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  �الم��ص:

     � �شرك�� �ب�ن �المت�افئ�ن �إندماج ��ان �إذا �ما �تحري ��� �الدراسة ��ذه �من ��ول �ال�دف و��Raytheonيتمثل

United Technologiesتمثل��ال�دف�الثا�ي����تقدير�ي،�ب�نما��ذه�القيمة� أم�يدمر يخلق�قيمة�للمسا�م�ن�

�طرأت�ع���الوضع�الما��،��داء�الما�� تم��داف��ذه�� و�لبلوغ��قبل��ندماج�و��عده�لتحديد�التغ��ات�ال��

  . 2022ا������2018سنة�دراسة�ا��دث،��عد�ذلك�تم�إجراء�تحليل�ما���منإستخدام�من��ية�

أن�عملية�إندماج�المت�افئ�ن�قد�دمرت�القيمة،�بالإضافة�ا���وجود�تراجع�ع���مستوى��خلصت�الدراسة�ا��    

  .�س������السنة�الثانية المؤشرات�المالية����السنة��و����عد��ندماج،�صاح��ا�إنتعاش

  التحليل�الما��.،�ية�دراسة�ا��دثمن��،��داء�الما��،�المت�افئ�ن�إندماجال�لمات�المفتاحية:�

  �JEL�:G14 ;L25 ;G34تص�يف��

Abstract : 
     The first objective of this study is to investigate whether the merger of equals 

between Raytheon and United Technologies companies creates value for shareholders 

or destroys this value, while the second objective is to estimate the financial 

performance before and after the merger to determine the changes that occurred in the 

financial position, and to achieve this objectives the event study methodology was 

used, after that a financial analysis was conducted from 2018 to 2022.  

     The study concluded that merger of equals destroyed the value, in addition to a 

decline in financial indicators in the first year after the merger, accompanied by a 

relative recovery in the second year. 

Keywords: Merger of Equals, Financial performance, Event Study Methodology, 

Financial analysis. 
JEL classification codes: G34; L25; G14 
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 مقدمة

�س���الشر�ات�جا�دة�للتوسع�و�النمو��غرض�ز�ادة�ر�حي��ا�و�قدرا��ا�التنافسية�لتتمكن�من�

�أو�ح���خ �مثيلا��ا�محليا �ت�ت���مواج�ة �ا��دود�ا��غرافية�ال�� �بما�يضمن�ل�ا��،�ا�لإارج�نطاق و��ذا

�طر�ق� �عن �إما �النمو�ت�ون �فإس��اتيجية �و��عز�ز�ما، �السوق ��� �و�م�ان��ا �الما�� �مركز�ا �ع�� ا��فاظ

�تحديات� ��ش�ل ��مر�الذي �جديد، �مجال ��� �أو�الدخول �السوقية �ا��صة �أو�ز�ادة �ا��غرا�� التوسع

�الشر�ا �أمام �فروع�صعبة �بتأس�س �ا��اصة �الت�اليف � �من ��ل �ل��امة ��س��اتيجية ��ذه �لتنفيذ ت

جديدة�و�الت�اليف�ا��اصة��عمليات�البحث�و�التطو�ر��و��بت�ار،�بالإضافة�ا���طول�الزمن�المطلوب�

 .لإك�ساب�ا����ات�و�صنع�السمعة

لدى�الشر�ات�الساعية��عت���عمليات��ندماج�و��ستحواذ�أحد�أك���الطرق�إختصارا�و�فاعلية�

��ش�ل� �العمل �من �ل�ا �أفضل �واحدة ��وحدة �الشر�ات �عمل �بأن �ترى �النمو�و�ال�� �إس��اتيجية لتنفيذ

�و�بموافقة��ل��طراف�ذات�الصلة� �بصورة�ودية �تتم ��ندماج�و��ستحواذ �صفقات منفرد،�فغالبية

تندمج�مع�شر�ات��قو�ةشر�ات��بالصفقة،�بالإضافة�ا���ذلك�نجد�أن�الكث���من��ذه�الصفقات�تتم�ب�ن

�طر�ق�الضم�خلال�عمليات��ندماج،�كذلك��أقل�م��ا�شأنا ��ستحواذ�فإن�الشر�ات����عن عمليات

،�و�بخلاف�ذلك��ناك��خرى شر�ات�الالإستحواذ�ع���غالبا�ما�تقوم�ب������ما�و��ك���قوة�ماليةك�

فيما��عرف�و�المركز�الما���مت�افئة����ا���م��صفقات�إندماج�تتم�عن�طر�ق�المزج�و��تحاد�ب�ن�شر�ات

ر�ما��الشر�ات�المشاركة����عمليات��ندماج�و��ستحواذ،�فإختلاف�أ��ام�و�قوى�بإندماج�المت�افئ�ن

  .ي�ون�لھ�أثر����نجاح�أو�فشل�الصفقة����تحقيق���داف�المرجوة�م��ا

:الدراسة.إش�الية�1  

حاسما����حياة�الشر�ات،�إذ�يحتاج�إتخاذه�ا���درجة�عالية��عد�قرار��ندماج�قرارا�إس��اتيجيا�

�و� �التنفيذ �حسن �ا�� �بالإضافة �الصفقة �جوانب �ل�ل �و�المتأنية �ا��يدة �الدراسة �خلال �من �الو�� من

� �إذا �خاصة �المستمر، �التقييم ���م�ن�ما �كيان�ن �ب�ن �المت�افئ�ن �إندماج �تمثل �الصفقة ��ذه �انت

  ية�كب��ة.يتمتعان��سمعة�جيدة�و�قدرات�مال

��الدراسة�ه�ذ�تتناول �شرك�� �ب�ن �المت�افئ�ن �إندماج �عملية �أثر ������������������������Raytheonموضوع

 ع����داء�الما��،�بإعتبار�ا�أحد�أ��م�الصفقات�ال���تمت�����عوام��خ��ة.�United Technologiesو�

  �����التا��:ش�الية����السؤال�الرئ� إس�نادا�ا���ما�سبق�يمكن�صياغة�

  ع����داء�الما��؟�United Technologiesو��Raytheonكيف�يؤثر�إندماج�المت�افئ�ن�ب�ن�شرك���

  من��ذا�ال�ساؤل�تن�ثق�ال�ساؤلات�الفرعية�التالية:
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 د�أس�م�الشركت�ن؟ئما��و�تأث���إندماج�المت�افئ�ن�ع���عوا  

 للشركت�ن؟�ما��و�تأث���إندماج�المت�افئ�ن�ع���مؤشرات��داء�الما��  

:الدراسةفرضيات�.�2  

 علان��خلال��يام�المحيطة�بيوميحقق�مسا����الشركت�ن�عوائد�غ���إعتيادية�إيجابية�أو�سلبية��

  عن��ندماج.

 سن�مؤشرات��داء�الما���للشركة�الناتجة�عن��ندماجتتح .  

