم الدولية:

معرفة الأصول غير الملموسة - الجزء الثالث 

مجلــس معايــير

التقييــم الدوليــة

3صفحة

في هذه الورقة سوف:

نبحــث كيــف تخلــق العامــات التجاريــة قيمــة   •
القيمــة. هــذه  خلــق  وســمات  للشــركات 

نحلــل طريقــة تقييــم المســتثمرين لخلــق قيمــة   •
التجاريــة. العامــات  إلــى  المنســوبة  الشــركة 
نناقــش أســاليب قيــاس القيمــة والافتراضــات   •
العامــات  قيمــة  لتقديــر  المســتخدمة 

. يــة ر لتجا ا

مــن المرجــح أن يكــون للعامــات التجاريــة، مــن بــن أي 
مجموعــة مــن الأصــول غيــر الملموســة، التأثيــر الأكثــر 
تنوعًــا علــى خلــق قيمــة الشــركة، علمًــا بــأن العامــات 
التجاريــة قــادرة في نفــس الوقــت علــى زيــادة الإيرادات 

وخفــض التكاليــف وتقليــل المخاطــر.

غيــر  الأصــول  لمعظــم  بالنســبة  الحــال  هــو  وكمــا 
الملموســة، يمكــن أن يشــير تعريــف العامــة التجاريــة 
إلــى أشــياء مختلفــة بالنســبة لأشــخاص مختلفــن. 
ويمكــن التفكيــر في العامــات التجاريــة علــى نطــاق 
ضيــق، مثــل العامــات التجاريــة والأســماء التجاريــة. 
ــة نظــر  ــل وجه ــي وتفضي ــى تبن ــل المســتثمرون إل ويمي
تشــمل اعتبــارات أوســع نطاقًــا. وفي حــن أن هــذه 
الإدراج  بتعريــف  تفــي  لا  قــد  العامــة  الاعتبــارات 
الإفصاحــات  فــإن  المحاســبية،  للأغــراض  كأصــل 
كجــزء مــن التقاريــر الماليــة والاســتدامة هــي هــدف 
قابــل للتحقيــق ويســتجيب أيضًــا بشــكل مباشــر لآراء 
المســتثمرين 1. وعلــى هــذا الأســاس، ســنركز في هــذه 
الورقــة علــى تعريــف أوســع يشــمل العامــة التجاريــة.

ــة  ــة التجاري ــة العام ــق قيم ــور الرئيســة لخل ــن الأم م
متزايــدة  إيــرادات  تحقيــق  علــى  الدائمــة  قدرتهــا 
لا تحمــل عامــة  التــي  البديلــة  بالمنتجــات  مقارنــة 
تجاريــة أو التــي تحمــل عامــة تجاريــة أقــل، وذلــك من 
خــال شــهرتها وتوقــع الأداء المتفــوق والثقــة كمــا يراها 
أصحــاب المصلحــة. ولــذا، يمكــن تحقيــق الإيــرادات 
بطريقتــن،  قويــة  تجاريــة  عامــة  مــن  المتزايــدة 
والطريقــة الأكثــر شــيوعًا هــي القــدرة علــى فــرض 
ســعر أعلــى أو خلــق تفضيــل المســتهلك مقارنــة بمنتــج 
مشــابه لا يحمــل عامــة تجاريــة أو يحمــل عامــة 
تجاريــة أقــل )أي في الســعر أو الحصــة الســوقية(.

كيف تخلق العلامات التجارية قيمة؟

مقـــدمـــة
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]1[ يسلط تقرير معهد المحللين الماليين المعتمدين )CFA( الضوء على آراء المستثمرين حول محاسبة الشهرة التجارية وأهمية الأسلوب العالمي.
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ويقُصــد بالميــزة الاقتصاديــة أنهــا خاصيــة تمنــح 
تكرارهــا. ويصعــب  للشــركة  الأفضليــة 

وعلــى الرغــم مــن هــذه الفوائــد، ثمــة مخاطــر تنفــرد 
العامــات  تظُهــر  حيــث  التجاريــة،  العامــات  بهــا 
التجاريــة مخاطــر ســلبية مختلفــة. ويمكــن أن تتأثــر 
قيمــة العامــة التجاريــة بســرعة وبشــكل دائــم علــى 
الرغــم مــن أن بناءهــا يســتغرق وقتًــا طويــاً. ونظــرًا 
إلــى ارتفــاع قيمــة العامات التجارية في الاقتصادات 
الملموســة،  غيــر  الأصــول  تســودها  التــي  الحديثــة 
يرغــب المســتثمرون في فهــم ومراقبــة عوامــل الخطــر 
التــي يمكــن أن تــؤدي إلــى مثــل هــذه الاضطرابــات. 
وفي هــذا الســياق، نــرى أن هنــاك عاقــة قويــة بــن 
التجاريــة وخلــق قيمــة  النســبية للعامــة  الأهميــة 
والاجتماعيــة  البيئيــة  العوامــل  وظهــور  الســمعة 
وعوامــل الحوكمــة التــي تحــاول تقييــم هــذا الخطــر 

