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ل أمث هي محفظة ضمن الخطة الاستراتيجية للشركة، تضم هذه المحفظة الاستراتيجية المالية

التمويل وار  القرارات المالية ذات الطبيعة الاستراتيجية التي يتم تبنيها، من قرارات الاستثم

 لهدفوالتي غالبا ما تنتهي الى تحقيق ا وتوزيع الأرباح الضرورية لتحقيق اهداف محددة،

حديد اية في تلادراالرئيسي المتمثل في خلق القيمة، بحيث تمثل الاستراتيجية المالية مجالا للسياسة 

ن مجة وأمام مو القرارات الاستثمارية والمالية، كمتطلبات مسبقة لتعظيم ثروة المساهمين.

يها ي تعمل فالت والتغيير العميق في الانظمة البيئية الابتكارات والتطورات التكنولوجية والرقمية

هدف  لى تحقيقرة عالادارة المالية، لم تعد الاساليب والممارسات والتقنيات التقليدية كافية أو قاد

لشركات ية لتعظيم القيمة بشكل مقبول، مما يتطلب هندسة مالية معقدة تطبع الاستراتيجية المال

كاديميا ارحا لى عمليات التركيب المالي وإعادة الهيكلة. وهذا ليس طالحديثة من خلال التأثير ع

ل في تمث فحسب، بل يمثل وجهة نظر مكاتب الاستشارة العالمية المتخصصة في هذا المجال والتي

ي متخذوالاخير منظور المهنيين والممارسين وصناع التركيب المالي ومهندسي اعادة الهيكلة 

 ات.القرارات في جميع المستوي

 )منتثمار الاس:  في المستوى الأعلى من الإدارة الاستراتيجية المالية عن القرارات الماليةتعبر   

خول يجية الدترات) اس التمويلخلال الاندماج والنمو والشراء والاستحواذ بآثار الرافعة المالية (، 

هذا  حتويات. وملارباح وتوزيع ا ،، التوريق ( -قرار تمويل وقرار استثمار –الى السوق المالي 

الية ندسة الماله المقياس لا يتعرض للقرارات المالية بحد ذاتها وإنما يعنى بامكانية تأثير عمليات

 على تلك القرارات.

 :1) كيفية اتخاذ مختلف القرارات المالية(مدخل تمهيدي  /1

  :)مهمة يس باللان مهمة اتخاذ قرار الاستثمار اختيار الاستثمار الامثل )قرار الاستثمار

ل ة في ظ، وتزيد تلك الصعوب السهلة بالنسبة للمؤسسة التي تهدف الى تعظيم المردودية

ان فاقتصاد غير مستقر اين ترتفع فيه احتمالية عدم اليقين )عدم التاكد(، ولذلك 

ا لى حد ماساهم بادئ التي تتتيح بعض الوسائل والاليات والمفاهيم والمالاستراتيجية المالية 

ة ل وحدكفي مساعدة متخذ قرار الاستثمار في اختيار المشروع الذي يحقق اكبر عائد عن 

   نقدية مستثمرة تزيد قيمة مجموع عوائده عن مجموع تكلفة الاستثمار.

 محددات تقييم المشاريع: -أ

 التدفقات النقدية الصافية )العوائد المنتظرة من المشروع( -

 الأموال المستثمرة في المشروع.تكلفة  -

 نماذج وطرق اختيار المشاريع الاستثمارية : -ب

 (.VANطريقة صافي القيمة الحالية ) -

 نموذج صافي القيمة الحالية المعدل -

  نموذج صافي القيمة الحالية المجدد )اختلاف مدة حياة المشاريع( -

 (.IP  ) مؤشر الربحية )اختلاف المبالغ المستثمرة( -
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 (.DR ) أو تاريخ الاسترداد فترة -

 .(( TRI معدل العائد الداخلي -

 ارد تجمع بين مو –سنوات  5الى  3عادة من –)وثيقة تنبؤية مستقبلية  مخطط التمويل

على  درتهاالمؤسسة واستخداماتها ، ويستخدم لتقييم الصلابة المالية للمؤسسة في ضمان ق

 لمشاريعع في اويستخدم عادة في عملية التوستلبية احتياجاتها الاستثمارية أو التشغيلية . 

