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 أشكال نمو المؤسسات :الخامس المحور
 

إلى  سباب الدافعةتوفر الأنمو عندما تالمؤسسة بأنها ديناميكية وليست ساكنة، بمعنى أنها تنتهج طريق ال تتميز      
 النمو الداخلي والنمو الخارجي.ذلك، وهي نوعان : 

   مفهوم نمو المؤسسات-1
توسيع  من خلالوى الأجور، و لقيمة المضافة وعدد العمال ومستيتمثل النمو في ارتفاع رقم الأعمال وا      

مع مؤسسات  النشاط توحيدوتنويع تشكيلة المنتجات، وذلك بواسطة التنويع الداخلي أو عن طريق الاندماج و 
 أخرى.

 بيعة نمو المؤسساتط-1-1
و حذرة، سياسة نم إتباعلال خ تسعى المؤسسة لاتخاذ مواقع هامة في السوق وتحسين وضعيتها التنافسية من      

  المالية للمؤسسة، ويظهر النمو في عدة أشكال: الإمكاناتتحافظ وتنمي بها 
 ية.والتسويق نتاجيةوالإلية سيع دورة الاستغلال والهياكل المامستوى النشاط وتو  زيادة حجم المؤسسة، أي زيادة-
 لتنظيمي.اشرية والهيكل وارد البلوجية والتمويلية والمائص الهيكلية للمؤسسة من النواحي التكنو تغيير وتجديد الخص-
 رص نمو المؤسساتف-1-2

ضوع تخن مون عنارور لا ، المتكوو تتميز المؤسسة الاقتصادية بكونها نظاما مفتوحا، يؤثر ويتأثر بالمحيط الخارجي
 تحقيووق معوودلات تمطتها يوولسوويطرة ورقابووة المؤسسووة دووو تفووادي التهديوودات واقتنوواا الفوورتي، وأهووم الفوورتي الوو  بواسوو

  مرتفعة في النمو هي:
 إنتاج منتجات جديدة: بسبب تشبع السوق بالمنتوج الحالي للمؤسسة.-
سواق أبحث عن لى الإأسواق جديدة: من أجل الاستمرار في معدلات نمو مرتفعة، تلجأ المؤسسة  اختراق-

 جديدة.
 نشاطها. لى توسيعإالي، تلجأ المؤسسة ذا كانت توقعات النمو غير أكيدة في السوق الحتوسيع النشاط: إ-
ة عمال الترويجيكين بالأطور وتنوع أذواق المستهلكين:بفعل تنامي حدة المجهودات التسويقية وتأثر المستهلت-

 والإشهار.
 ة للنمو.لنمو الاقتصادي:يؤدي إلى تنشيط الطلب، وتنامي الاحتياجات وهذا يكون فررة مناسبا-

 ؤسساتين المبحالات النمو -1-3
تعد المقاربة المالية أكثر المقاربات استخداما في تحليل ظاهرة النمو، ويعود ذلك لأهمية الوظيفة المالية في تحقيق      

إن حدثت كالعجز في الخزينة ومخاطر  نمو المؤسسة من جهة وحساسية هذه الوظيفة للتأثيرات السلبية للنمو
على تحقيق النمو الطبيعي يقوم المحلل المالي بتشخيص الوضع  الإفلاس من جهة أخرى، وتفاديا لذلك وحصريا

المالي باستخدام مجموعة من المؤشرات يتعرف من خلالها المحلل على الحالات الممكنة للنمو وال  نقسمها فيما يلي 
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 إلى حالات طبيعية وأخرى مرضية.
ى مستوى سلبية عل إلى انعكاسات هي تلك الحالات ال  يؤدي فيها النمولطبيعية: احالات النمو -1-3-1

نة. وأهمها وحجم الاستدا ردوديةة والمالمالية، حيث يرافق النمو حالة من التوازن المالي على مستوى الخزين المجمعات
 النمو المتوازن، النمو المتسارع المتحكم فيه والنمو المتناوب.

لأعمال مع اتوافق نمو رقم ياما حيث ة المالية توازنا تضعيوهو الحالة المثلى للنمو، تعرف فيها الو النمو المتوازن:-
جهة  ئة المالية منها البيتفرض مستوى الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلال من جهة، والقيود المالية ال 
ة، اليد في هذه الحالمتزا نفاقالإأخرى، كما تكون الخزينة في حالة توازن تتوفر فيها سيولة نقدية تكفي لتغطية 
م كما يكون حج  ستغلال،ل للاويتحقق ذلك بتغطية الفائض الإجمالي للاستغلال للاحتياجات في رأس المال العام

ة رية لاستمراريت الضرو ثمارامع قيود الهيكل المالي ومستوى الربحية وحجم الاست في مستوى يتناسب الاستدانة
 النمو في النشاط.

غيرها على  قدرة من لكبيرة ال  تنشط في سوق واعدة أكثراسات إن المؤس النمو المتسارع المتحكم فيه:-
ع في السري الارتفاع يعكسه اموهو  التحكم في النمو المتسارع ويعود ذلك إل الطلب الكبير والمتزايد على منتجاتها

عن  الناجمةتغيرات جابة للالاسترقم الأعمال، وهذا ما يضع المؤسسة أمام تحدي مواكبة التسارع في النمو وذلك ب
 ارتفاع رقم الأعمال على مستوى الوضعية المالية. 

هلاك وذلك إما ية الاست تتميز منتجاتها بفصلهو إحدى مظاهر النمو في بعض الأنشطة ال النمو المتناوب:-
ستوى الطلب ختلاف مسبب اوهنا يتأثر نشاط المؤسسة بالتذبذب ب بسبب طبيعتها ومواعيد إنتاجها وتسويقها،

 ا أو متوسطا فين مرتفعفيكو  ة لأخرى، وعلى هذا الأساس يأخذ رقم الأعمال مستوى تناوبيا خلال الدورةمن فتر 
 بعض الفترات ومنخفضا أو منعدما في فترات أخرى.

