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ختبѧار أثѧر ممارسѧات إدارة الأربѧاح علѧى أداء الѧشركات خѧلال عملیѧات         یѧستھدف البحѧث ا  
الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ فѧѧي ظѧѧل الظѧѧروف الѧѧسیاسیة فѧѧي مѧѧصر، بѧѧالتطبیق علѧѧى الѧѧشركات المقیѧѧدة      

 شѧѧركة مѧѧن  ١٣ لعینѧѧة مكونѧѧة مѧѧن   ٢٠١٦ وحتѧѧى ٢٠٠٧بالبورصѧѧة المѧѧصریة خѧѧلال الفتѧѧرة مѧѧن    
   ѧѧتحواذ بإجمѧѧدماج والاسѧѧت بالانѧѧي قامѧѧشركات التѧѧاط   ٣٩الي الѧѧصفوفة ارتبѧѧتخدام مѧѧشاھدة، باسѧѧم 

  . بیرسون لبیان العلاقة بین المتغیرات

وتشیر النتائج إلى وجود علاقة طردیة ذات دلالѧة إحѧصائیة بѧین ممارسѧات إدارة الأربѧاح         
خلال عملیات الاندماج والاسѧتحواذ وخیѧارات التمویѧل لتلѧك العملیѧات، باسѧتخدام الأسѧھم كإحѧدى                

 فѧى حالѧة التمویѧل مѧن خѧلال النقѧد، وكѧذلك توصѧل البحѧث إلѧى وجѧود علاقѧة              وسائل التمویѧل عنѧھ    
عكسیة ذات دلالة إحصائیة بین ممارسات إدارة الأرباح وأداء الشركات اللاحѧق لعملیѧة الانѧدماج         
والاسѧتحواذ، وأخیѧراً توصѧل إلѧى وجѧود أثѧر طѧردي معنѧوي للظѧروف الѧسیاسیة علѧى ممارسѧѧات            

  . دماج والاستحواذإدارة الأرباح في عملیات الان

  ویوصѧѧѧѧى البحѧѧѧѧث بـѧѧѧѧضرورة إلѧѧѧѧزام الھیئѧѧѧѧة العامѧѧѧѧة للرقابѧѧѧѧة المالیѧѧѧѧة الѧѧѧѧشركة، مقدمѧѧѧѧة        
  عѧѧѧرض الاسѧѧѧتحواذ، وكѧѧѧذلك الѧѧѧشركة المѧѧѧستھدفة، بالحفѧѧѧاظ علѧѧѧى سѧѧѧریة المعلومѧѧѧات المرتبطѧѧѧة       
  بѧѧالعرض المحتمѧѧل قبѧѧل تѧѧاریخ الإعѧѧلان عنѧѧھ، لѧѧضمان عѧѧدم تѧѧأثیر تلѧѧك المعلومѧѧات علѧѧى أسѧѧعار         

مѧѧѧن الѧѧѧشركتین فѧѧѧى سѧѧѧوق الأوراق المالیѧѧѧة، ضѧѧѧرورة وضѧѧѧع ضѧѧѧوابط تفѧѧѧصیلیة         الأسѧѧѧھم لكѧѧѧلٍ  
للمستѧѧشارین المѧѧالیین المختѧѧصین بإعѧѧداد دراسѧѧة القیمѧѧة العادلѧѧة لأسѧѧھم الѧѧشركة مقدمѧѧة العѧѧرض،       
وتقدیم بیان وافى بأسس تقدیر سعر الشراء وتقییم سعر السھم، حیث أن أسس التقیѧیم ھѧذه تخѧضع       

  .  للحكم الشخصى

   احѧتحواذ      – إدارة الأربѧدماج والاسѧات الانѧلال عملیѧشركات خѧأداء ال – 
  .   الظروف السیاسیة في مصر
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تعد إدارة الأرباح من أھم أسالیب إدارة البیانات المحاسبیة، والتي تستخدمھا إدارة 
ة الأولى، كنتیجة لتعدد الشركات،  للإفصاح عن المعلومات التي تخدم مصالحھا بالدرج

الأطراف ذات العلاقة بالشركة، وتضارب المصالح فیما بین تلك الأطراف، وظلَّت إدارة 
الأرباح محل اھتمام العدید من الھیئات المھنیة منذ أكثر من ثلاثین عامًا، وحتى الآن وخاصةً بعد 

مما أدى إلى  عالمیة الكبرى،م، وانھیار العدید من الشركات ال٢٠٠٨الأزمة المالیة العالمیة في 
 ,.Creemers, et al.(ضعف ثقة المستثمرین في دقة المعلومات المالیة التي نشرتھا الشركات

2014, Zhang, 2017(  

وشھدت أسواق العالم في الفترة الأخیرة العدید من التحدیات، من أھمھا ظاھرة العولمة، 
 قرارات المستثمرین، واتجھت العدید من والتي انعكست على كافة الأنشطة الاقتصادیة، وعلى

الشركات نحو الاندماج في كیانات أكبر؛ لتمكِّنَھا من تحقیق مكاسب وتعزیز قدرتھا التنافسیة في 
مواجھة العالم الخارجي، وكذلك لتوزیع المخاطر نتیجة تنوع الأنشطة وفتح أسواق جدیدة، 

ك؛ شھدت عملیات الاندماج والاستحواذ ولاعتبارات ضریبیة، أو للھروب من خطر الإفلاس، لذل
نموًّا كبیرًا في جمیع دول العالم، نتیجة الحاجة إلى كیانات اقتصادیة قویة تستطیع المنافسة في 

  .  السوق المالیة

(KPMG, 2016, 2017, 2018, Holmstrom, 2017) 

فترة وشھدت مصر خلال السنوات الماضیة نشاطًا لتلك العملیات، حیث إنھ في خلال ال
م كانت مصر تحتل المرتبة الثانیة بین الدول الإفریقیة التي قامت ٢٠١٢م وحتى ٢٠٠٣من 

 عملیة بقیمة ٣٦٠بعملیات الاندماج والاستحواذ، حیث بلغت عدد العملیات خلال تلك الفترة 
  )Elis,et al.,2015. ( ملیار دولار أمریكي٤٩٫٥٠٣

 والاستحواذ، بانخفاض تكلفة التمویل في وفي السنوات الأخیرة، تأثرت عملیات الاندماج
الاقتصادیات المتقدمة، والذى أدى إلى انخفاض تكلفة الاقتراض للشركات في الأسواق الناشئة، 
فضلًا عن إتاحة البنوك رؤوس الأموال للشركات؛ لتمویل تلك العملیات، مما یتضح معھ ارتباط 

ة سوق الأسھم وحالة البورصة، حیث أنھ كلما عملیات الاندماج والاستحواذ ارتباطًا وثیقًا بحرك
زادت تقییمات الأسھم كلما ازدادت قدرة الشركة على استخدام أسھمھا في تمویل تلك العملیات، 
وبالتالي تسعى إدارة الشركة إلى المبالغة في بیاناتھا المالیة عن طریق إدارة أرباحھا للتأثیر على 

أقصى استفادة من تلك الصفقات، وتقلیل التكلفة الفعلیة قیمتھا، وأسعار أسھمھا، وذلك لتحقیق 
  . Mahdavi,et,al. 2012)(للصفقة 
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وتعد عملیات الاندماج والاستحواذ من الأحداث الھامة التي تؤثر على الشركة المٌسْتَحْوِذَة 
Acquired company) (  والشركة المُسْتَھْدَفة ) ( The target company ونتیجة ،

ي تتمتع بھا المعاییر المحاسبیة، واعتماد المحاسبة على أساس الاستحقاق على كثیر للمرونة الت
من التقدیرات المحاسبیة أتاحت الفرصة لمدیري الشركات باستخدام الحكم الشخصي، واستخدام 
مجموعة من الأسالیب للتأثیر على التقاریر المالیة، وذلك نتیجة لدوافع مختلفة، منھا الدافع 

 للإدارة ودوافع كفاءة المنشأة، التي تتمثل في الحوافز التعاقدیة للدیون والمكافآت، الانتھازي
وكذلك دوافع السوق، حیث یقوم المدیرون بإدارة الأرباح في الفترة قبل قیام الشركة بإصدار 

  )٢٠١٧محمد، . (أسھم جدیدة؛ بھدف زیادة أسعارھا

نقدًا أو عن طریق : وھي ثلاثة بدائل ویتم تمویل عملیات الاندماج والاستحواذ من خلال
  .مزیج منھما أو تبادل الأسھم

 وقد یمكن للشركة التي تستخدم أسھمھا كوسیلة للدفع خلال عملیات الاندماج والاستحواذ 
تحقیق فوائد أكبر من ھذه الصفقة في حالة المبالغة في سعر أسھمھا، فكلما ارتفع سعر السھم 

لاتفاق قلَّ عدد الأسھم التي یتم مبادلتھا لإتمام الصفقة، وبالتالي للشركة المستحوذة في تاریخ ا
یكون لدى إدارة الشركة المٌسْتَحْوِذَة حافزًا قویا لتضخیم الأرباح، وبالتالي زیادة غیر حقیقیة في 
القیمة السوقیة لأسھمھا قبل الاستحواذ، مما یؤثر بالسلب على النتائج المرجوة من عملیات 

  .الاستحواذالاندماج و

 وقد أكد ذلك بعض الدراسات التي تناولت العلاقة بین إدارة الأرباح وعملیات الاندماج 
  :والاستحواذ وأثر ھذه العلاقة على أداء الشركات، ومنھا دراسة

 (Mahdavi et al. 2012; Akbulut, 2013; Botsari and Goh, 2014; 
Zhang, 2017) كات تدیر أرباحھا صعودًا قبل عملیات  ھذه الدراسات إلى أن الشروتوصلت

   .الاندماج والاستحواذ، وھذا یؤثر سلبًا على أداء الشركات في المستقبل

وفى ظل الظروف السیاسیة التي تواجھھا الشركات نتیجة الأحداث والتغیرات السیاسیة، 
ة، فإن أسواق والتي تتعرض لھا دول العالم، وتؤثر على أسعار الأسھم؛ وبالتالي على قیمة الشرك

رأس المال في الاقتصادیات الناشئة تواجھ مشاكل خطیرة في مراقبة القرارات المحاسبیة 
 ,.Rahman,et al(الأسھم للإدارة، وبالتالي تؤثر على المعلومات المحاسبیة، وعلى أسعار 

2013.(  

م، العدید من ٢٠١١ ینایر ٢٥ وفى مصر شھدت السنوات الماضیة منذ قیام ثورة 
داث والتغیرات السیاسیة التي من شأنھا التأثیر على سوق رأس المال، مما أدى إلى تراجع الأح

النمو الاقتصادي خلال تلك السنوات، وانخفاض مؤشرات السوق، وكان لذلك تأثیراً كبیراً على 
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أسعار الأسھم، والقیمة السوقیة للشركات، مما یمثل دافعًا لقیام الشركات بإدارة أرباحھا، 
وفى ضوء المناقشة ، )Abdallah, 2019(صًا في ظل عملیات الاندماج والاستحواذ وخصو

  : السابقة یمكن صیاغة مشكلة البحث في ضوء السؤال الرئیسى التالى

ما أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال عملیات الاندماج والاستحواذ فى ظل  -
    المصریة؟الظروف السیاسیة في الشركات المساھمة 

