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 ملخص البحث:

ات الأداء المالي للشركيهدف هذا البحث إلى قياس أثر التسعير غير الكفء للأسهم على : الهدف
 . خلال ثلاث سنوات بعد الاستحواذو المستحوذة خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ، 

استخدم البحث دراسة الحدث لقياس الأداء المالي للشركات المستحوذة. كما : أسلوب/ منهج البحث
خلال الفترة  شركة مدرجة بالبورصة المصرية 31عملية استحواذ قامت بها  49بلغت عينة البحث 

نمذجة المعادلات أسلوب ، اعتمد الباحث على البحث. ولاختبار فروض 2019إلى  2010من 
  .الهيكلية
الاستحواذ التي تقوم بها  إلى عدم وجود تأثير معنوي لعملياتبحث النتائج  تتوصل: النتائج

 الإعلان عن الاستحواذ.الشركات المبالغ في تسعير أسهمها على العوائد غير العادية خلال فترة 
لى وجود تأثير إيجابي ومعنوي لعمليات الاستحواذ التي تقوم بها الشركات عنتائج بينما أكدت ال

 المبالغ في تسعير أسهمها على العوائد غير العادية خلال فترة ثلاث سنوات بعد الاستحواذ.
 الأداء المالي. ،عمليات الاستحواذ ،التسعير غير الكفء للأسهم الكلمات الدالة:

Abstract: 
Purpose: This research aims to examine the impact of stock mispricing on 

the financial performance of the acquiring firms during the period of the 

announcement, and three years after the acquisition. 

Design/methodology/approach: The research used the event study to 

measure the financial performance of the acquiring firms. The research 

sample consisted of 49 acquisitions made by 31 firms listed on the 

Egyptian Stock Exchange during the period 2010-2019. To test the 

hypotheses of the study, the Stucture Equation Modeling was used.  

Findings: The results of the research concluded that acquisitions driven by 

stock mispricing have no significant impact on acquires’ abnormal returns 

during the announcement period. While, acquisitions driven by stock 

mispricing have a positive and significant impact on acquires’ abnormal 

returns during three years after the acquisition. 

Keywords: Stock Mispricing, Acquisitions, and Financial performance. 
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 :البحثمقدمة  1/1

ت بوجود فاصل زمني بين ورود المعلومارأس المال سوق ل مفهوم الكفاءة الاقتصاديةيعترف 
 ا قدسهم مإلى السوق واستجابة أسعار الأسهم لهذه المعلومات؛ وهو ما يعني أن القيمة السوقية ل

لبعض الوقت على الأقل )هندي،  ”Intrensic value“تكون أعلى أو أقل من قيمته الحقيقية 
بسبب العديد عن قيمته الحقيقية انحراف القيمة السوقية للسهم وقد يستمر (. 497، ص. 2006

ة والتحيزات السلوكي : القيود على عملية المراجحة وعدم تماثل المعلومات، أهمهامن العوامل
 .والمناخ العام الذي يسود السوق  للمستثمرين

 الكفءبالتسعير غير لسهم عن قيمته الحقيقية اسعر ختلف فيها ييشار إلى الحالة التي و 
السعر الحالي عندما يكون  :بطريقتين الكفءالتسعير غير  ويظهر .Stock Mispricing 2للسهم

السعر يكون  وعندما، overvaluationأو  overpricingويسمى الحقيقية  تهقيمللسهم أعلى من 
وقد استقرت  .undervaluationأو  underpricingويسمى الحقيقية أقل من قيمته  الحالي للسهم

للأسهم كمقياس لقدرة المديرين على توقيت  الكفءعلى استخدام التسعير غير أدبيات التمويل 
 سوق الأسهم.

إلى أن عمليات  (Van Bekkum et al., 2011, p. 914)وفي هذا السياق، أشار 
 يثح، بقدرة المديرين على استغلال التسعير غير الكفء للأسهم الاستحواذ قد ترتبط بدرجة كبيرة

ن موذلك  على من قيمتها الحقيقيةالتي تقدم عروض الاستحواذ أسهمها المقومة بأالشركات تستغل 
 خلال تمويل صفقة الاستحواذ عن طريق عروض الاكتتاب الثانوية.

التسعير غير الكفء للأسهم على  تأثير تناولتالأبحاث قد  بعضعلى الرغم من أن و 
ومن في الأسواق المتقدمة، إلا أنه تم توجيه اهتمام أقل للأسواق الناشئة.  عمليات الاستحواذ

النامية  في الدولالمنطقي أن نفترض أن ممارسة توقيت السوق يمكن أن تستفيد منها الشركات 
وتواجه  من الأسواق المتقدمة كفاءةتكون أقل عادةً ما لأنها تعمل في أسواق ناشئة بدرجة أكبر 

 .مما يوفر قدر أكبر من التسعير غير الكفء للأسهم مستوى أعلى من عدم تماثل المعلومات
                                                           

عبر عنه آخرون ، كما يُ ispricingStock M بمصطلحسهم للأ الكفءيُعبر بعض الباحثين عن التسعير غير  2
 Equityلآخر توقيت سوق الأسهم ، ويستخدم البعض اStock Misvaluation للأسهم  الكفءبالتقييم غير 

Market Timing   ستخدم في هذا البحث باعتبارها مترادفات.؛ وسوف تُ استغلال التسعير غير الكفءللدلالة على 
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في مجال  -بالدراسات العربية-والبحث الحالي يمثل محاولة لتدعيم الجهود البحثية المحدودة 
التسعير غير الكفء  تأثير تحديد؛ من خلال دراسة وتفسير أسباب ونتائج عمليات الاستحواذ

 للأسهم على الأداء المالي للشركات المستحوذة والمقيدة ببورصة الأوراق المالية المصرية.