توى لتغيرات في مساراقبة عال لميفرض هذا النوع من النمو على المؤسسة تحديا رعبا يتمثل في إيجاد أسلوب ف    
مي النمط التنظي لبحث عنكذا او تؤثر الخارية التناوبية على أهداف التوازن المالي والمردودية  النشاط حتى لا

 مختلف الصعوبات. والتسييري الذي يتميز بالمرونة الكافية للتغلب على
تعرف  لة الأولىمن حالات النمو غير المرغوب فيها، الحا يوجد حالتين لمرضية:احالات النمو -1-3-2

أن  يجابيا في حينإمظهرا  ن لهلأيع غير المتحكم فيه أو ما يصطلح عليها بحالة الهروب دو الأمام، بالنمو السر 
نتائجها  ا مظهر سلبي و طىا فلهلمتبانتائجه عكسية على الوضعية المالية، أما الحالة الثانية والمتمثلة في النمو ا

 كذلك.
فيها  ما تقع ال  عادة الإستراتيجيةالأخطاا  تصنف هذه الحالة ضمنالنمو المتسارع غير المتحكم فيه:-

المؤسسات الصغيرة والمتوسطة نظرا لقلة خبرتها من جهة، والرغبة الشديدة في تحقيق النمو والرفع من مستوى 
حصتها السوقية مقارنة بالمنافسين من جهة أخرى، تحدث هذه الحالة عندما تدخل المؤسسة في عمليات واسعة 

اطها فيرتفع رقم أعمالها بمستوى يفوق إمكاناتها المالية الحالية. هذا الارتفاع الشديد في رقم للرفع من مستوى نش
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الأعمال يؤدي إلى تنامي الاحتياجات المالي المتعلقة بدورة الاستغلال )ارتفاع حقوق العملاا، وبطا دوران 
لذلك تقع في حالة عجز في الخزينة المخزونات( في وقت تستهلك فيه المؤسسة إجمالي سيولتها النقدية ونتيجة 

 يؤدي بها في بعض الحالات إلى التوقف عن الدفع وما قد ينتج عنه من احتمالات لإفلاس المؤسسة.
 ثم يتوجب على مو، ومنة للنإذن فالنمو غير المتحكم فيه يؤدي إلى نتائج معاكسة تماما للأهداف النظري    

 مستوى تعلق بالرفع فيقرار ي اذ أيت المؤسسة الحالية قبل التفكير في اتخمتخذ القرار الاستراتيجي دراسة إمكانيا
 رقم الأعمال.

حجامها لأنه أاختلاف  لمؤسسات الاقتصادية علىلكل ا يشكل تباطؤ النمو الهاجس الأكبر النمو المتباطىء:-
ويل عامة ومنها تدادية الصلاقتيمثل بداية نهاية تواجد أنشطتها الحالية في السوق، وزاد من حدة ذلك الظروف ا

بية وف تأثيرات سلذه الظر هحدثت أارتفاع وتيرة التطور التقني، حيث  المنافسة، تباطؤ النمو الاقتصادي العالمي،
قلاع نوات الاسر في على مدة حياة المنتجات وجعلها تختفي من الأسواق بشكل أسرع مما كان عليه الأم

 ها:ؤسسة منبالم ة الثانية، كما يعود ذلك إلى عوامل خارةالاقتصادي العالمي بعد الحرب العالمي
 الحالي يؤدي إلى استقرار الطلب عليه. تشبع السوق بالمنتج 

 ؤسسة.نتج المائه لمضعف الأداا التنافسي مقارنة بالمنافسين يؤدي بالمستهلك إلى التخلي عن وف 

 لتقليدية.ظهور تقنية جديدة من شأنه أن يوقف تزايد الطلب على المنتجات ا 

   نفعته ظم من مان يعكضعف الأداا التسويقي قد يؤدي إلى إهمال المنتج من طرف المستهلك حتى ولو
 مقارنة بالمنتجات الأخرى.

طلاق منتج لنمو بإانعاش لإالنشاطات كأسلوب  محفظةإلى اعتماد إستراتيجية  تلجأ معظم المؤسسات اليوم    
فترة نمو  بيرا في إطالةكة دورا  تصاديالي دو التباطؤ، كما تلعب الأنشطة الاقجديد كلما اتجه الطلب على المنتج الح

 الطلب والتمهيد لإطلاق المنتجات الجديدة عند تباطؤ المبيعات.

 إيجابيات نمو المؤسسات-1-4
 وأهم الايجابيات ال  تمنح للمؤسسة نتيجة لتحقيق إستراتيجية النمو هي:      
 وكلها ر التمرنجم، وأثمن تحقق عامل اقتصاديات الح اانطلاقة من أثر الخبرة، وذلك يسمح للمؤسسة بالاستفاد-
لاتخاذ  لأسعار كوسيلةرة في المناو ، وبالتالي زيادة قدرة المؤسسة على امل تساهم في امتصاتي التكاليف الثابتةعوا

 وضعيات قوية في السوق.
 كاا الصناعيينين، والشر والمناورة مع مختلف المتعاملسة قدرة فعالة على التفاوض تراكم الخبرة يعطي للمؤس-

 والتجاريين، وكذا الوسطاا الماليين وحتى السلطات العامة.
لأساسية المقومات سمح للمؤسسة بضمان تطور نشاطها، ومسايرة تطور نشاط القطاع، وذلك بالحفاظ على اي-

 للبقاا، أهمها حجم المؤسسة، المردودية، حواجز الدخول.
 نافسية.زات التلى الامتياعم النمو في تخفيف ضغط القوى التنافسية على المؤسسة، وذلك بالحصول يساه-
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من  تشكيلة اطر علىوزيع المختإستراتيجية التنويع، وبالتالي  إتباعك من خلال التقليل والتحكم في المخاطر، وذل-
 النشاطات والمنتجات في قطاعات مختلفة.

