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مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

الملخص التنفيذي 
 

الامـتـثـال لمـتـطـلـبـات إعـداد الـتـقـاريـر المـالـيـة وخـصـوصـًا المـعـايـيـر الـدولـيـة لإعـداد الـتـقـاريـر المـالـيـة 
(IFRS) هـو الـعـامـل الأسـاسـي لـلاعـتـراف بـالأصـول غـيـر المـلـمـوسـة ف مـيـزانـيـات الـشـركـات، ولـكـن 
تـعـد مـسـاهـمـتـهـا المـتـزايـدة ف قـيـمـة الـصـفـقـات الحـديـثـة عـامـل رئـيـسـي آخـر يـدعـم الاهـتـمـام الـذي 
تحـظـى بـه هـذه الأصـول. ويمـكـن مـلاحـظـة ذلـك أيـضـا ف أسـعـار أسـهـم الـشـركـات المـتـداولـة عـلـنـَا 
مــقــارنــة بــقــيــم حــقــوق المــلــكــيــة المــعــلــن عــنــهــا، خــصــوصـَـا الــشــركــات الــتــي تــعــمــل ف قــطــاع الخــدمــات 
وتـقـنـيـة المـعـلـومـات. ويـتـوقـع الآن الـعـديـد مـن أصـحـاب المـصـلـحـة المـسـاهـمـي ف عـمـلـيـات الانـدمـاج 
والاسـتـحـواذ تحـلـيـل الأصـول المـسـتـحـوذة لمـعـرفـة الـسـبـب وراء أي زيـادة ف سـعـر الـشـراء المـقـتـرح 
عــلــى صــاف الأصــول المــلــمــوســة. ويمــكــن شــرح ذلــك مــن خــلال فــهــم مــحــركــات الــقــيــمــة الحــقــيــقــيــة 

للأعمال. 
تــتــبــعــت دراســاتــنــا الــتــغــيــر ف مــؤشــر ســتــانــدرد أنــد بــروز 500 مــن الــشــركــات الــتــي تــركــز عــلــى 
الـصـنـاعـات الـكـبـيـرة والأصـول المـلـمـوسـة إلـى شـركـات الخـدمـات ذات أصـول مـلـمـوسـة أقـل. ويـُتـوقـع 
أن يــحــدث تــغــيــيــر ممــاثــل لمــؤشــر تــداول وذلــك مــن خــلال تحــلــيــل مــقــارن لــلــصــفــقــات الإقــلــيــمــيــة 
الـرئـيـسـيـة. وقـد يـكـون الـوضـع مـشـابـهـه فـيـمـا يـخـص تحـرك الأعـمـال ف المـمـلـكـة الـعربـيـة الـسـعـوديـة 

على الرغم من اختلاف النطاق والوتيرة. 
يـبـحـث المـقـال كـيـف أصـبـحـت الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة مـثـل أسـمـاء الـعـلامـات الـتـجـاريـة والـتـراخـيـص 
وعـلاقـات الـعـمـلاء والمـورديـن والخـبـرات والـبـرامـج المـطـورة بـشـكـل مـلـحـوظ عـامـل أسـاسـي لـقـيـمـة 
 . 1الأعــمــال ف المــمــلــكــة، ويــتــمــاشــى ذلــك مــع رؤيــة المــمــلــكــة 2030 ف تــنــويــع الاقــتــصــاد الــســعــودي
وسـيـسـتـمـر تـركـيـز أصـحـاب المـصـلـحـة بمـا ف ذلـك الإدارة والمـسـاهـمـي والـهـيـئـات الـتـنـظـيـمـيـة عـلـى 
تـطـويـر الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة ف المـسـتـقـبـل الـقـريـب حـيـث أصـبـح تـطـويـر هـذه الأصـول وتـنـمـيـتـهـا 

وحمايتها حجر أساس للحصول على أعمال رائدة وزيادة قيم رأس مالها.  
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يــركــز هــذا الــتقريــر عــلى الأصــول غــير الــملموســة ومــساهــمتها 
الـمتزايـدة فـي قـيمة الأعـمال الـتجاريـة، سـواء كـان قـياسـها مـن حـيث 
الــقيمة الــسوقــية للشــركــات الــمدرجــة أو كجــزء مــن الــعلاوة 
الـمدفـوعـة عـلى صـافـي الأصـول الـملموسـة. ويـقدم الـتقريـر أبـرز 
  (S&P 500)  500 الـتوجـهات الـرئيسـية مـن مـؤشـر سـتانـدرد أنـد بـورز
خـلال الـثلاث الـعقود الـماضـية وتحـليل مـقارن مـع تـداول ، مـؤشـر 
الـسوق الـمالـية الـسعوديـة. كـما يسـتعرض الـتقريـر بـعض الـصفقات 
الإقـــليمية الحـــديـــثة لـــتوضـــيح دور الأصـــول غـــير الـــملموســـة 

ومساهمتها بشكل رئيسي في القيمة.



مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

التعاريف  
الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة لـيـسـت لـهـا خـصـائـص مـاديـة ويمـكـن تمـيـيـزهـا والـتـحـكـم بـهـا، وتـقـدم فـوائـد 
اقـتـصـاديـة مـسـتـقـبـلـيـة أو قـد تـنـتـج مـن حـقـوق تـعـاقـديـة أو قـانـونـيـة. ويمـكـن تـصـنـيـفـهـا عـلـى نـطـاق 

أوسع ضمن الفئات التالية: 

استحداث الأصول غير الملموسة 
يمـكـن تـعـريـف الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة مـن خـلال الـتـعـاقـد أو الحـقـوق الـقـانـونـيـة لحـمـايـة المـنـافـع 

2المستحقة من الأصول أو من خلال إجراء مقابلات أو استطلاعات وجهاً لوجهه.  
ويمـكـن أن تـكـون هـذه الأصـول عـلـى هـيـئـة شـهـرة مـعـروفـة مـن خـلال انـدمـاج الأعـمـال والـتـي تمـثـل 
عــادة الــفــوائــد الاقــتــصــاديــة المــســتــقــبــلــيــة الــنــاتجــة عــن الأصــول المــســتــحــوذة ف الــصــفــقــة. ونــظــرًا 

للنظام المحاسبي السائد، لم تحًدد هذه الأصول بشكل صريح وفردي قبل الصفقة. 
قـد تـنـتـج المـنـافـع الاقـتـصـاديـة المـسـتـقـبـلـيـة بـسـبـب الـتـكـامـل بـي الأصـول المـسـتـحـوذة والـتـي يمـكـن 
تحـدديـهـا، أو مـن الأصـول الـتـي لا يمـكـن تحـديـدهـا بـشـكـل فـردي ف الـقـوائـم المـالـيـة. ومـثـال عـلـى 

ذلك استحواذ شركة بسعر يتجاوز قيمة صاف الأصول المحددة وذلك بسبب قيمة الشهرة. 

الأصول غير الملموسة غير المصرح بها/ غير المعترف بها 
انـتـشـرت ظـاهـرة "الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة غـيـر المـفـصـح عـنـهـا " حـيـث أن المـعـايـيـر المحـاسـبـيـة تـعـتـرف 
. ووفــقـًـا  3فــقــط بــالأصــول غــيــر المــلــمــوســة عــنــدمــا يــكــون هــنــاك عــمــلــيــة اســتــحــواذ تــدعــم قــيــمــتــهــا 
لـلـمـعـيـار رقـم (3) مـن المـعـايـيـر الـدولـيـة لإعـداد الـتـقـاريـر المـالـيـة، يمـكـن الإفـصـاح عـن الأصـول غـيـر 
المـلـمـوسـة الـتـي ت الاسـتـحـواذ عـلـيـهـا بـشـكـل مـنـفـصـل ف مـيـزانـيـة الـشـركـة المـسـتـحـوذة. و بـإسـتـثـنـاء 
عـمـلـيـات الـشـراء او الإسـتـحـواذ أو حـالات تـخـصـيـص سـعـرالـشـراء لـصـفـقـات الإسـتـحـواذ فـانـه مـن 
الـوارد ان يـنـتـج عـن عـدم الاعـتـراف بـهـذه الأصـول اقـصـاء ظـهـور أصـول غـيـر مـلـمـوسـة قـيـمـة جـدًا 

ف الميزانية العمومية. 
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القيمة المحققة وغير المحققة للأصول غير الملموسة 