 :مشكلة البحث 1/2

لموارد الشركات، بيرة وتوزيع إعادة هيكلة ك في جميع أنحاء العالممثل عمليات الاستحواذ ت
، ص 2017ات )عقيل، لدى الشرك استراتيجية النمووتعتبر واحدة من أكثر الطرق فاعلية لتعزيز 

تحسين و سواق على انعاش الأ ةكبرى قادر  ةتكوين كيانات اقتصاديإلى هذه العمليات  (. تؤدي92
وحل مشكلة الشركات  ةعلى مواجهة الصعوبات الاقتصادي ةاج وتسهيل التمويل البنكى والقدر الانت

 .ةالمتعثر 

احتكار قطاعات اقتصادية وصحية يات الاستحواذ في على الجانب الآخر، قد تساهم عمل
وتعليمية لها تأثير مباشر على دخول الأفراد وصحتهم وثقافتهم. كما أن بعض عمليات الاستحواذ 
يكون هدفها القضاء على المنافسة عن طريق البيع بأسعار أقل من التكلفة لفترة زمنية محدودة 

الخسارة وتحقيق مزيد من  الأسعار على المستهلكين لتعويضلحين خروج المنافسين، ومن ثم رفع 
. وقد ينتج عنها الاستغناء عن عدد من العاملين مما يزيد من مشكلة البطالة، بالإضافة إلى الأرباح

  الآثار النفسية السلبية على العاملين في الشركات المستهدفة نتيجة تغير الإدارة ونظم العمل بها.

بأنه عندما تكون أسهم الشركات  (Van Bekkum et al., 2011, p. 915-917)جادل 
التي تقدم عروض الاستحواذ مقومة بأعلى من قيمتها مقارنة بأسهم الشركات المستهدفة، فإن 
الشركات الراغبة في الاستحواذ قد تحقق صفقات شراء مربحة من خلال استخدام أسهمهم في تمويل 

على فرصة سانحة للاستحواذ  غير الكفءفر التسعير يو صفقة الاستحواذ. وعلى هذا النحو 
كلفة من خلال الاستفادة من التمويل بحقوق الملكية المقومة بأعلى في بأقل ت الشركات المستهدفة

كما أن الاستحواذ على أسهم الشركات المقومة بأقل من قيمتها يحمي الشركة المستحوذة  قيمتها.
 من الهبوط المستقبلي في أسعار أسهمها.
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أن الشركات  -في إطار عمليات الاستحواذ-تقترح نظرية توقيت السوق وفي نفس السياق، 
الأسهم المقومة لمستهدفة ذات وذ على الشركات امقومة بأعلى من قيمتها والتي تستحذات الأسهم ال

تخدم مصالح المساهمين عملية الاستحواذ  لتمويلمن خلال تقديم أسهمها كوسيلة  من قيمتهابأقل 
 ,Savor and Lu, 2009)وهو ما أكدته النتائج التجريبية لدراسات كل من على المدى الطويل. 

p. 1061; Vagenas‐Nanos, 2018, p. 39) . 

حول ما إذا كان المساهمون في الشركات على الجانب الآخر، هناك جدل مستمر 
 ,Fu et al., 2013. حيث أشار )المستحوذة يستفيدون على المدى الطويل من نشاط الاستحواذ

p. 38)  على -أن الشركات المستحوذة التي تم تقييمها بأعلى من قيمتها لم تحقق أداءً جيدًا إلى
 كما توصل . مقارنة بالشركات التي لم تنفذ عمليات استحواذد الاستحواذ بع -المدى الطويل

(Donnelly and Hajbaba, 2014, p. 470)  الأسهم لتمويل التي تصدر إلى أن الشركات
بأن أسهمهم مبالغ في تقييمها  يؤكدأداء ضعيف على المدى الطويل. مما  حققتعمليات الاستحواذ 

يق توقيت في وقت الاستحواذ وأن الدافع وراء الاستحواذ هو محاولة الإدارة تحقيق مكاسب عن طر 
 على من قيمتها.أإصدار الأسهم المقومة ب

وجود تضارب في نتائج الدراسات السابقة حول تأثير عمليات وفي ضوء ما سبق يتضح 
ومن ثم  .التسعير غير الكفء للأسهم على أداء الشركات المستحوذةالاستحواذ المدفوعة باستغلال 

 الرئيس التالي: ينيمكن صياغة مشكلة الدراسة في التساؤل
مقيدة مستحوذة اللشركات الالأداء المالي لما هو تأثير التسعير غير الكفء للأسهم على 

 ؟.بورصة الأوراق المالية المصريةب
 :البحثأهداف  1/3

 الدراسة يمكن تحديد أهداف الدراسة فيما يلى: فى ضوء مشكلة
المستحوذة خلال فترة للشركات  الأداء الماليقياس أثر التسعير غير الكفء للأسهم على  1/3/1

 .الإعلان عن الاستحواذ
المستحوذة خلال فترة للشركات  الأداء الماليقياس أثر التسعير غير الكفء للأسهم على  1/3/2

 . الاستحواذثلاث سنوات بعد 
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 للبحث:أهمية  1/4

 :يلي كمايستمد البحث أهميته من عده اعتبارات يقسمها الباحث الي اعتبارات علمية وعملية 
 الأهمية العلمية للبحث: 1/4/1

 تنبع الأهمية العلمية لهذه الدراسة من عدة إعتبارات منها ما يلى:
لنظرية توقيت نظرًا للحداثة النسبية  ،التسعير غير الكفء للأسهمإلقاء الضوء على  1/4/1/1

  السوق.
التسعير غير  تأثيرتتناول التي  -في حدود اطلاع الباحث –الدراسات العربية ةندر  1/4/1/2

انعكاس ذلك على الأداء المالي للشركات عمليات الاستحواذ و على للأسهم  الكفء
 المستحوذة. 

نظري للتسعير غير الكفء للأسهم، وبالتالي تعتبر تأصيل الالتسهم الدراسة الحالية في  1/4/1/4
 امتدادًا للدراسات السابقة في هذا المجال. 