 ليالنمو الداخ-2
 النمو الداخلي مفهوم-2-1

 زرية، حيث يتميوالتجا تاجيةالإنالنمو الداخلي هو توسع ذاتي داخل المؤسسة، يتم بواسطة الاستثمارات       
ة والمعنوية الثابت لأرولابعمليات واسعة لشراا تجهيزات جديدة للإنتاج أو الاستغلال. ونتيجة لذلك تنمو 

رقم الأعمال  ارتفاع خلال لقائي لحجم المؤسسة، يظهر ذلك منللمؤسسة. ويؤدي النمو الداخلي إلى النمو الت
 عن طريق اختراق الأسواق وتنويع تشكيلة المنتجات، بطرح منتجات جديدة.

  الآتية: يتميز النمو الداخلي بالخصائص    
 حيازة كبيرة لوسائل الإنتاج.-
 رات وخارة الوسائل التقنية.الإنتاج الذاتي للاستثما-
  اتية للموارد البشرية والمالية والتقنية.التنمية الذ-
 مو الداخليإيجابيات الن-2-2

 ا:ات نذكر أهمهإستراتيجية النمو الداخلي يوفر للمؤسسة عدة إيجابيات وامتياز  إتباعإن       
 .عدل النمو الداخلي يتميز بالتنظيم والفعالية وسهولة التحكم فيه من طرف المؤسسةم-
جية مدمجة نارر خار ة وأقل خطورة، بسبب غياب عكل تنظيمية جديدة، تتميز بالبساطتتكيف المؤسسة مع هيا -

 داخل التنظيم.
 الاستقلالية المالية، والاستقلالية في التسيير للمديرين. يحافظ على-
ج، ما لخارجي )الانداة النمو سياس إتباعلمؤسسة إعادة الهيكلة والتنظيم، والمحاكاة الخارجية الناتجة عن يجنب ا-

 الاستحواذ، التحالف(.
 لاجتماعي للعاملين داخل التنظيم.ايؤدي إلى تحسين الجو -
 ارجي.المتقطعة والمنفصلة في النمو الخ لإجراااتايتميز بمراحل متتابعة ومستمرة، بخلاف -
 النمو الداخلي حدود وسلبيات-2-3

  الداخلي: ة للنموت الأساسيأهم السلبياهناك بعض الجوانب السلبية تحد من تبني خيار النمو الداخلي، و      

 تكاليف مرتفعة لها تأثير مباشر على هوامش الربحية. يفرض على المؤسسة-
 و السوق.تميز النمو الداخلي بالبطا والتمهل، وهذا يؤثر على مسايرة الوتيرة السريعة لنمي-
 الية الضرورية لحيازة الاستثمارات. محدودية الموارد الم-
 لمالية.اللجوا إلى الاستدانة بسبب أثر الاستدانة على المردودية محدودية ا-
الإستراتيجية المتبعة حسب هذا النمط من النمو، يجلب للمؤسسة عدة رعوبات مرتبطة بتدني النتائج خارة في -
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  مرحلة الانطلاق وحالة طرح منتجات جديدة.
 رارات الاستثمارية للنمو الداخليالق-2-4

عد كل بفها الأساسية حد أهداثل أو الداخلي بمثابة النمو الطبيعي للمؤسسة الاقتصادية والذي يميعتبر النم      
 وائض مالية فيقه من فا تحقممن الربح والبقاا، فالمؤسسة تثبت وجودها في السوق من خلال قدرتها على إعادة 

 توسيع استثمارها استجابة للنمو والطلب في السوق.
نفصل، بعد بشكل م النشاط ل المؤسسة على حيازة مختلف الاستثمارات الضرورية لتوسيعولتحقيق ذلك تعم     

لمتعددة رد الداخلية ا الموازج بين، وعليه فالنمو الداخلي يتحقق نتيجة للمالمفاضلة بين عدة بدائل متاحة أمامها
 بدراسة قوم أولاسسة توالذي ينتج عنه حجم معين من الإنتاج يستجيب كما ونوعا للطلب في السوق، فالمؤ 
مختلف   حيازةفيالية للسوق المستهدفة بغرض توريف احتياجات السوق، ومن ثم تقوم بتوظيف مواردها الم

 الاستثمارات والعوامل الضرورية للعملية الإنتاجية.
 مليات واسعةعتقبل المؤسسة في حالة النمو الداخلي على  :ي والبدائل الاستثماريةالنمو الداخل-2-4-1

لعمليات  لضروريةاخلات لحيازة مختلف الاستثمارات الضرورية وال  يمكن أن نعبر عنها ببساطة بكل المد
  حالة ارتفاعؤسسة فيوم المالاستغلال، وال  يتم إنشاؤها أو حيازتها بشكل منفصل عن بعضها البعض، حيث تق

 .يةالإنتاجلعملية لزمات افير مستذلك تقوم بتو وعلى إثر  للإنتاجالطلب على منتجاتها بتقدير المدخلات الضرورية 
 امستقل قانوني ة وموردلمؤسسايجب أن تتم عملية الحيازة في النمو الداخلي في إطار عمليات تجارية بين      

 ول بين الطرفينب والقبلإيجالواقتصاديا عنها، وأن يتم ذلك بسعر حيازة يتفق عليه بعد مفاوضات تجارية تخضع 
 ن نميز بين الحالات ال  لا تدخل في إطار النمو الداخلي:وهنا يجب أ

 صول المؤسسة على استثمارات من فروع لها هو مجرد نقل للموارد من وحدة لأخرى.ح-
 س مالها.صة من رألحيازة في شكل مساهمة عينية من طرف مؤسسة أخرى وال  تمكن المؤسسة من امتلاك حا-
ت لات، التجهيزاني، المنقو كالأراضي، المبا  ذات الطبيعة الملموسة العناررتمثل في ت الاستثمارات المادية:-أ

