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 تحليل وتقييم تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال 
 ن في البورصة المصريةعلى قرارات المستثمري

  (*) د. أمال محمد محمد عوض

 ملخص:
ين في البورصة استهدف البحث التعرف على تحليل وتقييم تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمر 

عايير ربعة محاور، حيث تناول المحور الأول: مشاكل قياس الشهرة عند اندماج الأعمال في ظل المالمصرية، من خلال أ
 ,SFAS 141(R), SFAS 142المحاسبية المرتبطة من خلال تناول التعديلات التي تمت وفقا لمعايير المحاسبة الأمريكية 

SFAS 141  ومعيار التقارير المالية الدوليةIFRS (3)  والمعيار الدوليIAS36  حيث اتفقت 13والمعيار المصري ،
عن الفترة، أما بالنسبة للشهرة الموجبة فلم يكن هناك خلاف على أنها تمثل  المعايير على معالجة الشهرة السالبة كمكاسب

يمة العادلة لصافي الأصول المستحوذ عليها وأنها تمثل أحد عناصر قمن الشركة المستحوذة عن ال الزيادة في القيمة المدفوعة
 الأصول المعنوية في قائمة المركز المالي للشركة المستحوذة.

ور الثا :: علاقة الشهرة عند اندماج الأعمال مق قرارات المستثمرين في البورصة، حيث  ت تناول المعالجة بينما تناول المح
المحاسبية للشهرة وكيفية قياس خسائر تدهور الشهرة الموجبة وعدم الاعتراف بالشهرة السالبة باعتبار أن عملية الشراء 

فء، وأن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال والإفصاح التفاوضي غير ممكنة خاصة في ظل السوق المالي الك
التي تؤثر على  صرية، كما توجد مجموعة من العواملعنها في القوائم المالية ذات تأثير على قرارات المستثمرين في البورصة الم

 قدرة المنشأة على تقييم مقدار الشهرة عند اندماج الأعمال.
ة الميدانية واختبارات الفروض حيث  ت تحليل وتقييم العلاقة بين الشهرة خلال عمليات وتنال المحور الثالث: الدراس

ين الماليين في شركات اسة الميدانية على عينة من المحليالاستحواذ وقرارات المستثمرين في البورصة المصرية من خلال الدر 
، وقد أظهرت الدراسة الميدانية 41ستحواذ وعددها عينة من المدراء الماليين في شركات الا 24الوساطة المالية وعددها 

وجود اتفاق بين فئات الدراسة حول التحديات التي تؤثر على قدرة المنشأة على قياس تأثير مقدار الشهرة عند اندماج 
شهرة الناتجة يجابي للإفصاح عن البالإضافة إلى وجود تأثير إ الأعمال وتأثيرها على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية،

عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية، كما توصلت الدراسة إلى وجود 
اتفاق بين فئات الدراسة حول طرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات اندماج الأعمال وتأثيرها على قرارات المستثمرين في 

 البورصة المصرية.

                                                 

 جدة -العزيز  جامعة الملك عبد –دارة لإأستاذ المحاسبة المشارك كلية الاقتصاد وا (*)
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 –المعايير المحاسبية لقياس الشهرة )الأمريكية  –قرارات المستثمرين  –اندماج الأعمال  –الشهرة  :مات المفتاحيةالكل
 المصرية(. –الدولية 

 أولاً: مقدمة:
تعد الولايات المتحدة الأمريكية من أوائل الدول التي تنبهت إلى أهمية اندماج الأعمال حيث أصبحت عملية الاندماج 

كا في عام ( حيث ارتفعت عمليات اندماج الأعمال في أمريFlynn, 2008ات الرئيسية لنمو أعمالها )من المحرك
بليون دولار  133في الدول الأوربية بقيمة  %2تريليون دولار أمريكي وبنسبة  3ضافية بقيمة إ %31بنسبة  4134

 .(Knowledge @ Wharton,2012) 4133أمريكي عن سنة 

المحاسبية للشهرة التي  ت شراؤها وفقاً لمعايير التقارير المالية الدولية بسبب الاستخدام لواسق النطاق  وقد انتقدت المعالجة
حيث تولد أرقاماً محاسبية متعلقة بها ولكنها تكون في الشركات التي تتوافق إلى حد كبير مق  للمحاسبة عن القيمة العادلة،

 ;Ramanna, 2008; Sevin & Schroeder, 2005، فقد أشار كل من IFRSمتطلبات الإفصاح عن 

Wines et al. 2007 & Paanamen, M. 2008  أن تقدير الشهرة يتأثر بشكل كبير بمحاسبة القيمة العادلة
وكذلك في الاختبار اللاحق لانخفاض قيمة الشهرة السنوي  IFRS 3سواء في الاعتراف الأولي للشهرة أو القياس في ظل 

مات الواجب الإفصاح عنها وفقا )انخفاض قيمة الأصول( حيث أن المعلو  IAS36المحاسبة الدولي المقدم بموجب معيار 
والمرتبطة بالشهرة تنقل المعلومات وثيقة الصلة والمتعلقة بقيمة الشهرة  IFRS3, IAS36صدارات المعدلة لكل من للإ

 رصة.عند اندماج الأعمال والعوامل المكونة للشهرة إلى المستثمرين في البو 

 .Wines et alونتيجة لذلك فان الشهرة التي  ت شراؤها تتأثر بالانتقادات الموجهة لمحاسبة القيمة العادلة، حيث انتقد 

عداد التقارير المالية بالإضافة إلى ذلك لإ ن لها آثار سلبية محتملةاسبية للشهرة بشكل ذاتي للغاية وأالمعالجة المح (2007)
بسهولة فمن المحتمل جداً أن  القيم العادلة لأصول معينةت إذ لم نتمكن من الوصول إلى ذكر  Beisland (2013)فأن 

بتعد عن أن البلدان التي ت Ball (2006)يتم تقييم السوق للشركات من خلال القيمة العادلة، وبشكل مماثل فقد لاحظ 
ك احتمال كبير لتعرضها لمشاكل مق التقديرات ساكسون فأن هنا –نجلو البيئة الاقتصادية والقانونية والتي تسمى بدول الأ

التي تحدث بسبب البيئات المؤسسية غير المناسبة لهذه البلدان وكذلك التقاليد المحاسبية، ففي مثل هذه البيئات فأن 
 الأرقام المحاسبية تتأثر بمحاسبة القيمة العادلة وبذلك أصبح أمر مشكوك فيه ويستحق الفحص، فإذا كانت هذه ملائمة

المخاوف في محلها فسوف تظل مسألة تجريبية مفتوحة، حيث لا يوجد دليل واضح على انعكاسات القيمة السوقية 
وخاصة في البيئة غير المناسبة لتطبيق معايير  IFRSللأصول التي تتأثر بشدة من خلال محاسبة القيمة العادلة وفقاً لــ 

 لتطبيق تلك المعايير.جديدة تتعلق بالشهرة في ظل البيئة غير المناسبة 
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 ثانياً: مشكلة البحث:
تمثلت المشكلة الرئيسية الخاصة بمعالجة الشهرة الموجبة والتي نالت كثير من الاهتمام في الفكر المحاسبي في كيفية معالجة 

عتراف بها أم خسائر تدهور الشهرة، أما بالنسبة للمعالجة المحاسبية للشهرة السالبة تمثل الجدل الخاص بها في هل يجب الا
 أنها شيء غير موجود نتج عن ظروف خاصة.

وقد حاولت الدراسات المحاسبية تحليل المعالجة المحاسبية الواردة بالمعايير المحاسبية والخاصة بالاعتراف بالشهرة، حيث تشير 
ز المالي حتى في ظل وجود الدراسات المحاسبية إلى أن المستثمرين يعطون اهتمام أكبر لقيمة الشهرة عن باقي عناصر المرك

أصول غير ملموسة أخرى، لما لذلك من أهمية بالنسبة للشركة التي تحتوي قوائمها المالية على الشهرة ومدى انعكاس ذلك 
على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية، واستكمالا لهذه الدراسات تحاول الباحثة من خلال هذا البحث التعرف على 

ند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية المرتبطة على القيمة السوقية للأسهم وقياس مدى إدراك تأثير الشهرة ع
المستثمرين في البورصة المصرية للمعلومات المتعلقة بالشهرة الناتجة عن اندماج الأعمال من خلال تقييم علاقة تلك 

 ت المستثمرين في البورصة المصرية.المعلومات بالقيمة السوقية للأسهم ومدى تأثيرها على قرارا

 ؤلات التالية:اومما سبق تتبلور مشكلة البحث في التس

ية لتحديد قيمة الشهرة عند اندماج الأعمال والإفصاح عنها وانعكاسها على ر السؤال الأول: هل هناك حاجة ضرو 
 القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟

لثا :: ما هي أهم التحديات التي تعوق عملية قياس تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال على القيمة السوقية السؤال ا
 لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟

 السؤال الثالث: هل يوجد تأثير للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات
 المستثمرين في البورصة المصرية؟

 البورصة المصرية؟ السؤال الرابق: ما مدى تأثير طريقة معالجة الشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين في

 ثالثاً: تحليل الدراسات السابقة المرتبطة بمجال البحث:
ل المعالجة المحاسبية للشهرة عند اندماج الأعمال قدمت الدراسات السابقة المرتبطة بمجال البحث وجهات نظر مختلفة حو 

 تتناولها الباحثة كما يلي:

 دراسات باللغة العربية: -3

 (4111دراسة إيمان محمد ) -أ

استهدفت الدراسة إجراء دراسة مقارنة بين المعايير المحاسبية الأمريكية والدولية والمصرية في مجال المحاسبة عن الانخفاض في 
منشأة )بنوك، صناعي، خدمي(، وتوصلت الدراسة إلى محدودية  34ل دراسة ميدانية على قيمة الشهرة من خلا

المالية والخاصة بتقييم الشهرة كما أظهرت نتائج اختبار قياس الاضمحلال في قيمة  المعلومات المفصح عنها بالقوائم
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لمنشآت عينة  %1161بة مقابل خسارة اضمحلال للشهرة بنس %66.. الشهرة عدم وجود خسائر اضمحلال بنسبة
ت اختبار الاضمحلال مما يؤدي إلى ظهور قيم دفترية مضللة للشهرة بالإضافة إلى عدم مصداقية القوائم البحث التي أجر 

 المالية.

 (4112دراسة العمري وبدور ) -ب

ن خلال القيمة السوقية استهدفت الدراسة التعرف على أثر اندماج البنوك التجارية الأردنية على الأداء المالي والربحية م
دراسة إلى أن لأسهم البنوك المندمجة وربحيتها ونسبة المديونية فيها وإظهار الفروق المالية قبل وبعد الاندماج، وتوصلت ال

دت إلى تحسن القيمة السوقية وزيادة ربحية البنوك المندمجة، كما أدت عملية الاندماج بين البنوك إلى عملية الاندماج قد أ
 بشكل عام وانخفاض مديونيتها. قوة البنوك المندمجة في السوق وزيادة مكاسبها زيادة

 (4134دراسة نشوى شاكر ) -ج
اختبرت الدراسة مدى إدراك المستثمرين في مصر لملائمة المعلومات المحاسبية بشأن خسائر تدهور الشهرة من خلال 

لتقييم السوق  Ohisonارة تدهور الشهرة باستخدام نموذج دراسة علاقة الارتباط بين القيمة السوقية للسهم بقيمة خس
من خلال عينة انتقائية تحكمية مكونة من ثلاث شركات مدرجة بالبورصة المصرية تحقق شهره موجبة، وتوصلت الدراسة 
إلى أن تدهور الشهرة يمكن تفسيره بطرق مختلفة بحسب المركز المالي ونتيجة نشاط كل شركة، كذلك وجود بعض 

ؤشرات لرد فعل السوق تجاه تدهور الشهرة إلا أن النتائج غالبا ما تكون متداخلة ومن الصعب السيطرة عليها نظرا الم
 لتزامنها مق عوامل أخرى.

 (4131دراسة خالد فتحي ) -د
ل أثر تلك استهدفت الدراسة تحليل وتحديد أثر المعلومات المحاسبية في تقييم عمليات الاندماج والاستحواذ من خلال تحلي

العمليات على الأداء المحاسبي لمنشآت الأعمال من خلال دراسة تطبيقية على الشركات المقيدة في سوق الأوراق المالية في 
مصر، وتوصلت الدراسة إلى إطار مقترح لترشيد قرارات الاندماج والاستحواذ بما يعود بتعظيم الربحية وتعظيم ثروة الملاك،  

ئد الناتج لاندماج والاستحواذ على معدل العاوجود تأثير معنوي لخصائص أطراف عمليات ا كما توصلت الدراسة إلى
 عن عمليات الاندماج والاستحواذ.

 :نجليزيةدراسات باللغة الإ -4

 Albert (2005)دراسة  -أ

ت قدمت الدراسة مبررات مقترحة حول فشل بعض عمليات الاندماجات من خلال دراسة التفاعل ما بين جمق المعلوما
 Post-Mergerومشاكل تكامل العمليات بعد الاندماج  Pre-mergerفي الفترة السابقة على الاندماج 

Integration Process جهد  أي، وتوصلت الدراسة إلى أن المنشأة ربما توافق على الاندماج إلا أنها تمتنق عن تقديم
شترك وقصر الفترة الزمنية التي يقضيها الشركاء في جمق لتكامل الأعمال، وأن امتلاك معلومات غير دقيقة عن التعاون الم

 الاندماج. المعلومات من الأسباب الهامة لفشل
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 Shalev (2009)دراسة  -ب

عرضت الدراسة بحث الأسباب والآثار الناتجة عن مستويات الإفصاح في عمليات اندماج الأعمال من خلال دراسة 
ج الأعمال والأداء المستقبلي للشركة الدامجة، وتوصلت الدراسة إلى أن العلاقة بين مستوى الإفصاح في عمليات اندما 

الأداء المستقبلي للشركة الدامجة مقاس بمعدل العائد على الأصول وعوائد الأسهم غير العادية يزيد كلما زادت مستويات 
ل الباحث إلى انخفاض الإفصاح في عمليات الاندماج وبدراسة المحددات الخاصة بالإفصاح لعمليات الاندماج توص

 مستويات الإفصاح كلما أنخفض نصيب الشهرة من سعر الشراء.