 :للبحثالأهمية العملية  1/4/2
للأسهم  الكفءتأثير التسعير غير بفإنهم يصبحون على دراية أوسع  ،بالنسبة للمديرين 1/4/2/1

 .القرارت التى تعظم قيمة الشركةذ مما يزيد من إمكانية اتخا الاستثماريةقرارات العلى 

بتأثير ظروف السوق على استراتيجيات فإنهم يصبحون على دراية  ،بالنسبة للمساهمين 1/4/2/2
 لفرص الاستثمارية المتاحة. ، بالإضافة إلى القدرة على التقييم السليم لالاستثمار والتمويل

تمكنهم من فهم أعمق للعلاقات بين فإن الدراسة  ،بالنسبة للقائمين على أسواق المال 1/4/2/3
وبالتالى إمكانية وضع  ،تقييمات السوق وتأثيرها على القرارات الاستراتيجية للشركات

التى تكفل بيئة عمل مناسبة  ر الضوابط التنظيمية والرقابيةيتطو القواعد والتشريعات و 
 الدائنين. مساهمين أوالتوفر الحماية لجميع الأطراف سواء كانوا من المديرين أو 
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 وبناء فروض البحث: الدراسات السابقة 1/5

، وهو ما يسهم في الدراسات السابقةفي ضوء  البحثالعلاقة بين متغيرات يتم استعراض 
   تحديد الفجوة البحثية وصياغة فروض البحث.

 (Vagenas‐Nanos, 2020)دراسة 

فرض توقيت السوق في عمليات الاستحواذ، من خلال تحليل الأداء اختبرت هذه الدراسة 
طويل الأجل لأسهم الشركات المستحوذة التي تستغل أسهمها المقومة بأعلى من قيمتها في 

عينة الدراسة من عمليات  تكونتالاستحواذ على شركات مستهدفة مقومة بأقل من قيمتها نسبيًا. 
تشير النتائج التي . 2016إلى  1985الاستحواذ الأمريكية التي تم الإعلان عنها في الفترة من  

٪ لفترة سنتين إلى خمس سنوات 28٪ و 15توصلت إليها إلى أن هناك تأثير إيجابي يتراوح بين 
من خلال القيام بعمليات استحواذ بعد إعلان الاستحواذ للشركات التي استغلت المبالغة في التقييم 

في الشركات  أن المساهمينعلى نتائج ال أكدت. كما بالأسهم مقابل تلك التي لم تفعل ذلك
المستحوذة يمكن أن يستفيدوا إذا قاموا بشراء شركات مستهدفة ذات أسهم مقومة بأقل من قيمتها 

 الحقيقية.

 ( Adra and Barbopoulos, 2020دراسة )

تحليل دور التسعير غير الكفء للشركات المستحوذة في تحفيز هذه الدراسة استهدفت 
أنشطة التداول وانعكاس ذلك على العوائد غير العادية لعمليات الاستحواذ. باستخدام مجموعة 

إلى  2001عملية استحواذ محلية عامة في الولايات المتحدة خلال الفترة  849بيانات تغطي 
 -أن نشاط التداول في أسهم الشركة المستحوذة والشركة المستهدفة ضًا . أظهرت النتائج أي2014

يقدم مؤشرا هاما على  -لا سيما عندما تكون هذه الأسهم خاضعة للتسعير غير الكفء المؤقت 
هذه العوائد  تأثير على يوجدلا فقط، بينما  دية للمستحوذ خلال فترة الإعلانزيادة العوائد غير العا

 . عن الاستحواذ فترة ما بعد الإعلان غير العادية في
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 (Cui and Leung, 2020)دراسة 

-2000دة خلال الفترة باستخدام عينة من عمليات الاندماج والاستحواذ في الولايات المتح
أن كلًا من الأداء التشغيلي بعد الاستحواذ وأداء عائد السهم على  توصلت الدراسة إلى،  2012

المدى الطويل يرتبطان بشكل إيجابي ومعنوي بالقدرة الإدارية للشركات المستحوذة. تشير هذه 
النتائج إلى أن المعرفة والمهارات والخبرة التي يتمتع بها فريق الإدارة ضرورية لتحقيق فوائد 

الاستحواذ على شركات ذات قدرة إدارية أعلى من المرجح أن يحقق نتائج  ، وأنووفورات التكامل
القدرة الإدارية هي عامل مهم في خلصت النتائج إلى أن  مرغوبة في عمليات الدمج والاستحواذ.

 شرح الاختلافات في أداء ما بعد الاستحواذ.

 (2017دراسة )عقيل، 

علان عن عمليات سهم نتيجة الإالأإلى اختبار ردود أفعال سوق هذه الدراسة  تهدف
تأثير هذه العمليات الدراسة  تمقي  كما الاندماج والاستحواذ، وذلك باستخدام منهجية دراسة الحدث. 

أشارت على أسعار الأسهم المدرجة في بورصة لندن داخل القطاع المصرفي في المملكة المتحدة. 
للبنوك المستحوذة كانت أعلى من البنوك  ةتراكمي غير عاديةإلى أن هناك عوائد نتائج الدراسة 

سهم في البنوك المستهدفة قبل أي إعلان الأالمستهدفة، بالإضافة إلى تقلبات واضحة في أسعار 
على العكس من ذلك، تظهر أسهم البنوك المستحوذة قليلا من التذبذب قبل أي  .اندماج أو استحواذ

 – 2تراكمية خلال الفترة الزمنية بعد )العادية العوائد غير الإعلان، واتجاها تصاعديا إيجابيا لقيمة 
 ( يوما من تاريخ الإعلان. 16

 (2016دراسة )محمد، 

تمثل الهدف الرئيسي لهذه الدراسة في تحديد تأثير الإعلان عن عمليات الاستحواذ على 
عينة الدراسة  قيمة الشركات المستحوذة والمقيدة بالبورصة المصرية. وقد بلغ عدد الشركات في 

. توصلت نتائج الدراسة إلى 2014إلى  2005شركة قامت بعملية استحواذ خلال الفترة من  31
أنه لا يوجد تأثير معنوي للإعلان عن صفقات الاستحواذ على مستوى العائد المحقق على أسهم 

