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   المقتنيةللشركات  الأداء المالى  مؤشرات الاندماج والاستحواذ على عمليات آثر
 

The Impact of Merger and acquisition on Financial 
Performance Indicators for Mergered Firms 

 المستخلص: 
موضتتإ إمتماا الحايني     للشتترتات المقتةية ومؤشتترات الأداء المالىتعتبر عمليات الاندماج والاستتتحواذ 

وم  ثم نهدف مذا الححث الى تحليل بعض ،  حاستحة واقتتاتادني  على يد ستواءالأكادميي  فى مجال الم
مؤشتتتتتترات وتأثير تلك العمليات على  ،عمليات الاندماج والاستتتتتتتحواذ   اقنعكاستتتتتتات اقتتاتتتتتتادنة الةاتجة ع 

إستتتتتتتتتتتتتتتعرا  متا ورد بتالأد   اقطتار الماتاميمى و   بتحليتل  ةالحتاينت تتامت  ,  المقتةيتةللشتتتتتتتتتتتتتترتتات   الأداء المتالى
إجراء دراستتتتتتتة تطبيقية    وتم ،المحاستتتتتتتبر وإستتتتتتتتقراء وتحليل الدراستتتتتتتات الاتتتتتتتابقة المرتحطة بمت يرات الححث 

شتتتترتة   20  الححث على عيةة م  الشتتتترتات الاتتتتةايية المقيدة بالبوريتتتتة الماتتتتر ة بل   لاختحار فر 
الى أن مةتتاا العتتدنتتد م  ردود الأفعتتال   ةالحتتاينتت    وتتتد خلاتتتتتتتتتتتتتتت،  2016  -2007خلال الاترة م  عتتاا  

قياا  واقنعكاستات اقتتاتادنة على ستوأ رأس المال والأداء المالر للشترتات المتداولة فى البوريتة نتيجة  
ووجودعلاتة عكاتتتتتتية معةو ة بي  قياا المدنر   بالشتتتتتتراء باتتتتتتعر   ذ الشتتتتتترتات بعمليات الاندماج والاستتتتتتتحوا
ستتتتتتتحواذ والأداء المالى للشتتتتتترتة. وإنعكاس ذلك ستتتتتتلحا  على ترارات تااوضتتتتتتى لاتماا عمليات الاندماج والا

الماتتتتتنمر   وتدرتهم على تقييم عمليات الاندماج والاستتتتتحواذ بكااءة وفعالية م  خلال إفاتتتتاح الشتتتترتات  
ع  مؤشتتتتتتترات الأداء المالى والت يرات التى يدث  خلال الاترة الاتتتتتتتابقة م  خلال القوالم والتقار ر المالية 

 ورة .المةش
 :  كلمات الفهرسة

 Financial Performanceالأداء المالى ، Merger and Acquisition الاستحواذ و الاندماج 
 .  Mergered Firmsلشرتات المقتةية  ا

 مقدمة: 
  فى عدند م  مةشآت الأعمال جومر ة  تطورات    شهد الاتتااد المارى فى الاةوات الأخيرة

اتجاه عدند عملياتها وأدالها، وم  مذه الت يرات   الت يرات ع  طر ق تطو راجهة مذه  ودفعها إلى مو 
وأيحح  جزء ا    Mergers and Acquisitions (M&A)الاندماج والاستحواذ  إلى    الشرتات م   
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،  ة تةشيط سوأ الأوراأ الماليو الماتقبلى للشرتة    الأداء  تحاي  ماما  م  استراتيجية الشرتة م  أجل 
  .التداول على أسهم الشرتات مما نؤدى إلى ارتااع عوالد الأسهم وإجتذا  ماتنمر   جدد ز ادة يرتة  

وعادة مانتم إستخداا ماطلحى الاندماج والاستحواذ فى تنير م  الأييان تلاظي  مترادفي   
إلى ماهوا عمليات الاندماج    Liu (2016)وتد اشارت دراسة  خاية فى القرارات اقستنمار ة الهامة ,  

الماتهدفة م  خلال  وا الشرتة  بشراء  الماتحوذة  الشرتة  بموجبها  تقوا  معاملة  باعتحارما  لاستحواذ 
الحاول على يقوأ اتخاذ    التحكم الكامل أو الجزلر فر يقوأ ملكية الشرتة الماتهدفة وبالتالر

مو ضم شرتة أو أكنر   Merger أن الاندماج     Owomoyela (2012) ، تد اوضح  دراسةالقرار
إ المقتةاة  الشرتة  وخاوا  أيول  تافة  وإنتقال  وايد  تيان  المقتةيةفى  الشرتة  الاتحاد   أما  ،  لى 

Conslidation  دندة مإ زوال الشرتتي  وإنتقال  فهو نمنل مزج شرتتي  أو أكنر وتكو   شرتة ج
نمنل إمتلاا     Acquisitionفة أيول وإلتزامات الشرتتي  إلى الشرتة الجدندة ، أما الاستحواذ  كا

المقتةية( أكنر)الشرتة  أو  على  شرتة  والايطرة  بقاء   الملكية  مإ  المقتةاة(  الآخرى)الشرتة  الشرتة 
 واقيتااظ بالشخاية القانونية لكلا الشرتتان بعد الاستحواذ.   

 طبيعة المشكلة: 
المحاسبية   المعانير  فى  تطورات جومر ة  الأخيرة  الاةوات  قياا  شهدت  أممها  الدولية،وم  

بعةوان اندماج     IFRS 3معيار المحاسحة  الدولى  بإيدار     IASBاسحة الدولية   حمجلس معانير الم
بهدف تحاي  وز ادة الموثوقية والقدرة على مقارنة المعلومات    Business Combinationالأعمال  

،  ( IFRS 3 , Para A )التى تقدمها المةشأة يول إندماج الأعمال وتأثيراتها فى البيانات المالية 
وإل اء طر قة الماالح    Acquisition Methodبإعتماد طر قة الشراء / الاستحواذ  تاا المعيار  

وذلك لأسحا  عدندة والتر م  أممها، توفير  الح ( وذلك عةد إندماج الأعمال  ماالمشترتة )تجميإ ال
معلومات أتل ملاءمة للماتنمر مقارنة بأسلو  اقكتاا ، تما أنها لا تزود الماتنمر   بالمعلومات  

وم  ثم نعد ،  ة مذا الأداء مإ الشرتات الأخرى اللازمة م  أجل تقييم الأداء اللايق للإستنمار ومقارن 
القوالم  إ الاترة ع  طر ق  التى يدث  خلال  والت يرات  للشرتة  المالى  الأداء  الشرتات ع   فااح 

 والتقار ر المالية بمنابة أداة نحتاج إليها الماتنمر   لمااعدتهم فى إتخاذ القرارات الاستنمار ة بكااءة.  
الةاتج ة ع  عميات  وتد أشارت العدند م  الدراسات الاابقة الى اقنعكاسات اقتتاادنة 

التقار ر المالية   على تااءة أداء   IFRSالاندماج والاستحواذ وفقا  للمعانر المحاسبية الدولية إعداد 
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إلا أن مةاا تضار  ما بي  نتالج  ,  المقتةيةأسواأ المال ومؤشرات الأداء المالى للشرتات المالية  
الدراسات   الدراسات، ييث تويل  بعض   ;Rani et al. (2015); Mboroto (2013))تلك 

Rao-Nicholson and Salaber (2013); Oloyede and Suleiman (2012)    وجود  الى
خلال   م   الكلر،  أو  الجزلر  اقتتااد  ماتوي  على  سواء  إنجابية  المعلو نتالج  جودة  مات  ز ادة 

 المعلومات, وز ادة قيمة المعلومات للمقارنة, المحاسبية التى تم اقفااح عةها, وتقليل عدا تةاسق  
موارد   وتعز ز  المحاشرة  الأجةبية  اقستنمارات  قيمة  وز ادة  للمااممي   تبيرة  إنجابية  عوالد  وتحقيق 

ذمب  بعض الدراسات لمةدمجة والشرتة المدمجة، تما  المةشآة مما سامم فى ز ادة قيمة الشرتة ا
الى وجود نتالج سلبية    Shah and Khan (2017);  Kouser and Saba (2011)الآخري (