لكها وال  تمال   الإنتاج ي عواملع باقالتقنية والتجارية...إلخ، وال  تقوم المؤسسة بإنشائها أو حيازتها لتدمجها م
 توجه لعدة استخدامات على النحو الآتي:

مويل لت راداتالإيلاهتلاك ال  اقتطعت من اظيف مخصصات تقوم المؤسسة بتو  استثمارات الاستبدال:-
ة ضمان استمراريلل وذلك ستغلاعمليات تجديد وتعويض الاستثمارات المهتلكة كليا أو المتضررة جراا عمليات الا

 النشاط في مستواه الحالي.
لبات مع متط تنسجملالحالية للمؤسسة وتطويرها  الإنتاج: تهدف إلى زيادة طاقة استثمارات التوسع-

لوسائل ال  اجها مع ع إدمامستقلة أو حيازتها بشكل جاهز مالمعتمدة، كإنشاا وحدات إنتاجية  الإستراتيجية
 بحوزتها وذلك باللجوا إلى التمويل الذاتي أو مصادر التمويل الخارجية.

هتلاك التقني( لتحسين استثمارات التحديث: تهدف كذلك إلى استبدال الاستثمارات ذات التقنية المتجاوزة )الا
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 وبلوغ مستويات مرتفعة من الإنتاجية. الإنتاجيةالقدرة 
يدة ومتطورة قنيات جداستثمارات ذات ت : تترجم في قدرة المؤسسة على إنشاا أو حيازةالإبداعاستثمارات -

 تمكنها من تجاوز النقائص في الأنشطة الحالية والدخول في أنشطة جديدة.
ن موازنتها مجزا هام  انب الاستثمارات المادية تقوم المؤسسة بتخصيصإلى جلمادية:الاستثمارات غير ا-ب

خرى الأ نتاجالإوفير وتحسين عوامل لت في مجموع النفقات ال  تتحملها المؤسسة للاستثمارات غير المادية والمتمثلة
تمثلة المادية والم تثماراتالاس وال  أخذت ترتفع شيئا فشيئا إلى أن بلغت مستويات تفوق ما تنفقه المؤسسة على

 في:
مية لاختبارات العلبحاث واوهو ما تنفقه المؤسسة لإنجاز الأ مارات الإبداع(:نفقات البحث والتطوير )استث-

د غلب على القيو وق والتت السذات الاستخدامات الاقتصادية والموجهة دو تحسين منتجاتها والاستجابة لمتطلبا
الرائدة  جعل المؤسسات السريع لتقنيال  تعتبر أحد أهم عوامل الميزة التنافسية فالتطور االاقتصادية المختلفة، و 

 تتسابق للحصول على آخر الإبداعات في مجال نشاطها.
ل ادي إلا أن محتثمار المتأخذ شكل حيازة الاس ختراع والبرامج )استثمارات معنوية(:حيازات براءات الا-

عملية تغلالها في الالك لاسن المعنوية كشراا حقوق الملكية الصناعية أو الفكرية مالحيازة هنا يكون ذو طبيعة م
 .الإنتاجية

وامل نجاحها ؤسسة وعتعد كذلك من أهم مظاهر تطور الم لاستثمار البشري(:نفقات تكوين المستخدمين )ا-
جها لمؤسسة أو خار داخل ا راتهافتنمية الموارد البشرية عن طريق أنشطة التدريب والتكوين وتحسين المستوى والم

شكل ب ..إلخ. ويسهملتقنية.يذية وافي جميع المستويات الإدارية والتنف الإنتاجيةيؤدي إلى تحسين الأداا وارتفاع 
 فاعل في نمو النشاط.

 والإشهارلترويج ا أنشطة الي النفقات، والمتمثلة فيتشكل هي كذلك نسبة مرتفعة من إجم النفقات التسويقية:-
رتها التسويقي وقد أدائها د علىت العلاقات العامة والدراسات التسويقية، فنمو المؤسسة يتوقف إلى حد بعيوحملا

 على المحافظة على علاقات دائمة مع عملائها.
استثمارات ا أو إنشا يتوقف نجاح عمليات النمو الداخلي على حيازة رار الاستثمار:قآليات اتخاذ -2-4-2

 توجب على متخذق ذلك يلتحقيارها من بين مجموعة من البدائل المتاحة أمام المؤسسة، و ذات مردودية يتم اختي
ثماري لى الحل الاستلورول إفي ا القرار أن يخضع البدائل الاستثمارية لمعايير اختيار الاستثمار، وال  تستخدم

 الأمثل الذي من شأنه أن يحقق العائد المطلوب.
في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبلي،  تثمار هو استخدام رأس المالالاس :شروط اختيار الاستثمار-أ

بحيث يكون البديل الاستثماري مقبولا إذا تطابق مع المعايير المعمول بها أو حقق الأرباح المنتظرة، وعليه فأساس 
موال المستثمرة فيه وعليه وطبقا تقييم واختيار الاستثمار يرتكز على مقارنة العوائد المنتظرة من الاستثمار بتكلفة الأ

لمعايير الجدوى الاقتصادية فإن الاستثمار يكون مقبولا إذا كان مجموع الأرباح المنتظرة منه يغطي الأموال المستثمرة 
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 فيه لفترة زمنية تقدر بمدة حياته.
ديل تهدف إلى بكل ائص  ة لخصولدراسة الخيارات الاستثمارية يكون لزاما على متخذ القرار أن يجري دراس     

 تحليل مكوناته والمتمثلة أساسا في:
صنع زة أو تكلفة العر الحياسع الاستثماري، ويتضمن: هو رأس المال الموظف في إنجاز المشرو  تكلفة الاستثمار:-

