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اأهداف  »ج�صر التنمية«

اإن اإتاحة اأكبر قدر من المعل�مات والمعارف لأو�صع �صريحة من اأفراد 

المجتمع، يعتبر �صرطاً اأ�صا�صياً لجعل التنمية ق�صية وطنية ي�صارك 

النخبة فقط.  اأو  الدولة  ولي�س  المجتمع  و�صرائح  اأفراد  كافة  فيها 

وخا�صعاً  وال�صفافية  الم�صاركة  على  قائماً  ن�صاطاً  لجعلها  كذلك 

للتقييم  وللم�صاءلة.

العربي  المعهد  حر�س  �صياق  في  التنمية«  »ج�صر  �صل�صلة  وتاأتي 

للتخطيط  على ت�فير مادة مب�صطة قدر الم�صتطاع للق�صايا المتعلقة 

ب�صيا�صات التنمية ونظرياتها واأدوات تحليلها بما ي�صاعد على ت��صيع 

دائرة الم�صاركين في الح�ار ال�اجب اإثارته ح�ل تلك الق�صايا حيث 

يرى المعهد اأن الم�صاركة في و�صع خطط التنمية وتنفيذها وتقييمها 

من قبل القطاع الخا�س وهيئات المجتمع المدني المختلفة، تلعب دوراً 

خ�ص��صية  اإلى  ي�صتند  للتنمية  عربي  ومنهج  نم�ذج  بل�رة  في  مهماً 

الأو�صاع القت�صادية والجتماعية والثقافية والم�ؤ�ص�صية العربية، 

مع ال�صتفادة دائماً من الت�جهات الدولية وتجارب الآخرين.

والله الموفق لما فيه التقدم والإزدهار لأمتنا العربية،،،

   
          

                    مدير عام المعهد العربي للتخطيط
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 أخطاء شائعة في دراسات الجدوى للمشروعات الصغيرة والمتوسطة: 
 الربحية والقرار الاستثماريومؤشرات الدراسة المالية  

  

    إيهاب مقابله إعداد : أ. د.
 

 المقدمة 

اتخاذ القرار  مرتكز أسةةةةةةاوةةةةةةما لرواد ا عما       بمختلف مكوناتها  التفصةةةةةةيلية  دراسةةةةةةة الجدوى   تعتبر 

 اإلى أن هذ  نتائج الدراسةةةةةةةةةةةات التفصةةةةةةةةةةةيليةأشةةةةةةةةةةةارت   إذا  ، حيث يتم اتخاذ القرار بتنفيذ المشةةةةةةةةةةةرو الاسةةةةةةةةةةةتثماري 

فدراسةةةةةةةةة ، إلى عكس ذلك نتائج هذه الدراسةةةةةةةةاتتنفيذه إذا أشةةةةةةةةارت  م، ويتم اتخاذ القرار بعدمجدي  المشةةةةةةةةرو 

فكرة اسةةةةةةتثمارية مج عدة جوانه تعكسةةةةةةها    أي الإطار العلما الذي يسةةةةةةتخدم لتقييم  الجدوى التفصةةةةةةيلية   

الدراسةةةةةة التفصةةةةةيلية ودراسةةةةةة السةةةةةو  والدراسةةةةةة التسةةةةةويقية والدراسةةةةةة الفنية والدراسةةةةةة    وعناصةةةةةر  مكونات

خطوة ضةةةةرورية  التفصةةةةيلية وتمث  دراسةةةةة الجدوى  التمويلية والدراسةةةةة ال يوية والقومية والدراسةةةةة المالية .  

، وزيادة فرص  ورفع كفاءتها  ، ترشةةةةةةةةيد اسةةةةةةةةتخدام المواردالتا يشةةةةةةةةعر بها رواد ا عما    مسةةةةةةةةتوى ا  اطرةلتقلي

نجاح المشةةةةرو ، لاسةةةةيما ا   طا  المشةةةةروعات الصةةةةلذرة والمتوسةةةةطة، الذي يتسةةةةم بخصةةةةوصةةةةية عالية مج حيث 

ا حلية وا جنبية  شةةةةةدة المنافسةةةةةةمج جهة و  التأثر بالتلذرات والعوام  ال ارجيةحسةةةةةاسةةةةةية العوائد وسةةةةةرعة  

 مج جهة أخرى.

أخذرة يتم خلالها كمرحلة وتعد الدراسة المالية مج أبرز مكونات دراسة الجدوى التفصيلية  نها تأتي  

  . يد الدراسةةةةةة   مؤشةةةةةرات كمية تعكس ا داء المتو ع للمشةةةةةرو وتحويلها إلى نتائج الدراسةةةةةات السةةةةةابقة   جدولة

وهنةةا يشةةةةةةةةةةةةذر إلى أن جميع مةةدخلات الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةةاليةةة تعتمةةد ع ى نتةةائج المكونةةات ا خرى، فةةدراسةةةةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةةةةو   

 التكاليف التشةةةةةةةةةةةليلية والرأسةةةةةةةةةةةماليةم ها سةةةةةةةةةةةتخل   المالية ي    المتو عة، والدراسةةةةةةةةةةةة  الإيراداتسةةةةةةةةةةةتخل  م ها ي  

سةةةةةةةةةةةةتخل  م هةةا تكلفةةة التمويةة  والمةةدفوعةةات وي  مصةةةةةةةةةةةةةدر التمويةة   حجم و ، والةةدراسةةةةةةةةةةةةةة التمويليةةة ت ذن  المتو عةةة

 . ويتضةةةةةةةةةة  مج الشةةةةةةةةةةك  أن مدخلات الدراسةةةةةةةةةةة المالية تأتي مج الدراسةةةةةةةةةةات  1، أنظر الشةةةةةةةةةةك  ر م والمترت ة عليه

ا خرى إلا أن مخرجاتها ومؤشةةرات الريحية     ا هم حيث يتم الاعتماد علاها لتقييم جدوى المشةةرو  واتخاذ 

كلما كانت نتائج الدراسةةةةةةةةةة المالية د يقة، كلما  ع ى ما سةةةةةةةةة ق، ويناء   ع ى هذا التقييم.   القرار الاسةةةةةةةةةتثماري بناء  

 عنةةد إعةدادا خطةةاء  الو و  ا   وتكمج خطورة  كةان القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةاري أكار رشةةةةةةةةةةةةةادة ود ةة والعكس  ةةةةةةةةةةةةحي .  

   – أي الدراسةةةةةة المالية –الدراسةةةةةة المالية ا  أنها 
 
  ، سةةةةةتثمار مج عدمهما تكون حاسةةةةةمة ا  اتخاذ القرار بالا غال ا
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يتم عرضةةةةةةةةها ع ى مصةةةةةةةةادر التموي  ، و   التا رواد ا عما  بجدوى المشةةةةةةةةرو    التا تقنع   فمؤشةةةةةةةةرات الريحية

  . الحكومي صناديق الدعمبأنواعها وتصنيفاتها ا  تلفة وع ى 

 التفصيلية علا ة الدراسة المالية ومؤشرات الريحية ب اق  مكونات دراسة الجدوى   : 1والشك  ر م 

 

 الإصةةةةةةةةدارا  هذا  
 
تناولت ا خطاء الشةةةةةةةةائعة ا  التا   الإصةةةةةةةةداراتمج   لسةةةةةةةةلسةةةةةةةةلة ، الذي يأتي اسةةةةةةةةتكمالا

الضةةةةةةةوء ع ى  بإلقاءسةةةةةةةنقوم وال يوية والقومية،  والتمويلية الدراسةةةةةةةات التسةةةةةةةويقية والفنيةالسةةةةةةةو  و   دراسةةةةةةةة

 رواد ا عما الوع  المال  ل  . ويهدف هذا الإصةدار إلى رفع مسةتوى الدراسةة المالية عند إعدادا خطاء الشةائعة 

  ، اسةةةةةتثماري  مال  د يق     ال دء بأي مشةةةةةرو   تحلي الوصةةةةةو  إلى أهمية  وييان  ،  الدراسةةةةةة المالية  أهميةحو   

وفذر دليةة  عم   يسةةةةةةةةةةةةةاعةةد ا  ة. كمةةا يهةةدف إلى تإلى ا خطةةاء التا  ةةد تقع أثنةةاء إعةةداد الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةةاليةة   همتن اهو 

تفادي القرارات  و  التفصةةةةةةةةةيلية بشةةةةةةةةةك  عام والدراسةةةةةةةةةة المالية بشةةةةةةةةةك  خاص  تحسةةةةةةةةةذن جودة دراسةةةةةةةةةات الجدوى 

باق  عناصةةةةةةةةر  مع  الدراسةةةةةةةةة المالية مسةةةةةةةةتوى الوع  بأهمية ري    تعزيز ، إضةةةةةةةةافة إلى الاسةةةةةةةةتثمارية غذر المدروسةةةةةةةةة

لنا عج الاسةةةةةتعانة يلا  الإصةةةةةدار هذا ولكج، لا بد مج الإشةةةةةارة إلى أن الاطلا  ع ى  .التفصةةةةةيلية  دراسةةةةةة الجدوى 

لك  مج يسةةةةةةةةةةاى إلى إعداد  أول  دمرشةةةةةةةةةة مج المتو ع أن يكون بمثابة   ، لكنهعند اللزوم  بال برات المتخصةةةةةةةةةةصةةةةةةةةةةة

د ة المزيد مج ال علاها، لاسةةةيما ا  ب  ب اة اسةةةتثمارية تتطلهبناء  اسةةةتثماري اتخاذ  رار  و  د يقةدراسةةةة مالية  

ا عية وحسج الو   .مج خطوات تأس س المشرو  الاستثماري  تقدير ا  ك  خطوةالو

الدراسة المالية 
ومؤشرات الريحية

دراسة السو  تقدم 
الإيرادات المتو عة 
لك  سنة مج سنوات 

المشرو  

الدراسة القومية 
تحدد دور المشرو  
ع ى المستوى الك  
وأية ت عات مالية 

لهذا الدور 

الدراسة التمويلية 
تقدر كلفة التموي  
وايعكاساته ا  
التدفقات النقدية

الدراسة ال يوية 
تقدم الآثار ال يوية
وما يترته علاها مج 
تكاليف رأسمالية 

أو تشليلية/و

الدراسةالتسويقية 
تقدم خطة السويق 
والتكاليف المرت ة
ة علاها سواء تشليلي

أو رأسمالية /و

الدراسة الفنية تقدم 
التكاليف الرأسمالية 
ية والتكاريف التشليل

لك  سنة مج سنوات 
عمر المشرو 
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 مفهوم وأهداف وأهمية الدراسة المالية   .1

  مكونةات الةدراسةةةةةةةةةةةةةةنتةائج    جةدولةةالعمليةة التا يتم مج خلالهةا  "لةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةاليةة بةأنهةا  عرف ال عض اي  

 – لية والفنية وال يوية والقوميةيالفنية والتمو و   التسةةويقية  دراسةةة السةةو  والدراسةةات  –التفصةةيلية ا خرى 

الاسةةةةةةةةةةةةتثمةاري بتنفيةذ المشةةةةةةةةةةةةرو  إذا كةانةت القرار    اتخةاذ  تسةةةةةةةةةةةةاعةد رائةد ا عمةا  ا مؤشةةةةةةةةةةةةرات كميةة  إلى وتحويلهةا  

تحلية  وتشةةةةةةةةةةةةتمة  الةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةاليةة ع ى    ."إذا كةانةت المؤشةةةةةةةةةةةةرات عكس ذلةك  أو عةدم تنفيةذهجيةدة  المؤشةةةةةةةةةةةةرات 

، حسةةةةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةةةةرات الريحية، وتقييم  درة المشةةةةةةةةةةرو  ع ى تحقيق عائد الداخلة وال ارجة  التدفقات النقدية

تقييم شةةةةةام  ومفصةةةةة    بأنها " الدراسةةةةةة المالية  ويعرف آخرون  .مناسةةةةةه ا  ب  مسةةةةةتويات مق ولة مج ا  اطر

تحديد مدى ريحيته وجدواه الا تصةةةةادية و درته ع ى تحقيق عوائد بهدف  للجوانه المالية للمشةةةةرو  المقترح

  .  "مالية مستدامة

سةةةةةةةة التفصةةةةةةةيلية ا خرى إلا أن مخرجاتها ومؤشةةةةةةةرات الريحية ار تأتي مدخلات الدراسةةةةةةةة المالية مج مكونات الد

 .وتحلي  ا  اطر     ا هم، حيث يتم الاعتماد علاها لتقييم جدوى المشرو  واتخاذ القرار الاستثماري 

مج كونها تسةةةةةاعد ا  الإجابة ع ى تسةةةةةاأ  جوهري وأسةةةةةاوةةةةةما يواجهه رواد  الماليةالدراسةةةةةة وتبرز أهمية  

أداة لاتخاذ القرار   تبرز أهميتها مج كونهاكما  ، "؟ه  المشةةةةةةرو   يد الدراسةةةةةةة مجدي وين ةةةةةة  بتنفيذها عما  "

مج خلا  تحلي  الحسةةةةةاسةةةةةية والسةةةةة ناريوهات ا  تلفة وتفاأل ،  وسةةةةةيلة لقياة درجة ا  اطرة،  الاسةةةةةتثماري 

ا ا   تعتمد المؤسةةةةةةةةسةةةةةةةةات التمويلية ع ى نتائج هذه الدراسةةةةةةةةة  حيث   طله التموي  عندمرجعية  ، تشةةةةةةةةاأمي، و