رنة بالمةافإ التى تعود عليها , ومو ما نةعكس على  تكاليف التى تتحملها المةشآة مقام  خلال ز ادة ال
;  Rao-Nicholson et al. (2016)  الأداء المالى بالالب، تما ذمب  بعض الدراسات الآخري 

(Inoti et al. (2014;  ( الاندماج  (;   2012)الدباس  لعمليات  جومري  تآثير  وجود  عدا  الى 
 .  داء المالىوالاستحواذ على مؤشرات الأ 

وبالتالى مازال مةاا جدل واضح يول طبيعة العلاتة بي  الاندماج والاستحواذ والأداء المالى؛ 
لاة ) الاابق عرضها ( تقدا دليل على أن العلاتة ليا  موثقة بشكل تامل  ييث أن مذه الةتالج مخت

 ، وانه مازال مةاا ياجة لاهم طبيعة مذه العلاتة .  
  وفي ضوء ما سبق, تتمثل المشكلة الأساسية للدراسة فى الأجابة على التساؤل التالى: 

عن   الناتجة  الإقتصادية  الإنعكاسات  بعملياتماهى  الشركات  والاستحواذ  قيام   على   الاندماج 
 ؟ المقتنية  مؤشرات الأداء المالى للشركات 

 أهمية البحث: 
د م  عمليات الاندماج  إلى القياا بالعدناتجه  عدند م  مةشآت الأعمال فى الآونة الآخيرة  

ووجود مةافاة عالمية فى  ,عالميةنتيجة وجود عدة ت ييرات إتتاادنة    والدولية،والاستحواذ المحلية  
المةظمات المهةية  الهيئات و دأت  , وم  ثم بانعكا  على ترارات الماتنمر  عدند م  المجالات والتى  
وم  ثم توفير    ع  اندماج الأعمالييد المعالجات المحاسبية الةاتجة  لتو بإيدار معانير محاسبية  

وأيحح  ،  نمار ة م  خلال التقار ر الماليةمعلومات ملالمة للماتنمر   تمكةهم م  إتخاذ القرارات الاست 
  والاستحواذ مو محور إمتماا الحايني    دراسة اقنعكاسات اقتتاادنة الةاتجة ع  عمليات الاندماج
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نل إمتداد للدراسات الاابقة والتر تام  ، وم  ثم تةحإ أممية تلك الدراسة فى إنها تموالاكر المحاسبى
وإنعكاس ذلك الاندماج والاستحواذ على على أسواأ رأس المال،  عمليات  الأثار الةاتجة ع     بدراسة
 . المقتةيةالأداء المالى للشرتات مؤشرات  على

 
 هدف البحث: 

اقتتاادنة الةاتجة  نتمنل الهدف الرليس م  مذا الححث فى أستكشاف وتحليل اقنعكاسات  
مؤشرات   الاندماج والاستحواذ على أسواأ رأس المال، وإنعكاس ذلك علىقياا الشرتات بعمليات    ع 

وذلك م  خلال إستقراء وتحليل الدراسات الاابقة المرتحطة بمت يرات   ,  المقتةيةالأداء المالى للشرتات  
 م  نتالج.  ةإليه الحاين   الححث للوتوف على ما تويل

 خطة البحث: 
 لتحقيق الهدف م  الححث, تم تقايم الححث الر الةقاط التالية: 

 الدراسات الاابقة.  -1
 .  المقتةيةمؤشرات الأداء المالى للشرتات عمليات الاندماج والاستحواذ وإنعكاس ذلك على  -2
 مةهجية الححث . -3
 الةتالج.  -4
 مراجإ الححث.  -5

 الدراسات السابقة  -1
تاعى عدند م  الشرتات ياليا  إلى الاندماج والاستحواذ لتحاي  الأداء الماتقبلى للشرتة 

سواء تانوا م  المااممي     المقتةيةوالتى تعتبر ذات أممية تبيرة لجميإ أيحا  الماالح فى الشرتات  
وة مامة م   أو الموظاي  أو الماتهلكي  ، وبالتالى فإن تقييم نجاح عمليات اقندماج واقستحواذ خط

خلال الترتيز على قيمة المااممي  لأن المااممي  ) يملة الأسهم ( مم القوة المايطرة فى الشرتة 
والمعيار المحاسبى    IFRS 3تطبيق  أدى  ومعيارا  فعلا  لتقييم عمليات اقندماج واقستحواذ . وتد  

( رتم  المحاسبية  (  29المارى  المعالجات  فى  تبيرة  ت ييرات  المحاسبية  واقعتراإلى  بالشهرة  ف 
، ومذا ما نتاق    IFRS3وفقا  للمعيار المحاسبى  راء إختحار إضمحلال قيمة الشهرة  واقعتماد على إج

فقد نحمل اقفااح ع  إضمحلال قيمة الشهرة مؤشرات    Signaling Theoryمإ نظر ة اقشارات   
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نقدنة ماتقبلية وم  ثم رد فعل    ع  أخحار جيدة تإعادة الهيكلة أو تدرة المةشأة على توليد تدفقات 
إنجابى فى سوأ الأوراأ المالية وز ادة الأداء المالى ، وإما أن نحمل مؤشرات ع  أخحار سيئة منل  
إنخاا  القيمة اقتتاادنة للمةشأة وم  ثم يدوث رد فعل سلبى فى سوأ الأوراأ المالية وإنخاا   

 الأداء المالى. 
عمليات الاندماج  التي تناولت العلاقة ما بين    في ضووووووووء ما سوووووووبق يمكن عر  الدراسوووووووات

 كما يلى: المقتنيةومؤشرات الأداء المالى للشركات  والاستحوذ
؛ أى  ، فى وجود علاقة إيجابية بين الاندماج والاسوووووووتحواذ والأداء المالى  الإتجاه الأولنتمنل  

العدند م  المةافإ ) الاتتتتتابق اقشتتتتتارة  ان قياا المةشتتتتتآة بعمليات الاندماج واقستتتتتتحواذ نحقق للمةشتتتتتآة  
 إليها( ، والتى تؤدى إلى تحاي  الأداء المالى للمةشآة.

   Mboroto (2013): دراسة  1/1
  وذلكج والاستحواذ على الأداء المالر.مدف  الدراسة إلى معرفة مدى تأثيرعمليات الاندما 

فر شرتات   ا  2012-   2002ندماج والاستحواذ فر الاترة  شرتات فقط تقوا بالا   4بالتطبيق على  
ية ، البترول فر تيةيا. وتم استخداا مؤشرات الأداء المالى المتمنلة فى معدل العالد على يقوأ الملك

الأيول، على  الايولةالعالد  إلى  .ناب  الدراسة  الاند وجود  وتويل   لعمليات  تبير  ماج  تأثير 
، ووجود علاتة معةو ة   ROAلأداء المالر م  خلال معدل العالد على الأيول والاستحواذ على ا

، وأوي  الدراسة بضرورة إتخاذ الشرتات والملاءة المالية  إجمالى الأيول والايولة    إنجابية على
 الأداء المالى . إستراتيجية الاندماج والاستحواذ بهدف ز ادة القوة التةافاية للشرتة وتحاي  ماتوى 

 Nicholson and Salaber (2013)-Rao: دراسة  1/2
قيمة للمةشآة فى دولتي     ز ادةمدف  الدراسة إلى تقييم أثار عمليات الاندماج والاستحواذ على  

  مما الاي  والهةد ، وتحدند العوامل التر تؤدي إلى اختلاف أداء أنشطة الاستحواذ الدولية.  ناشئتي  ،
ياقة    63ياقة مةدنة و    203اجر   الدراسة على عيةة م  الشرتات وبل   عدد الااقات   و 

ان الاندماج والاستحواذ نااعد على   الدراسة إلى  وخلا  .    ا  2010  - 2000ييةية خلال الاترة  
عمليات الاستحواذ الدولية التر تقوا بها  وأنضا   تحقيق عوالد غير عادنة انجابية .يمة الشرتة و ز ادة ق