ــة للشــركة. الســلبي للعامــة التجاري

بالإضافــة إلــى ذلــك، يمكــن أيضًــا الاســتفادة مــن 
الدخــول  مــن  للتمكــن  القويــة  التجاريــة  العامــات 
إلــى قطاعــات وأســواق ومناطــق جغرافيــة جديــدة 
وقــد  للتوســع(.  التجاريــة  العامــة  قابليــة  )أي 
تأخــذ قابليــة التوســع شــكل الدخــول المباشــر إلــى 
أســواق جديــدة مــن جانــب الشــركة أو مــن خــال 
أحــد أشــكال الترخيــص العديــدة؛ علمًــا بــأن قابليــة 
العامــة التجاريــة للتوســع، وبالتالــي قدرتهــا علــى 
ــر ملمــوس،  ــق قيمــة، لا تشــبه أي أصــل آخــر غي خل
قيمــة  الأعلــى  التكنولوجيــا  المثــال،  ســبيل  فعلــى 
تقتصــر علــى تطبيقــات وقطاعــات ســوقية محــدودة.

يمكــن للعامــات التجاريــة أيضًــا أن تخلــق قيمــة مــن 
خــال خفــض التكلفــة. وتتمثــل الطريقــة المباشــرة 
لخفــض التكلفــة في قــدرة العامــة التجاريــة القويــة 
والتســويق  المبيعــات  نفقــات  حجــم  تقليــل  علــى 

الازمــة لتحقيــق قــدر معــن مــن الإيــرادات.

علــى  التجاريــة  العامــة  تأثيــر  فــإن  ذلــك،  ومــع 
خفــض التكلفــة يمكــن أن يصبــح أكبــر مــن ذلــك 
بكثيــر. فكمــا هــو مذكــور في المقالــة الســابقة، مــن 
المحتمــل أن تجــذب العامــة التجاريــة القويــة القــوى 
العاملــة إلــى الشــركة وتقلــل مــن تكاليــف الاســتقدام 
والتوظيــف. ويمكــن للعامــة التجاريــة القويــة أيضًــا 
أن تمكّــن الشــركة مــن تحقيــق شــروط أكثــر ماءمــة 
ــق بمــوردي رأس  ــا يتعل ــن، ولا ســيما فيم ــع الموردي م
المــال )علــى ســبيل المثــال: تحســن الوصــول إلى رأس 
ــرأس المــال(. المــال، وشــروط أفضــل، وتكلفــة أقــل ل

كمــا يمكــن للعامــة التجاريــة القويــة أيضًــا أن تقلــل 
مــن مخاطــر تحقيــق التدفقــات النقديــة المســتقبلية 
مقارنــة بالشــركات والمنتجــات التــي لا تحمــل عامــة 
تجاريــة أو التــي تحمــل عامــة تجاريــة أقــل. وتحقــق 
ــن خــال  ــل م ــة مخاطــر أق ــة القوي ــة التجاري العام
تمكــن الشــركة مــن إنشــاء والحفــاظ علــى حاجــز 

فعــال مــن المنافســة )أي ميــزة اقتصاديــة(.
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ورقة الرأي لمجلس معاير التقييم الدولية:

تعريف القيمة الاجتماعية وتقديرها - الجزء الثاني 

ومــن المهــم، كمــا هــو الحــال بالنســبة لمعظــم الأصــول 
الأصــول  مــع  العاقــة  النظــر في  الملموســة،  غيــر 
التكميليــة الأخــرى. وكمــا ناقشــنا في مقالنــا الســابق 
حــول رأس المــال البشــري، توجــد عاقــات متبادلــة 
مــع أصــول أخــرى مثــل التكنولوجيــا ورأس المــال 

البشــري والأصــول ذات الصلــة.