الةدراسةةةةةةةةةةةةة المةاليةة ة. وعليةه، فةإن إعةداد خةارطةة طريق مةاليةة للتنفيةذ والمتةابعة ، و تموية  المشةةةةةةةةةةةةرو  لتحةديةد جةدوى 

التقلي  مج  يد الدراسةةةةةة،    صةةةةةورة شةةةةةاملة عج الوضةةةةةع المال  المتو ع للمشةةةةةرو د يق يسةةةةةاعد ا  إعطاء بشةةةةةك  

تحديد مقدار رأة الما  ، مج خلا  اسةةةةتشةةةةعار هذه ا  اطر ووضةةةةع آلية التعام  معها ا حتملةا  اطر المالية  

إ تسهي  التفاوض مع الجهات الممولةو ، المطلوب بد ة  .ا  المشرو  بالاستثمار الشركاء أو المستثمريج   نا و

التا تسةةةاعد ا  تقييم ريحية المشةةةرو     المالية  المالية ع ى حسةةةاب عدد مج المؤشةةةرات  وتنطوي الدراسةةةة

 . كما تشةتم  ع ى تحلي  للمخاطر ا حتملة التا يمكج أن تؤثر 2الاسةتثماري  يد الدراسةة، أنظر الشةك  ر م و

الدراسةةةةةةة   ما  ا داء المال  للمشةةةةةةرو  لا سةةةةةةيما خلا  المراح  ا ولى مج عملية التشةةةةةةلي . وهنا يشةةةةةةذر إلى أن إتما

ة  يتطله توفر ال يانات اللازمة والتا مج أبرزها التدفقات النقدية الداخل  مؤشةةةةةةةةةرات الريحيةالمالية وحسةةةةةةةةةاب  

   ،ةوال ارج
 
 ،وحجم ا صةةةو  وال صةةةوم الاهتلاكإلى بيانات معلومات أخرى تتعلق بالضةةةرائه ويسةةةه   إضةةةافة

  .  3أنظر الشك  ر م و
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 مؤشرات الجدوى التا يتم حسابها ا  الدراسة المالية   : 2والشك  ر م 

 

 أهم ال يانات والمعلومات اللازمة لإتمام الدراسة المالية  : 3والشك  ر م 

 

ا خطاء الشةةةةائعة ا  إعداد وتفسةةةةذر الدراسةةةةة المالية يمث  خطوة ضةةةةرورية ل س فق   إن معرفة رواد ا عما  ب

يمكج ع ى أسةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةهةةا اتخةةاذ  رار    لتجنبهةةا، بةة  لضةةةةةةةةةةةةمةةان أن تكون مخرجةةات هةةذه الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة د يقةةة وموثو ةةة

 .زيد مج فرص النجاح والاستدامةي رشيد استثماري 

 

مؤشرات الجدوى 

معد  العائد 
ع ى الاستثمار

Rate of 
Returnon 

Investment

فترة الاسترداد
Pay-back 

Period

صاا  القيمة 
الحالية

Net Present 
Value

معد  العائد 
الداخ  

Internal Rate 
of Return

نقطة التعاد 
Berack-even 

Point

مؤشر حساسية 
المشرو 

Sensitivitry 
Index

مؤشر الريحية
Profitability 

Index

التدفقات النقدية 

الداخلية وال ارجة 
ة  الإيرادات التشليلي

الإيرادات غذر 

التشليلية

لية التكاليف التشلي

الثابتة  

لية التكاليف التشلي

المتلذرة

ة التكلفة الرأسمالي
مصدر التموي  

وتكلفته

مدفوعات سداد 

 إن وجدتوالقرض 

معد  الاهتلاك لك  

مج ا صو  الثابتة
معد  ال صم

عمر المشرو مصدر التموي 
مصادر ا  اطر 

ا حتملة
رأة الما  العام 

مساهمة صاحه 

المشرو 

 يمة القرض إن 

وجدت

يس ة التوزيعات 

السنوية

ية الافتراضات الرئ س

اد التا س تم الاستن
علاها

الزيادة المتو عة ا 

الايرادات السنوية

الزيادة المتو عة ا 

التكاليف السنوية

كمية الإنتاج
ة  يمة الاصو  الثابت

ةبأشكالها ا  تلف
أسعار الفائدةتكاليف التأس س

إن ومدة القرض 

 وجدت

إن وفترة السماح 

 وجدت
معدلات الضري ةدورة رأة الما  العام 

س ناريوهات تحلي 

يسه والحساية 
 التلذر

شروط التموي  

 إن وجدتوبالمشاركة 

معدلات التض م 

المتو عة خلا  عمر 
المشرو 

عند وأسعار الصرف 

 اللزوم

ا  اطر ا حتملة 

ومصادرها
حقو  الملكية

لية التكاليف التشلي

وغذر التشليلية
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ا  ضةةةةةةةةةةةوء ما تتطل ه الدراسةةةةةةةةةةةة المالية مج بيانات د يقة ومعلومات مترابطة مع باق  مكونات دراسةةةةةةةةةةةة 

إعةةةةةةداد التفصةةةةةةةةةةةةيليةةةةةةة  الجةةةةةةدوى  ا   المتكررة  ا خطةةةةةةاء  ك ذر مج  عةةةةةةدد  العمليةةةةةةة عج وجود  التجةةةةةةارب  تكشةةةةةةةةةةةةف   ،

الدراسةةةةةةةة، لا سةةةةةةةيما ا   طا  المشةةةةةةةروعات الصةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةطة. وتتمث  هذه ا خطاء ا   لرات جوهرية  هذه

سةةةةوء فهم المؤشةةةةرات المالية، إلى غياب التحلي  المال  و تتراوح بذن التقديرات العشةةةةوائية، الإفراط ا  التفاأ ،  

بةةةةةالجوانةةةةةه المةةةةةاليةةةةةة   .الحقيقي وتجةةةةةاهةةةةة  ا  ةةةةةاطر ا حتملةةةةةة وترجع معظم هةةةةةذه ا خطةةةةةاء إلى ضةةةةةةةةةةةةعف الإلمةةةةةام 

ا عيةة. ع   الماليةة بعض رواد ا عمةا ، أو إلى اعتمةاد الدراسةةةةةةةةةةةةة  لدى  ى افتراضةةةةةةةةةةةةات غذر مدروسةةةةةةةةةةةةة تفتقر إلى الو

ضةةةةةةةةةةةةعف   لوجيةةةةو والاجتمةةةاعيةةةة والتكن  الا تصةةةةةةةةةةةةةةاديةةةةتجةةةاهةةة  التلذرات    ويعةةةد
 
المسةةةةةةةةةةةةتق ليةةةة مج العوامةةة  التا ت

 .ومستوى الاعتماد علاها مج جدوى نتائجهابالتال  وتقل    ،التقديرات الماليةنتائج الدراسة المالية و مصدا ية 

 نطلا او 
 
أسةةة ابها وآثارها و أبرز ا خطاء الشةةةائعة ا  إعداد الدراسةةةة المالية   تتناو  ا جزاء القادمة، مما سةةة ق ا

مجموعة مج الإرشةةةةةةةةةةادات والمقترحات التا تسةةةةةةةةةةاهم ا  تحسةةةةةةةةةةذن    كما تتناو  ا حتملة ع ى القرار الاسةةةةةةةةةةتثماري،  

 .جودة هذه الدراسة وتعزيز مصدا ية مخرجاتها

 أخطاء شائعة تتعلق بمفهوم الدراسة المالية ومدخلاتها  .2

  بينت، اتوتوجيه الاسةةةةتثمار   رار الاسةةةةتثمار الهام الذي تلع ه الدراسةةةةة المالية ا  رغم مج الدور  ع ى ال

ا  فهم ط يعة الدراسةةة المالية ومدخلاتها   واضةة العديد مج الدراسةةات والتقارير المتخصةةصةةة أن هناك  صةةور 

  اسةتثمارية   راراتإلى نتائج مضةللة تتسةبه ا   ،ا  كثذر مج ا حيان،  وهو ما يؤدي  ومتطل ات إتمامها  ا سةاسةية

تقرير حديث صةةةةةادر    أشةةةةةار  وا  هذا الإطار، .غذر  ةةةةةحيحة تؤدي ا  نهاية المطاف إلى تعار المشةةةةةرو   يد الدراسةةةةةة

%  45  حوال   إلى أنالعرييةةةةة السةةةةةةةةةةةةعوديةةةةة    المملكةةةةةا     عج الهياةةةةة العةةةةامةةةةة للمنشةةةةةةةةةةةةةةة ت الصةةةةةةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةةةةةةطةةةةة

ضةةةةةعف التخطي  المال  وسةةةةةوء تقدير   بسةةةةةبه سةةةةةنوات الثلال ا ولىالمشةةةةةروعات الجديدة تتو ف خلا  ال  مج

المنظمة العريية للتنمية الصةةةةناعية والتقي س   شةةةةارتأوا  تقرير آخر،   ا  الدراسةةةةة المالية.  التكاليف والعوائد

الري  المنطقي   الكثذر إلى أن    والتعةةةةةةديج إلى  تفتقر  إعةةةةةةدادهةةةةةةا بطريقةةةةةةة شةةةةةةةةةةةةكليةةةةةةة  يتم  الجةةةةةةدوى  مج دراسةةةةةةةةةةةةةةةةةات 

، وهو مةةا يؤدي إلى تو عةةات مةةاليةةة غذر د يقةةة، مع دراسةةةةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةةةةو  والةةدراسةةةةةةةةةةةةةة الفنيةةة  المةةاليةةة  الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة   بذن

 الدراسةةة المالية مج أكار أ سةةام دراسةةة الجدوى عرضةةة لخخطاء، وخصةةوصةة ع ى أن   التقرير   أكدو 
 
 نى ا

 
عندما ت

ا عية أو ع ى بيانات غذر مد قة مستمدة مج مصادر غذر موثو  ع ى افتراضات غذر   .ةو

الدراسةةةةةةةةةةةة المالية ومدخلاتها   بمفهومهذا الجزء أبرز ا خطاء العامة والشةةةةةةةةةةةائعة المتعلقة  يسةةةةةةةةةةةتعرض 

، ضةةةةةةةةةةةةعف التقدير ا ول  المالية فهم خاطئ لدور  وأهمية الدراسةةةةةةةةةةةةة ، وتتمث  هذه ا خطاء بوجودا سةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةية

، وسةةةةةةوء فهم العلا ة بذن الدراسةةةةةةة المالية ويقية مكونات دراسةةةةةةة  دخلات اللازمة لإتمام الدراسةةةةةةةوالم لل يانات
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  ونصةةةةةائ   مقترحاتالضةةةةةوء ع ى أسةةةةة اب هذه ا خطاء وآثارها ا حتملة، مع تقديم   هذا الجزء  يلقيو الجدوى.  

    .اهع ى تجاوز   رائد ا عما عملية تساعد  

 

ا عما  الوبيفة الحيوية للدراسةةةةة المالية ا  إدارة المشةةةةرو  والتخطي  المال   روادكثذر مج التجاه  ي

مطلوية لاسةةةةتكما  إجراءات الحصةةةةو   دراسةةةةة، ويعتبرونها مجرد تنفيذه وال دء بالعمليات التشةةةةليليةله بعد  

افقات الرسةةةةةةةةةمية تأمذن اتخاذ القرار الاسةةةةةةةةةتثماري و تنتها الحاجة إلاها بمجرد   والتراخي  ع ى التموي  أو المو

افق المشةةةةرو     بأهميةضةةةةعف الوع   ويعزى هذا ال طأ إلى   .التموي  اللازم التخطي  المال  كعملية مسةةةةتمرة تر

ومرحلةة مةا   ة  الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار ومرحلةة ال نةاء والتةأسةةةةةةةةةةةة س ومرحةة التشةةةةةةةةةةةةلية  ومرحلةة التقييم   ا  مختلف مراحلةه

ويؤدي التقلي  مج أهمية الدراسةةةةةةةةةة المالية وعدم تحري الد ة ا  إعدادها إلى  رار اسةةةةةةةةةتثماري غذر  . والتطوير

ة  غيةةاب الرأيةةة الواضةةةةةةةةةةةةحةةة لإدارة السةةةةةةةةةةةةيولةة . كمةةا يؤدي إلى  ا  مراحلةةه ا ولى  د يق  ةةد يؤدي إلى تعار المشةةةةةةةةةةةةرو 

، أو إلى ا  ا داء المال   غذر محسةةةةةةةويةأزمات وتقل ات  يؤدي إلى  د ، مما  بعد ال دء بتشةةةةةةةلي  المشةةةةةةةرو  والتكاليف

  .، أو الو و  ا  دوامة الا تراض دون تخطي اللازم للتشلي م كر ا  التموي   نق 

لحصةةةةةةةةو  ع ى  لاتخاذ القرار الاسةةةةةةةةتثماري واالدراسةةةةةةةةة المالية ل سةةةةةةةةت فق  أداة ع ى رائد ا عما  أن يدرك أن 

سةةةةةةةتخدم    وخارطة طريق   ، ب     خطة مالية مسةةةةةةةتق ليةا  المرحلة ا ولى مج عمر المشةةةةةةةرو  التموي 
 
يجه أن ت

افات   المشةةةةةةةةةةةةرو  وتقييم أداءه المال   كأسةةةةةةةةةةةةاة لمتابعة ا  الو ت    لتعدي  أي خل اتخاذ  رارات  و ورصةةةةةةةةةةةةد الانحر