:الدراسة.�أ�داف�3  

قيمة�للمسا�م�ن��ماج�المت�افئ�ن�يخلقيتمثل�ال�دف�من��ذه�الدراسة����تحري�ما�إذا��ان�إند

�و� ��ندماج،�بالإضافة�ا���أم�يدمر�ا، ��علان�عن��ذا تحديد�كيفية�إستجابة�السوق�الما���لمعلومات

  .المندمجة���داء�الما���للشر�اتمؤشرات��تحري��ثر�المحتمل�ل�ذا�النوع�من��ندماج�ع��

:الدراسة.�أ�مية���4  

� �أ�مية ��الدراسةت�بع �من �أنھ �لاسيما �المت�افئ�ن، �إندماج �موضوع الشر�ات��يجذبأ�مية

�مزايا��العملاقة �من �توفره �ما �خلال �من �إل��ا �ت�ت�� �ال�� �الدول �إقتصاد ��� �حيو�ا �قطاعا ��ش�ل و�ال��

��ميع��طراف�المتعاملة�مع��ذه�الشر�ات،�بالإضافة�ا���ندرة�الدراسات�ال���تناولت��ذا�الموضوع����

  لأخص�باللغة�العر�ية.با�شقھ�الما���و

  ������������������������������������������������������و��دوات�المستخدمة�الدراسة��ن��م.�5

  � �أ�داف �بلوغ �أجل �وصف��الدراسةمن �خلال �من �و�ذلك �التحلي��، �الوصفي �المن�� �إتباع تم

�العم �ل�ذه �المصاحبة �التحديات �مختلف �و�تحديد �المت�افئ�ن �إندماج �عملية �من�لية، ��ل �تحليل و�كذا

� �المندمجة �الشر�ات �أس�م �تم�عوائد �حيث �الكمية ��ساليب �إستخدام �ا�� �إضافة ��داء، و�مؤشرات

�،و��ذا�ل��صول�ع���نتائج�دقيقة�Excelو�� Eviewsمن��ية�دراسة�ا��دث�بالإستعانة�ب��نام���إعتماد�

،�و�نظرا�لإجراء�تحليل�تخدمة����التفس��الرسوم�البيانية�المسمختلف�لإ�شاء�� Excelكما�تم�إستخدام�

�ف ��ندماج �و��عد �قبل �المندمجة �للشر�ات �الما�� ��داء �لمقارنة �ما�� �المجدولة�قد �الطر�قة �إستخدام تم

  ��لعرض�النتائج�للتحليل�و�التفس��.�

  

  

�������������������������������������������������������������������������  
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اسةالدر ��ي�ل.�6  

  :�لاث�محاور�رئ�سيةا���ث��ذه��خ��ة�للإجابة�ع���إش�الية�الدراسة�تم�تقسيم

  �السابقة�الدراساتو�مراجعة��للدراسة�نظري �طار�ال�-

  �طار�التطبيقي�للدراسة���-

  النتائج�و�مناقش��ا�-

  ����للدراسة�.المحددات�الموضوعية7

��عت��� �لا �مصط�� �المت�افئ�ن ��إندماج ��� �المستعمل �الدراسة ��دبيات�ذه ��� �شا�عا مصط��ا

�ا�منعت����ذه�ال��جمة�إج��ادحيث����،جن�يةباللغة�العر�ية،�ع���عكس�ما�نجده�����دبيات�باللغات�� 

 .��الباحث�نقبل�

I- الدراسات�السابقة�مراجعةو��طار�النظري�� 

� �الضوء ��سليط �خلال �من �للدراسة �النظري �ا��انب �العنصر�ا�� ��ذا ��� �إندماج�س�تطرق ع��

الدراسات��مراجعةالمت�افئ�ن�كمف�وم،�و�تحديد�مختلف�التحديات�المرافقة�ل�ذه�العملية،�بالإضافة�ا���

    .��الدراسة�ذه�موضوع�مع�السابقة�و�ال���ل�ا�علاقة�

 ما��و�إندماج�المت�افئ�ن.��1

رح�ا�خلال�إندماج�المت�افئ�ن�مصط���قد�لا�يحمل�مع���قانونيا�محددا،�ف�و�عبارة�يتم�ط�إن

 wolf) عام   مفاوضات�الصفقات�قد�تؤدي���لق�توقعات�معينة�للأطراف�و�المسا�م�ن�و�السوق��ش�ل�

& Ellis, 2013)ف�و��ي�ل�صفقة�يتم�تطبيقھ�عادة�عندما�ي�ون�المشارك�ن�قابل�ن�للمقارنة�من�حيث��،

  �.(DePampli, 2018, p. 50) �مة�السوقيةا���م�و�الر�حية�والمركز�التناف����و�القي

� عموما�إندماج�المت�افئ�ن��ش���ا���إندماج�شركت�ن�كب��ت�ن�متقار�ت�ن����ا���م����كيان�واحد

(Devine, T.Lamont, & Harris, 2016)ا� ��ذه �من �إعتبار�أي �يمكن �لا �بحيث �أ��ا�، �بوضوح لشر�ات

�عمليات� ��� ��ش�ده �ما �خلاف �ع�� �و�ذا �المس��دفة(المندمجة) �أو�الشركة �(الدامجة) �المقت�ية الشركة

�ندماج�العادية�و�الشا�عة،�بحيث�ي�ون��ناك�شركة�مس��دفة�تنص�ر����شركة�أك���م��ا���ما��س���

  الشركة�الدامجة�أو�المقت�ية.

� %50لم�ساو�ة�ي�ون��ناك�عملية�مقايضة�للأس�م�ب�سبة�عند�حدوث��ندماج�ب�ن�الشر�ات�ا

ب�ن�الشركت�ن�المندمجت�ن،�بحيث�تضم��يئات�إدارة�الكيان�الناتج�عددا�م�ساو�ا�تقر�با�من�  %50إ���

كلا�الشركت�ن��ذا�فيما�يخص�التعر�ف�الصارم،�أما�التعر�ف�المرن�ف�سمح�بمسا�مة�قيمة�م�ساو�ة�
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 %50 مقابل %50 عبارة�عنلو�عملية�مقايضة��س�م�ل�ست�بالضبط�تقر�با�من�كلا�الشركت�ن�ح���

(Zaheer, Schomaker, & Genc, 2003, p. 186).  

�جديد� �إسم �بتأس�س �المت�افئ�ن �إندماج �عملية ��� �المنخرطتان �الشركتان �قيام �المعتاد من

�يتضم �بحيث ��ندماج، ��ذا �عن �الناتجة �ع���للشركة �معا، �المتحدت�ن �الشركت�ن �أسماء �إ�� �إشارات ن

،�غالبا�مايتم�ABإسم�الكيان�ا��ديد�ي�ون��فإن� B   مع�الشركة���  A س�يل�المثال�إذا�إندمجت�الشركة

�المس�ثمر�ن،� �و �نظر�المس��لك�ن ��� �للشركت�ن ��يجابية �السمعة �ع�� �ل��فاظ �الن�� ��ذا إستخدام

لذي�تبديھ��ل�من�الشركت�ن�قبل�حدوث��ندماج،�و���نفس�الوقت�وكذلك�ا��فاظ�ع���حسن�النية�ا

يرسل�إشارة�وا��ة�مفاد�ا�أن�الشركة�ا��ديدة�تقدم�جميع�المزايا�ال����انت�متاحة�قبل��ندماج،�

  .(Tatum, 2023)�بالإضافة�إ���تقديم�ا�مزايا�جديدة�لم�تكن�ممكنة�قبل��ن��اء�من��ندماج