ــق قيمــة مــن العامــة  ــى خل ــك، فــإن القــدرة عل لذل
ــة والأصــول المشــهورة ليســت فقــط وظيفــة  التجاري
طبيعــة  ذات  أيضًــا  ولكنهــا  الأصــول،  لخصائــص 
تكميليــة للأصــول غيــر الملموســة الأخــرى. فعلــى 
ســبيل المثــال، مــن المرجــح أن يكــون لــرأس المــال 
البشــري القــوي تأثيــر تــآزري إيجابــي مــع عامــة 
تجاريــة قويــة للشــركة. ورأس المــال البشــري الأقــل 
قيمــة قــد يقلــل مــن قيمــة العامــة التجاريــة للشــركة 
ذلــك  ولتوضيــح  الضعــف.  مخاطــر  مــن  يزيــد  أو 
حيــث  مثــالًا؛  المصرفيــة  الشــركات  اتخــاذ  يمكــن 
يتمثــل الخطــر الأعظــم علــى مثــل تلــك الشــركات 
الــذي يهــدد  في تجــاوز الأمــن الســيبراني، الأمــر 
هــذا  وعلــى  الشــركات  لتلــك  التجاريــة  العامــات 
الأســاس، يســتثمر القطــاع المصــرفي بشــكل كبيــر 
لتدريــب موظفيــه )أي تعزيــز رأس المــال البشــري( 
علــى مخاطــر تكنولوجيــا المعلومــات لحمايــة مــوارد 
بــن  وثيــق  ارتبــاط  وهنــاك  ومعلوماتهــا.  الشــركة 

قيمــة العامــة التجاريــة ورأس المــال البشــري.

والافــت للنظــر أن الأدلــة التجريبية من المجموعات 
التجاريــة تظهــر أن العامــات التجاريــة تمثــل قيمــة 

أقــل نســبيًا مــن الأصــول غيــر الملموســة الأخــرى.

ــة في 32  ــة المنتهي ــنة المالي ــيس وشركاه )I-10( للس ــان تش ــي بي مورغ ــوذج ج )2( نم

ديســمبر 2021، ص. 145.
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عنــد الانتقــال مــن التعريفــات الضيقــة للعامــات 
ــج عــن  ــر شــمولية، ينت ــارات أكث ــى اعتب ــة إل التجاري
هــذا الانتقــال اختافــات كبيــرة في الطبيعة والقدرة 
علــى خلــق القيمــة. لذلــك، مــع تطــور دور العامــات 
التجاريــة في خلــق قيمــة الشــركة، كمــا هــو موضــح 
بمزيــد مــن التفصيــل أدنــاه، قــد يلــزم تغييــر تقنيــات 

قيــاس القيمــة.

مستقبل القيمة الاجتماعية

في حــن أن أنظمــة إعــداد التقاريــر الماليــة الحاليــة 
بالعامــات  الاعتــراف  حــول  ضيقــة  نظــرة  تتبنــي 
التجاريــة والإفصــاح عنها، من الواضح أن المســتثمرين 
يرغبــون في الحصــول علــى مزيــدٍ مــن المعلومــات حــول 
اعتبــارات أكثــر اتســاعًا فيمــا يتعلــق بخلــق القيمــة 
والمخاطــر. ولســد هــذه الفجــوة بــن المعلومــات المبلــغ 
عنهــا والمعلومــات التــي يطلبهــا المســتثمرون، بــدأت 
تقاريــر المعاييــر البيئيــة والاجتماعيــة والحوكمــة في 
ــك، كمــا هــو  ــف هــذه المدخــات. ومــع ذل جمــع وتولي
مذكــور في المقالــة الســابقة، تفتقــر المعاييــر البيئيــة 
إلــى  الحالــي  وضعهــا  في  والحوكمــة  والإجتماعيــة 

التوحيــد والإثبــات والمواءمــة.
وعلــى غــرار رأس المــال البشــري، أدى نقــص المعلومات 
ذات الصلــة إلــى قيــام المســتثمرين بالبحــث عــن حلــول 
إبداعيــة للحصــول علــى المعلومــات ذات الصلــة بخلــق 

قيمــة العامــة التجاريــة والمخاطــر.
ــال  ــى ســبيل المث ــع الأســهم عل ــو أبحــاث بي يقــوم محلل
بجمــع البيانــات مــن مصــادر مختلفــة وتنقيتهــا وربطها 
ذلــك  ويتضمــن  اســتثمارية،  رؤى  علــى  للحصــول 
مراقبــة قنــوات التواصــل الاجتماعــي مثــل انســتجرام 
وجوجــل وتيــك تــوك، ومــا إلــى ذلــك، للحصــول علــى 
رؤى متعلقــة بقيمــة العامــة التجاريــة بمــا في ذلــك 

الشــهرة والتوجهــات.

