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ممارسات إدارة الأرباح من خلال الأنشطة  الاندماج والاستحواذ على  عملياتتأثير 

 خلال الإستحقاقات  الحقيقية وإدارة الأرباح من
  The Impact of Merger and Acquisition on Real Activities 

Earnings Management Practices and Accruals Earnings 
Management 

 المستخلص: 
وممارستتات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةتتطة الحقيقية وإدارة  تعتبر عمليات الاندماج والاستتتحواذ 

موضع إهتمام الباحثيخ الأكادمييخ فى مجاا المحاسبة والإقتصادييخ   الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات 
  عخ  على حد ستتتتتتواءث ومخ ث  يادا هحا البحت الى تحليا نعك الإنعكاستتتتتتات الإقتصتتتتتتاد ة ال اتجة

ث قامت الباحثة    رباحث وتأثير تلك العمليات على ممارستتتتتتتتتتتات إدارة الأعمليات الاندماج والاستتتتتتتتتتتتحواذ 
بتحليا الإطار المفاهيمى وإستتتتعراا ما ورد نالأدل المحاستتتبق وإستتتتقراء وتحليا الدراستتتات ال تتتانقة  

ة مخ الةتترتات المرتبطة نمتغيرات البحتث وت  إجراء دراستتة تطبيقية لاختبار فرا البحت على عي 
، وقد 2016  -2007شتتترتة خ ا الفترة مخ عام    20الصتتت ا ية المقيدة نالبوراتتتة المصتتتر ة بلغت 

ه اك العديد مخ ردود الأفعاا والإنعكاستتتتتات الإقتصتتتتتاد ة على ستتتتتو  ر س  خلصتتتتتت الباحثة الى    
لاندماج  قيام الةتتتتتتتتتتتتترتات نعمليات االماا والأداء المالق للةتتتتتتتتتتتتترتات المتداولة فى البوراتتتتتتتتتتتتتة نتيجة  

الةتتتتتتتراء ن تتتتتتتعر تفاوضتتتتتتتى ع د الاندماج والاستتتتتتتتحواذ  وجود ع قة طرد ة مع و ة بيخ  و  ذ والاستتتتتتتتحوا
وممتتارستتتتتتتتتتتتتتتات إدارة الأربتتاح مخ خ ا وممتتارستتتتتتتتتتتتتتتات إدارة الأربتتاح مخ خ ا الأنةتتتتتتتتتتتتتتطتتة الحقيقيتتة 

للإفصتتتتتاح عخ مكاستتتتتس الةتتتتتراء ن تتتتتعر  وجود تأثير إقتصتتتتتادر تبير  الاستتتتتتحقاقات . نالإضتتتتتافة إلى 
  ث والتى تثير قلقاً نمجرد الإعتراا باالاستتتتتتتحواذ على قرارات الم تتتتتتتثمر ختفاوضتتتتتتى ع د الإندماج وا

 ر مصداقية ودقة قياس تلك المكاسس.ع د التحقق مخ وجود الةارة ال البةثومد 
ث إدارة   Merger And Acquisitionالاندماج والاستتتتتتتتتتتحواذ         :  كلمات الفهرسةةةةةةة  

إدارة الأرباح  ث  Real Earnings Management (REM) الأرباح مخ خ ا الأنةتتتطة الحقيقية
 Accruals Earnings Management (AEM) ستحقاقات مخ خ ا الإ
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 مقدمة: 
حدوث تغييرات جحر ة فق جوهر ة و تطورات    شاد الاقتصاد المصرر فى ال  وات الأخيرة

الوحدات الاقتصاد ة ودفعاا إلى مواجاة هحه التغيرات عخ طر ق تطو ر عملياتاا و دائاا، ومخ هحه  
الاندماج والاستحواذ و ابحت جزءًا لا يتجز  مخ استراتيجية  إلى    الةرتات اتجاه عديد مخ  التغيرات  

وذلك لإعادة  تك ولوجية الاائلة والعولمة  ت الالعما طو لة الأجا فى ظا الم اف ة الةديدة والتطورا
ز ادة قيمة الم اهميخ  جحل المز د مخ الإستثمارت ،  ،  تعز ز المرتز الت اف ى للم ةأةهيكلة الةرتات،

( Tao et al .,2018) . 
( تة المةتر ة ال يطرة )الاستحواذ و عتبر اندماج الأعماا افقة  و معاملة او حدث تم ح الةر 

على شرتة آخرر  و  كثر نمقابا  و بدو  مقابا ح س الإتفا  ، تتعدد طر  دفع الم ةآة المقت ية  
مقابا الاندماج المقت ية وم اا إادار  دوات حقو  ملكية )إادار  سا  نالقيمة العادلة ( ، تحو ا 

على الم ةتتتتأة المقتت تتتتاة   نقد ة  و ما فى حكماا  و  اوا آخرر نالقيمة العادلة ، تحو تتتا إلتزامتتتتتتات 
 . (Fasipe,2015( & 29والمعيار المصرر رق  )  IFRS 3 ,Para.37نالقيمتتتتتتة العادلتتتتتتتة ) 
 طبيعة المشكلة: 

قيام   الدولية،ومخ  هماا  المحاسبية  المعايير  فى  تطورات جوهر ة  الأخيرة  ال  وات  شادت 
نع وا  اندماج    IFRS 3معيار المحاسبة  الدولى  نإادار   IASBمجلس معايير الماسبة الدولية  

بادا تح يخ وز ادة الموثوقية والقدرة على مقارنة المعلومات    Business Combinationالأعماا  
،  ( IFRS 3 , Para A )التى تقدماا الم ةأة حوا إندماج الأعماا وتأثيراتاا فى البيانات المالية 

وإلغاء طر قة المصالح     Acquisition Methodطر قة الةراء / الاستحواذ    قام المعيار  نإعتماد 
وذلك لأسبال عديدة والتق مخ  هماا، توفير  مصالح ( وذلك ع د إندماج الأعماا  المةترتة )تجميع ال

معلومات  قا م ءمة للم تثمر مقارنة نأسلول الإكت ال، تما  ناا لا تزود الم تثمر خ نالمعلومات  
مخ  جا تقيي  الأداء ال حق للإستثمار ومقارنة هحا الأداء مع الةرتات الأخرر، تما     ال زمة  

إستخدام  كثر مخ طر قة للمحاسبة عخ عمليات الإندماج يؤدي إلى ظاور قوائ  مالية مختلفة جوهر اً  
لإعتراا  ادر إلى ا   ، ممامما يتعحر إستخداماا لعمليات المقارنة  و لأغراا توفير معلومات معي ة   

الةارة والإعتماد على إجراء إختبار إضمح ا قيمة  المحاسبية ، وإلغاء طر قة إستا ك  نالةارة 
 الةارة .
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إلى تغييرات تبيرة فى المعالجات المحاسبية مما لاا تأثير تبير    IFRS 3وقد  در تطبيق  
   (Hamberg and Beisland , 2014)على قيمة المعلومات المحاسبية الواردة نالتقار ر المالية 

ة  تنالإستخدام الخاطئ عخ طر ق إستغ ا المرونة الموجودة نالمعايير المحاسبي  وقيام إدارة الم ةآة 
طر قة دفع خاطئة    قيام المدير خ نإتمام افقات الإندماج نإستخدام (  1)  ق:تتتتتتاح عخ طر تتتلإدارة الأرب

الإعتراا نمكاسس (  2)   ال قد ة(.عخ طر ق الأسا  بدلًا مخ الأمواا    )الدفعمقابا عمليات الاندماج  
(   Negative Goodwill ) التى تانت تعرا سانقاً نالةارة ال البة  BPGsالةراء ن عر تفاوضى

المدفوعة  قا مخ القيمة العادلة لصافى       تكو  تكلفة الإقت اء  IFRS3   كما  شار المعيار الدولى
الأاوا المقت اة فى تار خ الإستحواذ فإنه  جس الإعتراا نالمكاسس فى تار خ الاستحواذ وت جا فى  

وقد  شارت الدراسات إلى الإنعكاسات الإقتصاد ة ال اتجة عخ قيام الةرتات  والخ ائر.ح ال الأرباح  
   عخ الإندماج والإستحواذ عخ طر ق ز ادة  سعار الأسا ث  نالت عس فى البيانات المالية قبا الإع

الإفصاح عخ مكاسس الةراء ن عر تفاوضى ع د الإندماج والاستحواذ وقدرة الم تثمر خ على  و  ضاً  
 Cohen)وقد اظارت عدة دراسات سانقة  ماج والاستحواذ وتأثيرها المالىث  تقيي  طبيعة عمليات الاند 

and Zarowin (2010); Zang (2012); Kothari et al. (2015))    دليً  على    الةرتتتتتتات
ت تخدم مدخليتخ لإدارة الأربتتتتتاح وهما إدارة الأربتتتتتاح مخ خ ا الاستحقتتتتاقتتتتات والأنةتتتتطتتتتتة الحقيقيتتتتتتتتة  

 ختلف هحا  الأسلوبا  الرئي يا  فق غموضاما وتكلفتاما وتأثيرهما على  داء سعر ال ا  قبا    وقد 
 الاستحواذ.عمليات الاندماج و 