 تحديات�إندماج�المت�افئ�ن.�2

  :(Patel, 2022)�ماي��تجلب�عمليات�إندماج�المت�افئ�ن�مجموعة�من�التحديات�تتمثل����

 :تحدي�الو�الة�1.2

�للطرف� �منصبھ �عن �التنفيذي�ن �الرؤساء �أحد �يتخ�� �أن �الم�ساو�ة �الشر�ات �دمج �يتطلب قد

�الرغ �ال�س�ية��خر�ع�� ��ش���الندرة �إذ ��خرى، �الشركة �مع �تقر�با �متطابقة �يدير�شركة ��ونھ �من م

  لعمليات�إندماج�المت�افئ�ن�ا����ون�المس��ين�غالبا�ما�يبحثون�عن�أنفس�م�بدلا�من�مسا�م��م.�

 تحدي�ال�ي�ل�التنظيمي:����������������2.2

ية،�مثلا�من�س�تو���دور�المدير�الما���إذا�يمكن�تكرار�تحدي�الو�الة�ع���طول�السلسلة�التنظيم��

�مدير��س��اتيجية..ا��،��ان��ناك�إثنان�من�المدير�ن�المالي�ن،� �لا��ع���خلو�صفقات�من�سي�ون �ذا

�إندماج� �عمليات �خلال �بروزا �أك�� �ت�ون �لك��ا �و �المشا�ل ��ذه �من �الكب��ة ��ستحواذ �و �ندماج

  رك�ن�����ذه�الصفقات��بأن�النتائج�لا��عكس�جو�ر�الصفقة.المت�افئ�ن،�حيث��شعر�العديد�من�المشا

  تحدي�م�افحة��حت�ار:�3.2

�الشر�ات� �إندماج ��شأن �جدا �مشككة �نظر �وج�ة ��حت�ار� �م�افحة ���نة �تتخذ �ما غالبا

الم�ساو�ة،�و��ذا��س�ب�أنھ�عندما�ت�ون��ناك�شركتان�ع���قدم�المساواة��و�ت�نافسان��شراسة،�يميل�

�ا� �مع�العميل �أك�����ة ��ذا �ي�ون �إذ ��و�ال��يح، �العكس �لكن �يجتمعون، �أك���عندما ��ستفادة �

 ز�ادة�حص��م����السوق.

  



 بوفامة�عمر�؛سعيدي�ن�يل

 

 
  

33 

 التحدي�الثقا��:�4.2

عندما�تتم�عمليات��ندماج�و��ستحواذ�ب�ن�شر�ات�كب��ة�مع�شر�ات�أصغر�م��ا�ي�ون�وا���

�و�لك �الصفقة، ��عد �سي�شر�ثقافتھ �الذي �من �عام ��ش�ل ����تماما �م�ساو�ة �شر�ات �تندمج �عندما ن

ا���م�تضم�ثقافات�مختلفة�ع����ر��،�من�الذي�سيخضع؟�فتتحول�المشكلات�الصغ��ة�فجأة�ا���

��ونھ� �بدلا�من �للصفقة �إبطاء �عامل �ا�� �المت�افئ�ن �إندماج �لقب �يتحول �أن �و�يمكن �للصفقة، عوائق

 محفز�ل�ا.

 الدراسات�السابقة.�3

ثر�عمليات��ندماج�و��ستحواذ�ع���أداء�الشر�ات�بصفة�عامة�و�لطالما�أثار�موضوع�تحري�أ

إذ�م�دت�النتائج�ع���إختلاف�الزمان�و�الم�ان،�إ�تمام�الباحث�ن��داء�الما���ل�ذه��خ��ة�بصفة�خاصة�

ن��دلة�حول��ذا�الموضوع،�و��ستعرض�ث�لمحاولة�جمع�المز�د�مالبح�إستمرار�ا���ا���حد�ما�المتباينة�

  من�جوانب��ذه�الدراسة:�ضلدراسات�ال���تناولت�البع�عض�ا

إتجاه��علان�عن��السوق فعل�و�ال����دفت�ا���فحص�رد��(Gupta & Roman, 2022)دراسة�

عمليات��ندماج�و��ستحواذ�لمعرفة�ما�إذا��انت��ذه�العمليات�تخلق�قيمة�لمسا����الشر�ات�المقت�ية�

�قطا �ال�ندية�� �الصناعة �العكس�ع �أم �من �م�ونة �إختيار�عينة �تم �حيث �إستخدام��105، �تم شركة،

من��ية�دراسة�ا��دث����التحليل�إ���جانب��ختبارات�ال��امي��ية�و�الغ���برامي��ية،�و�خلصت�النتائج�

�التف ��ذا �و��ستحواذ، ��ندماج �صفقات �عن ��علان �ح�ن �السوق ��� �إيجا�ي �فعل �رد �تولد اعل�ا��

مؤقت�فسرعان�ما�يتم�تخفيفھ،�حيث�إمتلك�المس�ثمرون�فرصة�كسب�عوائد�كب��ة�إذا�ما�قاموا��شراء�

من��علان�عن�عمليات��ندماج�و��ستحواذ�و�بيع�ا��عد�يوم�أس�م�الشر�ات�المقت�ية�قبل�يوم�واحد�

  واحد�من�يوم��علان.

� �محموددراسة �رمزي، ��(�ا�ي �أحمد، �محمود �و�محمد �يوسف، �ا���)2021محمد ��دفت �حيث ،

تحليل��عض��ثار��قتصادية�ال���ت�تج�عن�عمليات��ندماج�و��ستحواذ�و�تقييم�تأث���تلك�العمليات�

شركة�صناعية�مقيدة����بورصة�مصر��20ع����داء�الما���للشر�ات�المقت�ية،�إذ�شملت�عينة�الدراسة�

مستخدمة�أسلوب�تحليل��نحدار�المتعدد،�و�تو�صلت�الدراسة��2016ا����2007نة�خلال�الف��ة�من�س

  ا���أن��ناك�تأث���عك����لعمليات��ندماج�و��ستحواذ�ع���مؤشرات��داء�الما���للشر�ات�المقت�ية.

�داء�الما���لشركة�الدار�ال���،�و�ال����دفت�ا���تقييم�أثر��ندماج�ع���)2021(بديدة،�دراسة�

� �عام �صروح �شركة �مع �2013إندمجت �سنة �من �الدراسة �ف��ة �إمتدت �حيث ،2010�� �2016ا��

مستخدمة�إختبارات�المتوسطات�لعي�ت�ن�مستقلت�ن�لمجموعة�من�ال�سب�المالية،�و�خلصت�الدراسة�ا���
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ية،�ب�نما�لم�يكن��ناك�أثر�ع���أن��ناك�أثر�إيجا�ي�ل�ذا��ندماج�ع����ل�من��سب�السيولة�و�الر�ح

  �سب�ال�شاط.