 حيث يتطلب تحديد الاستخدامات والموارد الضرورية لذلك(.

 لتكلفة تأنيةم)قرار التمويل: ويتخذ قرار التمويل بناءا على دراسة اختيار التمويل الامثل 

لية ل تمويفعادة ما تفاضل المؤسسة بين عدة بدائ على مردودية المشروع، وأثرهامويل الت

 ة(: تصاديبناءا على حسابات وتقديرات لتكلفة التمويل ومردودية المشروع المالية والاق

اس رتمويل احتياجات المؤسسة عن طريق الأموال الخاصة: التمويل الذاتي، زيادة  -أ

 المال من المساهمات نقدا.

 سسات المالية والبنكية.التمويل الخارجي: القروض من المؤ -ب

 الاعانات  -ت

 التاجير أو القرض الايجاري -ث

 التمويل المختلط  -ج

 
 

 

 
 

 
 

 

 
 

 : اساسيات الاستراتيجية المالية وعلاقتها بنمو المؤسسة 2المحور الاول

لمالية بناء على رؤية مقاربة للتطور المخطط للوظيفة اتعتبر الاستراتيجية المالية                    

واستراتيجية عمل وخريطة طريق محددة، من خلال معرفة توقعات أصحاب المصلحة واضحة 
راتيجية لاستوالأداء الداخلي والقدرات الخاصة للتركيز على الفرص التي تخلق القيمة . تحتاج ا

أخذا  ،لمتوقعة ات االمالية إلى تضمين العناصر التالية : تكلفة المشروع، التحليل التنافسي، الإيراد

 ن الاعتبار لحجم المخاطر المصاحبة لعمليات الاستثمار والنمو.بعي

  تعريف الاستراتيجية المالية : -1

                                                
(، الهندسة المالية والاستراتيجية المالية : التركيب 2021شكل كلي من : عماني لمياء وبن علي سمية، )المحور مستمد ب - 2

 المالي وإعادة الهيكلة ، الطبعة الأولى ، الدار الجزائرية، الجزائر 
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نطاق الإدارة  الاستراتيجية المالية هي ذلك الجانب من الاستراتيجية الذي يقع ضمن             

اح ويل وأربالتموتتضمن الاستراتيجية المالية مجمل القرارات المالية بشأن الاستثمار و المالية ،
عظيم رة على تلقادالأسهم .وتعمل الإدارة المالية الاستراتيجية على تحديد الاستراتيجيات الممكنة ا

حة في لمتااالقيمة الحالية الصافية للشركة، وتخصيص الموارد المالية النادرة من خلال الفرص 

 نة.لمعلاإطار المنافسة ، وتنفيذ ومراقبة الاستراتيجية التي تم اختيارها لتحقيق الأهداف 

لك تياس قإن الهدف الاستراتيجي بالنسبة للشركات الربحية هو تعظيم ثروة المساهمين، ويمكن 

نه في مسم قالثروة من خلال العائد الذي يحصل عليه المساهمون عن استثماراتهم ، والمتمثل في 

ة في زيادالارباح الموزعة سنويا، وفي قسم آخر  في مكاسب القيمة على راس المال من خلال ال
لشركة احقق قيمة الاسهم خلال تلك الفترة. بحيث يجب ان ترتفع قيمة الاسهم عندما يتٌوقع أن ت

لي . وبالتابليقارباحا اضافية يتم دفعها كتوزيعات ارباح او إعادة استثمارها من اجل النمو المست