– 

  تظھر أھمیة البحث من كونھ یبحث في موضوع ھام، بالنѧسبة للھیئѧات المھنیѧة ومѧستخدمي       -
المعلومѧѧات المحاسѧѧبیة، وكѧѧذلك لѧѧسوق المѧѧال بѧѧشكل عѧѧام، وھѧѧو ممارسѧѧة الѧѧشركات لإدارة       
أرباحھѧѧѧا، بالاعتمѧѧѧاد علѧѧѧى الاسѧѧѧتحقاقات الاختیاریѧѧѧة والأنѧѧѧشطة الحقیقیѧѧѧة، خѧѧѧلال عملیѧѧѧات      

 والاسѧѧتحواذ، والتѧѧى تمثѧѧل أحѧѧد أھѧѧم القѧѧرارات الاسѧѧتثماریة، للتلاعѧѧب فѧѧي التقѧѧاریر   الانѧѧدماج
المالیѧѧة، ومѧѧن ثѧѧم تѧѧؤثر علѧѧى الأداء المѧѧالى للѧѧشركات وعلѧѧى سѧѧوق المѧѧال، خاصѧѧةً فѧѧى ظѧѧل       

  . ٢٠١١ ینایر ٢٥الظروف السیاسیة التى مرت بھا مصر بعد ثورة 

لѧѧت الاسѧѧتثمار عѧѧن طریѧѧق الانѧѧدماج    كمѧѧا تظھѧѧر أھمیѧѧة البحѧѧث فѧѧى قلѧѧة الدراسѧѧات التѧѧي تناو    -
والاستحواذ فى مصر، ونѧدرة الدراسѧات التѧي تناولѧت العلاقѧة بѧین إدارة الأربѧاح وعملیѧات              
الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ، وأثѧѧر ممارسѧѧات إدارة الأربѧѧاح علѧѧى أداء الѧѧشركات خѧѧلال عملیѧѧات     

  . الاندماج والاستحواذ

– 

یان أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال یتمثل الھدف الرئیسى للبحث فى ب
عملیات الاندماج والاستحواذ فى ظل الظروف السیاسیة فى مصر، بالإضافة إلى الأھداف 

  :التالیةالفرعیة 

تحدیѧѧѧد مѧѧѧدى ارتبѧѧѧاط ممارسѧѧѧات إدارة الأربѧѧѧاح قبѧѧѧل عملیѧѧѧات الانѧѧѧدماج والاسѧѧѧتحواذ؛         . أ
  . باختلاف خیارات التمویل لتلك العملیات

ثѧѧر ممارسѧѧات إدارة الأربѧѧاح علѧѧى أداء الѧѧشركات قبѧѧل وبعѧѧد عملیѧѧات الانѧѧدماج      تحدیѧѧد أ  . ب
 . والاستحواذ

تحدیѧѧѧد أثѧѧѧر ممارسѧѧѧات إدارة الأربѧѧѧاح علѧѧѧى أداء الѧѧѧشركات خѧѧѧلال عملیѧѧѧات الانѧѧѧدماج       . جѧѧѧـ
  . والاستحواذ فى الشركات المساھمة المصریة فى ظل الظروف السیاسیة

– 

  :یليھداف البحث ــــ تم تقسیم ـالبحث ـــ إلى ما في ضوء طبیعة المشكلة وأ
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  .  الدراسات السابقة١ / ٤

  . الإطار النظري لإدارة الأرباح ٢ / ٤

 تحلیلیة للعلاقة بین إدارة الأرباح وعملیات الاندماج والاستحواذ، وأثر ذلك  دراسة٣ / ٤
 .على أداء الشركات فى ظل الظروف السیاسیة

  . یة  الدراسة التطبیق٤ / ٤

 

یتناول ھذا الجزء مجموعة الدراسات السابقة المرتبطة بموضوع البحث، وقد تم تقسیمھا 
  : مجموعتین

 الدراسات التي تناولت العلاقة بین إدارة الأرباح وعملیات الاندماج  مجموعة١ / ١ / ٤
  .ذوالاستحواذ وخیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحوا

ھناك عدد من الدراسات الھامة التي تناولت العلاقة بین إدارة الأرباح وعملیات الاندماج 
  والاستحواذ،

Botsari and Meeks, 2008 ;  Alsharairi and salama, 2012;  Zhu and Lu, 
2013 ;  Higgins, 2013 ; Botsari and Goh, 2014 ; Anagnostopoulou And 
tsekrerkos,2015; Zhu, et, al.,2015 ; Coelho, 2016 ; Kassamany,et, al., 
2017 ;  Navarrete,et al., 2018  ; Botsari and Meeks, 2018 ;  Huang,et 
al.,2019. 

  .والاستحواذوأكدت نتائج ھذه الدراسات على إدارة الشركات لأرباحھا خلال عملیات الاندماج 

دلیلًا على قیام عدد من ) Botsari and Meeks, 2008( ففى بریطانیا قدمت دراسة 
الشركات البریطانیة بإدارة أرباحھا قبل عملیات الاندماج والاستحواذ، وذلك باستخدام 
الاستحقاقات التقدیریة كدلیل على إدارة الأرباح، حیث تقوم تلك الشركات بالتلاعب في 

فع القیمة السوقیة الاستحقاقات في السنة التي تسبق الإعلان عن العرض مباشرة، وذلك لر
العلاقة بین ارتفاع أسعار ) Botsari and Meeks, 2018(لأسھمھم، كما كشفت دراسة 

الأسھم في الأسواق النشطة وإدارة الأرباح وخیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحواذ، 
لت وركَّزت ھذه الدراسة على موجات الاندماج والاستحواذ في سوق المملكة المتحدة، وتوص

الدراسة إلى أنھ في الأسواق النشطة والتي ترتفع فیھا أسعار الأسھم تدیر الشركات التي ترغب 
في الاستحواذ أرباحھا عن طریق الاستحقاقات التقدیریة؛ في حالة ما إذا كان سیتم تمویل تلك 

  .العملیات عن طریق الأسھم مقابل الأسھم
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استكشاف العلاقة بین إدارة ) Navarrete, et al.,2018( وكذلك تناولت دراسة 
الأرباح على أساس الاستحقاقات وعملیات الاندماج والاستحواذ فى سوق الولایات المتحدة خلال 

وأثر إدارة الأرباح على أساس ، ٢ )FD(و ١)(SOXالفترة قبل وبعد صدور قانون 
 كان لھ أثر فى الاستحقاقات على عوائد الأسھم، وتوصلت الدراسة إلى أن صدور ھذه القوانین،

الحد من ممارسة الشركات لإدارة الأرباح على أساس الاستحقاقات، قبل عملیات الاندماج 
أما بالنسبة للشركات المستھدفة، فلم یؤثر . والاستحواذ، وذلك بالنسبة للشركات المستحوذة 

 صدور ھذه القوانین على إدارة الأرباح على أساس الاستحقاقات قبل عملیات الاندماج
والاستحواذ، كما توصلت إلى وجود علاقة إیجابیة بین ممارسة إدارة الأرباح على أساس 

  . الاستحقاقات وعوائد الأسھم خلال الإعلان عن عملیات الاندماج والاستحواذ

مدى قیام الشركات المستحوذة  ) ( Huang, et al. , 2019وكذلك تناولت دراسة 
 والاستحواذ، وتوصلت تلك الدراسة إلى أن الشركات بإدارة أرباحھا قبل عملیات الاندماج

المستحوذة تدیر أرباحھا من خلال الاستحقاقات التقدیریة أو الأنشطة الحقیقیة فى السنة التى 
تسبق عملیات الاندماج والاستحواذ مباشرة؛ وخاصةً فى حالة تمویل تلك العملیات عن طریق 

ات المستھدفة والتأثیر على طریقة التمویل، كما الأسھم وذلك بھدف تحقیق أرباح جاذبة للشرك
توصلت إلى وجود علاقة إیجابیة بین المبالغة فى تقییم الأسھم بسوق الأوراق المالیة وعملیات 

  .الاندماج والاستحواذ

وفى ضوء نتائج ھذه الدراسات یتضح اتفاق العدید من الدراسات على قیام الشركات 
عملیات الاندماج والاستحواذ التى تمت فى الأسواق المتقدمة، المستحوذة بإدارة الأرباح قبل 

وفى ضوء ذلك على الرغم من اختلاف النماذج التي استخدمتھا كل دراسة لقیاس إدارة الأرباح، 
  : یمكن صیاغة الفرض الأول كما یلى

H 1 : توجد علاقة طردیة ذات دلالة إحصائیة بین ممارسات إدارة الأرباح وخیارات
  .  لعملیات الاندماج والاستحواذالتمویل

 الدراسات التى تناولت أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال عملیات  مجموعة٢ / ١ / ٤
  .الإندماج والإستحواذ فى ظل الظروف السیاسیة

                                                
ھو قانون إصلاح محاسبة الشركات العامة للولایات المتحدة وحمایة المستثمرین  : Sarbanes-Oxley قانون - ١

 ، من خلال تحسین دقة وموثوقیة إفصاحات الشركات التي تتم وفقًا لقوانین بورصة الأوراق المالیة ٢٠٠٢لعام 
  .الأمریكیة

تم إصداره ": إصلاح وول ستریت وحمایة المستھلك"  والمعروف باسم قانون Dodd Frank (DF)ون  قان- ٢
، للإشراف على ٢٠٠٨بعد الأزمة المالیة الناجمة عن الاستثمارات الخطرة من قبل المؤسسات المالیة في عام 

ة للشفافیة والإفصاح بغرض المؤسسات المالیة وحمایة المستثمر من مخاطر السوق المالیة، ووضع معاییر جدید
  .الحد من المخاطر وكیفیة إدارة ھذه المخاطر،  لتحقیق الاستقرار في السوق المالیة
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 الدراسات التي تناولت أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال :إلىیتم تقسیم ھذه المجموعة 
لاندماج والاستحواذ، الدراسات التي تناولت أثر ممارسات إدارة الأرباح على أداء عملیات ا

 :یليالشركات خلال عملیات الاندماج والاستحواذ فى ظل الظروف السیاسیة كما 

 التي تناولت أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال عملیات  الدراسات١ / ٢ / ١ / ٤
  .الاندماج والاستحواذ

Francouer, et, al., 2012; Mahdavi, et, al. 2012; Asharairi, et, al., 2015; 
Farooqi, et al., 2017; Zhang, 2017 

أثر إدارة الأرباح على أداء الشركات ) Mahdavi, et al., 2012(فقد تناولت دراسة 
قداً، أو عن في بورصة مالیزیا، وذلك بالنسبة لعملیات الاندماج والاستحواذ التي تم تمویلھا ن

طریق الأسھم، وكانت نتائج ھذه الدراسة وجود علاقة عكسیة بین إدارة الأرباح وأداء الشركات 
بعد تاریخ الاستحواذ بالنسبة للشركات التي تمول عملیاتھا عن طریق الأسھم؛ نظرًا لوجود حافز 

لعملیات؛ لتخفیض قوى لدى تلك الشركات في إدارة أرباحھا صعودًا قبل تاریخ الإعلان عن تلك ا
  .تكلفة العملیة وتعزیز قیمة أسھمھم

عن مدى قیام الشركات الأمریكیة بإدارة ) Farooqi, et al., 2017( وبحثت دراسة 
أرباحھا، قبل الإعلان عن عملیات الاندماج والاستحواذ، عن طریق التلاعب بالأنشطة الحقیقیة، 

 والعلاقة بین ضعف الأداء وإدارة الأرباح، وكذلك أثر إدارة الأرباح على أداء تلك الشركات،
 إلى وجود علاقة عكسیة بین إدارة الشركات لأرباحھا قبل الإعلان عن الدراسة،وتوصلت 

