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Σ ΤΗ ΔΕΚΑΕΤΙΑ του ’80, οι συγχω
νεύσεις και οι εξαγορές έγιναν πολύ 
συχνά θέμα της διεθνούς επικαιρότητας. 

Πίσω από αυτή τη δημοσιότητα, που 
πρόσφατα έχει φτάσει και στην Ελλάδα, 
βρίσκεται ένα εκτεταμένο κύμα συγχω
νεύσεων και εξαγορών που έχει εκδηλω
θεί στις πιο πολλές αναπτυγμένες οικονο
μίες. Η έκταση του φαινομένου είναι ι
διαίτερα μεγάλη: στο σύνολο των χωρών 
της ΕΚ, 75% των χιλίων μεγαλύτερων επι
χειρήσεων έχουν συμμετάσχει σε εγχειρή
ματα για τη λήψη ελέγχου ή την απόκτη
ση ιδιοκτησίας επιχειρησιακών μονάδων 
(19η Αναφορά για τον ανταγωνισμό, 
1988· στο εξής η παραπομπή αυτή θα ανα- 
φέρεται με τα αρχικά RAPC).

Μπορούμε να ορίσουμε τις συγχωνεύ
σεις και τις εξαγορές ως μεταβολές στο 
καθεστώς ιδιοκτησίας και ελέγχου των ε
πιχειρηματικών μονάδων που αναμείχθη- 
καν στο εγχείρημα. Οι συγχωνεύσεις και 
οι εξαγορές αποτελούν για τις επιχειρή
σεις μορφές επένδυσης και αποεπένδυσης 
(αγγλικά και γαλλικά αντίστοιχα: divest
ment. desinvestissement), που η ιδιαιτε- 
ρότητά τους έγκειται στον τρόπο πραγμα
τοποίησής τους: Η αγορά ή η συνένωση ε
νός συνόλου παραγωγικών συντελεστών 
σε μια επιχείρηση, διαμέσου της συγχώ
νευσης ή της εξαγοράς αντί της «συναρμο
λόγησής» τους στο πλαίσιο του επενδυτι
κού σχεδίου, εξασφαλίζει στον επενδυτή 
ορισμένα σημαντικά πλεονεκτήματα: τα
χύτητα, είσοδο σ’ έναν κλάδο, απόκτηση 
τεχνολογικής γνώσης, εξοικονόμηση κε
φαλαίου, αποεπένδυση. Επειδή ακριβώς 
η διαδικασία επέκτασης δεν γίνεται στο ε
σωτερικό της επιχειρηματικής μονάδας, 
οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές χαρα
κτηρίζονται ως «εξωτερική μεγέθυνση» 
(external growth, croissance externe -  
ADEFI, 1983).

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές απο
τελούν το κύριο μέσο μετασχηματισμού 
του «ιστού» εταιρικής ιδιοκτησίας. Επο
μένως, επιδρούν καθοριστικά στο δυνα
μισμό και στις επιδόσεις μιας οικονομίας 
στην έκταση που αυτές καθορίζονται από 
το καθεστώς ιδιοκτησίας (Williamson. 
1970, 1988· Demsetz. 1983). Η επίδραση 
αυτή των συγχωνεύσεων και των εξαγο
ρών στις δομές και στις επιδόσεις μιας οι

κονομίας, μπορεί να ιδωθεί μέσα από δύο 
διαφορετικές θεωρητικές προσεγγίσεις: 
των υποστηρικτών της «μυωπίας» της α
γοράς, και των υποστηρικτών της αποτε- 
λεσματικότητας της αγοράς.