 ;Glaum et al .,(2013); comiskey et al., (2010) )توالت نعك الدراسات  وقد  
Kabir (2018)    جابية ع د ظاور الةارة ال البة والإعتراا نمكاسس الةراء وجود نتائج إ  إلى 

توالت نعك الدراسات    ذات مصداقة للم تثمر خ. بي ماوتوفير معلومات    ومصادرها  ن عر تفاوضى
 ,.Elnahas and Doukakis (2019) ; Lilien., et al (2019); Dunn et al)الآخرر  

ع د الاندماج    قلة عدد الةرتات التى تقوم نالإعتراا نمكاسس الةراء ن عر تفاوضى  إلى (2016)
والاستحواذ ، نالإضافة إلى عدم الإفصاح عخ مصدر تلك الز ادة وبالتالى إتاحة الفراة لإنخراط  

، نالإضافة  إدارة الةرتات نممارسات إدارة الأرباح وشك الم تثمر خ فى مدر مصداقية تلك المكاسس 
ت اولت تلكالق    ه اك ندرة فى ا يق على جماور ة مصر ، وخااة التطبلدراسات العربية التق 

 العربية.
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ماهى    وفي ضةو  ما سةب ت تتمثا المشةكلة الأسةاسةية للدراسةة فى الأجابة على التسةالل التالى:
الاندماج  الإنعكاستات الإقتصتاد ة ال اتجة عخ إفصتاح الةترتات نمكاستس الةتراء ن تعر تفاوضتى ع د  

 ستحقاقات؟ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية ومخ خ ا الإعلى  والاستحواذ 
 أهمية البحث: 

نالعديد مخ عمليات الاندماج والاستحواذ، نتيجة وجود اتجات عديد مخ م ةآت الأعماا  
حيد المعالجات لتو ، ومخ ث  بد ت الم ظمات الما ية نإادار معايير محاسبية  عدة تغييرات إقتصاد ة  

والإعتراا ولكخ آثارت المعالجة المحاسبية للةارة ال البة    عخ اندماج الأعماا،سبية ال اتجة  المحا
المحاسبى،   الفكر  فى  مةاكا  عدة  تفاوضى  ن عر  الةراء  الإنعكاسات  نمكاسس  دراسة  و ابح 

الباحثيخ، ومخ ث  ت بع  همية   والاستحواذ هو محور إهتمام الإقتصاد ة ال اتجة عخ عمليات الاندماج
الأثار ال اتجة عخ الإعتراا    تلك الدراسة فى إناا تمثا إمتداد للدراسات ال انقة والتق قامت بدراسة

وإنعكاس ذلك نمكاسس الةراء ن عر تفاوضى ع د الاندماج والاستحواذ على على  سوا  ر س الماا،  
 . إدارة الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات يقية و نةطة الحق ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأ  على

 هدف البحث: 
يتمثا الادا الرئيس مخ هحا البحت فى  ستكةاا وتحليا الإنعكاسات الإقتصاد ة ال اتجة  
عخ الإعتراا نمكاسس الةراء ن عر تفاوضى ع د الاندماج والاستحواذ على على  سوا  ر س الماا، 

ث ت مخ خ ا الإستحقاقاو ح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية  رباوإنعكاس ذلك على ممارسات إدارة الأ
  ت وذلك مخ خ ا إستقراء وتحليا الدراسات ال انقة المرتبطة نمتغيرات البحت للوقوا على ما توال 

 مخ نتائج.  ةإليه الباحث
 خطة البحث: 

 ت  تق ي  البحت الق ال قاط التالية:  لتحقيق الادا مخ البحتث
 الدراسات ال انقة.  -1
عمليات الاندماج والاستحواذ وإنعكاس ذلك على ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة  -2

 الحقيقية وإدارة الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات.
 م اجية البحت .  -3
 ال تائج.  -4



 ممارسات إدارة الأرباحعمليات الاندماج والاستحواذ على  ثرأ         رانيا هانى رمزى 

282 

 2021 -الثالثالعدد                                      مجلة الدراسات المالية والتجارية      

 
 

 مراجع البحت.  -5
 الدراسات السابقة  -1
إلى تغييرات تبيرة فى (  29والمعيتتتار المحتتتاستتتتتتتتتتتتتتبى المصتتتتتتتتتتتتتترر رق  )  IFRS 3تطبيق   در   

المعالجات المحاستتتتتتتبية مما لاا تأثير تبير على قيمة المعلومات المحاستتتتتتتبية الواردة نالتقار ر المالية  
نالإستتتخدام الخاطئ عخ طر ق إستتتغ ا المرونة الموجودة نالمعايير المحاستتبية    وقيام إدارة الم ةتتآة

والإعتراا  تضتتتليا الم تتتتثمر خ عخ طر ق ز ادة ستتتعر ال تتتا  لتضتتتخي  الأرباح  بادا   لإدارة الأرباح
، مما   تتتتاعد على تقليا تكلفة الإقت اء مما يؤثر ستتتتلباً على جودة نمكاستتتتس الةتتتتراء ن تتتتعر تفاوضتتتتى

 .التقار ر المالية و عدم ت اسق المعلومات وتضليا الم اهميخ
عمليات الاندماج  ت العلاقة ما بين  في ضةةةةةةةو  ما سةةةةةةةب  سمكن عري الدراسةةةةةةةات التي تناول

والاسةةةةةةةةةتحوذ وممةارسةةةةةةةةةات إدارة الأربةاح من خلال الأنشةةةةةةةةةطةة الحقيقيةة وإدارة الأربةاح من خلال  
  كما يلى: الإستحقاقات

    et alGlaum (2013),.: دراسة 1/1
ستتيا  المعايير   هدفت الدراستتة إلى معرفة مدر تأثير محددات إضتتمح ا الةتتارة المحاستتبية فى

وخلصتتتتتتتتت الدراستتتتتتتتة إلى تأثير الم تتتتتتتتتو ات المتفاوتة للإلتزام   ،IFRSالدولية لإعداد التقار ر المالية 
نمتطلبات الإفصتتتتتاح عخ مكاستتتتتس الةتتتتتراء ن تتتتتعر تفاوضتتتتتى وفقاً للمعيار المحاستتتتتبى الدولى لإعداد  

على قدرة الم تتتتتتتتتتثمر خ على تقيي  ومقارنة مدر وتوقيت  رباح الةتتتتتتتتترتات   IFRS3 التقار ر المالية
كما  شتارت , الم تتقبلية واتافق التدفقات ال قد ة والتى تختلف اخت فاً تبيرًا بيخ الةترتات الم تتحوذة

  IFRS3الدراسة إلى    الإفصاح عخ اسبال )مصادر( مكاسس الةراء ن عر تفاوضى وفقاً للتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتت 
الم تتتتتتتتتتتتتثمر خ والمحلليخ والم تتتتتتتتتتتتتخدميخ الآخر خ نالبيانات المالية نمعلومات هادفة   يؤدر إلى تزو د 

 وشفافة ، مما يتيح لا  تقيي  طبيعة عمليات الاستحواذ وتأثيرها المالى. 
 Gaharan (2015): دراسة  1/2 

  دراستتتة التأثيرات ال اتجة عخ الإفصتتتاح عخ مكاستتتس الةتتتراء ن تتتعر تفاوضتتتى هدفت الدراستتتة إلى
قيام الةترتات نإنتااز الفراتة للإنخراط فى      وخلصتت الدراستة إلى.   عمليات اندماج الأعماا فى

إدارة الأرباح مخ خ ا إستتتتتتتتغ ا ال تتتتتتتطة التقدير ة لتقدير قي  الأاتتتتتتتوا والالتزامات نالقيمة العادلة 
صتتتتفقة ن تتتتعر  الاعتراا الفوري نمكاستتتتس شتتتتراء الراستتتتة إلى تما اشتتتتارت الد  والت عس نالقوائ  المالية
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. مما يثير القلق حوا و معلومات مفيدة حوا شتتتراء الصتتتفقة تفاوضتتتى لا  قدم دائمًا اتتتورة واقعية  
 مدر مصداقة المعلومات المحاسبية الواردة نالتقار ر المالية عخ تلك المكاسس .

    et alDunn,. (2016): دراسة  1/3
الع قة بيخ إدارة الأرباح وتقييمات الم تتتتتثمر خ  يما يتعلق نمكاستتتس    هدفت الدراستتتتة إلى إختبار

الةتراء ن تعر تفاوضتى واختبار ما إذا تانت تلك المكاستس مرتبطة نحوافز إدارة الأرباح لأ  المعيار  
وقد خلصتت الدراستة الى ث ضتمخ الدخا مخ العمليات الم تتمرة BPGيتطلس مخ الةترتات تضتميخ  

خدام المحاستتتبة عخ الاندماج والاستتتتحواذ توستتتيلة مخ وستتتائا إدارة الأرباح ، نعك الب وك ناستتتت  قيام
التغييرات فى م تتتتتتتتور المكافآت ال قد ة لدر المدير خ الت فيحيخ تف تتتتتتتر قيام المدير خ بتقديرات القيمة  