 .المناسه

 

 بعض رواد ا عما  أن إعداد الدراسة المالية يعنا ببساطة تقدير صاا  الري  السنوي المتو ع يعتقد

مث  العائد ع ى   الريحيةلحسةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةرات   رياح السةةةةةةةنويةا    ، ثم اسةةةةةةةتخداملك  سةةةةةةةنة مج سةةةةةةةنوات المشةةةةةةةرو 

فترة الاسةةةةةةةةةةترداد، دون الحاجة إلى بناء نموذج مال  متكام  يأخذ ا  الحسةةةةةةةةةة ان التدفقات النقدية و الاسةةةةةةةةةةتثمار  

يؤدي الو و   و . ويسةةةه الاهتلاك وتأثذرها بأنواعها ا  تلفة  والضةةةرائهمسةةةألة التموي  ومدفوعات السةةةداد و 

لمشرو  يتجاه  الكثذر مج رواد ا عما  دور الدراسة المالية كأداة للتخطي  المال  ل

ويعتبرونها متطله شك   تنتها صلاحيته بالحصو  ع ى التموي  

ح السنوية يعتقد بعض رواد ا عما  أن الدراسة المالية تقتصر ع ى تقدير ا ريا

للايات احتساب مؤشرات الريحية 
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،  1والتكةةةةاليفتو يةةةةت الإيرادات    :أهمهةةةةا  ،جوانةةةةه جوهريةةةةة مج الةةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة المةةةةاليةةةةةا  هةةةةذا ال طةةةةأ إلى إغفةةةةا   

  مؤشةةةةةةةةرات حسةةةةةةةةاب يؤدي إلىوهذا بدوره  ؛  التموي ، و درة المشةةةةةةةةرو  ع ى توليد السةةةةةةةةيولةالمتعلقة ب  المدفوعات

مشةةةةةةةةاك   ال طأ هذا ي د يخفو .  و درته ع ى الاسةةةةةةةةتدامة ا داء الحقيقي للمشةةةةةةةةرو  ا  اللاله تعكس لا ريحية

 .أو التأخر ا  استرداد رأة الما ، رغم تحقيق أرياح محاسبية ونق  السيولة  خطذرة كالعجز النقدي 

الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةةاليةةة المتكةةاملةةة يجةةه أن تشةةةةةةةةةةةةمةة  بنةةاء  ةةائمةةة التةةدفقةةات النقةةديةةة ع ى رائةةد ا عمةةا  أن يةةدرك أن  

 وحساب ا رياح وال سائر. التقديرية، ول س فق   ائمة الدخ   العمومية والمذزانية  ةالمتو ع

 

 الجدوى التفصةةةيلية  ، خلا  عملية إعداد الدراسةةةة المالية ضةةةمج دراسةةةةكثذر مج رواد ا عما   لا يمذز  

بذن رواد ا عما   يمذز لا  . وع ى وجه التفصةةةةةةةي ،بذن أنوا  القوائم المالية للمشةةةةةةةروعات الصةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةطة

المال  ا  لحظة معينة، و ائمة الدخ  التا تعرض ا داء   للمشةةرو   المذزانية العمومية التا تصةةف الوضةةع المال 

خلا  كة     ، و ةةائمةةة التةةدفقةةات النقةةديةةة التا ت ذن حركةةة السةةةةةةةةةةةةيولةةة الةةداخلةةة وال ةةارجةةةمعينةةة  خلا  فترة زمنيةةة

 .  4الشك  ر م و، أنظر سنة مج سنوات عمر المشرو 

 القوائم المالية التا يتم إعدادها ا  الدراسة المالية  : 4والشك  ر م 

 

أن هذه القوائم تعنا الشةةةةةماء نفسةةةةةه أو يمكج الاسةةةةةتعاضةةةةةة عج إحداها  بعض رواد ا عما و د يظج  

ع ى    هماعتمةادرواد ا عمةا  و المةاليةة لةدى كثذر مج    مسةةةةةةةةةةةةتوى الثقةافةةنتج هةذا ال طةأ عج ضةةةةةةةةةةةةعف  . ويبةا خرى 

أخذ جميع عدم ؤدي  مج هذه القوائم. وي برامج محاسبية جاهزة أو تقارير مختصرة لا تشرح وبيفة ك   ائمة

إلى ضةةةةةةعف القدرة ع ى تفسةةةةةةذر ا داء   عند إعداد الدراسةةةةةةة الماليةو ال ل  بي ها أ القوائم المالية بعذن الاعت ار  

 
مصةةةةةةةةةةطل   و  "المصةةةةةةةةةةروفاتمج     رواد ا عما  عند إعداد الدراسةةةةةةةةةةة المالية للتع ذر عج التكاليف أهمها مصةةةةةةةةةةطل  "تسةةةةةةةةةةتخدم    شةةةةةةةةةةائعة  مصةةةةةةةةةةطلحاتيوجد عدة    1و

 ومتجايسةةه، إلا أن المتخصةةصةةذن لهم راي آخر لا مجا  لل وض  "النفقات" ومصةةطل  "المدفوعات".
 
ويعتقد رواد ا عما  أن جميع هذه المصةةطلحات متشةةابهة تماما

 فيه ا  هذا الإصدار.

ئمة يخل  العديد مج رواد ا عما  بذن مفهوم ك  مج المذزانية العمومية و ا

التدفق النقدي و ائمة الدخ  

المذزانية

Balance Sheet

ت ذن الوضع المال  للمشرو  

ا  لحظة معينة

 ةا صو  وال صوم وحقو  الملكيو

 ائمة الدخ 

Income Statement

ت ذن ا داء المال  

خلا  فترة زمنية معينة 

 ا رياح وال سائرو

 ائمة التدفق النقدي

Cash Flow Statement

ت ذن حركة السيولة الداخلة 

وال ارجة خلا  ك  سنة 

مج سنوات عمر المشرو 
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مج  ائمة  ،  د يرى صةةةةةاحه المشةةةةةرو   ع ى سةةةةةبي  المثا غذر د يقة.   اسةةةةةتثمارية  المال  للمشةةةةةرو  واتخاذ  رارات

ظهر  ائمة التدفقات النقدية وجود الدخ  أن المشةةةةةةرو  يحقق أرياح 
 
ويظج أن المشةةةةةةرو  ا  وضةةةةةةع جيد، ب نما ت

 وهنا يشذر إلى ما ي  : .عجز حاد ا  السيولة

 "لمذزانية العمومية    ا -
 
ظهر الوضةةةةةةةع المال  للمشةةةةةةةرو  ا  نقطة زمنية محددة، عادة

 
ا  نهاية السةةةةةةةنة    ائمة ت

ن هةذه القةائمةة مةا   ذ 
 
مج أصةةةةةةةةةةةةو ، ومةا عليةه مج التزامةات وخصةةةةةةةةةةةةوم ، ومةا ت ق   يملكةه المشةةةةةةةةةةةةرو المةاليةة. وت

 للمشرو بيان مال  يوض  الوضع المال  "وتعرف كذلك بأنها   ."لصاحه المشرو  أو المالك وحقو  الملكية 

ظهر ما تملكه وا صو   وما علاها وال صوم  وما هو حق المالكذن وحقو  الملكية ا  و ت معذن،  ." وي 

الةةةةدخةةةة       - لتوضةةةةةةةةةةةةي  نتةةةةائج أدائةةةةه المةةةةال  خلا  فترة زمنيةةةةة محةةةةددة    يتم إعةةةةدادهةةةةا ةةةةائمةةةةة مةةةةاليةةةةة  " ةةةةائمةةةةة 

 
 
تم  سةةةةةةةةةةةنة مالية ، وذلك مج خلا  بيان إجمال  الإيرادات التا حققها، والتكاليف والمصةةةةةةةةةةةاريف التا  وعادة

 صرفها
 
 ."إلى تحديد صاا  الري  أو ال سارة ، وصولا

أو خةارجةه خلا  فترة زمنيةة  المشةةةةةةةةةةةةرو تقرير مةال  يل   حركةة النقةد داخة  "ائمةة التةدفقةات النقةديةة      ة  -

مج ا يشةةةةةةةةةةةطة التشةةةةةةةةةةةليلية    السةةةةةةةةةةةيولةع ى توليد  المشةةةةةةةةةةةرو تسةةةةةةةةةةةتخدم هذه القائمة لفهم  درة و  ."محددة

يوضةةةةةةةةةةةة  عمليةات   بيةان مةال "وتعرف بةأنهةا  .هةذه السةةةةةةةةةةةةيولةةوالاسةةةةةةةةةةةةتثمةاريةة والتمويليةة، وكيفيةة اسةةةةةةةةةةةةتخةدام 

والتا خرجةةت منةةه نتيجةةة العمليةةات وا يشةةةةةةةةةةةةطةةة الا تصةةةةةةةةةةةةةاديةةة   المشةةةةةةةةةةةةرو التةةدفق النقةةدي التا دخلةةت إلى  

وتعتبر  ةةائمةةة    ."خلا  فترة زمنيةةة محةةددة  المشةةةةةةةةةةةةرو والتشةةةةةةةةةةةةليليةةة والتمويليةةة والاسةةةةةةةةةةةةتثمةةارات التا  ةةام بهةةا  

مج الناحية الا تصةةةةةادية،  المشةةةةةرو مج أهم ا دوات التا تسةةةةةاعد ا  إدارة وتحلي  أداء التدفقات النقدية  

 .ييان ا رياح وال سائرو ائمة الدخ  و   المذزانية العموميةو  ائمة المركز المال  وذلك بالتعاون مع ك  مج

المذزانيةة  ، فة أن كة   ةائمةة مةاليةة تؤدي وبيفةة مختلفةة ومتكةاملةة  ع ى رائةد ا عمةا  تعزيز ثقةافتةه المةاليةة ليةدرك

، ب نما ت ذن معذن  و ت أصةةةةةةةةةةةةو  المشةةةةةةةةةةةةرو  وخصةةةةةةةةةةةةومه وحقو  الملكية ا  المال   تعرضالعمومية و ائمة المركز  

 ةائمةة التةدفقةات  ، وت ذن  وصةةةةةةةةةةةةةاا  الري  أو ال سةةةةةةةةةةةةةارة خلا  فترة زمنيةة  والمصةةةةةةةةةةةةروفةاتالإيرادات   ةائمةة الةدخة 

 .السيولة داخ  وخارج المشرو  تحركات  النقدية

 

ا    سةةةةاوةةةةما  م دأ  الجدوى عند إعداد الدراسةةةةة المالية وحسةةةةاب مؤشةةةةرات  تجاه  بعض رواد ا عما  ي

التحلي  المال  وهو القيمة الزمنية للنقود، ويتعاملون مع التدفقات النقدية المسةةةةةةةةتق لية وكأنها تسةةةةةةةةاوي نفس  

يمكج وهنا يشةةةةةةذر إلى أنه  .للنقودالحالية، دون مراعاة تأثذر عام  الزمج ع ى القوة الشةةةةةةرائية   التدفقات يمة  

د إعداد  لا ياخذ بعض رواد ا عما  مفهوم وأهمية القيمة الزمنية للنقود بعذن الاعت ار عن

الدراسة المالية

https://www.daftra.com/hub/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%8A%D8%A7%D9%86-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://www.daftra.com/hub/%D9%82%D8%A7%D8%A6%D9%85%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%B1%D9%83%D8%B2-%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A
https://www.daftra.com/hub/%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8-%D8%A7%D9%84%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%A7%D8%AD-%D9%88%D8%A7%D9%84%D8%AE%D8%B3%D8%A7%D8%A6%D8%B1
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القوة  ، كما أن اسةةةةةةةةةةتثمار ا موا  اليوم وكسةةةةةةةةةةه عائد علاها وفائدة أو أرياح ، مما يزيد مج  يمتها بمرور الو ت

هناك مخاطرة ا  عدم اسةتلام   ، إضةافة إلى أن تنخفض بمرور الو ت بسةبه ارتفا  ا سةعار للنقودالشةرائية  

ذات عوائد  مشةةروعات  و  يؤدي تجاه  القيمة الزمنية للنقود إلى  د و   .ا  المسةةتق   وعدم اليقذن  النقود

و رار اسةةةةةةةةةةةتثماري ذات عوائد مسةةةةةةةةةةةتق لية عالية القيمة  مشةةةةةةةةةةةروعاتمسةةةةةةةةةةةتق لية منخفضةةةةةةةةةةةة القيمة أو رفض  

  أ   ريحية ع ى المدى  مشةروعاتيتم توجيه ا موا  إلى   حيثسةوء تخصةي  الموارد. ويؤدي كذلك إلى خاطئ 

مقارنة فرص اسةةةةةةةةةةةةتثمارية مختلفة تتوز  فاها  الصةةةةةةةةةةةةعه  ومجالمفاضةةةةةةةةةةةةلة بذن المشةةةةةةةةةةةةروعات صةةةةةةةةةةةةعوية  ، و الطوي 

اسةتخدام مؤشةرات الجدوى   وعليه، لا بد مج   . التدفقات النقدية ع ى فترات زمنية متفاوتة بشةك  موضةوع 

أن يكون  وفترة الاسةترداد ا  صةومة. كما يجه   ومعد  العائد الداخ   ا  صةومة مث  صةاا  القيمة الحالية

لةدى رائةد ا عمةا  فهم واضةةةةةةةةةةةة  لمةا يمثلةه سةةةةةةةةةةةةعر ال صةةةةةةةةةةةةم ووالةذي يعكس تكلفةة رأة المةا  ومخةاطر المشةةةةةةةةةةةةرو    

  .وكيفية استخدامه ا  حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية

ب  لا بد مج الانت اه ، فق المتو عة  المسةةةةةةةةةتق لية   النظر إلى إجمال  ا رياح أو التدفقاتع ى رائد ا عما  عدم  

إلى  يمةة هةذه التةدفقةات ا  الو ةت الحةال  واسةةةةةةةةةةةةتخةدام مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجةدوى التا تراع  القيمةة الزمنيةة للنقود 

 كمعد  العائد الداخ   وصاا  القيمة الحالية وفترة الاسترداد ا  صومة للوصو  إلى تقييم مال  أكار د ة.