الناتج عنه لأن أي  BFRexل والمصاريف الملحقة بهما، الارتفاع في الاحتياج في رأس المال العامل للاستغلا
 .تغلالاستثمار جديد يؤدي إلى ارتفاع في حقوق الاستغلال يفوق الارتفاع في ديون الاس

  تعتبر ه المحاسبي والهتلاكإدة ار والذي يقدر عادة بملحياة الاستثمويتمثل في الزمن الافتراضي  عمر الاستثمار:-
 الزمني لتقييم البدائل الاستثمارية. الإطار

دي الناتج عن ريد النقتمثل في الر وتعرف بالتدفق النقدي والم:الخزينة المتولدة عن الاستثمار تدفقات-
 ة.استغلال الاستثمار والمتمثل في الفرق بين التحصيلات المسلمة والنفقات المسدد

 لال خلمحققة نقدية افقات الالتد استنادا إلى ما سبق فإن الاستثمار يكون ذو جدوى اقتصادية إذا كان مجموع     
 : لآتيةعمره الافتراضي تغطي تكاليف إنجازه، ويمكن التعبير عن ذلك عن طريق العلاقة ا

 
 
 
 
 

 :تكلفة الاستثمار. Iحيث: 
       Ci:    التدفق النقدي السنويi :1،2،3،4،……..n 

        n .عمر الاستثمار:        

ارية، لبدائل الاستثمابين اضلة يير ال  تستخدم كأدوات للمفمن المعا هناك العديد :تثمارمعايير اختيار الاس-ب
أو  لى معيار واحدإيحتكم  ار أنوال  تحسب بناا مكونات المشاريع الاستثمارية المتاحة، بحيث يمكن لمتخذ القر 

لى ا عو رفضه بنااتثمار أالاس مجموعة من المعايير حسب طبيعة الاستثمارات ونتائج التحكيم، ويتوقف قرار قبول
 قيمة المؤشر المستخدم وأهمها:

النقدية  موع التدفقاتمجفرق بين لحالية وتكلفة الاستثمار أي الهي الفرق بين القيمة ا :القيمة الحالية الصافية-
ل من لاستثمار مقبو اث يكون ، بحيالمتولدة عن الاستثمار والمحينة إلى زمن بداية النشاط مع رأس المال المستثمر

تلقى عوائد ؤسسة ستن المأى الاقتصادية إذا كانت قيمة هذا المعيار أكبر تماما من الصفر أي منظور الجدو 
 تفوق ما أنفقته لإنجاز وتشغيله. مستقبلية من استغلالها للاستثمار

يتمثل في أجل استرجاع تكلفة الاستثمار وهو المدة الزمنية الضرورية لتغطية تكلفة الاستثمار  مدة الاسترجاع:-

              n                                

I< Ci  ∑ 

i=I                               

 



 

8 

 

 

وع التدفقات النقدية السنوية المحينة والمتراكمة، والبديل الاستثماري الأمثل تبعا لهذا المعيار هو الذي يكون بمجم
 أجل استرجاعه الأقصر من بين البدائل المتاحة.

ر ومجموع لاستثماابين تكلفة  ين الذي يحقق التعادلويتمثل في معدل التحس معدل المردودية الداخلي:-
ر يكون الاستثماو عدومة، مافية ية المحينة، أي عند المستوى الذي تكون فيه القيمة الحالية الصالتدفقات السنو 

منتظر  ل مستوىند أقمقبولا عند أقل مستوى للمعدل، ويعني ذلك أن عوائد الاستثمار ستغطي تكاليفه ع
يمة ندما تعطي القفارل ع ارمعيللمردودية مما يعني أن العوائد المتبقية تمثل فوائض مالية وعادة ما يستخدم ك

  الحالية الصافية نفس القيم الأكثر من بديل.

 النمو الخارجي-3
 لخارجيامفهوم النمو -3-1

ت ة مؤسسااحدة أو عديتحقق النمو الخارجي بواسطة التجمع الجزئي أو الكلي للمؤسسة مع مؤسسة و      
لمشاركة في اج أو الاندمالناتج عن ا لمؤسسةالنمو الخارجي بأنه ذلك التغيير في خصائص ومميزات ا ويعرف

  مؤسسات أخرى.
  لخارجياأشكال النمو -3-2

ا ا إلى درجة أنهقانوني يتخذ طابعاال  تميز النمو الخارجي عن غيره، كونه متعدد الصور، و الخارية الأساسية     
  :ة هيسميت بالأشكال القانونية للنمو الخارجي، والأشكال الأساسية للنمو الخارجي

 ويل الأرول: توجد عدة أسباب قانونية لتحقيق النمو بواسطة ضم أرول المؤسسة:تح-
ديدة، إذ جا مؤسسة تلك العملية ال  بواسطتها تدمج أرول مؤسستين أو أكثر، لينتج عنه الاندماج: هو-أ

 تختفي المؤسستان وتظهر مؤسسة أخرى لها خصائص هيكلية جديدة.
قسيم ة، إثر تعكسية للاندماج المتساوي، حيث ينتج عنه زوال مؤسس هي عمليةالانفصال )التصفية(: -ب

 .أرولها على مجموعة مؤسسات قائمة، عن طريق ما يسمى بالاندماج بواسطة الانفصال
مساهمة أرول  ، بواسطةزئية في الأرول: هي العملية ال  تندمج فيها أرول مؤسستين أو أكثرالمساهمة الج-ج

 ث تحافظ المؤسسة المساهمة على شخصيتها المعنوية.مؤسسة أخرى بحي
ضمن لوسيلة تلمساهمة: هي طريقة لزيادة حجم أرول المؤسسة، بحيازة جزا من مؤسسة أخرى، وهذه اا-

