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 السياسات الرامية إلى الإكثـار: عمليات الاندماج والشراء
 ما أمكن من آثار الاستثمار الدولي الايجابية والإقلال كذلك

 من آثاره السلبية المحتملة

 نتائج اجتماع الخبراء

ية إلى الاكثار ما أمكن من آثار   السياسات الرام : قـام اجـتماع الخـبراء المعـني بعمـليات الاندمـاج والشـراء              -١
الاستثمار الدولي الايجابية والاقلال كذلك من آثاره السلبية المحتملة بمناقشة مجموعة من القضايا كي تنظر فيها لجنة 

 .الاستثمار والتكنولوجيا والقضايا المالية المتصلة بذلك

 اتجاهات عمليات الاندماج والشراء ودوافعها وأداؤها

 عمليات الاندماج والشراء عبر الحدود زيادة كبيرة في البلدان المتقدمة وأخذت تكتسب الآن لقد سجلت -٢
وهـي تشــتمل عـلى طائفـة واسـعة مـن القطاعــات      . أهميـة في البـلدان الـنامية والاقتصـادات الــتي تمـر بمرحـلة انـتقالية       

. البلدان المتقدمة والبلدان النامية   والشركات، ومنها الشركات الكبيرة والمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم، في          
 .ومن المرجح أن يتواصل نمو هذه العمليات، حيث إن سوقاً عالمية للشركات قد أخذت تظهر
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ومـن العوامـل المحفـزة لعمـليات الشـراء والاندمـاج مـا يتمـثل في السـعي إلى تحقيق الكفاءة وأوجه التآزر،                    -٣
وهذه تشمل، في ما تشمله، قوة عمل       ( والأصول الاستراتيجية    والوصـول إلى الأسـواق، واكتسـاب القـوة السوقية         

ولكن عمليات الاندماج ). تـتوافر لديهـا أنـواع معيـنة مـن المهـارات، وتكـنولوجيا محددة أو علامات تجارية محددة          
والشـراء تـتم، قبل كل شيء، بدافع الرغبة في التحرك بسرعة تحت الضغوط التي تفرضها الأسواق من أجل تحقيق               

تحرير التجارة والتمويل والاستثمار (وقـد أفضـت الـتغيرات في البيـئة العالمية       . نمو وتحسـين القـدرة عـلى المنافسـة        ال ـ
وهذا التفاعل بين . إلى ظهور حالة تيسر عمليات الاندماج والشراء عبر الحدود      ) فضـلاً عـن التغيرات التكنولوجية     

 هو الذي -ستوى الشركات والتغيرات الاقتصادية الكلية  العوامـل المحفـزة عـلى م    -هـاتين اموعـتين مـن القـوى         
يسـاعد في تفسـير حـدوث الموجـة الأخـيرة مـن عمـليات الاندمـاج والشـراء عـبر الحدود، وهو الذي سيفضي على                       

 .الأرجح إلى استمرار نمو هذه العمليات في المستقبل

يث زيادة قيمة الأسهم والعوائد    وعـلى الـرغم مـن المعـدل العـالي المتصـور لحـالات تعـثر الشـركات مـن ح                     -٤
المالية، فإن عمليات الاندماج والشراء يمكن أن تحقق فوائد أخرى للشركة، مثل تحسين المركز الاستراتيجي الطويل 

ومن العوامل التي تسهم في نجاح عمليات الاندماج والشراء . الأجل الذي يتسم بأهمية بالنسبة لتأمين بقاء الشركة
 .السليم للموارد البشرية والمنافع الاقتصادية المتبادلة لصالح الشركات المعنيةما يشمل الادماج 

 الأثر على تنمية البلد المضيف

التدفقات الرأسمالية الفورية الوافدة؛ والاستثمارات الجديدة التي     : أشـير إلى الآثـار الايجابيـة المحتمـلة الـتالية           -٥
أ عنها من فرص عمل جديدة؛ والمحافظة على فرص العمل عند إنقاذ تتسـم بطـابع فـوري أو بطابع المتابعة وما ينش        

الشـركات المتعـثرة التي يتم شراؤها أو تمكين الشركات المشتراة من النمو؛ والنقل الفوري للتكنولوجيا، ولا سيما    
سـية؛ ونقل  تكـنولوجيا المعـلومات، والمهـارات الإداريـة وغيرهـا مـن المهـارات، ممـا يفضـي إلى تحسـين القـدرة التناف             