تـوجـد الـقـيـمـة غـيـر المحـقـقـة بـسـبـب الـفـرق بـي الـتـقـيـيـم الـقـائـم عـلـى أسـواق رأس المـال والـعـروض 
4الـقـائـمـة عـلـى المـعـايـيـر المحـاسـبـيـة. وتـتـركـز الـقـيـمـة المحـاسـبـيـة عـلـى الـتـكـلـفـة الـتـاريـخـيـة لـلـمـعـدات 
والمخـزون ف حـي أن الـقـيـمـة الـسـوقـيـة تـنـتـج مـن تـوقـعـات الـتدفـقـات الـنـقـديـة المـسـتـقـبـلـيـة لـلـشـركـة، 
والتي تعتمد بشكل كبير على الأصول غير الملموسة مثل الأبحاث والتطوير والخبرة وغيرها. 
تـُخـفـي المـعـايـيـر المحـاسـبـيـة ف الـوقـت الحـالـي الـقـيـمـة غـيـر المحـقـقـة مـن الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة. 
ومـع ذلـك، هـنـاك ازديـاد واضـح لـضـرورة ذكـر قـيـمـة الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة المـسـتـحـدثـة داخـلـيـا ف 
التقارير المالية  لأنها تساعد ف إيصال المعلومة لأصحاب المصلحة أثناء عملية اتخاذ القرار. 
يــعــكــس الاقــتــصــاد ف وقــتــنــا الحــالــي الــتــحــول مــن المــنــشــآت الــصــنــاعــيــة إلــى مــنــشــآت الخــدمــات 
والمـعـلـومـات. وكـشـفـت أعـداد عـمـلـيـات الاسـتـحـواذ المـتـزايـدة الـقـيـمـة المخـفـيـة (غـيـر المـفـصـح عـنـهـا او 
غـيـر المـسـجـلـة) لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة. وتـعـتـبـر الأصـول المـبـنـيـة عـلـى المـعـرفـة الـسـبـب الـرئـيـسـي ف 
زيـادة الـقـيـمـة، ويـبـحـث أصـحـاب المـصـلـحـة الـرئـيـسـيـي مـا وراء الـقـوائـم المـالـيـة ويـنـظـرون ايـضـًا إلـى 
القيمة السوقية الناتجة عن عوامل غير مــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلموسة مثل العلامة التجارية وعلاقة العملاء  

والموردين والرأس المال البشري وغيرها. 
" الافـصـاح عـن الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة أو عـدم الافـصـاح عـنـهـا هـو مـوضـوع مـحـاسـبـي فـقـط، فـإذا 
نـظـرنـا، عـلـى سـبـيـل المـثـال، إلـى احـد أحـدث عـمـلـيـات الاسـتـحـواذ ف المـنـطـقـة، عـمـلـيـة اسـتـحـواذ 
أمـــازون عـــلـــى ســـوق.كـــوم، فـــإن مـــجـــمـــل ســـعـــر الـــشـــراء المـــقـــتـــرح 672 مـــلـــيـــون دولار أمـــريـــكـــي ت 
تـخـصـيـصـة لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة والـشـهـرة. وحـقـيـقـة أنـه ت الافـصـاح او تـسـجـيـل تـلـك الأصـول 
غـيـر المـلـمـوسـة ف تـاريـخ نـفـاذ الاسـتـحـواذ لا تـعـنـي أنـهـا لـم تـكـن مـوجـودة قـبـل ذالـك الـتـاريـخ، بـل ت 
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القيمة غير المحققة القيمة المحققة 

الجـــزء الـــغـــيـــر مـــســـجـــل مـــحـــاســـبـــيـــا مـــن •
الـقـيـمـة و الـنـات مـن الأصـول الخـاصـة 
بــــالمــــنــــشــــأة. ويمــــكــــن أن تــــنــــعــــكــــس هــــذه 
الـــــقـــــيـــــمـــــة مـــــن خـــــلال أســـــعـــــار الـــــســـــوق  
وبـدلاً مـن ذلـك، يمـكـن أن تـنـعـكـس هـذه 
الـــــقـــــيـــــمـــــة مـــــن خـــــلال عـــــروض أســـــعـــــار 
الــــســــوق لــــلــــمــــنــــشــــآت مــــقــــابــــل الــــقــــيــــمــــة 

الدفترية لصاف الأصول. 

مـــثـــال: الـــقـــيـــمـــة الجـــوهـــريـــة لـــلأصـــل أو •
الــــعــــلاوة الــــتــــي يــــرغــــب المــــشــــاركــــي ف 
الــــــســــــوق بــــــدفــــــعــــــا زيــــــادة عــــــن أو فــــــوق 

القيمة الدفترية. 

قـــــيـــــمـــــة الأصـــــل المـــــوضـّــــح ف الـــــقـــــوائـــــم •
المالية. 

مـثـال، الـقـيـمـة الـدفـتـريـة لـلأصـول غـيـر •
المــــــلــــــمــــــوســــــة مــــــوضـّـــــحــــــة ف المــــــنــــــشــــــآت 

الاقتصادية.

الأصول غير 
الملموسة غير 
المفصح عنها

لا يــعــتــرف بــالأصــول غــيــر المــلــمــوســة ف حــالــة عــدم وجــود صــفــقــات لــدعــم قــيــم الأصــول غــيــر 
الملموسة ف الميزانية العمومية.

تكون قيمتها عادة أعلى من قيمة الأصول غير الملموسة المعلنة. وتشمل الأصول غير 
المعلنة  "الشهرة الداخلية" وتأخذ ف الحسبان الفرق بي القيمة السوقية العادلة للأعمال 

التجارية وقيمة الأصول الملموسة وغير الملموسة القابلة للتحديد.
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انــشــائــهــا وتــطــويــرهــا وحــفــظــهــا خــلال ســنــوات ســابــقــة ولــكــن ت الاعــتــراف بــهــا او الافــصــاح عــنــهــا 
فقط لأغراض اعداد التقارير المالية ت ف تاريخ الاستحواذ."  

مـحـمـد الأعـرج، مـديـرتـنـفـيـذي بـشـركـة ديـلـويـت الـشـرق الأوسـط، عـضـو مـعـتـمـد ف الـهـيـئـة الـسـعـوديـة 
للمقيمي المعتمدين. 

الـتحول مـن شـركـات تـعتمد عـلى الأصـول الـملموسـة إلـى شـركـات 
التقنية والبرمجيات 

مـع تحـول المجـالات الاقـتـصـاديـة مـن الـقـطـاعـات الـصـنـاعـيـة إلـى المجـالات الـتـقـنـيـة، تـسـتـمـد نـسـبـة 
كـبـيـرة مـن الـشـركـات قـيـمـتـهـا مـن الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة الـتـي تـبـدأ مـن بـراءات الاخـتـراع الـتـقـنـيـة 
وحـــتـــى الـــرأس المـــال الـــبـــشـــري. وتـــشـــيـــر الـــدراســـات أن الـــولايـــات المـــتـــحـــدة هـــي الـــرائـــدة ف هـــذا 
الـتـحـول، وشـهـدت الأسـواق الـعـالمـيـة تحـول مـشـابـهـه لأن قـيـمـة الأصـول غـيـر الملـمـوسـة كـنـسـبـة مـن 

سوق رأس المال تتزايد بشكل نسبي مقارنة بالأصول الملموسة. 
أشـار مـؤشـر MSCI لـلأسـواق الـنـاشـئـة ف مـنـشـور أصـدر ف عـام 2018 إلـى أن أكـثـر مـن 80٪ مـن 
الــقــيــمــة المــؤســســيــة لمــؤشــر ســتــانــدرد أنــد بــورز S&P 500  تــكــمــن ف الأصــول غــيــر المــلــمــوســة مــثــل 
بــراءات الاخــتــراع والاســمــاء والــعــلامــات الــتــجــاريــة والــبــرامــج الحــاســوبــيــة  وعــمــلــيــات الاســتــحــواذ 

5على تقنية المعلومات. 
مع زيادة عمليات تقييم الشركات الدوائية والتقنية والخدمية، يجب مراعاة ما يلي: 

أن طـبـيـعـة الأصـول ف هـذه الـشـركـات غـالـبـًا مـا تـكـون غـيـر مـلـمـوسـة مـثـل بـراءات الاخـتـراع •
والخبرة والرأس المال البشري. 

تـخـتـلـف طـريـقـة تـعـامـل المحـاسـبـة لـلاسـتـثـمـار ف هـذه الأصـول عـن الاسـتـثـمـار ف الأصـول •
6الملموسة للمنشآت الصناعية. 

قـد يـنـتـج عـن هـذا عـدم اتـسـاق المـدخـلات الأسـاسـيـة الـتـي تـسـتـخـدم ف الـتـقـيـيـم مـثـل الإيـرادات 
والتدفقات النقدية والعائد على رأس المال. 