 في الآتي: ة ماليةيالأهداف المالية الكامنة في أي استراتيجيمكن تفصيل 

 السهم سنويا بمعدل معين؛زيادة ربحية  -

 التحكم بمستويات الاقتراض عند نسب معينة مع إدارة الخطر المالي؛ -

حالي معدل البال مقارنة زيادة التدفقات النقدية وتوزيعات الارباح سنويا بالقيمة الحقيقية ) -

 للتضخم(؛

 الاحتفاظ بجزء من الربح من أجل إعادة الاستثمار. -

، فهي  ة للشركةنبؤيتعنى الاستراتيجية المالية بتحليل المشاريع الاستثمارية، وتهدف الى الادارة الت
اول ية وجديرلتقدتتجاوز التحليل المالي لأنها تذهب صوب القوائم المالية المستقبلية )الموازنات ا

القيمة المتوقعة  سنوات لأنه إذا تعدى الأمر ذلك تكون 5إلى  3النتائج التقديرية(، لأفق يمتد بين 

 جد عشوائية.

حت ا سميتطلع معظم المسيرين إلى بناء الشركات الكبرى المتوسعة والتي تنمو باستمرار كلم

وائد د الفوعادة ما يتوقع المساهمون من حاملي الاسهم العادية ان تعوالفرص في السوق بذلك، 

ستدام ربح والمالم الاقتصادية المتزايدة من عمليات النمو على ملكية الأسهم. ونتيجة لذلك يعد النمو
 ستغرب أنن المالبيئة التنافسية أحد الأسس الرئيسية لخلق القيمة للمساهمين. وبالتالي ليس مفي 

ة ( هو ة الماليتيجيبعاد الهامة للتخطيط المالي ) الذي يمثل مكونا أساسيا من مكونات الاستراأحد الأ

إن خيارات  ويل.التقييم المستمر لآثار النمو على الاستثمار والعمليات ) النشاط والتشغيل( والتم
ختبارها لي يجب التااالسياسة المالية المفتوحة للإدارة لها تأثيرات مختلفة على النتائج المتوقعة، وب

 بالموازاة مع الجوانب التشغيلية للخطط العملياتية.

يمكن للإدارة وضع مجموعة متنوعة من الأهداف المالية والسياسات المالية لتوجيه وتقييد جهود 
المالية المحددة بناء على هذه الخطط، بحيث أن أحد الأهداف المالية التخطيط للشركة والتوقعات 

هو تعظيم العائد على حقوق الملكية، على الرغم من أن هذا المقياس قائم على  الأكثر أهمية

المحاسبة وليس بالضرورة مؤشرا على خلق القيمة إلا أنه يستخدم لتوضيح عملية التخطيط المالي 
ونتائجها. الهدف من عائد معين على حقوق الملكية بدوره مستمد من الأهداف الاساسية حول : نمو 

هم؛ نمو أرباح الأسهم ؛ النمو في إجمالي الأرباح؛ النمو في حقوق الملكية؛ ونمو القيمة ربحية الس

 السوقية. ولا يمكن استخدام أي من هذه الاهداف بشكل فردي كمعيار عام.
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 لقيمة معلق اخلذلك يجب التركيز على الاستراتيجيات التي يتم تنفيذها بشكل جيد والتي تؤدي إلى 

رات عتبااة الشركة مع يار للمخاطر المرتبطة. وعليه يجب مواءمة استراتيجالأخذ بعين الاعتب
ل ل الاتصان خلامالفرص التيتك من فيها القيمة، وأيضا لهذه الاستراتيجية الاسواق المالية لتحديد 

ين ماب المالي مع المساهمين. وسوف تكون الاستراتيجية المالية للشركة بمثابة جسر العبور

ل ي المتمثساساء والنتائج، من خلالها يتم رسم المسارات الممكنة لتحقيق الهدف الاالاهداف والأد

 في خلق القيمة.

