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الرقابة على عملیات الاندماج والاستحواذ في قانون حمایة 
 یم تأثیرھا على ھیكل السوق ومناخ الاستثماروالمنافسة وتق

 
  
 

  مستخلص
ب ؤ ؤ ئكمذف ثتيت خهذ آجهذب كو ؤهتغ مئد هة ث لئث هئلإزئ ب كلإمت � سئخ ذ ئلإفئ شم؟ عكو ئيتئ ؟ ئك كقئ

ب هلضظ ئك ب ئكصضئغح � ب ئكحمف حصئ � ثصئ ة ك هثن ئكعصك�ئ ة  لظ ةضٮ�قئ لف  ب غى ئكئعئ ذ� �ئ ة ئلإحئ ذزئ صصئ
�نكˇ ه  مئد غى هئكصحئهك ث لئث هئلإزئ ة ئلإمت ب عكو عصك�ئ � د��ةمص�ج ئكدفئ ل ثتب ئلآ ة ئكصئ �ئ ب ئكملإ ثئخ � هئلإة

ذ عك د�ن لظ ئكئ �ى  ب ئكقمئمنك  و ئكضصمدث ئلإكصئمو.ئلآهذه لدئجع ب  هص� م آ �ئئ د ت ؤ ئكئ ث إهآهص  هئكص�ئخ
ة ه  ة هئكئضمذئ لظ ئكئغندئ لحئصدب كئئضئزن  ب  سف � دهئ  ة ئس�ئك ةضم� �لإ ة هةعت لظ ةغنندئ لف  بˇ هئكئعئ ئكعئكص�

سد  سئخ ئكص هئ ئلإفئ مئد ئكئى سهت ث لئث هئلإزئ ة ئلإمت ة عصك�ئ ب ةضمذئ ؤ ئكمذف مئد. �صئعدص ث لئث ئلإزئ ئلإمت
سهئ  هخهذجهئر سئئ هظ خ ب هآ ة هلضظ ئكصضئغح ذزئ ب.  ئكصصئ ذ� �ئ  ئلإحئ

ب ؤخذئقهئمئه  هص� و آ ب عك ب آجهذب ؤ ئكتذئز � ب حصئ ذ هلضغظ ئكصضئغحغ �غئ م ئلإحئ ب آ ؤ ئكصضئغحغ  لغك ك�حغ
ة دئ بˇ ئكصئغن د ئلآجف غى ئكئضئغحى غئكمصظ ئكحئقض سن حئصد لإ ئكق شدهذب � ب ه  ئكضم�ف. ئلآجف غى �ئك لك مئح�

ذ ةآخدظ  ثفغذب كلإزغئبصئ ل و آمهئ آجهغذب  ب عك ب ئكصضئغح � م يضطد ؤكو آجهذب حصئ ب ؤحغعو لك ئكصهظ آ كغو ةهنٮغ
مئكصضئح ئكعئل كلإزئبصئ ه̌آ مك ذ ث تدخ لك زكضئهئ ةئ ب ئكدآ� ؤكو ئاتئ؟ ل ش ئكصمئغق ؟ هئكدغ  ئكقغمئمنك عكو اضئ

إ د هئكص�ئخ  .هئكصعئين
  

ــة، أجهــزة :كلم��ات مفتاحی��ة    ــدماج، الاســتحواذ، الرقا� ــة الان ــع المنافســة حما� الاحتكــار،  ومن
   .مصر

 مقدمة:
فوصلت ‘ 2والاستحواذ1خیرة ز�ادة �بیرة في عمل�ات الاندماج شهد العالم في السنوات الأ
بلیون دولار  3545عمل�ة �ق�مة إجمال�ة  48349إلى  2016عدد العمل�ات المسجلة في عام 

                                                 
  أستاذ  الاقتصاد المساعد ، كلیة  الاقتصاد والعلوم السیاسیة، جامعة القاھرة ،مصر. •
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بلیون  4759�ق�مة مناظرة 2015  عمل�ة في سنة 47175أمر�كي، ارتفاعا من 
 .Institute for Mergers and Acquisitions Alliances  ,2016(3دولار(

شهد الفترة السا�قة ز�ادة �بیرة في عمل�ات الاندماج والاستحواذ فقط، ولكن أ�ضاً ولم ت
اختلاف طب�عة هذه العمل�ات. ففي فترة الثمانین�ات والتسعین�ات من القرن الماضي، �انت هذه 

مستهدفة عن العمل�ات تسعى إلى الاستفادة من انخفاض الق�مة السوق�ة للك�انات الاقتصاد�ة ال
والتي �انت ترجع لعدد من الأس�اب لعل أهمها ضعف القدرات الإدار�ة، وعدم  ق�متها الحق�ق�ة،
على الإصلاح  والاستحواذصول والموارد. و�التالي ر�زت عمل�ات الاندماج لاكفاءة استخدام ا

امى مستوى المالي والإداري و��ع الاصول وخفض التكال�ف الإدار�ة، الأمر الذي ترتب عل�ه تن
 تصاعد أسعار أسهم الك�انات الجدیدة. ىالأر�اح، و�التال

أما في الوقت الحالي، فان تطب�قات الاندماج والاستحواذ تتصف �طا�ع استرات�جي تسعى  
 economics of scaleمن خلاله الك�انات الاقتصاد�ة إلى تحقیق وفورات الحجم والنطاق

and scope، والاستحواذ على نصیب أكبر في الأسواق العالم�ة.  وز�ادة قدراتها التنافس�ة
 merger  crossفي الز�ادة الكبیرة في عمل�ات الاندماج خارج الحدود بوضوح و�نعكس ذلك 

boarderناح�ة أخرى،  ومن .، �معنى الاندماج بین ��انات اقتصاد�ة تقع في دول مختلفة
التمو�ل �الأسهم. و�مكن (الدین) إلى قدي تغیرت أ�ضاً عمل�ة تمو�ل الاندماجات من التمو�ل الن

في هذا الصدد أن نقدم عدداً من التفسیرات لهذا التحول، فالك�ان الدامج �ان في الثمانین�ات 
والتسعین�ات من القرن الماضي �عرض النقود لتشج�ع الك�ان المندمج المستهدف من عمل�ة 

قتراض، وهو الأمر الذي عَرَض عدد �بیر الاندماج ان �قوم بتمو�ل السیولة النقد�ة من خلال الا
من الك�انات الاقتصاد�ة المندمجة للعدید من المشاكل المال�ة تمثلت في ز�ادة نس�ة الدیون، بل 
والتعثر، وعدم القدرة على السداد. و�سعى الاتجاه العالمي في الوقت الحاضر لتلافي ذلك من 

رى التوجه الحدیث لعمل�ات الاندماج والاستحواذ خلال التمو�ل �إصدار الأسهم، مما �عكس مَرة أخ
واكتسابها لطا�ع استرات�جي طو�ل الأجل تسعى ف�ه مجالس الإدارة للك�انات الدامجة والمندمجة 

 إلى رفع قدرة الك�ان الولید على الاستمرار والنمو في الأجل الطو�ل.
ث عن بدائل من أجل إ�جاد والمشاهد الآن أن عدداً �بیراً من الشر�ات العالم�ة بدأت ال�ح

تحقیق أر�اح �بیرة من أجل تعو�ض خسائرها التي منیت بها  علىك�انات جدیدة ناشئة لها القدرة 
في منطقة والاستحواذ  الاندماج عدد عمل�ات) 1( و�وضَح الشكلإثر الأزمة المال�ة العالم�ة.

أولا أن عدد  حظوالملا .2015وحتى عام  2010منذ عام الشرق الأوسط وشمال افر�ق�ا 
% من إجمالي عمل�ات الاستحواذ والاندماج  10عمل�ات الاندماج لا یز�د في المتوسط عن 

%). وهو الأمر الذي یؤدى إلى الإشارة إلى عمل�ات الاندماج 12،25و  % 7،5یتراوح بین (
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) 1دون التفرقة بینهما.وجدیر �الذ�ر أننا في الشكل ( M&A)(والاستحواذ عادة �شكل مجمع 
نشیر إلى العمل�ات المكتملة، �معنى أنها تمت �شكل �امل، ذلك أن الشر�ات قد تعلن عن رغبتها 
في الاندماج والاستحواذ، أو حتى تظهر شائعات في الأسواق عن عمل�ات الاندماج والاستحواذ 

 المرتق�ة.
وشمال  عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ المكتملة في منطقة الشرق الأوسط: )1الشكل (

   2015-2010في الفترة  أفر�ق�ا
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  Thomson Reuters Platinum database on M&Aال�احث بناء على قاعدة ب�انات  :لمصدرا

) عن عدد العمل�ات المكتملة ،والملاحظ تذبذب عدد عمل�ات الاندماج في 1و�عبر الشكل(
�مقدار  2011،فتبلغ أعلى عدد لها عام  2015و حتى  2010الفترة محل الدراسة من سنة 

.أما   2015عمل�ة مكتملة  في عام  29عمل�ة ،وتصل إلى أقل عدد لها في  �مقدار   51
  acquisition of majority assetsعمل�ات الاستحواذ على اختلاف أنواعها (استحواذ �لى

 ، أو الاستحواذ على الأصول acquisition of partial interest، استحواذ جزئي 
acquisition of assets  (  

الى  2013،ثم انخفضت عدد العمل�ات في عام  2012فشهدت اتجاها تزایدا حتى عام 
ولم تتغیر �شكل �بیر في عام    2014عمل�ة في عام  352عمل�ة مكتملة ،وزادت الى  314

م عمل�ات الاندماج والاستحواذ ) عن ق�2عمل�ة). من ناح�ة أخرى �عبر الشكل ( 353( 2015
) �الدولار الأمر�كي. و�وضح الشكل أنه على الرغم من انخفاض 2015-2010في نفس الفترة (

 2012عمل�ة في عام  434(من  2012�المقارنة �سنة  2013عدد عمل�ات الاندماج في سنة 
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ملیون  20907) إلا ان ق�مة العمل�ات زادت �شكل �بیر من 2013عمل�ة في سنة  351إلى 
ملیون دولار أمر�كي، وعلى الرغم من ز�ادة العمل�ات في سنتي  34807دولار أمر�كي الى 

 .  2013إلا ان ق�متهما انخفضت نسب�ا �المقارنة �عام  2015و 2014
ق�مة عمل�ات الاندماج والاستحواذ �الملیون دولار أمر�كي في منطقة الشرق الأوسط : )2الشكل (

 *2015-2010الفترة وشمال افر�ق�ا في 
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  Thomson Reuters Platinum database on M&A: ال�احث بناء على قاعدة ب�انات المصدر

*لا تعلن �ل الشر�ات والك�انات المندمجة عن الق�م الفعل�ة للاندماج ولذلك لابد من اعت�ار هذه الأرقام تقر�ب�ة الى 
 حد �بیر.

رة إلى أن أهم القطاعات المستهدفة في منطقة الشرق الأوسط و شمال افر�ق�ا هي وتجدر الإشا
عمل�ات استحواذ واندماج في شر�ات السمسرة  51القطاع المالي(ففي الفترة محل الدراسة تمت 

 42عمل�ة في الاستثمار المالي و 145في قطاع التامین و 42في القطاع المصرفي، و 56،و
في المؤسسات المال�ة المختلفة). و�لي القطاع المالي  27ل، الى جانب عمل�ة في إدارة الأصو

عمل�ة اندماج واستحواذ ثم قطاع الاغذ�ة   والمشرو�ات ب  151قطاع العقارات والذي شهد 
 عمل�ة استحواذ واندماج.  149

ستحواذ ، وتحتل دولة الامارات العر��ة المتحدة المرت�ة الاولى من استهداف عمل�ات الاندماج والا
تلیها في الأهم�ة �دولة مستهدفة من عمل�ات الاندماج والاستحواذ الأردن في المرت�ة الثان�ة ثم 
جمهور�ة مصر العر��ة في المرت�ة الثالثة، ثم المملكة السعود�ة والكو�ت. وتستهدف عمل�ات 

وضح الشكل الاندماج والاستحواذ أ�ضا �ل من المغرب وسلطنة عمان وال�حر�ن بدرجات أقل. و�
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-2010)) عدد العمل�ات في أهم خمس دول مستهدفة في المنطقة في الفترة 3التالي (الشكل (
2015. 

عدد العمل�ات في أهم خمس دول مستهدفة من عمل�ات الاندماج والاستحواذ في : )3الشكل (
   2015-2010الشرق الأوسط وشمال افر�ق�ا في الفترة 
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 Thomson Reuters Platinum database on M&Aعلى قاعدة ب�انات  بناء ال�احثلمصدر: ا

و�النس�ة لأهم الدول التي تقوم �عمل�ات الاندماج والاستحواذ فتحتل دولة الامارات المتحدة 
 المرت�ة الأولى تلیها الأردن ثم جمهور�ة مصر العر��ة في المرت�ة الثالثة. 