قـد يـدرك الـسـوق قـيـمـة الـعـلامـة الـتـجـاريـة والـتـي تـنـعـكـس ف الـقـيـمـة الـسـوقـيـة، ولـكـنـهـا لا تـُسـجل 
ف الـقـوائـم المـالـيـة. ويـشـيـر هـذا إلـى رأي الـسـوق ف الـقـيـمـة الـتـي حـددهـا المـسـتـثـمـرون لـلـعـلامـة 
الــتــجــاريــة وســمــعــة الــشــركــة. ويمــكــن ظــهــور مــثــل هــذه الــقــيــم لاحــقـًـا نــتــيــجــة عــمــلــيــات اســتــحــواذ 

مستقبلية. 
زادت أهـمـيـة الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة بـالـنـسـبـة لإجـمـالـي الـقـيـمـة ف الـعـديـد مـن الـشـركـات المـدرجـة 
بـشـكـل هـائـل وهـذا يـفـسـر أهـمـيـة الخـبـرة بـشـركـات الـتـقـنـيـة الحـديـثـة والـعـلامـات الـتـجـاريـة لـلـسـلـع 

الاستهلاكية كما هو موضح ف التحليل التالي. 
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تــحول فــي الــمنشآت الــمدرجــة مــن مــنشآت تــميل فــي الاعــتماد 
بـشكل اسـاسـي عـلى الأصـول الـملموسـة الـى تـلك الـتي تـتكون 

غالبيتها من أصول غير ملموسة  
كـمـا هـو مـوضـح أدنـاه ف الـشـكـل (1)، سـيـطـرت الـقـطـاعـات الـتـالـيـة عـلـى مـؤشـر سـتـانـدرد أنـد بـورز 

500 (S&P 500) خلال العشرون سنة الماضية: 
الطاقة والموارد والصناعة •
الخدمات المالية •
مواد استهلاكية وغذائية وقطاع التجزئة (التجزئة) •

 
 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

يــوضــح الــتــحــلــيــل الــســابــق أهــم 250 شــركــة مــدرجــة ف تحــلــيــل مــؤشــر ســتــانــدرد نــد بــورز خــلال 
الــعــشــريــن ســنــة المــاضــيــة. وكــمــا هــو مــوضــح ف الــشــكــل (2) أدنــاه، نــرى بــأن قــطــاع الاتــصــالات 
والاعــلام هــو أعــلــى الأصــول غــيــر المــلــمــوســة نــســبــة مــن الــقــيــمــة الــســوقــيــة، ويــتــبــعــه قــطــاع الــرعــاية 

الصحية. 

 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

الشكل (1): الشركات المدرجة في مؤشر ستاندرد أند بورز
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1%
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14%
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28%
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2%

1%

1%
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الشكل (2): الأصول غير الملموسة كنسبة من القيمة السوقية

1999

2004

2009

2014

2019 5%

5%

2%

10%

10%

41%

43%

86%

41%

13%

34%

23%

40%

17%

5%

21%

23%

44%

22%

10%

18%

13%

14%

13%

7%

14%

14%

19%

10%

6%

مواد استھلاكیة وغذائیة وقطاع التجزئة التجارة الإلكترونیة الطاقة والموارد والصناعة
الخدمات المالیة الرعایة الصحیة العقار
التقنیة الاتصالات والإعلام النقل 



مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

ونـلاحـظ نـفـس الـنـمـط ف الـشـهـرة حـيـث لـوحـظ أن قـطـاع الاتـصـالات والإعـلام هـو الأعـلـى كـنـسـبـة 
مــن الــقــيــمــة الــســوقــيــة ويــتــبــعــه قــطــاع الــرعــايــة الــصــحــيــة ثــم الخدمــات المــالــيــة كــمــا هــو مــوضــح ف 

الشكل (3). 

 
 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

ف عـام 2014 و2019 كـان الـنـصـيـب الأعـلـى لـلـقـيـمـة غـيـر المحـقـقـة لـلـمـنـشـآت مـن نـصـيـب قـطـاع 
الـتـجـارة الالـكـتـرونـيـة، وذلـك بـسـبـب الـتـقـيـيـم الـعـالـي مـن أصـحـاب الأسـهـم الخـاصـة ف الـشـركـات 
الـنـاشـئـة وشـركـات الـتـجـارة الإلـكـتـرونـيـة الـقـائـمـة عـلـى الـتـقـنـيـة. وكـمـا هـو مـوضـح ف الـشـكـل (4) 

شهدت القطاعات التالية مستوى فوق المتوسط للقيمة غير المحققة: 
التقنية •
الاتصالات والاعلام •
التجزئة •

 
 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

زادت الـقـيـمـة المـعـلـنـة لـلـشـهـرة ولـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة تـدريـجـيـًا عـبـر الـسـنـي ووصـلـت لـ %11.7 
و19% ف 2019، عــــلــــى الــــتــــوالــــي، مــــقــــارنــــة بــــنــــســــبــــة %2.3 و5.8% ف عــــام 1999. ويــــؤكــــد هــــذا 
الـتـحـول مـجـددَا تـغـيـر ف المـنـشـآت المـدرجـة مـن مـنـشـآت تمـيـل ف الاعـتـمـاد بـشـكـل اسـاسـي عـلـى 

الأصول الملموسة الى تلك التي تتكون غالبيتها من أصول غير ملموسة. 

الشكل (3): الشهرة كنسبة من القيمة السوقية
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8%

7%

18%

20%

38%

14%

2%

8%

8%

9%

3%

0%

5%

3%

3%

0%

6%

20%

14%

22%

10%

2%

14%

15%

26%

13%

3%

13%

10%

11%

10%

5%

3%

4%

11%

8%

8%

12%

7%

1%

مواد استھلاكیة وغذائیة وقطاع التجزئة التجارة الإلكترونیة الطاقة والموارد والصناعة الخدمات المالیة الرعایة الصحیة
العقار التقنیة الإتصالات والاعلام النقل 

الشكل (4): القيمة غير المحققة كنسبة من القيمة السوقية

1999

2004

2009

2014

2019 73%

76%

78%

63%

57%

72%

75%

44%

58%

77%

86%

76%

76%

80%

92%

79%

70%

66%

67%

50%

76%

75%

55%

73%

87%

30%

22%

-7%

44%

64%

67%

59%

54%

65%

73%

93%

86%

77%

89%

82%

70%

79%

86%

مواد استھلاكیة وغذائیة وقطاع التجزئة التجارة الإلكترونیة الطاقة والموارد والصناعة الخدمات المالیة
الرعایة الصحیة العقار التقنیة الاتصالات والإعلام
النقل 
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تحليل مقارن بين مؤشري ستاندرد أند بورز 500 وتداول 

أجـريـنـا تحـلـيـل مـقـارن بـي مـؤشـر سـتـانـدرد أنـد بـورز 500، والـذي يـضـم 500 شـركـة مـدرجـة ف 
سـوق الأسـهـم الأمـريـكـي، وبـي مـؤشـر تـداول لـلـسـوق المـالـيـة الـسـعـوديـة. وأجـريـت المـقـارنـة بـتـاريـخ 

31 ديسمبر من عام 2019 بهدف توضيح أوجهه الشبه بي المؤشرين. 
نــرى ف الــشــكــلــي أدنــاه مــقــارنــة بــي حــجــم المــؤشــريــن ويــتــضــح بــأن أغــلــب الــشــركــات المــدرجــة ف 
مــؤشــر ســتــانــدرد أنــد بــورز تــتــراوح قــيــمــتــهــا الــســوقــيــة بــي 10 مــلــيــار دولار إلــى 50 مــلــيــار دولار  

أمريكي ف حي أن النسبة ف تداول أقل من 5 مليار دولار أمريكي. 
 

وكــمــا نــلاحــظ ف الــشــكــلــي (7) و(8) أدنــاه أن الــقــطــاعــات تــتــشــابــه ف مــؤشــر ســتــانــدرد أنــد بــورز 
وتــداول.  ويــعــتــبــر قــطــاع الــطــاقــة والمــوارد والــصــنــاعــة هــو الأكــبــر ف كــلا المــؤشــريــن، بــنــســبــة %30 
و31% عـلـى الـتـوالـي. كـمـا يـعـد قـطـاع الـتـجـزئـة والخـدمـات المـالـيـة مـن الـقـطـاعـات الـكـبـرى كـمـا هـو 

موضح.  
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المصدر:ستاندرد أند بورز، Capital IQ ،تحلیل دیلویت
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الشكل (6): تصنيف القيمة السوقية - مؤشر تداول
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يـكـشـف تحـلـيـل الـقـيـمـة غـيـر المحـقـقـة، وهـو الـفـرق بـي الـقـيـمـة الـسـوقـيـة والـقـيـمـة الـدفـتريـة لـلأصـول 
ف المــيــزانــيــة الــعــمــومــيــة، لــلــشــركــات ف كــلا المــؤشــريــن عــن اتجــاهــات ممــاثــلــة كــمــا هــو مــوضــح ف 
الـشـكـلـي (9) و(10) أدنـاه. ويـحـقـق قـطـاع الاتـصـالات والاعـلام أعـلـى قـيـمـة غـيـر مـحـقـقـة ف كـلا 
المــؤشــريــن ويــتــبــعــه قــطــاعــات اخــرى كــالــنــقــل و الــرعــايــة الــصــحــيــة والــتــقــنــيــة. ويــشــيــر هــذا الاتجــاه 
بــشــكــل واضــح إلــى أهــمــيــة  الأصــول غــيــر المــلــمــوســة لــلــقــيــمــة الاجــمــالــيــة لــلــمــنــشــأة وأهــمــيــة انــشــاء 

قيمتها وحمايتها. 