تما  شارت  BPGاندماج الأعماا والإعتراا بتتتتتتتتتتتتتت     IFRS3العادلة والموجودة فى المعيار الدولى  
ة إلى    الةتترتات التى تعانى مخ انخفاا فى اتتافى الدخا لدياا حافز قور لإدارة الأرباح  الدراستت

مقارنة نالةترتات التى لا تعانى ذلك الإنخفاا نالإضتافة إلى إنخفاا الأداء التةتغيلى لدر الب وك  
التى تعزز  تلك المكاسس مقارنة نالب وك غير المالية ) الةرتات غير المالية ( وم نالإعتراا بالتى تق

 )تح خ( الأرباح الحالية على ح ال الأرباح الم تقبلية . 
 Gaharan and Lei (2016): دراسة  1/4

الع قة بيخ جودة المعلومات و المكاستتس ال اتجة مخ عمليات الةتتراء   هدفت الدراستتة إلى إختبار
ن تتعر تفاوضتتى ع د الاندماج والاستتتحواذ خلصتتت الدراستتة إلى    الاعتراا نمكاستتس الةتتراء ن تتعر  
تفاوضتى ع د إتمام اتفقة الاندماج والاستتحواذ ع دما تتجاوز القيمة العادلة المقابا المادر  المدفو  

تح تتتيخ المعايير ال تتتانقة مخ خ ا ال تتتماح للةتتترتة الم تتتتحوذة    تعكس   بى على  له تأثير إ جا، 
توفيرمعلومات م ئمة وذات مصتتتتتداقية للم تتتتتتثمر خ لتقيي   وبالتالى  ،وضتتتتتعاا المالق نةتتتتتكا  كثر دقة
 عمليات الاندماج والاستحواذ . 

 Kabir (2018): دراسة  1/5
هدفت الدراسة إلى دراسة مكاسس الةراء ن عر تفاوضى ال اتجة عخ المعالجة المحاسبية للةارة  
ال تتتالبة والمصتتتادر المحتملة لتلك المكاستتتس وتيحية الإفصتتتاح ع ااث وقد خلصتتتت الدراستتتة الى  همية  
الافصتاح عخ مصتادر مكاستس الةتراء ن تعر تفاوضتى لتوفير معلومات مفيدة حوا الربح للم تتثمر خ  
والدائ يخ ، تما  شتتتتتتارت الدراستتتتتتة إلى تما ا  ه اك  دلة  ولية تةتتتتتتير إلى عدم اليقيخ حوا مصتتتتتتادر 
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الربح نةتتتآ  تلك المكاستتتس وقد ترجع إلى عدة مصتتتادر محتملة للز ادة / الفائك ع د الةتتتراء ن تتتعر  
 .المبيعات القار ةاح و تفاوضى وهى تما يلى  المقابا المدفو  ، خطأ القياس ، إدارة الأرب

  et alLennox(2018).: دراسة    1/6
الدراستتتتتة إلى دراستتتتتة تأثير ت تتتتتو ات عمليات المراجعة لأرباح الةتتتتتراء عخ طر ق الأستتتتتا    هدفت 

والةتتتتتتتراء نقداً قبا وبعد الاندماج والاستتتتتتتتحواذ وذلك لإكتةتتتتتتتاا دور عمليات المراجعة فى إكتةتتتتتتتاا  
المبالغة فى الأرباح وتعديلااث وخلصتتتتتتتتتتتت الدراستتتتتتتتتتتة إلى حدوث إدارة  رباح عخ طر ق قيام المدير خ  

ام الاستتتتتتتتتحواذ عخ طر ق الاستتتتتتتتا  بدلًا مخ دفع الأمواا ال قد ة ، قيام مراجعى الح تتتتتتتتانات  ناستتتتتتتتتخد 
بتعدي ت وت تتتتتتتتتتو ات فى الأرباح قبا الإع   عخ الاندماج والاستتتتتتتتتتتحواذ وتوفر القوائ  المالية التى  

 تمت مراجعتاا  دلة  قا على إدارة الأرباح عخ القوائ  المالية ال انقة.
 s and Doukakis (2019Elnahas( : دراسة1/7

هدفت الدراستة إلى تقيي  ستو  الأورا  المالية لمكاستس شتراء اتفقات الاندماج والاستتحواذ ن تعر  
،وخلصتتتتت الدراستتتتة إلى IFRSفى ستتتتيا  المعايير الدولية لإعداد التقار ر المالية   BPGsتفاوضتتتتى  

ت  تس الاعتراا نمكاستس الةتراء ن تعر تفاوضتى إلى تغييرات القيمة العادلة   قلة عدد الةترتات التى
 و اافق الأاتتتتتتتتتتتتوا المكت بة بيخ    consideration transferredفق المقابا الم قوا )المدفو (  

تار خ توقيع الاتفاقية وتار خ الاستحواذ.  وفق المقابا ، إعتراا العديد مخ الةرتات نمكاسس الةراء 
دو  الإشتتتتارة بوضتتتتوح إلى  ستتتتبال هحه المكاستتتتس ، نةتتتتكا  ستتتتاستتتتق عخ متطلبات   فاوضتتتتىن تتتتعر ت

 الإفصتتتاح عخ المعتتتتتتايير الدوليتتتة لإعداد التقار تتتر المتتتاليتتتتة  .
 et al Lilien ,.)2019(: دراسة 1/8

ما إذا تانت مكاستس الةتراء ن تعر تفاوضتى نتيجة عمليات الاستتحواذ    هدفت الدراستة إلى إختبار
تقوم بتواتتيا معلومات ذات موثوقية للم تتتثمر خث وقد خلصتتت الدراستتة الى    المعالجة المحاستتبية  
ل عتراا نمكاسس الةراء التفاوضى هى فراة للإنخراط فى إدارة الأرباح مخ خ ا تقديرات القيمة  

ا المقت اة، عدم اقت ا  الم تثمر خ نالإفصاح عخ مكاستتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتس الةراء ن عر  العادلة لصافى الأاو 
م خفتتتتتتك مقارنة نالةارة الموجبة وذلك للإعتماد على تقديتتتتتترات القيمتتتتتتتتتة العادلتتتتتتتتتتتتتتتة مخ الم تتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتور  

ة ث نالإضافة إلى مرونة المعايير المحاسبية وخااة اندماج الاعماا نتيجة ز اد Level 3الثتتتتتتتتتتتتتتتتتتتتالت  
تقديرات القيمة العادلة لصتتتتافى الأاتتتتوا المقت اة عخ ستتتتعر الةتتتتراء والحر ي تج ع ه مكاستتتتس شتتتتراء 
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ن تتتتتتتتعر م خفك والتى تخلق حوافز لدر المدير خ مخ  جا ز ادة الأرباح التى يت  الإفصتتتتتتتتاح ع اا،  
هى   كما  شتتتارت الدراستتتة إلى    تقديرات الم تتتتور الثالت مخ القيمة العادلة لااتتتوا غير الملوستتتة

   داة  ساسية لإدارة الأرباح ع د الاستحواذ .
 : وإشتقاق فري البحث  : التعلي  على الدراسات السابقة1/9

الإنعكاستتات  ت اوا العديد مخ الدراستتات ال تتانقة    ةالباحث  ترر فق ضتتوء تحليا تلك الدراستتات  
ال اتجة عخ قيام الةتتتتتتتتتتتترتات نالت عس فى البيانات المالية قبا الإع   عخ الإندماج    الإقتصتتتتتتتتتتتتاد ة

ث وقلة للةتتتتتتتارة الموجبةوالإستتتتتتتتحواذ عخ طر ق ز ادة  ستتتتتتتعار الأستتتتتتتا ث وتحلك المعالجة المحاستتتتتتتبية  
نمكاستس الةتراء ن تعر    الإنعكاستات الإقتصتاد ة ال اتجة عخ الإعترااالدراستات ال تانقة التى ت اولت  

الى ضتتتتتتعف  و   ، وبالمثا ه اك نعك الدراستتتتتتات التق  شتتتتتتارت ذ تفاوضتتتتتتى ع د الاندماج والاستتتتتتتحوا
خ قبا الم تتتتتتثمر خ فى مدر  كما  شتتتتتارت الدراستتتتتات ال تتتتتانقة إلى وجود شتتتتتك مإهماا هحه التآثيراتث

ستتتغ ا إةث و الإعتراا نمكاستتس الةتتراء ن تتعر تفاوضتتى مخ قبا إدارة الةتترتات الم تتتحوذ مصتتداقية 
 . رباحالإدارة ال لطة التقدير ة المتاحة لا  فى تقديرات القيمة العادلة للإنخراط فى إدارة الأ

 ,.Glaum et al .,(2013); comiskey et al )الدراستتات ال تتانقة  نعك  كما  شتتارت  
(2010); Kabir (2018)    حات  بتلك المكاستتتتتتتتس ومصتتتتتتتتادرها فى الإ ضتتتتتتتتا   همية الإعترااالى