Σύμφωνα με την πρώτη, το σύνολο των 
συγχωνεύσεων και των εξαγορών θεω
ρείται μία αγορά με αντικείμενο συναλλα
γής τον εταιρικό έλεγχο από μέρους αντα- 
γωνιζόμενων ατόμων ή ομάδων διευθυν
τικών στελεχών (market for corporate con
trol). Η αγορά αυτή διορθώνει τις ατέ
λειες της κεφαλαιαγοράς και του διαχω
ρισμού διεύθυνσης και ιδιοκτησίας, επι
βάλλοντας στις επιχειρήσεις να μην απο
κλίνουν από το στόχο της μεγιστοποίησης 
του κέρδους (Jensen και Ruback, 1983- 
Jensen, 1983, 1988- Jarrell -  Brickley -  
Netter, 1988). Στην περίπτωση των αγγλο
σαξονικών χωρών, η οικονομία είναι συγ
κροτημένη με βάση μια τέτοια λογική: οι 
συγχωνεύσεις και οι εξαγορές αποτελούν 
σχεδόν αποκλειστική ατραπό ανανέωσης 
των δομών ιδιοκτησίας, καθώς λειτουρ
γούν ως έσχατο μέσο συμμόρφωσης των ε
πιχειρήσεων στις επιταγές του ανταγωνι
σμού. Οι μονάδες που αποκλίνουν βραχυ
πρόθεσμα από το στόχο της μεγιστοποίη
σης κερδών βρίσκονται αντιμέτωπες με 
την πτώση της αποδοτικότητας του κεφα
λαίου τους (δηλαδή, του τρέχοντος κό
στους τους σε μια αποτελεσματική κεφα
λαιαγορά) ως προς το κόστος αντικατά
στασής του (λόγος q του Tobin· δες Chan 
Lee, 1986). Τούτο αντανακλάται στην 
πτωτική τάση της τιμής της μετοχής μιας 
επιχείρησης που καθίσταται ευάλωτη σε 
απόπειρα εξαγοράς. Σχηματοποιώντας, 
σύμφωνα με τους υποστηρικτές της απο- 
τελεσματικότητας της αγοράς, η εν λόγω 
διαδικασία αυξάνει την πίεση του αντα
γωνισμού και, έτσι, βελτιστοποιεί τη θέση 
της οικονομίας.

Σε διαμετρικά αντίθετη θέση, οι υπο- 
στηρικτές της «μυωπίας» της αγοράς επι
σημαίνουν ότι η απειλή εξαγοράς δυσχε
ραίνει εξαιρετικά τα μακροπρόθεσμα ε
πενδυτικά σχέδια των επιχειρήσεων και, 
επομένως, η οικονομική αποτελεσματι- 
κότητα και ο δυναμισμός μιας οικονομίας 
με «ελεύθερη» αγορά συγχωνεύσεων και 
εξαγορών δεν βελτιστοποιούνται. Αιτία 
είναι το ότι ο οικονομικός ορίζοντας δεν 
είναι ο μέγιστος δυνατός, με συνέπεια να 
αυξάνεται το μακροχρόνιο μέσο κόστος 
(Scherer και Ravenscraft. 1987a, 1987b.
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κού Τύπου -  με όλες τις αδυναμίες που 
αυτό συνεπάγεται. Επιπροσθέτους, οι δια
φορές στη νομική αντιμετώπιση των συγ
χωνεύσεων και των εξαγοροόν από χώρα 
σε χώρα επιτείνουν ακόμα περισσότερο 
τις δυσκολίες αναγωγής των δεδομένων 
σε κοινή βάση. Αναγκαστικά, κάθε προ
σέγγιση υποφέρει από ετερογένεια και α
ποσπασματικότητα.

Η μόνη διαθέσιμη σειρά για το σύνολο

1989· Scherer, 1988· Cowling, 1980· Muel
ler, 1980, 1987· Caves, 1987, 1989). Σύμ- 
φουνα με την ίδια άποψη, οι συγχωνεύσεις 
και οι εξαγορές αποτελούν δραστηριότη
τα που, μεταξύ άλλων, έχει σε μεγάλο 
βαθμό βραχυπρόθεσμα κερδοσκοπικά 
κίνητρα των κατόχων του μετοχικού κε
φαλαίου, με αποσταθεροποιητικές επι
πτώσεις και σπατάλη πόρων για το σύνο
λο. Οι υψηλές επιδόσεις χωρών όπως η 
Γερμανία και η Ιαπωνία, στις οποίες οι 
συγχωνεύσεις και οι εξαγορές είναι συγ
κριτικά περιορισμένες, φαίνεται να υπο
στηρίζουν εμπειρικά αυτή την επιχειρη
ματολογία (Scherer, 1986· De Jong, 1990).