ت لأهم خمس دول تقوم �عمل�ات الاستحواذ والاندماج في منطقة عدد العمل�ا:)4الشكل (
 2015-2010الشرق الأوسط وشمال افر�ق�ا في الفترة 
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 Thomson Reuters Platinum database on M&Aعلى قاعدة ب�انات  بناء المصدر: ال�احث

ن�ة في منطقة شمال افر�ق�ا والشرق الأوسط والملاحظ أن الاقتصاد المصرى �حتل المرت�ة الثا
من حیث الأهم�ة �اقتصاد مستهدف  والمرت�ة الثالثة من حیث عمل�ات الاندماج والاستحواذ التي 

استحواذ من المتوقع أن �صیر خلال الفترة القادمة هدفاً قو�اً لعمل�ات �قوم بها . ونظرا لأنه 
رف على تأثیر عمل�ات الاندماج والاستحواذ على �ص�ح من الضرورة �مكان التع واندماج، فإنه
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فضلاً عن التعرف على دور أجهزة حما�ة المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار�ة ، الاقتصاد
تعظ�م الاستفادة من هذه  لالمنافسة �ما �كف عز�زوتحدید الاطر العامة لتفعیل هذا الدور في ت

للاندماج  الاقتصاد�ةقة إلى تناول الآثار الور  ذلك، تهدفعلى مخاطرها. و العمل�ات وتخف�ض 
الممارسات الاحتكار�ة في التعامل مع  المنافسة ومنعحما�ة  دور أجهزة والاستحواذ وتحدید

تحدید أطر وآل�ات التعامل استرشاداً  والمستهلكین، و�ذاتطب�قات هذه العمل�ات لحما�ة السوق 
 )الأورو�ي �ة، الاتحادالأمر�كب�عض التجارب الدول�ة (الولا�ات المتحدة 

عمل�ات الاندماج تناول أولها أس�اب ودوافع تأجزاء �خلاف المقدمة، و أر�عة وتنقسم الورقة إلى  
الجزء  الاندماج والاستحواذ. أماالآثار الناتجة عن عمل�ات الثاني الجزء  والاستحواذ، و�عرض

من الولا�ات المتحدة  تجر�تيفیتناول دور أجهزة حما�ة المنافسة من خلال عرض  ثالثال
الحالة المصر�ة. را�ع ، و�ستعرض الجزء الالأورو�ي مع التر�یز على ألمان�االامر�ك�ة والاتحاد 

 وتخلص الورقة في ختامها �مجموعة من التوص�ات.  
 أولا: أسباب عملیات الاندماج والاستحواذ ودوافعھا الرئیسیة

لأس�اب ودوافع حدوث الاندماج والاستحواذ.  تقدم النظر�ة الاقتصاد�ة العدید من التفسیرات
وسوف یتناول هذا الجزء النظر�ات التال�ة حسب التسلسل التار�خي لتوض�ح التطور النظري 

 :4لمسب�ات ودوافع الاندماج والاستحواذ
 )1969نظر�ة الاضطرا�ات الاقتصاد�ة ( -1
 )1986نظر�ة التدفقات النقد�ة الحرة ( -2
 ) 1990نظر�ة التقو�م ( -3
 )1996نظر�ة الكفاءة ( -4
 )2005نظر�ةَ الاندماج الدفاعي وموجات الاندماج ( -5
 
  الاقتصاد�ة الاضطرا�ات نظر�ة -1

توضح النظر�ة أن موجات الاندماج والاستحواذ تحدث نت�جة للصدمات والاضطرا�ات 
ت الاقتصاد�ة، التغیراالصدمات �سبب  النوع الأولالاقتصاد�ة وتفرق بین نوعین من الصدمات، 

والصدمات الناجمة عن فرض تشر�عات جدیدة، والاضطرا�ات الناتجة عن التغیرات التكنولوج�ة، 
دورة الاعمال من الصدمات فیرت�ط ب النوع الثانيأما . Gort,1969)(والقیود على السیولة 
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قل�ات في دورة فعمل�ات الاندماج والاستحواذ تأخذ شكل الموجات مرت�طة �الت ارتفاعا أو انخفاضا،
 ;   Mitchell and Mulherin, 1996    ( الأعمال، سواء في حالات الارتفاع أو الهبوط

Nelson 1959 ;Coase ,1937  ; Andrade and Stafford,2004(     
تقوم الشر�ات المختلفة �الاستجا�ة للصدمات الاقتصاد�ة من خلال الق�ام �عمل�ات  

دة من الصدمات محدثة موجات من الاندماج والاستحواذ. فعلى إعادة اله�كلة لتعظ�م الاستفا
سبیل المثال إذا أسفرت الصدمة الاقتصاد�ة عن ازدهار اقتصادي فلابد أن تستجیب الشر�ة 
�مقابلة هذا النمو بز�ادة حجم أعمالها، و�مكن أن یتم ذلك �شكل سر�ع من خلال عمل�ات 

�ة نت�جة إصدار قوانین جدیدة، فتعمل الشر�ات إلى الاندماج والاستحواذ. أما الصدمات القانون
تعظ�م الاستفادة منها والتك�ف مع الأطر القانون�ة الحدیثة من خلال عمل�ات الاندماج 
والاستحواذ. وأخیرا الصدمات التكنولوج�ة تحدث تغییرات واسعة وشاملة في القطاعات المختلفة، 

جدیدة و�التالي تستهدف عمل�ات الاندماج  كما قد تؤدى الى خلق منتجات جدیدة أو قطاعات
 والاستحواذ التعامل مع هذه التغیرات و�عادة تخص�ص الموارد لتعظ�م الفائدة منها.

وتؤ�د الدراسات التطب�ق�ة على ان موجات الاندماج والاستحواذ تصاحب الصدمات الاقتصاد�ة 
الاندماج في الولا�ات المتحدة والقانون�ة والتكنولوج�ة.  فصاحبت الموجة الأولى من عمل�ات 

إصدار قوانین منع الاحتكار والممارسات 1904- 1897الأمر�ك�ة في الفترة من عام 
الاحتكار�ة، ومن ناح�ة أخرى فان إزالة عدد من القیود واللوائح في الثمانین�ات من القرن 

أن الصدمات الماضي ترتب علیها موجة أخرى من العمل�ات.  و�ن �انت �عض الكتا�ات تؤ�د 
على اختلاف أنواعها لا تؤدى وحدها إلى موجات الاندماج والاستحواذ ولكن لابد من توافر 

 ) (Harford,2005السیولة مع حدوث الصدمات لإتمام العمل�ات 
والملاحظ أن هذه النظر�ة تفسر الاندماج والاستحواذ �التر�یز على العوامل الخارج�ة 

امل الأخرى الداخل�ة وهو ما دفع الى ظهور نظر�ات أخرى توضح فقط، مع عدم الإشارة الى العو 
 دوافع الاندماج والاستحواذ �شكل أعم وأشمل.

 )1986نظر�ة التدفقات النقد�ة الحرة ( -2
 agencyتفسر هذه النظر�ة عمل�ات الاندماج والاستحواذ اعتمادا على مشكلة الو�الة 

problem ك�ة وما یترتب عل�ه من اختلاف في مصالح والناجمة عن انفصال الإدارة و المل
 الإدارة ( المدیر�ن ) والملاك(حملة الأسهم).
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فحینما تتوافر ز�ادة في التدفقات النقد�ة الحرة، �معنى أن تكون التدفقات النقد�ة زائدة عن 
الحاجات التمو�ل�ة للمنشأة تكون من حق حاملي الأسهم مما �حقق أهداف حاملي الأسهم. من 

أخرى فان المدیر�ن قد یرغبوا في الاحتفاظ بها لز�ادة حجم الشر�ات لارت�اط مرت�اتهم ناح�ة 
وحوافزهم وسمعتهم في السوق �حجم المنشآت التي یدیرونها. وهكذا تن�ع مشكلة الو�الة من 
اختلاف أهداف المجموعتین، مما یبرر رغ�ة المدیر�ن في استخدام هذه التدفقات النقد�ة الغیر 

ي عمل�ات اندماج واستحواذ بدلا من توز�عها على حاملي الأسهم �محاولة للتوفیق بین مستغلة ف
 اهداف المدیر�ن وحاملي الاسهم. 

وتم الاستدلال على هذه النظر�ة تطب�ق�ا من خلال ملاحظة وجود علاقة ارت�اط موج�ة بین 
بیرة وعمل�ات الاندماج توافر قدرات تمو�ل�ة غیر مستغلة للمنشآت والتدفقات النقد�ة الحرة الك

 ).Jensen,1986والاستحواذ (
و�هذا �كون الدافع وراء إتمام عمل�ات الاندماج والاستحواذ هو التغلب على مشكلة الو�الة 
من خلال استخدام التدفقات النقد�ة الحرة في عمل�ات استثمار�ة تفید أصحاب الأسهم بدلا من 

مشروعات أو استثمارات منخفضة العائد. وجدیر إهدارها في أمور إدار�ة أو استخدامها في 
�الذ�ر ان مشكلة الو�الة لها حلول أخرى عدیدة ومتعددة من خلال حو�مة الشر�ات والرقا�ة 

 الداخل�ة. 
 )1990نظر�ة التقو�م ( -3

فتوضح ‘ تنتهج النظر�ة نهجا مختلفا في محاولة تفسیر عمل�ات الاندماج والاستحواذ
ج�ة بین موجات الاندماج والاستحواذ وارتفاع مؤشرات البورصة وز�ادة وجود علاقة ارت�اط مو 

 ) Trautwein,1990أسعار الأسهم (
ففي فترات ارتفاع أسعار الأسهم لتعكس ق�ما أعلى من ق�مها العادلة، �مكن الاستفادة  

ستط�ع من هذا الارتفاع (الخطأ التسعیري) من خلال الاستحواذ وشراء الأصول الحق�ق�ة. وهكذا ت
الشر�ات من خلال هذا الشراء مواجهة الخسائر المتوقعة عند استعادة الأسهم لق�مها الحق�ق�ة 

 (انخفاض أسعار أسهم) من خلال عمل�ات التصح�ح المستمرة لأسعار الأسهم في أسواق المال.
 Rhodes-Kropf, Robinson, and Viswanathan )وأوضحت �تا�ات

ین الاندماج و الاستحواذ وارتفاع مؤشر السعر  السوقي الى وجود علاقة موج�ة ب   (2005,
،موضحة أن ارتفاع  ق�مة المؤشر تصاحب    market to book valueالسعر الدفتري 
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موجات الاندماج والاستحواذ من ناح�ة، ومن ناح�ة أخرى  تفسر مستو�ات العائد المنخفضة من 
 لأسهم.هذه العمل�ات نت�جة المغالاة بدا�ة في تقی�م ا

وعلى الرغم من تعارض هذه النظر�ة وفرض�ة �فاءة الأسواق، إلا انه من المهم التأكید 
على أن �فاءة الأسواق تفترض توافر نفس المعلومات لدى �ل المتعاملین في السوق، ولكن 
نظر�ة التقی�م تقوم على فرض�ة حصول مدیري المنشآت الدامجة على معلومات لا تتوافر لغیرهم 

سوق وهذه الفجوة المعلومات�ة یترتب علیها اختلاف في التقی�م بین المنشآت الدامجة في ال
 والمندمجة. 

 )1996نظر�ة الكفاءة ( -4
تستند هذه النظر�ة إلى أن الدافع الأساسي وراء الاندماج والاستحواذ هو تحقیق الكفاءة 

 ,.De Bondt, W. F. M( �ة�أنواعها: الكفاءة الإدار�ة والكفاءة المال�ة والكفاءة التشغیل
Howard, 1992 . 