 Elnahas and Doukakis)ث بي متا اشتتتتتتتتتتتتتتارت عتدة دراستتتتتتتتتتتتتتات إلى  المتممتة فى التقتار ر المتاليتة
(2019) Lilien., et al (2019) Dunn et al., (2016)    إلى قلة عدد الةتتتتتترتات التى تقوم

الإضتتافة إلى عدم الإفصتتاح  نالإعتراا نمكاستتس الةتتراء ن تتعر تفاوضتتى ع د الاندماج والاستتتحواذ، ن
عخ مصتتتدر تلك الز ادة وبالتالى قيام الةتتترتات نممارستتتات إدارة الأرباح وشتتتك الم تتتتثمر خ فى مدر  
مصتتداقية ودقة تلك المكاستتس، نالإضتتافة الق    ه اك ندرة وقلة الدراستتات العربية التق ت اولت تلك  

الفرا إشتتتتتتتتتتقا   ما  قودنا إلى  التطبيق على جماور ة مصتتتتتتتتتر العربية . وهحاالمتغيرات، وخااتتتتتتتتتة 
 التالى : 
مدر وجود ع قة مع و ة ذات دلالة إحصائية بيخ الةراء ن عر تفاوضى   :  (H1)الأول الفري  

BPG .  ع د الاندماج والاستحواذ ومدخلى إدارة الأرباح 
مدر وجود ع قة مع و ة ذات دلالة إحصتتتائية بيخ الةتتتراء   :  1a( H (لفري الفرعى الأول  ا

 REMع د الاندماج والاستحواذ وإدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية  BPGن عر تفاوضى  
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مدر وجود ع قة مع و ة ذات دلالة إحصتتائية بيخ الةتتراء   : 1b( H (الفري الفرعى الثانى  
 . AEMاذ وإدارة الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات ع د الاندماج والاستحو  BPGن عر تفاوضى  

 

عمليات الاندماج والاستحواذ وإنعكاس ذلك على ممارسات إدارة الأرباح من خلال   -2
 الأنشطة الحقيقية وإدارة الأرباح من خلال الإستحقاقات. 

عمليتتتتتة قانونيتتتتتة  ( إلتتتتتى    المقصتتتتتود نانتتتتتدماج  الأعمتتتتتاا هتتتتتى2012التتتتتدناس ) اشتتتتتارت دراستتتتتة
تتوحتتتتتد نمقتضتتتتتاها شتتتتترتتا   و  كثتتتتتر لتكتتتتتو خ شتتتتترتة واحتتتتتدة عم قتتتتتة فتتتتتق الأستتتتتوا  العالميتتتتتة و تتتتتت  
هتتتتحا الانتتتتدماج إمتتتتا بتتتتحوبا   حتتتتداهما فتتتتق الأختتتترر وت تتتتمى الانتتتتدماج نالضتتتت   و نمزجامتتتتا معتتتتاً فتتتتق 
شتتتتتتتترتة جديتتتتتتتتدة تحتتتتتتتتا محلامتتتتتتتتا وت تقتتتتتتتتا تافتتتتتتتتة حقتتتتتتتتو  والتزامتتتتتتتتات الةتتتتتتتترتات الم دمجتتتتتتتتة وتتتتتتتتتحلك 

ا  و شتتتتتترتاىها إلتتتتتتى الةتتتتتترتة الجديتتتتتتدة وه تتتتتتا ت تتتتتتمى الةتتتتتترتة الدامجتتتتتتة. تمتتتتتتا واتتتتتتتتتتفت م تتتتتتاهموه
عمليتتتتات الانتتتتدماج والاستتتتتحواذ ناناتتتتا معقتتتتدة للغا تتتتة  Dutta et al., (2013)دراستتتتتتتتتة   

  .وتةكا  حداثًا استراتيجية مامة للةرتات الم تحوذة والم تادفة
كما  ابحت ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية وإدارة الأرباح مخ خ ا 

محا إهتمام ونقاش متزايد مخ طرا الباحثيخ الإقتصادييخ والم تثمر خ سواء تانوا الإستحقاقات محا  
، لميةخااة نعد الأزمة المالية العالمية وانايار تبرر الةرتات العا   شخاص طبيعيخ  و إعتبار يخث

المحاسبيةث   المعايير  مرونة  ودقة استغ ا  مصداقية  فى  الم تثمر خ  ثقة  ضعف  إلى  مما  در 
همية ذلك  مكخ ت اوا ذلك الموضو  مخ خ ا ال قاط  نظراً لأ و المعلومات الواردة نالتقار ر الماليةث  

 التالية: 
 .عمليات الاندماج والاستحواذ  مفاوم -
 .الحقيقية ومخ خ ا الاستحقاقات دوافع ممارسات إدارة الأرباح مفاوم و  -
تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية   -

   وإدارة الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات.
 الإطار القانونى والتةر عى للإندماج والاستحواذ فى مصر . -
  .الاندماج والاستحواذعمليات  : مفهوم  2/1
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جزءًا لا يتجز  مخ استتتتتتتراتيجية العما طو لة الأجا فى ظا اذ  اتتتتتتبحت عمليات الاندماج والاستتتتتتتحو 
خفك ،الم اف تتتتتتتتتتة الةتتتتتتتتتتديدة والتطورات التك ولوجية الاائلة والعولمة وذلك لإعادة هيكلة الةتتتتتتتتتترتات 

صتوا على  كبر قاعدة مخ العم ء ، التكلفة ، ز ادة الأرباح ، تعز ز المرتز الت اف تى للم ةتأة ، الح
وتح تتتيخ الكفاءة التةتتتغيلية والواتتتوا لاستتتوا     (Tao et al ., 2018 )ز ادة قيمة الم تتتاهميخ  

  . (Han and Hsiao,2017)الخارجية ، ز ادة الإيرادات ومواكبة التطورات الجديدة 
 :    acquisitionMerger andهوم الاندماج والاستحواذ ف: م2/1/1

 عتبر اندماج الأعماا اتتتفقة  و معاملة او حدث تم ح الةتتترتة المةتتتتر ة ال تتتيطرةعلى شتتترتة  
آخرر  و  كثر نمقابا  و بدو  مقابا ح تتتتتس الإتفا  ، تقوم الم ةتتتتتأة المقت ية ن تتتتتداد مقابا الإندماج  

تحو ا نقد ة  و ما  (  و  ار  ستتتتتتا  نالقيمة العادلةمثا إاتتتتتتد خ طر ق إاتتتتتتدار  دوات حقو  ملكية )ع
تحو تتتتتتا إلتزامتتتتتتتتتتتتات على الم ةتتتتتتتتأة المقتتت تتتتتتتتاة نالقيمتتتتتتتتتتتتة  اوا آخرر نالقيمة العادلة  و فى حكماا  و 

  ( . Fasipe,2015,p.1& ( 29والمعيار المصرى رقم )  IFRS 3 ,Para.37) العادلتتتتتتتة  
 : للاندماج والاستحواذ: الأشكال المختلفة  2/1/2

تتعدد اشتتتتتكاا وانوا  الاندماج والاستتتتتتحواذ بيخ الةتتتتترتات ستتتتتواء مخ الم ظور الإقتصتتتتتادر وهو 
 التصتتتتتتت ي  الأكثر شتتتتتتتيوعاً لعمليات الاندماج والاستتتتتتتتحواذ  و القانونى  و ح تتتتتتتس الع قة بيخ طرفى

ي    تتتتتث ومخ ث   مكخ تقاتتتتتفقة الاندماج والاستتتتتتحواذ  و طر قة التمو ا عمليات الاندماج والاستتتتتتحواذ 
 الأشكاا المختلفة ل ندماج والاستحواذ تما يلى :

 :  الاندماج من الناحية الإقتصادسة : أنواع   2/1/2/1
 الاندماج الر سى والاندماج المت و  .  ،الاندماج الأفقىتوجد ث ثة  شكاا لإندماج الةرتات وهى 

 : حسب العلاقة بين طرفى صفقة الاندماج والاستحواذ: أنواع الاندماج     2/1/2/2
خ طرفى اتتتتتفقة الاندماج والاستتتتتتحواذ ح تتتتتس الع قة بييوجد ث ث انوا  مخ الاندماج والاستتتتتتحواذ 

  الاندماج العدائى. وهى الاندماج الودر )الإختيارر( ، الاندماج القارر )الجبرر ( و 
 من حيث المنظور القانونى :  :  2/1/2/3

،  Mergerتوجتتتتتتتد ث ثتتتتتتتة  شتتتتتتتكاا لإنتتتتتتتدماج الةتتتتتتترتات متتتتتتتخ الم ظتتتتتتتور القتتتتتتتانونى وهتتتتتتتى الانتتتتتتتدماج 
 .  Consolidation، التوحيد Acquisitionالاستحواذ 
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 : من حيث طريقة التمويا :  2/1/2/4
ح تتتتتس طر قتتتتتة تمو تتتتتا اتتتتتفقة الانتتتتتدماج والاستتتتتتحواذ يوجتتتتتد خم تتتتتة انتتتتتوا  متتتتتخ الانتتتتتدماج والاستتتتتتحواذ 