� �و�(Teti & Tului, 2020)دراسة ��ندماج �عمليات ��انت �إذا �ما �تحري �ا�� ��دفت �ال�� �و ،

�ستحواذ����قطاع�الب���التحتية�تخلق�قيمة�للمسا�م�ن،�حيث�تم�إختيار�عينة�من�الشر�ات�من�دول�

� �بواقع ��52مختلفة �و �مقت�ية ��30شركة �النتائج �أكدت �و �مس��دفة، �شركة �الشر�ات�أن مسا���

�أ �ح�ن ��� �و��ستحواذ، ��ندماج �عمليات �من �يكسبون �الشر�اتالمس��دفة �عوائد �تأث���ع�� �أي �ن

المقت�ية�ل�س�معنوي�إحصائيا،�كما�أن�العوائد�غ����عتيادية�ال���حصل�عل��ا�المسا�مون����الشر�ات�

 ل�مقارنة�بتلك�ال���تم�ا��صول�عل��ا����الصناعات��خرى.المس��دفة�أق

���كذلك�� حاولتحيث�،�ا���حد�ما�السابقة������داف�ت�ش��ك�الدراسة�ا��الية�مع�الدراسا

تق����أثر�عمليات��ندماج�و��ستحواذ�ع����داء�الما���للشر�ات،�إلا�أن��ذه�الدراسة�تتم����ب�و��ا�

�ندماج�و�بأ��ا�ركزت�ع���أحد�أ��م�و�أحدث�الصفقات�ال���تمت�����من�أش�المحدد�تخص�ش�ل�

  السنوات��خ��ة.�

II- طار�التطبيقي�للدراسة������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������������

القسم��ول��شمل�معلومات�عن�الشر�ات�المعنية��س�تم�تقسيم��ذا�العنصر�ا���ثلاثة�أقسام،

�و�ال �ا��دث �دراسة �من ��ل �خطوات �في�ناولان �و�الثالث �الثا�ي �القسم �أما �الما��بالدراسة، ع����تحليل

     ال��ت�ب.

  :تقديم�الشر�ات�المعنية�بالدراسة�.1

  :Raytheonتقديم�شركة��1.1

،��انت��عمل�كمقاول�رئ��������مجموعة�واسعة����1922شركة�تقنية�أمر�كية�تأسست�سنة�

من�برامج�الدفاع�و�ال��امج�ذات�الصلة�بالعملاء�ا���ومي�ن�المحلي�ن�و�الدولي�ن،�حققت�الشركة�منذ�

�داخليا �نموا �جوانب��شأ��ا �جميع ��� �التفوق �ع�� �الدائم �ترك���ا �و �الشاملة �إس��اتيجيا��ا �بفضل

�و��عمال ،� �نموا �حققت ��مر�الذي�أيضا ��ستحواذ، �عمليات �من �بالعديد �قيام�ا �خلال �من خارجيا

� �قائمة ��� �المركز�الثالث �إحتلال �من �الولايات��ك��ى مك��ا ��� �الدفاع �أنظمة ��� �المتخصصة الشر�ات

حوا����2017،�حيث�قدرت�مبيعات�الشركة�سنة�Lockheedو�� Boeingالمتحدة��مر�كية��عد�شرك���

25�� �حوا�� ���ا �و�عمل �العالم�63مليار�دولار، �أنحاء �جميع �من �موظف  ,RTX Annual Report)� ألف

2017).  
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  : United Technologiesتقديم�شركة��2.1

� �سنة �تأسست �الصناعات �متعددت �أمر�كية �شركة �الط��ان����1934 �شركة �إسم تحت

�إسم�ا �تب�ت ��المتحدة، �سنة �الط��ان�1975ا��ا�� �صناعة �مجال ��� �رئ�سية �أعمال �وحدات �تظم ،

�المحر�ات�النفاثة�و��لك��ونيات�الدقيقة�و�ال��لات�و�الم�ابح�و�معدات�ال�بوط�المتعلقة�بالطائرات،�

بالإضافة�إ���وحدات�رئ�سية�أخرى�متخصصة����صناعة�المصاعد�و�السلالم�المتحركة،�أنظمة�النقل،�

�ال� �الشركةأنظمة �حققت �تأس�س�ا �منذ �ال�واء، �و�تكييف �و�التدفئة �قيام�ا���و�ة �خلال �من �كب��ا نموا

�عمليات �من ��بالعديد �أك���من �حيازة �من �مك��ا ��مر�الذي �و�الشراء، �و���200ستحواذ �موظف ألف

  .(RTX Annual Report, 2017)��2017مليار�دولار�سنة��60دخل�يقارب�تحقيق�

  �: United Technologiesو��� Raytheonالمت�افئ�ن�ب�ن�شرك��� إندماج�3.1

ا���الوجود��عد��ن��اء�من���  Raytheon Technologiesظ�رت�شركة��2020أفر�ل�����03يوم�

ال���تم���United Technologiesو�شركة� Raytheon صفقة�إندماج�المت�افئ�ن���ميع��س�م�ب�ن�شركة�

��  United Technologies،�و��ذا��عد�أن�إستكملت�شركة2019جوان��9علان�ع��ا��ش�ل�رس������� 

ل�ون�مجال�أعمال�ما�مختلف�تماما�عن�مجال�أعمال��Carrierو���� Otisعملية�إنفصال��ل�من�فرع��ا��

  .(Zacks Equity Research, 2020)��و�المتمثل����الط��ان�و�الدفاع� Raytheon Technologiesشركة�

�عد�توقف�أس�م�م�عن�التداول����بورصة�نيو�ورك�تحت�� Raytheonحصل�مسا�موا�شركة�

و�ال����ان�يتم�تداول�أس�م�ا��  United Technologiesس�ما�من�أس�م�شركة��2.3348ع���� RTNرمز�

�الرمز� �تحت �سابقا �البورصة �نفس ��UTX� �تم �الصفقة �إغلاق ��عد �شركة،  �United �غي���إسم

Technologies  ا����Raytheon Technologies و�بدأت�أس�م�ا����التداول����بورصة�نيو�ورك�تحت��

�RTX.ز�الرم �    (United Technlogies and Raytheon Complete Merger of equals Transaction, 

2020)�  

�ف �مجلة �حسب �المتوقع �الط��ان�من �مجا�� �ب�ن �موازي �عملاقا ��ندماج ��ذا �يخلق �أن ور�س

�الت�اليف�� �ضغوط �مع �ا��يد �التعامل �من �يمكنھ �أفضل �وضع ��� �سي�ون �و�الذي �و�الدفاع، المد�ي

  ��وظروف�عدم�التأكد����كلا�المجال�ن.

  �:دراسة�ا��دث2. 

كة،�تأ�ي�أ�مية��ذه�دراسة�ا��دث����تحليل�تجر����يق�س�تأث���حدث�مع�ن�ع���قيمة�الشر 

�عوائد� �ع�� �فورا �ينعكس �سوف �مع�ن �تأث���حدث �كفؤ�فإن �السوق �مادام �أنھ �فرضية �من الدراسة

  .(Sithipongpanich, 2011, p. 60)��س�م
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  �:نافذة�ا��دث 1.2 

 Unitedو�شركة��  Raytheonيوما�لعوائد�أس�م�شركة�21تم�إجراء�الدراسة�ع���نافذة�مد��ا�

Ttechnologies �،10المتمثل����التار�خ�0أيام��عد�ذلك،�بالإضافة�ا���"اليوم��10أيام�قبل�ا��دث�و���"

�إختيار�نافذة� �تم �حيث �مرة، �لأول ��علام �لوسائل �الشركت�ن �ب�ن ��ندماج �عن ��علان �فيھ �تم الذي

  أن�تؤثر�ع���عوائد�أس�م�الشركت�ن.ا��دث�صغ��ة��س�يا�لضمان�عزل�أي�أحداث�أخرى�من�شأ��ا�

  �:نافذة�التقدير�2.2

�س���أيضا�بف��ة�التقدير�حيث�يتم�ف��ا�تقدير�العوائد�المتوقعة�للأس�م�قبل�نافذة�ا��دث��و

�ا��دث �نافذة �أثناء �الفع�� �العائد �مع �للمقارنة �الطبي�� �الوضع ��� �معياري �كعائد �ل�ستخدم

(Sithipongpanich, 2011, p. 62).  