 

 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

 \

 

 Source: S&P Capital IQ, Deloitte analysis 

يــســلــط الــتــحــلــيــل المــقــارن بــي مــؤشــر ســتــانــدرد أنــد بــورز وتــداول الــضــوء عــلــى أوجــهــه الــشــبــه بــي 
المؤشرين كما  يمكن أن يشير إلى تحول مشابه ومــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــتوقع للسوق السعودية. وبالتالي، من 
الـضـروري الاعـتـراف بـأهـمـيـة الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة ف الـسـوق الـسـعـوديـة ف الـسـنـوات الـقـادمـة 

وبذل الجهود ف الوقت الحالي لتحقيق منافع هذا التحول بالكامل . 
مــتطلبات الــتقاريــر الــمالــية لــلملكية الــفكريــة والأصــول غــير 

الملموسة 
تـعـتـمـد 166 دولـة حـالـيـًا عـلـى المـعـايـيـر الـدولـيـة لإعـداد الـتـقـاريـر المـالـيـة ((IFRS  وغـيـرهـا مـن الـدول 

7والجهات القضائية التي تسمح لشركاتها المدرجة باعتمادها أو الامتثال بها. 
ف المــعــيــار رقــم (3) مــن المــعــايــيــر الــدولــيــة لإعــداد الــتــقــاريــر المــالــيــة، يمــكــن الإفــصــاح عــن الأصــول 
غــيــر المــلــمــوســة الــتــي ت الاســتــحــواذ عــلــيــهــا بــشــكــل مــنــفــصــل ف المــيــزانــيــة الــعــمــومــيــة لــلــشــركــة 

https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#filing 7

10

S&P 500 الشكل (9): متوسط القيمة غير المحققة للقطاعات في مؤشر

الخدمات المالیة

العقار

النقل 

الطاقة والموارد والصناعة

المتوسط

خدمات المستھلك والمواد الغذائیة وبیع التجزئة

التقنیة

الرعایة الصحیة

التجارة الإلكترونیة

الإتصال والاعلام 114.4%
111.5%

107.5%
101.2%
100.7%

107.1%
84.4%

81.2%
75.3%

54.6%

الشكل (10): متوسط القيمة غير المحققة للقطاعات في مؤشر تداول  

العقار

الخدمات المالیة

الطاقة والموارد والصناعة

التقنیة

الرعایة الصحیة

خدمات المستھلك والمواد الغذائیة وبیع التجزئة

النقل 

المتوسط

الإتصال والاعلام 129.7%

54.5%

54.2%

52.7%

52.2%

51.3%

35.8%

32.7%

27.6%

https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/#filing
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المـــســـتـــحـــوذة (أصـــول غـــيـــر مـــلـــمـــوســـة مـــفـــصـــح 
عـنـهـا). ولا يمـكـن الإفـصـاح عـن الأصـول غـيـر 
المـلـمـوسـة الـداخـلـيـة ف المـيـزانـيـة الـعـمـومـيـة مـع 
أن قـــيـــمـــتـــهـــا غـــالـــبـًــا كـــبـــيـــرة لـــذا يـــجـــب فـــهـــمـــهـــا 

وإدارتها بشكل مناسب. 
يــنــبــغــي عــلــى المــســتــحــوذ تحــديــد ســعــر انــدمــاج 
المـــنـــشـــأة ف تـــاريـــخ الاســـتـــحـــواذ وذلـــك خـــلال 
عــمــلــيــة تحــديــد أصــول الــشــركــة المــســتــهــدفــة 
(المــلــمــوســة غــيــر المــلــمــوســة)والــقــيــمــة الــعــادلــة 
لــــلالــــتــــزامــــات الــــعــــرضــــيــــة وغــــيــــر الــــعــــرضــــيــــة. 
ويــعــرف الــفــرق بــي إجــمــالــي صــاف الأصــول 
المــســتــحــوذة وتــكــلــفــة الاســتــحــواذ بــالــشــهــرة أو 

8ربح الصفقة.  
الشهرة: 

وفـق مـعـايـيـر المحـاسـبـيـة الـدولـيـة، مـعـيـار أ22، 
تــــســــتــــهــــلــــك الــــشــــهــــرة بــــعــــد انــــتــــهــــاء عــــمــــرهــــا 

الافـتـراضـي الـفـعـّال والمـفـتـرض ألا يـتـجـاوز 20 سـنـة. ولـكـن وفـق مـاورد ف المـعـيـار (3) لـلـمـعـايـيـر 
الـدولـيـة لإعـداد الـتـقـاريـر المـالـيـة ، لا يـجـوز اسـتـهـلاك الـشـهـرة ويـجـب أن تـخـضـع لـفـحـص هـبـوط 
الــقــيــمــة مــرة واحــد ف الــســنــة عــلــى الأقــل. كــمــا يــنــبــغــي تــســجــيــل تــكــلــفــة الــشــهــرة المــعــتــرف بــهــا 

مخصوماً منها تكاليف الهبوط المتراكمة.  
ربح الصفقة:  

عـنـدمـا يـكـون سـعـر الـشـراء أقـل مـن الـقـيـمـة الـعـادلـة لـصـاف الأصـول المـسـتـحـوذة تـعـتـبـر الـعـمـلـيـة ربـح 
نــــات عــــن صــــفــــقــــة الاســــتــــحــــواذ. كــــمــــا يــــجــــب أن تــــســــجــــل الأربــــاح ف الحــــال ف حــــســــاب الأربــــاح 
والخـــســـائـــر. ولـــكـــن وفـــق المـــعـــيـــار (3) الآنـــف، يـــجـــب إعـــادة تـــقـــديـــر جـــمـــيـــع الأصـــول والالـــتـــزامـــات 

المستحوذة والقابلة للتحديد لتحديدها وقياسها قبل الوصول لنتيجة سالبة للشهرة. 
ووفـق مـعـيـار 36 مـن المـعـايـيـر المحـاسـبـيـة الـدولـيـة " هـبـوط قـيـمـة الأصـول"، تـخـضـع الأصـول الـتـالـيـة 

لفحص  هبوط القيمة بشكل إلزامي مرة واحدة ف السنة على الأقل:  
الشهرة •
الأصــول غــيــر المــلــمــوســة الــتــي لــهــا عــمــر اقــتــصــادي غــيــر مــحــدد والأصــول غــيــر المــلــمــوســة •

التي لا يمكن استخدامها ف الوقت الحالي. 
ويــجــب عــلــى جــمــيــع المــنــشــآت ف المــمــلــكــة اعــتــمــاد المــعــايــيــر الــدولــيــة لإعــداد الــتــقــاريــر المــالــيــة عــنــد 

إعداد التقارير والقوائم المالية. 
"مــع أهــمــيــة الأصــول غــيــر المــلــمــوســة ف الاقــتــصــاد الحــالــي،أصــبــح وجــود مــعــايــيــر الــتــقــيــيــم أمــرا 
ضـروريـًا. حـيـث اعـتـمـدت تـقـيـيـم بـنـيـة تحـتـيـة أسـاسـيـة لـتـقـيـيـم الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة واعـتـمـدت 
مـعـايـيـر مـعـتـرف بـهـا  دولـيـَا أسـاسـهـا مـجـلـس مـعـايـيـر الـتـقـيـيـم الـدولـيـة، والـذي بـدوره يـعـزز الـشـفـافـيـة 
والــثــقــة ف الاقــتــصــاد الــســعــودي، كــمــا ســيــســاهــم ف تــطــويــر بــرامــج الــقــطــاع المــالــي لــتــحــقــيــق رؤيــة 

  ".2030
م. سلطان الجريس ، الأمي العام للهيئة السعودية للمقيمي المعتمدين ”تقييم". 
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سعر الشراء/ 
القيمة السوقية 

 

قيمة الشهرة المتبقية

الأصول غير الملموسة 
المحتملة 

(أي أصول غير ملموسة 
 سوقية أو تعاقدية أو تعاقدية)

صاف الأصول 
(أي الأصول المتداولة، والأصول  
الملموسة،  والالتزامات الجارية،  
والأصول أو الالتزامات الطارئة 
 على سبيل المثال لا الحصر)  



مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

اتجاهات مخصصات سعر الشراء على مر السنين 
مــخــصــص ســعــر الــشــراء هــي طــريــقــة مــحــاســبــيــة لمــعــالجــة قــيــمــة الــشــهــرة وذلــك عــنــدمــا تــســتــحــوذ 
شــركــة عــلــى شــركــة أخــرى تــخــصــص (او تــقــوم بــتــحــديــد و تــقــســيــم) ســعــر الــشــراء عــلــى الأصــول 

والالتزامات المختلفة المستحوذ عليها خلال العملية. 
غـالـبـًا مـا يـسـتـخـدم مـخـصـص سـعـر الـشـراء لأغـراض مـحـاسـبـيـة، ولـكـن يـقـدم أيـضـًا تحـلـيـلاً مـفـيـدًا 
عـن  مـكـونـات الـشـهـرة. وف الـسـابـق كـان سـعـر الـشـراء مـخـصـص لجـمـيـع صـاف الأصـول المـلـمـوسـة 
مـثـل رأس المـال الـعـامـل والمـعـدات وتـخـصـيـص الـبـاقـي لـلـشـهـرة. وف تـخـصـيـص سـعـر الـشـراء، يـجـب 
تحـلـيـل الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة الـقـابـلـة لـلـتـحـديـد وتـقـيـيـمـهـا. ومـن الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة الـقـابـلـة 

للتحديد، علاقات الموردين والعملاء والأسماء والعلامات التجارية وبراءات الاختراع . 
وعـــلـــى الـــرغـــم مـــن أن عـــمـــلـــيـــة تـــخـــصـــيـــص ســـعـــر الـــشـــراء تـــكـــون غـــالـــبـًــا بـــعـــد الاســـتـــحـــواذ كـــإجـــراء 
مـحـاسـبـي، يمـكـن إجـراؤهـا قـبـل بـيـع المـنـشـأة الـتـي لا تمـلـك أصـول مـلـمـوسـة كـبـيـرة. ويمـكـن تـقـدي 
الـتـحـلـيـل لـلـمـشـتـري بـغـرض تـوضـيـح اسـبـاب وجـود الـشـهـرة الـكـبـيـرة مـن خـلال تحـديـد الأصـول غـيـر 

الملموسة داخل المنشأة. 
 