 (Tyron & et al. 2011)دراسة  -ج
ستراليا وتقديم دليل على مدى الالتزام بمتطلبات الإفصاح في معايير الإبلاغ الدراسة انخفاض قيمة الشهرة في أ اختبرت
لت الدراسة إلى عدم ، وتوص.411سترالي في عام لمالية الأالأوراق اشركة مدرجة في سوق  411( لعدد IFRSالمالي )

 لمتطلبات الإفصاح في معايير الإبلاغ المالي والمتعلقة باختبار انخفاض قيمة الشهرة في الشركات الاسترالية. امتثال الشركات

 (Baker, 2011دراسة ) -د
)القوائم المالية الموحدة( ومعيار الإبلاغ  46المحاسبي الدولي رقم  استهدفت الدراسة عرض التغيرات الجذرية المتعلقة بالمعيار

يرات كانت على طريقة حساب الشهرة التي كانت ، وتوصلت الدراسة إلى أن أهم التغ)اندماج الأعمال( 1المالي رقم 
امتلاك جزء منها تحسب على أساس الطريقة الجزئية حيث تعتبر الشهرة حق الشركة القابضة فقط وليس لحقوق الأقلية 

دلة لصافي أما الطريقة الكاملة فتأخذ في الاعتبار حقوق كل من الشركة القابضة وحقوق الأقلية ومقارنتها مق القيمة العا
المعدل لاندماج الأعمال قد أعطى الحق للشركات أما باختيار الطريقة الجزئية أو  1ن المعيار رقم أصول الشركة التابعة وأ

في معالجة الشهرة وهذا الحق بالاختيار قد يكون نقطة ضعف للمعيار لاحتمالية عدم ثبات استخدام  الطريقة الكاملة
المعدل مراجعة الشهرة سنويا  1نفس الطريقة داخل المجموعة الواحدة التي لديها شركات تابعة، حيث يتطلب المعيار رقم 

 يمة الشهرة وتسجيل الخسارة كمصروف.من أجل فحص انخفاض القيمة، وفي حال وجود انخفاض يجب تخفيض ق

 (Detzen & et al, 2012)دراسة  -هـ
حللت الدراسة العلاقة بين المكافآت النقدية قصيرة الأجل للمديرين التنفيذين ومقدار الشهرة المعترف به طبقا لطريقة 

نتهزون عمليات اندماج الأعمال ن مديري الحسابات ي(، وتوصلت الدراسة إلى إIFRSالاستحواذ لمعايير الإبلاغ المالي )
 ت النقدية للمديرين.لاقتصادية لارتباطها بزيادة المكافآمن خلال الاعتراف بالشهرة بقيمة تتجاوز قيمتها ا

 (Olante, 2013دراسة ) -و
فاض قيمة الشهرة خلال دراسة ما إذا كانت خسائر انخ قيمة الشهرة من استهدفت الدراسة إلقاء الضوء على موثوقية

نشأت عن المدفوعات الزائدة وقت عملية الاستحواذ أم أن التدهور لاحق لعملية الاستحواذ وتقييم ما إذا كان اختبار 
أدى إلى تحسين قدرة المعايير المحاسبية لاكتشاف المبالغة في قيمة  SFAS142انخفاض قيمة الشهرة التي ادخلها المعيار 

 الشهرة.
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ن المعيار قوية لانخفاض الشهرة المتلاحق وإ ية الاستحواذ تمثل مؤشراتوتوصلت الدراسة إلى أن خصائص عمل
SFAS142  ن خسائر انخفاض قيمة الشهرة مرتبطة بشدة بنسبة الأسهم تحسين توقيت الاعتراف بالشهرة، وإأدى إلى

ن تحواذ وأفاض قيمة الشهرة عند الاسفكلما ارتفق سعر الشراء المدفوع كلما ارتفعت احتمالات حدوث خسارة انخ
متوسط الفارق الزمني بين الاقتناء والاعتراف بخسائر انخفاض قيمة الشهرة يتراوح بين سنتين وثلاث سنوات، وأوصت 
الدراسة بضرورة إجراء المزيد من الأبحاث المستقبلية لتقييم كيفية تحسين المعايير المحاسبية لتجنب المبالغة في قيمة الشهرة 

 عند تاريخ الاستحواذ.

 Diogenis & et al 2014دراسة  -ز
وإلقاء الضوء  IFRSوفقا لمعايير التقارير المالية الدولية  ناقشت المعالجة المحاسبية المتعلقة بالشهرة المشتراة عند الاستحواذ

 سهالعادلة تكون أرقام الشهرة مقا على القيمة السوقية للشهرة، وتوصلت الدراسة إلى أن قياس الشهرة على أساس القيمة
وبذلك تعكس الشهرة معلومات  IFRSعلى أساس موضوعي وذلك في الشركات التي تطبق متطلبات الإفصاح وفقا لـ 

 ملائمة للمستثمرين عند تقييم الشركة عند الاستحواذ وتكون ذات موثوقية عالية تعكس أسعار الأسهم.

 ية ما يلي:احثة تعقيبا على الدراسات العربية والأجنبوفي ضوء ما تقدم، ترى الب

قلة الدراسات العربية التي تناولت المعالجة المحاسبية للشهرة عند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية والمقارنة  -3
بينهم من خلال دراسة المدى الذي تؤثر فيه المعالجة المحاسبية للشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين 

يجابي أم سلبي كما اقتصرت معظم الدراسات العربية السابقة هل هذا التأثير إالعلاقة، و  بالبورصة وتحديد طبيعة هذه
 على إجراء دراسة مقارنة بين المعايير المحاسبية المتعلقة بانخفاض قيمة الشهرة.

لى قرارات لم تتناول الدراسات السابقة انعكاسات تطبيق المعايير المحاسبية المتعلقة بالشهرة عند اندماج الأعمال ع -4
ضافة إلى عدم وجود إطار متكامل يمكن تطبيقه للعمل على المحاسبة عن انخفاض قيمة لمستثمرين في البورصة، بالإا

 الشهرة يتمتق بالتوافق الدولي، ويكون هدفه الأساسي قياس مدى التزام الشركات المسجلة بالبورصة بتطبيقه.

المعايير عتراف بالشهرة المشتراه، كما اتفقت هذه ن يتم الاصرية على أمريكية والمفاق معايير المحاسبة الدولية والأات -1
نها تظهر في حالة اختلاف د المحاسبة عند اندماج الأعمال وأستخدام طريقة الشراء عنعلى أن الشهرة مرتبطة با

 أو المملوكة. مة العادلة لصافي الأصول المقتناهتكلفة أو مقابل الشراء عن القي

أن الدراسات والبحوث السابقة قد حققت تقدما في مجال قياس وتقييم انخفاض قيمة الشهرة عند اندماج وترى الباحثة 
الأعمال وفقا للمعايير المحاسبية وتسعى الدراسة الحالية إلى سد الفجوة في الدراسات السابقة من خلال ما تسعى إلى 

م الباحثين لدراسة أثر تحديد قيمة الشهرة عند اندماج تحقيقه من أهداف وكذلك فتح مجالات بحثية مستقبلية أخرى أما
الأعمال على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية ومن هنا تبرز الإضافة البحثية لهذه الدراسة من خلال عرض الإطار 

لمصرية( وتأثيرها على المفاهيمي لقياس وتقييم الشهرة عند اندماج الأعمال وفقا للمعايير المحاسبية )الدولية والأمريكية وا
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ين الماليين بورصة المصرية على عينة من المحليتحسين قرارات المستثمرين في البورصة المصرية من خلال دراسة ميدانية على ال
 .41عينة من المدراء الماليين في شركات الاستحواذ وعددهم  24في شركات الوساطة المالية وعددهم 

 رابعاً: هدف البحث:
إلى محاولة التعرف على مدى تأثير البيانات المتعلقة بالشهرة والمتوفرة خلال عمليات اندماج الأعمال  يهدف البحث 

كأحد عناصر الأصول غير الملموسة عند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية على القيمة السوقية للأسهم وعلى 
لات اندماج الأعمال ضمن البيانات التي يستخدمونها عند قرارات المستثمرين من خلال دمج قيمة الشهرة الناتجة عن حا

 اتخاذ قراراتهم الاستثمارية في البورصة المصرية.

 خامساً: فروض البحث:
 :التحديات التي تعوق قياس تأثير  حصائية بين آراء عينة الدراسة حوللا توجد اختلافات دالة إ الفرض الأول

على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة لشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال 
 المصرية.

 :على قرارات  ندماج الأعمال في القوائم الماليةلا يوجد تأثير للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات ا الفرض الثاني
 المستثمرين في البورصة المصرية.

 :واجهة متطلبات الاندماج على قرارات المستثمرين في البورصة لا يوجد تأثير لطرق معالجة الشهرة لم الفرض الثالث
 المصرية.

 سادساً: أهمية البحث:
يكتسب البحث أهميته العلمية من خلال دراسة مدى تأثير قرارات المستثمرين في البورصة المصرية بقيمة الشهرة الناتجة 

رة في عمليات اندماج الأعمال على قرارات عن حالات اندماج الأعمال من خلال تقييم رد فعل ظهور حالات الشه
المستثمرين في البورصة المصرية، بالإضافة إلى عرض المعالجات المحاسبية المختلفة لقياس وتقييم الشهرة في ظل المعايير 

 الدولية والأمريكية والمصرية.

 سابعاً: خطة البحث:
 تعلقة بالشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين فيتتناول الباحثة انعكاسات تطبيق معايير المحاسبة الدولية الم

 التالية: البورصة المصرية من خلال المحاور

 :مشاكل قياس الشهرة عند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية المرتبطة. المحور الأول 

 :مق قرارات المستثمرين في البورصة  علاقة الشهرة عند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية المحور الثاني
 المصرية.
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 :الدراسة الميدانية واختبار فروض البحث. المحور الثالث 

 المحور الأول: مشاكل قياس الشهرة عند اندماج الأعمال في ظل المعايير المحاسبية المرتبطة
ثين والهيئات المهنية، بسبب عدم حازت المحاسبة عن عمليات اندماج الأعمال لفترات طويلة الكثير من اهتمامات الباح

ندماج الأعمال، فضلا عن االتوافق في وجهات النظر حول المعلومات المفيدة التي يجب أن توفرها المحاسبة عن عمليات 
ندماج الأعمال، حيث ظهرت بعض المشكلات اظهور العديد من المشكلات المرتبطة بقياس وتقييم الشهرة عند عمليات 

عند معالجة بعض الأمور المرتبطة بعمليات اندماج  ة من خلال وجود كثير من عدم التوافق والتعارضعند ممارسي المهن
إلى الحد من نفعية البيانات المحاسبية مما استدعى ظهور العديد من الأبحاث  الأعمال وخاصة الشهرة، وأدى عدم التوافق

 (Miller, et al. 2008). المحاسبية وأيضا العديد من المعايير

 أولاً: القياس والتقييم المحاسبي للشهرة وفقا للمعايير المحاسبية المرتبطة:
تتحدد الشهرة بمقدار الفرق بين التكلفة المدفوعة بواسطة الشركة الدامجة والقيمة العادلة لصافي الأصول المستحوذ عليها 

لة لصافي الأصول المستحوذ عليها يمثل الفرق في تاريخ الاندماج، وعندما تكون التكلفة المدفوعة أكبر من القيمة العاد
العادلة لصافي الأصول المستحوذ عليها يمثل الفرق قيمة الشهرة الموجبة، أما إذا كانت التكلفة المدفوعة أقل من القيمة 
إلى أن مصطلح الشراء بسعر  Pahler (2003)قيمة الشهرة السالبة وهو ما يسمى بالشراء بسعر تفاوضي، ويشير 

هي أكبر من قيمته عندما يشير بوضوح إلى أن القيمة العادلة لكل أصل على حدا  Bargain Purchaseضي تفاو 
يباع ضمن أصول المنشأة المستحوذ عليه ولذلك فإنه يكون من الأفضل للملاك القدامى بأن يقوموا ببيق الأصول بشكل 

دليل على أن هذه الأصول هي مبالغ في تقييمها منفرد بدلا من بيعها في شكل مجموعة وحيث أن هذا لم يحدث فإنه 
 للحد الذي يسمح بظهور قيمة الشهرة السالبة.

ة مما سوف يزيد من وتتحقق الشهرة السالبة عند الاستحواذ بسعر أقل من صافي الأصول لتوقق خسائر مستقبلي
السالبة باعتبارها  ينظر إلى الشهرةة المستحوذة حتى تعود لوضق تحقيق الأرباح مرة أخرى، وبهذا فقد مصروفات المنشأ

لتزام سوف يدفق مستقبلا وعندئذ سوف يتم زيادة تكلفة الاستحواذ ومن ثم سوف تلغى الميزة المحققة من الشراء ا
فاض عائداتها بعد للمنشأة المستحوذة هو توقق انخالتفاوضي، وفي حالات أخرى قد يكون سبب ظهور الشهرة السالبة 

يان أخرى والتي لا يمكن إغفالها هي أن يكون البائق في ظروف صعبة مما يضطره للبيق بسعر أقل من الاستحواذ، وفي أح
 القيمة العادلة.

وعلى مدار العديد من العقود تمثل الشهرة السالبة مشكلة كبيرة للمحاسبين حيث أن بمجرد ظهورها يتم الاعتراف 
المرتبطة بعمليات اندماج  Negative Goodwillرة السالبة بمكاسب الشراء بسعر تفاوضي، كما تعتبر معالجة الشه

الأعمال من أكثر الأمور إزعاجا لواضعي المعايير وكان السؤال المطروح بشكل دائم ومستمر هل الشهرة السالبة تعتبر 
 .(Ketz 2005)عنصر يضيف للثروة أم هي مرتبطة بشيء آخر. 
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إلا  (Comiskey & Mulford 2007)قبالا عاما لشهرة السالبة تلقى إة محاسبية ليجاد معالجوعلى الرغم من محاولة إ
 Morris (2004)ثار العديد من الجدل وتباين وجهات النظر في الفكر المحاسبي، حيث يشير أن ظهور هذا المصطلح أ

ديها شهرة، إلى أن مصطلح الشهرة السالبة لا يعطي معنى مقبولا حيث أن الشركة إما أن تكون لديها شهرة أو ليس ل
ن حدثت لبة وأن عملية اندماج نادرة جدا ما يحدث عنها وجود شهرة ساأنه في ظل السوق المالي الكفء فإ خاصة

 فغالبا ما قد تكون نتيجة أن الأصول مبالغ في تقييمها.