 هى: التمو ا ال قدرث القرواث التمو ا المختلطث مبادلة الأسا ث عقد شراء الديو  التجار ة . 
 ( :1/1و مكخ إ ضاح اشكاا وانوا  الاندماج والاستحواذ فى الةكا التالى رق  )

 
 " أشكال وأنواع الاندماج والاستحواذ بين الشركات ( بعنوان"1)شكا رقم 

 المصدر: إعداد الباحث  
مفهةةةةةةةةوم ودوافةةةةةةةةةلأ ممارسةةةةةةةةةات إدارة الأربةةةةةةةةةاح الحقيقيةةةةةةةةةة ومةةةةةةةةةن خةةةةةةةةةلال  -2/2

 :  الاستحقاقات

اشكال وانواع الاندماج والاستحواذ

طريقة التمويا 

النقدىالتمويا

القروي

المختلطالتمويا

الأسهممبادلة

يةالتجار الديون شرا عقد

المنظور القانونى

Mergerالاندماج 

الاستحواذ 
Acquisition

لاتحاد ا
Conslidation

العلاقة بين طرفى صفقة 
الاندماج والاستحواذ 

الودىالاندماج

القهرى الاندماج
(القسرى )

الاندماج العدائى

المنظور الإقتصادى

الاندماج الأفقى 

الاندماج الرأسى

الاندماج المتنوع 

الاندماج العكسى
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مفهةةةةةةةةةوم ممارسةةةةةةةةةات إدارة الأربةةةةةةةةةاح الحقيقيةةةةةةةةةة ومةةةةةةةةةن خةةةةةةةةةلال :  2/2/1
 الإستحقاقات :  

تعتمتتتتتتتد إدارة الأربتتتتتتتاح متتتتتتتخ ختتتتتتت ا الأنةتتتتتتتطة الحقيقيتتتتتتتة علتتتتتتتى تغييتتتتتتتر ت فيتتتتتتتح المعتتتتتتتام ت 
التجار تتتتة الحقيقيتتتتة متتتتخ ختتتت ا تغييتتتتر الأنةتتتتطة التةتتتتغيلية للةتتتترتة وتحقيتتتتق  ربتتتتاح قصتتتتيرة الآجتتتتا 

مباشتتتتتترة والقيمتتتتتتة الإقتصتتتتتتاد ة ث وقتتتتتتد عرفتاتتتتتتا  ومتتتتتتخ ثتتتتتت  التتتتتتتتأثير علتتتتتتى التتتتتتتدفقات ال قد تتتتتتة نصتتتتتتورة
الإدارة عتتتخ ستتتير الأعمتتتاا  ناناتتتا وختتتروج  و إنحتتتراا Roychowdhury (2006) دراستتتة 

 العاد ة بادا تضليا  احال المصالح ، وإظاار تقار ر مالية تحقق  هدافااو. 
تعتمتتتتتتتد إدارة الأربتتتتتتتاح متتتتتتتخ ختتتتتتت ا الإستتتتتتتتحقاقات علتتتتتتتى التتتتتتتربح المحاستتتتتتتبى ال تتتتتتتاتج عتتتتتتتخ 
استتتتاس الاستتتتتحقا  المحاستتتتبى والتتتتحر يتكتتتتو  متتتتخ جتتتتزئيخ  ساستتتتيخ همتتتتا التتتتربح المحصتتتتا بتتتتداخا 

التةتتتتتتتتغيلية المحققتتتتتتتتة، والتتتتتتتتتربح غيتتتتتتتتر المحصتتتتتتتتا ال تتتتتتتتاتج عتتتتتتتتخ الاستتتتتتتتتتحقاقات التتتتتتتتتدفقات ال قد تتتتتتتتة 
المحاستتتتتتتبية ومتتتتتتتتخ ثتتتتتتتت  إخفتتتتتتتتاء الأداء الإقتصتتتتتتتتادر الحقيقتتتتتتتق للم ةتتتتتتتتآة دو  التتتتتتتتتأثير علتتتتتتتتى حجتتتتتتتت  
التتتتتتدفقات ال قد تتتتتتة وذلتتتتتتك عتتتتتتخ طر تتتتتتق عتتتتتتدة  ستتتتتتاليس للقيتتتتتتام نتتتتتتإدارة الأربتتتتتتاح تتمثتتتتتتا فتتتتتتى الآتتتتتتتى : 

ستتتتتتبيةث حر تتتتتتة توقيتتتتتتت تطبيتتتتتتق معيتتتتتتار محاستتتتتتبى حر تتتتتتة الاختيتتتتتتار بتتتتتتيخ البتتتتتتدائا وال ياستتتتتتات المحا
ث التقتتتتتديرات المحاستتتتتبيةث الت عتتتتتس فتتتتتى توقيتتتتتت تبو تتتتتس نعتتتتتك ب تتتتتود القتتتتتوائ  الماليتتتتتة معتتتتتيخ ث إعتتتتتادة

 ث تغيير الةكا القانونى للةرتةالاعتراا نالايرادات والمصروفات 
إدارة الأربةةةةةةةةةاح الحقيقيةةةةةةةةةة ومةةةةةةةةةن خةةةةةةةةةلال : دوافةةةةةةةةةلأ ممارسةةةةةةةةةات  2/2/2

 الاستحقاقات :  
ديتتتتد متتتتخ التتتتدوافع لقيتتتتام المتتتتدير خ نممارستتتتات إدارة الأربتتتتاح نتيجتتتتة وجتتتتود ظتتتتاهرة توجتتتتد الع

تعتتتتتتتارا المصتتتتتتتالح وفقتتتتتتتاً لمفاتتتتتتتوم نظر تتتتتتتة الوتالتتتتتتتة بتتتتتتتيخ المتتتتتتتدير خ والم تتتتتتتاهميخ ، فقتتتتتتتد اشتتتتتتتارت 
إلتتى وجتتود ثتت ث فرضتتيات لتف تتير ظتتاهرة   Watts and Zimmerman (1978) دراستتة

إدارة الأربتتتتتتتتاح هتتتتتتتتى فرضتتتتتتتتية الحتتتتتتتتوافز )المكافتتتتتتتتآت( ، فرضتتتتتتتتية عقتتتتتتتتود التتتتتتتتديخ وفرضتتتتتتتتية التكلفتتتتتتتتة 
ال ياستتتتية . و مكتتتتخ القتتتتوا نتتتتأ  دوافتتتتع إدارة الأربتتتتاح تتمثتتتتا فتتتتى التتتتدوافع التعاقد تتتتة ، دوافتتتتع ستتتتو  

 ر س الماا ، دوافع ت ظيمية
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وستتتتتتتيلة لتحفيتتتتتتتز الإدارة لتغييتتتتتتتر نتتتتتتتتائج الم ةتتتتتتتآة الحقيقيتتتتتتتة عقتتتتتتتود الحتتتتتتتوافز الإدار تتتتتتتة )المكافتتتتتتتآت(  -
 نتيجة حر ة الاختيار بيخ ال ياسات المحاسبية المختلفة.

تج تتتتس مخالفتتتتة شتتتتروط عقتتتتود التتتتديخ والتكتتتتالي  المترتبتتتتة علتتتتى ذلتتتتك  و لتح تتتتيخ ن تتتتبة المديونيتتتتتة  -
 والحصوا على مز د مخ القروا .

و ات الأجتتتتور والمكافتتتتآت وتعو ضتتتتات إجتتتتراء التفتتتتاوا متتتتع ممثلتتتتى العمتتتتاا نخصتتتتوص رفتتتتع م تتتتت -
 ترك الخدمة فى ضوء القوائ  والتقار ر الماليتتة للةتترتة .

ت تتتتتتعى الإدارة إلتتتتتتى تحقيتتتتتتق  و تجتتتتتتاوز الم تتتتتتتو ات القياستتتتتتية لاربتتتتتتاح متتتتتتخ  جتتتتتتا نقتتتتتتاء واستتتتتتتمرار  -
 الم ةآة فى سو  الم اف ة .

 التأثير على  سعار الأسا  قبا إادارها ع د إتمام عمليات الاندماج والاستحواذ . -
 الاستتتتتتحواذ  عمليتتتتتة لتج تتتتتس  المعاملتتتتتة قبتتتتتا ال تتتتتا  ستتتتتعر الم تتتتتتحوذة بتضتتتتتخي  قيتتتتتام إدارة الةتتتتترتة -

 cash Acquisition   نقدًا الاستحواذ  الإجباري ع د إتمام عملية
تب تتتتتى الةتتتتترتات طتتتتتر  وسياستتتتتات محاستتتتتبية لإظاتتتتتار م تتتتتتو ات م خفضتتتتتة متتتتتخ الأربتتتتتاح والقيتتتتتام  -

 نممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات لتج س تحما تكالي  سياسية تبيرة .
تأثير عمليات الاندماج والاستحواذ على ممارسات إدارة الأرباح من خلال  : 2/3

 خلال الإستحقاقات.   الأنشطة الحقيقية وإدارة الأرباح من 
كما لوحظ سانقًا ، شاد سو  الماا فى الآونة الأخيرة عديد مخ عمليات الاندماج والاستحواذث وذلك  
التةغيلية  ال قد ة  إيرادتاا وتدفقاتاا  الم اف ة وز ادة  قادرة على  إقتصاد ة قو ة  تكو خ تيانات    مخ خ ا 

عدة م ظمات ما ية نإادار معايير  هتمام  ث وإ  (Han and Hsiao,2017)ومواكبة التطورات الجديدة  
 .   عماادولية ومصر ة لمعالجة المةاكا ال اتجة عخ عمليات اندماج الأ محاسبية 

ة  المعايير الدولية لإعداد التقار ر المالي تب ق    نتائج مت اقضة، فإ    وجدت الدراسات ال انقة،  ومع ذلك 
قليا عدم  ، ت جودة الإفصاح المالق  وز ادة  قابلية المعلومات المالية للمقارنة  نةأ  اندماج الأعماا  عزز

 ;Kabir (2018))الماا  إنخفاا تكلفتتتتتة ر س و  وتوفير معلومات مفيدة للم تثمر خ  ت استتتتق المعلومتتتتتات 
Glaum et al., 2013; Armstrong et al., 2010)  . 