المااممون  إستاادة  علاوة على ذلك ،  إلى خلق ثروة تبيرة للمااممي .  شرتات مذه البلدان تؤدي بالاعل
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  التوسإ  الماتنمرون الايةيون م  وإستاادةالهةود م  الااقات التر تتم فر بلدان ثقافية ي يرة ،  
 عمليات الاستحواذ فر البلدان المتقدمة عوالد أعلى للمااممي . وتحقيق   الدولى لشرتات التاةيإ

 
  et al.Rani(2015): دراسة  1/3

التحقيق   إلى  الدراسة  عمليامدف   تأثير  علىفر  والاستحواذ  الاندماج  الشرتات   ت  أداء 
شرتة مةدنة مدرجة فر البورية خلال فترة    305الماتحوذة. وتد اجر   الدراسة على عيةة م   

مدتها   عامر  سةوات    10زمةية  وربحية    2013و    2003بي   التش يلر  الأداء  مقارنة  تم  ,ييث 
ة لمدة خمس سةوات تبل عمليات الاندماج والاستحواذ وبعدما ، رتزت مذه الدراسة الشرتات المقتةي

وخلا    .، ومر الربحية والكااءة والرافعة المالية والايولةجوانب رلياية للت يير فر الأداء  على أربعة 
وذة لدراسة إلى ز ادة ربحية وتااءة الشرتات فى استخداا الأيول النابتة وسيولة الشرتات الماتحا

طو ل الأجل    المشارتة فر عمليات الاندماج والاستحواذ. باقضافة إلى تحا  مامش الربح التش يلر
ز ادة الأداء المالى للشرتات الماتحوذة فر الهةد بعد عمليات الاندماج    وبالتالىللشرتات الماتحوذة.

عمليات  .والاستحواذ  وبعد  تبل  المقتةية  الشرتات  وربحية  التش يلر  الأداء  بمقارنة  الدراسة  وتام  
 الاندماج والاستحواذ باستخداا مجموعة شاملة م  الةاب المالية . 

الدراسات من  الثانى  للإتجاه  إلى    ،وبالنسبة  دراسات  عدة  مخالفتويل   نتالج  و   رأى 
؛ ييث تؤتد مذه المجموعة  بين الاندماج والاستحواذ والأداء المالىهناك علاقة سلبية  متعارضة بأن  

م  الدراسات أن قياا المةشآة بعمليات الاندماج والاستحواذ نحملها تكاليف مرتاعة تد تاوأ المةافإ  
  س على الأداء المالى بالالب . التى تعود على المةشآة، ومو ما نةعك

 Kouser and Saba (2011): دراسة  1/4
والأداء    مدف   والاستحواذ  الاندماج  عمليات  بي   العلاتة  إختحار  إلى  وتد الدراسة   المالى, 

البةوا ، انخاا     وجود تأثير سلبر لعمليات الاندماج والاستحواذ على أداءالى  خلا  الدراسة  
المالر   انخاا  جميإ  للبةوا  الأداء  إلى  باقضافة  الاندماج والاستحواذ  بعمليات  القالمة  التجار ة 

الةاب المالية ومى ناب الربحية ، ناب العالد على يافى القيمة ، رأس المال الماتنمر ، وناب  
جة ببورية تراتشى فى باكاتان  بةوا مدر   10الدن  إلى يقوأ الملكية . وتد تم تطبيق الدراسة على  

 .  2010يتى   1999خلال الاترة م  عاا  
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  Shah and Khan(2017): دراسة  1/5
الى   الدراسة  للبةوا مدف   التش يلر  الأداء  على  والاستحواذ  الاندماج  عمليات  آثار  تقييم 

تحواذ ، تشمل البةوا ياقة اندماج واس 18وتم تطبيق الدراسة على عيةة م   .فر باكاتان المقتةية
ا ،    2011- 2002سةوات م  عاا    10المدرجة فر بورية تراتشر خلال فترة زمةية    الماتحوذة

بعد الاندماج ، لكل عملية م  عمليات الاندماج   لمدة ثلاث سةوات تبل الاندماج وثلاث سةوات 
 .إلى تدمور أداء البةوا المشتر ة فر فترة ما بعد الاندماج راسةوخلا  الد والاستحواذ . 

 
عدا وجود علاتة تو ة  إلى    ، تويل  بعض الدراسات وبالنسبة للإتجاه الثالث من الدراسات

 عمليات الاندماج والاستحواذ والأداء المالى . بي 
 (  2012الدباس ): دراسة    1/6

على أدالها المالى شرتات المااممة العامة الأردنية  اندماج المدف  الدراسة إلى معرفة أثر   
فى القطاع الاةاعى باستخداا عدد م  الةاب المالية قبل الاندماج وبعده. ولقد استخدمت الدراسة  
يالة اندماج مجمإ الضلنل اليناعر العقاري مإ مجمإ الشرق الأوسط لليناعة والتجارة عام  

أداء    2007 العملنة على  تأثنر مذه  بدراسة  البايث  تام  للدراسة، ينث  المتوازن  تعيةة  الشرتة 
من ناينة وعلى أربايها من خلال مؤشرات الربينة والسنولة.    TOBINS-Qبواسطة نموذج  

واستخدم البايث التيلنل المقارن سنتنن قبل يملنة الاندماج، وسنة بعد يملنة الاندماج لاختبار  
تم تيقنقه  الدراسة إلى يدم وجود علاتة بنن يملنة الاندماج ونن ما  وخلا   تأثنرات مذه العملنة،  

من أرباح، وتذلك يدم وجود علاتة بنن يملنة الاندماج وبنن أدالها. و رجإ ذلك إلى المراكز المالنة 
شرتات قبل يملنة الاندماج وأن يملنة الاندماج نجب أن تسبقها يلول مالنة أخرى،  لالضعناة لهذه ا

 اج. كإعادة الهيكلة وبيث العوامل المسببة للتعثر المالر الذي استدعى الاندم
  et alInoti(2014). : دراسة1/7

مدف  الدراسة إلى معرفة ما إذا تان الاندماج نعزز الأداء المالى للشرتات م  خلال تأثير  
عمليات الدمج والاستحواذ الدولية على ربحية الشرتات المقتةية وأثر الاندماج على استخداا الأيول  

زمةية   فترة  خلال  المالية  الةاب  بمقارنة  الدراسة  وتام    ، المقتةية  ت  3للشرتات  وبعد سةوات  بل 
يالة    128شرتة م  ايل    11الاندماج والاستحواذ ، وتم  الدراسة على عيةة م  الشرتات عددما  
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الدراسة إلى عدا وجود تأثير   وخلا  . 2010 –  2001اندماج يدث  فى تيةيا فى الاترة بي  عاا 
 للاندماج والاستحواذ على الأداء المالى للشرتات المقتةية.  

     et al Nicholson-Rao (2016).: دراسة1/8
 مدى تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ فى دول جةو  شرأ آسيا  مدف  الدراسة إلى معرفة 

(ASEAN)   على الأداء التش يلى ومحددات الأداء ما بعد عمليات الاندماج والاستحواذ للشرتات
اجر   الدراسة على عيةة م  الشرتات وتد    .فر مذه المةطقة ودراسة تأثير الأزمة العالمية الأخيرة

الدراسة   وخلا  .2012إلى عاا    2001شرتة خلال الاترة م  عاا     57المدرجة بالبورية عددما  
إلى وجود عوامل مامة فر تحدند الأداء التش يلر الطو ل الأجل بعد عمليات الاندماج والاستحواذ  

، وطبيعة  الااقات ، والايتياطيات اةالمقتة، منل يجم الشرتة  منال ذلك بعض خاالص الشرتات 
عدا وجود علاتة بي  الأداء وخاالص الشرتات المرتحطة  مشتري، والطبيعة الودنة للااقات،الةقدنة لل

   .والةاحة المئو ة لحاة الشرتة الماتحوذ عليهامنل طر قة الدفإ، بةشاط الاندماج والاستحواذ 
 : وإشتقاق فر  البحث  : التعليق على الدراسات السابقة1/9

اقنعكاسات تةاول العدند م  الدراسات الاابقة    الحاينة  ترى فر ضوء تحليل تلك الدراسات  
الةاتجة الشرتات    اقتتاادنة  قياا  واقستحواذ  بعمليات  ع   المالى اقندماج  الأداء  مؤشرات  على 

ز ادة يرتة التداول على أسهم الشرتات ،إلى تةشيط سوأ الأوراأ الماليةوالتى تؤدى    المقتةيةللشرتات  
الابتكار   على  الشرتات  تدرة  ز ادة  ماتنمر   جدد،  وإجتذا   الأسهم  عوالد  ارتااع  إلى  نؤدى  مما 