Σύμφωνα με ορισμένες εμπειρικές εν
δείξεις, το επίπεδο δραστηριότητας των 
συγχωνεύσεων και των εξαγορών διακυ- 
μαίνεται βραχυπρόθεσμα σε συνάρτηση 
με τον τετραετή οικονομικό κύκλο (Nel
son, 1959, 1966). Μακροπρόθεσμα, κατά 
τη διάρκεια του 20ού αιώνα, έχουν παρα
τηρηθεί τέσσερα μεγάλα κύματα συγχω
νεύσεων και εξαγορών (Aglietta, 1976). 
Εύλογο είναι να υποστηρίξουμε ότι τα δε
δομένα που αφορούν τις ΗΠΑ -μόνη χώρα 
για την οποία υπάρχουν διαθέσιμες στα
τιστικές σειρές από την αρχή του αιώνα- 
ισχύουν και για τις κυριότερες ευρωπαϊ
κές χώρες, αν αγνοήσουμε αποκλίσεις που 
οφείλονται κυρίως στις διαφορές του θε
σμικού πλαισίου, στις μορφές του αντα
γωνισμού, της κουλτούρας και της στρα
τηγικής των επιχειρήσεων.

Η βασικότερη άμεση επίπτωση των 
συγχωνεύσεων και των εξαγορών είναι η 
συγκέντρωση κεφαλαίου. Ωστόσο, τα χα
ρακτηριστικά και οι μορφές που παίρνει η 
εμπειρική διασύνδεση των συγχωνεύσεων 
και των εξαγορών με τη συγκέντρωση αυ
τή αποτελούν αντικείμενο διαμάχης (εν
δεικτικά δες το διάλογο μεταξύ των Han
nan -  Kay, το 1977, και του Prais, το 1981, 
είτε τη βιβλιογραφική ανασκόπηση των 
Curry -  George, του 1983).

Εμπειρικά δεδομένα στην Ευρώπη

Α. Στατιστική μεθοδολογία και δυσχέρειες

Η απουσία ομογενών στατιστικών σειρών 
σε παγκοινοτικό επίπεδο είναι η σημαντι
κότερη δυσκολία στην απόπειρα προσέγ
γισης του θέματος. Εθνικά στατιστικά 
στοιχεία άρχισαν να συλλέγονται μεταπο
λεμικά στη Μεγάλη Βρετανία (MMC) και 
αρκετά πιο πρόσφατα στις υπόλοιπες χώ
ρες (INSEE, COB στη Γαλλία, Bundskartel- 
lamt στη Γερμανία). Σε κάποιες δυτικοευ
ρωπαϊκές χώρες, όπως η Ιταλία και η Ι
σπανία, δεν συγκεντρώνονται στοιχεία με 
σκοπό τη στατιστική περιγραφή του φαι
νομένου, ενώ στη Γαλλία η πλέον ολοκλη
ρωμένη διαθέσιμη σειρά στηρίζεται σε α
ποδελτίωση του ημερήσιου και περιοδι

των χωρών της Κοινότητας είναι η κατα
γραφή των εγχειρημάτων συγχωνεύσεων 
και εξαγορών (συμμετοχές πλειοψηφίας 
και μειοψηφίας) που πραγματοποιούν ή 
στις οποίες μετέχουν οι χίλιες μεγαλύτε
ρες επιχειρήσεις των ΕΚ, με βάση τον ερα
νισμό του Τύπου. Τα δεδομένα αυτά πε- 
ριέχονται στις ετήσιες δημοσιεύσεις των 
« Αναφορών για την πολιτική του ανταγω
νισμού» (Rapports Annuels sur la 
politique de la concurrence· -  RAPC) και, 
κατά κύριο λόγο, αφορούν τον αριθμό 
των συγχωνεύσεων και εξαγορών και όχι 
αξιακά μεγέθη των συναλλαγών. Αυτό έ
χει ως συνέπεια να μειώνεται η ακρίβεια 
και συχνά ή αξιοπιστία των στοιχείων, τα 
οποία μερικές φορές τείνουν ν' αποτελούν 
απλώς ενδείξεις. Παρ' όλ’ αυτά, τούτη εί
ναι η κυριότερη διαθέσιμη πηγή που χρη
σιμοποιούμε.