 للمؤسسة مراقبة فعالة ومطلقة، بتكوين فرع مشترك بين المؤسستين.
 مو الخارجيإيجابيات الن-3-3

  اخلي:النمو الد تتحقق بإتباع سياسة مؤسسة عدة إيجابيات، لاخيار النمو الخارجي يمنح لل      
 .كلفة النمو الخارجي أقل خارة عند ارتفاع معدلات الفائدة وتدني مستوى المردوديةت-
 و الخارجي هو الأكثر انتشارا حديثا، وذلك لأفضلية السرعة في التوسع.النم-
 واق وتنويع النشاط.لاستحواذ واختراق الأسليعتبر وسيلة فعالة وسريعة -
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 قنية.المردودية الناتج عن تجميع الوحدات الت رتفاعايؤدي إلى تخفيف عبا المنافسة بفعل -
 ة.ة المتبعتمكن المؤسسة من اقتناا فرتي شراا المؤسسات بالشروط ال  تتلاام مع الإستراتيجيت-
  الخارجي سلبيات النمو-3-4

ذا هن اللجوا إلى د تحد مقل ال  ي المؤسسة إلى بعض المخاطر والعراقيالنمو الخارج إستراتيجية إتباعيعرض      
 يلي: الخيار، وأهم هذه السلبيات ما

ؤثر على ية، وهذا فرض النمو الخارجي على المؤسسة إعادة الهيكلة وتنظيما جديدا، وتقنيات عمل جديدي-
 فعالية التسيير والتركيبة التنظيمية للمؤسسة.

قليص من عدد إلى الت ذ يؤدي في أغلب الأحوال، إآثار سلبية على الأفراد داخل التنظيمالنمو الخارجي له -
 العمال مما يعني فتح رراعات ومنازعات ضد المؤسسة.

ن إدارة ناجمة ع لانتقال السريع من مؤسسة مستقلة إلى مجموعة ينتج عدة مشاكل ورعوبات في التنسيقا-
 مجموعة من المؤسسات غير المتجانسة.

 شكال الحيازة في النمو الخارجيأ-3-5
لجزئي يازة بشقيها ايات الح تقنفيمو الخارجي والمتمثلة نتضمنت التعاريف المعتمدة السبل ال  يتحقق بها ال    

مو من مصطلحي اقع النعن و  والكلي لموارد المؤسسات الأخرى، وذلك على أساس أن مصطلح الموارد أكثر تعبيرا
سة لداخلية للمؤسوارد ا عن الميلي مصطلح الموارد للتعبير وبهدف التبسيط سنستخدم فيما اجالإنتالأرول وعوامل 
 المادية وغير المادية المباشرة وغير المباشرة. الإنتاجيةذات الطبيعة 

ن مجموعة فرعية م لي الموارد )مؤسسة( أوتكمن الحيازة الكلية في تحويل ملكية إجما الحيازة الكلية:-3-5-1
 الآتية: الشروط ا تحققت( بشكل كلي إلى مؤسسة أخرى بحيث يمكن اعتبارها نموا خارجيا إذ فرع د )الموار 
لى عي لها القدرة أملة لها ن ترتبط فيما بينها بعلاقات تنظيمية: أي أن تكون مندمجة مع عوامل الإنتاج المكأ-

 ممارسة أنشطة إنتاجية داخل وحدة اقتصادية موجودة مسبقا.
اخلية دإعادة هيكلة  هو مجرد للمؤسسة أرلا تمي إلى الموارد الداخلية للمؤسسة: لأن حيازة موارد تابعةأن لا تن-

 جا.ا خار لمواردها، وعلى هذا الأساس فالاندماج مع فرع تابع للمؤسسة الأم لا يعتبر نمو 
ليه ذه الموارد، وعملكية ه ، أي أن يرافق ذلك تحول فيالموارد مع تولي السيطرة عليها أن تترافق عملية تحويل-

 تركة.تستثني عمليات الشراكة والتحالف ال  تبقي على الملكية الأرلية للموارد المش
ق ادل أو عن طريو المتعألاع، هناك العديد من الأشكال المختلفة للحيازة الكلية كالاندماج عن طريق الابت   

لحائزة ااهما المؤسسة دعى إحدكثر ت تتم بين مؤسستين أو أالإسهام الجزئي في الموارد، أو عن طريق التجزئة. وال 
 دة.وية واحة معنوالأخرى المؤسسة المستهدفة، بحيث يمكن الجمع بين موارد لعدة مؤسسات تحت شخصي

الحيازة الكلية في عمليات النمو الخارجي تعني الاندماج بين الموارد بهدف تعظيم الحجم والاستفادة من إن    
دون الحاجة إلى فترة زمنية طويلة لتحقيق ذلك، ودون تحمل تكاليف مرتفعة فيما لو اعتمدت على النمو إيجابياته 
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لتحقيق أهدافها. ويتخذ  الإستراتيجيةالداخلي، وعلى هذا الأساس لجأت الكثير من المؤسسات إلى اعتماد هذه 
 لآتي:نبين أكثرها انتشارا على النحو االاندماج عدة أشكال 

م وذلك  مؤسستين مختلفتين في الحجيتم النمو الخارجي في هذه الحالة بين ج عن طريق الابتلاع:الاندما -
يرة بشخصيتها اظ الأخاحتف بالاستحواذ الكلي على المؤسسة المستهدفة "أ" من طرف المؤسسة المبتلعة "ب" مع

 المعنوية واختفاا المؤسسة المبتلعة.
أ" و  "ب" من "ؤسستين لملة عن طريق التكتل الكلي رجي في هذه الحايتحقق النمو الخا الاندماج المتعادل:-

ذات و  حجما " أكبرنفس الحجم تقريبا، وينتج عن ذلك اختفاا للمؤسستين المندمجتين وظهور مؤسسة "ج
 شخصية معنوية مختلفة.