 :اليةلتحقيق الاستراتيجية المالية التي تم التوافق حولها يتطلب الأمر من الإدارة الم

 ة؛بر قيمالمالية لتحديد الاستراتيجيات ونماذج الأعمال التي تخلق أكتحليل الأسواق  -

 يل؛دارة النشيطة للمحفظة لتمويل نمو الشركة وتعظيم القيمة على المدى الطوالإ -

ي(، الاتصال مع المستثمرين لشرح استراتيجية الشركة )الاتصال المالي والاقتصاد -

 ثمرينوإدارة التوقعات بشأن الأداء، وتعظيم قيمة المساهمين، وتوقع تطلعات المست

 ؛النشطين )كتل المساهمين ذات التأثير(

لقيمة ناء اابتكار استراتيجيات تمويل جديدة لبناء القيمة ) هذه المفردات المتعلقة بب -

        مستخدمة من قبل مكاتب الاستشارة(. 

 :القرارات المالية -2

 القرارات المالية مسؤوليات الحصول على الموارد المالية وإدارة تلك الموارد، ويرىتعكس 
Miller (1972)    ثم Fama(1978) أن إرضاء المساهمين يفترض اتخاذ القرارات المالية

)قرار الاستثمار وقرار التمويل( التي تعظم القيمة السوقية للشركة )في ظل فرضية السوق 

التنافسي(، وبالتالي يوجد فصل بين تفضيلات المساهمين وقرار الاستثمار في الشركة، وقد وجد 
مع رسمي مدعم بالفرضيات المطلوبة لصلاحيته إطار نظري  Fisherمبدأ الفصل المعروف لدى 

 .  Fama أعمال

ه ي هذتمثل القرارات المالية محور عمل هذا المقياس، لذلك يتم التعرض لها بشكل مختصر ف
ة ل وفعاليى شكالجزئية على أن يتم التفصيل فيها وبالتحديد في تأثير عمليات الهندسة المالية عل

 حسب المحاور.القرار المالي تباعا ونتائج 

 قرارات الاستثمار: -2-1

صناعي أو  تعريف الاستثمار على أنه عملية تخصيص الموارد المالية في مشروع يمكن           

لخلق  حرىمالي من أجل توليد تدفقات نقدية خلال فترة محددة لخلق الثروة في الشركة، أو بالأ

لهدف قيق اعلى أساس قدرته على تحفسوف يتم تثمين قرار الاستثمار  القيمة . وعلى هذا الأساس
ركيب تملية بسيطة لأصول ما أو عالمتمثل في تعظيم القيمة.ويعبر المشروع إما عن عملية حيازة 

ن لها يكو لمجموعة من الأصول. والمشروع الاستثماري هو بالضرورة عملية إنفاق لمبالغ معتبرة

ذ تنفيومستقبلها، من خلال الحصول على أصول مادية ومعنوية ومالية أثر على قيمة الشركة و
من هو ضفبرنامج كامل من عمليات الحيازة والاستغلال لتلك الأصول، وإن لم يكن بهذا الشكل 

 عمليات الإدارة الجارية للشركة.
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ال منذ خمسينيات القرن الماضي تم تحديد سبع مجموعات أساسية للاستثمار هي : الاستبد

ببعديه  توسع)الاحلال( للحفاظ على الأصول وخطوط الإنتاج؛ التحديث لتخفيض تكاليف الإنتاج؛ ال
ة؛ دفاعيالاستثمارات الهجومية أو الالكمي والنوعي ؛ الابتكار من أجل خلق منتجات جديدة؛ 

لا ، وكالاستثمارات الاجتماعية؛ والاستثمارات ذات المنفعة العامة كالاستثمارات البيئية

 (. ناهيك عن تقسيمFRIلمجموعتين يمكن تسميتها بالاستثمارات المسؤولة اجتماعيا )ا
ياج لاحتاالاستثمارات من حيث طبيعتها إلى استثمارات مادية ومعنوية ومالية والاستثمار في 

 لرأس المال العامل.