  .عملیات الاندماج والاستحواذ وبین أداء تلك الشركات بعد تلك العملیات

 ما إذا كانت الشركات الأمریكیة تقوم بإدارة) Zhang, 2017( وناقشت دراسة 
 قبل عملیات الاندماج الحقیقیة،أرباحھا، عن طریق إدارة الاستحقاقات وإدارة الأنشطة 

والاستحواذ، والعلاقة بین إدارة الأرباح وطرق تمویل تلك العملیات، وأثر إدارة الأرباح على 
أداء تلك الشركات، وتوصلت إلى أن الشركات تدیر أرباحھا خلال عملیات الاندماج 

  .ن ھذا یؤدى إلى ضعف أداء الشركات في المستقبلوالاستحواذ، وأ

ویتضح للباحث ــــ فى ضوء نتائج ھذه الدراسات ــــ اتفاق العدید من الدراسات على 
وفى الآثار السلبیة وضعف أداء الشركات التي تدیر أرباحھا قبل عملیات الاندماج والاستحواذ، 

  : یليضوء ذلك یمكن صیاغة الفرض الثانى كما 

H 2: توجد علاقة عكسیة ذات دلالة إحصائیة بین ممارسات إدارة الأرباح وأداء الشركات 
  . خلال عملیات الإندماج والاستحواذ
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 التي تناولت أثر ممارسات إدارة الأرباح على أداء الشركات خلال  الدراسات٢ / ٢ / ١ / ٤
  .    عملیات الاندماج والاستحواذ فى ظل الظروف السیاسیة

الدراسات التي تناولت أثر الظروف السیاسیة على أسعار الأسھم وعلى ھناك بعض 
 ;Ahmed, 2017 .سوق رأس المال باعتبارھما من أھم دوافع الإدارة لممارسة إدارة الأرباح

Elghoul et al., 2018; Abdallah, 2019.  

ر بیان أثر التغیر في النظام السیاسي على أسعا) Ahmed, 2017(حیث تناولت دراسة 
الأسھم في البورصة المصریة، بالتطبیق على ثمانیة قطاعات الأكثر نشاطًا في البورصة، عن 

م، والتي شھدت مصر خلالھا تغیرات سیاسیة كبیرة، لتقییم أثر ٢٠١٥م وحتى ٢٠٠٩الفترة من 
ھذه الظروف والأحداث على أسھمھا، وتوصلت الدراسة إلى وجود أثار عكسیة على مؤشرات 

 Elghoul,et(ر الأسھم خلال فترات الاضطرابات السیاسیة، كما تناولت دراسة السوق وأسعا
al., 2018 ( مدى قیام المدیرین بإدارة الأرباح خلال فترات عدم الیقین فى السیاسات الناتج عن

التغیرات السیاسیة والاقتصادیة، وأثر عدم الیقین فى السیاسات على أنشطة الأعمال، وتوصلت 
لى أن عدم الیقین فى السیاسات یؤدى إلى تعدیل المستثمرین لقراراتھم تلك الدراسة إ

الاستثماریة؛ كما توصلت إلى أن عدم الیقین فى السیاسات یحد من قدرة المدیرین على إدارة 
الأرباح نظراً لزیادة المراجعة والرقابة من قبل المستثمرین ووكلائھم وكذلك فإن الشركات التى 

  .رجى لدیھا حوافز لزیادة الشفافیة لخفض تكلفة رأس المالتحتاج إلى تمویل خا

التغیرات فى الأرباح التي حدثت بعد أزمة ) Abdallah, 2019( كما تناولت دراسة 
م، انھیارًا ٢٠١١الثورة المصریة، وأوضحت الدراسة أن البورصة المصریة شھدت في عام 

یة، وانخفاض القیمة السوقیة، وعدم الیقین كبیرًا أدى إلى فقدان المستثمرین للثقة بالسوق المال
بشأن الأرباح المستقبلیة؛ مما أدى إلى تحقیق خسائر كبیرة للشركات، وتوصلت الدراسة إلى أن 
إدارة الشركات قد تستخدم السیاسات المحاسبیة في فترات الأزمات لتعدیل الأرباح؛ بما یعزز ثقة 

رة من الأزمة قد یكون الدافع لدى إدارة الشركات ھو المستثمرین، وبالتالي فإنھ في مثل ھذه الفت
التلاعب بالأرباح بطریقة انتھازیة، باستخدام خیارات الاستحقاقات التقدیریة لتغطیة ضعف 
الأداء، والحفاظ على أرباح العام السابق، وتجنب التقریر عن الخسائر، وتقییم أسھمھا بأعلى من 

  .قیمتھا

 یتضح وجود أثار عكسیة على مؤشرات السوق وأسعار  وفى ضوء نتائج ھذه الدراسات
الأسھم خلال فترات الاضطرابات السیاسیة، كما أنھ في مثل ھذه الفترة من الأزمة قد یكون 

وفى الدافع لدى إدارة الشركات ھو التلاعب بالأرباح بطریقة انتھازیة لتغطیة ضعف الأداء، 
  : یليضوء ذلك یمكن صیاغة الفرض الثالث كما 
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H 3 : یوجد تأثیر طردي ذو دلالة إحصائیة للظروف السیاسیة على ممارسات إدارة
   .الأرباح في عملیات الاندماج والاستحواذ

 

  .عنھا تعریف إدارة الأرباح، ودوافعھا، ومداخلھا، ونماذج الكشف یليسنتناول فیما 
إدارة الأرباح، حیث لا یوجد تعریف مُحَدَّد متفق تناولت العدید من الدراسات تعریف 

  : علیھ لھذا المصطلح، وفیما یلي تحلیل لأھم ھذه التعریفات

تدخل متعمد من قِبَل إدارة : ركَّزت أوائل التعریفات التي تناولت إدارة الأرباح على أنھا
لة العملیات؛ بھدف الشركات باستخدامھم الحكم الشخصي في عملیة إعداد التقاریر المالیة وھیك

تعدیل محتوى التقاریر المالیة عن طریق الاستفادة من البدائل الممكنة والتقدیرات المحاسبیة التي 
، وذلك إما لتضلیل بعض أصحاب )GAAP(تتوافق مع المبادئ المحاسبیة المقبولة قبولًا عامًا 

عاقدیة التي تعتمد على الأرقام المصالح عن الأداء الاقتصادي للشركة، أو للتأثیر على النتائج الت
  . المحاسبیة المُعلَنة

)Schipper, 1989, Healy and Wahlen, 1999,Amat et all., 1999, Dechow 
and Skinner,2000 (  

بینما ركَّزت التعریفات التي تناولت إدارة الأرباح حدیثًا على أنھا تحدث عندما تتلاعب 
 تحقیق بعض أھداف الشركة، وتضلیل أصحاب المصالح الإدارة بالأداء المالي للشركة، بھدف

المختلفة، سواء كانت عن طریق إدارة الاستحقاقات، أو إدارة الأرباح الحقیقیة، والتي یكون لھا 
  ) Widuri and Sutanto,2019. (تأثیر سلبي على الأداء المستقبلي للشركة

ھا البعض، وأن اختلاف  ھذه التعریفات تحمل وجھات نظر مكملة لبعضإنویمكن القول 
الدراسات في تناولھا لتعریف إدارة الأرباح یرجع لاختلاف الغرض الذي تتم من أجلھ تلك 

  .الممارسات، وكذلك اختلاف الأسالیب التي تستخدمھا الإدارة لإدارة أرباح الشركة

یر التدخل المُتعمَّد، أو غ"وبناءاً على ما سبق، یمكن تعریف إدارة الأرباح على أنھا 
المُتعمَّد من قِبَل الإدارة للتأثیر على أرباح الشركة، في إطار المبادئ المحاسبیة، واستخدام 

 العلاقة حول ذويالبدائل والتقدیرات الناتجة عن مرونة المعاییر المحاسبیة؛ لتضلیل الأطراف 
أھدافھم الأداء الاقتصادي للشركة، وتوجیھ المستثمرین ومستخدمي القوائم المالیة؛ لتحقیق 

  ".الخاصة، أو لتحسین أداء الشركة

وھناك العدید من الدراسات التي قدمت أدلة على قیام الشركات بإدارة أرباحھا؛ لتحقیق 
أھداف مختلفة، منھا تحقیق توقعات المستثمرین والمحللین المالیین عند تقییم أسعار الأسھم، 

الاستحواذ إلى إدارة أرباحھا؛ لارتفاع وكذلك اتجاه إدارة الشركات التي تسعى إلى الاندماج و
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أسعار أسھمھا بالسوق، وتخفیض تكلفة عملیات الاندماج أو الاستحواذ عندما یتم تمویل تلك 
، كما تشیر بعض الدراسات إلى قیام )Share For Share(العملیات عن طریق الأسھم  

ن الإصدار أولي للأسھم الشركات بإدارة أرباحھا قبل إصدار الأسھم في سوق المال، سواء كا
Initial Public Offering (IPO)أو في حالة الإصدار الثانوي ،Seasoned Equity 

Offering (SEO)  ) ،حیث أن زیادة الأرباح تؤثر على توقعات )٢٠١٧المنصور ،
   .المستثمرین بشأن الأداء المستقبلي للشركة؛ وبالتالي على سعر السھم

(Goel, 2016, Malikov, et al. 2018, Eldiri, 2018)                                 

  )م٢٠١٩محمود، : (وھماویوجد مدخلین رئیسیین لتصنیف إدارة الأرباح، 

 Accruals – Based Earnings :إدارة الأرباح على أساس الاستحقاق: أولاً
Management (AEM) وتعتبر من أكثر الطرق استخدامًا في ممارسات إدارة ،

المحاسبیة التقدیرات : رباح، وتتركز ھذه الأسالیب في وسیلتین رئیسیتین، وھماالأ
 . في توقیت الاعتراف بالإیراداتوالتحكم

 Real Earnings Management :إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقیقیة: ثانیاً
(REM)  

نشطة الحقیقیة التلاعب ومن أھم القرارات التي تقوم بھا الإدارة لتحقیق أھدافھا عن طریق الأ
بالمبیعات وزیادة الإنتاج، وزیادة أو تخفیض المصروفات الاختیاریة، وتوقیت بیع 

  .الأصول

تعد عملیة قیاس إدارة الأرباح عملیة صعبة؛ وذلك لأنھا تعكس ممارسات الإدارة في و
بمحاولة الكشف محاولة لتحقیق أھدافھا ودوافعھا؛ لذا من الصعب ملاحظتھا، لذلك اھتم الباحثون 

عن تلك الممارسات، باستخدام النماذج الكمیة، وفیما یلي أھم النماذج التي تناولتھا الدراسات 
. الاستحقاقالسابقة، كأداة للكشف عن إدارة الأرباح، والتي اعتمدت في معظمھا على أساس 

)Eldiri, 2018 (  

 

   

- Healy 1985 
یعتمد ھذا النموذج على افتراض أن تأثیر الاستحقاق المحاسبي على الأرباح في السنة 

جم إجمالي السابقة یعادل نفس التأثیر على الأرباح في السنة الحالیة، أي أن أي تغیر في ح
الاستحقاقات بالزیادة، أو النقص یرجع إلى الاستحقاق الاختیاري، ومن ثَمَّ وجود تلاعب من 

  . جانب الإدارة للتأثیر علي الأرباح



 

 ٣٠٣  
 

––  

 
 