حواذ على الشركات المستحوذة خلال فترة الإعلان. بينما يوجد تأثير معنوي للإعلان عن الاست
 مستوى العائد المحقق على أسهم الشركات المستحوذة في الأجل الطويل.
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 (Doukas and Zhang, 2015دراسة )

استهدفت هذه الدراسة قياس أثر عمليات الاستحواذ التي تقوم بها الشركات المقومة بأعلى 
الأداء المالي طويل  من قيمتها على العوائد غير العادية خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ، وعلى

تم أمريكية يبنوك  قامت بها عملية استحواذ مكتملةمن خلال تحليل بيانات الأجل بعد الاستحواذ. و 
إلى  1985خلال الفترة من  NYSE, AMEX, or NASDAQفي بورصات  هاتداول أسهم

د أقل عوائ تحقق الشركات المستحوذة المقومة بأعلى من قيمتهاأن إلى  النتائج. توصل 2006
يحققون أداء ضعيف حيث ؛ ووفورات اقتصاديةفشل في تحقيق مكاسب تخلال فترة الإعلان؛ و 

  على المدى الطويل؛ ويكافئون كبار مديريهم بزيادات كبيرة في التعويضات بعد عمليات الاندماج.

  (Fu, et al., 2013دراسة )

عمليات الاستحواذ في الولايات المتحدة التي تم الإعلان عنها واستكمالها حللت هذه الدراسة 
 671عملية ممولة بالأسهم و  1,319العينة النهائية على  شملت. 2006و  1985بين عامي 

المبالغ في تسعيرها الدراسة إلى أن المستحوذين ذوي الأسهم  أشارت نتائجعملية ممولة نقدًا. 
ت سلبية في سنوات ما بعد الاستحواذ مما يؤدي إلى انخفاض كبير في تكامل أو وفورا يحققون 

خلال فترة تقديم ة حوذلشركة المستالأداء التشغيلي. ينتج عن هذا انخفاض كبير في قيمة أسهم ا
العطاء وعوائد سلبية غير عادية للسهم على المدى الطويل والتي تبدو أكبر من اللازم لتصحيح 

المسبق. أظهرت النتائج أيضًا أن الرؤساء التنفيذيين المستحوذين يحصلون على المبالغة في التقييم 
مكافآت كبيرة لأنفسهم على الرغم من الأداء الضعيف لمساهميهم، مما يسلط الضوء على مشكلات 

 .الوكالة التي من المحتمل أن تتفاقم بسبب ضعف حوكمة الشركات
 ( Akbulut, 2013دراسة )

على عمليات الاستحواذ بالأسهم المدفوعة بالمبالغة في التقييم أثير تهذه الدراسة  تفحص
صفقة  11.796، من خلال عينة مكونة من المساهمين المستحوذين على المدى الطويل ثروة

 . أظهرت2009إلى  1993الفترة من  خلالاستحواذ من قبل الشركات المتداولة في البورصة 
عوائد مبالغ في تسعيرها الأسهم الالشركات المستحوذة ذات  حققالنتائج أنه على المدى القصير، ت

إعلان سلبية. قد تكون هذه العوائد السلبية بسبب التصحيح الجزئي للمبالغة في تقييم المستحوذ عند 
الإعلان. على المدى الطويل، تشير النتائج أنه في غضون ثلاث سنوات، كان أداء الشركات 
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المبالغ في تسعيرها الشركات والتي قامت بعمليات استحواذ أقل معنويًا من أداء  المبالغ في تسعيرها
لا يبدو أن عمليات وخلُصت الدراسة إلى أنه خلال نفس الفترة.  بعمليات استحواذلم تنفذ أي والتي 

قيمة الاستحواذ بالأسهم المدفوعة بالمبالغة في التقييم تخلق قيمة للمساهمين؛ في الواقع، إنها تدمر 
  .المساهمين على المدى القصير والطويل

 (Lin et al., 2011دراسة )

للأسهم وأداء  التسعير غير الكفءالعلاقة بين  دراسة في تحليلهذه التمثل الهدف من 
ركزت الدراسة على عمليات الاستحواذ التي استخدمت الأسهم كمصدر بعد الاستحواذ.  الشركات

قامت بها الشركات الأسهم بعملية استحواذ  597الدراسة عينة وحيد لتمويل الاستحواذ. بلغت 
الشركات المستحوذة التي استخدمت أن  ت النتائجظهر أ .2006و  1984بين عامي  الأمريكية

على المدى الأسهم المبالغ في تقديرها لتمويل الاستحواذ قد حققت أداء ضعيف بشكل معنوي 
على المدى  العاديةيتم اكتشاف العوائد السلبية غير  . على وجه التحديد،بعد الاستحواذ الطويل

، في حين أن الاستحواذمرتفعة قبل  التسعيرالطويل بشكل أساسي عندما تكون المبالغة في 
لا يواجهون أي عوائد تسعير الأسهم في التي ينخفض لديها مستوى المبالغة  الشركات المستحوذة

 .عادية سلبيةغير 
 (Savor and Lu, 2009)دراسة 

 عمليات الاستحواذ التي تستخدمتحديد ما إذا كانت في  الدراسةالهدف الرئيسي من تمثل 
بلغت  تخلق قيمة لمساهمي الشركة المستحوذة على المدى الطويل.المبالغ في تقييمها الأسهم 

 تشير النتائج. 2000إلى  1962عملية استحواذ خلال الفترة من  2.128العينة النهائية للدراسة 
تخلق قيمة لمساهمي الشركة المستحوذة على المدى الطويل.  عمليات الاستحواذ بالأسهمإلى أن 

عروض غير الناجحين أقل من أداء مقدمي عروض الاستحواذ أداء مقدمي  أظهرت النتائج أن كما
، الناجحين بطريقة مجدية اقتصاديًا وذات دلالة إحصائية. على مدى أفق مدته عام واحد الاستحواذ

٪ من المستحوذين 13.6يكون متوسط العائد غير العادي للمستحوذين الفاشلين أقل بنسبة 
  ثلاثة أعوام.٪ لمدة 31.2٪ لمدة عامين و 22.2الناجحين، وينمو هذا الفارق إلى 
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 التعليق على الدراسات السابقة

  التالية:مكن للباحث التوصل إلى الاستنتاجات أ ،ي ضوء استعراض الدراسات السابقةوف

اتفاق هذه الدراسات على أن إعلانات الاستحواذ المدفوعة بالمبالغة في تقييم الأسهم  -1
 تحقق عوائد غير عادية سلبية وقت الإعلان. 