علــى ســبيل المثــال، يملــك بنــك الاتحــاد السويســري 
مقاييــس  عبــر  المطلــق  الأداء  لتحديــد  عمليــة 
ــة المقاييــس بمــرور الوقــت  ــم مقارن ــم تت ــة، ث مختلف
الاتجاهــات  لتحديــد  النظــراء  مجموعــة  وعبــر 
المطلــق  الأداء  مقاييــس  وتوفــر  النســبي.  والأداء 
ســبيل  علــى  بالقيمــة.  صلــة  ذات  رؤى  والنســبي 
ــو 2022 عــن شــركة نايكــي،  ــر يوني ــال، في تقري المث
مكانــة  أن  إلــى  السويســري  الاتحــاد  بنــك  يشــير 
ــة لشــركة نايكــي يمكــن أن  ــة القوي العامــة التجاري
تدفــع نمــو المبيعــات وتقلــل التكلفــة والمخاطــر. إليــك 

بعــض المقتطفــات أدنــاه:
ســعر أعلــى: "قــد لا يدرك الســوق أن صورة   •
العامــة التجاريــة لشــركة نايكــي في الصــن 
لا تــزال قويــة علــى الرغــم مــن المقاطعــات 
التــي حدثــت في العــام الماضــي، ومــن الســهل 
ــات  ــا. وتشــير بيان ــات له جــدًا إجــراء مقارن
تســعير مختبــر الأدلــة التابــع لبنــك الاتحــاد 
السويســري إلــى أن منتجــات نايكي مســتمرة 
في البيــع بأســعار مرتفعــة مــع عــدد أقــل مــن 
العــروض الترويجيــة مقارنــة بالعــام الماضــي 

ــا". ــكا الشــمالية وأوروب في أمري
تكاليــف أقــل: "كشــف الاســتطاع الــذي   •
أجــراه مختبــر الأدلــة التابــع لبنــك الاتحــاد 
العامــة  أن  التســعير  وبيانــات  السويســري 
التجاريــة )نايكــي( تحتــل حاليًــا المرتبة الأولى 
في مشــاركة الأفــكار علــى مســتوى العالــم وأن 
الشــركة لديهــا مجــال كبيــر لتقليــل العــروض 

الترويجيــة [والنفقــات المرتبطــة بهــا[."
مخاطــر أقــل: "نعتقــد أن شــركة نايكــي   •
تتمتع بقوة العامة التجارية والاســتراتيجية 
أقرانهــا  علــى  لتتفــوق  والمــوارد  والمهــارات 

ركــود محتملــة." فتــرة  أي  خــال 
يمكــن أن توفــر ترتيبــات الترخيــص بــن الأطــراف 
الثالثــة المزيــد مــن الــرؤى حــول خلــق قيمــة العامــة 
التجاريــة وأهميــة الأصــول التكميليــة. ويأتــي المثــال 

الأول مــن صناعــة المابــس.
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والتجــارة  للصناعــة  أريــزو  شــركة  توصلــت  فقــد 
ذ.م.م في عــام )2019( إلــى اتفــاق لتصبــح المــوزع 
الحصــري للعامــة التجاريــة )ڤانــز( التابعــة لشــركة 
"ڤــي إف كوربوريشــن" في البرازيــل بموجــب اتفاقيــة 
ترخيــص. زادت الاتفاقيــة إجمالــي مبيعــات ڤانــز 
في البرازيــل مــن 2019 إلــى 2021 إلــى أكثــر مــن 
أن  السويســري  الاتحــاد  بنــك  وصــرح  الضعــف. 
العامة التجارية ڤانز اســتفادت من مصادر شــركة 
أريــزو المحليــة والبنيــة التحتيــة للتجــارة الإلكترونيــة 
وعاقتهــا القويــة مــع مراكــز التســوق، ممــا مكنهــا 
مــن توســيع المتاجــر بشــكل أســرع". واســتمروا في 
اقتــراح إمكانيــة خلــق قيمــة إضافيــة مــن خــال 
"ترخيــص المزيــد مــن العامــات التجاريــة، ســواء 
مــن شــركة "ڤــي إف كوربوريشــن" أو غيرهــا مــن 
العامــات التجاريــة الدوليــة، والتــي علــى الرغــم 
مــن أنهــا قــد تكــون جذابــة للعمــاء إلا أنهــا عانــت 
كثيــرًا لمزاولــة العمــل وتوســيع نطاقهــا في البرازيل 4، 
ويرجــع ذلــك جزئيًــا إلــى النظــام الضريبــي المعقــد." 
في هــذه الحالــة، كانــت الأصــول التكميليــة التــي 
تمتلكهــا شــركة أريــزو ضروريــة لاســتخراج أقصــى 
قيمــة لعامــة ڤانــز التجاريــة. ووفقًــا لذلــك، يتــم 