أيام�قبل�نافذة�ا��دث�بحيث��10غاية�يوم�ا����220ت��اوح�ف��ة�التقدير�����ذه�الدراسة�من�

 �:التا��ھ�الش�ل�كما�يب�ن�يوم�210بلغ�إجما���أيام�التداول�

  لدراسة�ا��دثا��ط�الزم����:)1(رقم��الش�ل

 

 

                             

������ 

����  

  ����(Gupta & Roman, 2022, p. 153)�المصدر:

 :CARو�العوائد�غ����عتيادية�ال��اكمية��ARالعوائد�غ����عتيادية��3.2

�عدم�وجود��خبار��فإنھ�من�المتوقع�أن�تحقق� �نموذج�السوق�فإن�الشركة�و����حالة حسب

و�تم��،(Henderson, 1990, p. 285)����با���السوق�خلال�نافذة�ا��دثأس�م�ا�نفس�العوائد�المحققة�

 :(Gupta & Roman, 2022, p. 152)�حساب�العوائد�المتوقعة�وفق�المعادلة�التالية

 

ERi� =   αi +  βi ∗ Rm�  +  ɛi� 
 

  :�حيث لسوق الفع���لعائد�الو��iالمعادلة�العلاقة�ا��طية�ب�ن�العائد�المتوقع�للس�م���ذه�تمثل 

 ERitللس�مالعائد�المتوقع����iاليوم�����t 

T0 T1 T2 T3 

ا��دث�نافذة التقدير�نافذة   

 �يام

220-  10 -  10+  
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 Rmt عائد�السوق����اليوم���tمؤشرعائد�(تم�إستخدام���S&P500للسوق)�عائدك� 

 ��αi  معامل�ا��د�الثابت���ط��نحدار 

 βi   معامل�ميل�خط��نحدار� 

 ɛit حد�ا��طأ� 

 كما�ي���:��ش�ل�منفصل�فيتم�حسا��الأس�م�الشركت�ن�و�العوائد�الفعلية�للسوق�أما�العوائد�الفعلية�  

 

Ri� =
Pi� –  Pi���

Pi���
 

  :حيث

 Ritالعائد�الفع���للس�م��i اليوم�����t 

 Pitللس�م�سعر��غلاق��iليوم����ا�t 

 Pit-1للس�م��سعر��غلاق�iاليوم�����t-1 

 

Rm� =
Pm� –  Pm���

Pm���
 

 :حيث

 Rmt� العائد�الفع���للسوق 

 Pmtاليوم��للسوق سعر��غلاق�����t 

 Pmt-1سعر��غلاق�للسوق����اليوم��t-1 

� �أنھ �ا�� �تجدر��شارة �للس�مقد �الفعلية �العوائد �إستخدام �ف��ة� i تم �خلال �للسوق �الفعلية و�العوائد

   .iβو����iαالمعاملات�منالتقدير���ساب�قيمة��ل�

 & Gupta)��عد�حساب�العوائد�المتوقعة�و�العوائد�الفعلية�يتم�حساب�العوائد�غ����عتيادية�كما�ي��

Roman, 2022, p. 152): 

ARit =   Rit −  ERit 

  :حيث

 ARitالعائد�غ����عتيادي�للس�م���iاليوم�����t  

 Rit �   عائد�الفع���للس�م�الiاليوم�����t 

 ERit�  العائد�المتوقع�للس�م�iاليوم�����t 

تم�قياس�العوائد�غ����عتيادية�ال��اكمية�كمجموع�العوائد�غ����عتيادية�اليومية�خلال�نافذة�يأخ��ا�

 :(Perepeczo, 2007, p. 109)�ا��دث�ع���النحو�التا��
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CARi = � AR

�

���

i� 

  :حيث

 CARiئد�غ����عتيادي�ال��اك���للس�مالعا���i� 

   ARitالعائد�غ����عتيادي�للس�م�iاليوم�����t 

  �داء�من�حيث�ال�سب�المالية:�.�3

لتقدير�مدى�وجود�أثر�لإندماج�المت�افئ�ن�ب�ن�الشركت�ن�محل�الدراسة�ع����داء�الما���للشركة�

 �� ��ذا �عن �شركةالناتجة ��� �و�المتمثلة ��Raytheon Technologiesندماج �ب�ن�، �مقارنة �بإجراء سنقوم

  �داء�الما���قبل��ندماج�و��عده�بإستخدام�المؤشرات�التالية:

 :ROAالعائد�ع����صول��1.3

�ع��� �قدر��ا �ف�و�يق�س �أصول�ا، �لمجموع �بال�سبة �الشركة �ر�حية �مدى �ع�� �المؤشر� ��ذا يدل

� ��صول إس�ثمار�أصول�ا ��ذه �بالإس�ثمار��� �ا��اصة �الت�اليف �ي��ر �مناسب �عائد �لتحقيق �بكفاءة

مة�صا���الر�ح�ع���إجما���،�و�يمكن�قياس�ا�من�خلال�قس)41،�صفحة�2016(عوض�الله�و�الشر�ف،�

  .�صول 

 :ROEالعائد�ع���حقوق�الملكية��2.3

ؤشر�أفضل�أداة�لقياس��داء�الما��،�ف�و��عكس�الكيفية�ال���تدير���ا��عت���المس�ثمرون��ذا�الم

�و� �المسا�م�ن �أموال �إذاالشركة �السيولة�ما �إنتاج �ع�� �قادرة �الشركة  ,Sailou Jallow)�داخليا��انت

Masazing, & Basit, 2017, p. 79)�،ل�ع���حقوق�المسا�م�ن.و�تحسب�من�خلال�قسمة�صا���الدخ 

 :EPSر�حية�الس�م��3.3

�يحتوي  �المالية� مؤشر �ا��الة �تقييم �ع�� �المس�ثمر�ن ��ساعد �جو�ر�ة �مالية �معلومات ع��

للشر�ات��غية�المساعدة�ع���إتخاذ�القرارات��س�ثمار�ة�المناسبة،�ف���تمثل�نص�ب�الس�م�العادي�من�

  .)08،�صفحة�2017(صايم�و�بوث��ة،��الدخل�الصا��

 :�NPMامش�صا���الر�ح��4.3

�و��افة� �المبيعات ��ذه �ت�لفة ��غطية ��عد �أر�اح �من �المبيعات �تحققھ �ما �ا�� �المؤشر� �ش����ذا

��خرى  ��المصار�ف �سعيد، �محمد �2014(����ة �صفحة �مد)10، �ال�سبة ��ذه �تق�س �كما �جودة�، ى

�أع��� �لتحقيق �جا�دة �الشر�ات ��س�� �ل�ذا � �مبيعا��ا، �صا�� �ا�� �بال�سبة �مصروفا��ا �إدارة ��� الشركة
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�أو� �ثابتة �النفقات �ع�� �ا��فاظ �مع ��يرادات �من �المز�د �توليد �خلال �المؤشر�من ��ذا �من �ممكنة �سب

،�(Njogo, Nwankwo, & Ayanwale, 2016, p. 12)�فقات�مع�ا��فاظ�ع���إيرادات�ثابتتخفيض�الن

فالشر�ات�ال���تن������بلوغ�ذلك�ت�ون����وضع�تناف����أفضل�من�خلال�قدر��ا�ع���تحمل�إنخفاض�

 ,Sailou Jallow, Masazing, & Basit, 2017)��سعار�ا���ا��دود�ال���يواجھ�المنافسون�ضغوط��سب��ا

pp. 79-80)و�يتم�حساب��ذه�ال�سبة�من�خلال�قسمة�صا���الدخل�ع����يرادات،�أو�صا����ر�اح��،

  ع���المبيعات�.