بينما تتضارب نتائج هذه الدراسات فيما يتعلق بأداء الشركات المستحوذة على المدى  -2
 الطويل؛ حيث يمكن التمييز بين النتائج التالية:

 Savor and Lu, 2009; Vagenas‐Nanos, 2020; Adraتوصلت دراسات ) -
and Barbopoulos, 2020)  ،إلى أن عمليات الاستحواذ ( 2016و )محمد

المدفوعة باستغلال المبالغة في تقييم الأسهم تضيف إلى ثروة المساهمين بالشركات 
 الاستحواذ.، من خلال التأثير إيجابيًا على الأداء المالي بعد المستحوذة

 ;Lin et al., 2011; Akbulut, 2013; Fu, et al., 2013بينما توصلت دراسات ) -
Doukas and Zhang, 2015 إلى أن الشركات المستحوذة تشهد عوائد غير عادية )

 سلبية على المدى الطويل بعد عمليات الاستحواذ.

فيما يتعلق بتأثير تظهر الفجوة البحثية في تضارب وتعارض نتائج الدراسات السابقة  -3
على الأداء  -المدفوعة باستغلال التسعير غير الكفء للأسهم-عمليات الاستحواذ 

المالي طويل الأجل للشركات المستحوذة، فضلًا عن ندرة الدراسات العربية التي تستخدم 
 لقياس التسعير غير الكفء للأسهم. (Rhodes-Kropf et al., 2005)مقياس 

يهدف الباحث إلى اختبار أثر عمليات الاستحواذ على الأداء المالي ، وبناءً على ما سبق
 الأجل الطويل من خلال صياغة الفرضين التاليين:في للشركات المستحوذة في الأجل القصير و 

تحقق عمليات الاستحواذ التي تقوم بها الشركات المبالغ في  :(H1) الأولالفرض الرئيس 
 سلبية خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ.تسعير أسهمها عوائد غير عادية 

تحقق عمليات الاستحواذ التي تقوم بها الشركات المبالغ في  :(H2) الثانيالفرض الرئيس 
 تسعير أسهمها عوائد غير عادية إيجابية خلال فترة ثلاث سنوات بعد الاستحواذ.
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 البحثمنهج  1/6

 :فيما يلي البحثالأسلوب المتبع في  يتمثل، البحثوفروض وأهداف في ضوء مشكلة 
 البحثمجتمع وعينة  1/6/1

ووفقا  ،المصريةفى جميع الشركات المقيدة ببورصة الأوراق المالية  البحثيتمثل مجتمع 
3شركة 612يبلغ  الشركات المقيدةعدد إجمالى على شبكة الإنترنت فإن لموقع البورصة المصرية  . 

عمليات الاستحواذ على الشركات التي تمت في تتمثل هي عينة تحكمية ف البحثأما عينة 
في  هاتم تحديد مفرداتيو  ،2020إلى  2010خلال الفترة من  الأوراق المالية المصريةفي سوق 

 ضوء المحددات التالية:
فقة صالسنة المالية التي نفذت فيها مقيدة بالبورصة خلال  ات المستحوذةأن تكون الشرك 1/6/1/1

 وألا تكون قد تعرضت للشطب الإجبارى أو الاختيارى خلال هذه الفترة.الاستحواذ، 
لال خالأداء المالي و  وعمليات الاستحواذ بأسعار الأسهمأن تتوافر البيانات المتعلقة  1/6/1/2

 محل الدراسة. المالية  واتالسن
البنوك أو شركات التأمين أو غيرها من الشركات المالية ألا تكون الشركة من  1/6/1/3

والمصرفية، نظرًا لخضوع هذه الشركات لقوانين ومعايير تختلف في طبيعتها عن باقي 
 الشركات.

 :ع ومصادر البياناتانو أ 1/6/2

تطرقت إلى  التيطلاع على المراجع العلمية سواء العربية أو الأجنبية الباحث بالا قام
واعد نية وقسواء توافرت هذه المراجع بالمكتبة العربية أو من خلال المواقع الإلكترو بحث؛ متغيرات ال

على  عتمدت الدراسة التطبيقيةكما ا  .بحثلل بهدف بناء الإطار النظري وذلك  ؛البيانات المتخصصة
 س متغيراتقيال واللازمة والتقارير الدورية لعينة البحث القوائم المالية فيالبيانات الثانوية المنشورة 

 الحصول عليها من المصادر التالية: وسيتم، البحث

 .أو الاستحواذ على الشركات يادة رأس المالز عمليات الشركات عن  إفصاح 1/6/2/1
 )أعداد مختلفة(. كتاب الإفصاح الصادر عن البورصة المصرية 1/6/2/2

 مختلفة(.دليل كومباس مصر لأسواق رأس المال )أعداد  1/6/2/3

                                                           
 14/4/2023بتاريخ  3
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بالإضافة إلى المواقع الإلكترونية  ،موقع البورصة المصرية على شبكة الإنترنت 1/6/2/4
 للشركات محل الدراسة والمواقع المتخصصة في المجالات المالية.