سوا نةآ  اندماج الأعماا  المعايير الدولية لإعداد التقار ر المالية  بي ما يري البعك ا  تب ق  
يوفر للمدير خ المز د مخ الفرص ل نخراط فق إدارة الأرباح نظرا لأ  تلك المعايير قائمة على المبادئ 
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فقد    ،  (Barth et al., 2008)ير خ سلطة تقدير ة تبيرة  التى تحتور على  حكام تبيرة وتتيح للمد 
تزداد ممارسات إدارة الأرباح تلما زاد حج  افقات الاندماج والاستحواذ وطر قة تمو لاا عخ طر ق  
الأسا   كثر مخ الصفقات ال قد ة ، وذلك عخ طر ق المبالغة فى تقدير سعر ال ا  فى الفترة ال انقة  

لقيام نإدارة الأرباح  (  نه  مكخ للم ةآة ا2011تما اشارت دراسة محمود ) ،    للإع   عخ الاندماج 
مخ خ ا عمليات الاندماج بيخ الةرتات  والاستحواذ مخ خ ا إلغاء تكالي  البحوث والتطو ر التى 

الاستحواذ علياا( مما يترتس عليه تخحيك سعر  حيتتازتتتاتتتتا )لاتزاا تحت التةغيا للةتتترتة التى ت   
 ا دمج مكاسس الةرتة التى ت  حيازتاا ضمخ  الةراء وبالتالى ز ادة المكاسس الحالية للةرتة مخ خ

الةرتة   نمكاسس  الم يطرة.  مكاسس  والإعتراا  ال البة  للةارة  المحاسبية  المعالجة  إلى  نالإضافة 
تفاوضى   ن عر  القيمالةراء  تقديرات  الأرباح عخ طر ق  لإدارة  الأاوا توسيلة  لصافى  العادلة  ة 

 .(Lilien., et al (2019) Dunn et al.,2016) المقت اة
فق ضوء ما سبقث  ثبتت الدراسات    اتجاه الةرتات لإتمام عمليات الاندماج والاستحواذ له 

ست الإنعكاسات الإقتصاد ة للإعتراا نمكاسس  عواقس اقتصاد ة إلا    ه اك نضع دراسات فقط در 
لا تزاا المعالجة المحاسبية لتلك المكاسس مةكلة معقدة للمحاسبيخ     الةراء ن عر تفاوضى، إلا  

.    غير واضح فى الفكر المحاسبى،التى شادت جدلًا تبيراً على الم تور الأكاد مى لا يزاا حتى الآ
 .إضا ية حوا هحا الموضو  ومخ ث   قدم هحا البحت،  دلة نظر ة

 حواذ فى مصر:يعى للإندماج والاستالإطار القانونى والتشر :  2/4
ال ظام القانونق المصري هو نظام قانو  مدنق يتأثر نةكا  ساسق نالةر عة الإس مية   عتبر  

س ت الحكومة المصر ة سل لة مخ القوانيخ والقرارات الوزار ة لت ظي   فقد    .والقانو  المدنق الفرن ق
م هو  1957لعام    54قانو  رق   معام ت الاندماج والاستحواذ فى مصر والتق مخ  هماا ما يلق:  

 وا  قانو  لت ظي  اندماج الةرتات فى مصر وقد ظلت  حكامه سار ة إلى    ادر قانو  اندماج  
م واستمر ذلك القانو  نمثانة التةر ع الم ظ  لاندماج الةرتات إلى    1960لعام    244الةرتات رق 

الةرتات رق    قانو   الم تثمر  م    1981لعام    159   ادر  لتةجيع  القانو   حكاماً  هحا  ، سخ 
  ث والةرتات ذات الم ؤلية المحدودةثوشرتات التواية نالأسا   المصري على إقامة الةرتات م اهمةث

لعام    244والحر  لغى قانو  قانو  اندماج الةرتات رق ،  ا حوتمة الةرتات ظي  عدة  مور م ا وت 
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م والحر ي ظ  معام ت  سوا    1992لعام    95رق     قانو  سو  ر س الماانالإضافة إلى    م    1960
 . ر س الماا ، وقواعد إدراج البوراة المصر ة

يري الباحت    تا تلك العواما ساعدت على تطور البيئة الإقتصاد ة    فق ضوء ما سبقث
فى مصرعلى مدار عدة س وات مخ خ ا إتبا  سياسات وإجراءات وإادار قوانيخ تا  الغرا م اا  

إلا    ه اك عدم وجود سلطات وا حيات قانونية  .  ت ظي  معام ت الاندماج والاستحواذ فى مصر
البيئة المصر ة.  وقضائية تا ية للجاات ال مختصة نالرقانة على عمليات الاندماج والاستحواذ فى 

 نالإضافة إلى وجود تعارا واضح بيخ متطلبات المعايير المحاسبية وتلك القوانيخ والتةر عات . 
 

 : منهجية البحث  -3
وفى سبيا تحقيق هحا الادا سيعرا   ت تادا الدراسة فى ىحا الجزء عرا م اجية البحت .

التطبيقية،   الدراسة  فى  الم تخدمة  والإجراءات  الأدوات  الدراسة،  وعي ة  مجتمع  مخ;  لكا  الباحت 
تواي  وقياس المتغيرات، الأساليس الاحصائية الم تخدمة و نتائج اختبار فرا الدراسة ، وذلك  

 :  على ال حو التالى
 
 مجتملأ وعينة الدراسة   :3/1

يتمثا مجتمع الدراسة فى عمليات الاندماج والاستحواذ التى قامت باا الةرتات المقيدة ببوراة  
المالية . ماعدا القطا  المالى لأ  له طبيعة خااة ، خ ا الفترة مخ عام   إلى   2007الأورا  

 شرتة .   20وتتكو  عي ة الدراسة مخ  م.  2016
 
 : أدوات وإجرا ات الدراسة  3/2

المقيدة   ةالباحث  ت اعتمد  للةرتات  الم ةورة  ال  و ة  المالية  والتقار ر  القوائ   المالية  القوائ   على 
ببوراة الأورا  المالية المصر ة ، والتى ت  الحصوا علياا مخ خ ا شرتة مصر ل ةر المعلومات  

(EGID) Egypt for Information Dissemination  الإضافة إلى موقع معلومات مباشر  ، ن
نالإضافة إلى تتال الإفصاح للخم خ شرتة الأكثر نةاطاً    ( ،www.mubasher.infoمصر )  

 الصادر عخ بوراتى القاهرة والإسك در ة . 

http://www.mubasher.info/
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لواردة نالقوائ  المالية ، ث   و ما نال  تتتتتتبة لإجراءات الدراستتتتتتة ، فقام الباحت نالحصتتتتتتوا عمى الأرقام ا
تمايداً لإجراء التحليا الإحصائى لاحه البيانات    Excel Microsoftتفر غ تلك البيانات على برنامج  

 بادا إختبار فرا البحت. 
 