 وتنبع أهمية الاستثمار والحاجة إليه من الأهداف التالية: 

 :د على الطلب وتحقيق الربح، فكل شركة تمارس وظائفها بالاعتماإشباع   تحقيق الربح

ر الأخي الملموسة وغير الملموسة، وهي تمثل فيالوسائل البشرية والقانونية والمالية 

 مجموع الاستثمارات الضرورية لممارسة النشاط؛

 :نتاج، الال بما ان نشاط الشركة هو عملية تتكون من الجمع بين عوام خلق القيمة للمساهم

ح. وفي اطار منظم وتحت قيود محددة، للوصول إلى هدف محدد مسبقا، هو تحقيق الرب

ى ظر إلفالشركة تستثمر وتنتج وتبيع وتحقق الربح، وبالتالي تخلق الثروة، وذلك بالن

 الوسائل المستخدمة لتنفيذ الهدف، أي انها تخلق القيمة؛

     تمر في حيث يتعين على الشركة أن تس ة:النمو من خلال التمويل الذاتي والاستدام

في  د نفسهالي تجالتوقع حتى لا تفقد مزاياها التنافسية وتحافظ على الريع الاقتصادي. وبالتا

 درة علىوالاستثمار  المستمر في المشاريع المربحة، وسوف تكون قا حاجة الى التطوير 

 تي تمالل جزء من الثروة تمويل الاستثمارات الجديدة التي ستولد بدورها القيمة بفض

 الحفاظ لممكنايجعل من انشاؤها والمحافظة عليها.  يساهم الاستثمار في التمويل الذاتي أنه 

ركة و الشعلى الثروة التي تم إنشاؤها وإعادة تخصيصه المشاريع أخرى. وبالتالي فإن نم

التي  موالار الأالمميز بزيادة الأصول الاقتصادية يضمن استدامتها من خلال إعادة استثم

 تم الحصول عليها في المشاريع التي تولد الربحية.

حة ( في لمتااأما قرارات الاستثمار فهي تلك التي تحدد كيفية تخصيص الموارد النادرة )الأموال 

 دة ماأخرى. وعاتتراوح من إقامة مصنع إلى شراء شركة المشاريع المناسبة، والتي يمكن أن 
لمال ادعم الاستثمار في رأس ينطوي الاستثمار في الأصول غير المتداولة على الحاجة إلى 

 الداخلي لنموالعامل، وهو ما لا تؤخذه الإدارة في الاعتبار غالبا. ويسُمى الاستثمار لتعزيز ا

   ارجي"."الاستثمار الداخلي" مقارنة بعمليات الاستحواذ التي تمثل " الاستثمار الخ

ثمار" لاستكما يوجد الجانب الآخر من عملية الاستثمار هو "عدم الاستثمار" أو " التخلي عن ا

(disinvestmentأي الاستعداد للانسحاب من المشاريع غير الناجحة، والتخلص من أ ،) جزاء

لى محدد ات عمن كيان لم تعد ملائمة لاستراتيجية الكيان الأم. وعادة ما تنطوي مثل هذه القرار
ضا في ر أيخاص جدا هو التوقيت المناسب لاتخاذ الإجراء. ويمكن انتشار كقرارات عدم الاستثما

يجة نتء عمليات إعادة الهيكلة، حيث يتعين على الشركة تغيير هيكل راس المال من اجل البقا

  التعرض لخسائر فادحة.
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 جديدإعادة تيجية، حيث يتم وتمثل عملية التخلص من الأصول واحدة من الاتجاهات الاسترات

لك ووجد ح بذالأصول الثابتة بصورة عادية والتنازل عن الأصول المتقادمة )إذا كانت حالتها تسم
ني لمباسوق للأصول المهتلكة (؛ أو التنازل عن الأصول الثابتة غير المنتجة ) الأراضي وا

س قيا التقني الذي يصعب وغيرها( للعثور على مصدر للتمويل من خلال التخلص من رأس المال