 :قياسها متغيرات الدراسة وطرق  1/6/3

 :(Stock-Mis) للأسهم الكفءالتسعير غير  1/6/3/1

-Rhodesتستخدم الدراسة المنهجية التي طورها ) للأسهمالتسعير غير الكفء  لقياس
Kropf, Robinson, and Viswanathan (2005; RKRV) لتحليل نسب القيمة السوقية )

عن فرص النمو، على النحو غير الكفء إلى القيمة الدفترية بطريقة تفصل مكونات التسعير 
 التالي:

𝑚 − 𝑏 = (𝑚 − 𝑣) × (𝑣 − 𝑏) 
هي القيمة الدفترية  𝑏هي القيمة الحقيقية،  𝑣هي القيمة السوقية لحقوق الملكية،  𝑚حيث 

لحقوق الملكية. وما يميز هذا المقياس هو اعتماده على القيمة الحقيقية للأسهم وليس على القيمة 
 الدفترية، ويتم احتسابها من خلال المعادلة التالية:

طية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية وصافي الدخل ( كدالة خV) الحقيقيةيمكن حساب القيمة 
 من خلال المعادلة التالية: والرافعة المالية

𝐿𝑛(𝑀𝑖,𝑡) = 𝛼0,𝑗,𝑡 + 𝛼1,𝑗,𝑡𝐿𝑛(𝐵𝑖,𝑡) + 𝛼2,𝑗,𝑡𝐿𝑛(|𝑁𝐼𝑖,𝑡|) + 𝛼3,𝑗,𝑡𝐼−𝐿𝑛(|𝑁𝐼𝑖,𝑡|)

+ 𝛼4,𝑗,𝑡𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
لقيمة إلى ا Bلإعلان عن الاستحواذ(، و إلى القيمة السوقية لحقوق الملكية )قبل ا Mتشير 

فهو  −𝐼، أما tفي الفترة  𝐼للشركة صافي الدخل فتشير إلى  𝑁𝐼𝑖,𝑡، بينما الدفترية لحقوق الملكية
متغير وهمي يأخذ القيمة واحد )يساوي واحد صحيح( في حالة السنوات التي تحقق فيها الشركات 

عن 𝐿𝑒𝑣𝑖,𝑡 القيمة صفر بخلاف ذلك. كما تعبرصافي دخل سالب )صافي خسارة( بينما يأخذ 
-Vagenasإلى الصناعات المختلفة )  𝑗وأخيرًا، يرمز  .tفي الفترة  𝐼للشركة  الرافعة المالية

Nanos, 2020, p. 97; Fu et al., 2013, p. 38). 
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ي لا يمكن تفسيرها من خلال العوامل المذكورة أعلاه ذالتباين في القيمة السوقية ال التقاطيتم 
عبر عن انحراف القيمة الحقيقية لحقوق الملكية عن قيمتها السوقية، وي 𝜺𝒊,𝒕 بواسطة معامل الخطأ

تكون الشركة مقومة  .tفي الفترة  𝐼غير الكفء لسهم الشركة  لتقييمولذلك يعتبر مقياس طبيعي ل
 بأعلى من قيمتها عندما يكون معامل الخطأ أكبر من الصفر.

 Dong et al., 2012, p. 3655-3657; Warrوقد تم استخدام هذه المنهجية من قبل )
et al., 2012, p. 594-595; Kuo et al., 2018, p. 129) 

 :(AcqPercent) عمليات الاستحواذ 1/6/3/3

 لأغلبية أسهم شركة أخرى  )عادة ما تسمى بالشركة المستحوذة( شركة ماهو شراء الاستحواذ 
على أنشطة وقرارات الشركة  السيطرة المالية والإداريةوبالتالى  المستهدفة(عادة ما تسمى بالشركة )

الثانية. ويتم قياس الاستحواذ من خلال نسبة الأسهم التي تم الاستحواذ عليها إلى إجمالي أسهم 
و ( 2020)بدير، ستهدفة. وقد تم استخدام هذا المقياس في دراسات متعددة منها: الشركة الم

(382, p. 2007Ebneth and Theuvsen, .) 
 الأداء المالي:  1/6/3/4

تعتمد دراسة الحدث على منهج القيمة السوقية للأسهم بهدف قياس تأثير حدث معين  
وتحديد استجابة السوق لهذه العمليات )عقيل، )عمليات الاستحواذ( على الأداء المالي للشركات 

 (. وتقوم دراسة الحدث على منهجين أساسيين، هما:98، ص. 2017

 :(CAAR) دراسة الحدث للأجل القصير -1

يتم استخدام دراسة الحدث للأجل القصير لدراسة وتحليل العوائد غير العادية لأسهم الشركات 
وقد تم استخدام هذه المنهجية في دراسات  حول تاريخ الإعلان عن الاستحواذ. المستحوذة

، ص. 2015د العزيز، عب ; 87، ص 2015محمد،  ; 26، ص. 2011)الجبالي، و آخرون، 
 وذلك باتباع الخطوات التالية:، (346

)الاستحواذ( تحديد فترة الحدث: تم الاعتماد على نافذة حدث قصيرة عبارة عن يوم قبل الحدث  -
 (.1-،1ويوم وقوع الحدث ويوم بعد الحدث. وبذلك، بلغت فترة الحدث ثلاثة أيام )+

 (.Normal Returnsحساب العوائد العادية ) -
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 (.Expected Returnsحساب العوائد المتوقعة ) -
  .(Abnormal Returnsحساب العوائد غير العادية ) -
 Cumulative Average Abnormalحساب متوسط العوائد غير العادية التراكمية -

Returns. 

 :(BHAR) دراسة الحدث للأجل الطويل -2

تستخدم الدراسة الحالية طريقة العوائد غير العادية السنوية للشراء والاحتفاظ، والتي تستمد 
 Buy And Holdمنهجها من الاستراتيجية الاستثمارية والتي تسمى باستراتيجية الشراء والاحتفاظ )

Strategy .) 