 : توصيف وقياس متغيرات الدراسة :  3/2

، ومتغيرا  تانعا    BPGالةتراء ن تعر تفاوضتى  تتمثا متغيرات الدراستة فى متغير م تتقا وهو  
  ممارستتتتتتتات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةتتتتتتتطة الحقيقية وإدارة الأرباح مخ خ ا الإستتتتتتتتحقاقات،  هما

على ال حو  الإضتتتافة إلى متغيرا  رقابييخ . ولإختبار فرا الدراستتتة ت  تواتتتي  المتغيرات وقياستتتاا  
 التالى:
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 الدراسات السابقة المقياس   المؤشر  اسم المتغير 
 ن عر تفاوضى  الةراء

BPG  
BPG it  إذا تتتانتتت تكلفتتة الإقت تتاء  اتتتتتتتتتتتتتتغر مخ القيمتتة العتتادلتتة

  BPGلصتتتافى الأاتتتوا والإلتزامات المحددة ي تج ع اا  
( ، إعطاء القيمة )اتتتتتتفر( إذا تا   1يت  إعطاء القيمة )

 عكس ذلك .

lilian et al., 
(2019)  

إدارة الأرباح مخ خ ا 
 الأنةطة الحقيقية 
Real Earning 
Management 

REM it 
 
 
 
 

وهو  بارة عخ مجمو  التدفقات ال قد ة التةتتتتتتتتتغيلية غير  
، تكتتالي  الانتتتاج غير العتتاد تتة    (AB-CFO)العتتاد تتة  

(AB-PROD)  المصتتتتتتتتتروفات الاختيار ة غير العاد ة ،
(AB-DISEXP)     مخ خ ا المعتادلتة    وفقتاً لل موذج

 التالية :
 

(Fasbie 
2015& 

Roychowdhur
y,2006 ) 

إدارة الأرباح مخ خ ا 
 الاستحقاقات 

Accrual Earning 
Management 

AEM it   )وهى  بارة عخ الاستحقاقات الاختيار ة )غير العاد ة
والتى  مكخ استخداماا تمؤشر لإدارة الأرباح مخ خ ا 

فإذا تانت    (NDACC it)المعدا   Jonesنموذج 
الاستحقاقات الاختيار ة فى ال  ة ت اور  و تز د عخ  
قيمة متوسط الاستحقاقات الاختيار ة) توجد ممارسة 

 كس احيح ادارة ارباح( والع

Jones 1991    
Kothari et al., 

(2005) 

 حج  الةرتة 
Firm Size 

SIZE it   و تحتتتدد عخ طر ق إ جتتتاد اللوغتتتار ت  الطبيعى لإجمتتتالى
 اتتتتتتوا الم ةتتتتتتآة المقت اة ع د الاندماج والاستتتتتتتحواذ فى 

 ناا ة العام . 

Lennox,et, al. 
2018 

 الرافعة المالية 
Levrage 

LEV it  بتارة عخ ن تتتتتتتتتتتتتتبتة إجمتالى الإلتزامتات طو لتة الآجتا إلى 
 إجمالى الأاوا فى ناا ة ال  ة . 

 (Bianconi 
and Tan 

(2019);Chen 
(2019) ) 

REM= AB-CFO + AB-PROD 

+AB-DISEXP  
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 : الأساليب الاحصائية المستخدمة  3/3
مخ الأساليس الإحصائية   الإنحدار تحليا المتعدد ، و عتبر الإنحدار تحليا ى  سلول ت  الإعتماد عل

تت ئ  وتت ق مع م اجية الدراسات التق تادا لإختبارات الفروا نصفة عامة والتق م اا هحه    التق
حيت يادا تحميا الإنحدار إلق الواوا لأفضا معادلة تمثا الع قة ال ببية بيخ المتغير    الدراسة،

 Package حد  ه  البرامج الإحصائية    التانع والمتغير)المتغيرات( الم تقلة، وإعتمد الباحت على
SPSS (  20الإادار رق .) 

 : نتيجة اختبار فري البحث  3/4
إدارة الأرباح مخ  على ع د الاندماج والاستتتحواذ   BPGالةتتراء ن تتعر تفاوضتتى  لاختبار تأثير  

 ، ت  ذلك لإختبار الفرا التالى :  REMخ ا الأنةطة الحقيقية 
: مدى وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصةةةةائية بين   1a( H (الفري الفرعى الأول  

عند الاندماج والاسةةةةتحواذ وإدارة الأرباح من خلال    BPGالشةةةةرا  بسةةةةعر تفاوضةةةةى  
 .  REMالأنشطة الحقيقية  

 على ال حو التالى : ( 1) رق ولإختبار الفرا الفرعى الأوا ت  تطبيق نموذج الإنحدار 
 
 

الأوا مخ خ ا الجتدوا   الفرعى  الفرا   ل موذج،  مكخ تلخيص مخرجتات نموذجوبتةتتتتتتتتتتتتتتغيتا هتحا ا
 : ( 1/1رق  ) التالى

عند الاندماج   BPGنتائج تحليا الانحدار لاختبار آثر الشرا  بسعر تفاوضى  ( 1/1جدول )
 REMوالاستحواذ على إدارة الأرباح من خلال الأنشطة الحقيقية 

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

1.00 0.000 -6.645 -0.334 Constant 
1.00 0.287 1.066 0.334 BPG 
1.00 0.000 7.139 0.240 SIZE Co n. Va

r
. 

REM it = β0 + β1 (BPG it) + β2 (SIZE it) + β3 (LEV it).               

 

1 
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1.00 0.995 -0.007 -0.248 LEV 
 

0.321 R 
0.103 R2 
0.97 Adj. R2 

17.381 F. Value 
0.000 F. Sig. 
0.160 Std. Error  
1.00 VIF 

نتائج نموج انحدار إدارة الأرباح مخ خ ا   (1/1يتضتتتتتتتتتتح مخ خ ا الجدوا ال تتتتتتتتتتابق رق  )
تمقياس لعمليات   BPGالةتتتتتتتتتراء ن تتتتتتتتتعر تفاوضتتتتتتتتتى  كمتغير تانع على   REMالأنةتتتتتتتتتطة الحقيقية  

 )Adj. R(2( ، ومعاما التحديد المعدا .1030)  R)2(،    معاما التحديد  الاندماج والاستتتتتتتتتحواذ 
% مخ حج   1.03( تف تتتتتتر  1عادلة ،  ر    المتغير الم تتتتتتتقا الم تتتتتتتخدم فى الدراستتتتتتة )م(  0.97)

الجتتدوليتتة    (F)، وبلغتتت قيمتتة    (REM)الإخت ا فى إدارة الأربتتاح مخ خ ا الأنةتتتتتتتتتتتتتتطتتة الحقيقتتة  
% ، وبتالتتالى  مكخ الاعتمتاد  1( للتتأكتد مخ متدر مع و تة نموذج الانحتدار ، وهلى  قتا مخ  0.000)

(  10(  ر  قا مخ )1.00) (VIF)(    متوسط  1/1تما يتضح مخ جدوا رق )على نتائج ال موذج. 
 وبالتالى لا توجد مةكلة التعدد الخطى .

الةتتتتراء ن تتتتعر تفاوضتتتتى  مخ خ ا تحليا الانحدار يتضتتتتح وجود ع قة طرد ة مع و ة بيخ  
BPG   ع د الاندماج والاستتتحواذ وممارستتات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةتتطة الحقيقيةREM  ذلك و

( يتبيخ مع و تتة معتتامتتا  1/1 تتة المعتتام ت داختتا ال موذج مخ خ ا الجتتدوا رق  )نتتال ظر إلى مع و 
وهو ةتير  ، و حما إشتارة موجبة ، ع د الاندماج والاستتحواذ  BPGالةتراء ن تعر تفاوضتى  المتغير  

ز ادة عمليات الاندماج والاستتتتتتتتحواذ عخ طر ق الةتتتتتتتراء ن تتتتتتتعر  مما  ع ى  إلى ع قة طرد ة مع و ة  
تفاوضتتى وتحقيق مكاستتس يؤدر إلى ز ادة ممارستتات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةتتطة الحقيقية لدر 

 . الةرتات المقيدة فى سو  الأورا  المالية المصرر 
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الأوا وجود   يتضتتتتتتتتتتتتتتح مخ تحليتا نتتائج الانحتدار لل موذج  و يمتا يتعلق نتالمتغيرات الرقتابيتة،
  BPGو الةتتتراء ن تتتعر تفاوضتتتى   SIZE حج  الم ةتتتآة  ع قة مع و ة طرد ة بيخ المتغير الرقابى 

وذلك نال ظر إلى مع و ة المعام ت داخا ال موذج مخ خ ا الجدوا رق   ع د الاندماج والاستتتتتحواذ 
 ر       رة موجبةوالحر  حما إشتتتتاSIZE ( يتبيخ مع و ة معاما المتغير الرقابى حج  الم ةتتتتآة 1/1)

الةتتتتتتتترتات ذات الحج  الأكبر تكو   كثر ميولاا لممارستتتتتتتتات إدارة الأرباح مخ خ ا الةتتتتتتتتراء ن تتتتتتتتعر 
 تفاوضى ع د الاندماج والاستحواذ.

مع و ة بيخ المتغير الرقابى    ستلبيةوجود ع قة نالإضتافة إلى ذلك يتبيخ مخ نتائج الانحدار 
ع د الاندماج والاستتحواذ حيت تلما زادت ن تبة الرفع  BPGو الةتراء ن تعر تفاوضتى   الرفع المالى

فإ  الةتتتتترتات تكو   قا إحتمالًا للتورط فى ممارستتتتتات   وارتفع م تتتتتتور الديخ لدياا المالى للةتتتتترتات 
 ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية.