 

فيقومون بتحةةديةةده  بعض رواد ا عمةةا  أهميةةة تحةةديةةد العمر الافترارةةةةةةةةةةةةما للمشةةةةةةةةةةةةرو  بةةد ةةة،    يتجةةاهةة 

ودورة الإنتاج وأسةةةةةلوب الإنتاج   الإنتاجيةالمشةةةةةرو  والعمليات ط يعة   مراعاة بشةةةةةك  عشةةةةةوائي أو تقديري دون  

ا  نتائج التا تؤثر   الرئ سةةةةيةا  حذن أن هذا العمر هو أحد العناصةةةةر    اسةةةةتدامة الطله،أو مدى    وحجم ا صةةةةو  

 ، خصةةةةوصةةةة التقييم المال  للمشةةةةرو  الاسةةةةتثماري 
 
الجدوى  التدفقات النقدية ومؤشةةةةرات    تقدير  احتسةةةةاب   عند  ا

 ما ي  : وهنا يشذر إلى وجميعها ترتكز ع ى العمر الافترارما للمشرو .

لةةةةةه  لا يمذزونبعض رواد ا عمةةةةةا     - الإنتةةةةةام  للمشةةةةةةةةةةةةرو  والعمر الا تصةةةةةةةةةةةةةةةةةادي  العمر  أن   ويعتقةةةةةدون   بذن 

 .متطابقذنالمفهومذن 

يشةةةذر العمر الإنتام  للمشةةةرو  إلى الفترة التا يسةةةتمر فاها المشةةةرو  الاسةةةتثماري صةةةال  ل نتاج مع اسةةةتمرار    -

واسةةةةةةةةةةةتدامة مج الناحية الفنية  جأعما  الصةةةةةةةةةةةيانة بلض النظر عج العائد الا تصةةةةةةةةةةةادي مج عملية الإنتا

أو  بتقادم طر  الإنتاجأو  صةةةةةةو  وتكلفة الصةةةةةةيانةا    إنتاجيةبتنا     والإنتاجية . ولا يتأثر العمر الإنتام 

  .منتجات المشرو بتقادم 

 ة لما له لا يدرك بعض رواد ا عما  أهمية اختيار العمر الافترارما للمشرو  بد

مج تأثذر ع ى نتائج ا داء المال  المتو ع
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-  
 
 ا تصةةةةةةةةاديا

 
ويتأثر العمر الا تصةةةةةةةةادي    ،يشةةةةةةةةذر العمر الا تصةةةةةةةةادي إلى الفترة التا يكون فاها المشةةةةةةةةرو  مجديا

بتقادم منتجات المشةةةةةةةةةرو  وأسةةةةةةةةةاليه إنتاجها وتسةةةةةةةةةويقها، ويتأثر كذلك بتنا   إنتاجية ا صةةةةةةةةةو  الثابتة 

 وتكاليف الصيانة. 

النقدية وتصةةةة   العمر الافترارةةةةما للمشةةةةرو  بشةةةةك  غذر منطقي  د يؤدي إلى تضةةةة يم التدفقات  زيادةن  إ  -

، ويالتال   حسةةةةةةةةةةةةاب  يمة الاهتلاكا   خل  ىالمالية مضةةةةةةةةةةةةللة ووهمية، كما يؤدي ذلك إل  عندها المؤشةةةةةةةةةةةةرات

 .لريحية المشرو تقديرات خاطاة 

 إلى عوام  ا تصةةةةةادية وفنية  وعدم الاعتقاد  
 
ع ى رائد ا عما  أن يحدد العمر الافترارةةةةةما للمشةةةةةرو  اسةةةةةتنادا

عمر افترارةةةما مناسةةةه لفترة طويلة بناء ع ى تو عات وآراء شةةة صةةةية  ن اختيار يسةةةتمر  بأن المشةةةرو  يمكج أن 

 ورشادة القرار الاستثماري. التحلي  المال نتائج ضمان د ة و  لحساب وتقدير القوائم المالية خطوة أساسية

 

ل  بعض رواد ا عمةةا  بذن مجموعةةة مج المفةةاهيم المةةاليةةة ا سةةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةيةةة، مثةة  العمر الافترارةةةةةةةةةةةةما يخ

بشةةةةك  مت اد  أو غذر د يق ا  بعضةةةةها   ويسةةةةتخدمون   ؛للمشةةةةرو ، فترة السةةةةداد، فترة السةةةةماح، وفترة الاسةةةةترداد

دراسةةةةةة الجدوى، مما يؤدي إلى أخطاء ك ذرة ا  تقدير التدفقات النقدية وتو يت الالتزامات المالية واحتسةةةةةاب  

 وهنا يشذر إلى ما ي  : .مؤشرات الجدوى 

تو ع أن يسةةتمر خلالها المشةةرو  ا  العم  وتحقيق العوائد،  يشةةذر العمر الافترارةةما إلى ا - لمدة الزمنية التا ي 

سةةةةةتخدم هذا   .ةبناء  ع ى ط يعة النشةةةةةاط، والعوام  الفنية، والظروف السةةةةةو ية والا تصةةةةةادية ا حيط وي 

العمر كأسةةةةاة لاحتسةةةةاب التدفقات النقدية المسةةةةتق لية وتحلي  مؤشةةةةرات الجدوى المالية للمشةةةةرو  مث  

 .وياق  المؤشرات ا خرى  صاا  القيمة الحالية ومعد  العائد الداخ  

صةةةةةةاحه المشةةةةةةرو  مج السةةةةةةداد بعد  المقرضةةةةةةةلمدة التا تعفي فاها الجهة  ايشةةةةةةذر مصةةةةةةطل  فترة السةةةةةةماح إلى  -

المدة الزمنية ا  صةصةة لسةداد القرض بعد انتهاء  ، ويشةذر مصةطل  فترة السةداد إلى حصةوله ع ى القرض

المشةةرو  لاسةةترداد رأة الما  المسةةتثمر   يحتاجهادة التا  ويشةةذر مصةةطل  فترة الاسةةترداد إلى الم  .فترة السةةماح

 .مج خلا  صاا  التدفقات النقدية السنوية

 

لسماح ك  مج عمر المشرو  وفترة السداد وفترة ايخل  بعض رواد ا عما  بذن 

وفترة الاسترداد
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عمر  بحيث يسةةتخدم   ا  سةةيا ه ال ةةحي ع ى رائد ا عما  التميذز بذن بعض المصةةطلحات واسةةتخدام ك  م ها 

فترة السةةةداد وفترة  ، ويسةةةتخدم  المشةةةرو  كفترة زمنية لتقدير التدفقات النقدية المسةةةتق لية ا  الدراسةةةة المالية

السةةةةةةةةةةةةمةةاح لتخطي  جةةدو  سةةةةةةةةةةةةةداد القروض ا  التةةدفقةةات النقةةديةةة والتحقق مج  ةةدرة المشةةةةةةةةةةةةرو  ع ى الوفةةاء 

دون الاعتماد ، ولكج الريحيةكمؤشةةةةةةةةةر بسةةةةةةةةةي  لتقييم ويجه اسةةةةةةةةةتخدام فترة الاسةةةةةةةةةترداد    .بالتزاماته التمويلية

 .كمعيار وحيد لتقييم الجدوى  عليه

 

عد هذا ال طأ أحد أكار ا خطاء   وأشدها خطورة.   ةا  إعداد الدراسة المالي التا يقع بها رواد ا عما ي 

ا عيةةة  رواديكمج ال طةةأ ا  عةةدم إيلاء  و  بنةةاء حيةةث يتم    .ا عمةةا  الاهتمةةام الكةةاا  لجمع ال يةةانةةات الةةد يقةةة والو

دون الاسةةةةةةةةةةةةتنةاد إلى أسةةةةةةةةةةةةاة علما ومبررات منطقيةة   أو تشةةةةةةةةةةةةاأميةة   تفةاأليةةو ع ى افتراضةةةةةةةةةةةةاتالماليةة   الدراسةةةةةةةةةةةةة

 نى عليةةه كةة  التو عةةات المةةاليةةة  الةةذي   سةةةةةةةةةةةةةةاةا  تعتبر    وال يةةانةةاتذه الافتراضةةةةةةةةةةةةةةات  متجةةاهلذن أن هةة 
 
والقوائم    ت

ويةةةالتةةةال  ع ى د ةةةة القرار    ،ع ى مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجةةةدوى سةةةةةةةةةةةة نعكس    هةةةذه الافتراضةةةةةةةةةةةةةةةات  أي خلةةة  ا أن  ، و المةةةاليةةةة 

يةةدفعهم إلى التفةةاأ  المفرط ممةةا    :سةةةةةةةةةةةة ةةاب أهمهةةاألعةةدة    ويقع رواد ا عمةةا  بهةةذا ال طةةأ نتيجةةة  .  الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةاري 

عدم تخصةةةةةي  الو ت والموارد الكافية و  بسةةةةةرعة  المالية  الرغ ة ا  إنجاز الدراسةةةةةة،  تقدير الإيراداتالم اللة ا   

بد ة أو  عدم القدرة ع ى تحديد المتلذرات ا سةةةةةةةةاسةةةةةةةةية التا يجه تقديرهاو  غياب ال برةة، لجمع بيانات د يق

ينةاء الافتراضةةةةةةةةةةةةات  و   الاعتمةاد ع ى التخمذنت،  المتلذرا هةذهلعةدم معرفةة كيفيةة الحصةةةةةةةةةةةةو  ع ى بيةانةات موثو ةة  

 رارات  و   مةةةاليةةةة مضةةةةةةةةةةةةللةةةة  نتةةةائجيؤدي الو و  ا  هةةةذا ال طةةةأ إلى  و   .معلومةةةات غذر مؤكةةةدةع ى  ع ى الحةةةدة أو  

عنةةةدمةةةا ت ةةةدأ  ا  مراحةةة  لاحقةةةة أي  أزمةةةات مةةةاليةةةة وتشةةةةةةةةةةةةليليةةةة  غذر د يقةةةة، كمةةةا يمكج أن يؤدي إلى  اسةةةةةةةةةةةةتثمةةةاريةةةة  

ا عسةةةة  حيث الفعلية،التشةةةةليلية  العمليات  مشةةةةكلة  يواجه المشةةةةرو   د  و   تتكشةةةةف الفجوة بذن التو عات والو

 الاستمرار.  ع ى ه درتعدم القدرة ع ى تلطية التكاليف، مما يهدد و نق  ا  السيولة 

الدراسةةةةةةةةةةةةة المالية تعتمد بشةةةةةةةةةةةةك  أسةةةةةةةةةةةةاوةةةةةةةةةةةةما ع ى جودة ود ة الافتراضةةةةةةةةةةةةات  ع ى رائد ا عما  أن يدرك أن د ة  

ويذ  الو ت والجهد اللازمذن للوصةةةةةةةةةةةةو  إلى بيانات  الاسةةةةةةةةةةةةتثمار ا  هذا الجانه وأن والمدخلات التا تقوم علاها

ا عية ويحميه مج القرارات ال اطاة لهيوفر  شاملة ود يقة  .رأية مالية و

 

  

ا يتم بناء  الكثذر مج رواد ا عما  لا يراعون الد ة ا  الافتراضات والمدخلات الت

علاها إعداد دراسة الجدوى بشك  عام والدراسة المالية بشك  خاص
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  المصةروفاتالصةلذرة والمتوسةطة، ع ى ا سةعار و  المشةروعاتركز العديد مج رواد ا عما ، خاصةة ا  ي

ا ع الا تصةةةةةةةةةةةةادي أو /يتو عون زيةادات طفيفةة و و الحةاليةة   أن بةاهرة   عج حقيقةة  يلفلون ، و ثةابتةة لا تعكس الو

التضةةةةةةةة م وارتفا  المسةةةةةةةةتوى العام لخسةةةةةةةةعار بمرور الو ت  وتقل ات أسةةةةةةةةعار مدخلات ومخرجات محددة ومث  

والإيرادات وهوامش    المصةةةةةةةروفاتك  مج أسةةةةةةةعار المواد ال ام أو الطا ة  يمكج أن تؤثر بشةةةةةةةك  ك ذر ع ى هيك  

ا عيةة  وينتج عج هةذا ال طةأ الري  ع ى المةدى الطوية .    للتةدفقةات النقةديةة ومؤشةةةةةةةةةةةةرات الريحيةةتقةديرات غذر و

 ي دو   د الذي المشةةرو    ن   المالية الظاهرة ا  الدراسةةة  د تكون مضةةللة ال يانات حيث أن
 