Β. Εκδήλωση tou φαινομένου: 
ρυθμοί και διαστάσεις

Οι χίλιες μεγαλύτερες επιχειρήσεις στις 
ΕΚ πραγματοποίησαν 1.122 συγχωνεύσεις 
και εξαγορές την περίοδο 1988-89 (εγχει
ρήματα πλειοψηφίας και μειοψηφίας). Ο 
αριθμός αυτός, οριακά υψηλός, αντιπρο
σωπεύει ενδεχομένως την κορύφωση του 
φαινομένου, καθώς ο ρυθμός αύξησης ή
ταν φθίνων: από 115% το 1986-87 και 
27% το 1987-88, έπεσε σε 9% το 1988-89 
(RAPC 1987, 1988,1989,1990). Προεκτεί
νοντας γραμμικά την τάση, μπορούμε να

υποθέσουμε ότι το 1990-91 το φαινόμενο 
θα έχει αγγίξει ένα μέγιστο. Ουσιαστικά, 
η δραστηριότητα κατά το 1988-89 έχει δι
πλασιαστεί σε σχέση με το 1984-85. Πρό
κειται για ένα κύμα δραστηριότητας ανά
λογο εκείνου που είχε γνωρίσει η διεθνής 
οικονομία στα τέλη του 1960.

Γ. Γεωγραφική δια σπορά

Οι χίλιες μεγαλύτερες επιχειρήσεις της 
Κοινότητας κατά την περίοδο 1982-89 
πραγματοποίησαν συγχωνεύσεις και εξα
γορές με ομοεθνή εταίρο στο 60,4% των 
περιπτώσεων, με κοινοτικό εταίρο στο 
27%, και με εταίρους από τρίτες χώρες 
στο 12,5% των περιπτώσεων (RAPC, 
1983-1990). Σύμφωνα με μια μελέτη (Mc 
Dougall, 1989) την περίοδο 1984-87 σε ό,τι 
αφορά τις διασυνοριακές συναλλαγές 
στην Ευρώπη, η Ιταλία επεκτείνεται με 
τον ταχύτερο ρυθμό. Η ταχεία ανάπτυξη 
της χώρας αλλά και η διεθνής ολοκλήρω
ση των ιταλικών επιχειρήσεων που ανα
ζητούν ένα κρίσιμο μέγεθος σε διεθνές ε
πίπεδο (όπως και ο υπερατλαντικός προ
σανατολισμός του ΗΒ) εξηγούν αυτή τη 
θέση της Ιταλίας. Επίσης, οι μικρότερες 
χώρες των ΕΚ, σύμφωνα με την ίδια μελέ
τη, συμμετέχουν πολύ περισσότερο στις 
διασυνοριακές συναλλαγές.

Τα επίπεδα δραστηριότητας κατά χώ
ρα είναι πολύ έντονα διαφοροποιημένα. 
Στο ένα άκρο, βρίσκεται το Ηνωμένο Βα
σίλειο με συναλλαγές ύψους 22% του ΑΕΠ
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του το 1986, έτος κατά το οποίο κορυφώ- 
θηκε το κύμα των συγχωνεύσεων και εξα
γορών (Wright-Keyne, 1985). Οι υψηλές 
αυτές επιδόσεις σε σχέση με τη λοιπή Ευ
ρώπη μπορούν να ερμηνευθούν από τη 
μορφή του βρετανικού θεσμικού πλαι
σίου, που προσδίδει ιδιαίτερο ρόλο και 
δικαιώματα στους κατόχους του μετοχι
κού κεφαλαίου. Χαρακτηριστικά αυτής 
της δραστηριότητας είναι η πραγματο
ποίηση επιθετικών εξαγορών (εγχειρήμα
τα στα οποία απουσιάζει η συγκατάθεση 
της διεύθυνσης της εξαγοραζόμενης επι
χείρησης)-και οι «αυτο-εξαγορές» από 
τους διευθύνοντες της επιχείρησης—στό
χου με σημαντική συμμετοχή των πιστωτι
κών ιδρυμάτων (ΜΒΟ «management buy 
out»· Wright-Keyne, 1985). Ο κλάδος της 
οικονομίας με τις υψηλότερες επιδόσεις 
σε συγχωνεύσεις και εξαγορές -50 έως 
60% του συνόλου σε αξιακά μεγέθη- είναι 
ο τραπεζικός (Office of fair trading -  απο- 
γραφή της MMC, 1986). Οι υψηλές επιδό
σεις του πιστωτικού τομέα ερμηνεύονται 
από το ρόλο του Λονδίνου ως διεθνούς 
τραπεζικού κέντρου και, ενδεχομένως, 
από την προπαρασκευή για την απελευ
θέρωση του τραπεζικού συστήματος. Οι 
συναλλαγές είναι πολύ περισσότερο προ
σανατολισμένες προς το εξωτερικό (75% 
του συνόλου των περιπτώσεων) και ειδι
κότερα προς τις ΗΠΑ, σε σύγκριση με τους 
αντίστοιχους προσανατολισμούς στην η
πειρωτική Ευρώπη.