 مقسومًا على إجمالي الأصول total Accrualواستخدم ھذا النموذج إجمالي الاستحقاق 
  .التقدیرأول الفترة، كمقیاس للاستحقاق الاختیاري خلال فترة 

- Deangelo 1986 

  یفترض ھذا النموذج ثبات التغیر في حجم الاستحقاق غیر الاختیاري من سنة لأخرى، 
ولیس ثبات حجم الاستحقاقات الإجمالیة نفسھا، وبالتالي فإن أي تغیر یحدث یعتبر استحقاقاً 

  .اختیاریاً

   
- Jones 1991 

یعتبر ھذا النموذج أول وأقدم نموذج من النماذج التѧي تعتمѧد علѧى تقѧدیر الاسѧتحقاق غیѧر            
الاختیѧѧѧاري وأكثرھѧѧѧا انتѧѧѧشارًا، واقتѧѧѧرح ھѧѧѧذا النمѧѧѧوذج معادلѧѧѧة انحѧѧѧدار للتنبѧѧѧؤ بالاسѧѧѧتحقاق غیѧѧѧر      

تغیر في الإیرادات، وھو متغیѧر مѧالي   ال: المتغیر الأول : الاختیاري تتضمن متغیرین مستقلَّین ھما    
  . یتأثر بالظروف الاقتصادیة، ویؤثر في نفس الوقت على حجم الاستحقاقات

، وھو متغیر مѧالي یتѧأثر بѧالظروف     قیمة الأصول الثابتة القابلة للإھلاك    : المتغیر الثاني 
صѧول  الاقتصادیة، ویؤثر في حجم الاسѧتحقاقات علѧى أسѧاس أنѧھ یѧؤثر علѧى مѧصروف إھѧلاك الأ          

 مѧن المتغیѧرین المѧستقلین بإجمѧالي أصѧول الѧشركة فѧي بدایѧة العѧام؛ وذلѧك           ترجیح كلٍالثابتة، ویتم   
 . حتى یمكن أخذ الاختلاف في حجم الشركة في الاعتبار

- Dechow et al.,1995The Modified Jones Model 
فتراض الѧذي اسѧتند علیѧھ، وھѧو أن      الا بأنJones,1991قدم ھذا النموذج انتقادًا لنموذج     

جمیع الإیرادات غیر اختیاریة یتسبب في إغفال جزء من الأرباح التي تدیرھا الشركة عن طریѧق    
ھѧو تعѧدیل الإیѧرادات    : الاستحقاق الاختیاري، ولذلك فإن التعدیل الذي أدخلھ نموذج جونز المعدل     

 التغیѧر فѧي الإیѧرادات بѧالتغیر فѧي      حسب صافي الحسابات المدینة في فترة الحѧدث، أي یѧتم تѧسویة        
الحسابات المدینة في نھایة الفترة، وافترض أن التغیرات التي تطرأ على المبیعѧات الائتمانیѧة فقѧط       

 .ھي التي تنتج من إدارة الأرباح

- Dechow et al., 2003 
، وذلѧك علѧى أسѧاس أن    Dechow et al,1995قدم ھذا النموذج تعѧدیل للنمѧوذج الѧسابق    

تراض أن كل المبیعات الآجلة تمثل اسѧتحقاقات اختیاریѧة ناتجѧة عѧن تلاعѧب الإدارة بѧالإیرادات            اف
افتراض مبالغ فیھ، ولذلك قام بتقدیر معدل التغیر المتوقع في الإیرادات وفقًا للتغیѧر فѧي المѧدینین،        
وكѧѧذلك أضѧѧاف اسѧѧѧتحقاقات الѧѧسنة الѧѧسابقة فѧѧѧي النمѧѧوذج، علѧѧѧى أسѧѧاس أنѧѧھ علѧѧѧى الѧѧرغم مѧѧѧن أن         

لاستحقاقات أقل ثباتًا من التدفقات النقدیة؛ إلا أن ھناك جزء من ھذه الاستحقاقات یمكѧن التنبѧؤ بѧھ     ا
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عن طریق استحقاقات العام الماضي، وبھذه الإضافة یمكن التحكم في الاستحقاقات التي یتم التنبѧؤ    
قبلي بھѧѧا فѧѧي نھایѧѧة كѧѧل عѧѧام، وكتعѧѧدیل نھѧѧائي أضѧѧاف النمѧѧوذج متغیѧѧر آخѧѧر، وھѧѧو النمѧѧو المѧѧست           

  .للمبیعات، وذلك على أساس أن نمو المبیعات المتوقع یؤدي إلى استحقاقات غیر اختیاریة

- Kothari et al., 2005 
تقѧѧوم فكѧѧرة ھѧѧذا النمѧѧوذج علѧѧى أسѧѧاس الارتبѧѧاط بѧѧین أداء الѧѧشركة والاسѧѧتحقاق، حیѧѧث أن     

 متفاوتѧة بѧشكل كبیѧر،    نماذج الاستحقاق السابقة قامت بالتطبیق على شركات تتسم بمѧستویات أداء        
ممѧѧا یترتѧѧب علیѧѧھ مѧѧشكلة عѧѧدم التجѧѧانس، وفѧѧي حالѧѧة تجاھѧѧل تѧѧأثیر الأداء الحѧѧالي، أو الماضѧѧي فѧѧي   
تقدیر الاستحقاقات الاختیاریة، فإن ھذا قد یؤدي إلى تقدیرات متحیزة، وبالتѧالي لا یمكѧن الاعتمѧاد     

  .علیھا في تقدیر الاستحقاقات الاختیاریة

، Dechow et al,1995 المعѧѧدَّل Jonesن كتعѧѧدیل لنمѧѧوذج وقѧدم ھѧѧذا النمѧѧوذج مѧѧدخلی 
، سѧѧواء للѧѧسنة الحالیѧѧة، أو الѧѧسنة    ROAتѧѧم إضѧѧافة معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الأصѧѧول      : المѧѧدخل الاول

 Dechow مدخل المنشأة المقارنة، أو المقابلة، حیث تم استخدام نموذج  : المدخل الثاني السابقة،
et al.,1995وعتینѧѧى مجمѧѧدیل علѧѧي  دون أي تعѧѧاربین فѧѧصناعة ومتقѧѧس الѧѧي نفѧѧشركات فѧѧن الѧѧم 

معѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الأصѧѧول، ویѧѧتم مقارنѧѧة الاسѧѧتحقاق الاختیѧѧاري فѧѧي المجمѧѧوعتین، والفѧѧرق بѧѧین    
  .استحقاقات كل شركتین یمثل الاستحقاق الاختیاري

- Miller Ratio,2007 
 فھѧѧو لا یأخѧѧذ فѧѧي  یھѧѧدف نمѧѧوذج میلѧѧر إلѧѧى دراسѧѧة أثѧѧر الاسѧѧتحقاقات قѧѧصیرة الأجѧѧل؛ لѧѧذا    

الاعتبار إجمالي الأصول الثابتѧة القابلѧة للإھѧلاك فѧي نھایѧة الفتѧرة المالیѧة، وتتمثѧل نѧسبة میلѧر فѧي                 
العلاقة بین التغیر في رأس المال العامل كعنصر معرض للتلاعب، والتدفقات النقدیѧة مѧن أنѧشطة       

الѧѧة عѧѧدم وجѧѧود  التѧѧشغیل كعنѧѧصر غیѧѧر معѧѧرض للتلاعѧѧب، وتكѧѧون قیمѧѧة ھѧѧذه النѧѧسبة صѧѧفر فѧѧي ح   
  .تلاعب، أما إذا اختلفت قیمتھا عن الصفر فإن ذلك مؤشرًا على وجود ممارسات لإدارة الأرباح

-  
: حیث تركِّز ھذه النماذج على تقدیر نوع واحد من الاستحقاقات، ومن أمثلѧة ھѧذه النمѧاذج        

  . الضریبة المؤجلة، الاحتیاطیات السریةمخصص الدیون المشكوك في تحصیلھا، الإھلاك،

(Wang et al., 2016, Mcnichols and Stubben, 2018, )  . 
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ھناك العدید من الدراسات التي تناولت إدارة الأرباح من خلال تلاعب المدیرین 
ى أن ھناك أربعة حسابات رئیسة تؤثر على إدارة الأرباح من بالأنشطة الحقیقیة، وأشارت إل

 Cashالتدفقات النقدیة التشغیلیة : خلال الأنشطة الحقیقیة، وھذه النماذج الأربعة تتمثل في
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Flow Operations الإنتاج ، تكالیفProduction Costs المصروفات ،
طویر، مبیعات الأصول الثابتة نفقات البحوث والت:  مثلDiscretionary Expensesالاختیاریة

  .والاستثمارات
 (  Kothari, et al., 2016, Franceschetti, 2018 ) . 


 
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 

تعتبر عملیات الاندماج والاستحواذ من بین القرارات الاستثماریة التي تؤدى إلى تحقیق 
التوسع والنمو للشركة، ونتیجة للعوامل الاقتصادیة العالمیة، والتي من بینھا إلغاء القیود على 

 وتدفق رؤوس الأموال؛ ظھرت عملیات الاندماج والاستحواذ حریة التجارة بین الدول،
كاستراتیجیة لتعزیز قدرتھا التنافسیة، وشھدت عملیات الاندماج والاستحواذ موجات كبیرة، 

 ; Pinto,2016(حددتھا بعض الدراسات على أنھا ست موجات، تمَّت خلال القرن الماضي، 
holmstrom,2017 ; Feslioglou, 2019( مصر أیضًا خلال السنوات الماضیة ، وشھدت

م كانت مصر تحتل ٢٠١٢م وحتى ٢٠٠٣نشاطًا لتلك العملیات، حیث إنھ في خلال الفترة من 
المرتبة الثانیة بین الدول الإفریقیة التي قامت بعملیات الاندماج والاستحواذ، حیث بلغت عدد 

 Elis,et. (ر أمریكي ملیار دولا٤٩٫٥٠٣ عملیة بقیمة ٣٦٠العملیات خلال تلك الفترة 
al.,2015(  

ولقد أصبح التمییز بین الاندماج والاستحواذ غیر واضح، وخاصةً من حیث الأثر 
النھائى على الاقتصاد، فمنذ ظھور الشركات المساھمة واستقرارھا بشكلھا القانوني الحالي، 

ط، وزیادة  تسعى إلى السیطرة على بعضھا البعض؛ بحثًا عن زیادة الحجم لتوسیع النشاوھي
  :القدرة التنافسیة، وتحقیق الأرباح، ویمكن توضیح مفھوم كلٍّ منھما كما یلي

 ,Mulwaھناك العدید من الدراسات التي تناولت مفھوم الاستحواذ محاسبیا منھا دراسة 
ھو عملیة الشراء الذي تقوم بھ شركة واحدة "، حیث تناولت مفھوم الاستحواذ على أنھ )(2015

، وقد )المستھدَفة(من جزء كبیر من الأصول، أو الأوراق المالیة لشركة أخرى ) المستحوَذ(
  ". یكون الشراء جزءً معینًا من الشركة المستھدَفة، أو جزء كبیر، أو جمیع الشركة المستھدفة

أن تكون الأصول والالتزامات للشركة " الاندماج بأنھ ) Vazirani, 2015(عرَّف  وقد
، ویصبح مساھمي الشركة الدامِجة مساھمین )الشركة المُدمَجة(كة أخرى الدامجة مملوكةً لشر
، ویكون الاندماج إما عن طریق الضم بحل الشركة ونقل أموالھا إلى شركة "في الشركة المُدمجة