  الكفاءة الإدار�ة:
فیرتب على اندماج منشاة أكثر �فاءة مع منشأة أقل �فاءة ارتفاع القدرات والخبرات  

الإدار�ة للمنشأة الأقل من خلال التعاون الإداري �معنى أن تستخدم المنشأة الدامجة مواردها 
 �ة الأفضل في إدارة الك�ان الجدید.الإدار�ة الزائدة وأسالیبها الإدار 

 :الكفاءة المال�ة
إذا تم الاندماج بین منشأتین، منشاة لدیها تدفقات مال�ة زائدة وفرص استثمار�ة 
منخفضة ومنشأة أخرى لدیها تدفقات مال�ة ضع�فة مع فرص استثمار�ة مرتفعة فان الاندماج 

ل توفیر التمو�ل الداخلي منخفض التكلفة بین هذین الك�انین یؤدى إلى الكفاءة المال�ة من خلا 
نسب�ا لفرص الاستثمار المتاحة، و�التالي إعادة توز�ع راس المال �شكل أفضل. ومن ناح�ة أخرى 
أوضحت الدراسات التطب�ق�ة أن الاندماج قد �حمى الك�انات الأضعف من الإفلاس و�وفر لها 

 فرص اقتراض أفضل.
 الكفاءة التشغیل�ة:

ندماج والاستحواذ تكو�ن ��ان أكبر نسب�ا من الك�انین المندمجین، مما یترتب على الا 
�مكن هذا الك�ان من تحقیق الكفاءة التشغیل�ة �سبب الاستفادة من وفورات الحجم. ومن ناح�ة 
أخرى یترتب على الاندماج الاستفادة من المیزة التنافس�ة للك�انات المندمجة، فعلى سبیل المثال 
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النسب�ة لاحد الك�انات المندمجة في التسو�ق وللك�ان الآخر في ال�حث والتطو�ر  إذا �انت المیزة
ف�حقق الاندماج الكفاءة التشغیل�ة من خلال الاستفادة المت�ادلة ورفع الكفاءة التشغیل�ة في �ل 

 من ال�حث والتطو�ر والتسو�ق.
 نظر�ة الاندماج الدفاعي وموجات الاندماج  -5

سیر الاندماج على أنه عمل�ة دفاع�ة، فتستط�ع المنِشاة من خلال تحاول هذه النظر�ة تف
الاندماج وز�ادة حجمها ان تقلل من احتمال�ة ان تقوم منشاة أخرى �الاستحواذ علیها �عد �بر 

إذا �ان المدیرون �سعون لتعظ�م الق�مة لحاملي الأسهم فان .) Gorton et al,2005حجمها (
لا بهدف الر�ح، ولن �حدث هذا النوع من الاندماج الدفاعي. ومن الاندماج والاستحواذ لن یتم ا

ناح�ة أخرى إذا ساد السوق تخوف عام من الاستحواذ، قد تقوم المنشأة �خطوة است�اق�ة 
والاندماج مع منشأة أخرى للحفاظ على الاستقلال، وهو الأمر الذي من الممكن ان ینتشر في 

عام فتحدث موجة من الاندماج الدفاعي في حال توافر السوق �كل والذي یتصف بهذا التخوف ال
 نفس الدافع لدى المدیر�ن الآخر�ن.

و�شكل عام فان احتمال�ة حدوث الاندماج الدفاعي ترتفع مع ز�ادة فرص اندماجات 
وعلى العكس تنخفض فرصة حدوث الاندماج الدفاعي اذا انخفضت احتمال�ة ل،مر�حة في المستقب

  .قبلحدوث اندماجات  المست
�عد استعراض النظر�ات السا�قة یتبین ان دوافع الاندماج إما دوافع خارج�ة أو دوافع 
داخل�ة .ولقد ظهرت النظر�ات التي توضح الدوافع الخارج�ة أولا من خلال نظر�ة الاضطرا�ات 
الاقتصاد�ة ونظر�ة التدفقات النقد�ة الحرة ونظر�ة التقو�م .ولكن في فترة تسعین�ات القرن 

ماضي ظهر اتجاه جدید لتحلیل الدوافع وراء عمل�ات الاندماج والاستحواذ عن طر�ق الاهتمام ال
�الدوافع الداخل�ة �ما هو الحال في نظر�ة الكفاءة .ومع ز�ادة الأزمات المال�ة وانعكاسها على 
عمل�ات الاندماج والاستحواذ ظهرت مرة أخرى  نظر�ات تهتم �العوامل الخارج�ة مثل نظر�ة 

 لاندماج الدفاعي وموجات الاندماج  ا
ومن خلال تحلیل الأطر النظر�ة السا�قة �مكن أن نلخص أهم أس�اب الاندماج 

 والاستحواذ ف�ما یلى:
ز�ادة قدرة الك�ان الاقتصادي على مواجهة الاضطرا�ات الاقتصاد�ة القانون�ة والتكنولوج�ة -1 

 والتنو�ع في حزم السلع والخدمات المقدمة.
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 غلب على مشكلة الو�الة الت-2
حما�ة الك�ان من الخسائر والإفلاس وتوفیر الاحت�اجات المال�ة اللازمة لها بتكلفة -3

 منخفضة نسب�اً.
ز�ادة القدرات الإدار�ة، في حالة معاناة الك�ان الاقتصادي من ضعف قدراته الإدار�ة -4

القصور من خلال تدر�ب وتحسین وانخفاض المهارات التقن�ة، وعدم القدرة على التعامل مع هذا 
قدرات العاملین او تعیین عاملین جدد، حیث �كون الاندماج لك�ان اقتصادي آخر �قدم ذات السلع 

و�ملك القدرات الإدار�ة والمهارات التقن�ة الأفضل نسبً�ا هو الحل المطلوب. و�تمیز  أو الخدمات
 فة والأسالیب التقن�ة الحدیثة. الاندماج والاستحواذ عابر الحدود �شكل خاص بنقل المعر 

تخف�ض المخاطر التشغیل�ة والمال�ة فیتم الحد من مخاطر الأعمال التي تتعرض لها -5
المنشأة من خلال العمل على ز�ادة مستوى الر�ح التشغیلي للمنشأة المندمجة أو تخف�ض درجة 

لها المنشأة المندمجة من الحد من المخاطر المال�ة التي تتعرض  كما یتم تقل�ه أو�لا الأمر�ن،
خلال تحسین السیولة المال�ة وذلك �سبب القدرة التسو�ق�ة الأعلى نسبیـا للك�انات الكبیرة، والحد 

 من اختلال اله�كل التمو�لي وتحسین نصیب السهم من الار�اح الموزعة. 
 الحما�ة من الاستحواذ القسري.   -6

  ثانیا: آثار الاندماج والاستحواذ
استرات�جي لهذه الشر�ات نحو التكتل والتحالف منشآت الاندماج والاستحواذ �خ�ار تختار ال

لخلق ��ان جدید �كون له القدرة على تحقیق الأهداف التي لا تستط�ع أن تحققها �ل شر�ة 
�مفردها، أو للتغلب على مشاكل قائمة أو متوقعة في المستقبل لهذه الشر�ات؛ أو رغ�ة في 

التقدم التقني لمواجهة حدة المنافسة العالم�ة لصالحه، ومن المفترض  تحقیق درجات اعلى من
 أن �كون اندماج واستحواذ الشر�ات هو الطر�ق الأمثل لتحقیق العدید من الإ�جاب�ات ومن أهمها:

أولا: الاستفادة من مزا�ا ووفورات الحجم الكبیر مما یؤدي إلى خفض التكال�ف، وز�ادة 
 السلع النهائ�ة. القدرة التنافس�ة في سوق 

ثان�ا: �سمح الاندماج والاستحواذ �استخدام التكنولوج�ا المتقدمة والخبرات الفن�ة 
والصناع�ة والتدر�ب للعمالة وهو ما یؤدي إلى تحسین الإنتاج�ة وتطو�ر الأنظمة الإدار�ة 

 والمال�ة.
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لعالم�ة ثالثا: ز�ادة �فاءة الحصول على التمو�ل من المؤسسات المال�ة المحل�ة وا
 �شروط ملائمة من ناح�ة، ومن ناح�ة أخرى �مكن المنشآت المتعثرة من مواجهة الإفلاس.

�الرغم من تعدد إ�جاب�ات عمل�ات الاندماج والاستحواذ، مثل تعز�ز الموقف المالي 
تخف�ض المخاطر المال�ة،  والتنافسي، خفض التكال�ف �سبب وفورات الحجم الكبیر، نقل المعرفة،

 ):2013ذلك لا ینفي وجود مخاطر أ�ضاً لكل الأطراف أبرزها ما یلي:( المصري ،إلا أن 
یؤدي الاندماج والاستحواذ إلى ظهور تكتلات الاقتصاد�ة وشر�ات احتكار�ة مما  قدأولا:

�ضعف من المنافسة، و�هیئ الفرصة للشر�ات الكبیرة للتحكم في الأسواق، ورفع مستو�ات 
 لك، و�التالي الإضرار �الصالح العام.الأسعار وخفض رفاهة المسته

قد �صاحب الاندماج والاستحواذ إعادة تنظ�م وه�كلة الك�انات المندمجة �ما في  ثان�ا:
ذلك إعادة ه�كلة العاملین مما یؤدى إلى ارتفاع مستو�ات ال�طالة في المجتمع. و�وجه عام یزداد 

 تؤدى فیها تطب�قات الاستحواذ الأثر الاقتصادي والاجتماعي السلبي في الحالات التي لا
والاندماج إلى إضافة جدیدة على المستوى القومي من خلال التطو�ر التقني أو اكتساب المهارات 

 .الفن�ة المتطورة
ثالثا: قد یتسبب الاندماج في ز�ادة المخاطر المال�ة حینما لا �ستط�ع الك�ان المندمج 

وتزداد فرص  ب المتوقعة خلال فترة زمن�ة معقولة.تغط�ة تكال�ف عمل�ة الاندماج وتحقیق المكاس
حدوث هذه النتائج في حالة ق�ام عمل�ة الاندماج بین ��انات هشة تهدف إلى الخروج من أزمات 
تمو�ل�ة أو رأسمال�ة. وفي النها�ة، تكون المساؤى المحققة من الاندماج أكثر من المزا�ا مما 

قو�م الأصول وهو الأمر الذى قد یؤدي إلى الإضرار �ضطر معه الك�ان الجدید للق�ام �إعادة ت
 �حقوق المساهمین وجمهور المتعاملین.

وف�ما یلي إشارة موجزة للآثار المرت�ة على الاندماج والاستحواذ من واقع استقراء 
 الأدب�ات الاقتصاد�ة ونتائج الدراسات المیدان�ة.
 أولاً: الأثر على مستوى أداء الوحدة 

اسات إلى أن الاندماج قد یؤدى إلى آثار إ�جاب�ة على مستوى أداء تشیر �عض الدر  
الك�ان الاقتصادي المندمج �المقارنة �ك�انات مشابهة غیر مندمجة أو �المقارنة بذات الك�انات 
المندمجة قبل عمل�ة الاندماج. وقد اعتمدت هذه الدراسات على ق�اس أثر الاندماج على عدد 

التكال�ف ومستوى الأسعارواقتصاد�ات الحجم والتغیر في الق�مة من المتغیرات، مثل �فاءة 
 السوق�ة للأسهم والمزا�ا الضر�ب�ة، والنصیب النسبي في السوق. 



 
 
 

 2018  بریل، أر ، العدد الثانىالتاسع عشالمجلد 

19 

 

ومن الناح�ة النظر�ة یترتب على تطب�قات الاندماج والاستحواذ انخفـاض تكـال�ف الانتـاج 
ج�ا الأحـدث ومـن ثـم انخفـاض المتوسطة سواء �سبب تحقیق وفورات الحجم أو لاستخدام التكنولو 

من مستوى الأسـعار وز�ـادة مسـتوى النـاتج، ولكـن لا �قتصـر أثـر الانـدماج علـى �فـاءة التكـال�ف 
فقط، إذ قد یترتب على الاندماج ز�ادة في النصیب السوقي للك�ان المندمج، مما �كسـ�ه قـوة أكبـر 

 في السوق تسمح له برفع الأسعار وخفض الكم�ة.
النهائي على الرفاهـة الكل�ـة �قتضـي مقارنـة الز�ـادة فـي رفاهـة المنـتج  وعلى ذلك، فالأثر

 نت�جة الوفر في التكال�ف �النقص في رفاهة المستهلك حالة ارتفاع السعر وانخفاض الناتج.
ومــن المعــروف أن أجهــزة حما�ــة المنافســة ومنــع الممارســات الاحتكار�ــة تقــوم �الموافقــة 

على أساس رفاهة المستهلك، و�التالي یتم رفض الاندماج حال على عمل�ات الاندماج والاستحواذ 
انخفــاض مســتوى رفاهــة المســتهلك ذلــك �ــالرغم مــن ارتفــاع الرفاهــة الكل�ــة. و�تعبیــر آخــر تــتم 
ــة دون انخفــاض فــي رفاهــة  ــادة فــي الرفاهــة الكل� ــه ز� ــدماج إذا مــا ترتــب عل� ــى الان الموافقــة عل

  (Malone  and Sidak, 2007) المستهلك
تشیر �عض الدراسات التطب�ق�ة إلى أن الاندماج یترتب عل�ه أثـر إ�جـابي علـى مسـتوى و 

الأسعار، حیث یؤدى إلى خفض مستوى التكال�ف وتحسن في �فاءة التشـغیل، ممـا �سـاهم �شـكل 
 .) Rhoades, 1993كبیر في خفض مستوى الأسعار (

هم العوامل في تحدیـد السوق (درجة المنافسة والتر�ز في السوق) من أ وتعتبر خصائص
إلـى أن  Hosken et al.  )(2012آثـار الانـدماج علـى مسـتوى الأسـعار. فقـد اشـارت دراسـة 

الاندماج فـي الأسـواق ذات درجـة التر�ـز العال�ـة یترتـب علیهـا ارتفـاع فـي أسـعار السـلع المنتجـة، 
�ـز منخفضـة یترتـب بینما الاندماج الرأسي في الأسواق التي لا یوجد بهـا تر�ـز أو تتسـم بدرجـة تر 

علیها انخفاض عام في أسعار السلع المنتجة. وتفسیر ذلك هو ان الاندماج یؤدى إلـى ز�ـادة فـي 
كفــاءة الإنتــاج ممــا �قلــل التكــال�ف و�مكــن تحو�ــل جــزء مــن هــذا الــوفر إلــى المســتهلك مــن خــلال 

 -Herfindahlوجرت العادة على ق�اس درجة التر�ز �استخدام مق�اس  انخفاض أسعار السلع.
Hirschman Index   )HHI    (5 و جدیر �الـذ�ر ان التقـدیر الإ�جـابي أو السـلبى �اسـتخدام.