ا  ال داية  د  جيدا

 بعد  
 
سةةةةةةةوء تقدير متطل ات رأة الما   ،سةةةةةةةنوات بسةةةةةةةبه تأثذر التضةةةةةةة م عدةيصةةةةةةة   أ   ريحية أو حتى خاسةةةةةةةرا

،  ال ام أو ا  زون بسةةةةةةةةةةةةبه التضةةةةةةةةةةةة م سةةةةةةةةةةةةذزيد مج متطل ات رأة الما  العام ارتفا  تكاليف المواد  و  العام

عدم مراعاة التضةةةة م  د يؤدي إلى تسةةةةعذر المنتجات بأ   مج  يمتها الحقيقية، مما    ن  مشةةةةاك  ا  التسةةةةعذر و 

 .صعوية ا  الوفاء بالالتزامات المالية، و يقل  مج القدرة ع ى تلطية التكاليف المستق لية

تقديرات سةةةةةنوية مدروسةةةةةة للتضةةةةة م تسةةةةةتند إلى بيانات ا تصةةةةةادية رسةةةةةمية أو   ع ى  عتمادع ى رائد ا عما  الا 

كةةةة  مج بنود الإيرادات   تةةةةاريخيةةةةة موثو ةةةةة وتط يقهةةةةا ع ى  تحليةةةة     مراعةةةةاة إجراء  ، معوالتكةةةةاليفمتوسةةةةةةةةةةةةطةةةةات 

الحسةةاسةةية لقياة أثر تلذر معدلات التضةة م ع ى المؤشةةرات الرئ سةةية كصةةاا  القيمة الحالية ومعد  العائد 

 ومعد  العائد ع ى الاستثمار وفترة الاسترداد. الداخ  

 

غذر   لخصةةةةةةةةةةةةو  الثةابتةة بشةةةةةةةةةةةةكة  غذر د يق أو  2ولاكتيقع بعض رواد ا عمةا  ا  خطةأ تقةدير يسةةةةةةةةةةةةه الإه

 مدروة، سةةواء عبر اسةةتخدام يسةةه منخفضةةة جد
 
الفع  ، أو عبر اعتماد يسةةه تقديرية  الاهتلاكلا تعبر عج ا

ويقيةةة أنوا  ا صةةةةةةةةةةةةو     غذر م نيةةة ع ى المعةةايذر ا حةةاسةةةةةةةةةةةةبيةةة أو ا عمةةار الإنتةةاجيةةة الحقيقيةةة للمعةةدات وا جهزة

الاهتلاك هو عمليةةة توزيع تكلفةةة ا صةةةةةةةةةةةةة  الثةةابةةت ومثةة  الآلات، المعةةدات،   و   .الثةةابتةةة كوسةةةةةةةةةةةةةائةة  النقةة  والم ةةايي

مصةةةةةةروف غذر نقدي، أي أنه لا   ، وتعتبر  يمة الاهتلاكالم ايي، وسةةةةةةائ  النق   ع ى مدى عمره الإنتام  المتو ع

 .يمث  تدفق نقدي خارج مج المشرو  ا  الفترة التا يتم فاها احتسابه، ب  هو تخصي  محاسبا لقيمة ا ص 

الاهتلاك مصةةةةةروف  اب    ن  ضةةةةةرائهلقيمة التقدير خاطئ و   قدير خاطئ لصةةةةةاا  الري وينتج عج هذا ال طأ ت

 
 "الإهلاك". أو يوجد مسميات أخرى لمصطل  الاهتلاك مث  "الاستهلاك"     2و

 داءالمال  يتجاه  الكثذر مج رواد ا عما  تأثذر التض م وتقل ات ا سعار ع ى ا

للمشرو  ا  المدى الطوي 

  الثابتةبعض رواد ا عما  يقدم تقديرات غذر د يقة لنسه الاهتلاك ا  ا صو
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فقد يتم تقدير م لغ الضةةةري ة المسةةةتحقة بأع ى أو أ      إذا لم يتم احتسةةةابه بشةةةك   ةةةحي و   لل صةةةم الضةةةريبا

ا ع،   ومؤشرات    مالية مضللة وائم  ينجم عنه و   التدفقات النقدية بعد الضري ة  يؤثر ع ى   وهذا بدورهمج الو

الاهتلاك يؤثر ع ى القيمة الدفترية  ن    سةةةةةةةةةةوء تقدير القيمة الدفترية لخصةةةةةةةةةةو   إضةةةةةةةةةةافة إلىمالية غذر د يقة،  

 
 
، ين غ  ع ى رائد وعليه  .لخصةةةةةةو  ا  المذزانية العمومية، وهذا مهم عند تقييم المشةةةةةةرو  أو بيع ا صةةةةةةو  لاحقا

ا عما  أن يحرص ع ى تقدير العمر الإنتام  لخصةةةةةةةو  بد ة، واختيار طريقة الإهتلاك المناسةةةةةةة ة، مث  طريقة 

 و   ا كار   –القسةةةةةةةةةة  الثابت  
 
أو القسةةةةةةةةةة  المتنا   الذي  –الصةةةةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةةةةطة   المشةةةةةةةةةةروعاتا    شةةةةةةةةةةيوعا

 يحتسةةةةةةةةةةه  
 
أكبر ا  السةةةةةةةةةةنوات ا ولى. كما يجه التأكد مج إدراج الإهتلاك ا   ائمة الدخ  كمصةةةةةةةةةةروف،   إهتلاكا

 العمومية وفقوتحديث  يم ا صةةةةو  ا  المذزانية  
 
 له، ومعالجته محاسةةةةبي ا

 
بشةةةةك   ةةةةحي  ا   ائمة التدفقات   ا

  .النقدية

ا ا  لمعد  الإه ع ى رائد ا عما  أن يدرك أن ا داء المال    نتائج مضةةةةةةةةةةللة حو  لاك يؤدي إلى تالتقدير غذر الو

ن ةةةةةةةةةةةة  بةالرجو  إلى جةداو   ا  للمشةةةةةةةةةةةةرو ، ويؤثر سةةةةةةةةةةةةلبالمتو ع   اهتلاكع ى  رارات الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار أو التموية . لةذا ي 

 وكفاءتها.رسمية وري  هذه التقديرات بس ناريوهات الصيانة والتحديث لضمان استدامة ا صو  

 

 ي
 
خل  عدد مج رواد ا عما  بذن مفهومي الري  ا حاسبا وصاا  التدفقات النقدية، ويعتقدون خطأ

أن تحقيق أرياح كما هو باهر ا   ائمة الدخ  يعنا بالضرورة توفر سيولة نقدية كافية لدى المشرو ، ا  حذن 

ا ع المال  بد  حتسةةةةةةةةه وفق، أن هذا التصةةةةةةةةور لا يعكس الو  فالري  ا حاسةةةةةةةةبا ي 
 
لم دأ الاسةةةةةةةةتحقا  ا حاسةةةةةةةةبا،  ا

 حيث تسةةةةةةةةج  الإيرادات والمصةةةةةةةةروفات عند تحققها بلض النظر عج تحصةةةةةةةةي  الإيراد أو دفع المصةةةةةةةةروف نقد
 
، ا

لاك. أما التدفق النقدي، ف شةةةةةةةةةذر إلى صةةةةةةةةةاا  النقد الفع   الداخ   تغذر نقدية مث  الإه أنه يتضةةةةةةةةةمج بنود كما

عةةد مقيةةاة د يق لقةةدرة المشةةةةةةةةةةةةرو  ع ى الوفةةاء بةةالتزامةةاتةةه   وال ةةارج مج المشةةةةةةةةةةةةرو  خلا  فترة زمنيةةة محةةددة، وي 

ويؤدي ال ل  بذن هذيج المفهومذن إلى تقدير غذر سةةةةةةليم للسةةةةةةيولة المالية، مما  د يدفع رائد ا عما    .النقدية

إلى اتخاذ  رارات غذر رشةةةةةةةةةةيدة، كالتوسةةةةةةةةةةع أو الا تراض أو توزيع ا رياح، دون توفر السةةةةةةةةةةيولة الكافية لدعم تلك 

ظهر المشةةرو  أرياح محاسةةبية، ب نم ا ع مج عجز نقدي بسةةبه القرارات. فع ى سةةبي  المثا ،  د ي  ا يعايي ا  الو

لذا، مج الضةةةةةةروري التميذز بذن الريحية والسةةةةةةيولة، والاعتماد   .تأخر تحصةةةةةةي  الذمم المدينة أو تراكم ا  زون

يةةةأخةةةذ ا  الاعت ةةةار كلا الجةةةان  ذن، لضةةةةةةةةةةةةمةةةان اتخةةةاذ  رارات مةةةاليةةةة  ةةةائمةةةة  ع ى تحليةةة  متكةةةامةةة  للقوائم المةةةاليةةةة 

 .معلومات د يقة وشاملة ع ى

يخل  بعض رواد ا عما   بذن الريحية ا حاسبية والتدفقات النقدية
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 ،  مختلف  التميذز بذن الريحيةة ا حةاسةةةةةةةةةةةةبيةة والتةدفقةات النقةديةة،  ن كة  م همةا يخةدم غرض  ع ى رائةد ا عمةا 

فةةالريحيةةة تعكس كفةةاءة ا داء ع ى الور ، أمةةا التةةدفقةةات النقةةديةةة فتعكس القةةدرة الفعليةةة ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتمرار  

عداد  ائمة التدفقات النقدية وتحليلها بالتوازي مع  ائمة الدخ ، لضمان التوازن  لذا لا بد مج إ .والتشلي 

 .بذن ا داء المال  والقدرة التشليلية، والتخطي  النقدي السليم ا  المدى القصذر والمتوس 

 

تقليةة  التكةةاليف، أو  /قع بعض رواد ا عمةةا  ا  خطةةأ شةةةةةةةةةةةةةائع يتمثةة  ا  الم ةةاللةةة ا  تقةةدير الإيرادات وي

بةةدافع التفةةاأ  غذر المبرر أو رغ ةةة ا  تحسةةةةةةةةةةةةذن مؤشةةةةةةةةةةةةرات الريحيةةة لزيةةادة جةةاذبيةةة المشةةةةةةةةةةةةرو  أمةةام المسةةةةةةةةةةةةتثمريج 

 . إذ يتم أحيان Data Cookingوويطلق ع ى هذا السةةةةةلوك ط ي ال يانات   الجهات التمويلية أو 
 
تضةةةةة يم  يمة  ا

ا عية مج دراسةةةةةةةةة السةةةةةةةةو  أو ال طة التسةةةةةةةةويقية  الم يعات أو ا سةةةةةةةةعار المتو عة دون الاسةةةةةةةةتناد إلى معطيات و

ا  بعض الحةةالات إلى التقليةة  مج التكةةاليف التشةةةةةةةةةةةةليليةةة أو الرأسةةةةةةةةةةةةمةةاليةةة،    يتم اللجوءالمعتمةةدة. وا  المقةةابةة ،  

النتةائج المةاليةة بصةةةةةةةةةةةةورة لا تعكس  ا  ، ممةا يؤدي إلى تحذز  بشةةةةةةةةةةةةكة  مقصةةةةةةةةةةةةودحتى إغفةا  بعض ال نود المهمةة     أو

ا ع عمليةةةةة جوهريةةةة بذن التقةةةةديرات المةةةاليةةةةة والتةةةةدفقةةةةات الفعليةةةةة أثنةةةةاء    ال طةةةةأ إلى فرو هةةةذا  وينتج عج    .الو

إلى إصةةةةةةةةةةةةدار  رارات اسةةةةةةةةةةةةتثمةاريةة غذر د يقةة أو الو و  ا  فجوات تمويليةة خلا  مراحة      ةد يؤدي التنفيةذ، ممةا  

إعداد الدراسةةةةة   يتملذلك، مج الضةةةةروري أن  .التشةةةةلي ، وهو ما  د يؤدي ا  ال هاية إلى تعار المشةةةةرو  أو تو فه

ا عية ومدروسةةةةةةةةةةةة، ترت   ارت اط وثيق بنتائج الدراسةةةةةةةةةةةة السةةةةةةةةةةةو ية والتسةةةةةةةةةةةويقية، بناء  المالية  ع ى تقديرات و

دعم جميع الفرضةةةةةةةةةةةةيةةات  يجةةه  تط يق م ةةدأ التحفا المةةال  عنةةد تقةةدير كةة  مج الإيرادات والتكةةاليف. كمةةا     مع

ا ا ، والتقةةديرات بةةأدلةةة كميةةة ونوعيةةة  ةةابلةةة للتحقق، إلى جةةانةةه   إعةةداد سةةةةةةةةةةةة نةةاريوهةةات متعةةددة ومتفةةائةة ، و

متحفا  وإجراء تحلي  الحسةةةاسةةةية لاخت ار مدى تأثذر التلذرات ا حتملة ا  الإيرادات أو التكاليف ع ى جدوى 

 .المشرو 

  وبشةةةةةةةةةةةةكة  اعت ةاطي ن الم ةاللةة ا  الإيرادات أو التقلية  مج التكةاليف دون أسةةةةةةةةةةةةس  ع ى رائةد ا عمةا  أن يةدرك أ

مضةللة  د تكون السةبه ا   رار اسةتثماري خاطئ يعرض  ، ويؤدي إلى نتائج  د تها و يمتهايفقد الدراسةة المالية 

الموارد المالية والبشةةرية لل طر بعد ال دء بعملية التشةةلي . وهنا نؤكد ع ى أهمية تحلي  الحسةةاسةةية كأسةةاة 