مهـارات التسـويق؛ وتحسـين إدارة الشـركات؛ والوصـول إلى الأسـواق العالميـة والاندماج فيها وزيادة الصادرات؛                    
وإعـادة هيكـلة الشـركات والصـناعات؛ والأخـذ بمـنظور أطول أجلاً لتنمية الصناعات؛ وزيادة الكفاءة والانتاجية               

 . والايرادات الناشئة عن عملية الخصخصةوتحسين نوعية الخدمات؛ وزيادة الايرادات الضريبية

الانخفاض الفوري لمستوى العمالة؛ وزيادة التركز؛ وتناقص المنافسة؛ : وتم تحديد التحديات المحتملة التالية -٦
وعـدم الإضـافة إلى رصـيد رأس المـال في وقـت الدخـول؛ واحتمال التسعير المنخفض للأصول المباعة لأسباب منها             

لى الخـبرة الفـنية؛ وتقـلص أسواق الأوراق المالية المحلية؛ وإقصاء المؤسسات المحلية المتنافسة، وبخاصة     مـثلاً الافـتقار إ    
المؤسسـات الصـغيرة والمتوسـطة الحجـم؛ وخسـارة العلامـات التجارية المحلية؛ وتكاليف التحكيم؛ وزيادة السيطرة                   

اصة في القطاعات التي تعتبر ذات أهمية استراتيجية الأجنبية على اقتصاد البلد المضيف؛ وهو أمر يثير القلق بصفة خ
 .بالنسبة للبلد
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ومن العوامل الأخرى ذات . ويشكل إطار السياسة العامة الاقتصادية ومستوى تنمية البلد عاملين رئيسيين -٧
ثــار؛ مــا إذا كــان يؤخــذ بمــنظور قصـير أو طويــل الأجــل  إزاء تقيــيم الآ : الصـلة بــتأثير عمــليات الإندمــاج والشـراء  

الـتي تحـدث فيها عمليات الاندماج   ) مـثل بـرامج الخصخصـة أو الأزمـات الماليـة     (والظـروف العاديـة أو الاسـتثنائية       
؛ وحالة )مـثل السـعي إلى ايجاد الأسواق مقابل السعي إلى تحقيق الكفاءة    (والشـراء عـبر الحـدود؛ ودوافـع المسـتثمر           

 . بطرائق دخول الاستثمارالمؤسسة المشتراة؛ ومدى توافر البدائل فيما يتعلق

 اعتبارات السياسة العامة

 القضايا العامة

بالـنظر إلى أن زيـادة الاسـتثمار ليست غاية بذاا، فقد تبين لبعض البلدان أن التأثير الايجابي يتوقف على                -٨
طار التنظيمي، جملة أمور منها توافر السياسات الاقتصادية السليمة، والمستوى المناسب من النشاط الحكومي، والإ

 .وسياسة المنافسة

 .ولا توجد لدى بعض الحكومات سياسات محددة فيما يتصل بعمليات الاندماج والشراء عبر الحدود -٩

إن اســتجابات السياســة العامــة لعمــليات الاندمــاج والشــراء عــبر الحــدود فــيما بــين المؤسســات الصــغيرة      -١٠
فبعض الحكومات تشجع عمليات الاندماج     . د تكـون مـتفاوتة    والمتوسـطة الحجـم وفـيما بـين الشـركات الكـبيرة ق ـ            

والشـراء عبر الحدود فيما بين المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الحجم من أجل تسهيل حصولها على التمويل الأجنبي     
 .وتحسين قدرا التنافسية

صول على ، وسعت هذه البلدان إلى الح "حصص ذهبية "وفي مجـال الخصخصـة، حـافظ بعـض البلدان على             -١١
وعندما يتم الحصول على هذه   . الـتزامات مـن المسـتثمرين الأجـانب الاستراتيجيين فيما يتصل بزيادة الاستثمارات            

 .الالتزامات، كثيراً ما تجري عملية موازنة بين السعر الأولي للأصول التي ستباع وبين هذه الالتزامات

 . لعملية الخصخصةوقد قامت بلدان بإعادة هيكلة قطاعها العام كبديل -١٢

وتوجـد لـدى بعـض البـلدان تدابـير لمعالجـة مشـكلة تسـريح العمال، مثل تدريب العمال المسرحين وإعادة           -١٣
، )في جملة أسباب أخرى   (ولقـد وجـد بعـض البـلدان أنـه مـن المفيـد، بسبب هذه الآثار المتصلة بالعمالة                    . تدريـبهم 