هذا المق�اس �خضـع للأحكـام التقدیر�ـة للقـائمین بتقـدیر القـ�م المقبولـة أو غیـر المقبولـة لمعامـل 
)HHI  .والتغیرات التي تطرأ �عد عمل�ة الاندماج ( 

اعت�ار ارتفاع القوة السوق�ة وانخفاض درجة  من  Blair and Sokol(2014)و�حذر
وما تسفر عنه من - المنافسة في السوق التفسیر الوحید لارتفاع الأسعار. فعمل�ة الاندماج

تؤدى إلى -كفاءة في التكال�ف والاعتماد على أسالیب ادار�ة وتسو�ق�ة وتكنولوج�ة أحدث
ر الارتفاع في الأسعار. و�التالي منتجات ذات جودة أفضل وأعلى، وهو أمر آخر �مكن أن �فس
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على أجهزة حما�ة المنافسة الا تقتصر في تقو�م آثار الاندماج على الأسعار فقط، دون �حث 
الأثر على جودة المنتج او الخدمة، �معنى آخر على أجهزة حما�ة المنافسة تقو�م آثار الاندماج 

 من منظور الجودة والسعر معاً.
أن اقتصاد�ات الحجم تعتبر عاملا محفزاً لعمل�ات الاندماج  6الدراسات و�ذلك تشیر �عض

 Houston et al ,2001)وخصوصا �النس�ة للمؤسسات الصغیرة ومتوسطة الحجم (
و�المثــل �عتبــر ق�ــاس أثــر الانــدماج علــى الق�مــة الســوق�ة لأســهم الك�ــان الجدیــد أحــد 

ــــائج الدراســــات:  ــــدماج وتشــــیر نت ــــة الان  (Weston,1957)المؤشــــرات الهامــــة فــــي عمل�
 Chung and، و   Beckenstein (1979)،وSteiner (1975) و Nelson(1959)و

Weston (1982) وGuerard(1985) إلى وجود علاقة ارت�اط موج�ة ومعنو�ة بـین الانـدماج
وأسعار اسهم الك�ان المندمج. و�فسر هذا الأثر الإ�جابي بز�ـادة درجـة التنّـوع ومـا ینـتج عنـه مـن 

طر الــذي بــدوره یــنعكس إ�جاب�ــاً علــى الق�مــة الســوق�ة للســهم. ومــن ناح�ــة أخــرى تقلیــل للمخــا
 أوضحت هذه الدراسات التطب�ق�ة أن الاندماج لا یؤثر على مستوى الإنتاج.

إلـى أن عمل�ــة الانـدماج یترتــب علیهـا مكاســب  ),Caves 1987وتشـیر نتـائج دراســة (
ق�ض ذلك تكون المكاسب متواضـعة علـى واضحة على الك�ان المستهدف �وحدة مستقلة ،وعلى ن

 مستوى الصناعة والاقتصاد.
والخلاصة انه بینما تنعكس الكفاءة الانتاج�ة للك�ان المندمج �شكل إ�جابي على الوحدة، 
والصناعة، والاقتصاد �كل، إلا أن المزا�ا الضر�ب�ة �قتصر تأثیرها الإ�جابي على الك�ان المندمج 

ولة والتي تنخفض ایراداتها. ومن ناح�ة أخرى تنعكس ز�ادة النصیب وذلك على حساب میزان�ة الد
السوقي والقوة السوق�ة ا�جاب�ا على الك�ان المندمج مع وجود آثار سلب�ة على درجة المنافسة 

 والك�انات الاخرى المنافسة في السوق. 
 ثان�اً: الأثر على مستوى الصناعة

وع الانــدماج، وتعر�ــف الســوق، ودرجــة إن أثــر الانــدماج علــى المنافســة یتوقــف علــى نــ
المنافسة ف�ه، ودرجـة التر�ـز الموجـودة، والإطـار القـانوني الحـاكم للمنافسـة. وعلـى أجهـزة حما�ـة 
المنافسة ومنع الاحتكار إدراك أن المنافسة ل�ست مـن المتغیـرات السـاكنة، فالوضـع التنافسـي فـي 

وقـد یترتــب علـى عمل�ــة الانـدماج تنســیق الأجـل القصـیر لا �ســتمر �الضـرورة فــي الأجـل الطو�ــل. 
افضل بین الك�ان الدامج والك�ان المستهدف مما �سفر عن ارتفاع مستوى الأر�اح، وانخفاض في 
مستوى المنافسة نت�جة تناقص عدد المتنافسـین، ولكـن �مـرور الوقـت قـد �شـجع ارتفـاع الاسـعار 

ول إلــى الســوق للاســتفادة مــن ارتفــاع ومســتوى الأر�ــاح مز�ــداً مــن الك�انــات الاقتصــاد�ة الــى الــدخ
  et.al,2011)  (Bernileر�ح�ة النشاط �عد عمل�ة الاندماج 
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من  crowding out effectوقد یترتب على عمل�ات الاستحواذ والاندماج مزاحمة 
جانب الك�ان المندمج ل�ق�ة الك�انات في الصناعة، وتفسیر ذلك أن هذه المنشأت الأخرى 

تة مرتفعة نس�ة إلى نصیبهم في السوق �سبب انخفاض حصتهم �عد عمل�ة ستتحمل تكال�ف ثاب
) وهو الامر الذي �صعب معه تحدید أثر الاندماج Aitken and Harrison ,1999الاندماج (

 على الصناعة �صورة واضحة ودق�قة. 
وجدیر �الذ�ر أنه من الصعب تحدید العدد الأمثل من الك�انات الاقتصاد�ة في �ل سوق، 

لا أنه من المؤ�د أن المنافسة تتطلب العمل على إزالة العوائق لدخول الأسواق و�قامة آل�ات إ
واضحة للخروج و�صلاحات ه�كل�ة �صفة خاصة في الاقتصادات النام�ة، �ما لابد سن قوانین 
تمنع الممارسات الاحتكار�ة و�نشاء أجهزة لحما�ة المنافسة ومنع الاحتكار تكون قادرة على 

مل والتكّ�ف مع الاندماجات والعمل على ز�ادة رفاه�ة المستهلك. �معنى آخر، �حدد جهاز التعا
حما�ة المنافسة عدد المنافسین في السوق اللازمین للحفاظ على درجة التنافس�ة المطلو�ة، 
وتعتمد الإجا�ة على هذا السؤال على الخصائص العامة لكل سوق (درجة التر�یز السوق، وتنوع 

، وسهولة انقاذ والخروج من السوق)، و�التالي لا �مكن وضع أطر عامة تصلح لكل المنتجات
 الأسواق. 

و�وجه عام، تذهب الدراسات إلى أنه في ظل ث�ات العوامل الأخرى فان ز�ادة  درجة 
التر�ز في السوق  تؤدى إلى انخفاض درجة المنافسة ،مما یترتب عل�ه ارتفاع مستو�ات الأسعار 

.ونظراً لأن Hosken et al.,2012)ومن ثم انخفاض مستوى رفاهة المستهلك (للمستهلكین، 
عمل�ات الاندماج والاستحواذ تؤدى إلى ز�ادة درجة التر�ز في السوق مما ینعكس على رفاهة 
المستهلك، فإن على جهات حما�ة المنافسة تحدید ما إذا �انت درجة التر�ز تقع في الحدود 

�التالي سلب�اً على درجة المنافسة، وذلك �الاعتماد على عدد من الآمنة أو تتخطاها وتؤثر 
 ) HHIالمتغیرات (مثل مستوى الأسعار، ومؤشرات التر�ز مثل 

 الأثر على الاقتصاد الكلى ثالثا: 
لا توجد دراسات تطب�ق�ة �ثیرة تتناول أثر الاندماجات على الاقتصاد الكلى �شكل عام، 

 Cakan andاص. ف�عض الدراسات ومنها دراسة (ومعدل النمو الاقتصادي بوجه خ
Doytch,2011تحلیل عمل�ات الاندماج والاستحواذ في ثلاثین دولة في الفترة  ) تناولت

) وأظهرت أن عمل�ات الاستحواذ والاندماج لا یترتب علیها ز�ادة في معدلات  2008 – 1985(
ى عكس نظر�ة النمو النمو على مستوى �ل من الصناعة والاقتصاد الكلى. وذلك عل

، والتي تر�ط بین ز�ادة درجة التر�ز في الصناعة endogenous growth theoryالداخلي
 معدلات النمو من ناح�ة أخرى. وارتفاع وارتفاع درجة استخدام التكنولوج�ا والابتكار من ناح�ة 
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د یتوقع أن تؤدى عمل�ات الاندماج والاستحواذ العابرة للحدود إلى آثار الامتدا
spillover effect      حیث تساهم في نقل مستو�ات التكنولوج�ا وتحسین القدرات التنظ�م�ة

  Uctum and)والإدار�ة والخبرات التقن�ة للمنشآت المحل�ة. وتشیر الدراسات 
Doytch,2011)  إلى أن الأثر النهائي لعمل�ات الاندماج یتحدد �طب�عة الصناعة و درجة

 تتم فیها هذه العمل�ات.تنافس�ة الأسواق التي 
ونخلص مما سبق أن عمل�ات الاندماج والاستحواذ على اختلاف أنواعها یترتب علیها 
آثار إ�جاب�ة وآثار سلب�ة، وان المحّدد الأساسي لغل�ة الآثار الا�جاب�ة، سواء على الوحدة أو 

السوق بدرجة  على الصناعة أو على الاقتصاد �كل هو درجة التر�ز في السوق. فطالما یتمتع
عال�ة من المنافسة تزداد فرص غل�ة الآثار الإ�جاب�ة على السلب�ة والعكس صح�ح. ومن ناح�ة 
أخرى، فان الاندماجات والاستحواذات تؤثر �شكل م�اشر وغیر م�اشر على درجة تر�ز السوق 

المنافسة ودرجة المنافسة، وهو الأمر الذي یؤ�د أهم�ة وجود تشر�عات وأجهزة تعمل على حما�ة 
ومنع الممارسات الاحتكار�ة لضمان نجاح عمل�ات الاستحواذ والاندماج على مستوى الوحدة 

 والصناعة والاقتصاد.  
 
 

رابعاً: دور أجھزة حمایة المنافسة ومنع الممارسات الاحتكاریة في تنظیم 
 عملیةالاندماج والاستحواذ (التجارب الدولیة)

 ةتجر�ة الولا�ات المتحدة الأمر�ك� •
تعتبر الولا�ات المتحدة الامر�ك�ة من الدول الرائدة في مجال الاندماج والاستحواذ حتى الآن 

بلیون دولار  1654الدولة الأكبر، حیث بلغت ق�مة العمل�ات التي استهدفت الشر�ات الأمر�ك�ة 
، مسجلة بذلك نس�ة ز�ادة 2013بلیون دولار في عام  1205مقابل  2014أمر�كي في عام 

 2014ألف عمل�ة في عام  12�ما زادت عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ لتتجاوز  %،37
)Zephyr 2014.( 

أولا: موجات الاندماج والاستحواذ والإطار التشر�عي والقانوني المنظم لعمل�ات الاندماج 
 والاستحواذ

لموجة الأولى شهد الاقتصاد الأمر�كي موجات متعددة ومختلفة من الاندماج والاستحواذ، بدأت ا
والتي تمیزت �عمل�ات الاندماج الأفقي. ومع تشدید الاطار  1904-1897في الفترة من 
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القانوني المانع للاحتكار ظهرت الموجة الثان�ة من موجات الاندماج والاستحواذات في شكل 
) ،و التي تتم بین  منشات تعمل في أنشطة و قطاعات 1929-1916اندماجات رأس�ة  (

و التي تمت بین منشأت  FORDتلفة (من أمثلة ذلك اندماج شر�ات انتاج الس�ارات صناع�ة مخ
من قطاع انتاج الس�ارات والصلب والسكك الحدید�ة و مناجم الفحم).  شهدت الموجة الثالثة 

) 1989-1981) عمل�ات اندماج مختلط، بینما اتصفت الموجة الرا�عة (1965-1969(
و�انت من اهم العوامل التي أدت إلى هذه الموجة عمل�ات التحر�ر �عمل�ات الاستحواذ العدائ�ة. 