III- النتائج�و�المناقشة:�  

س�تم�تقسيم��ذا�العنصر�ا���قسم�ن،�قسم�خاص��عرض�و�مناقشة�النتائج�ا��اصة�بدراسة�

     �حليل��داء�الما���بإستخدام�ال�سب�المالية.ا��دث،�و�القسم��خر��عرض�و�مناقشة�نتائج�ت

  :دراسة�ا��دث�.1

  أسعار��س�م�1.1

خلال�نافذة���United Technologiesو�� �Raytheonشرك���تطور�أسعار�أس�ما����التا��  �ش���الش�ل

 ا��دث:

 أيام�حول�يوم��علان�عن��ندماج�10أسعار�أس�م�الشركت�ن��:)2(رقم��الش�ل

 

  And  (www.investing.com,2023) (www.barchart.com,2023) :المصدر�

�                              ��������������������������������       

لسادس�إبتداء�من�اليوم�ا� Raytheonشركةإرتفاع��س������سعر�س�م��نلاحظ�من�خلال�الش�ل

� �(اليوم ��علان �يوم �غاية �ا�� �تدر�جيا ��رتفاع �وإستمر��ذا ��ندماج، �عن ��علان �بلغ��،)�0قبل حيث

  دولار�.�177.62دولار�ل�ش�د����اليوم�التا���للإعلان�إنخفاضا�حادا�وصل�ا����187.19سعر�الس�م�

بتداءا�من�اليوم�فقد�ش�د�إرتفاعا�تدر�جيا�إ�United Technologiesبال�سبة�لس�م�شركة�أما�

دولار�قبل�يوم�واحد�من��علان،�ثم�ش�د�سعر��132.15السادس�قبل�يوم��علان�عن��ندماج�ليبلغ�

100

150

200

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

أسعار��س�م�

stock price(Raytheon ) stock price (United Technologies)
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� دولار��عد�122.94دولار��وأستمر����ال�بوط�ليبلغ��128.01الس�م��بوطا�مفاجئا�يوم��علان�ليصل�ا���

� ��ش���ا�� �و�ذا ��علان، �من �يوم �وجود ��ناك �أن �سأثر�إحتمال ��ندماج �لعملية �أسعار�أس�م�ل�� ع��

،�حيث��ان�تار�خ��علان�بمثابة�نقطة�تحول�من�منح���تصاعدي�لأسعار�س����الشركت�ن�ا���الشركت�ن

 .��بوط�كب���و�مفا��

 ������:لعوائد�غ����عتيادية�ال��اكميةالعوائد��غ����عتيادية�و�ا2.1 

لأس�م�الشركت�ن�(بالإعتماد�ع���قيم��ل�من��عتياديةقيم��ل�من�العوائد�غ���� �التا��يو���الش�ل�

� �رقم��iβو��iαالمعاملات �من�))�2)�و�(1(المو��ة����الملاحق �منح���ل�ل�يوم �ش�ل �ا��دث�ع�� نافذة

  :بيا�ي

  العوائد�غ����عتيادية�لأس�م�الشركت�ن�خلال�نافذة�ا��دث�:)3(رقم��الش�ل

    

 Excelو�� E-viewsع���مخرجات��الباحث�ن�بالإعتماد�من�إعداد�:المصدر

�الش�ل���� ���أعلاه�يو�� �الشركت�ن �لأس�م �غ����عتيادي �العائد �قيم �أن �تقلبات�قد ش�دت

�يوم� �حادا �إنخفاضا �ش�دت �ثم ��ندماج، �عن ��علان �يوم �قبل �و�الموجبة �السالبة �القيم �ب�ن طفيفة

���اليوم�التا���للإعلان،�أما�شركة����قھ�إنخفاضا�آخر���United Technologiesعلان�بال�سبة�لشركة�

Raytheon اليوم��� ��� �لكن �حادا �إنخفاضا ��خرى ��� �لس�م�ا �غ����عتيادي �العائد �قيم �ش�دت فقد

� �شركة ��� �المحققة �القيم �من �أقل �و�ب�سبة ��علان �ليوم �ذلك� United Technologiesالتا�� ��عد ،

ع���حد�سواء����اليوم�الثا�ي�ا���القدر�الذي��انت��إرتفعت�قيم�العائد�غ�����عتيادي�لأس�م�الشركت�ن

 قبل��علان�عن��ندماج.تقر�با�عليھ�

-0,1

-0,08
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نافذة�ا��دث�ع���ل�ل�يوم�من�عتيادية�ال��اكمية�لأس�م�الشركت�ن�� غ���الش�ل�التا���العوائد�يو���

 ش�ل�منح���بيا�ي�:

 ت�ن�خلال�نافذة�ا��دثال��اكمية�لأس�م�الشرك العوائد�غ����عتيادية�:)4(رقم��الش�ل

 

  Excel و� E-viewsالباحث�ن�بالإعتماد�ع���مخرجات��:�من�إعدادالمصدر

�الش�ل �خلال ��يبدو�من �لشركة �ال��اكمية �غ����عتيادية �العوائد �قيم �Raytheonأن ش�دت��

قد�ش�دت�قيم��United Technologiesإنخفاضا�كب��ا�يوم��علان�عن��ندماج،�أما�بال�سبة�لشركة�

العوائد�غ����عتيادية�ال��اكمية�لس�م�ا�����خرى�إنخفاضا�كب��ا�إبتداءا�من�يوم��علان�عن��ندماج�

و�إستمر��ذ��نخفاض����اليوم�التا���للإعلان،�ثم�بدأت��ذه�القيم����التعا����عد�اليوم�الثا�ي�من�

  سابقا�.��علان�بال�سبة�للشركت�ن�و�أخذت����الرجوع�تدر�جيا�لما��انت�عليھ

�إبتدأ� �قد �ال��اكمية �غ����عتيادية �العوائد �لقيم �المتناقص �النمو�السل�� �إتجاه �أن �نلاحظ كما

تقر�با�يوم��علان�عن��ندماج�بال�سبة�للشركت�ن�ع���حد�سواء،�و�ذا�يدل�ع���أنھ�لم�يكن��نالك�

تم�فيھ��علان��ش�ل��أي��سر�ب�لمعلومات�تخص��ندماج�ب�ن�الشركت�ن�ا���السوق�قبل�اليوم�الذي

 رس���.