هرة حالة استحواذ والتي تضمنت ظهور للش 346مراجعة الإفصاح المرتبط بـ  Comiskey., et al. (2010)وحاول 
 إلى الأسباب المحتملة التي قد تفسر حدوث الشهرة السالبة: أعمق السالبة في محاولة للوصول بشكل

 .المنشأة المستحوذ عليها في ظروف خاصة وفي عجلة من أمرها 

  حدوث تغيرات في التقييم قبل الإتمام النهائي للاستحواذ: حدوث اتفاق على سعر محدد ولكن قبل الإتمام النهائي
 فاق ترتفق أسعار بعض الأصول خاصة الأراضي.للات

  لأسعار منخفضة عن القيمة أسباب ترجق للتفاوض نفسه: قوة المنشأة المستحوذة في التفاوض وقدرتها على الوصول
 للأصول وذلك كتأمين عن احتمالية وقوع خسائر نتيجة النمو. العادلة

الية ومعايير المحاسبة الدولية تجاه تقارب المعايير المحاسبية الدولية، ونتيجة للجهد المشترك من قبل مجلس معايير المحاسبة الم
في  SFAS 141Rو  4113في عام  FASB 142 (SFAS, SFAS 141)أصدر مجلس معايير المحاسبة المالية 

 والذي حل محل أحكام المعايير السابقة. 4116عام 

 Statement Of Financial Accounting Standard (FASB,2001, Para,44) 323ويشير المعيار رقم 

No. 141. Business Combination  إلى المحاسبة عن الشهرة السالبة، من خلال الاعتراف بالمبلغ المتبقي بعد
القيمة العادلة للأصول المحددة بتضمين المبلغ في قائمة الدخل باعتباره مكاسب غير عادية في الفترة التي يتم فيها  تخفيض

 عمال.اندماج الأ

  ت إضافة بعض العناصر لقائمة الأصول التي يتم تحميل قيمة الشهرة السالبة عليها، وشملت العناصر التالية:كما 
 Financial assets other thanالأصول المالية بخلاف الاستثمارات التي يتم المحاسبة عنها بطريقة الملكية  -3

investments accounted by the equity method. 

  Assets to be disposed of by saleصول التي سوف يتم التخلص منها بالبيقالأ -4

 .deferred tax assetsالضرائب المؤجلة  -1

 prepaid assets relating to pension orالأصول المقدمة المرتبطة بالمعاشات أو خطة منافق التقاعد  -2

other postretirement benefit plans. 

 any other current assetsأي أصول متداولة أخرى  -5
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يرجق إلى إهدار  (SFAS141)إلى أن الدافق الرئيسي وراء إصدار المعيار المحاسبي رقم  Allen et al, 2002وقد أشار 
بليون دولار أمريكي تقريباً نتيجة عدم الاعتراف ببعض الأصول بسبب استخدام طريقة المصالح المشتركة في  4.6

 من قيمة الاندماج، وينتج عن ذلك: %..كات، ويمثل هذا المبلغ بما يعادل المحاسبة عند اندماج الشر 

 خفض قيم أصول الشركات المندمجة. -أ

  في الشركات المندمجة.ينحفض حقوق المساهم -ب

، (Depreciation Expense)المبالغة في قيمة صافي الدخل للشركة الدامجة بسبب تجنب إهلاك الشهرة  -ج
المصالح المشتركة حيث تستخدم القيمة الدفترية للأصول المقتناة لا القيمة وذلك في حالة استخدام طريقة 

 الحالية.

-FASB: No. 142, Para, 19)حيث أكد المعيار على أهمية قياس الانخفاض في قيمة الشهرة باستخدام اختبارين: 

22) 

 Fair Value Test On Reporting Unitاختبار القيمة العادلة للوحدة محل التقرير  -3

 Fair Value Test On Implied Goodwill للشهرة الضمنيةاختبار القيمة العادلة  -4

إلى كيفية قياس وتقييم الشهرة والأصول غير الملموسة الأخرى حيث يتم تقييم الشهرة والأصول  324كما أشار المعيار 
 أو عند الحاجة، ويتم إقفال الفارق فيغير الملموسة وفقا للقيمة العادلة من خلال أسعار السوق في نهاية كل سنة مالية 

والخسائر لنفس العام الذي حدث فيه التقييم، أو إذا كانت القيمة الدفترية أكبر فإنه  القيمة العادلة في حساب الأرباح
 (.4134يتم الأخذ بالقيمة الدفترية عن القيمة العادلة. )هشام المليجي، دينا كريمة، 

ريقة الشراء تؤدي إلى ارتفاع قيمة الشهرة إذا كانت التكلفة تتجاوز القيمة العادلة فأن تطبيق ط SFAS 141ووفقا لـ 
الأصول المشتراة اعتبارا من تاريخ الاستحواذ وذلك من أجل اختبار انخفاض قيمة الشهرة للشركة والمطلوب لتقييم  لصافي

بشهرة المحل  SFAS 141قارير، ويحتفظ شهرة المحل المكتسبة من اندماج الأعمال إلى وحدة أو أكثر من وحدات الت
 عناصر. .التي  ت اكتسبها من عمليات اندماج الأعمال والتي تشكل أحد الأصول وتتضمن قيمتها 

 :للأصول المكتسبة والالتزامات المفترضة في المنشأة الزيادة في القيمة العادلة على القيمة الدفترية  العنصر الأول
 لحيازة.المكتسبة اعتبارا من تاريخ ا

 :القيم العادلة للأصول والالتزامات غير المعترف بها سابقاً في القوائم المالية المستحوذ عليها. العنصر الثاني 

 :القيمة العادلة لمجال الأعمال المستمرة للشركة المستحوذ عليها. العنصر الثالث 

 :وقعة من الجمق بين صافي الأصول المستحوذ تجسيد القيمة العادلة للتوافق وغيرها من الفوائد المت العنصر الرابع
 عليها والأعمال المستحوذ عليها.
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 :قيمة أخطاء القياس التي قدمتها الشركة المستحوذة لتقدير قيمة الشركة المستهدفة، مما أدى إلى  العنصر الخامس
 المبالغة في المبلغ المدفوع لهذا الهدف.

 :ة( من قبل المشتري، والتي قد تنشأ من وضق يشبه المزاد، عند واحد المدفوعات الزائدة )أو الناقص العنصر السادس
ض الذين يتنافسون على الهدف )المدفوعات الزائدة(، أو من ضائقة مالية أو نشوب و أو أكثر من مقدمي العر 

 خفض في المبيعات )المدفوعات الناقصة(.

سبة المالية بالشهرة الأساسية والشهرة المكتسبة من اندماج وترى الباحثة أن قيمة الشهرة التي أشار إليها مجلس معايير المحا
الأعمال والتي ينبغي تمثيلها من جانب العنصر الثالث والرابق فقط وغيرها من العناصر التي لا تلبي تعريف الأصول، لهذا 

المحققة في والتي  ت تصميمها خصيصاً لتجنب إدراج قيمة الشهرة  SFAS 141وأحكام  FASBات بلالسبب، فإن مطا
اء ذلك فإن بما في ذلك عناصر الشهرة باستثن عناصر الاستحواذ التي لا تشكل جزءاً من الشهرة الأساسية، بالإضافة إلى

جة في القوائم المالية بعد عمليات در الشهرة الأساسية من شأنها تشكل "خرقا خطيرا لأمانة العرض" لأرقام الشهرة الم
 للشهرة والأصول غير SFAS 142شهرة المكتسبة من اندماج الأعمال وفقاً لأحكام الاستحواذ، حيث يتم احتساب ال
افسة في ن الاختلافات في المحاسبة عن الشهرة لها تأثير على المقدرة المالية للشركات المنالملوسة الأخرى، بالإضافة إلى أ
طريقة المحاسبة على القوائم المالية ذا كانت قيمة الشهرة كبيرة، حيث ينعكس اختلاف اقتناء شركات أخرى خاصة إ

صدار ظمات والهيئات المهنية المعنية بإللشركة الدامجة خلال السنوات التالية للاندماج ويتضح ذلك من خلال اهتمام المن
 المعايير المحاسبية سواء الدولية أو المحلية للمحاسبة عن الشهرة.

مدعياً لمزيد من التحفظ، فعلى سبيل المثال  SFAS و SFAS 141في  FASBولقد انتقد بعض الباحثين موقف 
الأدلة التجريبية بشأن التحفظ في مجال المحاسبة وبعض الأسباب التفصيلية التي تؤيد  Watt (2003a,b)أختصر 

التحفظ وآثارها على الهيئات التنظيمية وأكد أن المعايير الجديدة بشأن اندماج الأعمال والشهرة قد أدخلت تقديرات 
كن التحقق من صحتها في التقارير المالية، خاصة عندما تتطلب الشركات بإجراء اختبار انخفاض قيمة الشهرة ولقد يم

 أدى ذلك إلى زيادة محتملة للتلاعب في الأرباح وقيم صافي الأصول.

 Statement of Financial Accounting Standard No. 141)صدر معيار المحاسبة المالية  4116وفي عام 

(R), Business Combination)  المعدل توحيد الأعمال والذي ركز على القيمة العادلة لجميق الأصول المشتراة ولم
يسمح بتخفيض هذه القيمة كجزء من المبلغ الزائد عن القدرة التفاوضية حيث اعترف بالمحاسبة عن الشهرة السالبة من 

وموثوقية القيمة العادلة للأصول المشتراة والمطلوبات المحتملة، حيث خلال التأكيد الضمني لمصداقية القدرة التفاوضية 
 .(Comiskey, et al. 2010)بنود الدخل العادي  أصبح يعترف بالشهرة السالبة كأحد

كما عملت معايير المحاسبة الدولية على توحيد المعالجة المحاسبية لاندماج الأعمال للحد من المشكلات التي تظهر خلال 
مليات اندماج الأعمال، حيث عدل مجلس معايير المحاسبة الدولية مجموعة من المعايير المحاسبية المتعلقة باندماج وبعد ع

( 4111المعدل اندماج الأعمال  IFRS3، حيث اعتمد المعيار )4112الأعمال وأصبحت سارية المفعول من عام 
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طريقة المصالح المشتركة، حيث أشار إلى عملية الاندماج طريقة الاستحواذ للمحاسبة عن عمليات اندماج الأعمال وألغى 
 على شركة أخرى. Acquisitionبأنها صفقة أو حدث تمنح الشركة المشترية السيطرة )الاستحواذ( 

 حواذ من خلال المحددات التالية:تندماج الأعمال وفقا لطريقة الاساشكال ( أ4111وحدد صالح ) 

لتعاون بين الشركتين في المفاوضات وبدون مقاومة مساهمي الشركة المستهدفة أن تكون عملية الاستحواذ ودية با -3
 لعملية الشراء.

أن تكون عملية الاستحواذ غير ودية، حيث تشهد عملية الاستحواذ مقاومة من بعض مساهمي الشركة المستهدفة  -4
 لعملية الشراء.

وم الشهرة بأنه المبلغ الزائد من تكلفة اندماج ( إلى مفه4111المعدل اندماج الأعمال  IFRS3)المعيار  كما أشار
الأعمال عن القيمة العادلة لصافي الأصول المحددة عن المطلوبات والالتزامات المحتملة المحددة والمعترف بها لدى الشركة 

ف بالشهرة الدامجة، حيث تقوم الشركة الدامجة بالاعتراف بقيمة الشهرة في تاريخ الاندماج كأصل غير ملموس، وللاعترا
من الشركات القابضة في تاريخ الاقتناء الاعتراف بالشهرة الناتجة  IFRS3وقياسها عند اندماج الأعمال يتطلب المعيار 

بمقدار الزيادة في تكلفة اندماج الأعمال عن القيمة العادلة  الشهرة قدير تكلفةعن اندماج الأعمال كأصل من خلال ت
 ت المحتملة.لصافي الأصول والديون والمطلوبا

إلى أن في حالة الشراء بسعر تفاوضي  12( الذي أشار في الفقرة رقم IFRS 3) التقارير المالية الدولي وبصدور معيار
وهو أن تكون القيمة المدفوعة من الشركة الدامجة أقل من القيمة العادلة لصافي الأصول المستحوذ عليها في تاريخ 

 ساب الأرباح والخسائر.الاستحواذ وتسجل في حيخ اف بالمكاسب في تار الاستحواذ فأنه يجب أن يتم الاعتر 
( لمعالجة الشهرة السالبة تتوافق مق عدم SFAS 141R( والمعيار الأمريكي )IFRS 3ويعد ظهور المعيار الدولي المعدل )

اذ عليها بقيمة الشهرة الاستحو  فيض قيمة الأصول العادلة التي يتموجودها، حيث أنه كانت تتم المعالجة على أساس تخ
( فإن القيمة IFRS 3السالبة وهو ما يؤدي إلى إلغائها وعدم الاعتراف بها ولكن بعد ظهور المعيار الدولي المعدل )

الكاملة لأي زيادة في القيمة العادلة للأصول المستحوذ عليها مقابل تكلفة الاستحواذ فإنه يتم الاعتراف بها كمكاسب 
 ن الشهرة السالبة تمثل قيمة مستحوذ عليها ويتم تسجيلها كأحد بنود الدخل العادية.عن الفترة ومن ثم فإ

الأصول غير الملموسة الاعتراف بالشهرة الناتجة عن عملية اندماج الأعمال،  11وقد أجاز المعيار المحاسبي الدولي رقم 
نافق مفعة مالية مقدمة من المشتري لتوليد حيث أن الدافق الأساسي للاعتراف بالشهرة كأصل غير ملموس هو أنها تمثل د

 (.Bontas, et al., 2009للأصول التي لا يمكن تحديدها بشكل أو الاعتراف بها بشكل منفصل ) مستقبلية اقتصادية

 وفي ضوء ما سبق، تقترح الباحثة عند اندماج الأعمال أن تتم المحاسبة عن مقدار الزيادة الناتجة عن مقابل الشراء المدفوع
يجابيا على مدار سنوات المنفعة بحيث ينعكس إ عن القيمة العادلة لصافي الأصول المشتراة بتحديده ورسملته واستنفاذه على

عدالة ومصداقية القوائم المالية في ضوء المعالجة المحاسبية السليمة للشهرة وفقا لمعايير المحاسبة المرتبطة باعتبار أن قياس 
كيزة أساسية لطمأنة المستثمرين من أن التقارير المالية تعبر عن واقق الأعمال الفعلي وأن توافر وتقييم الشهرة يعد أداة ور 
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ا ترجق نما يتحقق من خلال القياس والتقييم المنشود، كماسبية المرتبطة بمعالجة الشهرة أمجموعة واحدة من المعايير المح
وتدعيم التكامل  هرة في ضوء المعايير المحاسبية المرتبطة إلى تأصيلللقياس والتقييم المنشود للش الباحثة سبب القبول الواسق

 صدارات المختلفة للمعايير المحاسبية المرتبطة سواء الأمريكية أو الدولية أو معايير التقارير المالية الدولية.والتوافق بين الإ

 الأعمال:ثانياً: التوافق الدولي للمعايير المحاسبية المتعلقة بالشهرة عند اندماج 
المعايير الدولية لإحداث شيء من التوافق ولا يعني مفهوم و اتجهت العديد من الدول نحو تعديل المعايير المحلية بحيث تتفق 

التوافق التماثل الكامل، حيث أن هناك شك في جدوى إمكانية شمول المعايير على تماثل عام للقواعد المحاسبية ولكن 
تلك المعايير الدولية مق الحفاظ على الحد الأدنى من المعايير المحلية المرتبطة بالعوامل البيئية  يمكن أن يكون هناك تناسق بين