.وشهدت الموجة الخامسة فترة من عمل�ات الاندماج عابر    deregulationالمالي 
) والضخمة والتي اعتمد �شكل أكبر على استخدام التمو�ل �الأسهم  2000-1992الحدود(

ز�ادة أنشطة البورصات العالم�ة. والملاحظ أن وتزامنت مع التنوع والتطور في الأدوات المال�ة و 
الاعتماد على الاندماجات العابرة للقارات والضخمة تم في بیئة عالم�ة لا یوجد فیها اطار تنظ�مى 
�حمى المنافسة و �منع الاحتكار (ومن أمثلة الاندماجات والاستحواذات في هذه الموجة 
Citibank / Travelers, Chrysler / Daimler Benz, Exxon / Mobil, Boeing 

/ McDonnell Douglas, AOL / Time Warner)  
 ) فكانت موجة تمیزت �اندماج المساهمین وشراء البنوك (2008-2003أما الموجة السادسة (
Straub, 2007  والملاحظ أن  الولا�ات المتحدة الامر�ك�ة  اعتمدت في تحفیز وتنظ�م(

اءاته على مجموعة من القوانین الهامة والم�ادئ والمعاییر التي الاندماج والاستحواذ وتسهیل اجر 
 صارت ف�ما یلى تطبق في عدٍد �بیٍر من دول العالم، وأبرزها ما یلي:

مع ز�ادة التخوف من ز�ادة عمل�ات الاحتكار في الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة في نها�ة  •
 )1890لمكافحة الاحتكار( القرن التاسع عشر أصدر الكونجرس الأمر�كي قانون شیرمان

Sherman Antitrust Act    .ل�عمل على تجر�م �ل اتفاق�ات الاحتكار أو محاولات الاحتكار 
ظهرت الموجة الأولى من  1904و حتى  1897وفى ظل وجود قانون شیرمان وفي الفترة من 

 United States Steelموجات الاندماج الأفقي و�الأساس في مجال الصلب (
Corporation,year 1901  () والبترول(Standard Oil Company of New 

Jersey, year 1902 ) وفسرال�عض.Ghaughan,2011   ( ز�ادة عمل�ات الاندماج الأفقي
في ظل وجود قانون شیرمان �سبب عدم وجود قوانین  محددة تنظم الاندماج الأفقي ،كما أشار  

نفیذ قانون شیرمان  �سبب قلة عدد الموظفین إلى ضعف قدرات وزارة العدل والمنوط بها ت



 
 
 

 یاسمین محمود فؤادد.                                                                                                        ات ـدراس

24 

 

العاملین فیها وانخفاض درجة �فاءتهم . وانتهت الموجة مع صدور قوانین جدیدة تجرم الاندماج 
الأفقي في حال تأثیره �شكل سلبي على درجة التنافس�ة في السوق. من ناح�ة أخرى واجه 

ات ز�ادة القوة الاحتكار�ة في السوق( القانون عدد من المشاكل في التطبیق و�شكل خاص في إث�
  ) Standard Oil Company of New Jerseyعلى سبیل المثال في حالة  (

الذى  أوضح  آل�ات منع   Clayton Act) 1914تلى ذلك إصدار قانون �لایتون ( •
ى الاندماجات التي من شأنها إعاقة المنافسة او ز�ادة درجة الاحتكار من ناح�ة .ومن ناح�ة أخر 

أدان انتهاج الشر�ات س�اسات التمییز السعري والاتفاق�ات الحصر�ة بین المنتجین والموردین. 
وجدیر �الذ�ر أن القانون حظر أ�ه عمل�ات اندماج قد ینتج عنها ممارسات احتكار�ة أو تقلیل 

ت حجم المنافسة في صناعة ما، وتتولى وحدة مكافحة الاحتكار بوزارة العدل التصدي للاندماجا
 .  Fugina,2006)والاستحواذات التي تخالف هذه القوانین (

 Celler Kefauver Actوأدى وجود مجموعة من الفجوات القانون�ة إلى إصدار     •
دماجات لتشمل لغلق الفجوات في قانون �لایتون، �ما توسعت عمل�ة تنظ�م الان 1950في سنة 

لثة من موجات الاندماج والاستحواذ والتي والرأسي. وهكذا ظهرت الموجة الثاالاندماج الأفقي 
 Cellerتمیزت �الاندماج المختلط ، والذى لم �كن من اشكال الاندماج المتضمنة  في  قانون 

Kefauver Act. 
)  و الذى نص على William Amendment  (تم تعدیل ول�ام  1968في سنة  •

أ�ام)، حیث  10ندماج والاستحواذ (اعطاء الك�ان المستهدف فترة زمن�ة مناس�ة لمراجعة عرض الا 
أنه خلال هذه الفترة قد تظهر عروض أخرى من شانها ز�ادة درجة المنافسة ورفع اسعار 
العروض مما یؤثر إ�جا�ا على المساهمین في الك�ان المستهدف. ومن ناح�ة أخرى، تم إلغاء 

اذ، وهو ما یؤدى إلى رفع الاستثناءات الضر��ة على السندات المصدرة لتمو�ل الاندماج والاستحو 
)) .ومن الجدیر �الذ�ر ان هذا القانون خاص بتنظ�م Datta et.al,1992تكلفة الاندماج

 عمل�ات الاندماج و الاستحواذ التي تتم في اطار أسواق المال .
 Federal Tradeأصدر قانون لجنة التجارة الاتحاد�ة    1975وفي سنة  •

Commission Act7     وانین السا�قة ، من خلال النص على منع الأسالیب بهدف دعم الق
والآل�ات غیر العادلة للمنافسة. وتجدر الإشارة إلى أن الهدف الأولى لهذا القانون تمثل في حما�ة 
المستهلك من خلال دعم وحفز المنافسة في قطاع الأعمال.كما أعطى القانون المفوض�ة التجار�ة 

سلطات تنفیذ قوانین حما�ة المنافسة ،   Federal Trade Commission (FTC)الفیدرال�ة 
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 مع عدم وجود نصوص في القانون تشمل العقو�ات الجنائ�ة. 
 The Hart-Scott-Rodinoأوضح قانون هارت سكوت لمكافحة الاحتكار  •

Antitrust Improvements Act )1976 مجموعة من الآل�ات الواضحة التي تقوم من (
د�ة �إ�لاغ أجهزه حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار قبل إتمام عمل�ات خلالها الك�انات الاقتصا

الاستحواذ والاندماج، وذلك في حالة ز�ادة المب�عات السنو�ة لأي من الك�انین المندمجین عن 
عن ملیون دولار. وفي هذه الحالة  15ملیون دوار سنو�ا وفي حالة ز�ادة سعر الاستحواذ  100

أو المستحوذ أن �قدم تقر�را �شمل وصفاً �املاً للشر�ات المندمجة  �كون على الك�ان المندمج
أم لا، �ما یتم تقد�م ب�انات مال�ة شاملة عن الك�انات  وتوض�ح ما إذا �انت الشر�ات متنافسة

المندمجة وتقد�م الخطة المستقبل�ة للك�ان المندمج وتصّورعن المب�عات المتوقعة إلى جهاز حما�ة 
حتكار. �ما أوضح هذا القانون الإجراءات اللازمة لرفض الاندماجات غیر المنافسة ومنع الا

 القانون�ة قبل حدوثها والعقو�ات المدن�ة في حال عدم الالتزام.
 Horizontal Mergerالم�ادئ الأساس�ة للاندماج الأفقي أصدرت 1992في عام  •

Guidelines  خطوات عمل�ة للتأكد لدعم القوانین السا�قة. ولقد أوضحت هذه الم�ادئ خمس
من تأثیر الاندماج على درجة المنافسة في السوق وعلى مستوى رفاهة المستهلك 

)(Carlton,2010  (ب) ،تحدید الآثار السلب�ة تمثلت في:(أ)تعر�ف السوق وق�اس درجه تر�زه
للاندماج على المنافسة، (ج) تحدید شروط الدخول إلى السوق، (د) تحدید مستوى الكفاءة و(هـ) 

 ,Schererتقو�م الأصول.  ومن الجدیر �الذ�ر ان هذه الم�ادئ تتسم �قدر من المرونة (
المنافسة ومنع )، وهو ما ینعكس على المرونة في �تا�ة التقار�ر المقدمة لجهات حما�ة 1990

 الاحتكار من ثم تكون التقار�ر متنوعة ومختلفة ولا تأخذ شكلا واحدا وثابتا. 
ثان�ا: حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار الرقا�ة وعمل�ات الاندماج والاستحواذ في الولا�ات المتحدة   

 الأمر�ك�ة
و�وافق على المعاییر واتضح مما سبق أن الكونجرس الأمر�كي �ضع الإطار التشر�عي والقانوني 

التنظ�م�ة لحما�ة المنافسة ومنع الاحتكار في حالة عمل�ات الاندماج والاستحواذ، وفي نفس 
 :الوقت فان جهات التنفیذ والتي تعمل على حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار هما

   Federal Trade Commission (FTC)المفوض�ة التجار�ة الفیدرال�ة  •
-Department of Justice Antiار بوازرة العدل وحدة مكافحة الاحتك •

trust unit (DOJ) 
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وعلى الشر�ات الراغ�ة في الاندماج أن تمتثل لهذه المعاییر وتقدم مقترحاتها ف�ما یتعلق 
�عمل�ات الاندماج  والاستحواذ لهاتین الجهتین في حالة عمل�ات الاندماج والاستحواذ الكبیرة 

ما�ة المنافسة ومنع الاحتكار، والتي تعتبر السلطة التنفیذ�ة للحصول على موافقة أجهزة ح8
والتي تقوم (في فترة ثلاثین یوما) بتقو�م الاندماج والاستحواذ ومنح الموافقة أو طلب معلومات 
إضاف�ة وفترة مماثلة للموافقة. �معنى آخر قد تطلب هذه الأجهزة ب�انات إضاف�ة �حسب الحالة، 

د عن ثلاثین یوما أخرى، یتم الرد �الموافقة على عمل�ة الاندماج أو و�عد فترة زمن�ة لا تز�
الدخول في تسو�ات مع المنشآت والرفض. ولا تتعدى نس�ة الاندماجات التي تطلب فیها أجهزة 

% من إجمالي الطل�ات المقدمة 4حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار ب�انات اضاف�ة 
)(Weinberg,2007  

د�ة، یتم الموافقة على الاندماج ولكن �شروط معینة یتعین على وفي �عض الحالات الفر 
الك�ان المندمج الالتزام بها أمام جهاز حما�ة المنافسة �عد إتمام عمل�ة الاندماج. و�نتقد ال�عض 

)Malone Sidak,2007 فكرة المواقفة المشروطة، حیث أنها تؤدى من ناح�ة إلى تداخل (
یئات التنفیذ�ة، ومن ناح�ة أخرى �صعب توفیر الموارد اللازمة اختصاص الهیئات التشر�ع�ة واله

 لمتا�عة ومراق�ة التزام الك�انات �إتمام هذه الشروط �عد عمل�ة الاندماج.  
وقد یبدو مما سبق تداخل اختصاصات الجهتین، ولكن في الواقع العملي یتم تقس�م 

سبت المفوض�ة التجار�ة الفیدرال�ة المسئول�ات بینهما وتكمل �ل جهة عمل الجهة الأخرى. فاكت
الخبرة الأكبر في الاندماجات والاستحواذات في قطاعات الغذاء والصحة والادو�ة والخدمات 
المهن�ة والطاقة. ومن ناح�ة أخرى تر�ز وزارة العدل جهودها على الاندماجات في قطاع الاتصال 

ان القوانین الخاصة �حما�ة المنافسة والبنوك والسكك الحدید�ة وشر�ات الطیران. وجدیر �الذ�ر 
لا تفرق بین الجهتین وعل�ه فان الشر�ات والمنشآت تقدم مقترحاتها لكلیهما على ان یتم 
التنسیق بینهما قبل عمل�ات التحر�ات لتتولى �ل جهة العمل�ات التي تتخصص فیها لها خبرة 

 عمل�ة بها ولضمان عدم التداخل أوالتكرار.  
 تحواذ في الاتحاد الأورو�يالاندماج والاس 

شهد الاتحاد الأورو�ي ز�ادة �بیرة في عمل�ات الاندماجات والاستحواذات منذ الإعلان عن 
. وقد تأثرت عمل�ات الاندماج �الأزمة العالم�ة و�أزمة الدیون في 2002العملة الموحدة في عام 

   12098طقة الیورو �عض الدول الاورو��ة ولكنها عاودت الارتفاع مرة أخرى، فشهدت من
في عام  636462ملیون دولار ارتفاعا من  735280�ق�مة  2014عمل�ة في عام 
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)Zephyr,2014 (  
 أولا: الإطار التشر�عي والقانوني المنظم لعمل�ات الاندماج والاستحواذ

تعتبر المفوض�ة الأورو��ة الهیئة المنوط بها اقتراح وضع القوانین والتشر�عات على  •
تحاد الأورو�ي، ثم یتم عرض هذه الاقتراحات للقوانین الجدیدة على البرلمان مستوى الا 
 Council of the EUأو مجلس الاتحاد الأورو�ي  European Parliament   الأورو�ي 
 لا صدارها.