Στο άλλο άκρο του φάσματος, τα χαμη
λότερα επίπεδα συναλλαγών, συγχωνεύ
σεων και εξαγορών εμφανίζονται στη 
Γερμανία και στις υπόλοιπες κεντροευ- 
ρωπαϊκές χώρες. Τα εγχειρήματα συγχω
νεύσεων και εξαγορών στη Γερμανία με
ταξύ 1980-86 ήταν 600-800 ετησίως (Bun
deskartellamt, 1987), με ετήσια αξία δρα
στηριότητας χαμηλότερη από το 1% του 
ΑΕΠ της χώρας (Cleis, 1989). Η πολυμέ- 
ρεια των δομών ιδιοκτησίας (με τη σύμ
πραξη μεγάλων τραπεζών, μετόχων, καρ- 
τέλ επιχειρήσεων και εκπροσώπων των 
εργαζομένων) και το υφιστάμενο θεσμικό 
πλαίσιο καθιστά μία συγχώνευση εξαιρε
τικά δύσκολο εγχείρημα, επειδή απαιτεί
ται η συναίνεση της ενισχυμένης πλειοψη- 
φίας (75% των μετόχων) που ασκεί τον έ
λεγχο στην επιχείρηση (Walrafen, Jon- 
chere, 1989).

Η Γαλλία και οι λατινικές χώρες βρί
σκονται σε ενδιάμεση θέση από πλευράς 
επιπέδου δραστηριότητας. Οι συγχωνεύ
σεις και εξαγορές των είκοσι μεγαλύτερων 
επιχειρηματικών συγκροτημάτων (αντι
προσωπεύουν περίπου το 40% του ΑΕΠ) 
ανέρχονται σε ύψος 4,5% του ΑΕΠ κατά 
το 1987 (Pottier, 1989). Οι θεσμικές με
ταρρυθμίσεις στη διάρκεια της δεκαετίας 
οδήγησαν τη Γαλλία εγγύτερα στο αγγλο
σαξονικό πρότυπο. Η εμφάνιση των «ε
χθρικών ή (ορθότερα) επιθετικών εξαγο

ρών» (hostile takeovers, offres publiques 
d'achat ou d’echange· συντομογραφικά 
OPA ή OPE) αποτέλεσε το σημαντικότερο 
νέο ποιοτικό χαρακτηριστικό την περίοδο 
αυτή (Grand, 1990). Ωστόσο, η δραστη
ριότητα σε συγχωνεύσεις και εξαγορές 
στη Γαλλία εμφανίζει χαρακτηριστικά 
κοινά με την περίπτωση της Γερμανίας. Η 
πιστωτική διαμεσολάβηση επεκτείνεται 
στην άμεση εμπλοκή σε συγχωνεύσεις και 
εξαγορές (Pene, 1988). Η δραστηριότητα 
των συγχωνεύσεων και εξαγορών αποτέ
λεσε βασικό εργαλείο εξειδίκευσης και α- 
ναπροσανατολισμού των μεγάλων βιομη
χανικών συγκροτημάτων και επιδίωξης 
άριστου μεγέθους ή ηγετικών θέσεων στην 
αγορά, σύμφωνα με τις ρητές κατευθύν
σεις του γαλλικού σχεδίου.