للدول، ويرجق ذلك التوافق إلى قوى الأسواق المالية عالمية النطاق التي تمثل الدافق وراء التحرك نحو مجموعة متناسقة من 
حيويًا للتجارة والاستثمار الدولي وهذا لا يتم إلا في ظل تطبيق نفس  القواعد المحاسبية كما أن خاصية المقارنة تعد أمراً 

 (.4115المعايير وهذا ما يصعب إمكانية تطبيقه على المستوى الدولي )أمين لطفي، 
وقد سعت العديد من المنظمات المهنية للمحاسبة إلى إصدار معيار محاسبي متوافق مق المعايير الصادرة عن مجلس معايير 

 4113يوليو  13( في IASB(، ويتضح ذلك من خلال قيام مجلس معايير المحاسبة الدولية )FASBسبة المالية )المحا
متضمناً مشروع تعديل أو إحلال للمعيار الدولي رقم  IASBالإعلان عن جدول أعمال مجلس معايير المحاسبة الدولية 

والطرق المحاسبية المستخدمة، وطرق معالجة الشهرة  ل متضمناً تعريف اندماج الأعمال،ا( الخاص باندماج الأعم44)
سبة عن اندماج الأعمال حيث المحا  ت إعلان التصويت على مشروع 4114 ديسمبر 5والأصول المعنوية الأخرى، وفي 

 (.4111اندماج الأعمال )طارق عبدالعال،  ED3المعروفة بـ  Exposure Draftنتهاء من المسودة الإيضاحية  ت الا

بإصدار معيار التقرير المالي الدولي والذي يحمل نفس  IFRS3قام مجلس معايير المحاسبة الدولية  4112ارس وفي م
( من حيث: استخدام طريقة واحدة للمحاسبة عند 323ملامح المعيار الصادر عن مجلس معايير المحاسبة المالية رقم )
صوم المكتسبة بقيمتها العادلة، بالإضافة إلى أي تكاليف اندماج الأعمال هي طريقة للشراء، والاعتراف بالأصول والخ

مباشرة مرتبطة بالاندماج، وعدم استهلاك الشهرة بشكل دوري منتظم في مقابل عمل اختبار سنوي لتحديد مقدار 
 المستهلك منها.

 المحاسبة ( ومجلس معاييرFASBهو نتاج مشروع مشترك بين مجلس معايير المحاسبة المالية ) IFRS 3(2008)ويعد 
والمبادئ المحاسبية  IFRS( للوصول إلى درجة عالية من التقارب بين معايير التقارير المالية الدولية IASBالدولية )

الأمريكية المقبولة عموماً في مجالات محددة وعلى الرغم من ازدياد التقارب فلا يزال هناك بعض الاختلافات الهامة المحتملة 
( للطريقة الكاملة للشهرة والتي تكون FASBعايير مجلس معايير المحاسبة المالية )تخدام مومن هذه الاختلافات اس

( معياراً متوافق مق AASBستراليا )كما أصدر مجلس معايير المحاسبة بأ،  IFRSمطلوبة ولكن ليس مسموح بها في ظل 
ي يتطلب المحاسبة على اندماج ( بعنوان "اندماج الأعمال" والذAASB3( حيث صدر المعيار )323المعيار رقم )

هذا المعيار على  شتركة، على أن تبدأ فاعلية سريانالشركات باستخدام طريقة الشراء مق حظر استخدام طريقة المصالح الم
 ت تعديل فقرة في المعيار  4115. وفي يناير 4115/ أو بعد الأول من يناير  الاندماجات التي تبدأ أول فترة مالية لها في
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إلى قائمة الاستثناءات  Business Under Common Control إضافة الشركات ذات القيادة المشتركة حيث  ت
حيث كان يستثنى فقط من تطبيق المعيار نوعين من أعمال التعاون والتكامل المشترك يعرفا  AASB3من تطبيق المعيار 

حيث تقوم هذه الشركات  Mutual Entitiesوالوحدات التبادلية  Joint Ventureبالأعمال )المشاريق( المشتركة 
 ..411على أساس التبادل النفعي لا أساس الاندماج، ويتم تطبيق هذا التعديل في الأول من يناير 

-ED( 22، عن المسودة الإيضاحية رقم )4114( في ديسمبر NZ IFRSوأعلن معهد المحاسبين القانونيين بنيوزيلندا )

( لمعيار التقرير المالي الدولي. وقد صدر المعيار 1التي تتفق مق المسودة الإيضاحية رقم )بعنوان "اندماج الأعمال" و  94
(NZ IFRS 3 بشكل نهائي عن المسودة الإيضاحية السابقة في عام )والذي يتفق تماما مق المعيار )4112 ،IFRS 

 .4116يناير ( الصادر عن مجلس معايير المحاسبة الدولية، والذي بدأ تطبيقه في الأول من 3

( والذي يؤكد على ضرورة قياس .411)وزارة الاستثمار،  .411المصري خلال عام  13د إصدار المعيار رقم كما يع
الذي تزيد به القيمة الدفترية للأصل أو  بلغخسائر الاضمحلال بأنها الم ئر اضمحلال قيمة الشهرة، حيث عرفخسا

نخفاض ن كان المعيار لم يحدد أي مؤشرات خاصة بالاستدلال على الها، وأ الاسترداديه عن القيمة الوحدة المولدة للنقد
المولدة للنقد وبالتالي تركت إمكانية تقدير هذه المؤشرات للإدارة واكتفت بالتأكيد على  ةحدقيمة الشهرة على مستوى الو 

حيث أكد على توزيق  .1لي رقم ضرورة إجراء اختبار تدهور الشهرة سنويا، ويتطابق المعيار المصري مق المعيار الدو 
 الشهرة المكتسبة على الوحدات المولدة للنقد بغرض إجراء اختبار اضمحلال القيمة.

حيث لا ينتهي دور المنظمة المعينة  درة،ومما سبق يتضح للباحثة استمرار جهود المتابعة والتطوير المستمر للمعايير المص
تابعة المستمرة للمعيار من خلال إضافة بعض البنود أو الفقرات أو حذف بإصدار المعيار بل يتم التواصل من خلال الم

( الصادر عن مجلس 1لًا بعد إصدار معيار التقرير المالي الدولي رقم )ال المعيار بآخر أكثر تطوراً، فمثبعضها أو حتى استبد
( ومجلس معايير IASBلمحاسبة الدولية )معايير المحاسبة الدولية  ت تعديل المعيار في إطار التعاون بين مجلس معايير ا

المندمجة، وكيفية  ( في كثير من الفقرات من حيث: مجال التطبيق، وقياس القيمة العادلة للمنشأةFASBالمحاسبة المالية )
 صول والخصوم المختلفة، ومعالجة التكاليف المرتبطة بالاندماج، حيث  ت تطبيق تعديلات المعيار في الأولالاعتراف بالأ
، كما تؤكد الباحثة على أنه بالرغم من اتفاق المعايير المحاسبية على ضرورة إجراء القياس المحاسبي 4116من يناير عام 

لانخفاض قيمة الشهرة إلا أن الكيفية التي يتم بها هذا القياس وبالتالي التقرير عنها مازالت محل جدل ونقاش بين المعايير 
 الصادرة في هذا الشأن.

 ت المستثمرين في البورصة المصرية:الثاني: علاقة الشهرة عند اندماج الأعمال مع قراراالمحور 
بعمليات الاندماج إلى مجموعة البيانات التي من خلالها يقومون نات المرتبطة يايسعى المستثمرين إلى الدمج الفوري لكل الب

عتبر من الأخبار السارة ة بالنسبة لسعر الشراء فإن هذا يباتخاذ قراراتهم في سوق الأوراق المالية، وكلما زادت قيمة الشهر 
عنها مما يوضح مدى تأثير الشهرة على زيادة القيمة السوقية للأسهم أي يمثل دليل على  التي يسعى المديرين للإفصاح

صح عنها في عمليات بالمعلومات المف في سوق الأوراق المالية، كما أن اهتمام المستثمرين تقييم الشهرة بواسطة المستثمرين
 الاندماج يدل على مدى أهمية هذه المعلومات في التأثير على قرارات المستثمرين في سوق الأوراق المالية.
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 ,Eckstein, 2004; El-Tawy & Tollington) راسات أهمية قيمة الشهرة المشتراهوقد تناولت العديد من الد

 Bugeja andلشهرة المشتراة والقيمة السوقية للشركات فأن من خلال إيجاد علاقة إيجابية قوية بين ا (2013

Gallery (2006), Dahmash, Durand, and Watson (2009) and Ritter and Wells (2006). 
 .شكل إيجابي بقيمة الشهرة المشتراهر بالسوقية للشركات الاسترالية تتأثقد استنتجوا بأن القيمة 

كات على استعداد أن تدفق عند اندماج الأعمال مبالغ أكبر من القيمة السوقية إلى أن الشر  Walther, 2009ويشير 
 للشركة المشتراة ويطلق على قيمة الزيادة بالشهرة، سواء كانت شركة منافسة أو أنها تستحق أكثر من قيمتها فعلا.

واسعا حول تقدير التأثير المحتمل  وعلى الرغم من أن الشهرة تمثل مورداً هاما للوحدات الاقتصادية إلا أنها أثارت جدلا
(، نتيجة لصعوبة قياس القيمة القابلة Mard et al 2010لتقييم الشهرة ومدى ملاءمته عند اندماج الأعمال )

يود للاسترداد الشهرة بدرجة ثقة كافية لصعوبة طبيعة الشهرة كأصل معنوي غير ملموس، كما أن هناك العديد من الق
 Churyk)ضافة إلى أن تقدير قيمة للشهرة يتطلب قدراً كبيراً من حرية التصرف للإدارة يم بالإالملازمة لعملية التقي

2005, Herz et al 2001). 

( إلى العوامل التي تزيد من صعوبة التقييم Lapointe – Antumes et al 2009, Watts 2003ويشير كل من )
فض من الثقة واختيارات الإدارة ذاتها كعوامل تخبطة بأساليب تقييمها والمتمثلة في طبيعة الشهرة كأصل معنوي والقيود المرت

 نهم من تقدير القيم الخاصة بالشهرة.كرين على معلومات تمة بالإضافة إلى صعوبة حصول المستثمفي قيمة الشهر 

لمستثمرين ( أن الشهرة التي يتم شراؤها تعمل على توصيل معلومات هامة لBarth et al., 2001كما كشفت دراسة )
يجابيا وذا دلالة إحصائية، كما تعكس الشهرة معلومات هامة للمستثمرين في بورصة حيث أن معامل الشهرة يكون إفي ال

 تقييم الشركة وقياسها بصورة موثوق بها بما يكفي لتنعكس على أسعار الأسهم.
ثير اقتصادي واضح على الشركات على أن عملية اندماج الأعمال من الحالات التي لها تأ Jones (2011) ويؤكد

الشركات  الدامجة وكذلك على نشاطها التشغيلي المستقبلي. ولذلك ألزمت معايير المحاسبة سواء الدولية أو الأمريكية
 عن عملية اندماج الأعمال حتى يستطيق المستثمرون تقييم نتائج عملية اندماج الأعمال. بالإفصاح الكامل والمفصل

إلى أن أصحاب المصالح خاصة المستثمرون في سوق  Lapoint – Antunes et al., 2009ير وفي هذا الصدد يش
الأوراق المالية من الصعب حصولهم على معلومات تمكنهم من تقدير القيمة القابلة للاسترداد لوحدة توليد النقدية ومن ثم 

قل فيما يتعلق بالقيمة الاقتصادية ماتي أهذا التقدير ذات محتوى معلو تقدير قيمة تدهور الشهرة، حيث تكون نتائج 
 للشهرة.
إلى الشهرة باعتبارها تمثل الفرق بين القيمة السوقية والقيمة الدفترية للسهم حيث تظهر ملائمة  Churyk 2005ويشير 

 هم، حيث يكون لتدهور الشهرة علاقة عكسية مق القيمة السوقيةمتى أثرت على القيمة السوقية للس معلومة الشهرة
 ماليا يقدم عوائد للسهم، حيث تعتمد القيمة السوقية للسهم على مقدار الأرباح المستقبلية، وبما أن الشهرة تعد أصلا

ن عملية تدهور الشهرة توجه المستثمرين إلى تحقيق عوائد أقل في المستقبل ومن ثم انخفاض تدهور الشهرة للمستثمرين فإ
 يخفض من القيمة السوقية للسهم.
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ما إذا كان قيمة الشهرة تمثل معلومات ملائمة عندما يتم  AL Jifri and Citron (2009) كل من  كما بحث
الإفصاح عنها في الملاحظات التكميلية أو عندما يتم الاعتراف بها في القوائم المالية لشركات الولايات المتحدة في ظل 

من الشهرة والإفصاحات المتعلقة بها تمثل قيمة هامة لكة المتحدة فقد وجدوا أن كلًا ممعايير التقارير المالية للم
 للمستثمرين.

 ;Ramanna, 2008)تدعو إلى المعالجة المحاسبية للشهرة الذي أثار العديد من الاعتراضات  IFRSبالإضافة إلى أن 

Sevin & Schroeder, 2005; Wines et al., 2007)  على سبيل المثال فأنWines et al., 2007) )
على أن المعالجة المحاسبية للشهرة تكون محفوفة بالغموض لمعدي التقارير المالية والمراجعين ومن المحتمل أن يكون لها أكدوا 

( مق مراعاة أن هذه الاعتراضات تستمد أساسا من (Wines et al., 2007 P. 863آثار خطيرة على التقارير المالية 
 اسبية المماثلة لمعايير التقارير المالية الدولية.البلدان ذات التقاليد الطويلة في النظم المح

ن كفاءة أسواق مدى السنوات العديدة الماضية، فإ وعلى Scott (2012)رداً في وافالتفسير الممكن لهذه النتائج كان 
ة تماما، المال ومن ثم العقلانية الجماعية للمستثمرين كانت محل تساؤلات بقدر أن سوق رأس المال لا يتسم بالكفاء رأس

فائدة التقارير المالية لأنه قد يساعد المستثمرين على تقييم أكثر للتدفقات النقدية  قد يعزز قرار FVAوأن تطبيق 
وعلى هذا الأساس  ت تحديد أن السبب  (Scott, 2012)التي تطبق بالتكلفة التاريخية المستقبلية بدقة من القوائم المالية 

والأهمية الكبيرة للشهرة والتي يمكن  (Dicle & Levendis, 2011)البورصة قد يكون معتمد على مدى كفاءة 
 إرجاعها إلى مدى كفاءة البورصة وهذه القضية مفتوحة للأبحاث التجريبية في المستقبل.