�عتمد الاطار القانوني لتنظ�م الاندماج والاستحواذ في الاتحاد الأورو�ي على قوانین  •
، ولائحته  التنفیذ�ة . و�ینما   EC Merger Regulationالأورو��ة الاندماج للمفوض�ة 

�شمل القانون على أهم القواعد الخاصة بتقی�م درجة التر�ز فان اللائحة التنفیذ�ة تهتم �العوامل 
الإجرائ�ة والتي تشتمل على مجموعة من النماذج الموحدة التي �جب أن تقدم من قبل الك�انات 

ج عن اذ   أو الاندماج. و�هدف القانون إلى التعامل مع أي تر�ز، سواء نتالراغ�ة في الاستحو 
 او غیرها، و�شرط أن یتم في أي دولة من دول الاتحاد الأورو�ي.عمل�ات اندماج أو استحواذ  

وتم تعدیل القوانین المنظمة لتطب�قات الاندماج والاستحواذ على مستوى الاتحاد  •
�عد مشاورات ومداولات استغرقت قرا�ة الأر�ع سنوات،  1989الأورو�ي والتي صدرت في عام 

 (EU,2010) 2004ل�صدر �شكله الحالي في عام 
و�فرض القانون على �ل دول الاتحاد الأورو�ي طلب موافقة جهات حما�ة المنافسة  •

ومنع الاحتكار في �ل دولة قبل الق�ام �عمل�ة الاندماج وذلك بناءً على حجم أعمال الك�انین 
داخل الاقتصاد المندمج. وجدیر �الذ�ران حجم الأعمال  combined turnoverدمجین المن

 2تحدده �ل دولة ولا یتحدد على مستوى الاتحاد الأور�ي وتتراوح في الوقت الحالي بین اقل من 
). وتتم مراجعة هذه 2014ملیون یورو في ا�طال�ا ( 500ملیون یورو في استون�ا وما �قارب 

دولة  25نوي وذلك لتتناسب مع التغیرات في معدل التضخم. و�نطبق ذلك على الحدود �شكل س
من دول الاتحاد الأورو�ي. و�النس�ة للمملكة المتحدة یتم طلب الموافقة على الاندماجات من 
أجهزة حما�ة المنافسة �شكل طوعي ول�س إج�اري. اما لو�سمبورج ول�شتنشتاین فلا ینطبق 

  ) Slaughter and May,2015القوانین(علیهما هذه 
تم النص على تقد�م الك�ان الدامج لمعلومات �املة عن عرض الدمج، والإجا�ة عن  •

مجموعة من الأسئلة قبل عمل�ة الاندماج، والتي تشمل ق�مة الك�ان المستهدف �عد عمل�ة 
�عد  الاندماج (والتي تختلف عن ق�مة الك�ان قبل الاندماج لأنها لا تشمل المزا�ا الضر�ب�ة
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الاندماج) وسعر العرض. وتقوم أجهزة حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار بتحلیل أثر الاندماج 
، ومن خلال هذا التحلیل قد یتضح: Market screen analysisوالاستحواذ على ال سوق 

(أ)أن الاندماج والاستحواذ، لا �حدث آثارا سلب�ة على درجة المنافسة، و�التالي لا یتم الق�ام 
ستجواب، أو(ب)أن الب�انات المقدمة من الك�ان الاقتصادي غیر �املة أو مغلوطة، مما �الا

�ستوجب مز�داً من الب�انات والمعلومات أو تصو�ب المقدم فیها في إطار زمني محدد، أو(ج) 
یوضح التحلیل ان الاندماج والاستحواذ من شأنه إحداث آثار سلب�ة على درجة المنافسة، 

على جهات حما�ة المنافسة تقد�م حلول التغلب على هذه الآثار، أي اقتراح و�التالي یتعین 
 مجموعة من التعد�لات لإصلاح الوضع. 

 ثان�ا: حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار الرقا�ة وعمل�ات الاندماج والاستحواذ في المان�ا 
ندماج والاستحواذ تعتبر المان�ا من أهم وأكبر دول الاتحاد الأورو�ي من حیث عدد عمل�ات الا 

    Bundeskartellamtالتي تقوم بها والتي تستهدفها. وتقوم هیئة مستقلة وتعرف �اسم 
ومنع الاحتكار معتمدة على الإطار التشر�عي الذي �حدده الاتحاد بدور جهاز حما�ة المنافسة 

دا�ة �انت تراجع الأورو�ي وقانون حما�ة المنافسة الألماني. وتجدر الإشارة الى أن الهیئة في الب
عمل�ات الاندماج والاستحواذ �عد ق�امها، وهو الأمر الذي تغیر مع السعي إلى توحید الأطر 
التنظ�م�ة والتشر�ع�ة لعمل�ات الاندماج والاستحواذ في �ل دول الاتحاد الأورو�ي فأص�حت 

م الموافقة من % من الحالات تت90وفي المنشآت تقدم مقترحات الاستحواذ الاندماج قبل العمل�ة.
المرحلة الأولى. ولكن قد تحتاج هیئة حما�ة المنافسة مرحلة ثان�ة لإجراء مز�د من التقصي 
والتحري والدراسة، والتي قد تمتد لأر�عة شهور. وتنتهي المرحلة الثان�ة عادة �الموافقة أو 

 الموافقة المشروطة �ع وجود قلیلة من الرفض. 
القرارات التنظ�م�ة لعمل�ات الاندماج والاستحواذ تدرجت من ومن الأمور الجدیرة �الذ�ر ان 

الستینات من القرن الماضي وحتى الآن، �معنى آخر انها تستجیب للتغییرات وتتسم �المرونة. 
كما أن هیئة حما�ة المنافسة من حقها فرض مجموعة من العقو�ات المال�ة في حالة ق�ام 

دة والتي قد تصل على ملیون یورو، او تتراوح بین المنشآت �عدم الالتزام �المعاییر المحد
 % من ق�مة المب�عات السنو�ة.10%و1

ونستخلص من دراسة تجارب �ل من الولا�ات المتحدة الأمر�ك�ة والاتحاد الأورو�ي مع التر�یز 
على ألمان�ا   أهم�ة وجود قانون لحما�ة المنافسة من ناح�ة، ومجموعة من الم�ادئ والمعاییر 

عتمد علیها الجهات التنفیذ�ة لتقو�م عمل�ات الاندماج �شكل عام وآثارها على السوق التي ت
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 �شكل خاص.
و�ذلك أوضحت التجر�تان أهم�ة مراجعة القوانین والم�ادئ وتطو�رها �صفة مستمرة لتتناسب مع 

سة التغیرات والتطورات العالم�ة. و�عض العوامل التي تفسر عدم فاعل�ة تشر�عات حما�ة المناف
في التصدي لعمل�ات الاندماج التي قامت بها الشر�ات الكبرى، فمن ناح�ة �انت عمل�ات 
الاندماج والاستحواذ تأخذ أشكالا مختلفة لتتفادى الإطار التنظ�مي والتشر�عي المطبق. وهكذا 
بدأت الموجة الأولى من عمل�ات الاندماج �الاندماج الأفقي ثم مع تنظ�م الاندماج الأفقي تم 

لتحول إلى عمل�ات الاندماج الرأسي ألخ. ومن ناح�ة أخرى واجهت الجهات صعو�ة في إث�ات ا
إساءة التصرف الاحتكاري، سواء �سبب ضعف قدرات العاملین في هذه الهیئات أو �سبب وجود 

 فجوات قانون�ة.   
رونة �المقارنة وتجدر الاشارة إلى أن الولا�ات المتحدة تعتمد على تقار�ر تتسم �قدر أكبر من الم

�الاتحاد الأورو�ي والذي �عتمد على نماذج موحدة و�ن �ان �سمح لأجهزة حما�ة المنافسة لكل 
 دولة من دول الاتحاد الأورو�ي بتقر�ر حدودها الخاصة للإ�لاغ عن الاندماجات  

و�شكل عام یتعین التنو�ه أن دور جهاز حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار �ختلف في حالة 
�قات الاندماج الاستحواذ عن دوره التقلیدي المتمثل في الكشف عن حالات الإخلال �المنافسة تطب

. أما في حالة عمل�ات الاندماج والاستحواذ فان الجهاز لابد ان �قوم  expost�عد حدوثها
و�فاءة  للآثار المحتملة لهذه العمل�ات على المنافسة، ومستوى الأسعار،  exante�التوقع 

 ). De Bettignies and Ross,2013ج(الإنتا
 خامسا : الاندماج و الاستحواذ في جمھوریة مصر العربیة

ومع  العالم�ة، الأسواق في اندماجا أكثر الماضیین العقدین خلال المصري  الاقتصاد أص�ح
 تأثر بتقل�ات تدفقات الاستثمار الأجنبي الم�اشر ارتفاعا وانخفاضا.  التطورات الس�اس�ة الأخیرة

ملیون دولار أمر�كي في  6385،6 (inflows IFDI)فبلغ حجم التدفقات الى الاقتصاد المصري 
ملیون دولار  6031) ثم ارتفع إلى483-ل�صل إلى ( 2011و انخفض في عام  2010عام 

ملیون   4612و 2013ملیون دولار أمر�كي في عام   4256.و بلغ  2012أمر�كي  في عام 
 .و�لغت تدفقات الاستثمار2015ملیون دولار عام   6885ى  وصولا إل 2014دولار عام 

  1175.5  (outflows OFDI) الأجنبي الم�اشر من الاقتصاد المصري  للعالم الخارجي 
ملیون دولار في سنة   625.5،وارتفعت الى  2010ملیون دولار أمر�كي في عام  

رتفعت ارتفاعا طف�فا الى   و ا2012ملیون دولار في عام    211.1ثم انخفضت إلى  ، 2011
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لتصل الى   2015و  2014ثم انخفضت في عامي    2013ملیون دولار عام  301.0
 ).  (UNCTAD,2015ملیون دولار 181.7

�الإضافة  Greenfieldوتتعدد أنواع الاستثمار الأجنبي الم�اشر وتشمل الاستثمارات الجدیدة 
 Cross Boarder Merger andات الى عمل�ات الاندماج والاستحواذ عابرة القار 

Acquisitions   و�وضح الجدول  تطور عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ عابرة القارات في،
و التي تقوم بها  المنشآت المصر�ة (مشترى ) أو تستهدف جمهور�ة  2015-2010الفترة من 

سواء التي تقوم بها  مصر العر��ة(�ائع).والملاحظ تذبذب  �بیر  نسب�ا في عدد وق�م العمل�ات
المنشآت العاملة في الاقتصاد المصري أو التي تستهدف الاقتصاد المصري، إلى جانب انخفاض 
كبیر نسب�ا في عدد العمل�ات التي تقوم بها المنشآت العاملة في مصر �المقارنة  �عدد العمل�ات 

أنه وان �انت عدد التي تستهدف الاقتصاد المصري. ولكن عند مقارنة ق�م العمل�ات نلاحظ 
العمل�ات التي تستهدف الاقتصاد المصري أقل نسب�ا من عدد العمل�ات التي تقوم بها المنشآت 
المصر�ة خارج مصر إلا أن ق�مة العمل�ات في معظم سنوات الدراسة أعلى نسب�ا.  والملاحظ 

ر التذبذب .واذا �ان من ناح�ة �مكن تفسی2015أ�ضا ارتفاع واضح في عدد العمل�ات في سنة 
�سبب التطورات الس�اس�ة و  2015-2010الكبیر في عدد العمل�ات و ق�متها في الفترة 

ت�عاتها الاقتصاد�ة التي شهدها الاقتصاد المصري في هذه القترة ومن المتوقع انه مع استقرار 
ى الأوضاع ان تزداد العمل�ات تمش�ا مع الاتجاه العالمي والإقل�مي من ناح�ة وانعكاسا لسع

الاقتصاد المصري على خلق بیئة استثمار�ة جیدة قادرة على جذب الاستثمارات الأجنب�ة و منها 
 عمل�ات الاندماج و الاستحواذ عابرة القارات.