"  1وارد فرعية "ب امتلاك مبلمؤسسة الحائزة "أ" إما : تقوم االجزئي في الموارد الإسهامالاندماج عن طريق -
"( أو  1 ها )الفرع "بيما بينفتبطة للمؤسسة المستهدفة "ب" وال  تتنازل فيها هذه الحالة عن جزا من مواردها المر 

ديدة بحيث تعود إدارتها ج" لإنشاا مؤسسة  1" و "ب 1أن تقوم مؤسستين "أ" و "ب" بتقديم جزا من مواردها "أ
سة لمعنوية للمؤسالشخصية دة باوعندها تحتفظ المؤسسة الجدي لمساهمة الأكبروالسيطرة عليها للمؤسسة "أ" ذات ا

 لها. "أ" أو يتفق الطرفان على منحها شخصية معنوية جديدة "ج" مع المراقبة المشتركة
ة لموارد الفرعيأو كلي ل هذه الحالة يهدف إلى إدماج جزئي تجزئة المؤسسة في الاندماج عن طريق التجزئة:-

ذه المناسبة، نشئت بهأؤسسات فيما بينها مع موارد مؤسستين فأكثر موجودتين مسبقا أو على مجموعة مالمرتبطة 
 ما بينها( ذاتتبطة فية ومر وبالتالي تتفكك المؤسسة إلى مجموعة من المؤسسات )على شكل موارد فرعية متجانس

 شخصية معنوية مستقلة.
رض الواقع وذلك نية تثبت فعاليتها على أجي بأساليب قانو يمكن تحقيق النمو الخار  الحيازة الجزئية:-3-5-2

ؤسسة أخرى مأس مال من ر  في إطار شركة المساهمة، ففي ظل هذا الشكل القانوني يمكن للمؤسسة أن تملك جزا
 وهو ما نصطلح عليه بالحيازة الجزئية للموارد.

لها خرى يؤهأارد مؤسسة من مو  كافي  وتستطيع المؤسسة تحقيق النمو الخارجي إذا استطاعت حيازة حجم      
سسة ير العام للمؤ قبة السلمرا موقعإلى تولي السيطرة عليها، أي امتلاك الحق في اتخاذ القرارات المهمة وتولي 

ستهدفة )فرع ؤسسة الم( والم)المؤسسة الأم المالكةالمستهدفة على إثر ذلك تتشكل علاقة تبعية بين المؤسسة 
  حد المساهمةنصل إلى ل  قدتتغير تبعا لارتفاع أو انخفاض حصص المساهمة بينهما، واللمؤسسة الأم(، وال  

 .ستهدفةسة المالكلية في رأس المال وحينها تكون المؤسسة الأم قد أتمت الحيازة الكلية للمؤس
ستهدفة لمؤسسة المرة اعلى رو  باشرةمتتسم الحيازة الجزئية في كونها عملية غير مرئية لأنها لا تحدث تأثيرات      

 فلابد من وضع ، لذلكساهمينوال  تضل محتفظة بشخصيتها القانونية رغم التغير المتوارل في عدد وطبيعة الم
 يلي: ها فيمانلخص الضوابط ال  من خلالها يمكن للباحث إدراجها ضمن عمليات النمو الخارجي وال 

 المستهدفة يجب أن يترافق مع تولي المؤسسة موارد المؤسسة إن تولي المساهمة الناتج عن حيازة المؤسسة لجزا من-
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الحائزة للهيمنة على إدارتها ورقابتها، وبالتالي يجب استثناا كل أشكال المساهمة ال  لا تحدث هذا التأثير ومنها 
 الحيازة الجزئية قصيرة الأجل.

لف مسبقا مع مخت مرتبطة ن تكونأأي  الآتي، الإنتاجيجب أن تكون الموارد ال  حازتها المؤسسة متميزة بقابلية -
ة جزئيا ارجي كالمساهملنمو الخاليات عوامل الإنتاج، وبالتالي تستثني الحيازة الجزئية للموارد غير المرتبطة من عم

 بهدف إنشاا مؤسسة جديدة كليا.
ساهمة في هذه جم المح ب ألا تتعلق المساهمة بمؤسسة مهيمن عليها من طرف المؤسسة الحائزة، لأن ارتفاعيج-

ئج الة تحقيق نتاحسهم في ح الأالحالة لا يحدث تأثيرا على موقع السيطرة بقدر ما يؤدي إلى ارتفاع مستوى أربا 
 إيجابية.
 نة الذي تتخذهوالهيم وقع الرقابةإن عمليات النمو الخارجي المرتكزة على الحيازة الجزئية تتعلق أساسا بم      

لاله ساس الذي من خثل الأابة يمتها في المؤسسة المستهدفة، ومنه فإن مفهوم الرقلمساهم المؤسسة الحائزة نتيجة
قابة وتولي كال الر لف أشيمكن تصنيف إن كانت عملية نمو داخلي أو خارجي، وبالتالي كان لزاما تحديد مخت

 :موقع الهيمنة على المؤسسات المستهدفة اتخاذالمساهمة ال  تؤدي إلى 
رد وسيلة  يعدو مجلاك حصة من رأس مال المؤسسة لاإن امت ابة على المؤسسة المستهدفة:أشكال الرق-أ

ة في اتخاذ نه من المشاركبية تمكورقا لتحقيق الأرباح جراا الاستثمار المالي، بل يمتد لاتخاذ المساهم مواقع سلطوية
 .لمساهمينااقي ببحصص  القرار ومراقبة أداا المؤسسة ويتوقف ذلك على حجم وطبيعة مساهمته مقارنة

همة ساسية للرقابة داخل شركة المسا" أن هناك ثلاث أشكال أ  J.Pilverdier"وعلى هذا الأساس اعتبر      
  وهي: لمؤسسة،لانوني ينظمها الشكل الق تمكن المساهمين من امتلاك أدوات رقابية وذلك في إطار هيئات