 ئة المحيطة وز ادة قيمة الشرتة وتحاي  ماتوى الأداء المالى. وتدرتها على التكيف مإ البي 
-Rani et al. (2015); Mboroto (2013); Rao)اسات الاابقة  أشارت بعض الدر   كما

Nicholson and Salaber (2013);   الى اقنعكاسات اقتتاادنة الةاتجة ع  عميات الاندماج
أداء أسواأ المال ووجود نتالج إنجابية على مؤشرات الأداء المالى للشرتات على تااءة  والاستحواذ  

وتقليل عدا تةاسق المعلومات, وز ادة قيمة المعلومات للمقارنة وز ادة قيمة الشرتة    المقتةيةالمالية  
 Shah and Khan (2017); Kouser and(المةدمجة ، بيةما اشارت بعض الدراسات الآخري 

Saba (2011)  ز ادة   نتيجةى وجود نتالج سلبية لعمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء المالى  ال
التكاليف التى تتحملها المةشآة مقارنة بالمةافإ التى تعود عليها , ومو ما نةعكس على الأداء المالى  

 Rao-Nicholson et al. (2016;  (Inoti et)  (بالالب، تما ذمب  بعض الدراسات الآخري 
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al. (2014;  ( ( 2012الدباس)   تآثير جومري لعمليات الاندماج والاستحواذ على الى عدا وجود 
 مؤشرات الأداء المالى. 

نتضح مما سبق انه مازال مةاا جدل واضح يول طبيعة العلاتة بي  الاندماج  وبالتالى  
ن العلاتة دليل على أ( تقدا  ه الةتالج مختلاة )الاابق عرضهاوالاستحواذ والأداء المالى؛ ييث أن مذ 

ولا توجد دراسات تويل  إلى أسحا  تةوع الآراء مابي  ز ادة وإنخاا   ليا  موثقة بشكل تامل،
ومذا  اا ياجة لاهم طبيعة مذه العلاتة.، وانه مازال مة  وإستقرار الأداء المالى عةد الاندماج والاستحواذ 

 الار  التالى :إشتقاأ  ما نقودنا إلى
مدى وجود علاقة معنوية ذات دلالة احصووائية بين الاندماج والاسووتحواذ والأداء   : (H1)الفر  الأول  
  المالى .

المالى للشركات  عمليات الاندماج والاستحواذ وإنعكاس ذلك على   -2 مؤشرات الأداء 
   المقتنية
ان عمليات الاندماج والاستحواذ مر ماطلح    إلى   Bianconi and Tan (2019)شير  ن

   Mergerفالاندماج  ،    consolidation of companiesعاا ناتخدا للإشارة إلى توييد الشرتات  
العالمية  مو مز ج بي  شرتتي  لتكو   شرتة جدندة    الاستحواذ، فر يي  أن عملية  فى الأسواأ 

Acquisition     إنتهاء مر شراء شرتة م  شرتة أخرى لا تتشكل فيها أي شرتة جدندة وبالتالى 
 الااة القانونية للشرتة الماتحوذ عليها. 

الأداء أيحح     كما مؤشرات  على  والاستحواذ  الاندماج  لعمليات  اقتتاادنة  اقنعكاسات 
الحايني  اقتتاادني  والماتنمر    محل إمتماا ونقاش متزاند م  طرف  محل    المقتةيةالمالى للشرتات  

إعتحار ي , أو  تانوا أشخاص طبيعي   العالمية    سواء  الشرتات  المةافاة مإ تبرى  لز ادة يدة  نظرا  
إلى اتجاه عدند العالمية والتى ادت  الماليةوالعولمة ووجود تكتلات إتتاادنة تبرى والعولمة والأزمة 

لمواجهه   والاستحواذ  للاندماج  الشرتات  علىم   ذلك  وإنعكاس  الت ييرات  الشرتة   مذه  قيمة  ز ادة 
 ممية ذلك نمك  تةاول ذلك الموضوع م  خلال الةقاط التالية: نظرا  لأ و ,  اي  ماتوى الأداء المالىوتح

 .عمليات الاندماج والاستحواذ  ماهوا -
 نظر ات ودوافإ عمليات الاندماج والاستحواذ . -
 المعالجة المحاسبية لعمليات الاندماج والاستحواذ .  -
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 . المقتةيةمؤشرات الأداء المالى للشرتات تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على  -
    Merger and acquisitionعمليات الاندماج والاستحواذ: مفهوم  2/1

عمليتتتتتتات الانتتتتتتدماج والاستتتتتتتحواذ متتتتتت  القتتتتتترارات الاستتتتتتتنمار ة الهامتتتتتتة لتعز تتتتتتز تتتتتتتدرة المةشتتتتتتآة  تعتبتتتتتتر
وعتتتتتادة متتتتتانتم إستتتتتتخداا ماتتتتتطلحى الانتتتتتدماج والاستتتتتتحواذ فتتتتتى تنيتتتتتر متتتتت  الأييتتتتتان علتتتتتى المةافاتتتتتة 

 كلاظي  مترادفي  خاية فى القرارات اقستنمار ة الهامة تما نلى :  
اندماج ش   Mergerالاندماج   أكنر مإ شرتة آخيحارة ع   أو  بالاندماج  رتة  ذلك  رى و امى 

بيةما تاتمر  القانونى القانونى  المةدمجة وتاقد شخايتها الاعتحار ة وتيانها  الشرتة  ، ييث تختاى 
وز ادة رأسم الماتقلة  الاعتحار ة  بشخايتها  أعمالها  فى  الدامجة  الشرتة الشرتة  أيول  بقيمة  الها 

 .Thompson and Strickland (2003) المةدمجة
نعةى قياا ايدى الشرتات بشراء تل أو جزء م  أسهم الشرتة الآخرى     Acquisitionالاستحواذ  

 Beams et al.,(2003) مإ ايتااظ تلك الشرتات بشخايتها المعةو ة وتيانها القانونى الماتقل
ابل أيول أو  ة بمقابل نقدى أو بمقوتد نتم الاستحواذ ع  طر ق تملك يافى أيول الشرتة التابع

   .أسهم أو خليط مةهما
 . نظريات ودوافع عمليات الاندماج والاستحواذ: 2/2

تتعدد أسحا  ودوافإ إندماج الشرتات مإ بعضها الحعض ، فإن الدافإ الأكنر شيوع ا للإندماج  
التعاضد   تحقيق  الشرتات   synergمو  وز ادة قيمة  (  2008أيمد )  ;Rani et al.(2015)  بي  

الشرتات المةدمجة بعد اقندماج مما نعود بالةاإ على مااممى تلك الشرتات، الاستاادة م  الكااءات 
 الوفورات والخبرات الادار ة لدى الشرتات الدامجة ، وتخفيض يجم الةاقات الادار ة ، اقستاادة م  

او قية  ت، وز ادة تدرة الشرتة الجدندة على تةو إ مةتجاتها وز ادة تدرتها ال  واقعااء الضر بى   الضر بية 
، تةو إ المخاطر التى تتعر  لها، وز ادة القدرة المالية وياولها على ماادر التمو ل اللازمة. 

 .وتد فارت عدة نظر ات قياا المةشآت بعدند م  عمليات الاندماج واقستحواذ 
 

  Theory  Synergyالتعاضد /تضافر الموارد   نظرية  :  2/2/1
ومى أكنر الةظر ات شيوعا وتاتر  مذه الةظر ة ان الاندماج والاستحواذ نؤدى إلى ز ادة 

المةشآة  الماتهدفة  قيمة  والشرتات  عليها  الماتحوذ  الشرتة  لاالح  الأسهم  يملة  ثروة   وتعظيم 
Ombaka and Jagongo (2018)؛Mboroto (2013)     بشكل عاا و ةقام التعاضد إلى
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أنواع   التش يلر  مثلاثة  اقداري  ،    Operational Synergyى:التعاضد    Synergyالتعاضد 
Managerial  ، التعاضد المالرFinancial Synergy . 