 قليص رأس المال المستثمر(.ربحيته )إمكانية لخلق القيمة من خلال ت

 قرارات التمويل: -2-2

دمة ) مستخيرتبط قرار التمويل بعدة محددات من بينها نوع المكافأة المطلوبة على الأموال ال

و أسلبيات  يه منوما يترتب عل ينتج عنه من مزايا التكلفة ثابتة أم متغيرة ؟(؛ طبيعة التمويل وما
ء إلى للجواالخارجي من خلال  مخاطر )التمويل الداخلي المؤسس على التمويل الذاتي أم التمويل

دة مر ؟ ( ؛ مباشالأسواق المالية والاعتماد على التمويل المباشر أو البنوك كمصدر للتمويل غير ال

 ن المحددات.الاستحقاق ؛ والمرونة والتوقيت والسيطرة، وغيرها م

ى إدارة ل علتتعلق قرارات التمويل بالحصول على التمويل الأمثل لتحقيق الاهداف المالية والعم

عرفة مالي الأصول غير المتداولة ورأس المال العامل بشكل فعال. يجب أن يكون لدى المدير الم
ة لديها لشركمن أن اجيدة بمصادر التمويل المتاحة وبالتكاليف المتعلقة بكل بديل، ويجب التأكد 

قوق ة )حهيكل رأس مال سليم بمعنى أنه قادر على تحقيق التوازن المناسب بين الأموال الخاص

 الملكية( والاقتراض.

بح غير ر أن الرعتباللفر ق بين الربح والتدفق النقدي، مع الأخذ في الا كما ينبغي توفر الفهم الكافي

(. ستدامتهال )اظ على الأصول وعلى دورة رأس المال العاممجد إلا لم تتوفر السيولة الكافية للحفا

خاطر لى معتتطلب قرارات التمويل أيضا معرفة جيدة بتقييم المخاطر : الاقتراض المفرط ينطوي 
د من لاب عالية بالنسبة للمساهمين بسبب الأولوية التي يتمتع بها المقرضون، إضافة إلى ذلك

لشركة كون اتخاطر المرتبطة بعمليات التجارة الخارجية، حيث بالمالاهتمام بالقرارات المتعلقة 

لتحوط اءات عرضة لتقلبات أسعار العملات ، ويجب أن يكون المدير المالي على دراية جيدة بإجرا
 المختلفة ) من خلال اللجوء إلى أدوات وحلول الهندسة المالية(

مع  شركةيكل استحقاق التمويل لليتم الاعتماد على مقاربة ملائمة التمويل ، بحيث يتطابق ه

ير كون المديأن  يجبالتدفقات النقدية الناتجة عن الأصول المستخدمة. وعند اتخاذ القرارات المالية 
و عند أتاب لمالي مدركا لأهمية تكلفة الفرصة البديلة. ويظهر ذلك عند طرح أسهم عادية للاكتا

مو نفاق آفيجب على الشركة دفع أرباح مرضية وإظهار  السعي للحفاظ على سعر الأسهم أو رفعه،

قابلها يما  جيدة على المدى الطويل، وإلا فستخسر لأن المستثمرين سوف يقارنون تلك الشروط  مع
 من الأسهم البديلة.

 قرار توزيع الأرباح:  -2-3

الذين قرار توزيع الأرباح بتحديد المبلغ والتوقيت المناسبين لدفع أرباح الشركة للملاك يتعلق 
ي المؤسسات الربحية عن مكافأة لاستثماراتهم بطريقتين: نمو رأس فيبحثون من خلال الاستثمار 

المال المستثمر والحصول على مدفوعات نقدية على راس المال المستثمر. وبالتالي فإن قرار 

ع الارباح قائم على تحديد المبلغ المدفوع والمبلغ المحتفظ به )الارباح المحتجزة( لتمويل توزي
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)أو الوجه الآخر له( هو قرار التمويل )التمويل النمو. وبالتالي فإن جزءا من قرار توزيع الارباح 