 
تطور عدد وق�م عمل�ات الاندماج والاستحواذ العابرة للقارات التي تقوم بها  :)1جدول (ال

 العر��ة (�الملیون دولار أمر�كي)المنشآت المصر�ة والتي تستهدف جمهور�ة مصر 
 2015 2014 2013 2012 2011 2010  السنة 

عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ 
 (�ائع) 

33 19 23 25 23 46 

ق�مة عمل�ات الاندماج والاستحواذ 
 (�ائع)

119،8 608،6 -
705،2 

1836،6 68،6 442،1 

عدد عمل�ات الاندماج 
 والاستحواذ(مشترى) 

15 2 5 3 12 5 

ق�مة عمل�ات الاندماج 
 والاستحواذ(مشترى)

1091،8 - -15،7 - 189،9 1672،1 

 )ics)www.unctad.org/fdistatistUNCTAD , Crossboarder M&A databaseالمصدر :
 

http://www.unctad.org/fdistatist
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لعابرة للقارات أ�ضا عمل�ات و�شهد الاقتصاد المصري إلى جانب عمل�ات الاندماج والاستحواذ ا
اندماج واستحواذ بین منشآت مستحوذة ومستحوذ علیها عاملة في الاقتصاد المصري. وتوضح 
الب�انات ارتفاع عدد إجمالي لعمل�ات (إجمالي عدد وق�م عمل�ات الاندماج والاستحواذ المكتملة 

مصر العر��ة بین منشآت وتشمل العمل�ات العابرة للقارات والعلم�ات التي تتم في جمهور�ة 
. و�وضح الجدول 2015عمل�ة في عام  76الى  2015عمل�ة في عام  52مصر�ة)، وذلك من 

)) إجمالي عدد وق�م عمل�ات الاندماج والاستحواذ المكتملة التي استهدفت 2التالي (الجدول(
للقارات ، علما �انها تشمل العمل�ات العابرة 2015-2010جمهور�ة مصر العر��ة في الفترة 

) ارتفاع 2�وضح الجدول (.و والعلم�ات التي تتم في جمهور�ة مصر العر��ة بین منشآت مصر�ة
والتي شهدت انخفاضا في  2013، �استثناء سنة 2015وحتى عام  2010العمل�ات منذ عام 

عمل�ة). و�شیر الجدول أ�ضا إلى الانخفاض النسبي في ق�مة العمل�ات �الرغم 46عدد العمل�ات(
% 50�ادة عددها. وفي المتوسط �مكن الإشارة الى ان ق�مة العمل�ات العابرة للقارات تمثل من ز 

من أجمالي العمل�ات في الفترة المشار إلیها، والأمر الذي �جب أن یتم أخذه في الاعت�ار عند 
 وضع الإطار القانوني لتنظ�م عمل�ات الاندماج والاستحواذ.

 
 

ق�م عمل�ات الاندماج والاستحواذ المكتملة التي استهدفت تطور إجمالي عدد و : )2الجدول (
 2015-2010جمهور�ة مصر العر��ة في الفترة من 

 2015 2014 2013 2012 2011 2010 السنة 
أجمالي عدد عمل�ات الاندماج 

 والاستحواذ 
52 53 66 46 68 76 

ق�مة عمل�ات الاندماج والاستحواذ 
 (�ائع)

16288 2795 5245 5254 1349 1466 

عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ داخل 
 مصر  

26 32 36 21 41 30 

عدد عمل�ات الاندماج والاستحواذ 
 عابرة القارات *

26 21 30 25 27 46 

نس�ة العمل�ات العابرة للقارات الى 
 الإجمالي 

50% 39% 45% 54% 39% 60% 

،*یرجع Thomson Reuters Platinum database on M&Aالمصدر: ال�احث بناء على قاعدة ب�انات 
 )2)و(1) �سبب اختلاف مصدر الب�انات في الجدولین (2)والجدول(1الاختلاف في العدد بین الجدول الأول (

 
% من أجمالي العمل�ات في الفترة من 7والجدیر �الذ�ر ان عمل�ات الاندماج تمثل حوالى

%) هو 53ل الاغلب (بنس�ة ، �ما تختلف اشكال عمل�ات الاستحواذ، فالشك2010-2015
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%و الاستحواذ على الأصول 21الاستحواذ الجزئي ،بینما �مثل الاستحواذ  على حصة الأغلب�ة 
)   acquisition of remaining interest% و الاستحواذ على الحصص المت�ق�ة (14

 %).5اقل نس�ة من الإجمالي (بنس�ة 
التي استهدفت جمهور�ة مصر العر��ة أو قامت  أنواع عمل�ات الاندماج والاستحواذ:)3الجدول (

 2015-2010بها جمهور�ة مصر العر��ة في الفترة 
 النس�ة  النوع 

 %7 عمل�ات الاندماج 
 %14 الاستحواذ على الأصول 

 %53 الاستحواذ الجزئي
 %5 الاستحواذ على الحصص المت�ق�ة
 %21 الاستحواذ على حصة الأغلب�ة 

 Thomson Reuters Platinum database on M&A�احث بناء على قاعدة ب�انات المصدر: ال        

وتتنوع الدول التي تقوم �عمل�ـة الانـدماج الاسـتحواذ مسـتهدفة المنشـآت المصـر�ة،وتحتل 
عمل�ــة)و المملكــة العر��ــة  15المرت�ــة الأولــى  فــي فتــرة الدراســة دولــة الامــارات العر��ــة المتحــدة(

عمل�ــة)، وفــى  14ثــم فــي المرت�ــة الثان�ــة  الولا�ــات المتحــدة الامر�ك�ــة(عمل�ــة) ، 15الســعود�ة(
عمل�ات). علمـا �ـان هنـاك عـدد �بیـرو متنـوع الـدول الأورو��ـة  9المرت�ة الثالثة المملكة المتحدة(

 . 9عمل�ات في فترة الدراسة 5والعر��ة والأسیو�ة التي قامت �عمل�ات تقل عن 
نشـطة والقطاعـات الاقتصـاد�ة التـي تسـتهدفها عمل�ـات والملاحظ أ�ضا تنـوع �بیـر فـي الأ 

و �عتبـــر القطـــاع المـــالي    ســـواء المصـــرفي او الغیـــر مصـــرفي (شـــر�ات الانـــدماج والاســـتحواذ. 
التــأمین ، إدارة الأصــول ، السمســرة ...الخ)هــو القطــاع الأكثــر اســتهدافا  ، یل�ــه قطــاع التشــیید  

 والبناء 
 ي المنظم لعمل�ات الاندماج والاستحواذ:أولا :الإطار التشر�عي والقانون 

�عتمد الاطار التنظ�مي لعمل�ات الاندماج والاستحواذ على مجموعة من القوانین والاجهزة 
والتي تقوم بدور أساسي في الموافقة على طل�ات ) GAFIالمنظمة والتي تشمل هیئة الاستثمار (

هى الجهة المسئولة عن نقل ملك�ة ) و  EGX، والبورصة المصر�ة (الاندماج      والاستحواذ
) في MCDRالأسهم للشر�ات المسجلة و غیر المسجلة. ومن جهة أخرى تقوم مصر المقاصة(

بتحو�ل أرصدة المساهمین في �لا الشر�تین المندمجتین للشر�ة الجدیدة �ل لدي حالات الاندماج 
رأسمال الشر�ة  أمین حفظ وذلك على أساس نس�ة مساهمة �لا الشر�تین المندمجتین في

الجدیدة، ثم یتم إقفال حسا�ات الإصدار الخاصة �الشر�تین المندمجتین. أما في حالات 
الاستحواذ، یتم حجز أرصدة المساهمین في الشر�ة الم�اعة من قبل أمناء الحفظ تمهیداً لتنفیذ 
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(في حالة  عمل�ة الب�ع �غرض الاستحواذ. ثم یتم إغلاق حساب الإصدار الخاص �الشر�ة الم�اعة
%). و�عد ذلك، یتم توز�ع ناتج عمل�ة الب�ع 100الاستحواذ بنس�ة  –ب�ع إجمالي رأس المال 

على مساهمي الشر�ة الم�اعة �ل حسب مساهمته في الشر�ة، أو م�ادلتها �أسهم من الشر�ة 
 المستحوذة ط�قا لنس�ة تقی�م الشر�تین.

سواء على الاسهم -ل�ات الاستحواذ على صعید آخر یلتزم الك�ان الدامج والمستحوذ �عم
�الإفصاح عن عمل�ة الاستحواذ لجهاز حما�ة المنافسة و منع الممارسات الاحتكار�ة -أوالسندات

)ECA او هیئة الرقا�ة المال�ة ، ( (EFSA)  وعلى العكس فان الك�ان المستحوذ عل�ه او،
 المستهدف غیر ملزم �الإفصاح عن المعلومات.

ون سوق المال (وهو أحد القوانین المنظمة لعمل�ات الاندماج و�شكل عام فان قان
أن تفصح �ل شر�ة عن ه�كل الملك�ة بها �ل ثلاثة أشهر. ومن ناح�ة  والاستحواذ) ینص على

% لابد أن �فصح عن ذلك، وعند الوصول إلى نس�ة 5أخرى فان أي مستثمر یرفع حصته إلى 
% من الشر�ة وذلك من �اب حما�ة 100�ة % لابد من التقدم �عرض شراء لنس30تز�د علي 

ولا توجد قواعد تمنع من استحواذ الشر�ات الاجنب�ة طالما النشاط لا .حقوق صغار المستثمر�ن
 �قع في ش�ه جز�رة سیناء.

ـــدماج والاســـتحواذ و حما�ـــة  ـــنظم لعمل�ـــات الان ـــانوني الم ـــا : الإطـــار التشـــر�عي والق ثان�
 المنافسة 

 2015لسنة  3الممارسات الاحتكار�ة اعتمادا على قانون یهدف جهاز المنافسة ومنع 
لحما�ة المنافسة و منع الممارسات الاحتكار�ة إلى "خلق بیئة تنافس�ة حرة وشر�فة یلتزم بها 
كافة الأشخاص العاملة في السوق �أحكام القانون مما �عود �النفع على المستهلك و�حقق 

 .الكفاءة الاقتصاد�ة"
لقانون لا �عطى الحق للجهاز لمراق�ة عمل�ات الاندماج والاستحواذ، وعلى الرغم من ان ا

ولكنه یلزم الأشخاص الأطراف في عمل�ات الاندماج والاستحواذ �إخطار الجهاز بذلك، و�جب 
تقد�م الاخطارات من قبل الأشخاص خلال ثلاثین یوما من تار�خ إتمام تسجیل العمل�ة وذلك من 

ملیون جن�ة مصري في آخر میزان�ة  100أعمالها السنو�ة  قبل �ل المنشآت التي تتجاوز
أبداء الرأي في أي من القانون). و�حق لجهاز المنافسة ومنع الممارسات الاحتكار�ة  19(المادة 

 عمل�ة استحواذ والتعلیق على مدي التزام الدامج أو المستحوذ �قواعد منع الاحتكار. 
والتجارب الامر�ك�ة والاورو��ة في تها �الخبرات و�تضح �عد دراسة الحالة المصر�ة ومقارن

مجال تطبیق منظومة الاندماج والاستحواذ أن القانون وتعد�لاته لا تضمن مواد مفصلة خاصة 
�قواعد الاندماج والاستحواذ. �ذلك فالجهاز ل�س له سلطات واضحة في الموافقة او رفض 
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وتؤدى إلى ز�ادة درجة الاحتكار وهو الامر  عمل�ات الاندماج والاستحواذ التي قد تضر �المنافسة
الوارد حدوثه خاصة مع ز�ادة عمل�ات الاندماج والاستحواذ عددا وق�مة. �ذلك لا تشیر اللائحة 
التنفیذ�ة إلى قواعد مفصلة للاندماج والاستحواذ �الإضافة الى عدم وجود قواعد استرشاد�ه 

 خاصة �الاندماج والاستحواذ.
 