أخرى قائمة، أو عن طریق المزج، وھو حل شركتین قائمتین، أو أكثر وتأسیس شركة جدیدة 
  . كلٍّ من الشركات السابق حلھاتنتقل إلیھا حقوق والتزامات
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، الاندماج Horizotal Mergerالاندماج الأفقي : ویوجد ثلاثة أنواع من الاندماج وھي
  .Conglomerate Merger) التكتلي(، الاندماج المتنوع Vertical Mergerالرأسي 

  .  شراء الأسھم، شراء الأصول :بینما یوجد نوعین رئیسین للاستحواذ، وھما
(Kumar,2019)  

وھناك أیضًا نوع آخر من عملیات الاندماج والاستحواذ، وھذا النوع أكثر شیوعاً 
، نظرًا Cross- border mergers وانتشاراً، وھو ما یطلق علیھ العملیات العابرة الحدود 

للعولمة وإزالة القیود التنظیمیة في العدید من الدول حول العالم، وھو شكل من أشكال الاستثمار 
، ویعد ھذا النوع أكثر فاعلیة من Foreign direct investment (FDI)نبي المباشر الأج

حیث التكلفة والسعي نحو الاستثمار في مجالات استثمار خصبة، حیث قد تؤدي الظروف 
الاقتصادیة الدولیة إلى انخفاض قیمة الشركات المستھدَفة، مما یجعلھا أكثر جذبًا من قِبل 

  ).Green, 2016( الاستحواذ الشركات التي ترغب في
وبالنسبة لخیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحواذ، فإنھ یجب على مقدم العرض 
أن یقترح طریقة الدفع المراد استخدامھا في نشرة العرض، والتي تخضع مستنداتھا لموافقة 

 ولھا تأثیر على  لعملیات الاندماج والاستحواذ جانب مھم،خیارات التمویلسلطات السوق، وتعد 
 Huang, et(نتائج تلك العملیات لكلٍّ من الشركة المستحوِذة والمستھدَفة، وقد أشارت دراسة 

al., 2019 (خیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحواذ، وذلك من خلال ثلاث طرق، إلى 
 . وھي النقدیة والأسھم، أو المزیج من كل منھما

عملیات الاندماج والاستحواذ على عوامل مختلفة، ركَّزت ویعتمد اختیار طرق الدفع في 
العدید من الدراسات السابقة على تحلیلھا، ووجدت أن ھناك عوامل عدیدة تؤثر بشكل كبیر على 

ھیكل الملكیة، والرافعة المالیة، : قرار اختیار طریقة الدفع في عملیات الاندماج والاستحواذ، مثل
لصفقة، والاعتبارات الضریبیة، ونسبة السیولة، وعدم تماثل والتدفق النقدي الحر، وحجم ا
  )  Borochin, et, al. 2019.      (المعلومات، وحوكمة الشركات

وھناك العدید من الدوافع التي تفسر قیام الشركة بالاندماج والاستحواذ، ومن أھم ھذه 
التكامل ، Improve the company`s performanceتحسین أداء الشركة : الدوافع

Synergy النمو ،Growth التنویع ،Diversificationوالدوافع الضریبیة ،.  
وقد ازداد اھتمام المنظمات المھنیة بعملیات الاندماج والاستحواذ نتیجة تزاید موجات 
تلك العملیات، وتم إصدار معاییر محاسبیة قادرة على تحقیق القیاس لتلك العملیات والإفصاح 

، حیث تم إصدار معاییر المحاسبة الدولیة في )١( القوائم المالیة المجمعةعنھا، وطرق إعداد
النصف الثاني من التسعینات، وكان أول معیار محاسبي دولي تناول المعالجة المحاسبیة لعملیات 

م، واعتبر ساري في ینایر ١٩٨٣ لسنة (IAS22)) ٢٢(الاندماج والاستحواذ المعیار رقم 
                                                

  . م٢٠١٠ یرجع في ذلك للصفحة الرسمیة للجمعیة المصریة لدراسات التمویل والاستثمار )١(
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ن عملیات الاندماج، والذي أقر طریقتین للمحاسبة عن الاندماج، وھما م، باسم المحاسبة ع١٩٨٥
  . )٢(، وطریقة اندماج الحقوق)١(طریقة الشراء

 لѧѧسنة  (IFRs3)) ٣(ثѧѧم بعѧѧد ذلѧѧك صѧѧدر المعیѧѧار الѧѧدولي لإعѧѧداد التقѧѧاریر المالیѧѧة رقѧѧم          
بیة م، والѧذي أقѧر الاعتѧراف بطریقѧة معالجѧة محاسѧ      ٢٠١٢م حتى آخر إصѧدار لѧھ فѧي عѧام            ٢٠٠٤

  . واحدة فقط، وھي طریقة الشراء
 ١٦وعلى مѧستوى معѧاییر المحاسѧبة المѧصریة، تنѧاول المعیѧار المحاسѧبي المѧصري رقѧم           

المحاسѧѧبة عѧѧن انѧѧدماج منѧѧشآت الأعمѧѧال طѧѧریقتین للمحاسѧѧبة، ثѧѧم بعѧѧد ذلѧѧك   : م بعنѧѧوان٢٠٠٦لѧѧسنة 
ة وحیدة لعملیѧات  م، وتم إقرار طریقة الشراء كمعالجة محاسبی ٢٠١٥ لسنة   ٢٩صدر المعیار رقم    

  . بعنوان تجمیع الأعمال) ٢٩(م، تحت رقم ٢٠١٩تجمیع الأعمال، حتى بعد تطویره في عام 
، ومѧا یقابلѧھ مѧن معیѧار المحاسѧبة المѧصري       ٣ویتناول معیار التقاریر المالیة الدولیѧة رقѧم      

ة  طریقѧѧة المحاسѧѧبة عѧѧن عملیѧѧات تجمیѧѧع الأعمѧѧال، وكیفیѧѧة القیѧѧاس، والإفѧѧصاح عѧѧن تكلفѧѧ   ٢٩رقѧѧم 
  . عملیة تجمیع الأعمال، والاعتراف بالشھرة وقیاسھا


 

تعتبѧѧر عملیѧѧات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ أحѧѧداثًا ھامѧѧة بالنѧѧسبة لكѧѧل مѧѧن الѧѧشركة المѧѧستحوذة      
لانѧدماج والاسѧتحواذ بتحدیѧد سѧعر شѧراء الأسѧھم للѧشركة المѧستھدفة،         والمستھدفة، وتبدأ عملیات ا  

وفي حالة تمویѧل تلѧك العملیѧات عѧن طریѧق تبѧادل الأسѧھم؛ یѧتم تحدیѧد نѧسبة تبѧادل الأسѧھم بتحدیѧد                   
سعر السوق لأسھم الشركة المستحوذة، وفي ھذه الحالة ستستفید الشركات المستحوذة أكثر عندما     

ن مساھمي الشركة المѧستھدفة سیحѧصلون علѧى عѧدد أقѧل مѧن أسѧھم        یكون سعر سھمھا مرتفعًا، لأ 
الѧشركة المѧѧستحوذة، وبالتѧѧالي تѧѧستفید الѧѧشركة المѧѧستحوذة مѧѧن انخفѧѧاض نѧѧسبة تبѧѧادل الأسѧѧھم، ممѧѧا   

 ونظѧرًا لأن الأربѧاح المحاسѧبیة    ،(Alsharairi, 2015)یؤدي إلѧى انخفѧاض تكѧالیف تلѧك العملیѧة      
تعد عاملًا ھامًّا في تحدید سعر الشركة، فإن كلا من الشركة المستحوذة والمѧستھدفة سѧیكون لѧدیھم       
حѧѧوافز لإدارة الأربѧѧاح خѧѧلال عملیѧѧات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ، بالإضѧѧافة إلѧѧى أن كلѧѧا مѧѧن الطѧѧرفین   

ف یقѧوم كѧل طѧرف بѧإدارة أرباحѧھ؛ لتجنѧب       یتوقع إدارة الأرباح مѧن الطѧرف الأخѧر، وبالتѧالى سѧو        
، ولذلك فإن مقѧدمي  Botsari, 2018 ; Chen and Chion, 2014ارتفاع تكالیف تلك العملیات

العروض یدیرون أرباحھم صعودًا من خѧلال الاسѧتحقاقات الاختیاریѧة قبѧل الإعѧلان عѧن عملیѧات            
  .الاندماج والاستحواذ

                                                
للشركة المستحوذ علیھا، وھو ما قد في ظل ھذه الطریقة یتم إعادة تقییم للأصول والالتزامات : طریقة الشراء )١(

  .یؤدى إلى ظھور فرق یعبر عن الشھرة، أو احتیاطي تضخم، وتسجل الأصول في ھذه الحالة بقیمتھا العادلة
في ظل ھذه الطریقة یتم تجمیع أصول، والتزامات الشركة المستحوذ علیھا : المصالح) اندماج( طریقة تجمیع )٢(

یة تجمیع الأعمال، وھو ما یعني عدم حدوث إعادة تقییم، وبالتالي لا تظھر شھرة بالقیم الدفتریة السابقة لعمل
  . نتیجة للاندماج أو الاستحواذ
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قة بین إدارة الأرباح وعملیات الاندماج وركَّزت بعض الدراسات التي تناولت العلا
والاستحواذ على قیام الشركات المستحوذة بإدارة أرباحھا قبل تلك العملیات باستخدام مدخلي 
إدارة الاستحقاقات أو إدارة الأنشطة الحقیقیة أو كلاھما معاً، خاصةً في حالة إذا ما تم تمویل تلك 

ا تتحكم الشركة المستحوذة في توقیت تلك العملیات عن طریق الأسھم، حیث أنھ عادة م
  .العملیات، وبالتالي لدیھا الكثیر من الوقت لتخطیط وإدارة أرباحھا؛ من أجل التلاعب في الأرباح

Alsharairi and Salama, 2012; Botsari and Goh, 2014; Anagnostopoulou 
and Tsekrekos, 2015; Kassamany et al., 2017.  