 وقية للشركة.الذاتي(. ويمثل مستوى ربحية الأسهم ونموها المنتظم عاملا هاما في تحديد القيمة الس

 القيود على الاستراتيجية المالية : -3

ي . وذلك فلماليةمن أهم القيود الداخلية على الاستراتيجية ا  -وتحديدا الاقتراض – يعتبر التمويل

عظم إدارته يمال ولهيكل رأس ال بين فكر التقليديين القائم على ان التخطيطظل الجدل العلمي القائم 

ة قيم بينما وفي ظل الفكر الحديث تكون قيمة الشركة التي تقترض مختلفة عن قيمة الشركة،
. الافلاس()الي الشركة غير المقترضة بفارق القيمة الحالية للوفرات الضريبية وتكاليف التعثر الم

 وتقوم حجج الاقتراض على ان وجود الديون في هيكل رأس المال يسمح من خلال مدفوعات

ية وعدم لمالاات ضريبية، بينما تقوم حجج تجنب الاقتراض على تفاقم المخاطر الفوائد بتحقيق وفر
ياغة لى صالقدرة على التحكم بها. وسوف تكون مهمة المدير المالي )المسير المالي(  قائمة ع

ل ر للعوامعتباسياسة توازن بين تأثير هذه السمات المتعارضة )المزايا والمخاطر(، أخذا بعين الا

قتصادية الا التأثير عند تحديد سياسة هيكل راس المال مثل حالة الاقتصاد، السياسة الاخرى ذات
 الحكومية، مصادر التمويل المتاحة وتكلفتها.

 القيود الداخلية على الاستراتيجية المالية: -3-1

ي هيكل ماللان  القيد الاساسي على الاستراتيجية المالية يتمثل غالبا في التمويل والاستدانة، أي
ل بأقل لهيكمعين عدة دلالات، فإن كان هناك هيكل مستهدف فينبغي بذل الجهود للوصول إلى ذلك ا

مالية رارات الالق التكاليف الممكنة والمخاطر المحتملة، وإن انطلقنا من هيكل مالي محدد فالأكيد أن

  الأخرى ستظل جميعها مقيدة به.

 لاستثمارلى اتنشأ دائما الحاجة إلى الحفاظ على علاقات جيدة مع المستثمرين وتقديم عائد مرض ع

 ن الحافزسيري)مراعاة المردودية المطلوبة(. فعندما يتم فصل الملكية عن الإدارة، يكون لدى الم

ي لذعلى التصرف بطرق غير مثالية من منظور المساهمين. وسوف يكون على المدير المالي ا
ن ولها. ومفق حيصمم الاستراتيجية المالية مراعاة بعض النقاط الأساسية حتى تلقى مقترحاته التوا

ي خلق تمثل فالتي تؤثر من ناحية على هدف الاستراتيجية المالية الأساسي الم –بين تلك النقاط 

 د :نج -اليةالم القيمة، ومن ناحية أخرى تؤثر على أدوات تلك الاستراتيجية والمتمثلة في القرارات

 يمكن للمساهمين توزيع أو تنويع المخاطر من خلال الاستثمار في عدة شركات ) -

ي فتثمر الاستثمار في المحافظ المالية(، بينما لدى المسيرين رأسمال شخصي ومالي مس

ي ف طر(.الشركة فقط، وبالتالي قد يتحفظون تجاه الاستثمارات الخطرة ) كراهية المخا

فردهم طر بمقد المساهمون أن بإمكانهم القيام باستثمارات خالية من المخانفس الوقت يعت

ين لمسيرودون مهارات إدارية ، وبالتالي تنشأ واحدة من النقاط المختلف حولها بين ا

 والمساهمين.