 خلال�نافذة�ا��دث�Raytheonنتائج�تحليل�العوائد�غ����عتيادية�لس�م�شركة� :�(1)رقم���دول�ا

-0,1

-0,05

0

0,05

-10 -9 -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

 ة�ال��اكمي�ةد�غ����عتياديوائالع

Raytheon United Technologies

العائد�غ����عتيادي�

  CAR ال��اكمي

Sig 

(2- tailed) 
t-statistic  

العائد�غ���

  AR �عتيادي
  ER العائد�المتوقع

 العائد�الفع��

R 

 �يام

T 

0.000924  0.073517 0.000924 0.000688857 0.00161241 10- 

0.000383  -0.04305 -0.00054 -0.007547391 -0.008088177 9- 

0.001069  0.054662 0.000687 -0.006303096 -0.005616415 8- 

-0.00652   -0.60399 -0.00759 0.001316158 -0.006271384 7-  

-0.00592   0.047868 0.000601 -0.011657466 -0.011056134 6-  

0.006566   0.993685 0.012483 -0.002788087 0.009694972 5-  

0.005231   -0.10629 -0.00134 0.017436437 0.016101232 4-  

0.016923   0.930742 0.011692 0.006404939 0.018097287 3-  

0.019266   0.186461 0.002342 0.004707777 0.007050173 2-  
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  α=0.01عند�معنو�ة�***  
 Excelو��E-viewsمن�إعداد�الباحث�ن�بالإعتماد�ع���مخرجات�� :المصدر

 ا��دث�خلال�نافذة�United Technologiesليل�العوائد�غ����عتيادية�لس�م�شركة�نتائج�تح :�(2)�رقم���دول ا

  α=0.01معنو�ة�عند�***

  Excelو��E-viewsباحث�ن�بالإعتماد�ع���مخرجات��من�إعداد�الدر:�المص

 

0.023303   0.321365 0.004037 0.008357166 0.012394281 1-  

0.026695   0.26999 0.003392 0.003469741 0.006861458 0  

-0.02504 ***  -4.11787 -0.05173 -0.000747388 -0.052477707 1  

-0.02636   -0.10539 -0.00132 -0.002172778 -0.003496704 2  

-0.02868   -0.18463 -0.00232 0.002997166 0.000677736 3  

-0.02557   0.247598 0.00311 -0.001812705 0.001297712 4  

-0.01213   1.070029 0.013442 0.000333438 0.013775557 5  

-0.01883   -0.53373 -0.0067 0.007705519 0.001000556 6  

-0.02596   -0.56764 -0.00713 0.002062246 -0.00506866 7  

-0.01652   0.751637 0.009442 0.00750063 0.016942989 8  

-0.00958   0.552105 0.006936 -0.001515098 0.005420661 9  

-0.00282   0.53832 0.006763 -0.001914419 0.004848164 10  

العائد�غ����عتيادي�

  CARال��اكمي

Sig 

(2- tailed) 

t-statistic 

  

العائد�غ���

  �ARعتيادي

 العائد�المتوقع

ER  

 العائد�الفع��

R 

 �يام

T 

0.005832  0.545139 0.005832 0.001425 0.007256 10- 

0.003271  -0.23933 -0.00256 -0.00877 -0.01133 9- 

0.007029  0.351268 0.003758 -0.00723 -0.00347 8- 

-0.00347   -0.98152 -0.0105 0.002201 -0.0083 7-  

-0.00611   -0.24656 -0.00264 -0.01385 -0.01649 6-  

0.001194   0.682592 0.007302 -0.00288 0.004424 5-  

-0.00136   -0.23891 -0.00256 0.022148 0.019592 4-  

0.005405   0.63263 0.006767 0.008498 0.015265 3-  

0.001365   -0.37771 -0.00404 0.006398 0.002357 2-  

-0.00591   -0.68003 -0.00727 0.010913 0.003639 1-  

-0.0426 ***  -3.43029 -0.03669 0.004866 -0.03183 0  

-0.08266 ***  -3.7448 -0.04006 -0.00035 -0.04041 1  

-0.0714   1.053154 0.011266 -0.00212 0.009149 2  

-0.06973   0.155718 0.001666 0.004281 0.005947 3  

-0.06414   0.522482 0.005589 -0.00167 0.003918 4  

-0.0737   -0.89377 -0.00956 0.000985 -0.00858 5  

-0.06476   0.836543 0.008949 0.010107 0.019056 6  

-0.06677   -0.18873 -0.00202 0.003124 0.001105 7  

-0.05116   1.459821 0.015616 0.009854 0.02547 8  

-0.05975   -0.80301 -0.00859 -0.0013 -0.00989 9  

-0.04691   1.200517 0.012842 -0.0018 0.011046 10  
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لقد�تم�إجراء�تحليل�قيم�العوائد�غ����عتيادية�اليومية�لس����الشركت�ن�خلال�نافذة�ا��دث�

،�)2(و��)1(�رقم�لمعرفة�ما�إذا��انت��ذه�القيم�ذات�دلالة�إحصائية�أم�لا�و��ذا�كما�يو��ھ�ا��دول�ن

�مسا� �تحقيق �ا�� ��ش���النتائج �حيث �شركة ��Raytheonدلالة��� �ذات �سالبة �غ���إعتيادية لعوائد

� �معنو�ة �مستوى �عند �� %1إحصائية �لشركة �بال�سبة �أما �للإعلان، �التا�� �اليوم  Unitedخلال

Technologiesمستوى��� �عند �إحصائية �دلالة �ذات �سالبة �إعتيادية �غ��� �عوائد �مسا�مو�ا �حقق فقد

� ��ندما� %1معنو�ة �عن ��علان �يوم �إندماج�خلال �عن ��علان �أن ��ع�� �و�ذا �تلاه، �الذي �و�اليوم ج

�المالية� �العوائد �ع�� �سلبا �إ�عكس �مما �للمس�ثمر�ن �بال�سبة �س�ئا �خ��ا ��ان �الشركت�ن �ب�ن المت�افئ�ن

و�منھ�يمكننا�القول�أن��ذا��ندماج���،المحققة�من�قبل�مسا����الشركت�ن�عند��علان�عن��ندماج

  قيمة�الشركت�ن�و�بالتا���يتم�قبول�الفرضية��و��.�ان�لھ�أثر�سل���ع���

  �:ء�الما���بإستخدام�مؤشرات��داء�دا2. 