من الدراسات التي ركَّزت على قیام الشركات المستھدفة بإدارة أرباحھا وھناك القلیل 
أیضًا قبل عملیات الاندماج والاستحواذ، وذلك بھدف زیادة قیمة الشركة، وزیادة قیمة ما یحصل 

 ;Vasilecu,2014. علیھ المساھمون نتیجة تلك الصفقة، بالإضافة إلى تحقیق مزایا خاصة بھم
Raman et al,2013  

ث أن الظروف السیاسیة تمثل أحد أھم العوامل المؤثرة على بیئة الأعمال وسوق وحی
المال؛ لأن قرارات البیع والشراء التى یتخذھا المستثمرون تتأثر بالأحداث السیاسیة، كما أن 
الأحداث السیاسیة تلعب دوراً رئیسیاً فى صیاغة السیاسات النقدیة والمالیة مما یؤثر على سوق 

إلى أن التغیرات ) An,et al.,2016( ، كما توصلت دراسة  )Ahmed, 2017(المالرأس 
السیاسیة لھا تأثیر كبیر على استثمارات الشركات وخاصة الشركات العامة حیث أن ھناك علاقة 

  .عكسیة بین الإضطراب السیاسى واستثمارات الشركات

فى السیاسات الناتج توصلت إلى أن عدم الیقین  ) Elghoul,et,al., 2018(وفى دراسة 
عن الإضطرابات السیاسیة والاقتصادیة قد یؤدى إلى تعدیل المستثمرین لقراراتھم الاستثماریة، 
حیث أن الإجراءات السیاسیة التى تتخذھا الحكومات تمثل البیئة التعاقدیة التى تعمل بھا 

یة والتشغیلیة، وفى الشركات والتى تؤثر بدورھا على أداء الشركات وكذلك على القرارات المال
 سلباًعلى ٢٠١١ ینایر ٢٥مصر أثرت الأحداث والتغیرات السیاسیة التى مرت بھا بعد ثورة 

الأرباح المعلنة وعلى أداء البورصة المصریة وھزت ثقة المستثمرین وتسببت فى فشل العدید 
  )Abdallah,2019.(من الشركات المقیدة بالبورصة

ارة الأرباح على أداء الشركات خلال عملیات وفى ضوء ذلك یمكن توضیح أثر إد
الاندماج والاستحواذ فى ظل الظروف السیاسیة، وذلك حیث یتم المقارنة بین أداء الشركات قبل 
وبعد تلك العملیات، حتى یمكن التوصل إلى ھذا الأثر؛ لأن نجاح الشركة یتم تحدیده من خلال 

  . قیاس مستوى أدائھا خلال فترة معینة
: ة مقاییس لأداء الشركة تناولتھا الدراسات السابقة، مقسمة إلي قسمین ھماوھناك عد

 ALMatari et(مقاییس تعتمد على القیاس المحاسبي، ومقاییس تعتمد على بیانات السوق 
al.2014( وتعتبر مقاییس الأداء التي تعتمد علي القیاس المحاسبي مؤشرًا فعالًا لتقییم ربحیة ،
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 ROA (، ومن أھم ھذه المقاییس معدل العائد على الأصول )م٢٠١٧ محمد،(وأداء الشركة 
Kothari, et,al.2016(  معدل العائد على المبیعات ،ROS ومعدل حقوق الملكیة ،ROE ،

فإن أكثر المقاییس استخدامًا في الدراسات لقیاس أداء ) ALMatari et al.2014(ووفقًا لدراسة 
  .الشركة ھو معدل العائد على الأصول

وھناك بعض الدراسات التي تناولت أثر إدارة الارباح على أداء الشركات بعد عملیات 
الاندماج والاستحواذ وتوصلت إلى أن الشركات تدیر أرباحھا صعودًا قبل عملیات الاندماج 

 ;Mahdavi,2012 .والاستحواذ، وھذا یؤثر سلبًا على أداء الشركات في المستقبل
Akbulut,2013; Botsari and Goh,2014;  Zhang,2017 وحیث أن الظروف ،

السیاسیة تمثل أحد أھم العوامل المؤثرة على بیئة الأعمال وسوق المال؛ لأن قرارات البیع 
والشراء التى یتخذھا المستثمرون تتأثر بالأحداث السیاسیة، كما أن الأحداث السیاسیة تلعب دوراً 

 ,Ahmed( ة مما یؤثر على سوق رأس المالرئیسیاً فى صیاغة السیاسات النقدیة والمالی
 سلباًعلى ٢٠١١ ینایر ٢٥، وفى مصر أثرت الأحداث السیاسیة التى مرت بھا بعد ثورة )2017

الأرباح المعلنة وعلى أداء البورصة المصریة وھزت ثقة المستثمرین وتسببت فى فشل العدید 
  )    Abdallah,2019.(من الشركات المقیدة بالبورصة

ق، یتضح أن الشركات المستحوذة والمستھدفة، تدیر أرباحھا تصاعدیا قبل مما سب
عملیات الاندماج والاستحواذ، وكذلك یتضح ـــ أن الدراسات السابقة ــــ تشیر إلى وجود علاقة 
عكسیة بین إدارة الأرباح، قبل الاندماج والاستحواذ والأداء المالي للشركة، كما أن للظروف 

 معنوى على ھذه العلاقة، ویوضح ذلك أن قیام المدیرین بإدارة الأرباح في الفترة السیاسیة تأثیر
أو الفترات التي تسبق عملیات الاندماج والاستحواذ؛ یكون على حساب الأداء المستقبلي 

  .للشركات، وھو ما یُتوقع التوصل إلیھ من خلال الدراسة التطبیقیة

 

 

یتمثل مجتمع الدراسة في كافة عملیات الاندماج والاستحواذ التى تمت فѧي سѧوق الأوراق    
عملیѧة، وتبѧدأ   ) ٨٣ (م، وعѧددھا ٢٠١٦م حتѧى عѧام   ٢٠٠٧المالیة المصري، خلال الفترة من عѧام      

ق رأس م، بѧسبب الانھیѧارات المالیѧة فѧي أسѧوا     ٢٠٠٧الفترة محل اھتمام الدراسة الحالیѧة مѧن عѧام        
م، والتي أدت إلى ذھاب بعض الشركات نحѧو البحѧث عѧن    ٢٠٠٨المال العالمیة، في منتصف عام  

 Elis et .، ولعل أھمھا عملیات الاندماج والاستحواذ١سبل تمویل أكثر نفعًا لتجاوز تلك الأزمات
al.,2015  

                                                
http://magazine.mubasher.info  / 
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       ѧصریة خѧلال وقد تم حصر كافة حالات الاندماج والاستحواذ التي حدثت في البورصة الم
شѧѧѧركة مѧѧѧن الѧѧѧشركات التѧѧѧي قامѧѧѧت    ) ١٣(الفتѧѧѧرة المالیѧѧѧة محѧѧѧل الدراسѧѧѧة، وتوصѧѧѧلت إلѧѧѧى عѧѧѧدد     

بالاستحواذ، وھي عینة الدراسة، والتѧي تتѧوافر البیانѧات المالیѧة لھѧا علѧى مѧدار سلѧسلة زمنیѧة مѧن                  
 مѧѧشاھدة، یمكѧѧن بیѧѧان توزیعھѧѧا علѧѧى القطاعѧѧات، كمѧѧا یوضѧѧح      ٣٩ثѧѧلاث سѧѧنوات، بإجمѧѧالى عѧѧدد   

  :الجدول التالي

  :توزیع المشاھدات بالعینة على القطاعات المختلفة بالبورصة المصریة): ١(جدول رقم  

سیاحة   القطاع
  وترفیھ

خدمات 
مالیة 

باستثناء 
  البنوك

أغذیة 
  ومشروبات

خدمات 
ومنتجات 
صناعیة 
  وسیارات

التشیید 
ومواد 
  البناء

  عقارات
منتجات 
منزلیة 

  وشخصیة
  الاجمالى  اتصالات

عدد 
  ٣٩  ٣  ٣  ٣  ٦  ٣  ٣  ١٥  ٣  المشاھدات

 

 

تتمثل أھم ھذه الإحصاءات الوصفیة في كلٍّ من مقاییس النزعة المركزیة ومقاییس 
وتتمثل أھم مقاییس النزعة المركزیة في كلٍّ من الوسط الحسابي والوسیط، أما الوسط . التشتت

ط قیمة المشاھدات بالعینة، بینما الوسیط ھو القیمة المركزیة لمجموعة الحسابي فھو متوس
البیانات عند ترتیبھا تصاعدیا أو تنازلیا، وتتمثل أھم مقاییس التشتت في الانحراف المعیاري، 
حیث یعتمد على استدلالاتھ على جمیع قیم بیانات العینة، وبالتحدید على انحرافات المشاھدات 

سابي، وبالتالي یمكن عرض الإحصاءات الوصفیة لكافة المشاھدات بعینة عن وسطھا الح
  :الدراسة، من خلال الجدول الخاص بالإحصاءات الوصفیة، على النحو التالي

  :الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات الدراسة): ٢(جدول رقم 
Variable Obs Median Mean Std. Dev. Minimum Maximum 

M&A 39 0 0.333 0.478 0 1 
M&AF 39 1 0.538 0.505 0  1  
ROA 39 0.065 0.048 0.089  -0.269 0.234 
EM 39 0.129 0.122 0.270 -0.832  0.624 
PA 39 0 0.410 0.498 0  1  

SIZE 39 6.308 6.409 0.860 4.594 7.973 
MTB 39 1.142 1.557 1.276 0.313  5.748 
LEV 39 0.613 0.528 0.228 0.042 1.101 
LOSS  39 0 0.179 0.389 0  1  

GROW 39 0.100 0.183 0.666 -0.893 3.066 



 

 ٣١١  
 

––  

 
 

  :ویتبین من نتائج الإحصاءات الوصفیة
، %٣٣أن متوسط عدد المشاھدات التي تحتوي على عملیة الاندماج والاستحواذ تبلغ  .١

 .وھو ما یعني إمكانیة مقارنتھا بنظیرتھا في الدراسات السابقة
  (Alsharairi, 2015; Kassamany et, al., 2017) 

 كما یتبین أیضًا أن متوسط حالات الاندماج والاستحواذ التي حدثت بعینة الدراسة،  .٢
، وھو ما یعني تفضیل التمویل عن %٥٣واختارت التمویل عن طریق الأسھم تبلغ 

طریق الأسھم باعتباره وسیلة تمكن الشركة المستحوذة من التقلیل من عدد الأسھم 
 .یة الاندماج والاستحواذالمدفوعة؛ نظیر عمل

، %٤بالإضافة إلى ذلك یتبین انخفاض متوسط معدل العائد على الأصول، حیث یبلغ  .٣
وھي نسبة منخفضة جدًا، وھو ما یشیر إلى أن ممارسات إدارة الأرباح الموجودة خلال 
عملیة الاندماج والاستحواذ یترتب علیھا تخفیض معدلات الأداء المالي للشركات 

أو المستحوذة في الفترات اللاحقة؛ نتیجة المبالغة في أرقام الربحیة للفترات المندمجة 
 .الحالیة

 الخاص بالأحداث السیاسیة؛ أن نسبة PA ومن ناحیة أخرى یتبین من متوسط المتغیر  .٤
من الشركات المندمجة بالعینة محل الدراسة حدثت أثناء وبعد فترة التقلبات  % ٤١

م، وھو ما یدلل على أھمیة ٢٠١١یة، أي خلال وما بعد عام السیاسیة في البیئة المصر
دراسة أثر ھذا المتغیر على عملیات إدارة الأرباح الموجودة بحالات الاندماج 

 .والاستحواذ
، وھو ما %١٧ حیث یبلغ LOSS كما یتبین أیضًا انخفاض متوسط مؤشر الخسارة  .٥

  .لمدرجة بعینة الدراسةیؤكد على سلامة الصحة المالیة للعدید من المشاھدات ا
واستنادًا إلى النتائج السابق عرضھا، والمتعلقة بالإحصاءات الوصفیة لعینة الدراسة؛ 
یتبین مدى تقاربھا مع الدراسات الأخرى، وھو ما یشیر إلى إمكانیة مقارنة نتائج الدراسة الحالیة 

 Alsharairi, 2015; Kassamany et). مع الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع الدراسة
al., 2017)  

 

یتناول ھذا الجزء من البحث عرض نتائج تحلیل العلاقات واختبار الفروض الإحصائیة 
  :للدراسة الحالیة، وذلك لكل نموذج على حده، وذلك على النحو التالي

 

توجد علاقة طردیة معنویة بین ممارسات إدارة الأرباح : یشیر الفرض الأول بأنھ
وخیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحواذ، وتم التوصل إلى النتائج المعروضة بالجدول 

  ).٣(رقم 



 

 ٣١٢ – 

 
  

 
 