أجـرى بـنـك هـولـيـان لـوكـي والـبـنـك الأمـريـكـي لـلاسـتـثـمـار دراسـة سـنـويـة لمخـصـص سـعـر الـشـراء ف 
شــمــال الــولايــات المــتــحــدة. وهــذه الــدراســة مــبــنــيــة عــلــى أســاس الــصــفــقــات الــتــي تــشــمــل الــشــركــات 
9المــدرجــة ف الــولايــات المــتــحــدة. وبــنــاءً عــلــى تحــلــيــلاتــهــم ف الــســنــوات الخــمــس المــاضــيــة مــن عــام 
2012 لـــعـــام 2017 (الـــفـــتـــرة المحـــددة)، تـــبـــي أن عـــدد الـــصـــفـــقـــات انـــخـــفـــض بمـــعـــدل 4% لـــلـــنـــمـــو 

السنوي المركب (CAGR) ف الفترة المحددة على النحو الموجز ف الجدول (1) أدناه. 
وشـــهـــدت ســـتـــة مـــن أصـــل تـــســـع قـــطـــاعـــات مـــعـــدل نمـــو ســـنـــوي مـــركـــب ســـلـــبـــي فـــيـــمـــا يـــتـــعـــلـــق بـــعـــدد 
الـصـفـقـات. وحـقـق قـطـاع الـطـيـران والـدفـاع والـقـطـاع الحـكـومـي أعـلـى نـسـبـة نمـو بـلـغـت 18.5٪ مـن 
حـيـث عـدد الـصـفـقـات، ف حـي شـهـدت المـؤسـسـات المـالـيـة انـخـفـاضـا بـنـسـبـة 17.8٪ خـلال الـفـتـرة 

المحددة. 

9 منطقة شمال أم.-,ا
الجدول (1): الصفقات الحديثة ;:

 معدل النمو
السنوي المركب

2017 2016 2015 2014 2013 2012 القطاع

-4.4% 404 455 563 534 422 507 Mافة القطاعات

18.5% 21 26 18 12 6 9 9Nان والدفاع والقطاع الحكو RSقطاع الط

5.1% 86 74 80 95 71 67 التجزئة

-7.5% 19 8 18 24 12 28 الطاقة والموارد

-17.8% 21 65 86 89 55 56 المؤسسات المالZة

-3.7% 62 91 112 72 80 75 الرعا^ة الصحZة

-11.4% 54 48 67 65 62 99 الصناعات

8.4% 18 20 29 18 18 12 خدمات ومواد الب`Zة التحتZة

-5.2% 117 116 145 154 111 153 التقنZة

-5.6% 6 7 8 5 7 8 الاتصالات والاعلام
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وكـمـا يـوضـح الجـدول (2)، سـجـلـت المـؤسـسـات المـالـيـة أعـلـى نـسـبـة زيـادة وصـلـت إلـى 76.2% ف 
سـعـر الـشـراء المـقـتـرح مـخـصـصـة لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة والـشـهـرة خـلال الـفـتـرة المحـددة. ف حـي 
شـهـد قـطـاع الـصـنـاعـات والمـوارد والـطـاقـة انـخـفـاضـًا كـبـيـرًا ف سـعـر الـشـراء المخـصـص لـلأصـول 

غير الملموسة القابلة للتحديد بنسبة %8.8.  

يـوضـح الجـدول (3) نـسـبـة الـشـهـرة المـسـجـلـة كـنـسـبـة مـن سـعـر الـشـراء المـقـتـرح. وسـجـلـت المـؤسـسـات 
المــالــيــة أعــلــى نــســبــة شــهــرة مــن ســعــر الــشــراء المــقــتــرح حــيــث وصــلــت إلــى 12.9%، ويــتــبــعــهــا قــطــاع 
الاتـصـالات والاعـلام بـنـسـبـة 8.2% خـلال الـفـتـرة المحـددة. أمـا بـالـنـسـبـة لـقـطـاع الـصـنـاعـات فـقـد 

شهد انخفضاً بنسبة 1.1% خلال الفترة المحددة.  

اء hiة من سعر الlالملموسة ك`س RSالجدول (2): الأصول غ

 معدل النمو
السنوي المركب

2017 2016 2015 2014 2013 2012 القطاع

3.1% 35% 33% 31% 28% 31% 30% Mافة القطاعات

16.8% 37% 29% 33% 23% 20% 17% ان والدفاع والحكومة RSقطاع الط

4.3% 37% 36% 32% 27% 34% 30% التجزئة

-8.8% 12% 30% 21% 20% 31% 19% الطاقة والموارد

76.2% 17% 1% 1% 1% 2% 1% المؤسسات المالZة

-0.5% 39% 50% 42% 43% 43% 40% الرعا^ة الصحZة

4.1% 33% 33% 32% 32% 36% 27% الصناعات

10.4% 36% 28% 26% 21% 21% 22% خدمات ومواد الب`Zة التحتZة

0.0% 35% 35% 36% 33% 33% 35% التقنZة

-1.4% 28% 48% 37% 4% 49% 30% الاتصالات والاعلام

اء hiة من سعر الlالجدول (3): الشهرة ك`س

 معدل النمو
السنوي المركب

2017 2016 2015 2014 2013 2012 القطاع

0.5% 40% 36% 38% 39% 35% 39% Mافة القطاعات

-1.4% 42% 37% 43% 52% 33% 45% ان والدفاع والحكومة RSقطاع الط

0.6% 33% 35% 38% 33% 27% 32% التجزئة

1.4% 30% 34% 27% 28% 30% 28% الطاقة والموارد

12.9% 11% 5% 6% 6% 5% 6% المؤسسات المالZة

-0.5% 41% 37% 41% 41% 36% 42% الرعا^ة الصحZة

-1.1% 34% 45% 36% 40% 42% 36% الصناعات

5.7% 37% 28% 32% 24% 21% 28% خدمات ومواد الب`Zة التحتZة

0.0% 49% 50% 52% 54% 55% 49% التقنZة

8.2% 40% 22% 47% 30% 23% 27% الاتصالات والاعلام
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نـرى ف جـدول (4) أن الـتـقـنـيـات المـتـقـدمـة وعـمـلـيـات الـتـطـويـر والأبـحـاث قـيـد الانـشـاء والـعـلامـات 
والأسـمـاء الـتـجـاريـة والأصـول المـتـعـلـقـة بـالـعـمـيـل مـن الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة المحـددة الأكـثـر شـيـوعـَا. 
وســجــلــت الــعــلامــات والأســمــاء الــتــجــاريــة أعــلــى نــســبــة زيــادة ف الــتــعــرف عــلــيــهــا خــلال الــفــتــرة 

المحددة، مقارنة بعمليات الأبحاث والتطوير والتي كانت الأقل.  

يــوضــح الجــدول (5) مــخــصــص ســعــر الــشــراء المــقــتــرح لــلأصــول غــيــر المــلــمــوســة، حــيــث حــقــقــت 
الأصــول المــتــعــلــقــة بــالــعــمــلاء الــنــســبــة الأعــلــى خــلال الــفــتــرة المحــددة. بــيــنــمــا انــخــفــضــت نــســبــة 
مـخـصـص عـمـلـيـات الأبـحـاث والـتـطـويـر بـنـسـبـة 10.6% مـن مـعـدل الـنـمـو الـسـنـوي المـركـب خـلال 
الـفـتـرة المحـددة. وظـلـت الـعـلامـات والأسـمـاء الـتـجـاريـة ثـابـتـة أمـا الـتـقـنـيـة المـتـطـورة فـقـد انـخـفـضـت 

بنسبة %4.7. 

ف بها xSالملموسة المع RSالجدول (4): الأصول غ

 معدل النمو
السنوي المركب

2017 2016 2015 2014 2013 2012 القطاع

3.0% 51% 49% 44% 40% 49% 44% التقنZات المتطورة

-12.9% 7% 12% 10% 7% 11% 14% الأ{حاث والتط}-ر

6.7% 79% 69% 69% 59% 61% 57% الأصول المتعلقة {العملاء

7.6% 65% 49% 50% 45% 48% 45% العلامات والأسماء التجار-ة

اء hiة من سعر الlالملموسة ك`س RSالجدول (5): الأصول غ

 معدل النمو
السنوي المركب

2017 2016 2015 2014 2013 2012 القطاع

-4.7% 11% 11% 12% 9% 14% 14% التقنZات المتطورة

-10.6% 4% 6% 15% 6% 15% 7% الأ{حاث والتط}-ر

6.3% 19% 18% 18% 14% 11% 14% الأصول المتعلقة {العملاء

0.0% 3% 4% 4% 4% 3% 3% العلامات والأسماء التجار-ة
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دراسة حالة : دور الأصول غير الملموسة في الدمج والاستحواذ 

عمليات الدمج والاستحواذ في قطاع الاتصالات والاعلام   

عـلـى مـر الـسـنـي، لـم يـتـغـيـر عـدد شـركـات الاتـصـالات والاعـلام المـدرجـة ف مـؤشـر سـتـانـدرد أنـد 
بــورز. ونــلاحــظ ف الجــدول (6) تــصــدر شــركــة فــيــرايــزون لــلاتــصــالات وشــركــة AT&T وشــركــة 

كومكاست من ناحية القيمة السوقية. 