،�ر�حية�ROE،�العائد�ع���حقوق�الملكية��ROAعد�حساب��ل�من��سب�العائد�ع����صول��

 ا��دول�التا��:�يب�نھ�انت�النتائج�كما��NPMو��امش�الر�ح�الصا�����  EPSالس�م

  قبل�و��عد��ندماجالما���مؤشرات��داء� :�(3)رقم���دول�ا

  البيان

 �عد��ندماج  قبل��ندماج

2018 2019  2021 2022 

Raytheon 
United 

Technologies 
Raytheon  

United 

Technologies  

Raytheon 

Technologies 

العائد�ع����صول��

ROA 
% 8.9 % 3.9 % 9.7 % 4 % 2.4 % 3.3 

الملكية��العائد�ع���حقوق�

ROE 
% 25.4 % 13 % 27.4 % 12.5 % 5.2 % 7 

 EPS  $ 2.93 $ 6.5 $ 3.16 $ 6.41 $ 2.56 $ 3.5ر�حية�الس�م

  �امش�الر�ح�الصا����

NPM 
% 10.8  % 7.9 % 11.5 % 7.2 % 6 % 7.7 

 من�إعداد�الباحث�ن�بالإعتماد�ع���التقار�ر�السنو�ة�للشر�ات :المصدر

 :ROAالعائد�ع����صول�1.2 

�ش�دت� �قد ��صول �ع�� �العائد ��سبة �أن �ملاحظة �يمكننا �أعلاه �ا��دول �النظر�ا�� �خلال من

،�مما�يفسر�ع���أن�الشركة�الناتجة�عن��ندماج�لم��عد��ستخدم�أصول�ا����2021إنخفاضا����سنة�

إلا�أن�قبل��ندماج،��United Technologiesو��Raytheonتوليد�أر�اح�بكفاءة�كما��انت�تفعل�شرك���

  .عن�السنة�السابقة�%37.5بتحقيق�ا�لز�ادة�قدر�ا���2022ذه�ال�سبة�بدأت�����نتعاش�سنة�
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 :ROEالعائد�ع���حقوق�الملكية�2.2 

يت���من�النتائج�الواردة����ا��دول�أعلاه�حدوث�إنخفاض�����سبة�العائد�ع���حقوق�الملكية�

ة�ا��ديدة�ع���إستعمال�رأس�مال�المسا�م�ن�و��و�ما�قد�ي�ون�ن�يجة�لعدم�قدرة�الشرك����2021سنة�

المندمجت�ن�قبل��ندماج،�غ���أن��ذه�ال�سبة�تحس�ت����� بالطر�قة��مثل�كما��انت�تفعل�الشركت�ن

  .%35،�حيث�حققت�ز�ادة�قدر�ا��2022خرى����سنة�

 :EPSر�حية�الس�م�3.2 

���سنة��Raytheon Technologiesمن�خلال�النظر�ا���ا��دول�أعلاه�يظ�ر�أن�ر�ح�س�م�شركة�

�قبل��2021 �منفرد ��ش�ل �المندمجت�ن �الشركت�ن �س��� �يحققھ ��ان �ما �مع �بالمقارنة �إنخفاضا �ش�د قد

� �شركة �تخ�� �جراء �ا��ديدة �الشركة �دخل �إنخفاض �ا�� �ذلك �إرجاء �يمكن �و  �Unitedندماج،

Ttechnologiesإلا�أن�ر�حية�الس�م�عن�البعض�من�فروع�ا�الرئ�سية��غرض�إتمام�عملية��ندماج��،

  .2022خلال�سنة� %37قد�ش�دت�إرتفاعا�ب�سبة�

 :�NPMامش�صا���الر�ح�4.2 

� �سنة ��� �إنخفاضا �ش�دت �قد �الر�ح �صا�� ��امش ��سبة �أن �يت�� �أعلاه �ل��دول �2021وفقا

بالمقارنة�مع�ما��انت�الشركت�ن�المندمجت�ن�تحققانھ�قبل��ندماج،�و��عزى�ذلك�ا���عدم�تمكن�الشركة�

ا��ديدة�من�تخفيض�الت�اليف�ا���القدر�ال�ا���لتجاوز�ال�سب�المحققة�سابقا�قبل��ندماج،�غ���أن�

  .�2022ذه�ال�سبة�قد�ش�دت�إرتفاعا�معت��ا����سنة�

إعتمادا��من�خلال��ذه�النتائج�أن��ناك�تراجع�للأداء�الما����ش�ل�عام��عد��ندماج،�و ��ست�تج

  ة.يتم�رفض�الفرضية�الثاني�ع���ذلك

IV- ا��اتمة: 

� �أن �المف��ض �من �تقدم �المعنية �للأطراف �كب��ة �م�اسب �المت�افئ�ن �إندماج �إذا�صفقات خاصة

�ان�ل�ذا�البحث��،United Technologiesو�� �Raytheonعلق��مر�بإندماج�كيان�ن�عملاق�ن�مثل�شرك���

���دف�ن �أساسي�ن، �تق��� ��� ��ول �ال�دف ��ندمتمثل ��ذا �عن ��علان ��ان �إذا �قيمة�ما �يخلق اج

مؤشرات�ندماج�ع����ذا�� �أثر��تقدير ��فتمثل���أما�ال�دف�الثا�ي��،للمسا�م�ن�أم�يدمر��ذه�القيمة

� �الما�� �ا�داء ��شر�ات،لل�ذه �تم ��إجراءحيث �نافذة �ع�� �ا��دث ���21مندراسة �حيث�]-10،10[يوما ،

لتقييم�ردود�فعل��سعار��و��ذا�)S&P500تمت�مقارنة�عوائد�أس�م�الشركت�ن��عوائد�مؤشر�السوق�(

بالإضافة�ا���إجراء�تحليل�ما���س�ت�ن�قبل�و��عد��ندماج�بإستخدام�مؤشرات�مالية� ���سوق��س�م،
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متمثلة����العائد�ع����صول�و�العائد�ع���حقوق�الملكية،�بالإضافة�ا���ر�حية�الس�م�و��امش�صا���

  الر�ح.

حل�الدراسة�يتحصلون�ع���عوائد�غ���إعتيادية�أن�المسا�م�ن����الشركت�ن�م أظ�رت�النتائج

�دلال �ذات �سالبة �إحصائية �ة �عند �معنو�ة ��علان�0.01مستوى �يوم ��ندماج�حول �و عن �يحققون �،

و�عوائد�غ���إعتيادية�تراكمية�سالبة�خلال�أغلب��يام�اللاحقة�ليوم��علان����نافذة�ا��دث،��كذلك

و�تج���ذلك��انت�م�شائمة،�ب�ن�الشركت�ن��التآزر إتجاه�عملية�ذلك�ع���أن�نظرة�المس�ثمر�ن��تم�تفس�� 

فبعد�إجراء�تحليل� ،بال�سبة�للشركت�ن��ندماج�علان�عن��إتجاه���رد�الفعل�السل���لسوق��س�م�

�ال�سب� ��ل �تراجع ��� ��س�ب ��ندماج ��ذا �أن �إت�� �المالية �ال�سب �بإستعمال �الشركت�ن لأداء

�ا ��� �الدراسة ��� �المستخدمة �لكن ��ندماج، ��عد ��و�� �المؤشرات����لسنة ��ذه �ش�دت �الثانية السنة

إنتعاشا�م��وظا،�و��ذا�يمكن�أن�ي�ون�مؤشرا�جيدا�لتحسن��داء����المستقبل،�لذى�نو����بأ�مية�

إجراء�المز�د�من�الدراسات�ع���إندماج�المت�افئ�ن�لتحديد�أثر��ذه�العملية�ع����داء�الما���ع���المدى�

د،�بالإضافة�ا���إستخدام�مؤشرات�أداء�أخرى�ع���غرار�الرافعة�المالية�و�العائد�ع���رأس�المال�البعي

 المستخدم،�بالإضافة�ا���المتوسط�المر���لت�لفة�رأس�المال.
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