 نتائج اختبار الفرض الإحصائي الأول): ٣(جدول رقم 
Dependent Variable: M&AF  

Variable 
Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 1.5746 3.21 0.003    
EM 0.8662 3.30 0.002 1.54 

SIZE -0.1940 -2.58 0.015 1.28 
MTB -0.0839 -1.63 0.112 1.32 
LEV  0.4255 1.51 0.141 1.26 
LOSS 0.0767 0.43 0.670 1.47 

GROW -0.0349 -0.40 0.690 1.02 
N  39     

Adj. R2 51.33%      
F. Value 7.68     
F. Sig. 0.0000       

وھي % ٥١،٣٣أن القوة التفسیریة للنموذج تبلغ ) ٣(ویتبین من خلال نتائج الجدول رقم 
 Kassamany et؛ Navarrete, et al., 2018(نسبة جیدة نسبیا مقارنة بنظائرھا بدراسات 

al., 2017( راسة فى د % ٦٨٫٢٣، حیث بلغتKassamany,et, al., 2017 وبلغت ،
  .Navarrete, et al., 2018دراسة فى  % ٦٧٫٨٢

یتبین معنویة ) ٣(وبالنظر إلى معنویة المعاملات داخل النموذج من خلال الجدول رقم 
 الخاص بإدارة الأرباح، ویحمل إشارة موجبة، وھو ما یشیر إلى وجود EMمعامل المتغیر 

ن ممارسات إدارة الأرباح وخیارات التمویل بالأسھم في عملیات علاقة طردیة معنویة بی
الاندماج والاستحواذ، وبمعنى آخر تؤدي زیادة ممارسات إدارة الأرباح إلى زیادة خیارات 
التمویل بالأسھم لعملیات الاندماج والاستحواذ في الشركات المقیدة في سوق الأوراق المالیة 

  .المصري

 الخاص بالحجم ویحمل إشارة SIZEن معنویة معامل المتغیر بالإضافة إلى ذلك، یتبی
سالبة، وھو ما یدل على وجود علاقة عكسیة بین حجم الشركة وخیار التمویل بالأسھم لعملیات 
الاندماج والاستحواذ، أي أن الشركات ذات الحجم الأكبر تكون أكثر میلًا لخیار التمویل النقدي 

تى تتغلب على المحاولات المختلفة من الشركات المندمجة في لعملیات الاندماج والاستحواذ؛ ح
  .إدارة الأرباح لتضخیم القیمة السوقیة لأسھمھا المختلفة



 

 ٣١٣  
 

––  

 
 

توجد علاقة طردیة معنویة بین ممارسات إدارة : لذلك، یتم قبول الفرض الأول بأنھ
  .تخدام الأسھمالأرباح في عملیات الاندماج والاستحواذ، وخیارات التمویل لتلك العملیات باس

  : تحلیل اختبار الفرض الإحصائي الثانى نتائج٢ / ٢ / ٢ / ٤ / ٤

یشیر الفرض الثانى بوجود علاقة عكسیة معنویة بین ممارسات إدارة الأرباح وأداء 
، وتم التوصل إلى النتائج المعروضة بالجدول .الشركات اللاحق لعملیات الاندماج والاستحواذ

  ). ٤(رقم 

  ختبار الفرض الإحصائي الثانىانتائج : )٤(جدول رقم 
Dependent Variable: ROAt+1 

Variable 
Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 0.1009 2.38 0.024    
EM -0.2051 -9.03 0.000 1.54 

SIZE -0.0019 -0.29 0.775 1.28 
MTB  0.0091 2.04 0.050 1.32 
LEV -0.0255 -1.05 0.304 1.26 

LOSS -0.0984 -6.39 0.000  1.47 
GROW 0.0079 1.06 0.298 1.02 

N 39     
Adj. R2 88.33%      
F. Value 48.95     
F. Sig. 0.0000       

وھѧي  % ٨٨٫٣٣ أن القوة التفسیریة للنموذج تبلѧغ  )٤(ویتبین من خلال نتائج الجدول رقم  
 ,Cohen & Zarowin, 2010 , Francouer) (نسبة مرتفعة جدًا مقارنة بنظائرھا بدراسات 

et, al. 2012   تѧث بلغѧة    % ٧٧٫٥٠ حیѧى دراسѧف Cohen & Zarowin, 2010   ینѧى حѧف ،
   .Francouer, et, al. 2012فى دراسة  % ٦٥٫٥١بلغت 

یتبѧین معنویѧة   )  ٤ (وبالنظر إلى معنویة المعاملات داخل النموذج من خلال الجدول رقم 
الأرباح ویحمل إشارة سالبة، وھو ما یشیر إلѧى وجѧود علاقѧة     الخاص بإدارة EMمعامل المتغیر   

عكسیة معنویة بین ممارسات إدارة الأرباح والأداء المѧالي اللاحѧق للѧشركات المندمجѧة، وبمعنѧى         
آخѧѧر تѧѧؤدي زیѧѧادة ممارسѧѧات إدارة الأربѧѧاح إلѧѧى انخفѧѧاض مѧѧستوى الأداء المѧѧالي اللاحѧѧق لفتѧѧرات    

  .قیدة في سوق الأوراق المالیة المصريالاندماج والاستحواذ في الشركات الم



 

 ٣١٤ – 

 
  

 
 

 الخاص بنسبة القیمة الѧسوقیة إلѧى   MTBبالإضافة الى ذلك، یتبین معنویة معامل المتغیر   
القیمѧة الدفتریѧة ویحمѧل إشѧارة موجبѧة، وھѧو مѧا یѧدل علѧى وجѧود علاقѧة طردیѧة بѧین نѧسبة القیمѧة                

ت الانѧدماج، أي أن الѧشركات ذات   السوقیة إلى الدفتریة ومعدل العائد على الأصول اللاحق لفتѧرا      
معدلات القیمة السوقیة إلى القیمة الدفتریѧة الأعلѧى تكѧون أحѧسن حالѧًا فѧي الأداء المѧالي المѧستقبلي            

 الخѧاص بمؤشѧر   LOSSاللاحق لحالات الاندماج والاستحواذ، كما یتبین معنویѧة معامѧل المتغیѧر     
    ѧود علاقѧى وجѧسائر      الخسارة ویحمل إشارة سالبة، وھو ما یدل علѧستوى خѧادة مѧین زیѧسیة بѧة عك

الѧѧѧشركات ومعѧѧѧدل العائѧѧѧد علѧѧѧى الأصѧѧѧول اللاحѧѧѧق علѧѧѧى عملیѧѧѧات الانѧѧѧدماج والاسѧѧѧتحواذ، أي أن    
الѧѧشركات ذات معѧѧدلات الخѧѧسائر المرتفعѧѧة تكѧѧون أحѧѧسن حالѧѧًا بمعѧѧدلات الأداء المѧѧالي فѧѧي أعقѧѧاب   

 وجود علاقة طردیة بین الاندماج، وھذه النتیجة تتفق مع ما تم التوصل إلیھ في الفرض الأول من
الѧѧشركات الخاسѧѧرة والمیѧѧل إلѧѧى الѧѧدخول فѧѧي عملیѧѧات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ، حیѧѧث إن الѧѧشركات      

  .الخاسرة تھدف للاندماج؛ للحصول على وسیلة تمویلیة والتحسین من أدائھا المالي المستقبلي

رسات إدارة توجد علاقة عكسیة معنویة بین مما: وبالتالى، یتم قبول الفرض الثانى بأنھ
  .الأرباح وأداء الشركات اللاحق لعملیة الاندماج والاستحواذ

  :  تحلیل اختبار الفرض الإحصائي الثالث نتائج٣ / ٢ / ٢ / ٤ / ٤
یشیر الفرض الثالث بوجود تأثیر طردي معنوي للظروف السیاسیة على ممارسѧات إدارة      

ة فѧي سѧوق الأوراق المالیѧة المѧصري،     الأرباح في عملیات الاندماج والاسѧتحواذ للѧشركات المقیѧد     
  ).٥(وتم التوصل إلى النتائج المعروضة بالجدول رقم 

  نتائج اختبار الفرض الإحصائي الثالث): ٥(جدول رقم 
Dependent Variable: EM 

Variable 
Coef. t-stat. p-value VIF 

Constant 0.2147 0.69 0.496    
PA 0.2525 2.73 0.010 1.77 

SIZE -0.0259 -0.55 0.589 1.38 
MTB 0.0036 0.12 0.908 1.33 
LEV -0.1210 -0.70 0.487 1.28 

LOSS 0.1806 1.66 0.106 1.48 
GROW -0.0231 -0.44 0.663 1.02 

N 39     
Adj. R2 37.55%      
F. Value 4.81     
F. Sig. 0.0013       
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، %٣٧٫٥٥ة التفسیریة للنموذج تبلغ أن القو) ٥(ویتبین من خلال نتائج الجدول رقم 
 ,Cohen & Zarowin, 2010)وھي نسبة منخفضة جدًا مقارنة بنظائرھا بدراسات 

Abdallah, 2019) فى دراسة  % ٦٨٫٤٠، حیث بلغت Cohen & Zarowin, 2010 ،
، ولكن یرجع انخفاض تلك النسبة إلى Abdallah, 2019فى دراسة   % ٦١٫٦٠وبلغت 

ندماج والاستحواذ في أعقاب الأحداث السیاسیة في مصر، وھو ما یتضح من انخفاض حالات الا
، حیث یتبین أن نسبة المشاھدات أعقاب الأحداث )٢(خلال الإحصاءات الوصفیة بالجدول رقم 

  .فقط من إجمالي المشاھدات بالعینة% ٤١السیاسیة المصریة تبلغ نسبة 

؛ یتبین معنویة )٥(ن خلال الجدول رقم وبالنظر إلى معنویة المعاملات داخل النموذج م
 الخاص بالأحداث السیاسیة ویحمل إشارة موجبة، وھو ما یدل على وجود PAمعامل المتغیر 

علاقة طردیة بین الأحداث السیاسیة وممارسات إدارة الأرباح للشركات المقیدة في سوق 
لبیئة المصریة إلى زیادة الأوراق المالیة المصري، وبمعنى آخر تؤدي الأحداث السیاسیة في ا

ممارسات إدارة الأرباح لتحسین الصورة العامة للشركة أمام المستثمرین الحالیین والمرتقبین 
  .وكافة الأطراف الأخرى ذوي المصلحة للشركات المقیدة في سوق الأوراق المالیة المصري

 الѧѧسیاسیة علѧѧى  یوجѧѧد تѧѧأثیر طѧѧردي معنѧѧوي للظѧѧروف  :  الفѧѧرض الثالѧѧث بأنѧѧھ یѧѧتم قبѧѧول وبالتѧѧالى، 
  .ممارسات إدارة الأرباح في عملیات الاندماج والاستحواذ

 

 
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تعد خیارات التمویل لعملیات الاندماج والاستحواذ جانبًا ھامًا، ولھا تأثیر علѧى نتѧائج تلѧك        -
 المѧُستَحوِذة والمѧُستَھدَفة، وأن اختیѧار أي طریقѧة مѧنھم لتمویѧѧل      العملیѧات لكѧلٍّ مѧن الѧشركة    

عѧѧدم تماثѧѧل المعلومѧѧات، والاعتبѧѧارات   : تلѧѧك العملیѧѧات یتوقѧѧف علѧѧى عѧѧدة عوامѧѧل، أھمھѧѧا   
  . الضریبیة، وحوكمة الشركات