 مـع زيـادة نـشـاط الـدمـج والاسـتـحـواذ حـول الـعـالـم، سـعـت شـركـات الاتـصـالات والاعـلام ف اثـبـات 
وجـودهـا مـن خـلال الحـصـول عـلـى الـتـراخـيـص أو الاسـتـحـواذ عـلـى شـركـات أخـرى. كـمـا حـقـقـت 
شــركــات الاتــصــالات والاعــلام أعــلــى قــيــمــة مــســجــلــة لــلأصــول غــيــر المــلــمــوســة، حــيــث أن نــســبــة 
الأصـــول غـــيـــر المـــلـــمـــوســـة ف هـــذه الـــشـــركـــات أعـــلـــى مـــن المـــلـــمـــوســـة. ولـــكـــن يـــوضـــح الـــشـــكـــل (11) 

الجدول (6): القیمة السوقیة لشركات الاتصالات والإعلام في مؤشر ستاندر أند بورز 500

القZمة السوقZة (مليون دولار) 
h9 مؤ�

Mات المدرجة ;: hiال   
S&P 50019992004200920142019

ايزون للاتصالات RSكة ف h�95,593.4112,170.592,764.0194,124.1253,937.2

AT&Tكة h� 166,304.885,438.2165,405.0174,231.3285,479.4

كة كوم,است h�35,836.473,773.248,130.0149,451.0204,579.8

9
كة والت ديز�: h�60,428.856,803.360,146.6159,719.0260,680.9

TEGNAكة h�22,737.320,854.0---

Omnicom17,744.615,711.112,185.119,226.5مجموعة-

Mات h� مجموعة 
Interpublic16,190.15,666.7---

كة ني}-ورك تا^مز h�8,412.95,919.0---

ي لينك RSكة س`ش h�6,617.34,773.210,773.422,588.5-

-د^ث RSكة م h�2,151.9----

كة إيlاي h�-77,122.8--29,376.4

ونZك آر¡س xS£كة إل h�-18,832.9--31,390.7

كة ألفا{ت h�--196,701.3358,536.7922,946.3

كة ف¤سبوك h�---217,507.9585,321.0

كة نتفلZكس h�---20,580.8141,805.0

كة د¥سكفري h�---21,418.8-

كة شارتر للاتصالات h�----104,185.5

-م}¨ا§ل 9
x� كة h�----67,094.2

ارد : RSفجن {لZكة أ©ت h�----45,650.0
xS-{كة ت h�----24,834.2
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مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

الانـخـفـاض الـذي شـهـدتـه هـذه الـشـركـات خـصـوصـًا ف الـولايـات المـتـحـدة وكـنـدا خـلال الـ 15 سـنـة 
الماضية من حيث عدد الصفقات ف هذا القطاع. 

 
 ويــلــخــص الجــدول (7) أهــم الــعــمــلــيــات الــكــبــرى  ف قــطــاع الاتــصــالات والاعــلام ف الــســنــوات 
المـاضـيـة مـع تـفـاصـيـل تـخـصـيـص سـعـر الـشـراء بـالـنـسـبـة لـلـشـهـرة وتـفـاصـيـل الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة 

المستحوذة. 

فـيـمـا يـلـي مـلـخـص عـن بـعـض الـعـمـلـيـات المـذكـورة ف الـشـكـل (13)أعـلاه بـالإضـافـة إلـى تـفـاصـيـل 
 . (STC) 10عمليات الاستحواذ التي قامت بها شركة الاتصالات السعودية

الشكل (11): عدد الشركات في قطاع الإتصالات والإعلام
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9 قطاع الاتصالات والإعلام
الجدول (7): الاندماج والاستحواذ ;:

 الأصول
RSغ 

 الملموسة
 كجزء من

اء hiسعر ال

 الشهرة
 ك`سlة من
اء hiسعر ال

 إجما9
 الأصول

RSغ 
الملموسة

 الشهرة
المعلنة

اء hiسعر ال 
الفعال

 اسم
الصفقة كة المستهدفة hiال المستحوذ  تار-ــــخ

الصفقة

25.1% 51.3% 89.7 183.2 356.9  MابZل -
و-ف RSلM

كة دلتا للاتصالات h� كة MابZل ون h� ²S18 نوفم

58.2% 38.1% 12.9 8.5 22.2 RigNet- 
Energy

كة خدمات الأقمار h� 
الصناعZة للطاقة

كة h�  

RigNet
17 يوليو

19.9% 18.2% 303.2 278.4 1,526.1 Consol- 
Fairpoint

كة h�  Fairpoint 
للاتصالات

Consolidated 
Communica»ons 

Holdings
17 يوليو

39.8% 33.3% 1,561.0 1,307.0 3,921.0 BCE - 
Bell Bell MTS BCE 17 مارس

19.7% 66.9% 81.8 278.1 415.9
Speedca

st - 
Harris

Harris CapRock 
للاتصالات كة h�  SpeedCast ²S16 نوفم

80.1% 33.6% 67,545.0 28,337.0 84,363.0  ¡شارتر –
تا^م وارنر

كة h�  Spectrum 
Management 

Holding
كة ¡شارتر للاتصالات h� 16 مايو

74.5% 13.8% 10.4 1.9 14.0
Ooredoo

- Fast 
Teleco

فاست تل£و كة الوطنZة hiال 
للإتصالات المتنقلة 16 مايو

10.7% 26.3% 10,160.0 24,913.0 94,568.0 AT&T  - 
بZل ساوث بZل ساوث AT&T ²S6 د¥سم

Global Intangible Finance Tracker 2017 10
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مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

➢  AT&T شركة بيل ساوث - شركة
ف عـــام 2006 اســـتـــحـــوذت شـــركـــة AT&T عـــلـــى شـــركـــة بـــيـــل ســـاوث بـــقـــيـــمـــة 66.8 مـــلـــيـــار دولار 
أمـــريـــكـــي وتـــعـــد مـــن أضـــخـــم الـــصـــفـــقـــات ف تـــاريـــخ قـــطـــاع الاتـــصـــالات والاعـــلام. ونـــتـــيـــجـــة لـــهـــذه 
الـصـفـقـة، قـدرت شـركـة  AT&T  أصًـولـهـا غـيـر المـلـمـوسـة بمـا يـقـارب 10.2 مـلـيـار دولار أمـريـكـي 
وشـهـرتـهـا بـ 24.9 مـلـيـار دولار أمـريـكـي. وتـتـعـلـق الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة بـشـكـل أسـاسـي بـعـلاقـات 

العملاء القائمة والاسم التجاري وتكاليف الرخص. 
ف عـمـلـيـة الاسـتـحـواذ هـذه، بـلـغـت الـشـهـرة 26.3% مـن إجـمـالـي سـعـر الـشـراء المـقـتـرح، حـيـث سـُجـل 
اخـتـلافـًا كـبـيـرًا بـي الـشـهـرة المـسـجـلـة ف سـجـلات AT&T قـبـل الاسـتـحـواذ والـتـي كـانـت تـبـلـغ تـقـريـبـا 

7.7 مليار دولار امريكي (30 سبتمبر 2006).  

شركة تشارتر للاتصالات - شركة تاي وارنر  ➢
ف شــهــر مــايــو مــن عــام 2006 اســتــحــوذت شــركــة تــشــارتــر لــلاتــصــالات عــلــى شــركــة تــاي وارنــر 
بـسـعـر شـراء يـقـدر بـ60.5 مـلـيـار دولار، وهـذا يـجـعـلـهـا ثـالـث أكـبـر صـفـقـة اسـتـحـواذ ودمـج ف عـام 
2016.ونـتـيـجـة لـهـذه الـعـمـلـيـة، قـدرت شـركـة تـشـارتـر لـلاتـصـالات صـاف الالـتـزامـات بـ35.3 مـلـيـار 
دولار و الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة والـشـهـرة بـحـوالـي 67.5 مـلـيـار و28.3 مـلـيـار تـبـاعـًا. أمـا بـالـنـسـبـة 
لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة الحـديـثـة فـهـي تـتـعـلـق بـشـكـل أسـاسـي بـاتـفـاقـيـات الامـتـيـاز الحـالـيـة لـشـركـة 

تاي وارنر وعلاقات العملاء الحالية للشركة. 

شركة كيبل ون – شركة كلير ويف للاتصالات ➢
ف شـهـر نـوفـمـبـر مـن عـام 2018، اسـتـحـوذت شـركـة كـيـبـل ون عـلـى شـركـة كـلـيـر ويـف لـلاتـصـالات 
بــســعــر شــراء يــقــدر بـ 358.8 مــلــيــون دولار. وقــدرت الأصــول غــيــر المــلــمــوســة المــعــتــرف بــهــا نــتــيــجــة 
الاســتــحــواذ بـ 90.0 مــلــيــون دولار، وكــانــت أغــلــبــهــا مــن عــلاقــة الــعــمــلاء والــعــلامــة الــتــجــاريــة. أمــا 

الشهرة فقدرت بـ 183 مليون دولار حيث شكلت 51.3% من سعر الشراء المقترح. 