كانت على الأقل ولو بشكل جزئي نتاج   SFAS 142دليلًا على أن أحكام  Ramanna (2008)ولقد قدم 
شركات بخصائص تشير إلى إمكانيتها انتهاز الفرصة لزيادة السلطة التقديرية في تقدير القيم الضغوط السياسية من ال

. فأن اعتراف السوق بالشهرة اعتبارها كأصل من الأصول في تقييم الشركة وأن SFAS 142المسموح بها من قبل 
يمة العادلة وانتهاز الفرصة للتلاعب في المديرين يمكن أن يستخدموها كجزء لا يتجزأ من السلطة التقديرية في تقدير الق

القوائم المالية للشركة يجعلها أكثر أهمية لتقييم ما إذا كانت قيمة الشهرة مبالغاً فيها عند الاستحواذ وما إذا كانت 
لإضافة إلى مستخدمي القوائم المالية قادرون على إلحاقها بالانخفاض استناداً إلى المعلومات المستقاة من القوائم المالية با

كما أن الشهرة   SFAS 142ذلك فأن اتساع السلطة التقديرية جزءاً لا يتجزأ في تحديد سعر الشراء وذلك ما قررته 
تنشأ حينما يكون سعر الشراء المدفوع من قبل الشركة المالكة قد تجاوز القيمة العادلة لصافي الأصول المشتراة والمستحوذ 

لمالكة تعتقد أنه من غير المحتمل انخفاض القيمة في المستقبل وأنها قد تزيد رفق سعر الشراء عليها إذا كانت إدارة الشركة ا
بدعوى التوافق المتوقق من الدمج، وبالتالي فأن انفراد بعض مؤشرات المدفوعات الزائدة ليتم استخدامها كعلامات 

ز مهام تقييم مدى ملائمة عملية الاستحواذ وآثارها نجامن الممكن أن تكون عونًا قيماً لإالإنذار. المبكر عند الاستحواذ 
 المحتملة على أداء الشركة في المستقبل.

وقد حاول عدد قليل من الدراسات تناول مصداقية أرقام الشهرة من خلال دراسة خسائر انخفاض قيمة الشهرة حيث 
المعلومات المتاحة، سواء في وقت  التنبؤ بقيمة الشهرة استنادا إلى إمكانية Hayn & Hughes (2006)درس كل من 
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عن قطاعات  SFAS 142الاستحواذ أو بعده وهدفت الدراسة إلى تحديد ما إذا كانت الإفصاحات المالية التي تتطلبها 
فاض الية لتقييم وجود وتوقيت خسائر انخالشركة تكون كافية فعلا للسماح للمستثمرين وغيرهم من مستخدمي القوائم الم

عند الاستحواذ وبعض مؤشرات أداء وحدة التقارير في السنوات  لقد افترضوا أن كل من المتغيرات المحددةقيمة الشهرة و 
 التالية أن الاستحواذ مفيد لتفسير حدوث انخفاض قيمة الشهرة.

، إلى أن التسعير الخاطئ للأسهم يشكل حافزاً قويا لإدارة الشركات على GU & Lev (2008)كما أشارا الباحثان 
ستراتيجية ضعيفة وذلك فوع مرتفق بشكل كبير والدوافق الاشاركة في عمليات الاستحواذ حتى لو كان السعر المدالم

 لإعطاء شركتهم شعوراً بالنمو المستمر.

ية خاصة المتعاملين مما سبق يتضح للباحثة أن قياس الشهرة وفقا للمعايير المحاسبية ذو أهمية بالنسبة لمستخدمي القوائم المال
ن كانت تثير بعض القلق حول مصداقية الأرقام المحاسبية للشهرة والمدرجة في القوائم المالية للشركات مق البورصة وأ

بق عرضها ساالمستحوذ عليها، حيث أن القياس والتقييم للشهرة عند اندماج الأعمال في ضوء المعايير المحاسبية المرتبطة ال
يدة رارات المستثمرين في الشركات المقوأسعار الأسهم وبالتالي على أحكام وقيمكن أن يؤدي إلى التأثير على ربحية 

  بالبورصة كما يلي:

أن المعالجات غير السليمة وعدم القياس والتقييم للشهرة سيترتب عليها عدم التعبير الصحيح عن نصيب السهم من  -3
المساهمين بالمنشأة الدامجة بما يعادل قيمة حقوق المساهمين نظرا لأنه وفقا لهذه المعالجة سيتم تخفيض قيم حقوق 

 الشهرة الموجبة.

لانخفاض في قيمتها أن عدم الاعتراف بالشهرة الموجبة كأصل سترتب عليه عدم اختبارها وبالتالي عدم معرفة مقدار ا -4
 رباح الخاضعة للضريبة.لمنشأة الدامجة مما ينعكس على الأرباح اومن ثم زيادة أ

 المنشأة المحققة للقيمة. من موارد همال مورد مهمشهرة سيؤدي إلى إعدم الاعتراف بالأن  -1

 ار فروض البحث:المحور الثالث: الدراسة الميدانية واختب
يتناول هذا المحور من البحث الدراسة الميدانية وتحليل نتائج اختبار الفروض التي  ت وضعها بغرض تحقيق أهداف الدراسة، 

ائمة استقصاء موجه إلى عينة من: المحللين الماليين بشركات السمسرة والمدراء الماليين وذلك من خلال القيام بإعداد ق
بشركات الاستحواذ لاختبار النتائج التي توصلت إليها الباحثة من خلال الدراسة النظرية حول مدى تأثير الشهرة عند 

ل إجراء التحليل الإحصائي للبيانات التي اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية، وذلك من خلا
 أسفر عنها الاستقصاء.
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 الإطار النظري للدراسة الميدانية:
 يتضن الإطار النظري للدراسة الميدانية التي قامت بها الباحثة المحددات التالية:

 أولاً: أهداف الدراسة الميدانية:
تي توصلت إليها الباحثة من الدراسة النظرية، وذلك من خلال تهدف الدراسة الميدانية إلى اختبار مدى صحة النتائج ال

 اختبار فروض البحث التالية:

 :حصائية بين آراء عينة الدراسة حول التحديات التي تعوق قياس لة إلاذات د لا توجد اختلافات الفرض الأول
الاستحواذ المدرجة في  تأثير الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال على القيمة السوقية لأسهم شركات

 البورصة المصرية.

 :على  ال في القوائم الماليةلا يوجد تأثير للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعم الفرض الثاني
 قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.

 :ارات المستثمرين في لا يوجد تأثير لطرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج على قر  الفرض الثالث
 البورصة المصرية.

 ثانياً: أسلوب الدراسة:
ية لإعداد الدراسة الميدانية على أسلوب الاستقصاء، وذلك من خلال تصميم قائمة ليتم الاعتماد في جمق البيانات الأو 

 الاستقصاء اللازمة لجمق البيانات من مفردات العينة وذلك من خلال ما يلي:

 تصميم أداة البحث: -أ

امت الباحثة بإعداد قائمة استقصاء كأحد الأساليب المفضلة لتجميق البيانات الأولية من عينة البحث، ولقد  ت ق
 تصميمها بشكل مبسط ومختصر بقدر المستطاع بحيث تضم الأسئلة التالية:

عكاسها على ية لتحديد قيمة الشهرة عند اندماج الأعمال والإفصاح عنها وانر السؤال الأول: هل هناك حاجة ضرو 
 القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟

السؤال الثا :: ما هي أهم التحديات التي تعوق عملية قياس تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال على القيمة السوقية 
 لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟

السؤال الثالث: هل يوجد تأثير للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات 
 المستثمرين في البورصة المصرية؟

 السؤال الرابق: ما مدى تأثير طريقة معالجة الشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية؟
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مطالبة الفئات المشاركة في هذا الاستقصاء بإبداء آرائهم وتقديراتهم لكل عنصر من العناصر الواردة في هذه  ولقد  ت
القائمة. كما  ت صياغة اختيارات الإجابة عنها باستخدام مقياس ليكرت ذي النقاط الخمس وكانت الاختيارات الخمس 

 وأوزانها كما يلي:

 لا يوجد تأثير على الإطلاق لا يؤثر محايد يؤثر إلى حد ما تأثير بدرجة عالية
5 2 1 4 3 

 ت إجراء الاختبار القبلي لها عن طريق عرض استمارة  فقد ومن أجل تحسين مستوى صدق الأداة )الاستقصاء( وثباتها
وذلك لأخذ  الاستقصاء على بعض المحللين الماليين بشركات الوساطة المالية، وبعض المديرين الماليين بشركات الاستحواذ،

آرائهم حول وضوح الصياغة وعدم وجود صعوبة في فهم المفردات وكيفية الإجابة عليها، وقد ترتب على ذلك تعديل 
صياغة بعض العبارات واستبعاد بعضها الآخر حتى توافرت درجة مقبولة ومطمئنة لاستخدام قائمة الاستقصاء في جمق 

 البيانات.

 مجتمع وعينة الدراسة: -ب

على قرارات المستثمرين في البورصة  الأعمال ف الأساسي للبحث في تحليل وتقييم تأثير الشهرة عند اندماجيتضمن الهد
المصرية، وتحقيقاً لهذا الهدف يتضمن مجتمق البحث اختيار عينة عشوائية تضم مجموعة من المحللين الماليين بشركات 

البورصة المصرية، وللحصول على البيانات المتعلقة بشركات  الوساطة المالية، باعتبارهم يمثلون وكلاء للمستثمرين في
 الوساطة المالية الخاصة بمفردات العينة اعتمدت الباحثة على المصادر التالية:

 ركاتش 1وتمثلت العينة من  Mistnews.comوموقق شبكة المعلومات المالية  http://www.egptsp.comموقق 
 من الشركات النشطة في البورصة المصرية.

 وتوضح الباحثة في الجدول التالي توزيق مفردات عينة المحللين الماليين على شركات التي تنتمي إليها.
عدد المحللين  الشركة مسلسل

 الماليين
 النسبة %

 32 6 هيرمس 1
 32 6 بايونير لتداول الأوراق المالية 2
 34 . اق الماليةبلتون لتداول الأور  3
 34 . اتش اس بي سي سيكيورتز ايجيبت 4

 34 . التجاري الدولي للسمسرة في الأوراق المالية 5

 34 . س لتداول الأوراق الماليةو فار  6

 34 . فايناس لتداول الأوراق المالية أراب 7

 34 . العربي الأفريقي الدولي لتداول الأوراق المالية 8

 %311 51 المجموع
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مفردة، حيث  11وعددها  4131و  4134عينة المديرين الماليين بشركات الاستحواذ التي اكتملت خلال عامي و 
 لاستحواذ في السوق المصرية )يوليهعمليات ا 14اعتمدت الباحثة على النشرة الشهرية للبورصة المصرية، جدول 

4131.) 

 النسبة % الماليين المدراءعدد  الشركة مسلسل
 41 . جروب للاستثمارات المالية أوليمبيك 1
 41 . فرانس تليكوم 2

 41 . رواسي للاستثمار العقاري 3

 41 . الرتيم للتنمية والتعمير 4

العرفة للاستثمار في صناعة الملابس  5
 الجاهزة

. 41 

 %311 11 المجموع

 جمع البيانات: -جـ
لهدف من البحث والغرض من قائمة بحث وشرح اصاء على مفردات عينة القامت الباحثة بتوزيق قائمة الاستق

الاستقصاء لهم لضمان جودة ما يتم الحصول عليه من بيانات، وقد كانت نسبة الاستجابة جيدة من قبل مفردات عينة 
 البحث، كما هو موضح بالجدول التالي:

 فئات الدراسة( استجابات 1جدول رقم )

الحجم  مصادر المعلومات لعينة الدراسة
المحدد 
 للعينة

الاستجابات  الاستجابات الواردة
 المستبعدة

الاستجابات 
 الصحيحة

 % عدد % عدد % عدد
 21 24 6 1 21 25 51 المحللين الماليين بشركات الوساطة المالية

 1165 41 3365 1 .1 .4 11 المدراء الماليين بشركات الاستحواذ
 -- 5. -- . -- 63 11 إجمالي العينة

 حليل الإحصائي للبيانات:أساليب الت -د

 SPSS حصائيالإصدار التاسق عشر من البرنامج الإدخالها للحاسب الآلي،  ت استخدام بعد تفريغ وترميز البيانات وإ

(the Statistical Package for the Social Science). جراء التحليل الإحصائي لبيانات الدراسة في أ
 الميدانية،
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 حصائية التالية لإثبات صحة الفروض:ستخدام الأساليب الإوتم ا
منهم حول متغيرات  ( لقياس الاتساق الداخلي للمستقصيAlpha Cronbach) لفا كرونباخمعامل أ -أ

مدى تجانس  الدراسة، هو أسلوب يهتم بمدى إمكانية الاعتماد على نتائج تحليل بيانات قائمة الاستقصاء بمعنى
ة تعميم نتائجها على المجتمق وذلك من خلال اختبارات معامل منهم ومدى إمكاني صيالإجابات بين المستق

 الثبات ومعامل الصدق.

حصائية و ت الوصفية بغرض تلخيص البيانات الإ الوسط الحسابي والانحراف المعياري وهي من الأساليب -ب
 استخدامهم في حساب معامل التشتت النسبي بهدف توضيح مدى تشتت الآراء حول عناصر الاستقصاء.

جابات باين ويستخدم لتحديد الفروق بين إوهو اختبار لا معلمي بديل لتحليل الت Mann-Whitneyتبار اخ -ج
 مفردات العينة من البنود المختلفة.

 صدق وثبات الاختبار: -د
ثبات الاختبار بعد مفهوم الصدق والثبات من القضايا التي يجب أخذها في الاعتبار عند جمق البيانات، حيث يقصد ي

خلوه من الأخطاء غير المنتظمة التي تشوب عملية القياس، ولابد للباحث أن يحدد درجة الموثوقية في بيانات مدى 
 الاختبار والتي تتمثل في اتساق القياسات أو الملاحظات التي يحصل عليها.

وعة من المتغيرات ( معاملات ألفا لمتغيرات الدراسة الرئيسية التي يتم قياسها باستخدام مجم4ويوضح الجدول رقم )
من (، وهو ما يعني مستوى مقبول 16212، .1616الفرعية، ويتبين من الجدول أن قيم معامل ألفا تتراوح بين )
الحد الأدنى المقبول لمعامل ألفا، وارتفاع معدلات  %51اعتمادية المقاييس وذلك بالنسبة لكافة المتغيرات، حيث تمثل 

نه يعني إمكانية من المتغيرات السابقة، كما أساق الداخلي بين محتويات كل متغير الاعتمادية يعكس ارتفاع درجة الات
 الاعتماد على هذه المتغيرات في الواقق العملي.

وبالتالي يمكن القول أنها معاملات ذات دلالة جيدة لأغراض البحث ويمكن الاعتماد عليها في تعميم النتائج على مجتمق 
 الدراسة.