Δ. Κλαδικές εντάσεις

Στην περίοδο 1986-89. 1.948 συναλλαγές 
(84% του συνόλου) αφορούσαν τη βιομη
χανία, 145 (6,2%) τη διανομή, 139 (6%) 
τις τράπεζες και 74 (3,2%) τον κλάδο των 
ασφαλίσεων (RAPC. 1987-90). Ωστόσο, 
είναι εύλογο να υποτεθεί πως σε αξιακά 
μεγέθη ο τομέας των τραπεζών-ασφα
λειών θα έχει μεγαλύτερο ειδικό βάρος, 
αν και οι δυνατότητες εμφάνισης οικονο
μούν κλίμακας που θα δικαιολογούσαν 
την πραγματοποίηση συγχωνεύσεων και 
εξαγορών είναι περιορισμένες στον τριτο- 
γενή τομέα (Petit, 1986).

Μεταξύ των κλάδων του τομέα της βιο
μηχανίας, τη μεγαλύτερη δραστηριότητα 
(1/3 του συνόλου των συναλλαγών) πα
ρουσιάζουν τα χημικά και τα τρόφιμα. 
Περισσότερο από 10% της συνολικής 
δραστηριότητας καταλαμβάνουν οι κλά
δοι των ηλεκτρικών-ηλεκτρονικών, των 
μηχανών και του χάρτου-ξύλου.

Από πλευράς μεγέθους, περίπου το 
40% του αριθμού των συναλλαγών είναι

Κίνητρα 85/86
( % )

1. Ενίσχυση της θέσης στην αγορά 11.3
2. Επέκταση 18,1
3. Συμπληρωματικότητα 14.4
4. Διαφοροποίηση 12,5
5. Αναδιάρθρωση 35,0
6. Ε+Α . Προώθηση πωλήσεων 2.5
7. Εξειδίκευση 1.9
8. Διάφορα & απροσδιόριστα 4,4
Σύνολο* 100,0

ύψους χαμηλότερου του ενός δισεκατομ
μυρίου ECU, το 32% αφορά συναλλαγές 
ύψους ενός - δύο δισ. ECU, ενώ το υπό
λοιπο 28% των περιπτώσεων αφορά συ
ναλλαγές μεγαλύτερου ύψους (RAPC, 
1990). Οι χίλιες μεγαλύτερες επιχειρήσεις 
των ΕΚ είναι, προφανώς, ανεπαρκές δείγ
μα για την εξαγωγή συμπερασμάτων σχε
τικά με το μέγεθος των εγχειρημάτων για 
συγχωνεύσεις και εξαγορές.

Ε. Μορφολογία μη κίνητρα 
των συγχωνεύσεων και εξαγορών

Τα κίνητρα για την πραγματοποίηση συγ
χωνεύσεων και εξαγορών αποτελούν εύ
γλωττες ενδείξεις για τη στρατηγική που 
υιοθετούν και ακολουθούν οι επιχειρή
σεις απέναντι στις μεταβαλλόμενες οικο
νομικές συνθήκες. Η σύνθεση των αποτε
λεσμάτων που παρουσιάζονται στις «Ε
τήσιες αναφορές για την πολιτική του αν
ταγωνισμού» κατά τα έτη 1985-89, εμφα
νίζει την ακόλουθη εικόνα: Η ενδυνάμω
ση της θέσης στην αγορά και η επέκταση 
ως κίνητρα ανέρχονται από 29% σε 73% 
μεταξύ 1985 και 1989. Αντίθετα, τα κίνη
τρα αναδιάρθρωσης και εξορθολογισμού 
των επιχειρησιακών δομών κατέρχονται 
από 35% στην αρχή σε 15% στο τέλος της 
ίδιας περιόδου.

Μπορούμε εύλογα να υποθέσουμε, με 
βάση αυτά τα δεδομένα, πως στην πρώτη 
φάση αυτής της περιόδου οι επιχειρήσεις 
αποσκοπούσαν στον εξορθολογισμό των 
δομών τους για ν' αντιμετωπίσουν τα υ
ψηλά επιτόκια και την ύφεση της αρχής 
της δεκαετίας και να εξέλθουν από την 
κρίση. Στη συνέχεια, η στρατηγική τους ε
στιάζεται στην αναζήτηση ενός κρίσιμου 
μεριδίου αγοράς, που θα τους επιτρέψει 
να επιβιώσουν στην ενιαία αγορά. Η απο
δεικτική στήριξη μιας τέτοιας υπόθεσης 
απαιτεί ένα ερευνητικό διάβημα -εντελώς