 إلى جنه مع مؤشرات الريحية
 
 .للحكم ع ى الجدوى جن ا

ذلك يحاو  بعض رواد ا عما  الم اللة ا   يمة الايرادات دون مبررات تفسر

والتقلي  مج التكاليف أو يسيان أو تناوما بعض بنودها



-16 - 

 

قع بعض رواد ا عمةا  ا  خطةأ إعةداد  ةائمةة التةدفقةات النقةديةة بشةةةةةةةةةةةةكة  غذر  ةةةةةةةةةةةةحي ، إمةا مج خلا  ي

وتشةةةةةةةةةةةةليليةةة، اسةةةةةةةةةةةةتثمةةاريةةة، تمويليةةة ، أو عبر خل  ال نود النقةةديةةة    النقةةديةةة  عةةدم التميذز بذن أنوا  التةةدفقةةات

 .ال نود ا حةاسةةةةةةةةةةةةبيةة غذر النقةديةة، أو إغفةا  عنةاصةةةةةةةةةةةةر مهمةة تؤثر ع ى حركةة النقةد داخة  المشةةةةةةةةةةةةرو  وخةارجةه  مع

يشذر   وهنا .ينتج عج هذا ال طأ تقييم غذر د يق للسيولة المتو عة، مما  د يؤدي إلى  رارات مالية غذر سليمةو 

 إلى ما ي  :

ظهر حركة النقد الوارد     ائمة التدفقات النقدية -
 
والصةةةةةةةةةادر والتدفقات الداخلة    إلى المشةةةةةةةةةرو    ائمة ت

موزعةة ع ى ثلال أيشةةةةةةةةةةةةطةة وعمر المشةةةةةةةةةةةةرو    خلا  فترة زمنيةة محةددة    والتةدفقةات ال ةارجةة  مج المشةةةةةةةةةةةةرو 

الناتجة عج النشةةاط ا سةةاوةةما ومث  الم يعات  و   التدفقات تشةةليليةالا يشةةطة  ك  مج تشةةم  رئ سةةية

، وا يشةةةةةةطة  المتعلقة بشةةةةةةراء أو بيع ا صةةةةةةو  الثابتةو      الاسةةةةةةتثمارية وا يشةةةةةةطة، والمدفوعات للمورديج 

 .المتعلقة برأوة ا موا  والقروض والفوائد التمويلية و  

خطر الانكشةةةةةةةةاف المال  نتيجة و  عف التقدير الفع   للسةةةةةةةةيولة النقديةيؤدي الو و  ا  هذا ال طأ إلى ضةةةةةةةة  -

ا ع المشةةةةةةةةةةةةرو    لا تسةةةةةةةةةةةةتنةد رارات تشةةةةةةةةةةةةليليةة وتمويليةة و   العجز عج تلطيةة الالتزامةات تةدفقةاتةه   موحجإلى و

 .تحلي  الحساسيةونتائج  تأثذر سلبا ع ى مؤشرات جدوى المشرو  ، إضافة إلى النقدية

والإيرادات   ا رياحمفهوم ك  مج  ل  بذن ال  إعداد  ائمة التدفقات بشةةةك  خاطئ ما ي  : سةةة ابأ مج أبرز  -

 م هةةةا التكةةةاليف 
 
ا يشةةةةةةةةةةةةطةةةة   كةةة  مج  عةةةدم التميذز بذن ،الةةةداخلةةةة وال ةةةارجةةةة  والتةةةدفقةةةات النقةةةديةةةة  مطروحةةةا

تجةةةاهةةة  ،  ومةةةا يترتةةةه علاهةةةا مج تةةةدفقةةةات نقةةةديةةةة داخلةةةة وخةةةارجةةةه  التشةةةةةةةةةةةةليليةةةة والاسةةةةةةةةةةةةتثمةةةاريةةةة والتمويليةةةة

التفاأ  المفرط  ، و ا  رأة الما  العام   ا حتملة إغفا  التلذراتك، لاتغذر النقدية مث  الإه المصةةةةةةروفات

لا سةيما تلك التا تتعلق بججم الم يعات والحصةة السةو ية والقدرة ا  الوصةو  إلى ا سةوا    ا  التو عات

 .ا  ب  تجاه  المنافسذن ووع  المستهلكذن

غذر نقةدي يتم   لاك مصةةةةةةةةةةةةروفتالاهأن  النقةديةة   ا  إعةداد  ةائمةة التةدفقةاتمج ا مثلةة ع ى بعض ا خطةاء   -

ا   ةائمةة    خصةةةةةةةةةةةةمةه ا   ةائمةة الةدخة  لتقلية  الري  ال ةاضةةةةةةةةةةةةع للضةةةةةةةةةةةةري ةة، لكنةه لا يمثة  تةدفق نقةدي خةارج

ومج   يجه إضةةةافته مرة أخرى إلى صةةةاا  الري  لت ةةةحي  التدفق النقدي التشةةةلي  .  و  ،التدفقات النقدية

تسةةةةةةةةةةةةجيةةة  الإيرادات عنةةةد ال يع لا يعنا  ن    عةةةدم مراعةةةاة الةةةذمم المةةةدينةةةة والةةةذمم الةةةدائنةةةةا مثلةةةة ا خرى  

بالضةةةةةرورة تحصةةةةةي  النقد وال يع بالآج  يؤدي إلى ذمم مدينة . ويالمث ، تسةةةةةجي  المصةةةةةروفات لا يعنا دفع 

 والشةةةةةةراء بالآج  يؤدي إلى ذمم دائنة . 
 
 أومج ا مثلة النقد فورا

 
القرض  عدم تضةةةةةةمذن سةةةةةةداد أصةةةةةة    ،يضةةةةةةا

حي  يقوم بعض رواد ا عما  بإعداد  ائمة التدفقات النقدية بطريقة غذر  

مما يؤدي إلى تقييم غذر د يق لخداء المال  المتو ع
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التركذز ع ى الفوائد ا   ائمة الدخ  وإغفا  م لغ أصةةةة  القرض الذي يتم سةةةةداده ا  التدفقات النقدية و 

 .التمويلية

بشك  علما ود يق يساعد ع ى التن ؤ بالاحتياجات التمويلية   ائمة التدفق النقدي إعداد   ع ى رائد ا عما 

وتحةةديةةد فترات العجز أو الفةةائض النقةةدي وتقييم  ةةدرة المشةةةةةةةةةةةةرو  ع ى الوفةةاء بةةالتزامةةاتةةه ا  الو ةةت المنةةاسةةةةةةةةةةةةةه. 

ن ةةةةةةةة  باسةةةةةةةةتخدام نماذج محاسةةةةةةةةبية معتمدة أو الاسةةةةةةةةتعانة بخ ذر لضةةةةةةةةمان  ةةةةةةةةحة  وريطها ب اق   هذه القائمةي 

ا عية وشةةةةةمولية لخداء المال  للوصةةةةةو     مكونات الدراسةةةةةة المالية ضةةةةةمج سةةةةة ناريوهات متعددة إلى تصةةةةةور أكار و

 .المتو ع

 

قوم بعض رواد ا عمةةا  بةةإعةةداد المذزانيةةة العموميةةة التقةةديريةةة للمشةةةةةةةةةةةةرو  بطريقةةة غذر د يقةةة، إمةةا ي

بسةةةةةةةةبه ضةةةةةةةةعف الإلمام بالمفاهيم ا حاسةةةةةةةةبية ا سةةةةةةةةاسةةةةةةةةية، أو نتيجة التعام  معها كقائمة شةةةةةةةةكلية لا تؤثر ع ى  

إدخا  أر ام غذر متوازنة، أو تجاه  بعض ال نود   ما ي  :القرارات الاسةةةةةةةةةةةةتثمارية. وتشةةةةةةةةةةةةم  ا خطاء الشةةةةةةةةةةةةائعة 

التا تري  بذن  ة  المعادلة ا حاسةةةةةةبية ا سةةةةةةاسةةةةةةي  اسةةةةةةتخدامالمهمة، أو ال ل  بذن ا صةةةةةةو  وال صةةةةةةوم، أو عدم  

 لى ما ي  :إوهنا يشذر  ، وحقو  الملكية. وال صوم  ا صو ، الالتزامات و   عناصرها الثلاثة

المذزانية العمومية الوضةةةةةع المال  للمشةةةةةرو  ا  نقطة زمنية معينة، وتسةةةةةاعد ع ى تقييم مدى توازن  تعكس   -

أي خطأ ا  إعدادها وجود عجز ا  السةةةةةةةيولة أو مديونية مفرطة،  د يخفي و ، هيك  التموي  وتوزيع الموارد

ا عية تؤثر المذزانية ع ى حسةةةةابات مؤشةةةةرات ا داء المال ،  و  .أو يضةةةة م  يمة أصةةةةو  المشةةةةرو  بصةةةةورة غذر و

 .مث  يس ة المديونية، ومعد  العائد ع ى ا صو ، ومعد  السيولة

 ، ا صةةو  ا ال صةةوم و حقو  الملكيةو الالتزام بالمعادلة ا حاسةةبية ا سةةاسةةية مج أسةة اب المشةةكلة عدم -

ا عيةة أو بةدون إث ةاتةات مثة  و  إغفةا  تسةةةةةةةةةةةةجية  بعض  صةةةةةةةةةةةةو ،الم ةاللةة ا  تقييم ا  إدخةا  موجودات غذر و

، تسةةةةةةةةةةةجي  رأة الما  العام  أو رأة الما  الم دئي بشةةةةةةةةةةةك  د يق، عدم  الالتزامات  صةةةةةةةةةةةذرة أو طويلة ا ج 

 .ا صو  الثابتة والمتداولةعدم الفص  بذن و 

يمكج تحويلها إلى نقد خلا  سةةةةةنة واحدة ومث   أصةةةةةو  متداولة إلىتقسةةةةةم ا صةةةةةو  وما يمتلكه المشةةةةةرو     -

سةةةتخدم   و    أصةةةو  غذر متداولة/ثابتة، و النقد ا  ال نك، الذمم المدينة، ا  زون 
 
أصةةةو  طويلة ا ج  ت

 .ا  العمليات ومث  الم ايي، الآلات، المعدات، ا رارما 

  ائمة المركز المال ويقوم بعض رواد ا عما  بإعداد المذزانية العمومية 

بطريقة غذر  حيحة  
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واج ة السداد خلا  سنة   التزامات متداولة  إلى ما يديج به المشرو  لللذرو مال صو  أو  لالتزامات تقسم ا -

واج ة السداد ) التزامات غذر متداولة/طويلة ا ج ، و واحدة ومث  الذمم الدائنة، القروض  صذرة ا ج  

ما يت ق  للملاك بعد سداد ما حقو  الملكية فتعبر عج  أ  .بعد أكار مج سنة ومث  القروض طويلة ا ج  

 .جميع الالتزامات ورأة الما  المستثمر، ا رياح ا حتجزة 

جةةةه أن تعكس المذزانيةةةة العموميةةةة التلذرات النةةةاتجةةةة عج  ةةةائمةةةة الةةةدخةةة  وا ريةةةاح تزيةةةد حقو  الملكيةةةة   ي -

  القروض تؤثر ع ى الالتزامات . و و ائمة التدفقات النقدية والاستثمارات تؤثر ع ى ا صو  

د يقةة  خةارطةة طريق، بة      شةةةةةةةةةةةةك    المذزانيةة العموميةة ل سةةةةةةةةةةةةت مجرد جةدو  ع ى رائةد ا عمةا  أن يةدرك أن  

مج توازن المعادلة   والتأكدإعدادها وفق المعايذر ا حاسةةةةةبية المتعارف علاها، للمشةةةةةرو  ولا بد مج  للوضةةةةةع المال  

تقديرات  ،  ن أي خل  فاها  د يؤدي إلى  رارات خاطاة أو وا صةةةةةةو  ا ال صةةةةةةوم و حقو  الملكية   ا حاسةةةةةةبية

 .غذر د يقة للوضع المال  المتو ع

 

  قوم بعض رواد ا عمةا  بةإعةداد  ةائمةة الةدخة  التقةديريةة بطريقةة غذر د يقةة، إمةا نتيجةة فهم غذر كةااي

ا عيةة ل يرادات والمصةةةةةةةةةةةةروفةات ، سةةةةةةةةةةةةواء مج خلا  إغفةا  ل نيتهةا ومكونةاتهةا، أو بسةةةةةةةةةةةةبةه إدخةا  تقةديرات غذر و

بعض ال نود ا سةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية أو ال ل  بذن الإيرادات وا رياح أو تجاه  بعض التكاليف التشةةةةةةةةةةليلية والتمويلية، 

عةةةةد  ةةةةائمةةةةة الةةةةدخةةةة  مج القوائم  ممةةةةا يؤدي إلى نتةةةةائج مضةةةةةةةةةةةةللةةةةة عنةةةةد تقييم ا داء المةةةةال  المتو ع للمشةةةةةةةةةةةةرو 
 
. وت

 ياة ا داء المال  للمشةةةةةةةةةةةرو  خلا  فترة زمنية معينة، عبر  تسةةةةةةةةةةةاعد ا ا سةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةية ا  الدراسةةةةةةةةةةةة المالية، حيث 

ومج أبرز ا خطاء الشةةةةائعة ا   .صةةةةو  إلى صةةةةاا  الري  أو ال سةةةةارةاحتسةةةةاب الفر  بذن الإيرادات والتكاليف للو 