 

  Efficiency Theory: نظرية الكفاءة  2/2/2
أوضح  مذه الةظر ة ان الاندماج نةتج عةه شرتة أكنر تااءة وز ادة قيمة المةشآة ، ع   

التعاضد   اقستراتيجية    Synergyطر ق  الأيول  إمتلاا  ع  طر ق  التش يلية  الكااءة  م  خلال 
نشاط   فى  أكنر  أو  اندماج شرتتي   ع  طر ق  الحجم  وفورات  تحقيق  ع  طر ق  المالية  والكااءة 

ز ادة تااءة الشرتة     Mboroto (2013). وتد اكدت دراسة  ة الاوقية وتةو إ المخاطرمتجانس والقو 
 .تي  مةاالتي  المدمجة بشكل أكبر م  شرت

  The Hubris Theory: نظرية التفاخر ) الثقة المفرطة (     2/2/3
تقترح فرضية التااخر أن عمليات الاستحواذ مر نتيجة أخطاء المدنر   فر تقييم الشرتات 

و ةتج ع  مذا التااؤل    ،(  Roll, 1986)  الماتهدفة نتيجة النقة المارطة وأن ربح التعاضد مو يار
فيها   المارط عادة ترارات خاطئة محالغ  الماتهدفة اقداري  للشرتة  دفإ محالغ زالدة  وتد    .وايتمال 

 . بابب دفإ اكنر م  قيمة الشرتة "    Winners Curse"لعةة الاالز   "تامى أنضا  بتتتتت 
 نظرية الوكالة )النظرية الإدارية (  :    2/2/4

تقترح نظر ة الوتالة أن عمليات الاندماج والاستحواذ تحرتها المالحة الذاتية قدارة الشرتة 
تد (  يملة الأسهم)مما نؤدي إلى مشكلة أن المدنر   الذن  نعملون توتلاء لأيحابها  الماتحوذة  

بهدف امتماا المدنر      تد تؤثر سلحا  على قيمة المةشآة نكون لدنهم بعض الماالح المتضاربة والتى
، فر يي  أن  فية ومكانة منل ز ادة يجم الشرتة تعظيم مةافعهم الشخاية التر توفر لهم توة إضاب

،  لذلك.  عرضة للامتماا بربحية شرتاتهم منل الز ادة فر أسعار أسهمهاأكنر (  يملة الأسهم)أيحابها  
الشرتة   ونموبعملالماتحوذة  تقوا  ثرواتها  لتعظيم  والاستحواذ  الاندماج  ثروة   يات  م   بدلا   الشرتة 
إلى أن اندماج الشرتات نوفر مزانا متكاملة للتدو ل    Li et al .(2016)وتد اشارت دراسة  .المااممي 

Internationalization  الكااءة التش يلية والحد م  مشاكل الوتالة. وتحاي  
  المعالجة المحاسبية لعمليات الاندماج والاستحواذ:  2/3
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امتم  المةظمات والجهات المهةية بإيدار معانير محاسبية لتوييد المعالجات المحاسبية  
 :وفقا  للمعانير المحاسبية مةاا طر قتان لاندماج الأعمال ومما و  الةاتجة ع  اندماج الأعمال ،

 Acquisition Method: طريقة الشراء /الاستحواذ 2/3/1
الاندماج ع  تعالج أو شرتة آخرى عملية  انها ييازة شرتة  انه توجد عملية شراء لى  اى   .

تااوضية ، وبالتالى تاجل الأيول والخاوا التى نتم إتتةالها بالقيمة العادلة وت  الشراء ثم نتم  
لاة  مقارنة القيمة العادلة لاافى الأيول المقتةاة مإ تكلاة اقتتةاء المدفوعة ، بالتالى إذا تان  تك

 Goodwillاقتتةاء المدفوعة أكبر م  القيمة العادلة لاافى الأيول المقتةاة نمنل الارأ شهرة المحل  
، وإذا تان  تكلاة اقتتةاء تقل ع  القيمة العادلة لاافر الأيول المقتةاة فان الارأ بيةھما نمنل  

 . أو فيما تامر الشراء باعر تااوضى  Negative Goodwillشھرة سالحة 
للمعالجة المحاسبية الةاتجة ع  اندماج  فقا  للمعانير المحاسبية فإن تطبيق طر قة الاستحواذ  وو 

وتحدند تكاليف الاندماج ثم تخايص تكلقة اقتتةاء    الأعمال تتطلب مانلى: تحدند الشرتة المقتةية ،
 .على يافى أيول الشرتة المقتةاة 

  method interests ofthe pooling: طريقة توحيد المصالح  2/3/2
طر قتتتتتة للمحاستتتتتحة عتتتتت  انتتتتتدماج الأعمتتتتتال تالمتتتتتة علتتتتتى توييتتتتتد ماتتتتتالح الماتتتتتاممي   متتتتتى

فتتتتتتتى الشتتتتتتترتات المةدمجتتتتتتتة اعتمتتتتتتتادا  علتتتتتتتى التحتتتتتتتادل المشتتتتتتتترا لأستتتتتتتهم رأس المتتتتتتتال وبالتتتتتتتتالى نتتتتتتتتم 
تاتتتتتتجل الأيتتتتتتول والخاتتتتتتوا التتتتتتتى نتتتتتتتم إتتةالهتتتتتتا بالقيمتتتتتتة الدفتر تتتتتتة تبتتتتتتل الانتتتتتتدماج ، وفتتتتتتى متتتتتتذه 

قيمتتتتتتة الدفتر تتتتتتة لاتتتتتتافى أيتتتتتتول الشتتتتتترتة المقتةتتتتتتاة . أى لا الحالتتتتتتة تتاتتتتتتاوى تكلاتتتتتتة اقتتةتتتتتتاء متتتتتتإ ال
نتتتتتتتم اقعتتتتتتتتراف بالشتتتتتتهرة ستتتتتتتواء موجحتتتتتتة أو ستتتتتتتالحة لأنهتتتتتتتا تعتمتتتتتتد علتتتتتتتى مبتتتتتتدأ التكلاتتتتتتتة التار خيتتتتتتتة  

. ولكتتتت  تتتتتد نةتتتتتج عتتتتدة ماتتتتاوي عةتتتتد تطبيتتتتق تلتتتتك الطر قتتتتة إتتةتتتتاء /راءولعتتتتدا وجتتتتود أى عمليتتتتة شتتتت
الدفتر تتتتتة ب تتتتتر  ز تتتتتادة الأربتتتتتاح ممتتتتتا  ومةهتتتتتا: التطبيتتتتتق بتتتتتأثر رجعتتتتتى ، تاتتتتتجيل الأيتتتتتول بقيمتهتتتتتا

نتتتتتؤدى إلتتتتتى تضتتتتتليل يملتتتتتة الأستتتتتهم باقضتتتتتافة إلتتتتتى عتتتتتدا اقفاتتتتتاح الكتتتتتافى عتتتتت  القتتتتتيم الجار تتتتتة 
العادلتتتتتة لاستتتتتهم العادنتتتتتة للشتتتتترتة الدامجتتتتتة إلا فيمتتتتتا نختتتتتتص بعتتتتتدد الأستتتتتهم الماتتتتتدرة ممتتتتتا نتتتتتؤدى 

  عمال .إلى عدا تعبير القوالم المالية بشكل سليم ع  المرتز المالى ونتيجة الأ
 . المقتنية : تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على مؤشرات الأداء المالى للشركات 2/4
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يالية    أرباح  وتحقيق  الأيول  استخداا  على  الشرتة  تدرة  مدى  إلى  المالر  الأداء  نشير 
لمقارنة الشرتات  وتد ناتخدا    الحالية والماتقبلية ،  وماتقبلية مما سوف نةعكس على تدفقاتها الةقدنة 

وتد اوضح  دراستى  .  المماثلة فر ناس الاةاعة أو لمقارنة الاةاعات أو القطاعات فر المجموعة
سعى معظم الشرتات التر تشارا فر عمليات الاندماج    ;Dilshad (2013)(  2009العمرى وبدور )

 ادة اربايها وتحاي   وز وز ادة القيمة الاوقية للشرتة  والاستحواذ إلى الايتااظ بحاتها فر الاوأ  
 .  وز ادة قيمة الشرتةالأداء المالى الماتقبلى للشرتة 