 سئلة استمارة الاستقصاءملي الثبات والصدق لأ( معا2رقم ) جدول

 معامل الثبات عدد العناصر البيان السؤال
(Alpha)* 

 معامل الصدق
Validity 

التحديات التي تعوق عملية قياس تأثير  3
الشهرة عند اندماج الأعمال على القيمة 

السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة 
 في البورصة المصرية

31 1616. 1.21. 

 ..162 16212 2تأثير للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات  4
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الأعمال في القوائم المالية على قرارات  اندماج
 المستثمرين في البورصة المالية

تأثير طريقة معالجة الشهرة عند اندماج  1
على قرارات المستثمرين في البورصة  الأعمال

رارات المالية؟ برجاء تحديد مدى تأثيرها على ق
 المستثمرين في البورصة

. 
 
 

16235 16256 

 ختبار الفروض:ثالثاً: التحليل الإحصائي وا
وسوف تقوم الباحثة في الجزء التالي بعرض نتائج التحليل الإحصائي واختبارات مدى صحة الفروض من خلال العرض 

 التالي:
 اختبار الفرض الأول: والذي ينص على

حصائية بين آراء عينة الدراسة حول التحديات التي تعوق قياس تأثير الشهرة الناتجة عن إ لةلاد ذات "لا توجد اختلافات
 حالات اندماج الأعمال على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية".

 لاختبار هذا الفرض يتم الأخذ في الاعتبار ما يلي:
لتحديات التي تعوق عملية قياس تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال على ( الإحصاء الوصفي ل1يعرض جدول رقم )

القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية من وجهة نظر عينة الدراسة )المحللين الماليين، المدراء 
"القيود المرتبطة بأساليب تقييمها واختيارات الماليين(، ويتضح من الجدول ارتفاع متوسط آراء المحللين الماليين حول العنصر 

م من الإدارة ذاتها كعوامل تخفض من الثقة في قيمة الشهرة بالإضافة إلى صعوبة حصول المستثمرين على معلومات تمكنه
 (. وارتفاع متوسط آراء المدراء الماليين حول16256نحراف معياري )(، وا2663لخاصة بالشهرة" بمتوسط )تقدير القيم ا

في قيمة الشهرة بالإضافة إلى  العنصر "القيود المرتبطة بأساليب تقييمها واختبارات الإدارة ذاتها كعوامل تخفض من الثقة
( وانحراف معياري 2661) صعوبة حصول المستثمرين على معلومات تمكنهم من تقدير القيم خاصة بالشهرة" بمتوسط

لعينة كوحدة واحدة حول العنصر "القيود المرتبطة بأساليب تقييمها .(، ويتضح من الجدول ارتفاع متوسط آراء ا261)
واختيارات الإدارة ذاتها كعوامل تخفض من الثقة في قيمة الشهرة بالإضافة إلى صعوبة حصول المستثمرين على معلومات 

ض الانحراف ( ويتضح انخفا16251(، وانحراف معياري )2663) تمكنهم من تقدير القيم الخاصة بالشهرة" بمتوسط
 المعياري مما يدل على انخفاض التباين بين آراء فئات الدراسة.

( الإحصاء الوصفي لآراء فئات الدراسة حول التحديات التي تعوق عملية قياس تأثير الشهرة عند 3جدول رقم )
 اندماج الأعمال على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية

 
 دياتالتح

 العينة كوحدة واحدة المدراء الماليين المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 الأهمية

طبيعة الشهرة كأصل معنوي والقيود المرتبطة 
 بها كعوامل تخفض من الثقة في قيمة الشهرة.

1621 16531 1 2612 16..1 1 1621 16561 2 
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صعوبات تتعلق بتعريف وقياس الشهرة عند 
 اندماج الأعمال.

2634 16551 . 264. 16.32 2 2636 16565 2 

الافتقار إلى البيانات الداخلية وكذلك الخبرة 
 المتاحة لتحديد وقياس مقدار الشهرة.

1613 16.12 31 2611 16612 31 1611 16.61 31 

وة المنافسة والمركز هيكل السوق ومدى ق
 النسبي للمنشأة في السوق.

2642 1656. 1 1615 16561 1 2641 16561 1 

الافتقار إلى سوق أوراق مالية نشط كفء 
لقياس مقدار الشهرة بموثوقية وتحديد قيمتها 

 العادلة.

1621 16514 2 2612 16.11 2 1625 16563 1 

صعوبة حصول المستثمرين على معلومات 
تقدير القيم الخاصة بالشهرة حتى  تمكنهم من

 يمكن قياسها بصورة موثوق بها.

2615 16512 6 2636 1656. 5 2612 16553 6 

صعوبة قياس القيمة القابلة للاسترداد الشهرة 
ثقة كافية نظرا لطبيعة الشهرة كأصل بدرجة 

 معنوي غير ملموس.

2636 16221 5 2631 16251 . 2635 16265 . 

يير محاسبية ملائمة للقياس صعوبة تطبيق معا
 والتقرير عن الشهرة عند اندماج الأعمال.

2611 16.51 4 2615 16115 4 2612 16615 4 

القيود المرتبطة بأساليب تقييمها واختيارات 
الإدارة ذاتها كعوامل تخفض من الثقة في قيمة 

ة بالإضافة إلى صعوبة حصول الشهر 
دير المستثمرين على معلومات تمكنهم من تق

 القيم الخاصة بالشهرة.

2663 16256 3 2661 16261 3 2663 16251 3 

صعوبة تقدير المنافق الاقتصادية المستقبلية 
المرتبطة بالشهرة عند اندماج الأعمال نتيجة 

ظروف عدم التأكد المحيطة بقرارات 
 المصرية.الاستثمار في البورصة 

2632 16522 2 2612 16535 6 2635 165.5 5 

)أحد الاختبارات  Mann-Whitneyتبار معنوية الفرق بين الوسط الحسابي لفئات الدراسة  ت استخدام اختبار ولاخ
ق لاختبار عدم وجود فر  وذلك ANOVAاللامعلمية لاختبار الفروق بين متوسطين( وهو اختبار بديل لتحليل التباين 

لشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال على القيمة بين آراء فئات الدراسة حول التحديات التي تعوق قياس تأثير ا
 ( نتائج هذا الاختبار.2السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية ويعرض جدول رقم )

 (Mann-Whitneyيوضح قياس التباين في آراء مجموعات العينة ) (4جدول رقم )
مجموعات  عناصر

 العينة
 P-Valueوى المعنوية مست متوسط الرتب العدد
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مجموعات  عناصر
 العينة

 P-Valueوى المعنوية مست متوسط الرتب العدد

طبيعة الشهرة كأصل معنوي والقيود 
المرتبطة بها كعوامل تخفض من الثقة في 

 قيمة الشهرة.

 13622 24 المحللين الماليين
 .1566 41 المدراء الماليين غير معنوية 16423

  5. الإجمالي
صعوبات تتعلق بتعريف وقياس الشهرة 

 عند اندماج الأعمال.
 13652 24 الماليين المحللين

 156.6 41 المدراء الماليين غير معنوية 16136
  5. الإجمالي

الافتقار إلى البيانات الداخلية وكذلك 
الخبرة المتاحة لتحديد وقياس مقدار 

 الشهرة.

 13611 24 المحللين الماليين
 .1562 41 المدراء الماليين غير معنوية 16113

  5. الإجمالي
يكل السوق ومدى قوة المنافسة والمركز ه

 النسبي للمنشأة في السوق.
 13621 24 المحللين الماليين

 15611 41 المدراء الماليين غير معنوية 162.5
  5. الإجمالي

الافتقار إلى سوق أوراق مالية نشط كفء 
لقياس مقدار الشهرة بموثوقية وتحديد 

 قيمتها العادلة.

 136.2 24 ينالمحللين المالي
 15612 41 المدراء الماليين غير معنوية 1.1.3

  5. الإجمالي
صعوبة حصول المستثمرين على معلومات 
تمكنهم من تقدير القيم الخاصة بالشهرة 

 حتى يمكن قياسها بصورة موثوق بها.

 13662 24 المحللين الماليين
 15611 41 المدراء الماليين غير معنوية 16161

  5. الإجمالي
صعوبة قياس القيمة القابلة للاسترداد 
الشهرة بدرجة ثقة كافية نظرا لطبيعة 
 الشهرة كأصل معنوي غير ملموس.

 11621 24 المحللين الماليين
 .1464 41 المدراء الماليين غير معنوية .1665

  5. الإجمالي
صعوبة تطبيق معايير محاسبية ملائمة 

ير عن الشهرة عند اندماج للقياس والتقر 
 الأعمال.

 14632 24 المحللين الماليين
 12621 41 المدراء الماليين غير معنوية 16526

  5. الإجمالي
القيود المرتبطة بأساليب تقييمها واختيارات 
الإدارة ذاتها كعوامل تخفض من الثقة في 
قيمة الشهرة بالإضافة إلى صعوبة حصول 

معلومات تمكنهم من المستثمرين على 
 تقدير القيم الخاصة بالشهرة.

 11643 24 المحللين الماليين

 غير معنوية 16165
 146.3 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

صعوبة تقدير المنافق الاقتصادية المستقبلية 
المرتبطة بالشهرة عند اندماج الأعمال 

 12631 24 المحللين الماليين
 غير معنوية 16222

 13611 41 المدراء الماليين
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مجموعات  عناصر
 العينة

 P-Valueوى المعنوية مست متوسط الرتب العدد

نتيجة ظروف عدم التأكد المحيطة بقرارات 
 ستثمار في البورصة المصرية.الا

  5. الإجمالي

س تأثير الشهرة الناتجة عن ( أنه لا يوجد اختلاف معنوي حول التحديات التي تعوق قيا2يتضح من نتائج جدول رقم )
السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية عند مستوى معنوية اندماج الأعمال على القيمة  حالات

، مما يدل على وجود اتفاق بين متوسط آراء فئات %5أكبر من مستوى المعنوية  P-Value، حيث إن قيم 5%
 الدراسة حول تلك العناصر.

التي تؤثر على قدرة المنشأة على قياس تأثير ومن هنا ترى الباحثة أن هناك اتفاق بين فئات الدراسة حول التحديات 
 عند اندماج الأعمال وتأثيرها على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية. مقدار الشهرة

لنفس السؤال  Mann-Whitneyومن العرض السابق باستخدام التحليل الوصفي للسؤال الثا :، وتحليل مان ويتني 
 يتضح صحة الفرض الأول وهو:

حصائية بين آراء عينة الدراسة حول التحديات التي تعوق قياس تأثير الشهرة الناتجة عن لة إلاد ذات د اختلافات"لا توج
 حالات اندماج الأعمال على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية".

 اختبار الفرض الثاني: والذي ينص على
على قرارات المستثمرين في  في القوائم المالية شهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعماللا يوجد تأثير للإفصاح عن ال

 البورصة المصرية.

 لاختبار هذا الفرض يتم الأخذ في الاعتبار ما يلي:
كاسها اندماج الأعمال والإفصاح عنها وانع بتحليل السؤال الأول: هل هناك حاجة ضرورية لتحديد قيمة الشهرة عند

 يمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟على الق
( نسبة الإجابات بالنسبة لكل فئة من فئات 5وكانت الإجابة المطلوبة "نعم" أو "لا"، ويوضح الجدول التالي رقم )

 الدراسة.

 لأعمال والإفصاححاجة ضرورية لتحديد قيمة الشهرة عند اندماج ا ( مدى الموافقة على أن هناك5جدول رقم )
 عنها وانعكاسها على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية

 
 فئات الدراسة

 الإجابة بـ "لا" الإجابة بـ "نعم"
 النسبة العدد النسبة العدد

 %1 1 %311 24 المحللين الماليين
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 %1 1 %311 41 المدراء الماليين

ندماج ( يتضح موافقة فئات الدراسة على أن حاجة ضرورية لتحديد قيمة الشهرة عند ا5رقم )ومن الجدول السابق 
 كاسها على القيمة السوقية لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية.الأعمال والإفصاح عنها وانع

ت اندماج الأعمال في القوائم المالية لتأثير الإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالا( الإحصاء الوصفي .يعرض جدول رقم )
في البورصة المصرية من وجهة نظر عينة الدراسة )المحللين الماليين، المدراء الماليين(، ويتضح من  على قرارات المستثمرين

من مقدرة  ةيعزز إدراج القيمة الحقيقية للشهرة في القوائم الماليالجدول ارتفاع متوسط آراء المحللين الماليين حول العنصر "
(. وارتفاع متوسط آراء المدراء 1.521نحراف معياري )(، وا2.55" بمتوسط )صيص الكفء للمواردالمستثمرين نحو التخ

صيص الكفء لية من مقدرة المستثمرين نحو التخيعزز إدراج القيمة الحقيقية للشهرة في القوائم الما الماليين حول العنصر "
، ويتضح من الجدول ارتفاع متوسط آراء العينة كوحدة واحدة ( 1.521راف معياري )(، وانح2.54" بمتوسط )للموارد 

صيص الكفء للموارد" لية من مقدرة المستثمرين نحو التخحول العنصر " يعزز إدراج القيمة الحقيقية للشهرة في القوائم الما
مما يدل على انخفاض التباين بين آراء  ( ويتضح انخفاض الانحراف المعياري16511(، وانحراف معياري )2652بمتوسط )

 فئات الدراسة.

( الإحصاء الوصفي لآراء فئات الدراسة حول تأثير الإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج 6جدول رقم )
 الأعمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية

 
 التحديات

 العينة كوحدة واحدة اليينالمدراء الم المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 الأهمية

تعتبر عملية اندماج 
الأعمال بين الشركات من 

الحالات التي لها تأثير 
اقتصادي واضح على 
الشركات المستحوذة 
وكذلك على نشاطها 

 قبلي.التشغيلي المست

2632 16264 5 2631 16251 . 2.32 162.1. 5 

يساعد الإفصاح عن 
المعلومات وفقا للإصدارات 

 ,IFRS3المعدلة لكل من

IAS36  والمعيار المصري
( والمرتبطة بقيمة 13)

الشهرة عند اندماج 
الأعمال والعوامل المكونة 

2631 16514 6 2612 16265 6 2611 16512 6 
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 التحديات

 العينة كوحدة واحدة اليينالمدراء الم المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 الأهمية

للشهرة إلى تحسن القيمة 
السوقية للاسهم وتحسين 

ن في ربحية المستثمري
 البورصة.

تمثل الشهرة معلومات 
ملائمة وذات قيمة هامة 
للمستثمرين عندما يتم 

الإفصاح عنها في 
الملاحظات التكميلية أو 

عندما يتم الاعتراف بها في 
 القوائم المالية للشركات.