إغفةةةا  بعض بنود التكةةةاليف ومثةةة  الرواتةةةه، الصةةةةةةةةةةةةيةةةانةةةة، الإيجةةةارات ، أو عةةةدم احتسةةةةةةةةةةةةةةاب   مةةةا ي  :  إعةةةدادهةةةا

لاك، أو ال ل  بذن المصةةةةةةةروفات التشةةةةةةةليلية والرأسةةةةةةةمالية، أو تضةةةةةةة يم الإيرادات دون أسةةةةةةةاة تسةةةةةةةويقي تالإه

ا ا . وتؤدي هذه ا خطاء إلى تقدير مضةةةةةل  لصةةةةةاا  الري ، مما ينعكس سةةةةةل   و
 
  ع ى مؤشةةةةةرات الجدوى المالية ا

 وهنا يشذر إلى ما ي  :

أي خطأ ، و معينةالدخ     ا داة الرئ سةةةةة لتقدير الريحية ا حاسةةةةبية للمشةةةةرو  خلا  فترة زمنية    ائمة   -

ظهر المشةةةةةةةةةةةةرو  كةةأنةةه   ب نمةةا هو ا  الحقيقةةة غذر  ةةادر ع ى توليةةد ري  حقيقي أو   ريةةاحأيحقق  ا  إعةةدادهةةا  ةةد ي 

   .تلطية التكاليف

يقوم بعض رواد ا عما  بإعداد  ائمة الدخ  بطريقة غذر  حيحة 

مما يؤدي إلى تقييم غذر د يق لخداء المال  المتو ع
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 وفقة ، فلا يجوز تجةاهة  م ةدأ الاسةةةةةةةةةةةةتحقةا  عنةد إعةداد  ةائمةة الةدخة  -
 
لم ةدأ الاسةةةةةةةةةةةةتحقةا ، يجةه تسةةةةةةةةةةةةجية    ا

، بلض النظر عج يتحملهةةةةا المشةةةةةةةةةةةةرو الإيرادات ا  الفترة التا تتحقق فاهةةةةا، والمصةةةةةةةةةةةةروفةةةةات ا  الفترة التا  

حصةةةةةةةةةة   بعد، كما  
 
درج الم يعات الآجلة ضةةةةةةةةةةمج الإيرادات حتى لو لم ت

 
، ت
 
تو يت الدفع أو التحصةةةةةةةةةةي . فمثلا

سةةةةةةةةةج   الرواته المسةةةةةةةةةتحقة أو الإيجارات المتراكمة ضةةةةةةةةةمج المصةةةةةةةةةروفات حتى إن لم تدفع فعلي
 
 ت

 
ا  الفترة   ا

للمشةةةةةةةةةةةرو ، حيث تظهر ا رياح أو  المتو ع ا داء المال  خل  ا  تقييمجاه  هذا الم دأ إلى ،  ويؤدي تنفسةةةةةةةةةةةها

فقةةد الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة المةةاليةةة  إلى تقييم خةةا  يؤدي ال سةةةةةةةةةةةةةائر بطريقةةة غذر د يقةةة، ممةةا   طئ للجةةدوى المةةاليةةة. كمةةا ي 

مصةةةةةةةةةةةةةةةدا يتهةةةةا أمةةةةام المسةةةةةةةةةةةةتثمريج والممولذن الةةةةذيج يعتمةةةةدون ع ى مؤشةةةةةةةةةةةةرات نةةةةاتجةةةةة عج تط يق الم ةةةةاد   

   .ا حاسبية المعتمدة

ريحية يحد مج القدرة ع ى تحلي  وهذا الري  التشلي   و  بذن الري  الإجمال يفص  بعض رواد ا عما  لا   -

 .المشرو 

الحصةةةةةةةةةةةةو  ع ى التمويةةة  بةةة  يجةةةه  بةةةإعةةةداد  ةةةائمةةةة دخةةة  شةةةةةةةةةةةةكليةةةة  غراض  ع ى رائةةةد ا عمةةةا  عةةةدم الاكتفةةةاء  

 التكةةاليف المتو عةةة، وخصةةةةةةةةةةةةوصةةةةةةةةةةةةة   كةةافةةةتشةةةةةةةةةةةةمةة   بحيةةث  أداة فعةةالةةة للتخطي  المةةال   كةة   اسةةةةةةةةةةةةتخةةدامهةةا
 
لاك تالإه  ا

ج الضةةةةةةةةةروري مو  .للمشةةةةةةةةةرو  المتو ع المال  يعكس ا داءد يق بتقدير  يتم ال روج، حتى والرسةةةةةةةةةوم  والضةةةةةةةةةرائه

الالتزام بم دأ الاسةةةةةةةةةةةةتحقا  عند إعداد  ائمة الدخ ، وضةةةةةةةةةةةةمان أن الإيرادات والمصةةةةةةةةةةةةروفات المدرجة تمث  ما 

 تحقق فعلي
 
 خلا  الفترة ول س ما تم دفعه أو تحصيله نقد ا

 
 .فق ا

 

بأنواعها ا  تلفة ومث  ضةري ة الدخ ، ضةري ة   والرسةوم  يتجاه  بعض رواد ا عما  تأثذر الضةرائه

صةةةةةةةةاا  ا رياح والتدفقات    ع ى  ورسةةةةةةةةوم التسةةةةةةةةجي  والترخي  وغذرها،  الرسةةةةةةةةوم الجمركيةالقيمة المضةةةةةةةةافة،  

باحتسةةابها بطريقة غذر  ةةحيحة، إما نتيجة جه  با نظمة  للمشةةرو ، أو يقومون  المتو ع ا داء المال و النقدية 

 وهنا يشذر إلى ما ي  : .أو لعدم اعت ارها بند جوهري ا  التحلي  المال  والرسوم المطلوية الضريبية

عد الضةةةةةةرائه مج ال نود ا سةةةةةةاسةةةةةةية التا يجه إدراجها ضةةةةةةمج الدراسةةةةةةة المالية، حيث أن الري  الصةةةةةةاا    -
 
ت

الضري ة هو الذي يعبر عج العائد الحقيقي للمستثمر، ول س الري      الضري ة. كما أن الضرائه     بعد

تؤثر م ةاشةةةةةةةةةةةةرة ع ى التةدفقةات النقةديةة التشةةةةةةةةةةةةليليةة، ويةالتةال  ع ى مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجةدوى مثة  صةةةةةةةةةةةةاا  القيمةة 

 .الحالية ومعد  العائد الداخ  

ئج الدراسة تأثذر الضرائه بأنواعها ا  تلفة ع ى نتايتجاه  بعض رواد ا عما  

المالية وريحية المشرو  ويقوم ال عض باحتسابها بشك  غذر  حي 
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 د يؤدي إغفا  الضةةةةةةةةةرائه أو تقديرها بصةةةةةةةةةورة غذر د يقة إلى تضةةةةةةةةة يم ا رياح المتو عة، واتخاذ  رارات   -

ا ه  انونية   اسةةةةتثمارية ع ى أسةةةةس خاطاة، مما يعرض المشةةةةرو  ل طر الو و  ا  فجوات تمويلية أو لعو

 .ا  حا  تم تقدير الالتزامات الضريبية بأ   مما يجه

رائةد ا عمةا  بالسةةةةةةةةةةةةيةاسةةةةةةةةةةةةات الضةةةةةةةةةةةةريبيةة ا حليةة ذات الصةةةةةةةةةةةةلةة بط يعةة المشةةةةةةةةةةةةرو ، لم  ي   أنمج الضةةةةةةةةةةةةروري  -

بصةةةةةةورة د يقة،   والرسةةةةةةوم  والاسةةةةةةتعانة بخ ذر مال  أو ضةةةةةةريبا عند الحاجة، لضةةةةةةمان احتسةةةةةةاب الضةةةةةةرائه

 .ودمجها بشك   حي  ا   ائمة الدخ ، والتدفقات النقدية، وتحلي  الريحية

أخةةذ الضةةةةةةةةةةةةرائةةه والرسةةةةةةةةةةةةوم بعذن يمكج تقةةدير الجةةدوى المةةاليةةة بةةد ةةة دون  ع ى رائةةد ا عمةةا  أن يةةدرك أنةةه لا  

. ويمكج لرائةد ا عمةا  سةةةةةةةةةةةةدادالتؤثر ع ى صةةةةةةةةةةةةاا  الري ، وع ى التةدفق النقةدي وع ى القةدرة ع ى  الاعت ةار  نهةا 

لتقييم مدى تحم  ضةةمج تحلي  الحسةةاسةةية  سةة ناريوهات تأخذ ا  الحسةة ان معدلات ضةةريبية مختلفة   وضةةع

 .ا  التشريعات الضريبيةالمشرو  للتلذرات 

 

ومعد  ال صةةم، ويسةةتخدمونهما بالت اد  دون    خل  بعض رواد ا عما  بذن مفهومي سةةعر الفائدةي

سةةةةتخدم  غراض مختلفة ا  التحلي  المال  ويعكس مفهوم ا تصةةةةادي  محاسةةةةبا تميذز، ا  حذن أن ك  م هما ي  و

سةةةتخدم عند احتسةةةاب و   .مختلف سةةةعر الفائدة هو التكلفة التا يدفعها المقترض مقاب  اسةةةتخدام ا موا ، وي 

تكلفة التموي ، سواء مج خلا  القروض ال نكية أو أدوات الديج ا خرى. وهو يمث  يس ة العائد المطلوية مج 

هو النسة ة المسةتخدمة لاحتسةاب القيمة الحالية لتدفقات أما معد  ال صةم  .    الجهة الممولة أو المقرضةة

لفرصةةةةة ال ديلة، أو معد  العائد المطلوب ع ى رأة الما  عج تكلفة ا ، ويعبر معد  ال صةةةةم نقدية مسةةةةتق لية

 غال ، و المستثمر
 
   .ما يكون أع ى مج سعر الفائدة  نه يأخذ ا  الحس ان التض م وا  اطر المرت طة بالمشرو ا

  أيضةةةةةةةةةةةةة   معةةد  ال صةةةةةةةةةةةةم  ويعرف
 
معةةد  العةةائةةد المطلوب الةةذي يسةةةةةةةةةةةةتخةةدم ل صةةةةةةةةةةةةم التةةدفقةةات النقةةديةةة  "بةةأنةةه  ا

يجةةه أن . و "هو المعةةد  الةةذي يعكس تكلفةةة رأة المةةا  للمشةةةةةةةةةةةةرو و   المسةةةةةةةةةةةةتق ليةةة للمشةةةةةةةةةةةةرو  إلى  يمتهةةا الحةةاليةةة

عند اسةةةةتخدام و   .مخاطر المشةةةةرو ، ارتفع معد  ال صةةةةم، فكلما زادت مخاطر المشةةةةرو  ال صةةةةم  يعكس معد 

للتدفقات سةةةعر الفائدة كمعد  خصةةةم دون مبرر أو تعدي ،  د يؤدي ذلك إلى تقدير غذر د يق للقيمة الحالية 

، اسةةتخدام سةةعر فائدة النقدية للمشةةرو 
 
ا عية حو  جدواه الا تصةةادية. فمثلا ، ويالتال  إصةةدار أحكام غذر و

خصةةم    منخفض كمعد  خصةةةم  د ي الغ ا   يمة التدفقات النقدية المسةةةتق لية، ا  حذن أن اسةةةتخدام معد 

 ا تصةةةةةةةةةادي  ي مرتفع دون مبرر  د يؤدي إلى رفض مشةةةةةةةةةرو  مجد
 
مذز  .ا لذا، مج الضةةةةةةةةةروري ع ى رائد ا عما  أن ي 

يخل  بعض رواد ا عما  بذن مفهوم سعر الفائدة ومعد  ال صم
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بذن المفهومذن، ويختار معد  ال صةةةةةةةم بناء  ع ى تحلي  شةةةةةةةام  لتكلفة رأة الما  وا  اطر المرت طة بالمشةةةةةةةرو ، 

 .ول س فق  بالاعتماد ع ى سعر الفائدة ال نكي

 

ا ع المشةةةةةةةرو -عند إعداد الدراسةةةةةةةة المالية  -ع ى رائد ا عما  حديد ويسةةةةةةةتند ت .اختيار معد  خصةةةةةةةم يعكس و

معةةةد  و   معةةةد  العةةةائةةةد المطلوب مج   ةةة  المسةةةةةةةةةةةةتثمريجو   تكلفةةةة رأة المةةةا أهمهةةةا  عوامةةة   إلى  معةةةد  ال صةةةةةةةةةةةةم  

 .المتو عةمستوى ا  اطر و  التض م المتو ع

يتضةةةةةةةة  مما سةةةةةةةة ق أن فهم ط يعة الدراسةةةةةةةةة المالية ومدخلاتها يشةةةةةةةةك  ا سةةةةةةةةاة الذي ت نى عليه بقية 

مكونات التحلي  المال ، ويؤثر بشةك  م اشةر ا  د ة النتائج التا تخرج بها دراسةة الجدوى كك . و د ب نا ا  هذا 

ر الدراسةةةةة المالية أداة شةةةةكلية الجزء أن العديد مج رواد ا عما  يقعون ا  أخطاء مفاهيمية جسةةةةيمة، كاعت ا

، أو ال ل  الدراسةاتللحصةو  ع ى التموي  فق ، أو حصةرها ا  تقدير ا رياح السةنوية دون فهم لتكاملها مع 

الافتراضةات. كما أوضةحنا كيف أن هذه الم اللة ا  بذن القوائم المالية ا سةاسةية، وسةوء اسةتخدام ال يانات و 