 ;Tao et al. (2018); Zhang et al. (2018))وفى مذا الادد ، اشارت عدة دراسات )
Dutta., et al. (2013)  تة إلى  شيط سوأ الأوراأ  إلى أن عمليات الاندماج والاستحواذ تؤدى 

ز ادة  ، المةشآة.  المالية  )  قيمة  جابر  دراسة  اشارت  تأ2013تما  وجود  إلى  وفعال  (  إنجابى  ثير 
تقييم عمليات الاندماج والاستحواذ   وإنعكاس ذلك على الأداء المحاسبى للمعلومات المحاسبية فى 

 لمةشآت الأعمال. 
مةاا   بأن  القول  والاستحواذ  و مك   الاندماج  عةد  المالى  لاداء  محددات   Mborotoعدة 

على   العالد ، معدل    ROEمعدل العالد على يقوأ الملكية  تتمنل فى    عوامل داخلية،أولاا   :  (2013)
عوامل  ثانياا،.  Liquidity، الايولة    Management Efficiency، تااءة اقدارة    ROAالأيول  
( تتمنل فى استقرار سياسة الاتتااد الكلر والةاتج المحلر اقجمالر  الاتتااد الكلر  )مت يرات   خارجية

 ؤثر على الأداء المالر للشرتات .وعدا الاستقرار الاياسر التر توالتضخم وسعر الاالدة 
 Shah and Khan (2017) ; Kouser  وفتتى المقابتتل اشتتارت عتتدة دراستتات 

and Saba (2011)   إلتتتى نتتتتالج متعارضتتتة ومختلاتتتة ، فقتتتد تتتتؤدى عمليتتتات الانتتتدماج
والاستتتتتتحواذ إلتتتتتى تحمتتتتتتل المةشتتتتتآة تكتتتتتاليف تاتتتتتتوأ المةتتتتتافإ التتتتتتتى تعتتتتتود عليهتتتتتا ومتتتتتتو متتتتتا نتتتتتتةعكس 
ستتتتتتتتلبيا  علتتتتتتتتى أداء المةشتتتتتتتتآة ، باقضتتتتتتتتافة إلتتتتتتتتى إنخاتتتتتتتتا  أداء المةشتتتتتتتتآة عقتتتتتتتتب إتمتتتتتتتتاا عمليتتتتتتتتات 

إلتتتتى عتتتتدا  (2012) التتتتدباس , ة الانتتتتدماج والاستتتتتحواذ . وعلتتتتى التتتترغم متتتت  ذلتتتتك تويتتتتل  دراستتتت
إنخاتتتتتا  وجتتتتتود تتتتتتاثير لعمليتتتتتات الانتتتتتدماج والاستتتتتتحواذ علتتتتتى الأداء المتتتتتالى . فقتتتتتد نرجتتتتتإ ستتتتتبب 

متتتتتتتاا عمليتتتتتتتات الأداء المتتتتتتتالى للشتتتتتتترتات إلتتتتتتتى ضتتتتتتتعف المراكتتتتتتتز الماليتتتتتتتة لهتتتتتتتذه الشتتتتتتترتات تبتتتتتتتل إت
تحدنتتتتد ماتتتتتتوى ، نعتمتتتتد قيتتتتاس نجتتتتاح المةشتتتتآة علتتتتى  وفتتتتى ناتتتتس الاتتتتياأ.الانتتتتدماج والاستتتتتحواذ 
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ة اقدارة ختتتتتلال فتتتتتترة زمةيتتتتتة معيةتتتتتة. وبالتتتتتتالى أدالهتتتتتا خايتتتتتة الأداء المتتتتتالى ومتتتتتدى تاتتتتتاءة وفعاليتتتتت
 على مؤشرات الأداء المالى للمةشآة لقياس ماتوى أداء المةشآة .  تم الترتيز

 منهجية البحث:  -3
يعر  الجزء عر  مةهجية الححث . وفى سبيل تحقيق مذا الهدف س  مذاتاتهدف الدراسة فى  

التطبيقية،   الدراسة  فى  الماتخدمة  واقجراءات  الأدوات  الدراسة،  وعيةة  مجتمإ  م ;  لكل  الحايث 
توييف وقياس المت يرات، الأساليب الاياالية الماتخدمة و نتالج اختحار فر  الدراسة ، وذلك  

 على الةحو التالى : 
 : مجتمع وعينة الدراسة  3/1

نتمنل مجتمإ الدراسة فى عمليات الاندماج والاستحواذ التى تام  بها الشرتات المقيدة ببورية  
المالية . ماعدا القطاع المالى لأن له طبيعة خاية ، خلال الاترة م  عاا   إلى   2007الأوراأ 

 شرتة .  20ا. وتتكون عيةة الدراسة م    2016
 
  
 : أدوات وإجراءات الدراسة  3/2

اينة على القوالم المالية الاتتتةو ة المةشتتتورة للشتتترتات المقيدة ببوريتتتة الأوراأ المالية  اعتمدت الح
 Egypt (EGID)الماتتتر ة ، والتى تم الحاتتتول عليها م  خلال شتتترتة ماتتتر لةشتتتر المعلومات  

for Information Dissemination  بتتتاقضتتتتتتتتتتتتتتتتافتتتة إلى موتإ معلومتتتات محتتتاشتتتتتتتتتتتتتتر ماتتتتتتتتتتتتتتر ،  
(www.mubasher.info باقضتافة إلى تتا  اقفاتاح للخمات  شترتة الأكنر نشتاطا  الاتادر ، )

  علىع  بوريتتتتى القامرة واقستتتكةدر ة . وأما بالةاتتتحة قجراءات الدراستتتة ، فقاا الحايث بالحاتتتول  
تمهيتتدا    Excel Microsoftالأرتتتاا الواردة بتتالقوالم المتتاليتتة ، ثم تار غ تلتتك البيتتانتتات على برنتتامج  
 قجراء التحليل اقياالى لهذه البيانات بهدف إختحار فر  الححث. 

 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة :  3/2
مقاستتتتتتتا  بالشتتتتتتتراء باتتتتتتتعر  الاندماج والاستتتتتتتتحواذ تتمنل مت يرات الدراستتتتتتتة فى مت ير ماتتتتتتتتقل ومو  

مقاستتتتتتتا  بمعدل العالد على الأيتتتتتتتول ومعدل العالد على    لأداء المالى، ومت ير تابإ مو اتااوضتتتتتتتى  

http://www.mubasher.info/
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. وقختحار فر    )يجم الشتتتتتتتتتتترتة ، الرافعة المالية(  ، باقضتتتتتتتتتتتافة إلى مت يران رتابيي يقوأ الملكية
 الدراسة تم توييف المت يرات وقياسها على الةحو التالى:

 : الأساليب الاحصائية المستخدمة  3/3
اقنحدار م  الأساليب    تحليل تحليل اقنحدار المتعدد ، و عتبر    ى أسلو  تم اقعتماد عل

اقياالية التر تتلالم وتتاق مإ مةهجية الدراسات التر تهدف قختحارات الارو  بااة عامة  
العلاتة  تمنل  الدراسة، ييث نهدف تحميل اقنحدار إلر الويول لأفضل معادلة  والتر مةها مذه 

 الدراسات السابقة المقياس   المؤشر  اسم المتغير 
الشراء باعر 
 تااوضى 
BPG 

BPG it   إذا تان  تكلاة اقتتةاء أيتتتتتت ر م  القيمة العادلة لاتتتتتتافى
نتم إعطاء    BPGالأيتتتتتتتول واقلتزامات المحددة نةتج عةها  

 إعطاء القيمة )يار( إذا تان عكس ذلك .(،1القيمة)

lilian et al., 
(2019)  

مربإ الشراء  
 باعر تااوضى 
Square of 

BPG 

2BPG it     مربإ المت ير الاستتتمى )إذا تان  تكلاة اقتتةاء أيتتت ر م
القيمة العادلة لاتتتتتتتافى الأيتتتتتتتول واقلتزامات المحددة نةتج  

إعطاء القيمة )يتتتتتتتتتتار( (،1نتم إعطاء القيمة )  BPGعةها  
 إذا تان عكس ذلك( .