 تلخلاصة والتوصیاا
على الرغم من الاعتراف بوجود نتائج ا�جاب�ة لعمل�ات الاندماج والاستحواذ إلا ان أجهزة 
حما�ة المنافسة دورها �كمن في منع تزاید القوة السوق�ة لأنها قد تؤدى إلى ارتفاع مستوى 
الأسعار وانخفاض �فاءة الإنتاج �سبب انخفاض الضغوط التنافس�ة المؤد�ة إلى خفض 

 التكال�ف.
على أجهزة حما�ة المنافسة ومنع الاحتكار إدراك أن المنافسة ل�ست من المتغیرات و  

الساكنة، فالوضع التنافسي في الأجل القصیر لا �ستمر �الضرورة في الأجل الطو�ل. فتترتب على 
عمل�ة الاندماج تنسیق افضل بین الك�ان الدامج والك�ان المستهدف مما �سفر عن ارتفاع 

وانخفاض في مستوى المنافسة نت�جة انخفاض عدد المتنافسین. ولكن �مرور  مستوى الأر�اح،
الوقت قد یترتب على ارتفاع الأسعار و مستوى الأر�اح  حدوث موجة من عمل�ات الاندماج و 
الاستحواذ �سبب  تشج�ع مز�د من الك�انات الاقتصاد�ة إلى الدخول إلى السوق للاستفادة من 

 ذلك. 
ارب الدول�ة أن هناك حاجة إلى  أجهزة حما�ة المنافسة لتقوم بدراسة  و أضحت دراسة التج

تأثیر عمل�ات الاندماج والاستحواذ لحما�ة المنافسة السوق وضمان �فاءة. وحتى تستط�ع أجهزة 
حما�ة المنافسة أن تقوم بهذا الدور ف�جب أن تعتمد على إطار قانوني و تشر�عي مرن �ستط�ع 

أشكال الاندماج و الاستحواذ �الإضافة إلى مجموعة من المعاییر والم�ادئ ان یتفاعل مع تغییرات 
یتم الاعتماد علیها عند تقی�م أثر الاندماج على المنافسة، �ما تحتاج إلى ان تتحول سلطتها من 

  مجرد ابداء الراي الى الموافقة و الرفض بناء على القوانین و الم�ادئ و المعاییر.
ى أجهزة حما�ة المنافسة على أنها أجهزة محفزة للاستثمار وتسعى ومن المهم أن ینظر إل

إلى تهیئة المناخ العام للاستثمار، والواقع هذه الأجهزة قد اكتسبت سمعة طی�ة في العدید من 
الدول لأنها ساندت عمل�ات الاندماج والاستحواذ بین ��انات محل�ة لتدعم موقفها أمام عمل�ات 

. ومن المهم في ذات الس�اق وخاصة مع التعقیدات الكثیرة التي استحواذ من جهات أجنب�ة
تتسم العمل�ة �قدر معقول من المرونة وان ینظر إلى عمل�ة یواجهها المستثمر في مصر ان 

الفحص على انها تستهدف دعم المنافسة و�التالي �ستفید منها قطاع الأعمال قبل أي فئة أخرى 
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 في المجتمع.
ادة عمل�ات الاندماج و الاستحواذ في الاقتصاد المصري و تنوعها و�شكل عام  وفي ظل ز�

من حیث الأنشطة و القطاعات الاقتصاد�ة المستهدفة ،و الدول المستحوذة و طب�عة العمل�ات 
فلابد من ص�اغة مواد تفصیل�ة خاصة �قواعد الاندماج و الاستحواذ في قانون حما�ة المنافسة  

�ة  خاصة �قواعد الاندماج و الاستحواذ إلى جانب قواعد ، �ما �جب إعداد لائحة تنفیذ
استرشاد�ه. وتشیر التجر�ة الأمر�ك�ة إلى ضرورة الاهتمام برفع �فاءة الموظفین القانونیین 
والاقتصادیین و�ناء قدرات العاملین ال�شر�ة لیتمكنوا من التعامل مع هذه العمل�ات.ى هذا الصدد 

جهزة المناظرة و المؤسسات الدول�ة للاستفادة من خبراتها .  �مكن الاستعانة �الخبراء من الأ
وأخیرا ول�س فان نجاح أجهزة المنافسة �عتمد أ�ضا على قدرة الجهاز على التنسیق مع الجهات 
الأخرى العاملة في الاقتصاد المصري والتي تتضمن قوانینها واطرها التنظ�م�ة مواد خاصة 

 �الاندماج والاستحواذ.
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 الملاحق 
 
 

 )1الملحق(
 عدد وق�مة علم�ات الاندماج والاستحواذ على المستوى العالم   

2010-2016 
 

الق�مة الاجمال�ة لعمل�ات الاندماج 
 والاستحواذ المسجلة �البلیون دولار أمر�كي  

 السنة   عدد العمل�ات 

3545 48349 2016 
4759 47175 2015 
3949 43078 2014 
2529 38859 2013 
2533 40725 2012 
2746 43113 2011 
2656 43913 2010 
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 Institute for Mergers and Acquisitions and Alliances ,2016المصدر: 
   https://imaa-institute.org/mergers-and-acquisitions-

statistics/#Mergers-Acquisitions-Worldwide 
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 )2الملحق ( 

 أولا :أنواع الاندماج 
 : 10تتعدد أنواع الاندماج، �حسب المعاییر المستخدمة في التصن�ف، وأهمها

 اط الك�انات المندمجةطب�عة نش-أ
 طب�عة العلاقة بین أطراف عمل�ة الاندماج-ب
 التوز�ع الجغرافي -ج
 طب�عة نشاط الك�انات المندمجة-أ

  و�نقسم الاندماج وفقًاً لهذه المع�ار إلى ثلاثة أنواع:
o   الاندماج الأفقيHorizontal Merger . یتم بین ��انین أو أكثر �عملان في ذات النشاط ، 
o ىاج الرأسالاندمVertical Merger � ،انین أو أكثر �عملان في ذات  النشاط ولكن في  ضم��

مراحل إنتاج�ة مختلفة، �أن تقوم الشر�ة �الاندماج مع الشر�ة الموردة لخدماتها  أو الموزعة 
 لمنتجاتها أو �لیهما.

o الاندماج المتجانسMerger  Congeneric   ،  صلة  ��انین �عملان في أنشطة ذات �شمل
 ولكنها لا تقوم بذات النشاط (اندماج أفقي) ولا تقوم �أنشطة تمتد على ذات خط الإنتاج(اندماج رأسى)

o   الاندماج المختلطConglomerate  في ذات النشاط أو  بین ��انین أو أكثر لا �عملان�قوم
 .(Gitman,2009)لا �قدمان ذات الشكل من الخدمات

 �ة الاندماجطب�عة العلاقة بین أطراف عمل -ب
وفقاً لهذا التصن�ف، یتم الاعتماد على طب�عة العلاقة بین الك�ان الدامج والك�ان المندمج المستهدف، 

 و�جرى التمییز بین الاندماج الطوعي والاندماج القسري أو الإج�اري.   
o  الاندماج الطوعيVoluntary Merger  یتم �موافقة مجلسي إدارة الك�ان الدامج والك�ان ،

 . لمندمج المستهدفا
o  (الإج�اري) الاندماج القسري Compulsory Merger ، الك�انات  في حالة تعثر أحد�حدث

 وق�ام السلطات �التدخل  وفرض اندماج قسري. 
 التوز�ع الجغرافي -ج

 وفقاً لهذا المع�ار المعنى �النطاق الجغرافي للنشاط، یتم التمییز بین: 
o انین في داخل الدولة الواحدة. الاندماج داخل الحدود، یتم بین�� 
o الاندماج خارج الحدودCross boarder Merger  ضم یتخطى الحدود الجغراف�ة للدولة، و�

 ك�انات تنتمى لأكثر من دولة.
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 ثان�ا :أنواع الاستحواذ
�مكن استخدام عددٍ من المعاییر لتصن�ف الاستحواذات، منها مع�ار طب�عة العلاقة بین الأطراف القائمة 

 الاستحواذ، ومع�ار آل�ات وطرق التمو�ل.      �
 مع�ار طب�عة العلاقة بین الأطراف القائمة �الاستحواذ -أ

والاستحواذ   Friendly Acquisitionووفقا لهذا المع�ار �جرى التفرقة بین الاستحواذ الودى   
الأطراف المعن�ة، أما في  ، ففي الحالة الأولى، یتم الاستحواذ �موافقة   Hostile Acquisitionائىالعد

الحالة الثان�ة، فیتم من خلال استحواذ الشر�ة المستحوذة على جانب �بیر من اسهم الشر�ة المستحوذ 
 الاستحواذ الكامل. علیها، و ذلك للضغط على الك�ان المستحوذ عل�ه للقبول �

 مع�ار التمو�ل-ب
والاستحواذ      Stock Acquisitionلأسهم وفقاً لهذا المع�ار، �جرى التمییز بین الاستحواذ على ا

الأول، �قوم البنك المستحوذ �إعلان رغبته في  . وفي ظل النوع  Asset Acquisitionعلى الأصول 
شراء أسهم الك�ان المستهدف، وقد یوافق مجلس إدارة الك�ان المستهدف وتتم عمل�ة الاستحواذ �طر�قة 

ستحوذ �التوجه م�اشرة إلى شراء الأسهم من أصحابها من خلال ود�ة. وفي حالة الرفض، �قوم الك�ان الم
عرض أسعار مرتفعة نسب�ا.  وحال وجود أقل�ة معترضة، تتم عمل�ة الاستحواذ و�جرى التعامل مع هذه 
الاقل�ة من خلال منح مبلغ نقدي أو أسهم في الك�ان الجدید. أما الاستحواذ على الأصول، فالمقصود �ه 

تحوذ �شراء �ل أو �عض أصول الك�ان المستهدف من خلال الدفع النقدي أو إصدار ق�ام الك�ان المس
الأسهم. وهكذا، تنتقل أصول الك�ان المستهدف إلى الك�ان المستحوذ، ثم تتم تصف�ة الك�ان المستهدف 

 وتوز�ع حصیلة ب�ع الأصول على المساهمین في الك�ان المستهدف وفقا لنسب المساهمة.   

 
 
 
 
 
 
 الدراسةھوامش 

 
كثر لتكو�ن ��ان جدید، �كون قادراً على تحقیق �شیر مفهوم الاندماج إلى عمل�ة تحالف �امل بین ��انین أو أ 1

أهداف والتغلب على مشكلات لا تستط�ع الق�ام بها الك�انات المندمجة �شكل منفرد. وتترتب على عمل�ة الاندماج 
 اختفاء الك�انین (أو الاكثر) وظهور ��ان جدید، �حتفظ في إطاره �ل المساهمین �أسهمهم



 
 
 

 یاسمین محمود فؤادد.                                                                                                        ات ـدراس

42 

 

 
��ان أصغر أضعف لك�ان أكبر وأقوى، وذلك من خلال شراء أصول وموجودات  �عبر الاستحواذ عن عمل�ة ضم  2

% أو أكثر من أسهمه. و�ترتب على عمل�ة الاستحواذ اختفاء الك�ان الأصغر تماماً، و�قاء 51الك�ان الأصغر أو 
علیها من  الك�ان المستحوذ الذي �ضم الك�ان الأصغر. ومن شأن هذا الاستحواذ اختفاء أسهم الشر�ة المستحوذ

 التداول.
  )1الب�انات المفصلة في الملحق ( 3

من الجدیر �الذ�ر انه توجد اطر نظر�ة أخرى متعددة لتفسیر دوافع وأس�اب الاندماج لن یتم تناولها في هذا   4
هذه الجزء فاهتمت �تا�ات اقتصاد�ة أخرى بتحلیل أس�اب عمل�ات الاندماج والاستحواذ العابرة للحدود. ولقد أوضحت 

الأدب�ات، أن الأس�اب الرئ�س�ة الدافعة للاندماج تتمثل في الاستجا�ة للعولمة وعمل�ات إعادة اله�كلة ورفع القیود 
 ,Rhodes-Kropf )  ,    ونظر�ة معامل Ribeiro,2010( Kو Weston,2005والتطورات التكنولوج�ة (

Robinson, and Viswanathan ,2005 وغیرها ( 
) لق�اس درجة التر�ز السوقي و�عبر المق�اس عن مر�ع Hirfindahl-Hirschman Index(و�ستخدم مق�اس  5

للك�انات الاقتصاد�ة المكونة للسوق. وتتراوح ق�مة المق�اس بین صفر و  market shareالنصیب السوقي 
قصى ) إلى أ10.000)، حیث تترجم الق�مة صفر إلى أقصى درجات المنافسة وتتم ترجمة الق�مة (10.000(

) أدلة للاندماج تحدد قبول و رفض عمل�ة الاندماج بناء   (FTC,1992درجات الاحتكار. وتتبنى اللجنة الفیدرال�ة
�كون الاندماج مقبولا ، اما اذا زاد عن  1800و  1000،فاذا وقعت ق�مة المعامل بین  HHIعلى ق�مة معامل 

 لمنافسة. لـتأثیره السلبى على ا فس�كون هذا الاندماج مرفوضا 188
بنكا، ان عمل�ات الاندماج نجحت في تخف�ض  41التي أجر�ت على عینة ضمت  .Houston et alتفید دراسة  6

التكال�ف. وقد �انت المصادر الرئ�س�ة لهذا الخفض هي تقل�ص عدد العاملین واستخدام نظم المعلومات.  وقد 
 لبنك الذي تم اندماجه. تكال�ف ا % من مجموع13و�لغت نس�ة انخفاض التكال�ف حوالي 

7     Federal Trade Commission Act of 1975 Section 5 of the Federal Trade 
Commission Act (15 U.S.C.A. § 45) 

ماج والاستحواذ) التي تز�د ق�متها عن خمسین ملیون دولار أمر�كي مع تحید لا یتم التحري الا عن العمل�ات (الاند8 
ملیون  200مجموعة من المعاییر الاخرى، في حین یتم الق�ام �التحر�ات عن �ل العمل�ات التي تزداد ق�متها عن 

 . دولار أمر�كي
لا تشیر الى  ThomsonReuters% من العملیات المتاحة في قاعدة بیانات  20تجدر الإشارة إلى ان حوالي   9

 الشركة المستحوذة او الدولة التي تنتمى لھا.
 ) 2005، السعید ھالة( أنظر الاندماج، تصنیفات عن التفصیل من لمزید  10

http://legal-dictionary.thefreedictionary.com/Federal+Trade+Commission
http://legal-dictionary.thefreedictionary.com/Federal+Trade+Commission
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