علѧѧѧى الѧѧѧرغم مѧѧѧن المزایѧѧѧا والآثѧѧѧار الإیجابیѧѧѧة العدیѧѧѧدة التѧѧѧي تحققھѧѧѧا عملیѧѧѧات الانѧѧѧدماج            -
ھ مازال ھناك اختلاف بین الدراسات النظریة والتطبیقیة حول العوامل    والاستحواذ؛ إلا أن  

المѧѧؤثرة علѧѧى نجѧѧاح أو فѧѧشل تلѧѧك العملیѧѧات، نظѧѧراً لأن ھѧѧذه العوامѧѧل تتغیѧѧر بتغیѧѧر البیئѧѧة     
القانونیѧѧѧة، والѧѧѧسیاسیة، والاقتѧѧѧصادیة، والاجتماعیѧѧѧة، إلا أنѧѧѧھ یمكѧѧѧن النظѧѧѧر إلѧѧѧى عملیѧѧѧات   

لѧى مجموعѧة واسѧعة مѧن أصѧحاب المѧصالح منھѧا        الاندماج والاستحواذ علѧى أنھѧا تѧؤثر ع     
المساھمین، والإدارة، والموظفین، والعملاء، وغیرھم، وھѧذه المѧصالح تختلѧف بѧاختلاف         
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أصѧѧحابھا، ولكѧѧن النظریѧѧة المالیѧѧة تركѧѧِّز بѧѧشكل رئیѧѧسى علѧѧى ثѧѧروة المѧѧساھمین؛ كمعیѧѧار      
  .لنجاح عملیات الاندماج والاستحواذ

دماج والاستحواذ اھتمام المنظمات المھنیة بإصѧدار  ترتب على تزاید موجات عملیات الان   -
معѧѧاییر محاسѧѧبیة تھѧѧتم بالقیѧѧاس الѧѧدقیق لتلѧѧك العملیѧѧات، والإفѧѧصاح عنھѧѧا، وطѧѧرق إعѧѧداد       

 . القوائم المالیة المجمعة

 ینѧایر ومѧا   ٢٥على الرغم من الظروف السیاسیة التى حدثت فى مѧصر فѧى أعقѧاب ثѧورة             -
صریة وعلѧى أداء الѧشركات وعلѧى الاسѧتثمار فѧى      ترتب علیھا من أثار على البورصة الم  

مصر إلا أن ھناك ندرة فى الدراسات المحاسبیة التى تناولت ھѧذه الظѧروف وأثرھѧا علѧى       
  .سوق المال

 

 متوسѧѧط حѧѧالات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ التѧѧي حѧѧدثت بعینѧѧة الدراسѧѧة، واختѧѧارت  اتѧѧضح أن  -
، وھو ما یعني تفضیل التمویل عن طریق الأسھم %٥٣ق الأسھم بلغت التمویل عن طری  

باعتبѧاره وسѧیلة تمكѧن الѧشركة المѧستحوذة مѧѧن التقلیѧل مѧن عѧدد الأسѧھم المدفوعѧة؛ نظیѧѧر           
 .عملیة الاندماج والاستحواذ

، وھѧي نѧسبة منخفѧضة    %٤اتضح انخفاض متوسط معدل العائد على الأصول، حیث بلغ   -
أن ممارسѧѧات إدارة الأربѧѧاح الموجѧѧودة خѧѧلال عملیѧѧة الانѧѧدماج   جѧѧدًا، وھѧѧو مѧѧا یѧѧشیر إلѧѧى   

والاسѧѧѧѧتحواذ یترتѧѧѧѧب علیھѧѧѧѧا تخفѧѧѧѧیض معѧѧѧѧدلات الأداء المѧѧѧѧالي للѧѧѧѧشركات المندمجѧѧѧѧة أو     
 .المستحوذة في الفترات اللاحقة؛ نتیجة المبالغة في أرقام الربحیة للفترات الحالیة

مѧن الѧشركات    % ٤١بة  اتضح من متوسط المتغیѧر الخѧاص بالأحѧداث الѧسیاسیة؛ أن نѧس             -
المندمجѧѧة بالعینѧѧة محѧѧل الدراسѧѧة حѧѧدثت أثنѧѧاء وبعѧѧد فتѧѧرة التقلبѧѧات الѧѧسیاسیة فѧѧي البیئѧѧة            

م، وھѧѧو مѧѧا یѧѧدلل علѧѧى أھمیѧѧة دراسѧѧة أثѧѧر ھѧѧذا  ٢٠١١المѧѧصریة، أي خѧѧلال ومѧѧا بعѧѧد عѧѧام  
 .المتغیر على عملیات إدارة الأرباح الموجودة بحالات الاندماج والاستحواذ

، وھѧو مѧا یؤكѧد علѧى     %١٧ حیѧث بلѧغ    LOSSط مؤشѧر الخѧسارة       اتضح انخفاض متوس   -
 . سلامة الصحة المالیة للعدید من المشاھدات المدرجة بعینة الدراسة

 الخѧاص بنѧسبة القیمѧة الѧسوقیة إلѧى القیمѧة الدفتریѧة         MTBاتضح معنویة معامѧل المتغیѧر        -
 السوقیة إلى ویحمل إشارة موجبة، وھو ما یدل على وجود علاقة طردیة بین نسبة القیمة   

الدفتریѧѧة ومعѧѧدل العائѧѧد علѧѧى الأصѧѧول اللاحѧѧق لفتѧѧرات الانѧѧدماج، أي أن الѧѧشركات ذات      
معѧدلات القیمѧѧة الѧѧسوقیة إلѧѧى القیمѧة الدفتریѧѧة الأعلѧѧى تكѧѧون أحѧسن حالѧѧًا فѧѧي الأداء المѧѧالي     

 .المستقبلي اللاحق لحالات الاندماج والاستحواذ
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شѧر الخѧسارة ویحمѧل إشѧارة سѧѧالبة،      الخѧاص بمؤ LOSS اتѧضح معنویѧة معامѧل المتغیѧر      -
وھو ما یدل على وجود علاقة عكسیة بین زیادة مستوى خسائر الѧشركات ومعѧدل العائѧد        
على الأصول اللاحق على عملیات الاندماج والاستحواذ، أي أن الѧشركات ذات معѧدلات          
الخѧѧѧسائر المرتفعѧѧѧة تكѧѧѧون أحѧѧѧسن حالѧѧѧًا بمعѧѧѧدلات الأداء المѧѧѧالي فѧѧѧي أعقѧѧѧاب الانѧѧѧدماج          

 . ستحواذوالا

وجѧѧѧود علاقѧѧѧة طردیѧѧѧة معنویѧѧѧة بѧѧѧین ممارسѧѧѧات إدارة الأربѧѧѧاح فѧѧѧي عملیѧѧѧات الانѧѧѧدماج          -
  .والاستحواذ وخیارات التمویل لتلك العملیات باستخدام الأسھم

وجود علاقة عكسیة معنویة بین ممارسات إدارة الأرباح وأداء الѧشركات اللاحѧق لعملیѧة          -
  .الاندماج والاستحواذ

ي للظروف السیاسیة على ممارسات إدارة الأربѧاح فѧي عملیѧات    وجود تأثیر طردي معنو    -
 .الاندماج والاستحواذ

 

  :یليوفي ضوء ھدف البحث، وما انتھى إلیھ من نتائج، یمكن عرض بعض التوصیات كما 
 وكѧѧذلك الاسѧتحواذ، ضѧرورة إلѧزام الھیئѧة العامѧة للرقابѧة المالیѧة للѧشركة مقدمѧة عѧرض           -

دفة بالحفѧѧاظ علѧѧى سѧѧریة المعلومѧѧات المرتبطѧѧة بѧѧالعرض المحتمѧѧل قبѧѧل     الѧѧشركة المѧѧستھ 
تѧاریخ الإعѧѧلان عنѧھ، لѧѧضمان عѧدم تѧѧأثیر تلѧك المعلومѧѧات علѧى أسѧѧعار الأسѧھم لكѧѧلٍ مѧѧن        
الشركتین فى سوق الأوراق المالیѧة، نظѧراً لأنѧھ علѧى الѧرغم مѧن إصѧدار الھیئѧة اللائحѧة             

 بھѧѧا علѧѧى ٣٢٩والتѧѧى تѧѧنص المѧѧادة ، ٢٠١٨ لѧѧسنة ١٧التنفیذیѧѧة لقѧѧانون رأس المѧѧال رقѧѧم 
الالتѧѧزام بالمحافظѧѧة علѧѧى سѧѧریة المعلومѧѧات، إلا أنѧѧھ یѧѧتم تѧѧسریب تلѧѧك المعلومѧѧات فѧѧى         

 . الصحف ومواقع التواصل

ضرورة وضع ضوابط تفصیلیة للمستѧشارین المѧالیین المختѧصین بإعѧداد دراسѧة القیمѧة             -
قѧѧدیر سѧѧعر الѧѧشراء  العادلѧѧة لأسѧѧھم الѧѧشركة مقدمѧѧة العѧѧرض، وتقѧѧدیم بیѧѧان وافѧѧى بأسѧѧس ت  
  . وتقییم سعر السھم، حیث أن أسس التقییم ھذه تخضع للحكم الشخصى

توجیѧѧھ المѧѧراجعین والمحللѧѧین المѧѧالیین بدراسѧѧة حѧѧالات الانѧѧدماج والاسѧѧتحواذ منѧѧذ بدایѧѧة     -
الѧѧشروع فѧѧي الإعѧѧلان عѧѧن القیѧѧام بتلѧѧك العملیѧѧات، وحتѧѧى الانتھѧѧاء مѧѧن إتمامھѧѧا، سѧѧواء         

 لھѧѧذه العملیѧѧات علѧѧى  الѧѧسلبيتھدَفة، وذلѧѧك تجنبѧѧًا للتѧѧأثیر  للѧѧشركات المѧѧستحوِذة، أو المѧѧس 
  .البورصة، والإضرار بالمنافسة العادلة
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 

 
، تأثیر المعالجة المحاسبیة للشھرة على القدرة التنبؤیة )٢٠١٦(طھ، رباب سید على  )١

 دراسة تطبیقیة، رسالة –لمالیة الدولیة للمعلومات المحاسبیة فى ضوء معاییر التقاریر ا
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Abstract: 
 The study aims to test the impact of earnings management 

practices on the performance of listed Egyptian companies during 
mergers and acquisitions under political conditions during the period 
from 2007 to 2016. 

 The sample consists of 13 companies that made the mergers and 
acquisitions with a total 39 observations. 

Results showed that there is a statistically significant relationship 
between earnings management practices and mergers and acquisitions, 
and there is a statistically significant relationship between earnings 
management practices during mergers and acquisitions through financing 
stocks. 

Results also showed that there is an inverse Statistical significance 
relationship between earnings management practices and companies' 
subsequent performance at ther mergers and acquisitions. 

  Finally, there is a positive effect of political conditions on 
earnings management practices during mergers and acquisitions.      

Research is recommended that the General Authority for Financial 
Supervision must compel the company submitting the acquisition offer, 
as well as the target company, to maintain the confidentiality of the 
information related to the potential offer before the date of its 
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announcement, to ensure that this information does not affect the stock 
prices of both companies in the stock market. 

 The necessity of setting detailed controls for specialized financial 
advisors to prepare a study of the fair value of the shares of the company 
making the offer, and to provide a full explanation of the basis for 
estimating the purchase price and assessing the share price, as these 
valuations are subject to personal judgment. 

Key words: Earnings management - Companies Performance during 
mergers and acquisitions - Political conditions in Egypt. 
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