 
 

 الأداء المالى
Financial 

Performance 

ROA it (1)    معدل العالد على الأيول 
 يافى الربح بعد الضرالب / إجمالى أيول الشرتة

(Higgiins, 
2013; Kothari 
et al., 2016) 

ROE it (2)   معدل العالد على يقوأ الملكية 
 يافى الربح بعد الضرالب / إجمالى يقوأ الملكية  

Zhang et al., 
(2018) 

 يجم الشرتة 
Firm Size 

SIZE it   الطبيعى قجمتتتتتالى اللوغتتتتتار تم  إنجتتتتتاد  و تحتتتتتدد ع  طر ق 
أيتتتول المةشتتتآة المقتةاة عةد الاندماج والاستتتتحواذ فى نهانة  

 العاا . 

Lennox,et, al. 
2018 

 الرافعة المالية 
Levrage 

LEV it  يحتتارة ع  ناتتتتتتتتتتتتتتحتتة إجمتتالى اقلتزامتتات طو لتتة الآجتتل إلى
 إجمالى الأيول فى نهانة الاةة . 

(Bianconi and 
Tan 

(2019);Chen 
(2019) ) 
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ا وإعتمد  الماتقلة،  والمت ير)المت يرات(  التابإ  المت ير  بي   البرامج  الاببية  أمم  أيد  على  لحايث 
 (.  20اقيدار رتم ) Package SPSSاقياالية 
 

 : نتيجة اختبار فر  البحث  3/4
 :، تم ذلك قختحار الار  التالىلاختحار تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء المالى 

مودى وجود علاقوة معنويوة ذات دلالوة احصووووووووووائيوة بين الانودمواج     :  (H1)الفر  الأول  
 والاستحواذ والأداء المالى .

لدراستتتتة آثر الاندماج والاستتتتتحواذ على الأداء المالى للشتتتترتات تم استتتتتخداا نموذجيي  للانحدار، فى 
، وفى الةموذج النانى   ROAالةموذج الأول تم قياس الأداء المالى باستتتتتتتخداا معدل العالد على الأيتتتتتتول 

الار  الأول تم تطبيق    قختحارو  ROEتم قياس الأداء المالى باستتتتتتخداا معدل العالد على يقوأ الملكية 
  على الةحو التالى :( 2،  1)  نموذج اقنحدار رتم

 
 

 
 الأول م  خلال الجد ، نمك  تلخيص مخرجات نموذج الار  ( 1الانحدار رتم) وبتش يل نموذج

 
( نتائج تحليل الانحدار لاختبار آثر عمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء المالى  1/1جدول )

 ROAصول مقاساا بمعدل العائد على الأ
Dependent Variable: ROA  

Variable VIF p-value t-stat. Coef. 
1.00 0.667 -0.430 -1.365 Constant 
1.00 0.823 -0.224 -0.440 BPG2 
1.00 0.549 0.600 0.127 SIZE 

Co
n. 

Va
r. 

1.00 0.955 -0.057 -0.001 LEV 

ROA it= β0+ + β1 (BPG it) + β2 (BPG it)2 + β3 (SIZE it) + β4 (LEV it) .                    

ROE it= β0+ + β1 (BPG it) + β2 (BPG it)2 + β3 (SIZE it) + β4 (LEV it) .                    

1 

2 
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.030 R 
.001 R2 
-.006 Adj. R2 
.137 F. Value 
.983 F. Sig. 
0.384 Std. Error  
1.00 VIF 

نتالج نموج انحدار الأداء المالى مقاستا  بمعدل   (1/1نتضتح م  خلال الجدول الاتابق رتم )
تمقياس لعمليات   2BPGالشتتتتتراء باتتتتتعر تااوضتتتتتى  تمت ير تابإ على   ROAالعالد على الأيتتتتتول 

( ، ومعامل .0010)  R)2(، أن معامل التحدند الاندماج والاستتتتتتتتتتتحواذ، و تضتتتتتتتتتتح م  تحليل الةتالج
( ، أى أن المت ير الماتتتتتقل الماتتتتتخدا فى الدراستتتتة )معادلة -Adj. R( (0.006(2التحدند المعدل  

، وبل    لاداء المالىمعدل العالد على الأيتتتتول تمقياس  % م  يجم اقختلاف فى 1( تااتتتتر  1
% ، 1( للتتتتأكتتتد م  متتتدى معةو تتتة نموذج الانحتتتدار ، وملى أتتتتل م   983.الجتتتدوليتتتة )  (F)قيمتتتة  

 (VIF)( أن متوستتتتتتتتط 1/1وبالتالى نمك  الاعتماد على نتالج الةموذج. تما نتضتتتتتتتتح م  جدول رتم)
 ( وبالتالى لا توجد مشكلة التعدد الخطى .%10( أى أتل م  )1.00)

 2BPGالشتراء باتعر تااوضتى  بي     عكاتيةليل الانحدار نتضتح وجود علاتة م  خلال تح
اداء المالى لتمقياس   ROAمعدل العالد على الأيتتتتتول    ولاندماج والاستتتتتتحواذ  كمقياس لعمليات ا

( نتبي   1/1وذلتك بتالةظر إلى معةو تة المعتاملات داختل الةموذج م  خلال الجتدول رتم )  للشتتتتتتتتتتتتتترتتة
، و حمل إشتتتتارة  عةد الاندماج والاستتتتتحواذ  2BPGالشتتتتراء باتتتتعر تااوضتتتتى   معةو ة معامل المت ير  

ز ادة عمليات الاندماج والاستتتتتحواذ ع  طر ق الشتتتتراء باتتتتعر تااوضتتتتى وتحقيق  ، مما نعةى   ستتتتالحة
 شرتات المقيدة فى سوأ الأوراأ المالية المارى .إنخاا  الأداء المالى للإلى  مكاسب نؤدى

 

وجود للةموذج الأول  نتضتتتتتتتتتتتتتتح م  تحليتل نتتالج الانحتدار    وفيمتا نتعلق بتالمت يرات الرتتابيتة،  
معدل العالد على الأيتتتتتتتتتتتتتتول  و  SIZE يجم المةشتتتتتتتتتتتتتتآة  علاتة معةو ة طردنة بي  المت ير الرتابى 

ROA  ( نتبي   1/1وذلتتتك بتتتالةظر إلى معةو تتتة المعتتتاملات داختتتل الةموذج م  خلال الجتتتدول رتم )
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تبيرة  أى أن الشرتات   والذى نحمل إشارة موجحةSIZE الرتابى يجم المةشآة   معةو ة معامل المت ير
ارنة بالشتتتتترتات يتتتتت يرة الحجم  فى معاملات الاندماج والاستتتتتتحواذ نتوافر لدنها موارد أكبر مق  الحجم

 مما نؤدى إلى إرتااع الأداء المالى للشرتة.
المت ير الرتابى    وجود علاتة ستلبية معةو ة بي باقضتافة إلى ذلك نتبي  م  نتالج الانحدار 

  وارتااع ناتتتحة الرفإ المالى للشتتترتات  أى أن ز ادة  ROA معدل العالد على الأيتتتول الرفإ المالى و
(  2وبتشتتت يل نموذج الانحدار رتم). ى إنخاا  الأداء المالى للشتتترتة  ماتتتتو ات الدن  لدنها نؤدى إل

 ( : 1/2، نمك  تلخيص مخرجات نموذج الار  الأول م  خلال الجدول التالى رتم )
 

نتائج تحليل الانحدار لاختبار آثر عمليات الاندماج والاستحواذ على الأداء المالى  ( 1/2جدول )
  ROE حقوق الملكيةمقاساا بمعدل العائد على 

Dependent Variable: ROE  
Variable VIF p-value t-stat. Coef. 

1.00 0.675 -0.420 -0.508 Constant 
1.00 0.820 -0.228 -0.171 BPG2 
1.00 0.537 0.618 0.050 SIZE 

Co
n. 

Va
r. 