86/87 87188 88)89
Απόλυτο μέγεθος 

αριθμού εγχει
<%Ι ( % ) ( % ) ρημάτων το 1988-89

11,5 25,3 42.2 155
22,1 21,7 31,3 115
12,4 19.5 10.6 39
5,7 8,3 7,0 26

29,7 14.8 3,8 14
5,3 1.4 -

1.3 1.8 - -

11,9 6,9 4,9 18
100,0 100,0 100,0 367

* Τα ποσοστά αφορούν τα εγχειρήματα για τα οποία υπάρχουν διαθέσιμες πληροφορίες (πε
ρίπου το 75-80% του συνόλου).

ΠΙΝΑΚΑΣ
Κυρτότερα κίνητρα των εγχειρημάτων συγχωνεύσεων και εξαγορών (συμμετοχές 

πλειοψηφίας) των 1.000 μεγαλύτερων επιχειρήσεων της ΕΚ (1985-89)
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διαφορετικό από το παρόν-, με αντικεί
μενο τη συνάρτηση των εθνικών μακροοι
κονομικών εξελίξεων και του ύψους των 
συγχωνεύσεων και εξαγορών. Ωστόσο, η 
εμπειρική αυτή ένδειξη συμπίπτει grosso 
modo με την προβληματική που υιοθετεί ο 
R. Nelson (1959, 1966) ερμηνεύοντας τις 
κυκλικές διακυμάνσεις των συγχωνεύ
σεων και των εξαγορών στις ΗΠΑ σε συ
νάρτηση με τον οικονομικό κύκλο, καθώς 
και με την ανάλυση που επιχειρεί ο F.M. 
Scherer (1986, 1988) για το χαρακτήρα 
των συγχωνεύσεων και των εξαγορών στη 
δεκαετία του ’80 («bust up takeovers»).

Συμπεράσματα

Στη διάρκεια της παρελθούσης δεκαε
τίας, ένα διεθνών διαστάσεων κύμα συγ
χωνεύσεων και εξαγορών που συμπεριέ
λαβε και την Ευρώπη -με διαφορετικούς 
ρυθμούς εξέλιξης, ένταση και έκταση σε 
κάθε ευρωπαϊκή χώρα- συνέβαλλε στη 
διαμόρφωση μιας κοινής ευρωπαϊκής 
πραγματικότητας. Την κυριότερη τέτοια 
εξέλιξη αποτέλεσε η αναδιοργάνωση'των 
επιχειρήσεων, κυρίως μεσαίου και μεγά
λου μεγέθους, με στόχο τη συγκρότηση 
δομών που ν’ απευθύνονται όχι πλέον 
στην εθνική αλλά στην κοινοτική αγορά. 
Η αναζήτηση ενός κρίσιμου ελάχιστου με
γέθους στην ενιαία ευρωπαϊκή αγορά δια
μορφώνει νέα δεδομένα και δρομολογεί 
μια δυναμική για την ενοποίηση ανεξάρ
τητη από τις πολιτικές αποφάσεις που την 
κατέστησαν δυνατή. Μπορούμε να ισχυ
ριστούμε ότι οι συγχωνεύσεις και οι εξα
γορές στη διάρκεια της δεκαετίας αποτέ- 
λεσαν όργανο εξόδου από την ύφεση των 
αρχών του ’80, όσο και βασικό εργαλείο 
της δυναμικής της ευρωπαϊκής ενοποίη
σης, στο βαθμό που η ενιαία αγορά έγινε 
αναπόσπαστο τμήμα του οικονομικού και 
πολιτικού ορίζοντα (Buigues-Ilzkovitz, 
1988· Emmerson. 1988).