ت المساهمة، اخل شركادوإجرااات ممارسة السلطة  لى كيفياتالتجارية ع تنص القوانين الرقابة القانونية:-
يجية أو طبيعة إسترات انت ذاتواا كفالجمعية العامة للمساهمين تتولى اتخاذ كافة القرارات الهامة داخل المؤسسة س
يت ريق التصو ات عن طلقرار افيها  تنفيذية، وال  تنعقد بشكل عادي تحت إطار الجمعية العامة العادية وتتخذ

 وبمنطق الثلثين  أغلبيةفيها ب لتصويتاالجمعية العامة الاستثنائية ويتم  بالأغلبية البسيطة وبشكل استثنائي في إطار
وقع للرقابة ما يمكن اتخاذ ضاا، كمالأع الرقابة القانونية تتم الرقابة في الحالات العادية بالحصول على أروات أغلبية

الأقلية  ي لا يمثل سوىث الباقالثل زة ما يفوق ثلثي رأس المال ) على اعتبار أنالمطلقة إذا امتلكت المؤسسة الحائ
 المعطلة(.

تتضمن مفهوم أوسع من الرقابة القانونية ال  تتحدد بنااا على حصة رأس المال أو عدد  الرقابة الجماعية:-
 ن حق التصويت( المملوكةالأروات، فالرقابة الجماعية تعتمد على كمية الأسهم )خصورا الأسهم ال  تتضم

مقارنة بباقي المساهمين، ويعود ذلك إلى أنه كلما تشتت رأس المال على مجموعة كبيرة من المساهمة كلما انخفض 
فررة امتلاك حصة تمكن من تولي السيطرة على المؤسسة المستهدفة ومنه فإن نسبة الأسهم ال  تمكن المؤسسة 

تفاع أو انخفاض توزيع الحصص على المساهمين أو بإمكانية تكوين مجموعات الحائزة من تولي السيطرة تتعلق بار 
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مصالح داخل الجمعية العامة للمساهمين، وعليه يمكن للمؤسسة امتلاك حصة الأقلية )أقل من النصف( مع القدرة 
 شتة.على تولي السيطرة على إدارة المؤسسة ورقابتها وذلك إذا كانت هذه الحصة أكبر من حصص البقية الم

دلال تثمرين( إلى اهور المسين عدد كبير من المساهمين )جميؤدي تشتت أسهم المؤسسة ب الرقابة التقنوقراطية:-
ار لمساهمين الكبقتصار اأو ا العلاقة بين الرقابة والمالكين، فغياب مساهمين يملكون حصص هامة من رأس المال

كة المساهمة يجي لشر ستراتاشر في التسيير العلمي والاعلى مؤسسات لا يسمح إطارها القانوني بالتدخل المب
 في موقع أكثر قراطية(لتقنو )مؤسسات التأمين، رناديق التقاعد، والضمان الاجتماعي...( يضع مسري الشركة )ا

 استقلالية عن المساهمين لتولي مهام الرقابة والتحكم في اتخاذ القرارات.
على أنه  تولي السيطرة"   B. Demontnorillon"عرف دفة:تولي السيطرة على المؤسسة المسته-ب

عن طريقها  ارد يتمة للمو قانونيا إلى سلطة خارجية، فهي شكل من أشكال الحيازة الجزئي خضوع شركة مستقلة
 أما ، عليها الإدارةو لرقابة هام االمساهمة في رأس مال المؤسسة المستهدفة بشكل يمكن المؤسسة الحائزة من تولي م

" B.Hussion "  ن تعيين كنها متمويت ال  فقد عرفها على أنها امتلاك المؤسسة الحائزة لعدد من حقوق التص
 ة.ستهدف. وبالتالي رسم الإطار العام لسياسات واستراتيجيات المؤسسة المالمؤسسة مسيري

شكال ة عدة أت المستهدفالأشكال الأخرى للحيازة تتخذ المساهمة مع السيطرة على المؤسسا على غرار     
المالي في  رلاستثماارواج بشكل يعكس الإقبال الكبير على هذا النوع من النمو الخارجي من طرف المؤسسات و 
ابة على عدة ة والرقلسيطر لالأسواق المالية والذي أتاح للمساهمين والمؤسسة على حد سواا من اتخاذ مواقع 

ل د درجة التداخال  تحدو ئية  ديد من أشكال الحيازة الجز مؤسسات في آن واحد حيث تظهر الحالات الميدانية الع
 في موارد المؤسسات وال  نختصرها على النحو الآتي:

كثر دون رد مؤسسة أو أيازة موا: وهي الحالة ال  تقوم فيها المؤسسة بحددةالحيازة الجزئية البسيطة أو المتع-
 هدفة.المؤسسة المستو لحائزة سسة افي اتجاه واحد بين المؤ  أن تكون لهذه المؤسسات حيازة متبادلة معها، أي علاقة

د ا حصة من موار لك كل منهبادلة بين مؤسستين أو أكثر، حيث تمهناك حيازة مت الحيازة الجزئية المتقاطعة:-
 المؤسسة المقابلة.

 ا تمتلك جزااهال  بدور ؤسسة لجزا من موارد مؤسسة أخرى و م: تتمثل في حيازة الحيازة الجزئية المتسلسلة-
 لبسيطة.ازئية من موارد مؤسسة أخرى، بحيث تتجه الحيازة في اتجاه واحد على غرار الحيازة الج

مغلق، بشرط و ل متتالي لقي إذا تمت بين عدة مؤسسات بشكتتخذ الحيازة شكل ح الحيازة الجزئية الحلقية:-
                قلية فقط.حصة الأ فيها أي أن تمتلك أن تكون هناك مؤسسة على الأقل تساهم في أخرى دون أن تسيطر عليها

 