1.00 0.943 -0.072 -0.001 LEV 

 
.030 R 
.001 R2 
-.006 Adj. R2 
.137 F. Value 
.938 F. Sig. 
0.107 Std. Error  
1.00 VIF 
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نتالج نموج انحدار الأداء المالى مقاستتتتا  بمعدل العالد  (1/2نتضتتتتح م  خلال الجدول الاتتتتابق رتم )
تمقياس لعمليات   2BPGالشتتتتتتتتتراء باتتتتتتتتتعر تااوضتتتتتتتتتى  كمت ير تابإ على   ROE  يقوأ الملكية  على

( ، ومعامل .0010)  R)2(أن معامل التحدند   الاندماج والاستتتتتتتتتتتحواذ، و تضتتتتتتتتتتح م  تحليل الةتالج،
(  1الماتتقل الماتتخدا فى الدراستة )معادلة المت ير ( ، أى أن -0.006) )Adj. R(2التحدند المعدل  

، وبل   قيمة   معدل العالد على الأيتول تمقياس لاداء المالى% م  يجم اقختلاف فى 1تااتر  
(F) ( للتأكد م 938.الجدولية )  وبالتالى نمك   1ى أتل م   مدى معةو ة نموذج الانحدار، وم ، %

( أى أتل 1.00)  (VIF)( أن متوستتتط 1/2الاعتماد على نتالج الةموذج. تما نتضتتتح م  جدول رتم)
 ( وبالتالى لا توجد مشكلة التعدد الخطى .10م  )

تمقياس   2BPGالشتتراء باتتعر تااوضتتى  نتضتتح وجود علاتة عكاتتية بي    م  خلال تحليل الانحدار
لاداء المتتالى تمقيتتاس    ROE  يقوأ الملكيتتة  معتتدل العتتالتتد علىلعمليتتات الانتتدمتتاج والاستتتتتتتتتتتتتتتحواذ و 

( نتبي   1/2وذلتك بتالةظر إلى معةو تة المعتاملات داختل الةموذج م  خلال الجتدول رتم )  للشتتتتتتتتتتتتتترتتة
،  سالحة ارة  ، و حمل إشعةد الاندماج والاستحواذ   2BPGالشراء باعر تااوضىمعةو ة معامل المت ير  

ز ادة عمليات الاندماج والاستتتحواذ ع  طر ق الشتتراء  ومو شتتير إلى علاتة عكاتتة معةو ة مما نعةى  
باعر تااوضى وتحقيق مكاسب نؤدى إلى إنخاا  الأداء المالى للشرتات المقيدة فى سوأ الأوراأ  

 المالية المارى .
نتضتتتتتتح    نتضتتتتتتح م  تحليل نتالج الانحدار للةموذج النانى،  وفيما نتعلق بالمت يرات الرتابية،  

معتدل   م  تحليتل نتتالج الانحتدار وجود علاتتة ستتتتتتتتتتتتتتلبيتة معةو تة بي  المت ير الرتتابى الرفإ المتالى و
وارتااع ماتتتو ات الدن  لدنها   أى أن ز ادة ناتتحة الرفإ المالى للشتترتات  ROEالعالد على الأيتتول  

. باقضتتافة إلى ذلك نتبي  م  نتالج الانحدار وجود علاتة  للشتترتة نؤدى إلى إنخاا  الأداء المالى
وذلك  ROEمعدل العالد على الأيتول و   SIZE يجم المةشتآة معةو ة طردنة بي  المت ير الرتابى 

( نتبي  معةو تتة معتتامتتل  1/2الةموذج م  خلال الجتتدول رتم )  بتتالةظر إلى معةو تتة المعتتاملات داختتل
أى أن الشتترتات ذات الحجم الأكبر    والذى نحمل إشتتارة موجحةSIZE آة الرتابى يجم المةشتت المت ير

 فى معاملات الاندماج والاستحواذ تؤدى إلى إرتااع الأداء المالى للشرتة .
 النتائج:  -4
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, الى بعض الةتالج فيما نتعلق بمؤشتتترات الأداء المالى  ةحاينال خلاتتت  فر ضتتتوء ما ستتتبق,   
 أممها:  مؤشرات الأداء المالى للشرتات المقتةية وتأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على

توفر عمليات الاندماج والاستتتتتتتتحواذ للشتتتتتتترتات المقتةية تااءات فةية وخبرات إدار ة ماللة مما  ▪
الية وتدرة الشرتات على تةو إ المخاطر التى تتعر  نؤدى إلى تحاي  الأنظمة اقدار ة والم

لها فى ظل المةافاتتتتتتتتتة العالمية والت لب على عدند م  المشتتتتتتتتتاكل التى لاتاتتتتتتتتتتطيإ مواجهتها 
 بماردما.

بي  عمليات الاندماج والاستتتتتتتتحواذ ومؤشتتتتتتترات الأداء المالى للشتتتتتتترتات    عكاتتتتتتتيةمةاا علاتة   ▪
 . المقتةية

وتحقيق    الشتتتراء باتتتعر تااوضتتتىباتماا عميات الاندماج والاستتتتحواذ ع  طر ق  قياا المدنر     ▪
مكاستتتب نؤثر ستتتلحا  على ماتتتداقية مؤشتتترات الأداء المالى والت يرات التى يدث  خلال الاترة  

التقار ر المالية وإنعكاس ذلك على ترارات الماتتتتتتتتتتتتنمر   فى البوريتتتتتتتتتتتة الاتتتتتتتتتتتابقة فى القوالم و 
 ويعوبة تدرتهم على تقيييم تلك العمليات ، وإتخاذ القرارات الاستنمار ة بكااءة وفعالية. 

إمتماا عدند م  المةظمات المهةية بإيتتتتتتدار معانير محاستتتتتتبية للمعالجة المحاستتتتتتبية لاندماج   ▪
لكر تواكتتب التطورات بتتاستتتتتتتتتتتتتتتمرار  لى تحتتدننهتتا وتطو رمتتا  عمتتال ، وم  ثم نجتتب العمتتل عالأ

 .والت يرات فى البيئة اقتتاادنة العالمية 
   المراجع: -4
 : المراجع العربية: 4/1

 كلية جار ة،والت المالية الححوث  مجلة  دوافإ الاندماج،.(2008ستتتتتتتيد، ) الدن  علر ستتتتتتتلمى أيمد، -
 .258-233، (2)، بورسعيد  جامعة التجارة

أثر الاندماج على أداء الشتتتتتتتترتات وأربايها، مجلة الجامعة الاسلامنة  ( . 2012الدباس، معتيم ) -
 .  544 -411(، 2)20للدراسات الاقتيادنة واقدارنة. 

( . أثر الانتدمتاج على الأداء المتالر والربحيتة: دراستتتتتتتتتتتتتتتة تطبيقيتة فر 2009العمري، أيمتد وبتدور ) -
ي ، تليتتة التجتتارة، جتتامعتتة جلتتة المحتتاستتتتتتتتتتتتتتحتتة واقدارة والتتتأم، م(73)الأردنيتتة، العتتدد    البةوا التجتتار تتة

 .القامرة
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دراستتتتة   -ات المحاستتتتبية لاعالية عمليات الاندماج والاستتتتتحواذ  د حد ( . الم2013جابر، خالد فتحى ) -
، تلية  (5)، مجلة المحاستحة الماتر ة ،وريتة الماتر ةبالمقيدة بالماتاممة  لتطبيقية على الشترتات ا
 التجارة ، جامعة القامرة. 
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Abstract: 

Merger and acquisition processes and financial performance 
indicators for acquiring companies are interesting for academic 
researchers in accounting field and economists alike. Then this research 
aims to analyze some of the economic repercussions resulting from 
mergers and acquisitions and the effect of These operations on the 
financial performance indicators of the acquiring companies. The 
researcher analyzed the conceptual framework and reviewed what was 
stated in the accounting literature, extrapolated and analyzed previous 
studies related to the research variables and an applied study was 
conducted to test the research Hypothes on a sample of industrial 
companies listed on the Egyptian Stock Exchange amounted to 20 
companies during the period from 2007-2016. 

The Findings of the study as follows: there are many reactions and 
economic repercussions on the capital market and the financial 
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performance of companies traded on the stock exchange as a result of 
the companies' mergers and acquisitions and the existence of an inverse 
moral relationship between managers buying at a negotiated price to 
complete the merger, acquisition and the financial performance of the 
company. This negatively affects investors’ decisions and their ability to 
efficiently and effectively evaluate merger and acquisition through the 
companies’ disclosure of financial performance indicators and the 
changes that occurred during the previous period through the published 
financial statements and reports. 

Key words: 
Merger and Acquisition, Financial Performance, Mergered Firms. 