 Donnelly andوقد تم استخدام هذه النهج من قبل العديد من الدراسات السابقة ومنها: )
Hajbaba, 2014; Fu et al., 2013; Vagenas-Nanos, 2020 بالإضافة إلى دراسة )

 ( على سوق الأوراق المالية المصرية.2016)محمد، 
 الأساليب الإحصائية المستخدمة: 1/6/4

 فرضي  البحث على استخدام الأساليب الإحصائية التالية:يعتمد اختبار صحة 

واختبار معاملات  ،(Path Analysisأسلوب نمذجة المعادلات الهيكلية لتحليل المسار ) -
( الذي AMOS 22المسار بين متغيرات نموذج الدراسة باستخدام البرنامج الإحصائي )

 يوضح التأثيرات الكلية المباشرة وغير المباشرة بين كافة المتغيرت التي يشملها النموذج.  

( الذى يعمل على عزل التأثيرات المباشرة عن التأثيرات غير المباشرة Bootstrapأسلوب ) -
 .مستوى معنوية هذه التأثيرات يحددفضلًا عن أنه 
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 :البحث اختبار فروض 1/7

 ي الثانيمعايير تقييم جودة توفيق النموذج الهيكل  (1/1جدول )
 القيمة المؤشرات الإحصائية م

 square-chi 53.375المعياري  2كا 1
 GFI .859جودة التوفيق  2

 IFI .871 جودة التوفيق المتزايد  3
 TLI .657 جودة التوفيق توكر لويس 4
 CFI .839جودة التوفيق المقارن  5
 RMR .042التربيعى لمتوسط مربعات البواقيالجذر  6
 RMSEA .123الجذر التربيعى لمتوسط مربع خطأ التقدير 7

 المصدر : إعداد الباحث في ضوء البرنامج الإحصائي.        

( على أن جميع المؤشرات بالحدود 1/1تؤكد قيم جميع المؤشرات الواردة في الجدول )
ومن ثم المقترح أخطاء النموذج الهيكلي  يمما يدل على تدنالمقبولة إحصائيًا، بالإضافة إلى تدنى 

ن النموذج الهيكلي بأ، يمكن القول ذلكبناءً على و  وإمكانية مطابقته للنموذج المقدر. جودة توفيقه
  .البحثفروض  اختبارفي  مكن الاعتماد على نتائجهيالمقترح 

(الآثار المعيارية الكلية المباشرة وغير المباشرة للتسعير غير الكفء على الأداء المالي1/2جدول )  
الأداء المالي 
 طويل الأجل

الأداء المالي 
 قصير الأجل

 المتغيرات

.116 -.021 
 التأثير المباشر -

  الأداء المالي              التسعير غير الكفء للأسهم

.083 -.062 
 التأثير غير المباشر -

 التسعير غير الكفء       الاستحواذ         الأداء المالي 

.199 -.083 
 التأثير الكلى المباشر وغير المباشر -

 الأداء المالي               التسعير غير الكفء للأسهم

 المصدر: إعداد الباحث في ضوء التحليل الإحصائي.  
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(1/3جدول )  

 Bootstrap- Two Tailedاختبار معنوية التأثيرات غير المباشرة باستخدام اختبار 
Significance (BC) 

BHAR CAAR Acq-
Percent المتغيرات 

.032** .199 … Stock-Mis 

… … … Acq-
Percent 

 المصدر: إعداد الباحث في ضوء التحليل الإحصائي.  

 نتيجة اختبار الفرض الأول: 1/7/1

الدور الوسيط لعمليات الاستحواذ في العلاقة بين التسعير غير الكفء  الفرضتناول الفرض 
 .للأسهم والأداء المالي قصير الأجل )عند الإعلان عن الاستحواذ( للشركات المستحوذة

( على Stock-Mis( إلى أن التأثير المباشر للتسعير غير الكفء )1/2يشير الجدول )
( وهو تأثير معنوي عند مستوى معنوية أقل من 021.-الأجل قد بلغ معامل )الأداء المالي قصير 

(. بينما هناك تأثير غير مباشر للتسعير غير الكفء على الأداء المالي قصير الأجل قد 0.05)
 ( وذلك من خلال عمليات الاستحواذ كمتغير وسيط.052.-بلغ )

يتضح من النتيجة السابقة أن هناك تأثيرًا غير مباشر ضعيف لعمليات الاستحواذ على 
العلاقة بين التسعير غير الكفء و الأداء المالي قصير الأجل للشركات المستحوذة. إلا أن أسلوب 

( الذى Bootstrapأسلوب )تحليل المسار لا يكشف معنوية التأثير الوسيط، لذا يمكن استخدام 
 غير المباشرة، وذلك على النحو التالي: مستوى معنوية التأثيراتتحديد يعمل على 

يشير اختبار معنوية التأثير الوسيط لعمليات الاستحواذ على العلاقة بين التسعير غير 
( إلى أن هذا 1/3الكفء للأسهم والأداء المالي قصير الأجل للشركات المستحوذة في الجدول )

والذي يشير إلى  الأول من فروض البحثيتم رفض الفرض  ،ر معنوي. وبناءً على ذلكالتأثير غي
تحقيق عمليات الاستحواذ التي تقوم بها الشركات المبالغ في تسعير أسهمها لعوائد غير عادية 

 .سلبية خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ
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 :الثانينتيجة اختبار الفرض  1/7/2

لعمليات الاستحواذ على العلاقة بين التسعير غير  التأثير الوسيطتناول الفرض السادس 
 . الكفء للأسهم والأداء المالي طويل الأجل بعد الاستحواذ

( إلى أن التأثير المباشر للتسعير غير الكفء للأسهم على الأداء المالي 1/2يشير الجدول )
(. كما 0.05مستوى معنوية أقل من )(، وهو تأثير معنوي عند 116.طويل الأجل قد بلغ معامل )

أن هناك تأثيرًا غير مباشر للتسعير غير الكفء للأسهم على الأداء المالي طويل الأجل قد بلغ 
)المتغير الوسيط(. وبالتالي عمليات الاستحواذ (. وهذا التأثير يتحقق من خلال 083.معامل )

لمالي طويل الأجل يكون أكبر في ظل نلاحظ أن تأثير للتسعير غير الكفء للأسهم على الأداء ا
 توسط عمليات الاستحواذ. 