ــق القيمــة بــن الشــركتن. تقســيم خل

ويأتــي المثــال الثانــي مــن صناعــة الألعــاب والترفيــه. 
متعــددة  أمثلــة  ماتيــل  شــركة  لــدي  يوجــد  حيــث 
مــن الحصــول علــى ترخيــص للعامــات التجاريــة 
العامــات  ترخيــص  ومنــح  الترفيــه،  صناعــة  في 
الصناعــات  لمختلــف  بهــا  الخاصــة  التجاريــة 
الأخــرى. تقــدم كل مــن شــركة بــي إم او كابيتــال 
وجــي   )BMO Capital Markets( ماركتــس 
بــي مورغــان رؤى حــول الحــالات ذات الصلــة لخلــق 
القيمــة. ولــدى شــركة ماتيــل اتفاقيــات ترخيــص مــع 
العديــد مــن شــركات الترفيــه، ومنهــا علــى ســبيل 

المثــال ديزنــي ويونيفرســال ونيكلوديــون.

أعلنــت شــركة ماتيــل في ينايــر )2022( عــن اتفاقيــة 
ترخيــص عالميــة لعــدة ســنوات مــع ديزنــي لإنتــاج 
ــى أميــرات ديزنــي،  ــاءًا عل وبيــع الألعــاب المنتجــة بن
واســتعادة الترخيــص بعــد خســارته أمــام هاســبرو 
في عــام 2015. وتــرى بــي إم او أن "الصفقــة ســتكون 
متناميــة بنحــو مــا يزيــد عــن %12 أو منــح أو أخــذ 
فيلــم لمــدة ســنة، مــع مزيــد من التنامي بمــرور الوقت 
نظــرًا للتــآزر مــع البنيــة التحتيــة الخاصــة بالدمــي 
التابعــة لشــركة ماتيــل". بالإضافــة إلــى الأصــول 
التكميليــة 5 لتصميــم الألعــاب وتصنيعهــا وتوزيعهــا، 
لاحظــت بــي إم او أيضًــا الطبيعــة التكميليــة لإحــدى 

العامــات التجاريــة لمنتجــات شــركة ماتيــل.
ماتيــل  شــركة  منــح  حــول  الــرؤى  يخــص  وفيمــا 
بــي  جــي  تشــير  أخــرى،  لشــركات  الترخيــص 
مورغــان إمكانيــة خلــق قيمــة إضافيــة مــن العامات 
التجاريــة المملوكــة لهــا، حيــث تــرى فرصــة كبيــرة 
لاســتفادة مــن قــوة عاماتهــا التجاريــة لتحقيــق 
المزيــد مــن الإيــرادات والأربــاح مــن خــال شــراكات 
الترخيــص وتتطلــع بقــوة إلــى إضافــة شــركاء جــدد 
وإدخــال فئــات جديــدة وتعزيــز وجودهــا في مجــال 
البيــع بالتجزئــة. "تتعــاون الشــركة مــع شــركاء مثــل 

لوريــال وجنــرال ميلــز وزارا ونايكــي."
يعتبــر ترخيــص رســوم الملكيــة الفكريــة أمــرًا تراكميًا 
تحصــل  حيــث  الهامــش  لتصــور  بالنســبة  للغايــة 
ماتيــل علــى ملكيــة مــع تدفــق الأغلبيــة العظمــى 
إلــى  ديزنــي  تفتقــر  مثلمــا   ." الأدنــى  الحــد  إلــى 
الأصــول التكميليــة لتصنيــع الألعــاب وبيعهــا، تفتقــر 
شــركة ماتيــل إلــى الأصــول التكميليــة لتصنيــع وبيــع 
مســتحضرات التجميــل والأغذيــة ذات العامــات 
يتــم  الأســاس،  هــذا  وعلــى  والمابــس.  التجاريــة 
ــه والمرخــص. ــق القيمــة بــن المرخَــص ل تقســيم خل

)4( 27 يناير -2022 بي إم او كابيتال ماركتس؛ أبحاث بي إم او – 27 يناير2022

)5( 16 يونيو 2022 - جي بي مورغان: وقت الألعاب: دراسة مستفيضة للقطاع/ الشركات )هاسبرو – ماتيل - فانكو(
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قياس القيمة

بينمــا تســاعد رؤى المحللــن أعــاه في إظهــار أهميــة 
العامــات التجاريــة في خلــق قيمــة الشــركة، فإنهــا 
تســلط الضــوء علــى بعــض أوجــه التضــارب المحتملــة 
بــن اقتصاديــات الســوق والافتراضــات المســتخدمة في 

طــرق قيــاس القيمــة المشــتركة.
نظــرًا لخصائــص خلــق القيمــة المذكــورة أعــاه، تعتمــد 
طــرق قيــاس القيمــة عــادةً علــى أســلوب الدخــل. ومــع 
ــر  ذلــك، لا ينبغــي إغفــال النظــر في الاســتثمار لتطوي
ــا، ولا ســيما في مهــد  ــة والحفــاظ عليه عامــة تجاري

العامــة التجاريــة.