Εργαλείο σύγκλισης, οι συγχωνεύσεις 
και οι εξαγορές είναι ταυτόχρονα και εν- 
δείκτης μιας σειράς σημαντικών διαφο
ρών στον ευρωπαϊκό χάρτη. Διαπιστώσα
με παραπάνω ότι σε ορισμένες εθνικές οι
κονομίες στην Ευρώπη, με προεξάρχουσα 
τη βρετανική, το φαινόμενο των συγχω
νεύσεων και των εξαγορών εμφανίζεται 
με ιδιαίτερη ένταση, ενώ σε άλλες έχει 
συγκριτικά περιορισμένη έκταση. Η έκτα
ση της εμφάνισης του φαινομένου μπορεί 
να υποστηριχθεί ότι αποτελεί ένδειξη ε
νός ριζικά διαφορετικού τρόπου οικο
νομικής οργάνωσης (Lipietz-Leborgne, 
1987, 1989· De Jong, 1990· Filopoulos, 
1990). Υπερβαίναντας τα όρια του παρόν
τος κειμένου, θα επισημάνουμε ότι ο με
γάλος αριθμός συγχωνεύσεων και εξαγο
ρών συνδέεται με τα εξής χαρακτηριστι
κά:

•  Οι επιχειρησιακές στρατηγικές προσα
νατολίζονται στη μεγιστοποίηση του 
κέρδους-

•  κύρια θεσμική μορφή της επιχειρησια
κής δράσης είναι η ανώνυμη εταιρεία, 
με τίτλους δημόσια διαπραγματεύσι
μους στην κεφαλαιαγορά*

•  υπάρχει απόκλιση στοχεύσεων και δυ
νάμει συγκρούσεων μεταξύ διευθυνόν- 
τω ν- ιδιοκτητών·

•  κύριοι παράγοντες -αν όχι οι μόνοι- 
άσκησης εξουσίας και ελέγχου είναι οι 
κάτοχοι τον μετοχικού κεφαλαίου-

•  το θεσμικό πλαίσιο εξασφαλίζει τη δια
φάνεια και την κατά το δυνατόν ανεμ
πόδιστη δράση των δυνάμεων της 
προσφοράς και της ζήτησης στην αγο
ρά.
Αντίθετα, η περιορισμένη διεξαγωγή 

συγχωνεύσεων και εξαγορών, όπως στην 
περίπτωση της Γερμανίας, φαίνεται να 
συνδέεται με οικονομικές δομές διαφορε
τικού χαρακτήρα:
•  Οι επιχειρήσεις προσανατολίζονται 

στη μεγιστοποίηση των πωλήσεων·
•  κύρια θεσμική μορφή των επιχειρημα

τικών μονάδων είναι οι εταιρείες πε
ριορισμένης ευθύνης·

•  ο επιχειρηματικός έλεγχος ασκείται 
από ένα συναινετικό μηχανισμό στον ο
ποίο βαρύνοντα ρόλο -εκτός των μετό
χων- διαδραματίζουν οι τράπεζες, οι 
εργαζόμενοι, τα καρτέλ επιχειρήσεων 
αυτός ο μηχανισμός διασφαλίζει τη 
σύγκλιση στόχων όλων των συνιστω
σών που συναποτελούν την επιχείρηση·

•  το θεσμικό πλαίσιο διασφαλίζει το ρό
λο των μειοψηφιών και την εξελικτική 
πραγματοποίηση των οποιωνδήποτε 
μεταβολών.
Οι διαφορές αυτές συγκροτούν διαφο

ρετικές μορφές οργάνωσης και ρύθμισης 
των σχέσεων ιδιοκτησίας. Μπορούν δε να 
θεωρηθούν ως γενεσιουργοί παράγοντες 
των διαφορών που παρατηρούνται στους

ρυθμούς μεγέθυνσης και στην εξέλιξη της 
παραγωγικότητας από χώρα σε χώρα.

Οι συγχωνεύσεις και οι εξαγορές με 
αυτό τον τρόπο τροφοδοτούν διαδικασίες 
σύγκλισης στην Ευρώπη, αλλά και υπο
δεικνύουν τα όρια αυτών των διαδικα
σιών. Για πόσο ακόμα μπορούν να συνυ
πάρξουν σ’ έναν ενιαίο οικονομικό χώρο 
τέτοιες αποκλίσεις θεμελιώδους μορφής; 
Τι συνέπειες θα έχει ο διαφαινόμενος ανι
σοβαρής χαρακτήρας αυτών των δύο πό
λων; Τα ερωτήματα αυτά μένει να διερευ- 
νηθούν. ■
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