يتم تعظيم ثروة المساهمين من خلال الاستثمار في المشاريع التي تتميز بقيمة حالية  -

اك مايدفع المسيرين ليكونوا أكثر  إهتماما بالعائد قصير الأجل من صافية موجبة، ولكن هن

اهتمامهم بالقيمة الحالية الصافية كمعيار للاستثمار، وذلك من أجل تعزيز فرصهم 
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الترويجية في سوق العمل، نتيجة تقييم أدائهم من خلال حركة أسعار الأسهم في السوق 

 ر.المالي، والتي تخضع لاعتبارات المدى القصي

 ي حينيقاوم المسيرون في الشركات التي تكون محل استحواذ لصد الشركات المفترسة،ف -

وذ أن هذا الإجراء يخدم مصلحة المساهمين وغالبا ما يحصلون في الشركات المستح

ات على مكاسب كثيرة في قيمة أسهمهم. ولذلك يفقد المسيرون في هذه الشركعليها 

 وظائفهم أو مركزهم.

فين، المديرين الرغبة في توفير شروط أفضل للعمل، لأنفسهم أو للموظقد يكون لدى  -

مون لمساهاويؤدي هذا التوجه إلى زيادة التكاليف والتقليل من الأرباح. وعندما يتعرض 

لسوقية يمة اغلى خسارة في القيمة نتيجة ذلك فقد يبيعون أسهمهم ويتسببون في انخفاض الق

 للشركة.

ة محدوديكة المالية للشركة يجيالداخلية الاخرى على الاستراتود هناك مجموعة من القي -

ات علاق الوصول إلى مصادر التمويل، نقص المهارات الأساسية، الحاجة إلى الحفاظ على

 دة.لمحدواجيدة مع المستثمرين وتوفير عائد مرض على الاستثمارات، والطاقة الانتاجية 

 الية:على الاستراتيجية الم خارجيةالقيود ال -3-2

 تشمل القيود الخارجية الرئيسية على الاستراتيجية المالية مايلي:

 جارياط التتلعب الحكومات دورا كبيرا في التأثير على النش غالبا ما التأثير الحكومي: -

 ي ذلك)بما ف على التكوين والتدريب والإنفاقمن خلال : سياسة التوظيف والتحفيزات 

ة لبطالالسياسات المحلية لدعم المناطق التي ترتفع فيها معدلات ا سياسة التعليم(،

 سيطرةوالحرمان الاجتماعي؛ سياسة التضخم، قد تستخدم الحكومات معدلات الفائدة لل

، ضرائبعلى التضخم مما يؤثر على تكلفة الاقتراض وعلى معدلات الاستهلاك، سياسة ال

 ساهمينتحققها الشركات وعلى ارباح المحيث تؤثر الضرائب مباشرة على الأرباح التي 

 ؛ السياسة الخارجية تجاه التجارة والاستيراد والتصدير.

لك عة لتحاطة واس يجب أن يكون لدى المدير المالي إ  التشريعات والهيئات التنظيمية: -

كات، الجوانب من التشريعات التي تؤثر على الشركة، كالقوانين المنظمة لعمل الشر

لقوانين واظيف والسلامة،والقوانين المتعلقة بالعقود والوكالة، وقانون التوولوائح الصحة 

يانات ا الكالمتعلقة بحماية البيئة. إضافة إلى معرفة الملاذات الضريبية التي تستخدمه

بة المكتس لتأجيل دفع الضرائب على الأموال -عادة الشركات متعددة الجنسيات –الكبيرة 

 ات، قبللملاذات التابعة التي تكون لديها إقامة جبائية في تلك )الأرباح( من خلال الشركا

مطلوب ار. وإعادة تحويل تلك الأرباح إلى البلد المستقبل أو استخدامها لأغراض الاستثم

 أيضا على المدير المالي فهم آثار التنظيم على انشطة الاستحواذ والاندماج.

مصادر  لية(؛اسبية )إعداد التقارير الماالتأثيرات الاقتصادية الرئيسية؛ المعالجة المح -

 التمويل وتكلفتها عند تحديد سياسة هيكل رأس المال.