لعمليات الاستحواذ على  إيجابييتضح من النتيجة السابقة أن هناك تأثيرًا غير مباشر 
العلاقة بين التسعير غير الكفء و الأداء المالي طويل الأجل للشركات المستحوذة. وللحكم على 

 -Bootstrapلى نتائج اختبار معنوية التأثيرات غير المباشرة )معنوية هذا التأثير يتم الاستناد إ
Two Tailed Significance (BC).) 

يشير اختبار معنوية التأثير الوسيط لعمليات الاستحواذ على العلاقة بين التسعير غير 
الكفء للأسهم والأداء المالي طويل الأجل للشركات المستحوذة إلى أن هذا التأثير معنوي 

عمليات  فروض الدراسة والذي يشير إلى أن من الثانييتم قبول الفرض  ،وإيجابي. وبناءً على ذلك
عوائد غير عادية إيجابية خلال تحقق الاستحواذ التي تقوم بها الشركات المبالغ في تسعير أسهمها 

 . فترة ثلاث سنوات بعد الاستحواذ

 :البحث نتائج 1/8

 ، أمكن التوصل إلى النتائج التالية:في ضوء نتائج اختبار فرضي  البحث، 
الاستحواذ التي تقوم بها الشركات  إلى عدم وجود تأثير معنوي لعملياتبحث توصل ال -1

 المبالغ في تسعير أسهمها على العوائد غير العادية خلال فترة الإعلان عن الاستحواذ.
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تأثير إيجابي ومعنوي لعمليات الاستحواذ التي تقوم بها لى وجود عنتائج بينما أكدت ال -2
الشركات المبالغ في تسعير أسهمها على العوائد غير العادية المحققة خلال فترة ثلاث 

 سنوات بعد الاستحواذ.

( بأنه لا 122، ص. 2016تتفق نتيجة الدراسة الحالية مع ما توصلت إليه دراسة )محمد، 
عن صفقات الاستحواذ على مستوى العائد المحقق على أسهم الشركات يوجد تأثير معنوي للإعلان 

المستحوذة حول تاريخ الحدث. بينما يوجد أثير معنوي للإعلان عن صفقات الاستحواذ على 
 مستوى العائد المحقق على أسهم الشركات المستحوذة في الأجل الطويل.

أن  (Vagenas‐Nanos, 2020, p. 93)نتائج تحليل بدراسة أظهرت  وفي نفس السياق،
٪ لفترة سنتين إلى خمس سنوات بعد إعلان الاستحواذ 28٪ إلى 15هناك تأثير إيجابي يتراوح بين 

كما  .للشركات التي استغلت المبالغة في التقييم من خلال القيام بعمليات استحواذ على الأسهم
تحوذين الذين يتم المس( إلى أن Savor and Lu, 2009, p. 1094توصلت نتائج الدراسة )

تمويلهم بالأسهم يخلقون قيمة لمساهميهم على المدى الطويل وأن إحدى الآليات التي يفعلون بها 
 .ذلك هي استخدامهم لحقوق الملكية المبالغ في قيمتها لشراء الأصول الثابتة بخصم فعال

 ,.Fu et alتتعارض نتائج الدراسة الحالية مع ما أشارت نتائج ) ،على الجانب الآخر
2013, p. 38 استحواذ علاوة يدفعون الأسهم المقومة بأعلى من قيمتها  ي ن ذو يالمستحوذ( بأن

سلبية في سنوات ما بعد الاستحواذ )مما  وفورات اقتصاديةعالية للشركات المستهدفة ويولدون 
الشركة يؤدي إلى انخفاض كبير في الأداء التشغيلي(. ينتج عن هذا انخفاض كبير في قيمة أسهم 

وعوائد سلبية غير عادية للسهم على المدى الطويل  عرض الاستحواذالمستحوذة خلال فترة تقديم 
 والتي تبدو أكبر من اللازم لتصحيح المبالغة في التقييم المسبق. 

 توصيات البحث: 1/9

 في ضوء النتائج السابقة فإن الدراسة الحالية توصي بما يلي:

للتقلبات في تقييمات السوق لأسهم شركاتهم، مما يتيح لهم  ضرورة متابعة مديري الشركات -1
 استغلال فرص وجود التسعير غير الكفء للأسهم لاتخاذ قرارت استثمارية وتمويلية مواتية.
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قيام الهيئة العامة للرقابة المالية بإلزام الشركات المقدمة لعرض الاستحواذ والشركات  -2
ضوابط محددة حتى يمكن قياس استجابة السوق المستهدفة بالإعلان عن الاستحواذ وفق 

 لإعلانات الاستحواذ بدقة أكبر.
استخدام نوافذ حدث كبيرة أو متوسطة عند محاولة قياس رد فعل سوق الاوراق المالية  -3

 المصرية نحو الأحداث والإعلانات الهامة في الأجل القصير.

 مستقبلية: لأبحاثمقترحات  1/10

مجالًا واسعًا للدراسات المستقبلية المهتمة بدراسة أثر التقييمات السوقية  البحث الحاليفتح ي
، كما تمثل نقطة إنطلاق للأبحاث المستقبلية حول دراسة ت الاستثمارية والقرارات الماليةعلى القرارا

 متغيرات التمويل السلوكي بشكل عام. وهو ما يمكن توضيحه من خلال المقترحات التالية:

نة بين الأداء المالي للشركات المبالغ في تسعيرها والتي قامت بعمليات استحواذ دراسة مقار  -1
 وشركات مماثلة مبالغ في تسعيرها ولم تقم بعمليات استحواذ خلال نفس الفترة.

 دراسة تأثير القدرات الإدارية على الأداء التشغيلي للشركات المستحوذة. -2
التسعير غير الكفء للأسهم والقرارات الاستثمارية تأثير الحوافز الإدارية على العلاقة بين  -3

 بالشركات المدرجة بالبورصة المصرية.
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