 . المحلية والأجنبيةالتشديد على تحقيق تنمية متوازنة لقطاع الشركات

 .ويسعى بعض البلدان إلى وضع قواعد في مجال إدارة الشركات -١٤
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وفي حالة عمليات الخصخصة والمبيعات التي تتم في ظروف استثنائية، تبين لبعض البلدان أن سعر الأصول  -١٥
بما فيها (تتم في مثل هذه الظروف ففي حالة المبيعات المفاجئة التي . يشكل اعتباراً هاماً ولكنه ليس الاعتبار الوحيد

، وهو ما يحدث مثلاً في حالة الأزمة الاقتصادية،        )تـلك الـتي تـنطوي عـلى عمـليات الاندمـاج والشراء عبر الحدود              
كما تبين أنه من المفيد في هذا الصدد الأخذ بمنظور . تـبين لبعض البلدان أنه من الصعب تحديد الأسعار الصحيحة         

 .جلإنمائي واضح وطويل الأ

 سياسة المنافسة

وعـلى ضـوء تـزايد عمـليات الاندمـاج والشـراء عـبر الحدود، يولي عدد من البلدان اهتماماً متزايداً لأهمية                  -١٦
ولقد تبين لهذه البلدان أن السياسات الرامية إلى المحافظة       . قوانـين المنافسـة والـتعاون بـين السـلطات المعنية بالمنافسة           

كما تبين لها أن الأمر . ونشر ثقافة المنافسة إنما تكمل اعتماد وتنفيذ سياسات المنافسة      على التنافس على الأسواق     
 .يتطلب إيلاء اهتمام خاص للتعاريف السوقية ذات الصلة ولأداء الأسواق وهيكلها

ويقـوم بعـض البـلدان بإدمـاج سياسـة المنافسـة مـع سـائر الاهتمامات والشواغل العامة، مع ضمان تنسيق                   -١٧
 .سات بين السلطات المعنية بالمنافسة والهيئات التنظيمية لصناعات محددة، ولا سيما في الصناعات الاحتكاريةالسيا

وبالإضـافة إلى الاستعراضـات الوطنية لعمليات الاندماج، قد يكون التعاون الدولي مفيداً، ولا سيما على      -١٨
بة عمليات الاندماج تنطوي على تكاليف باهظة، فقد فعـلى سـبيل المثال، وبالنظر إلى أن مراق      . المسـتوى الإقلـيمي   

كما تبين لبعض البلدان أن من . تـبين لـبعض البـلدان أنـه مـن المفيـد أن يكـون هـناك تعاون على المستوى الاقليمي           
وينطوي شكل آخر من أشكال  . المفيـد أن يـتم تـبادل المعـلومات بـين البـلدان المـتأثرة بعمـليات الاندمـاج والشراء                   

 .كما أشير إلى ضرورة توحيد الحدود الزمنية.  على اعتماد آليات استعراض مشتركةالتعاون

ولـدى استعراض عمليات الاندماج والشراء عبر الحدود، يمكن للبلدان التي هي في وضع يسمح لها بذلك             -١٩
 .أن تتيح للبلدان النامية المعلومات التي مها

ين للحصـول عـلى المساعدة التقنية اللازمة لتطوير قوانين هذه     ويعـتمد بعـض البـلدان عـلى الشـركاء المـانح            -٢٠
 .البلدان وأطرها التنظيمية في هذا اال

 قضايا تتطلب المزيد من البحث

فمن المستصوب بصفة خاصة إجراء بحوث . تم تحديد عدد من القضايا التي قد تحتاج إلى مزيد من البحث       -٢١
، وما يترتب على السياسات العامة من آثار على التنمية على المستوى الدولي، فيما يتعلق بالاستثمار التالي للدخول

وتــأثير مختــلف أنــواع عمــليات الاندمــاج والشــراء عــبر الحــدود عــلى هيكــل الأســواق واــالات الرئيســية للتــنمية    
بطة العالمية ومـن الأمـور الـتي يمكـن أن تكـون مفيـدة في هـذا الصـدد الحصـول عـلى مساهمات من الرا               . الاقتصـادية 

 .لهيئات تشجيع الاستثمار وغيرها من المنظمات المختصة

- - - - - 

 