الطريقــة الأكثــر شــيوعًا لتقييــم العامــات التجاريــة 
هــي طريقــة الإعفــاء مــن رســوم الملكيــة الفكريــة، 
وهــي شــكل مــن أشــكال  أســلوب الدخــل. وتقــدر 
هــذه الطريقــة التدفقــات النقديــة التــي ســيتعن 
علــى المســتخدم القيــام بهــا لمالــك الأصــل مقابــل 
حقــوق اســتخدام ذلــك الأصــل. ويتمثــل الافتــراض 
معــدل  في  الطريقــة  هــذه  تطبيــق  في  الأساســي 
رســوم حــق الامتيــاز )يتــم التعبيــر عنــه عــادةً كنســبة 
مئويــة مــن الإيــرادات( الــذي ســيتم دفعــه مقابــل 
ــتخدم  ــا تسُ ــة. وعــادةً م اســتخدام العامــة التجاري
معــدلات رســوم حــق الامتيــاز المرصودة في معامات 
أولــي  كدليــل  الثالثــة  الأطــراف  بــن  الترخيــص 
لتحديــد معــدلات رســوم حــق الامتيــاز المســتخدمة 

في طريقــة الإعفــاء مــن رســوم الملكيــة الفكريــة.



ورقة الرأي لمجلس معايير التقييم الدولية:

معرفة الأصول غير الملموسة - الجزء الثالث 

مجلــس معايــير

التقييــم الدوليــة

9صفحة

الترخيــص  أعــاه  الــواردة  الأمثلــة  توضــح  كمــا 
الخارجــي لمالــك العامــة التجاريــة في الأســواق التي 
التكميليــة لاســتخراج  الأصــول  فيهــا  لا يمتلكــون 
مــن  حيــث  التجاريــة؛  للعامــة  الكاملــة  القيمــة 
يرخــص  أن  التجاريــة  العامــة  لمالــك  الأفضــل 
لكيــان يمكنــه اســتخراج القيمــة الكاملــة للعامــات 
ــق  ــة موجــودة وتقســيم خل ــة بأصــول تكميلي التجاري
القيمــة الناتجــة. والمعنــى الضمنــي هــو أن معــدلات 
ترخيــص  معامــات  في  المرصــودة  الامتيــاز  حــق 
ــدرة إنشــاء  ــن ق ــط جــزءًا م ــد تعكــس فق الســوق ق
الــذي  الجــزء  وهــو  التجاريــة،  للعامــة  القيمــة 
يتراكــم للمرخــص في شــكل رســوم ملكيــة فكريــة.

لذلــك، فــإن الاعتمــاد علــى معــدلات حــق الامتيــاز 
المرصــودة في معامــات الترخيــص بــن الأطــراف 
الثالثــة يفتــرض ضمنيًــا أن العامــة التجاريــة لــن 
يتــم نشــرها مــع الأصــول التكميليــة لإنشــاء أقصــى 
ــى  ــا في أعل ــم تقييمه ــد لا يت ــي ق ــا، وبالتال ــة له قيم

وأفضــل اســتخدام لهــا.

ويســلط هذا الاســتنتاج الضوء على قيود الاســتفادة 
ــد النظــر  ــاز المرصــودة عن مــن معــدلات حــق الامتي
في متطلبــات العديــد مــن معاييــر القيمــة. فعلــى 
ــى النحــو  ــة عل ــب القيمــة العادل ــال، تتطل ســبيل المث
المحــدد مــن جانــب مجلــس معاييــر المحاســبة الماليــة 
اســتخدام  الدوليــة  المحاســبة  معاييــر  ومجلــس 

افتراضــات المشــاركن في الســوق.
ومــع ذلــك، فــإن معامــات الترخيــص المرصــودة 
تتــم بــن أطــراف ليســوا مشــاركن في نفــس الســوق 
)أي المنطقــة الجغرافيــة والمنتــج والقطــاع(. وبمعنــى 
آخــر، تحــدث معامــات الترخيــص لأن الطرفــن 

ليســا في نفــس الســوق.