الصفقات الإقليمية  
➢ STC عمليات استحواذ شركة الاتصالات السعودية

تـــعـــد شـــركـــة الاتـــصـــالات الـــســـعـــوديـــة مـــن أهـــم شـــركـــات الاتـــصـــالات ف المـــمـــلـــكـــة. وتـــوفـــر خـــدمـــات 
الجــوال والخــطــوط الأرضــيــة والأنــتــرنــت وخــدمــات تــلــفــزيــونــيــة عــنــد الــطــلــب والاتــصــالات الــدولــيــة 
وخــدمــة الــبــرود بــانــد وغــيــرهــا مــن الخــدمــات الأخــرى. وف أخــر ثــمــان ســنــوات، حــقــقــت شــركــة 
الاتــصــالات الــســعــوديــة عــدة عــمــلــيــات اســتــحــواذ ف مــجــال الــتــقــنــيــة والــبــرمــجــيــات والــتــقــنــيــات 
11الـلاسـلـكـيـة ومـحـلات الـبـيـع بـالـتـجـزئـة لـلاتـصـالات. ومـن أبـرز عـمـلـيـات الاسـتـحـواذ الـتـي حـقـقـتـهـا 
شـركـة الاتـصـالات الـسـعـوديـة الاسـتـحـواذ عـلـى شـركـة Axis Telekomالأنـدونـيـسـيـة ف عـام 2011. 
حــيــث بــلــغــت قــيــمــة اســتــحــواذ الــتــراخــيــص 229 مــلــيــون ريــال ســعــودي ، وبــلــغــت قــيــمــة الــعــلامــة 

التجارية والعلاقات التعاقدية 27 مليون ريال، أما الشهرة فقد بلغت 405 مليون ريال. 

S&P Capital IQ 11
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شركة أوبر وكري ➢
ف شــهــر يــنــايــر مــن عــام 2020، اســتــحــوذت شــركــة أوبــر عــلــى شــركــة كــري الــنــاشــئــة، وبــلــغ قــيــمــة 
الاسـتـحـواذ 3.1 مـلـيـار دولار أمـريـكـي. ولا تـوجـد تـفـاصـيـل كـثـيـرة لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة والـشـهـرة 

ف هذه الصفقة نظرًا لكونها صفقة حديثة. 

➢ FZ-LLC شركة أمازون – سوق
يـقـدم مـوقـع أمـازون خـدمـات بـيـع الـتـجـزئـة لـلـمـنـتـجـات الاسـتـهـلاكـيـة والاشـتـراكـات عـلـى مـسـتـوى 
الـعـالـم. وتـُصـّنـع الـشـركـة أجـهـزة الـكـتـرونـيـة لـلاسـتـخـدام الـشـخـصـي والمـنـزلـي، بـالإضـافـة إلـى تـقـدي 
خــدمــات مــحــتــوى الأنــتــرنــت. واســتــحــوذت أمــازون، ف عــام 2017، عــلــى ســوق.كــوم بــقــيــمــة 672 

12مليون دولار. 
يـقـدم سـوق.كـوم مـنـصـة الـكـتـرونـيـة لـلـمـؤسـسـات الـصـغـيـرة والمـتـوسـطـة والـتـجـار والـعـلامـات الـتـجـاريـة 
لبيع منتجاتهم. وبلغت قيمة الأصول غير الملموسة المستحوذة 250 مليون دولار وهي كالتالي: 

علاقة العملاء بـ 48 مليون دولار أمريكي •
الاسم التجاري بـ 62 مليون دولار أمريكي •
التقنية بـ 108 مليون دولار أمريكي •
العقود بـ 32 مليون دولار أمريكي •
الشهرة بـ 425 مليون دولار أمريكي •

وقـُـدّرت صــاف الالــتــزامــات مــن أمــازون بـ 3 مــلــيــون دولار. وشــكــلــت الــشــهــرة جــزء كــبــيــر مــن ســعــر 
الــشــراء، حــيــث بــلــغــت 63.2% مــن إجــمــالــي ســعــر الــشــراء المــقــتــرح ف حــي شــكــلــت الأصــول غــيــر 

الملموسة %37.2. 

ياهو – مكتوب  ➢
ف عـام 2009، اسـتـحـوذت يـاهـو عـلـى مـكـتـوب، وهـي بـوابـة إلـكـتـرونـيـة مـقـرهـا الإمـارات الـعـربـيـة 
المــتــحــدة وتــقــدم خــدمــات الــبــحــث والمــدفــوعــات والــشــبــكــات الاجــتــمــاعــيــة والمــزادات. وبــلــغــت قــيــمــة 

الاستحواذ 164.4 مليون دولار أمريكي. 

 حجم الصفقة
(مليون دولار) كة المستهدفة hiال STC دور التار-ــــخ

2390 Åفودافون م ي xSمش 20 يناير

106.6 Sale Advanced ي xSمش 17 يناير

662.6 كة الاتصالات ال£}-ZÇة h� ي xSمش 16 يناير

- كة الاتصالات العامة h� ي xSمش 14 يناير

865.0 PT. Axis Telekom Indonesia {ائع 14 مارس

55.5 Cell Communica»ons and Distribu»on Limited ي xSمش ²S11 د¥سم

24.0 In»gral ي xSمش ²S11 د¥سم

-
PT Natrindo Telepon Seluler (nka:PT. Axis Telekom 

Indonesia) ي xSمش 11 أب.-ل
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وبـلـغـت قـيـمـة الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة المحـددة 19.4 مـلـيـون دولار أمـريـكـي، وعـلاقـة الـعـمـلاء 1.9 
مـلـيـون دولار أمـريـكـي، والـعـلامـة الـتـجـاريـة 4.4 مـلـيـون دولار امـريـكـي، والـتـقـنـيـات بـ 13.1 مـلـيـون 
دولار أمـريـكـي، والـشـهـرة ب142 مـلـيـون دولار أمـريـكـي. وشـكـلـت الـشـهـرة الـنـسـبـة الأكـبـر مـن سـعـر 
الــشــراء، حــيــث بــلــغــت 86.8 % مــن اجــمــالــي ســعــر الــشــراء المــقــتــرح أمــا الأصــول غــيــر المــلــمــوســة 

13فبلغت %11.9. 
يـلـخـص الـشـكـل (14) تـخـصـيـص الـشـهـرة والأصـول غـيـر المـلـمـوسـة كـنـسـبـة مـن سـعـر الـشـراء المـقـتـرح 
ف الــصــفــقــات الــســابــقــة. وحــقــقــت عــمــلــيــتــان إقــلــيــمــيــتــان، وهــمــا اســتــحــواذ يــاهــو عــلــى مــكــتــوب 
واســتــحــواذ أمــازون عــلــى ســوق.كــوم، أعــلــى نــســبــة شــهــرة حــيــث بــلــغــت 86.8٪ و63.2٪ مــن ســعــر 

الشراء المقترح. 

أهمية الأصول غير الملموسة في منطقة الخليج العربي 

"ف المــاضــي، عــادة مــا تحـَـســب الــشــركــات قــيــمــة الــعــلامــات الــتــجــاريــة والأســمــاء الــتــجــاريــة رســمــيـًـا 
لأغـراض مـحـاسـبـيـة لمـا بـعـد الاسـتـحـواذ فـقـط، والـذي يـتـطـلـب تـقـيـيـم الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة ف 
المـنـشـآت الـتـي ت الاسـتـحـواذ عـلـيـهـا. أمـا قـي الآونـة الاخـيـرة، نجـد بـأنـنـا نـعـمـل أكـثـر مـع المـؤسـسـات 
لمـسـاعـدتـهـا عـلـى تحـديـد الـقـيـمـة المـرتـبـطـة بـأصـولـهـا غـيـر المـلـمـوسـة الـداخـلـيـة لأغـراض الـتـخـطـيـط 
الاســتــراتــيــجــي، كــمــا لاحــظــنــا أنــه عــنــدمــا يــحــدد الــعــمــلاء قــيــمــة هــذه الأصــول المــوجــودة، فــإنــهــم 

يكشفون خصائص مثيرة للاهتمام لم يلاحظوها من قبل." 
دوج ايـسـتـمـان, مـديـرتـنـفـيـذي ومـخـتـص ف الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة, شـركـة ديـلـويـت، فـرع المـمـلـكـة 

المتحدة. 