1621 16.36 2 2611 16.62 2 1622 16.12 2 

المعلومات  يعد توفير
المحاسبية بمقدار الشهرة 
ذات قيمة لاتخاذ قرارات 
 المستثمرين في البورصة.

2615 16212 1 2612 161.6 1 2615 16234 1 

يحد الإفصاح عن الشهرة 
عند اندماج الأعمال من 

عدم تماثل المعلومات  ظاهرة
بين الإدارة وأصحاب 

 المصالح الأخرى.

2634 16512 . 2631 16251 5 2634 16212 . 

يعزز إدراج القيمة الحقيقية 
للشهرة في القوائم المالية من 

مقدرة المستثمرين نحو 
التخصيص الكفء 

 للموارد.

2655 16521 3 2654 16521 3 2652 16511 3 

يؤدي محدودية المعلومات 
 المفصح عنها بالقوائم المالية
والخاصة بتقييم الشهرة إلى 

عدم مصداقية القوائم 
 المالية.

2636 16221 2 2631 16251 2 2635 16265 2 

 4 16556 2613 1 16531 2644 4 16566 .261يخفض الإفصاح عن 
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 التحديات

 العينة كوحدة واحدة اليينالمدراء الم المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 الأهمية

لشهرة عند اندماج ا
ر المالية الأعمال من المخاط

من خلال تشجيق 
الاستثمارات طويلة الأجل 
مرتفعة المخاطر والمتعلقة 

بمقدار الشهرة عند اندماج 
 الأعمال.

لشهرة لإفصاح عن ايؤدي ا
عمال إلى عند اندماج الأ

ن القيمة السوقية تحس
للاسهم وتحسين ربحية 

 المنشأة المندمجة.

2642 256. 1 264. 16222 4 2641 16253 1 

)أحد الاختبارات  Mann-Whitneyولاختبار معنوية الفرق بين الوسط الحسابي لفئات الدراسة  ت استخدام اختبار 
وذلك لاختبار عدم وجود فروق  ANOVAمتوسطين( وهو اختبار بديل لتحليل التباين ق بين ر الفر اللامعلمية لاختبا

تأثير الإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات  بين آراء فئات الدراسة حول
 ( نتائج هذا الاختبار.6ويعرض جدول رقم )المستثمرين في البورصة المصرية 
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 (Mann-Whitneyيوضح قياس التباين في آراء مجموعات العينة ) (7دول رقم )ج
 P-Valueمستوى المعنوية  متوسط الرتب العدد مجموعات العينة عناصر

تعتبر عملية اندماج الأعمال بين 
الشركات من الحالات التي لها تأثير 
اقتصادي واضح على الشركات 
المستحوذة وكذلك على نشاطها 

 المستقبلي. التشغيلي

 غير معنوية 16233 11632 24 المحللين الماليين
 14662 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

يساعد الإفصاح عن المعلومات 
 وفقا للإصدارات المعدلة لكل من

IFRS3, IAS36  والمعيار
( والمرتبطة بقيمة 13المصري )

الشهرة عند اندماج الأعمال 
شهرة إلى تحسن والعوامل المكونة لل

القيمة السوقية للاسهم وتحسين 
 ربحية المستثمرين في البورصة

 غير معنوية 16.14 11655 24 المحللين الماليين
 14611 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

تمثل الشهرة معلومات ملائمة 
وذات قيمة هامة للمستثمرين 
عندما يتم الإفصاح عنها في 

ميلية أو عندما يتم الملاحظات التك
الاعتراف بها في القوائم المالية 

 للشركات

 غير معنوية 16561 14632 24 المحللين الماليين
 12656 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

يعد توفير المعلومات المحاسبية بمقدار 
الشهرة ذات قيمة لاتخاذ قرارات 

 المستثمرين في البورصة.

 غير معنوية 16251 .1161 24 ينالمحللين المالي
 14612 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي
يحد الإفصاح عن الشهرة عند 

عدم  ظاهرةاندماج الأعمال من 
تماثل المعلومات بين الإدارة 
 وأصحاب المصالح الأخرى.

 غير معنوية 16222 14624 24 المحللين الماليين
 11635 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

يعزز إدراج القيمة الحقيقية للشهرة 
في القوائم المالية من مقدرة 

المستثمرين نحو التخصيص الكفء 
 للموارد.

 غير معنوية 16116 11613 24 المحللين الماليين
 14621 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

 غير معنوية .1665 11621 24 المحللين الماليينيؤدي محدودية المعلومات المفصح 
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 P-Valueمستوى المعنوية  متوسط الرتب العدد مجموعات العينة عناصر
الية والخاصة بتقييم عنها بالقوائم الم

الشهرة إلى عدم مصداقية القوائم 
 المالية.

 .1464 41 المدراء الماليين
  5. الإجمالي

لشهرة عند يخفض الإفصاح عن ا
ر المالية اندماج الأعمال من المخاط

من خلال تشجيق الاستثمارات 
عة المخاطر طويلة الأجل مرتف

والمتعلقة بمقدار الشهرة عند اندماج 
 الأعمال.

 غير معنوية 16111 12655 24 المحللين الماليين

 11636 41 المدراء الماليين
  5. الإجمالي

شهرة عند يؤدي الإفصاح عن ال
ن القيمة إلى تحس الأعمالاندماج 

السوقية للاسهم وتحسين ربحية 
 المنشأة المندمجة.

 غير معنوية 16114 11642 24 لين الماليينالمحل
 14621 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

( أنه لا يوجد اختلاف معنوي حول تأثير الإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات 6يتضح من نتائج جدول رقم )
-P، حيث إن قيم %5ية عند مستوى معنوية اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصر 

Value  مما يدل على وجود اتفاق بين متوسط آراء فئات الدراسة حول تلك العناصر%5أكبر من مستوى المعنوية ، 
 .حسب الوظيفة

حول تأثير الإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات اندماج ومن هنا ترى الباحثة أن هناك اتفاق بين فئات الدراسة 
 عمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.الأ

لنفس  Mann-Whitney، وتحليل مان ويتني لأول والثالثومن العرض السابق باستخدام التحليل الوصفي للسؤال ا
 عدم صحة الفرض الثا : وقبول الفرض البديل وهو:يتضح  ينالسؤال

اتجة عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة "يوجد تأثير للإفصاح عن الشهرة الن
 المصرية".

 اختبار الفرض الثالث: والذي ينص على
 لا يوجد تأثير لطرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.

 الاعتبار ما يلي: لاختبار هذا الفرض يتم الأخذ في
طرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج على قرارات المستثمرين  لتأثير ( الإحصاء الوصفي1يعرض جدول رقم )
من وجهة نظر عينة الدراسة )المحللين الماليين، المدراء الماليين(، ويتضح من الجدول ارتفاع متوسط آراء  في البورصة المصرية

 حول العنصر "اعتبار الشهرة مصروف يتم إعادة رسملتها في فترات لاحقة إذا أصبحت المنافق الاقتصادية المحللين الماليين
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(. وارتفاع متوسط 16256نحراف معياري )(، وا2642حفظ المحاسبي(" بمتوسط )المستقبلية في نطاق التأكد المعقول )الت
يتم إعادة رسملتها في فترات لاحقة إذا أصبحت المنافق "اعتبار الشهرة مصروف  راء المدراء الماليين حول العنصرآ

( 1.222(، وانحراف معياري ).2.4بمتوسط )الاقتصادية المستقبلية في نطاق التأكد المعقول )التحفظ المحاسبي(" 
في "اعتبار الشهرة مصروف يتم إعادة رسملتها  العنصر ويتضح من الجدول ارتفاع متوسط آراء العينة كوحدة واحدة حول

(، 2641فترات لاحقة إذا أصبحت المنافق الاقتصادية المستقبلية في نطاق التأكد المعقول )التحفظ المحاسبي(" بمتوسط )
 ( ويتضح انخفاض الانحراف المعياري مما يدل على انخفاض التباين بين آراء فئات الدراسة.16253وانحراف معياري )

لدراسة حول تأثير طرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج ( الإحصاء الوصفي لآراء فئات ا8جدول رقم )
 على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية

 
 الطرق

 العينة كوحدة واحدة المدراء الماليين المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 يةالأهم

يكون مقدار الشهرة محددا 
عند اندماج الأعمال بمقدار 

الزيادة في تكلفة اندماج 
الأعمال عن القيمة العادلة 
لصافي الأصول والديون 

 والمطلوبات المحتملة.

2631 16514 2 2612 16265 2 2611 16531 2 

يساعد توحيد المعالجة 
المحاسبية للشهرة عند اندماج 

الأعمال على الحد من 
المشكلات المحاسبية التي 
تظهر خلال وبعد عملية 
الاندماج مما ينعكس على 

قرارات المستثمرين في 
 البورصة المصرية.

1621 16.36 . 2611 16.62 . 1622 16.12 . 

 ر المحاسبي رقميايساعد المع

IFRS3) الاعتراف )
بالشهرة الناتجة عن عملية 
اندماج الأعمال، باعتبارها 

في  كأصل غير ملموس
تحقيق دفعة مالية مقدمة من 

الشركة المستحوذة لتوليد 

2615 16212 5 2612 161.6 5 2615 16234 5 
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 الطرق

 العينة كوحدة واحدة المدراء الماليين المحللين الماليين
وسط 
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

وسط  الأهمية
 حسابي

انحراف 
 معياري

 يةالأهم

منافق اقتصادية مستقبلية 
للأصول التي لا يمكن 

 تحديدها.
يكون احتمال تحقق المنافق 
الاقتصادية المستقبلية المرتبطة 

بالشهرة في نطاق درجة 
 تأكد معقولة.

2634 16512 1 2631 1.251 1 2634 16212 1 

رسملة الشهرة ثم إعادة 
تقييمها في فترات لاحقة 

ويتم معالجتها كمصروف في 
حالة انخفاض القيمة المتوقعة 

للمنافق المستقبلية عن 
صافي القيمة الدفترية للشهرة 

 )عدم التحفظ المحاسبي(.

2642 16514 4 2636 16223 4 2644 16535 4 

اعتبار الشهرة مصروف ثم 
إعادة رسملتها في فترات  يتم

لاحقة إذا أصبحت المنافق 
الاقتصادية المستقبلية في 
نطاق التأكد المعقول 

 )التحفظ المحاسبي(

2642 16256 3 264. 16222 3 2641 16253 3 

ختبارات )أحد الا Mann-Whitneyولاختبار معنوية الفرق بين الوسط الحسابي لفئات الدراسة  ت استخدام اختبار 
وذلك لاختبار عدم وجود فروق  ANOVAق بين متوسطين( وهو اختبار بديل لتحليل التباين معلمية لاختبار الفر اللا

بين آراء فئات الدراسة حول تأثير طرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج على قرارات المستثمرين في البورصة 
 ( نتائج هذا الاختبار.2المصرية ويعرض جدول رقم )
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 (Mann-Whitneyقياس التباين في آراء مجموعات العينة )يوضح  (9ول رقم )جد
 P-Valueمستوى المعنوية  متوسط الرتب العدد مجموعات العينة عناصر

يكون مقدار الشهرة محددا عند 
اندماج الأعمال بمقدار الزيادة في 
تكلفة اندماج الأعمال عن القيمة 
العادلة لصافي الأصول والديون 

 لوبات المحتملة.والمط

 غير معنوية 16.14 11655 24 المحللين الماليين
 14611 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

يساعد توحيد المعالجة المحاسبية 
للشهرة عند اندماج الأعمال على 
الحد من المشكلات المحاسبية التي 
تظهر خلال وبعد عملية الاندماج 

تثمرين مما ينعكس على قرارات المس
 في البورصة المصرية.

 غير معنوية 16561 14632 24 المحللين الماليين
 12656 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

 ر المحاسبي رقميايساعد المع
IFRS3) الاعتراف بالشهرة )

الناتجة عن عملية اندماج 
الأعمال، باعتبارها كأصل غير 
ملموس في تحقيق دفعة مالية 

ن الشركة المستحوذة مقدمة م
لتوليد منافق اقتصادية مستقبلية 
 للأصول التي لا يمكن تحديدها.

 غير معنوية 16251 .1161 24 المحللين الماليين
 14612 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

يكون احتمال تحقق المنافق 
الاقتصادية المستقبلية المرتبطة 
بالشهرة في نطاق درجة تأكد 

 ولة.معق

 غير معنوية 16222 14624 24 المحللين الماليين
 11635 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

رسملة الشهرة ثم إعادة تقييمها في 
فترات لاحقة ويتم معالجتها  

كمصروف في حالة انخفاض 
القيمة المتوقعة للمنافق المستقبلية 
عن صافي القيمة الدفترية للشهرة 

 المحاسبي(.)عدم التحفظ 

 غير معنوية 16.31 11663 24 المحللين الماليين
 13661 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي

اعتبار الشهرة مصروف ثم يتم 
إعادة رسملتها في فترات لاحقة إذا 

أصبحت المنافق الاقتصادية 

 غير معنوية 16114 11642 24 المحللين الماليين
 14621 41 المدراء الماليين

  5. الإجمالي
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 P-Valueمستوى المعنوية  متوسط الرتب العدد مجموعات العينة عناصر
المستقبلية في نطاق التأكد المعقول 

 )التحفظ المحاسبي(

الجدول السابق أن هناك اتفاق بين فئات الدراسة حول طرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات اندماج الأعمال يتضح من 
 وتأثيرها على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.

ق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات اندماج الأعمال وتأثيرها على قرارات ن درجة معنوية طر الجدول السابق أيتضح من 
( وبالتالي فإنه لا يوجد اختلاف بين فئات الدراسة حول طرق معالجة 1615المستثمرين في البورصة المصرية أكبر من )

 ن في البورصة المصرية.ريثمالشهرة لمواجهة متطلبات اندماج الأعمال وتأثيرها على قرارات المست

لنفس السؤال  Mann-Whitney، وتحليل مان ويتني الرابقومن العرض السابق باستخدام التحليل الوصفي للسؤال 
 وقبول الفرض البديل وهو: الثيتضح عدم صحة الفرض الث

 ."صة"يوجد تأثير لطرق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات الاندماج على قرارات المستثمرين في البور 
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 النتائج والتوصيات وأهم مجالات البحث المقترحة
 أولاً: النتائج:

 تتلخص نتائج البحث في ضوء مشكلة البحث وهدفه ومنهجيته وتقسيماته فيما يلي:
والتي هدفتا إلى التأكد أن جميق عمليات الاندماج بين  SFAS 142, SFAS 141بعد إصدار النشرتان  -3

لتأكد من أن الشهرة والأصول المعنوية الأخرى سيتم معالجتها نفس الطريقة وذلك لبالمحاسبة عنها الشركات سيتم 
 بالطريقة التي تعكس حقيقتها الاقتصادية.