هــذه  مــن  الاســتفادة  الشــائع  فمــن  ذلــك،  ومــع 
الاتفاقيــات دون النظــر فيمــا إذا كانــت الشــروط 
ستكون مختلفة إذا عمل الأطراف في نفس السوق. 
وقــد تكــون النتيجــة عــدم تطابــق المدخــات مــع 
طريقــة الإعفــاء مــن رســوم الملكيــة الفكريــة، حيــث 
يتــم اســتخدام تنبــؤات الإيــرادات للســوق الأساســي 
ولكــن مقترنــة بمعــدل حــق الامتيــاز المســتمد مــن 
معاملــة خــارج الســوق الأساســي للعامــة التجاريــة.
الامتيــاز  معــدلات حــق  بــن  الاختــاف  ســيعتمد 
حــق  ومعــدل  الثانويــة  الأســواق  مــن  المرصــودة 
الامتيــاز الــذي يجســد القيمــة الكاملــة لخلــق القيمة 
في سلســلة قيمــة الســوق الأساســي علــى العديــد 
اســتبعد  إذا  المثــال،  ســبيل  فعلــى  العوامــل.  مــن 
الســوق الثانــوي مــن الســوق الأساســي، زادت حصــة 
)علــى  لــه  المرخــص  إلــى  التــي ســتتحول  القيمــة 
وكلمــا  أقــل(.  امتيــاز  حــق  معــدل  المثــال:  ســبيل 
كانــت الأســواق الأساســية والأســواق الثانويــة أكثــر 
ــد  ــة امتــاك المرخــص للعدي ــا، زادت احتمالي توافقً
مــن الأصــول المســاهمة وبالتالــي لــن يكــون راغبًــا في 
ــى  ــة ســوى للحصــول عل ــة التجاري ــص العام ترخي
حصــة أكبــر مــن الربــح )علــى ســبيل المثــال: معــدل 

ــى(. ــاز أعل حــق امتي
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ــاح في  ــح المت ــق أيضًــا بمقــدار الرب ــر الفــرق المطل يتأث
ــرق  ــى هــذا الأســاس، ســيكون الف هــذا الســوق. وعل
أقــل في الصناعــات التــي لا تكــون فيهــا العامــات 
التجاريــة للشــركة المحــرك الأساســي لخلــق القيمــة، 
ــة  مثــل مجــالات التعامــات بــن المنشــآت الاقتصادي
والصناعــات ذات الهامــش المنخفــض. وفي المقابــل، 
قــد يكــون هــذا الاختــاف كبيــرًا في الصناعــات ذات 
العامــات التجاريــة الكبيــرة ذات الهوامــش العاليــة. 

ــاه. ــى النــوع الأخيــر موضــح أدن ــالًا عل وإليكــم مث
الفوائــد  قبــل  الأربــاح  هوامــش  مراجعــة  تظهــر 
 )EBITDA( والإهــاك  والاســتهاك  والضرائــب 
العامــات  ذات  الأغذيــة  شــركات  مــن  لمجموعــة 
التجاريــة المتداولــة علنًــا أن متوســط هامــش الأربــاح 
قبــل الفوائــد والضرائــب والاســتهاك والإهــاك في 
الاثنــي عشــر شــهرًا الماضيــة يبلــغ %22. ومــع ذلــك، 
فــإن أكبــر شــركة لتصنيــع الأغذيــة ذات العامــات 
التجاريــة الخاصــة المتداولــة علنًــا قــد حصلــت بشــكل 
خــال   9% بنســبة  هامــش  متوســط  علــى  ثابــت 
هوامــش  في  فالفــرق  الماضيــة.  الأربــع  الســنوات 
والاســتهاك  والضرائــب  الفوائــد  قبــل  الأربــاح 
والإهــاك هــو %13، ممــا يــدل علــى مــدى الربحيــة 
الزائــدة للمنتجــات ذات العامــات التجاريــة مقارنــة 

بالمنتجــات التــي لا تحمــل عامــة تجاريــة 6.

الطــرف  ترخيــص  بيانــات  فــإن  ذلــك،  ومــع 
الثالــث في هــذه الصناعــة مــن خــال البحــث في                    
امتيــاز  حــق  معــدل  متوســط  تظُهــر   )ktMINE(
البالغــة  الزائــدة  الربحيــة  وبمقارنــة   .4% يبلــغ 
ــاز  ــدل حــق الامتي %13 في الصناعــة بمتوســط مع
البالــغ %4، يظهــر أن الاعتمــاد علــى معامــات 
الترخيــص قــد لا يســهم في خلــق القيمــة الكاملــة في 
ــة هــي  ــا العامــة التجاري ــي تكــون فيه الحــالات الت
الأصــل الأساســي الــذي يقــود العوائــد المتزايــدة. 
ويرجــع الســبب في ذلــك إلــى أن ترتيــب الترخيــص 
قــدرة خلــق  قــد يســتحوذ فقــط علــى جــزء مــن 
القيمــة للعامــة التجاريــة 1. وهــذا الاقتــراح مدعــوم 
الشــراء،  ســعر  تخصيصــات  مــن  ببيانــات  أيضًــا 
ــة في المتوســط  ــي توضــح أن العامــات التجاري والت
تقــدر قيمتهــا فقــط بنســبة %3 مــن إجمالــي قيمــة 