ع د الاندماج والاستتتتتتتتحواذ وإدارة   BPGفاوضتتتتتتتى  الةتتتتتتتراء ن تتتتتتتعر تنإختبار تأثير    ةالباحث ت كما قام
 ، ت  ذلك لإختبار الفرا التالى :   (AEM)الأرباح مخ خ ا الإستحقاقات 
: مدى وجود علاقة معنوية ذات دلالة إحصةةةائية بين    2b( H (الفري الفرعى الثانى  

عند الاندماج والاسةةةةتحواذ وإدارة الأرباح من خلال    BPGالشةةةةرا  بسةةةةعر تفاوضةةةةى  
 .  AEMالإستحقاقات  

 ت  تطبيق نموذج الإنحدار على ال حو التالى :  الثانىولإختبار الفرا الفرعى 
 
 

مخ خ ا الجدوا   الفرعى الثانىوبتةتتتتتتتتتتتتغيا هحا ال موذج،  مكخ تلخيص مخرجات نموذجى الفرا 
 التالى: 

عند الاندماج   BPG( نتائج تحليا الانحدار لاختبار آثر الشرا  بسعر تفاوضى  1/2جدول )
 AEMوالاستحواذ على إدارة الأرباح من خلال الإستحقاقات  

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

1.00 0.008 -2.654 - 1.436 Constant 

AEM it = α + β1 (BPG it) + β2 (SIZE it) + β3 (LEV it) .                           

 

 

2 
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1.00 0.004 2.861 1.036 BPG 
1.00 0.231 1.200 0486 SIZE 

Co
n. 

Va
r. 

1.00 0.788 -0.269 -0.9094 LEV 
 
 

1.45 R 
0.21 R2 
015 . Adj. R2 

3.251 F. Value 
0.22 F. Sig. 

0.173 Std. Error  
1.00 VIF 

( ، ومعاما التحديد  .210) R)2(   معاما التحديد ( 1/2)يتضتتتتتتح مخ خ ا الجدوا ال تتتتتتابق رق  
( تف تتتتتر  2 ،  ر    المتغير الم تتتتتتقا الم تتتتتتخدم فى الدراستتتتتة )معادلة  .Adj. R( (015)(2المعدا  

 (F)، وبلغتت قيمتة    AEMالإستتتتتتتتتتتتتتتحقتاقتات  إدارة الأربتاح مخ خ ا    % مخ حج  الإخت ا فى2.1
% ، وبتالتتالى  مكخ  1( للتتأكتد مخ متدر مع و تة نموذج الانحتدار ، وهلى  قتا مخ  0.22الجتدوليتة )

(  ر  1.00)  (VIF)   متوستتتتتتتط   (  1/2)رق  الاعتماد على نتائج ال موذج. تما يتضتتتتتتتح مخ جدوا 
 لا توجد مةكلة التعدد الخطى . ( وبالتالى10 قا مخ )

  BPGالةتتتتراء ن تتتتعر تفاوضتتتتى  مخ خ ا تحليا الانحدار يتضتتتتح وجود ع قة طرد ة مع و ة بيخ  
وذلك نال ظر إلى  AEMالإستتتتحقاقات  ع د الاندماج والاستتتتحواذ وممارستتتات إدارة الأرباح مخ خ ا 

يتبيخ مع و تة معتامتا المتغير    (  1/2)رق   مع و تة المعتام ت داختا ال موذج مخ خ ا الجتدوا رق   
الخاص نالاندماج والاستتتتتحواذ ، و حما  ع د الاندماج والاستتتتتحواذ  BPGالةتتتتراء ن تتتتعر تفاوضتتتتى  

ز ادة عمليات الاندماج والاستتتتتتتحواذ إشتتتتتتارة موجبة ، وهو ةتتتتتتير إلى ع قة طرد ة مع و ة  مما  ع ى  
وتحقيق مكاسس يؤدر إلى ز ادة ممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا   عخ طر ق الةراء ن عر تفاوضى

 لدر الةرتات المقيدة فى سو  الأورا  المالية المصرر .الإستحقاقات 
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كما يتضتتتتح مخ تحليا نتائج الانحدار وجود ع قة ستتتتلبية مع و ة بيخ المتغير الرقابى الرفع  
ستتتتتتتحواذ حيت تلما زادت ن تتتتتتبة الرفع ع د الاندماج والا  BPGالمالى و الةتتتتتتراء ن تتتتتتعر تفاوضتتتتتتى  

وارتفع م تتتتور الديخ لدياا فإ  الةتتترتات تكو   قا إحتمالًا للتورط فى ممارستتتات    المالى للةتتترتات 
. نالإضتتتافة إلى ذلك يتبيخ مخ نتائج الانحدار وجود الإستتتتحقاقات  ممارستتتات إدارة الأرباح مخ خ ا

  BPGو الةتتتراء ن تتتعر تفاوضتتتى   SIZE م ةتتتآة  حج  الع قة مع و ة طرد ة بيخ المتغير الرقابى 
وذلك نال ظر إلى مع و ة المعام ت داخا ال موذج مخ خ ا الجدوا رق   ع د الاندماج والاستتتتتحواذ 

 ر    والحر  حما إشتتارة موجبةSIZE يتبيخ مع و ة معاما المتغير الرقابى حج  الم ةتتآة (  1/2)رق  
لاا لممارستتتتات إدارة الأرباح مخ خ ا الةتتتتراء ن تتتتعر     الةتتتترتات ذات الحج  الأكبر تكو   كثر ميو 

 تفاوضى ع د الاندماج والاستحواذ. 
 النتائج: 

الى نعك ال تائج  يما يتعلق نممارستتات إدارة الأرباحث    ةالباحث خلصتتت فق ضتتوء ما ستتبقث   
وتأثير عمليات الاندماج والاستتحواذ على ممارستات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةتطة الحقيقية وإدارة 

 الأرباح مخ خ ا الإستحقاقاتث  هماا: 
وذات  وجود تأثير هاثا لعمليات الاندماج والاستتتتتحواذ والإفصتتتتاح عخ معلومات مالية دقيقة ▪

وتقييي  تلك  مصتتتتتتتتتداقية فى القوائ  والتقار ر المالية على قرارات الم تتتتتتتتتتثمر خ فى البوراتتتتتتتتتة  
 العمليات.

ع د الاندماج والاستتتتتحواذ   BPGالةتتتتراء ن تتتتعر تفاوضتتتتى  ع قة طرد ة مع و ة بيخ    ه اك ▪
و  ضاً وممارسات إدارة الأرباح    REMوممارسات إدارة الأرباح مخ خ ا الأنةطة الحقيقية  

 . AEMمخ خ ا الإستحقاقات 
 

المعالجات المحاستتبية الواردة نالمعايير المحاستتبية لاندماج الأعماا   تبيرة فىوجود تغييرات   ▪
وقيام إدارة الم ةتتتتتتتتتتتتتآة نالإستتتتتتتتتتتتتتخدام الخاطئ عخ طر ق    لاا تأثير تبير على التقار ر المالية

قيام المدير خ    قتتتتتتتتتتتتتتتتتتالموجودة نالمعايير المحاسبيتتتة لإدارة الأربتتتتتتتتتاح عخ طر إستغ ا المرونة 
دماج نإستتتتتتتتتخدام طر قة دفع خاطئة مقابا عمليات الاندماج )الدفع عخ  نإتمام اتتتتتتتتفقات الإن

الةتتراء ن تتعر تفاوضتتى  الإعتراا نمكاستتس ال قد ة(، و  ضتتاً طر ق الأستتا  بدلًا مخ الأمواا 
BPG  التى تانت تعرا سانقاً ن ( الةارة ال البةNegative Goodwill  . )  
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تب ى المعتايير التدوليتة لإعتداد التقتار ر المتاليتة وتتحلتك المعتايير المصتتتتتتتتتتتتتتر تة نةتتتتتتتتتتتتتتآ  انتدمتاج   ▪
الأعماا والحي  عتمد على تطبيق مدخا المحاستتبة عخ القيمة العادلة ، إلا    لايزاا ه اك  
جدا تبير فى الفكر المحاستتبى والأكاد مى نةتتآ  المعالجة المحاستتبية للمةتتاكا ال اتجة عخ  

ماا ، وضتتتتترورة وجود متطلبات اتتتتتر حة وواضتتتتتحة نةتتتتتآ  الإعتراا نمكاستتتتتس  اندماج الأع
 الةراء ن عر تفاوضى. 
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Abstract: 

Merger, acquisition ,Real Activities Earnings Management Practices 
and Accruals Earnings Management are of interest to academic 
researchers in the field of accounting and economists alike, and then this 
research aims to analyze some of the economic repercussions resulting 
from merger and acquisition, and the impact of These operations on 
Earnings Management Practices .the researcher analyzed the conceptual 
framework and reviewed what was stated in the accounting literature and 
extrapolated and analyzed previous studies related to the research 
variables. An applied study was conducted to test the research Hypothes 
on a sample of industrial companies listed on the Egyptian Stock 
Exchange amounting 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 
performance of companies traded on the stock exchange as a result of 
companies' merger and acquisition and the existence of a direct moral 
relationship between  BPG, merger and acquisition, earnings 
management practices through real activities and Accruals. In addition to 
the existence of a significant economic impact of disclosure of BPG at 
merger and acquisition of investor decisions, which raises concerns once 
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recognized when verifying the existence of negative goodwill, and the 
reliability and accuracy of measuring those gains.  

Key words: 
Merger and Acquisition, Real Earnings Management (REM), Accruals 

Earnings Management (AEM) 