 IFRS (3)ومعيار التقارير المالية الدولية  SFAS 141(R)مق التعديلات التي تمت وفقا لمعيار المحاسبة الأمريكي  -4
للشهرة السالبة كمكاسب عن الفترة. أما بالنسبة للشهرة الموجبة فلم يكن اتفقا كلا المعيارين على معالجة واحدة 

هناك خلاف على أنها تمثل الزيادة في القيمة المدفوعة من الشركة الدامجة )المستحوذة( عن القيمة العادلة لصافي 
 الي للشركة الدامجة.الأصول المستحوذ عليها وأنها تمثل أحد عناصر الأصول غير المتداولة في قائمة المركز الم

الإفصاح عن المعلومات الخاصة بالشهرة الناتجة عن اندماج الأعمال والتي لم يفصح عنها  IFRS3ر يايتطلب المع -1
عن قيمة الشهرة  المديرين اختياريا لأنها ذو تأثير على أداء المنشأة بشكل تنازلي بالإضافة إلى أن الإفصاح

ة ترتبط بأسعار الأسهم وبالقيمة الاقتصادية للمنشأة ومن ثم تأثيرها على حقوق والملاحظات المرفقة بالقوائم المالي
 المساهمين.

قيمة الزيادة  –ركزت الأبحاث وتعديلات المعايير المصدرة الخاصة باندماج الأعمال ليس على تقييم الشهرة الموجبة  -2
وإنما على كيفية ظهور الشهرة  –حوذ عليها المدفوعة من الشركة المستحوذة عن القيمة العادلة لصافي الأصول المست

ل الجدل والتعديلات في المعايير المصدرة في كيفية لمستحوذة كأحد عناصر الأصول، وتمثفي قائمة المركز المالي للشركة ا
قياس خسائر تدهور الشهرة بعد الاندماج، حيث يتم الاعتراف بخسارة اضمحلال الشهرة وفقا لكل من المعايير 

 .13ية والدولية والمعيار المصري رقم الأمريك

الأعمال والإفصاح  للشهرة الناتجة عن حالات اندماج توصلت الباحثة من خلال نتائج الدراسة الميدانية وجود تأثير -5
عنها في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية، كما أظهرت الدراسة الميدانية وجود اختلافات 

ين فئات الدراسة حول ترتيب أهمية تأثيرات الشهرة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال والإفصاح عنها في طفيفة ب
القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية، كما أوضحت الدراسة الميدانية إلى وجود اتفاق بين فئات 

ى قياس تأثير مقدار الشهرة عند اندماج الأعمال وتأثيرها المنشأة عل الدراسة حول التحديات التي تؤثر على قدرة
بالإضافة إلى وجود تأثير إيجابي للإفصاح عن الشهرة الناتجة عن حالات  على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية،

فئات الدراسة  د اتفاق بينكما يوج  اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية،
 ق معالجة الشهرة لمواجهة متطلبات اندماج الأعمال وتأثيرها على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.حول طر 
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 ثانياً: التوصيات:
 وفي ضوء النتائج التي توصلت إليها الدراسة، فإن الباحثة توصي بالآتي:

رية للمعالجة المحاسبية للشهرة عند اندماج الأعمال في ضوء ضرورة اتباع الشركات المستحوذة والمدرجة بالبورصة المص -3
صل من الأصول وإجراء اختبار انخفاض القيمة لها حيث يجب رسملة الشهرة باعتبارها أ 1معيار التقرير المالي رقم 

 قيم الأصول.الخاص بانخفاض  .1سنويا وفقا لمتطلبات المعيار الدولي رقم 

درجة بالبورصة المصرية بالإفصاح في تقاريرها المالية عن عمليات الاستحواذ وقيمة الزام الشركات المستحوذة والم -4
الشهرة المشتراه بهدف الارتقاء بالإبلاغ المالي والمحتوى الإعلامي لتقاريرها المالية وللحد من عدم تماثل المعلومات 

 لدى المستثمرين في البورصة المصرية.

عادة تقييم الشهرة سنويا وعن المعلومات الهامة المتعلقة بمخاطر العمل عن إالإفصاح عن الخسائر الناتجة  ضرورة -1
ن خسائر خفض قيمة الشهرة هي في اختبار خفض قيمة الشهرة، حيث أوالفرضيات والتنبؤات التي  ت القيام بها 

 مؤشر رئيسي لانخفاض الربحية في المستقبل.

المدفوع مق صافي الأصول وتوقعات الأرباح المستقبلية للشركة  ضرورة تقييم اندماجات الأعمال بمقارنة سعر الشراء -2
 المستحوذ عليها.

 ثالثاً: مجالات بحثية مقترحة:
إجراء دراسات اختيارية حول رد فعل ظهور حالات الشهرة في عمليات اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين في  -3

 البورصة المصرية.

يمة الشهرة المشتراه في الحد من مخاطر نشر المعلومات وتشجيق الاستثمار البحث حول دور الإفصاح المحاسبي عن ق -4
 في البورصة المصرية.

على حقوق المساهمين في الشركات المقيدة بالبورصة  IFRS لزامي عن الشهرة المشتراه وفقا لـــثر الإفصاح الإاختبار أ -1
 المصرية.
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 المراجع
 أولاً: المراجع باللغة العربية:

( أثر الاندماج على الأداء المالي والربحية: دراسة تطبيقية في البنوك التجارية 4112د وبدور، )العمري، أحم -3
 الأردنية، العدد الثالث والسبعون، مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية التجارة، جامعة القاهرة.

، )الإسكندرية: الدار الجامعية، ص (، "نظرية المحاسبة: من منظور التوافق الدولي"4115حمد لطفي )أمين السيد أ -4
144-141. 

وفقا للمعايير المحاسبية  ( دراسة مقارنة للمحاسبة عن انخفاض قيمة الشهرة4111إيمان محمد سعد الدين، ) -1
ومدى التزام الشركات المسجلة ببورصة الأوراق المالية المصرية بتطبيقها، مجلة المحاسبة والإدارة والتأمين، كلية 

 امعة القاهرة، العدد السبعون.التجارة، ج

تطبيقية على  دراسة –( المحددات المحاسبية لفعالية عمليات الاندماج والاستحواذ 4131خالد فتحي جابر ) -2
 الشركات المساهمة المقيدة بالبورصة المصرية، مجلة المحاسبة المصرية، العدد الخامس، كلية التجارة، جامعة القاهرة.

الاندماج والاستحواذ: الإضراب المالي العالمي والفرص الجديدة، إدارة البحوث ( 4111صالح السحيبا : ) -5
 : شركة الراجحي للخدمات المالية، السعودية.والاستشارات الاستثمارية

"موسوعة الاندماج: الأبعاد القانونية والضريبية والمحاسبية في ظل المعيار الدولي وآخرون،  ،العال حماد طارق عبد د. -.
 ..46-65، ص 4111المعدل"، بدون ناشر،  (44رقم )

(، دراسة واختبار مدى إدراك المستثمرين في مصر لملاءمة المعلومات المحاسبية 4134نشوى شاكر علي رجب ) -6
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 جامعة عين شمس، العدد الثا :، مج. الثالث. –العلمية للاقتصاد والتجارة، كلية التجارة 
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 (.www.cma.gov.egلسوق المال )
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 الملاحق

 قائمة الاستقصاء

 الفاضل/ لأستاذا

 السلام عليكم ورحمه الله وبركاته

 مال محمد محمد عوض بإعداد بحث بعنوان:تقوم الدكتورة/ أ

 تحليل وتقييم تأثير الشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثمرين في البورصة المصرية

مال البحث واختبار فروضه، ا في استكونظرا لخبراتك العملية برجاء تعاونك في استيفاء بيانات قائمة الاستقصاء لأهميته

ن البيانات الواردة في قائمة الاستقصاء لن تستخدم إلا لأغراض البحث العلمي فقط وسوف تحظى بالسرية علما بأ

 التامة.

 مق عظيم شكري وتقديري لحسن تعاونكم

 والله الموفق....

 الباحثة
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عند اندماج الأعمال والإفصاح عنها وانعكاسها على ية لتحديد قيمة الشهرة ر السؤال الأول: هل هناك حاجة ضرو 
           ( أمام اختيارك المناسب:√برجاء وضق علامة ) ستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟لاالقيمة السوقية لأسهم شركات ا

     لا       نعم
ماج الأعمال على القيمة السوقية السؤال الثا :: ما هي أهم التحديات التي تعوق عملية قياس تأثير الشهرة عند اند

 لأسهم شركات الاستحواذ المدرجة في البورصة المصرية؟
 
 رقم

 
 القيود

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الأطلاق

طبيعة الشهرة كأصل معنوي والقيود المرتبطة بها   3
 يمة الشهرة.كعوامل تخفض من الثقة في ق

     

صعوبات تتعلق بتعريف وقياس الشهرة عند اندماج  4
 الأعمال.

     

الافتقار إلى البيانات الداخلية وكذلك الخبرة المتاحة  1
 لتحديد وقياس مقدار الشهرة.

     

هيكل السوق ومدى قوة المنافسة والمركز النسبي  2
 للمنشأة في السوق.

     

وراق مالية نشط كفء لقياس الافتقار إلى سوق أ 5
 مقدار الشهرة بموثوقية وتحديد قيمتها العادلة.

     

صعوبة حصول المستثمرين على معلومات تمكنهم من  .
تقدير القيم الخاصة بالشهرة حتى يمكن قياسها بصورة 

 موثوق بها.

     

لشهرة بدرجة قياس القيمة القابلة للاسترداد ل صعوبة 6
بيعة الشهرة كأصل معنوي غير ثقة كافية نظرا لط

 ملموس.

     

صعوبة تطبيق معايير محاسبية ملائمة للقياس والتقرير  1
 عن الشهرة عند اندماج الأعمال.

     

القيود المرتبطة بأساليب تقييمها واختيارات الإدارة  2
ذاتها كعوامل تخفض من الثقة في قيمة الشهرة 

على  بالإضافة إلى صعوبة حصول المستثمرين
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 رقم

 
 القيود

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الأطلاق

 معلومات تمكنهم من تقدير القيم الخاصة بالشهرة.
صعوبة تقدير المنافق الاقتصادية المستقبلية المرتبطة  31

بالشهرة عند اندماج الأعمال نتيجة ظروف عدم 
 التأكد المحيطة بقرارات الاستثمار في البورصة المصرية.

     

رة الناتجة عن حالات اندماج الأعمال في القوائم المالية على قرارات السؤال الثالث: هل يوجد تأثير للإفصاح عن الشه
 المستثمرين في البورصة المصرية؟

 
 رقم

 
 القيود

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الاطلاق

تعتبر عملية اندماج الأعمال بين الشركات من  3
لها تأثير اقتصادي واضح على الحالات التي 

الشركات المستحوذة وكذلك على نشاطها 
 التشغيلي المستقبلي.

 

     

يساعد الإفصاح عن المعلومات وفقا للإصدارات  4
والمعيار  IFRS3, IAS36 المعدلة لكل من

( والمرتبطة بقيمة الشهرة عند اندماج 13المصري )
القيمة  الأعمال والعوامل المكونة للشهرة إلى تحسن

السوقية للاسهم وتحسين ربحية المستثمرين في 
 البورصة

     

تمثل الشهرة معلومات ملائمة وذات قيمة هامة  1
للمستثمرين عندما يتم الإفصاح عنها في 

الملاحظات التكميلية أو عندما يتم الاعتراف بها 
 في القوائم المالية للشركات

     

بمقدار الشهرة ذات يعد توفير المعلومات المحاسبية  2
 قيمة لاتخاذ قرارات المستثمرين في البورصة.
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 رقم

 
 القيود

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الاطلاق

يحد الإفصاح عن الشهرة عند اندماج الأعمال من  5
ظاهرة عدم تماثل المعلومات بين الإدارة وأصحاب 

 المصالح الأخرى.
 

     

يعزز إدراج القيمة الحقيقية للشهرة في القوائم المالية  .
و التخصيص الكفء من مقدرة المستثمرين نح

 للموارد.

     

يؤدي محدودية المعلومات المفصح عنها بالقوائم  6
المالية والخاصة بتقييم الشهرة إلى عدم مصداقية 

 القوائم المالية.
 

     

لشهرة عند اندماج الأعمال يخفض الإفصاح عن ا 1
ر المالية من خلال تشجيق الاستثمارات من المخاط

المخاطر والمتعلقة بمقدار طويلة الأجل مرتفعة 
 الشهرة عند اندماج الأعمال.
 

     

الإفصاح عن الشهرة عند اندماج الأعمال يؤدي  2
ن القيمة السوقية للاسهم وتحسين ربحية إلى تحس

 المنشأة المندمجة.

     

 رين في البورصة المصرية؟السؤال الرابق: ما مدى تأثير طريقة معالجة الشهرة عند اندماج الأعمال على قرارات المستثم
 
 رقم

 
 العناصر

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الأطلاق

يكون مقدار الشهرة محددا عند اندماج الأعمال  3
بمقدار الزيادة في تكلفة اندماج الأعمال عن القيمة 

 لوبات المحتملة.العادلة لصافي الأصول والديون والمط

     



933 

 
 رقم

 
 العناصر

 الوزن المعطى
تأثير 

بدرجة 
 عالية

يؤثر إلى 
 حد ما

لا يوجد  لا يؤثر محايد
تأثير على 
 الأطلاق

 
يساعد توحيد المعالجة المحاسبية للشهرة عند اندماج  4

الأعمال على الحد من المشكلات المحاسبية التي 
تظهر خلال وبعد عملية الاندماج مما ينعكس على 

 قرارات المستثمرين في البورصة المصرية.

     

( الاعتراف (IFRS3 ر المحاسبي رقميايساعد المع 1
هرة الناتجة عن عملية اندماج الأعمال، بالش

باعتبارها كأصل غير ملموس في تحقيق دفعة مالية 
مقدمة من الشركة المستحوذة لتوليد منافق اقتصادية 

 مستقبلية للأصول التي لا يمكن تحديدها.

     

يكون احتمال تحقق المنافق الاقتصادية المستقبلية  2
 د معقولة.المرتبطة بالشهرة في نطاق درجة تأك

     

رسملة الشهرة ثم إعادة تقييمها في فترات لاحقة  5
ويتم معالجتها كمصروف في حالة انخفاض القيمة 
المتوقعة للمنافق المستقبلية عن صافي القيمة الدفترية 

 للشهرة )عدم التحفظ المحاسبي(.

     

اعتبار الشهرة مصروف ثم يتم إعادة رسملتها في  .
المنافق الاقتصادية  أصبحت فترات لاحقة إذا

المستقبلية في نطاق التأكد المعقول )التحفظ 
 المحاسبي(
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