.7 الصفقــة 

)S&P Capital IQ( 6[ المصدر[

]7[ دراسة تخصيص أسعار الشراء لعامي 2019 وhl.com( 2020( - الصفحة 21

]1[ مــن الشــائع مقارنــة معــدل حــق الامتيــاز للأصــول التــي تحمــل حقــوق ملكيــة بقاعــدة عامــة تــراوح مــن ٪25 إلى ٪33 مــن أربــاح التشــغيل. وهــذه الممارســة تقــر أن غالبيــة القيمــة تنُســب إلى 

أصــل آخــر؛ ومــع ذلــك، غالبًــا مــا تكــون العلامــات التجاريــة هــي الأصــل المتمايــز الــذي يقــود في المقــام الأول العوائــد الزائــدة.
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الاستنتاجات والخطوات التالية

ســيكون البديــل الواضــح فــي مثــل هــذه الحــالات 
هــو الاســتفادة مــن طريقــة الأربــاح الزائــدة متعــددة 
الفتــرات. ولمواصلــة اســتخدام طريقــة الإعفــاء مــن 
رســوم الملكيــة الفكريــة، بــدأ البعــض فــي الاعتراف 
بشــكل كامــل بقيمــة العامــات التجاريــة فــي حــالات 
الامتيــاز  حــق  رســوم  تقديــر  خــال  مــن  معينــة 
الاصطناعيــة أو الافتراضيــة التــي تعــادل الأربــاح 
الزائــدة الناتجــة عــن المنشــآت الاقتصاديــة. ويتبــع 
ــة  ــاز الاصطناعــي عملي ــدل حــق الامتي اشــتقاق مع
ــرات  ــاح الزائــدة متعــددة الفت ــة لطريقــة الأرب مماثل
التشــغيل  أربــاح  مــن  الرســوم  طــرح  خــال  مــن 
العامــل  المــال  رأس  مثــل  المســاهمة  للأصــول 
والأصول الملموســة ورأس المال البشــري والملكية 
الفكريــة وأصــول العمــاء. ويمكــن أيضًــا اســتخدام 
العوائــد الوظيفيــة بــدلاً مــن رســوم الأصــول. وفــي 
الحــالات التــي تكــون فيهــا العامــة التجاريــة أصــاً 
يكــون  مــا  عــادةً  للشــركة،  ملمــوس  غيــر  رئيســيًا 
معــدل حــق الامتيــاز الاصطناعــي المحســوب أعلــى 
مــن المعــدل المرصــود مــن معامــات الترخيــص. 
ــه  ــاز الاصطناعــي فــي أن ــا حــق الامتي ــل مزاي وتتمث
الكاملــة  القيمــة  أفضــل  بشــكل  يفســر  أن  يمكــن 
فــي  رصدهــا  يتــم  لــم  التــي  التجاريــة  للعامــة 
معامــات الترخيــص مــع الاســتمرار فــي الاســتفادة 
مــن الطريقــة المفضلــة لتقييــم العامــات التجاريــة.

تســاعد  أن  أعــاه يمكــن  المذكــورة  الــرؤى  أن  نــرى 
في تحفيــز المزيــد مــن الحــوار وكذلــك المســاعدة في 
إعــام واضعــي المعاييــر وأصحــاب المصلحــة المماثلــن 
بالقيمــة  الصلــة  ذات  السياســات  إدارة  أجــل  مــن 
وتحســن اعتبــارات قيــاس القيمــة في نهايــة المطــاف. 
وتتطلــب  أهميــة  أكثــر  التجاريــة  العامــات  وتعتبــر 
مزيــدًا مــن الدراســة المتأنيــة للطريقــة التــي تخلــق بهــا 
القيمــة والطــرق والافتراضــات الأكثــر ماءمــة لإثــراء 
اســتنتاجات القيمة. وسنستكشــف في مقالتنا القادمة 
أصــول التكنولوجيــا. وســيكون مجلــس معاييــر التقييــم 
الدوليــة مهتمًــا بمعرفــة ماحظاتكــم حــول موضــوع 

هــذه الورقــة.
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