S&P Capital IQ and Company filings 13
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الشكل (14): الشھرة والأصول غیر الملموسة كنسبة من سعر الشراء المقترح
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مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

وف نـفـس الـصـدد، عـلـق مـحـمـد الأعـرج، مـديـرتـنـفـيـذي بـشـركـة ديـلـويـت الـشـرق الأوسـط، عـضـو 
معتمد ف الهيئة السعودية للمقيمي المعتمدين. ف بودكاست تقييم الأخير أن: 

"هـنـاك نـقـطـة أخـرى جـديـرة بـالـذكـر وهـي أنـنـا نـشـهـد عـددًا مـتـزايـدًا مـن أصـحـاب المـصـلـحـة مـن 
داخــل دول مــجــلــس الــتــعــاون الخــلــيــجــي يــطــلــبــون تحــلــيــل لــتــخــصــيــص ســعــر الــشــراء قــبــل إتمــام 
الــصــفــقــة، وقــد عــمــلــنــا مــع بــعــضــهــم ف المــمــلــكــة الــعــربــيــة الــســعــوديــة. وهــذا مــؤشــر واضــح عــلــى أن 
المـسـتـثـمـريـن مـهـتـمـي بمـعـرفـة وفـهـم قـيـمـة الأشـيـاء غـيـر المـلـمـوسـة ف الـشـركـات المـسـتـهـدفـة مـسـبـقـًا. 

وهذا يبرر أي زيادة مدفوعة على سعر الشراء المقترح ” 

الـــبيئة الـــتنظيمية لـــلملكية الـــفكريـــة فـــي الـــمملكة الـــعربـــية 
السعودية 

اســتــشــعــارًا بــأهــمــيــتــهــا المــتــزايــدة، اتــخــذت المــمــلــكــة عــدة خــطــوات عــلــى المــســتــوى الحــكــومــي خــلال 
الـعـامـي المـاضـيـي لخـلـق بـيـئـة تـنـظـيـمـيـة لـتـعـزيـز إنـشـاء المـلـكـيـة الـفـكـريـة. وإنـشـاء الـهـيـئـة الـسـعـوديـة 
لـلـمـلـكـيـة الـفـكـريـة كـانـت إحـدى هـذه الخـطـوات، وتـهـدف الـهـيـئـة لـتـنـظـيـم المـلـكـيـة الـفـكـريـة ودعـمـهـا 
ورعــايــتــهــا وحــمــايــتــهــا والــتــرويــج لــهــا. كــمــا أن الــهــيــئــة مــســؤولــة عــن إعــداد اســتــراتــيــجــيــة لــلــمــلــكــيــة 
الـفـكـريـة، وضـمـان تـنـفـيـذهـا بـعـد اعـتـمـادهـا، ووضـع خـطـط الـعـمـل والجـداول الـزمـنـيـة بـالـتـنـسـيـق 

14والتعاون مع الجهات المعنية. 
وتـسـعـى الـهـيـئـة إلـى ريـادة المـمـلـكـة ف المـلـكـيـة الـفـكـريـة ف مـنـطـقـة الـشـرق الأوسـط وشـمـال أفـريـقـيـا 
مـن خـلال تحـفـيـز اقـتـصـاد الـسـوق وتـطـويـر الـنـظـام الـقـانـونـي لـلـمـلـكـيـة الـفـكـريـة وتـعـزيـز مـسـتـوى 
15احـتـرام حـقـوق المـلـكـيـة الـفـكـريـة.  واعـتـمـدت المـمـلـكـة الـعـربـيـة الـسـعـوديـة نـظـام الـعـلامـات الـتـجـاريـة 
لــدول مــجــلــس الــتــعــاون الخــلــيــجــي المــوحــد وهــي عــضــو ف نــظــام بــراءات الاخــتــراع لــدول مــجــلــس 

التعاون لدول الخليج العربية. 
ولإدارة الملكية الفكرية بفعالية ف المملكة، يمكن اتباع الخطوات التالية: 

إعداد استراتيجية شاملة لحماية حقوق الملكية الفكرية. •
مــن المــســتــحــســن أن يــكــون هــنــاك تــوعــيــة عــن تــوفــر الحــمــايــة لحــقــوق المــلــكــيــة الــفــكــريــة ف •

المــمــلــكــة الــعــربــيــة الــســعــوديــة ونــطــاقــهــا، لأن قــوانــي المــلــكــيــة الــفــكــريــة تــخــتــلــف مــن بــلــد إلــى 
آخر. 

مــن أجــل نــفــاذ أنــظــمــة المــلــكــيــة الــفــكــريــة، يــلــزم تــســجــيــل الحــقــوق ف المــمــلــكــة الــعــربــيــة •
السعودية بموجب الأنظمة المحلية. 

الحـقـوق مـثـل تـسـجـيـل الـعـلامـات الـتـجـاريـة أو بـراءات الاخـتـراع ف دول أخـرى لـن تـكـون •
16سارية ف المملكة العربية السعودية. 

https://www.saip.gov.sa 14

 https://www.saip.gov.sa15

 https://www.export.gov/article?id=Saudi-Arabia-Protecting-Intellectual-Property16
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مستقبل الأصول غير الملموسة في المملكة العربية السعودية 

الخلاصة: انشاء و تطوير و حفظ 
كــمــا اوضــحــنــا ف الــتــقــريــر، هــنــاك اهــتــمــام مــتــزايــد بــالأصــول غــيــر المــلــمــوســة والــتــي أصــبــحــت 
ضــروريــة لانــشــاء الــقــيــمــة وحــمــايــتــهــا لــلــمــنــظــمــات الحــالــيــة والمــســتــقــبــلــيــة وذلــك مــن خــلال ايــجــاد 
سـيـاسـات و اجـراءات لانـشـاء و تـطـويـر و حـفـظ الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة والمـلـكـيـة الـفـكـريـة وتـنـمـيـتـهـا 

17وحمايتها. 
وتـعـتـبـر فـعـالـيـة وكـفـاءة الإدارة الـطـريـقـة المـوصـى بـهـا لانـشـاء الـقـيـمـة لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة. فـفـي 
الــثــلاثــي عــامـًـا  المــاضــيــة، زادت قــيــمــة الأصــول غــيــر المــلــمــوســة ف الــشــركــات المــدرجــة ف مــؤشــر 
سـتـانـدرد أنـد بـورز ثـلاث أضـعـاف، مـقـارنـة بـوقـت كـانـت الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة تـشـكـل  20٪ فـقـط 
مـن الـقـيـمـة الإجـمـالـيـة لـلـمـنـشـأة، ف حـي تـشـكـل الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة الآن أكـثـر مـن 50٪ مـن 
إجـمـالـي الـقـيـمـة الـسـوقـيـة لـلـمـنـشـآت. وتـصـل قـيـمـة الأصـول غـيـر الملـمـوسـة ف بـعـض الـقـطـاعـات 
مــثــل الإعــلانــات أو الــتــقــنــيــة أو الأدويــة أو الــعــنــايــة الــشــخــصــيــة إلــى 80٪ مــن الــقــيــمــة الإجــمــالــيــة 

للمنشأة. 
تـطـورت بـيـئـة الأعـمـال وبـاتـت تـركـز عـلـى الأهـمـيـة الاسـتـراتـيـجـيـة لـلأصـول غـيـر المـلـمـوسـة لـزيـادة 
الـقـيـمـة وإدارتـهـا. ويـجـب عـلـى الـشـركـات تـطـويـر نـفـسـهـا مـن خـلال الإدارة الـفـعـّالـة لـلأصـول غـيـر 
المــلــمــوســة لجــذب الاســتــثــمــار والاحــتــفــاظ بــالــعــمــلاء والمــواهــب وتحــقــيــق مــســتــوى عــالِ مــن الــرضــا 

والولاء والثقة. 
مـع تـزايـد الأصـول غـيـر المـلـمـوسـة ف الاقـتـصـاد الـسـعـودي، أصـبـحـت إدارة الأصًـول غـيـر المـلـمـوسـة 
أمــرًا ضــروريـًـا.  ومــع أن لــكــل مــنــشــأة خــصــائــصــهــا ومــراحــلــهــا المخــتــلــفــة  لحــمــايــة الأصــول غــيــر 

الملموسة، إلا أننا يمكن اعتبار المراحل التالية دليلاً عاماً لإدارة الأصول غير الملموسة: 
المـرحـلـة الأولـيـة (الـتـشـخـيـص والـقـيـاس): تحـديـد الأصـول وتـقـيـيـمـهـا، ولـوحـظ أن 52% مـن •

الشركات تكتفي بهذه المرحلة ولا تتقدم أكثر.  
مـرحـلـة الـتـحـكـم ( المـشـاركـة وخـلـق الـقـيـمـة) : إشـراك الأعـضـاء الـرئـيـسـيـي ف المـنـظـمـة ف •

إدارة الأصـــول غـــيـــر المـــلـــمـــوســـة وربـــط المـــؤشـــرات غـــيـــر المـــالـــيـــة بـــنـــتـــائـــج الأعـــمـــال لإنـــشـــاء 
القيمة، وتتقدم  45٪ من الشركات إلى هذه المرحلة. 

المـرحـلـة المـتـقـدمـة (الـتـمـيـيـز): يمـكـن دمـج تـطـويـر اسـتـراتـيـجـيـات الـتـمـيـيـز والاسـتـفـادة مـن •
18الأصول غير الملموسة ف المنشأة، وتصل  3% من الشركات فقط لهذه المرحلة. 

ومـن الجـديـر بـالـذكـر بـأن مـوجـه الـتـغـيـيـر قـادمـة ومـن الـضـروري أن تـسـتـعـد المـنـظـمـات ومـنـظـمـي 
السوق ف المملكة لتحقيق أقصى الفوائد.  
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