لة، ب  ومكلفة ع ى المدى الطوي ا خطاء، وإن بدت بسيطة ا  باهره
 
. ا،  د تؤدي إلى  رارات استثمارية مضل

 إن تجاوز هذه ا خطاء ي دأ 
 
 بإدراك أهمية الدراسةةةةةةةةةةةة المالية كأداة تحليلية واسةةةةةةةةةةةتراتيجية، وثاني  أولا

 
ببناء فهم  ا

 ، وأخذر لعناصةةةةةةةةرهاسةةةةةةةةليم  
 
بت نا ممارسةةةةةةةةات تحليلية د يقة وشةةةةةةةةفافة. إن التأسةةةةةةةة س العلما ال ةةةةةةةةحي  ا  هذا  ا

الدراسةةةة أمام الجهات التمويلية، ب الثقة مسةةةتوى ج فق  د ة التقديرات المالية، ب  يرفع مج حسةةة الجانه لا ي

ا عية تساعده ع ى إدارة مشروعه بثقة ومرونة أكبر ا  مواجهة المتلذرات  .ويمن  صاحه المشرو  رأية و

وا  ضةةةةةوء ما تقدم، وبعد أن تم اسةةةةةتعراض أبرز ا خطاء المفاهيمية المرت طة بإعداد الدراسةةةةةة المالية 

اسةةةةةةةتخدام  و  حسةةةةةةةاب  ومدخلاتها، سةةةةةةةيكون مج المفيد الانتقا  إلى اسةةةةةةةتعراض ا خطاء الشةةةةةةةائعة التا تقع عند

مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجدوى المالية وتفسةةةةةةةةةةةةذرها، لما لهذا الجانه مج تأثذر ا  اتخاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثماري ال هائي، وتحديد 

 .مدى جاذبية المشرو 

 والقرار الاستثماري   أخطاء شائعة تتعلق بمؤشرات الجدوى وعملية حسابها  .3

مؤشةةةةةةةةةةرات الجدوى المالية الركذزة ا سةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية ا  الحكم ع ى مدى  ابلية المشةةةةةةةةةةرو  للتنفيذ مج   تعتبر 

مسةةةةةةةةةةتوى اسةةةةةةةةةةترداد رأة الما ، و مدى القدرة ع ى  الريحية و مسةةةةةةةةةةتوى  منظور مال ، إذ توفر أدوات كمية لتقييم 

. مقارنة بالمشةةةةروعات أو ال دائ  الاسةةةةتثمارية ا خرى الجدوى الا تصةةةةادية  مسةةةةتوى كفاءة اسةةةةتخدام الموارد، و 

ظهر التجةةارب العمليةةة أن هنةةاك العةةديةةد مج ا خطةةاء الشةةةةةةةةةةةةةةائعةةة التا يقع فاهةةا رواد ا عمةةا  عنةةد  
 
ومع ذلةةك، ت
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التعام  مع هذه المؤشةةةةةرات، سةةةةةواء عند اختيارها، أو حسةةةةةابها، أو تفسةةةةةذر نتائجها، أو اتخاذ القرار الاسةةةةةتثماري  

وتتراوح هذه ا خطاء بذن الاعتماد ع ى مؤشةةةةةةةةر واحد فق  لإصةةةةةةةةدار الحكم ال هائي ع ى المشةةةةةةةةرو ، أو   .بناء  علاها

  وهذااسةةةةةةةةةتخدام معادلات حسةةةةةةةةةابية غذر د يقة، أو إغفا  العوام  الزمنية والضةةةةةةةةةريبية ومخاطر الاسةةةةةةةةةتثمار،  

ذات عوائد   مشةةةةةةةةةةةةروعةاتغذر مجةديةة أو رفض   تتمثة  بتنفيةذ مشةةةةةةةةةةةةروعةاتخةاطاةة    اسةةةةةةةةةةةةتثمةاريةة  يؤدي إلى  رارات

 .محتملة

  المشةةةةةةةةةةةةروعةات الصةةةةةةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةةةةةةطةة، حيةث غةال ة   حةالةةتزداد خطورة هةذه ا خطةاء ا   و 
 
  يتم اتخةاذ مةا  ا

توى  سةةةةةةةة ويعانون مج تديي م  القرارات الاسةةةةةةةةتثمارية مج     رواد أعما  لا يمتلكون خلفية مالية متخصةةةةةةةةصةةةةةةةةة

وعليةه،   .، ممةا يجعلهم أكار عرضةةةةةةةةةةةةة لسةةةةةةةةةةةةوء الفهم أو التقةدير ا  هةذا الجةانةه  مج دراسةةةةةةةةةةةةة الجةدوى الوع  المةال 

إلى تسةةةةةةةةةةةةلي  الضةةةةةةةةةةةةوء ع ى أبرز ا خطةاء المرت طةة بمؤشةةةةةةةةةةةةرات الجةدوى المةاليةة،    الإصةةةةةةةةةةةةدار يهةدف هةذا الجزء مج 

وتحلي  أسةةةةةة ابها وآثارها ا حتملة، مع تقديم إرشةةةةةةادات عملية تسةةةةةةاعد رواد ا عما  ع ى اسةةةةةةتخدامها بشةةةةةةك  

 .ة علاها حي ، ويالتال  تعزيز جودة القرارات الاستثمارية الم ني

 

بشةةةةةةةةةةةةأن   الاعتمةاد ع ى مؤشةةةةةةةةةةةةر مةال  واحةد فق  لاتخةاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةاري يقوم بعض رواد ا عمةا  بة 

، دون النظر إلى بقية المؤشةةةةةةةةةةةرات المالية التا تعطي صةةةةةةةةةةةورة متكاملة عج جدوى و عدم تنفيذهأتنفيذ المشةةةةةةةةةةةرو   

التا سة ق  ع ى جميع المؤشةرات    وهنا يشةذر إلى ضةرورة اتخاذ القرار الاسةتثماري بناء    .المشةرو  مج زوايا متعددة

 
 
تشةةةةةةم  مؤشةةةةةةرات الجدوى معد  العائد ع ى الاسةةةةةةتثمار وفترة الاسةةةةةةترداد ومعد  العائد الداخ   و .  ذكرها معا

 . وهنا يشذر إلى ما ي  :، إضافة إلى مؤشر ونتائج تحلي  الحساسيةوصاا  القيمة الحالية ونقطة التعاد 

عج سةةةةرعة اسةةةةتعادة رأة الما ، لك ها لا تأخذ ا  الاعت ار التدفقات النقدية بعد فترة   فترة الاسةةةةتردادتعبر   -

اا  القيمة الحالية القيمة المضةةةةافة للمشةةةةرو  بالاعتماد ع ى القيمة الزمنية للنقود ، ويظهر صةةةة الاسةةةةترداد

العةةةائةةةد المتو ع لكنةةةه  ةةةد يعطي نتةةةائج  عةةةد  العةةةائةةةد الةةةداخ  ، ويحةةةدد ملكنةةةه يتةةةأثر بمةةةدى د ةةةة التقةةةديرات

الاعتماد ع ى مؤشةةر واحد يؤدي إلى صةةورة غذر . لذا فإن مضةةللة ا  حالة وجود تدفقات نقدية غذر تقليدية

 .مكتملة، ويالتال   رارات استثمارية غذر م نية ع ى أسس سليمة

ب  لا بد مج حسةةةةةةةةةاب جميع   ،إثنذن للحكم ع ى جدوى المشةةةةةةةةةرو  حتى و ألا يجوز الاعتماد ع ى مؤشةةةةةةةةةر واحد  -

  سةس اتخاذ القرار لك  م ها، ومج ثم  
 
بتحلي  الحسةاسةية التا يق س    اسةتكمالهاالمؤشةرات وتقييمها وفقا

 حساسية هذه المؤشرات للتلذرات ا حتملة.

يقوم بعض رواد ا عما  باتخاذ القرارالاستثماري 

بناء  ع ى مؤشر واحد مج مؤشرات الجدوى 
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   المدة الزمنية التا يسةتلر ها المشةرو  لاسةترداد إجمال  الاسةتثمار ا ول  المدفو  فيه مج  فترة الاسةترداد -

، وتتمذز بسةةةةةةةةهولة الحسةةةةةةةةاب ووضةةةةةةةةوح  اعدة اتخاذ القرار وكلما التدفقات النقدية الصةةةةةةةةافية المتولدة منه

لا تةأخةذ ا  الاعت ةار   كةانةت الفترة أ ة  يكون المشةةةةةةةةةةةةرو  أفضةةةةةةةةةةةةة  ، لكج لا يمكج الاعتمةاد علاهةا وحةدهةا  نهةا

القيمة الزمنية للنقود، ولا تهتم بالتدفقات النقدية التا تتولد بعد اسةةةةةةةترداد التكلفة، ولا تعكس الريحية 

 .الفعلية للمشرو  ع ى المدى الطوي 

الفر  بذن القيمة الحالية للتدفقات النقدية المسةتق لية الداخلة والقيمة  عج صةاا  القيمة الحاليةيعبر  -

يتم خصةةةةةةةةةم هذه التدفقات باسةةةةةةةةةتخدام معد  و  ،الحالية للتدفقات النقدية ال ارجة والاسةةةةةةةةةتثمار ا ول  

  ، ولا يمكج الاعتمةةاد عليةةه وحةةده بسةةةةةةةةةةةةبةةه التعقيةةداتخصةةةةةةةةةةةةم يعكس تكلفةةة رأة المةةا  ومخةةاطر المشةةةةةةةةةةةةرو 

المرت طة بحسةابه كونه يتطله تحديد معد  خصةم مناسةه وأي خطأ ا  تحديد  يمة معد  ال صةم يؤثر 

 ا  د ة صاا  القيمة الحالية.  

 للصةةةةفر  هو معد  ال صةةةةم الذي يجع  صةةةةاا  القيمة الحالية عد  العائد الداخ  م  -
 
،  للمشةةةةرو  مسةةةةاويا

ل عض   حسةةةةةةةةةةةةةابةةهصةةةةةةةةةةةةعويةةة   ه، ويعةةاب ع ى هةةذا المؤشةةةةةةةةةةةةر  معةةد  العةةائةةد المتو ع مج المشةةةةةةةةةةةةرو  نفسةةةةةةةةةةةةة يعتبر  

ذات   مشةةةةةةةةةروعاتكون مناسةةةةةةةةةه للمقارنة بذن يذات التدفقات النقدية غذر التقليدية، و د لا  المشةةةةةةةةةروعات

 .أحجام مختلفة

معد  العائد ع ى الاسةةةةةةتثمار مؤشةةةةةةر جيد لكنه لا يراع  القيمة الزمنية للنقود ولا يعطي صةةةةةةورة كاملة عج  -

 ا داء المال  والجدوى المالية للمشرو .

الية المؤشةةةرات الماسةةةتخدم مجموعة  ع ى رائد ا عما  توخ  الحذر     اتخاذ  رار الاسةةةتثمار وذلك مج خلا  

والمتعارف علاها والتا تشةةةةةةةم  معد  العائد ع ى الاسةةةةةةةتثمار وفترة الاسةةةةةةةترداد ومعد  العائد الداخ     ترابطةالم

وصةةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية ونقطة التعاد ، ولا يصةةةةةةةةةةل  أي مج هذه المؤشةةةةةةةةةةرات بشةةةةةةةةةةك  منفرد للحكم ع ى جدوى 

 .المشرو 

 

بروف  بةة   بذن اتخةةاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةاري ا     ةالجوهريةة   الفرو ةةات يةةدرك العةةديةةد مج رواد ا عمةةا   لا 

التأكد ويذن اتخاذه ا  بروف عدم التأكد، ويقومون بإعداد دراسةةةةةةةات الجدوى والتقديرات المالية وكأن جميع 

موثو ة بشةةةةةةةةةك     ا  تلفة د يقةبمكوناتها ا  إعداد الدراسةةةةةةةةةة التفصةةةةةةةةةيلية   ةالمسةةةةةةةةةتخدمالمدخلات والمعطيات 

ا ع، معظم  رارات الاسةةةةةةةةتثماركام   خصةةةةةةةةوصةةةةةةةة  -. ا  الو
 
تخذ ا  ب   -والمتوسةةةةةةةةطة الصةةةةةةةةلذرةا  المشةةةةةةةةروعات  ا

 
ت

لا يدرك الكثذر مج رواد ا عما  مفهوم بروف التأكد وبروف عدم التأكد

ولا يستطيعون التميذز بي ها
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، التكاليف، ال  اة والتضةةة م حجم الطله، ا سةةةعار :  ومتلذرات أهمها تعلق بعدة عوام ت، و عدم تأكدبروف  

    .والا تصادية وا منية الظروف السياسيةو ، والتشريعات  التنظيمية

يتخةةةذ فاهةةةا رائةةةد ا عمةةةا  أو المسةةةةةةةةةةةةتثمر  رارات دون توفر التا  حةةةالةةةة  ال  إلى بروف عةةةدم التةةةأكةةةدتشةةةةةةةةةةةةذر  

معلومةةات كةةاملةةة أو د يقةةة عج النتةةائج المسةةةةةةةةةةةةتق ليةةة ا حتملةةة، أو دون القةةدرة ع ى التن ؤ بتلةةك النتةةائج بةةدرجةةة  

بروف التأكد، تكون النتائج المسةةةةةةةةةةةةتق لية معروفة أو يمكج التن ؤ بها بد ة عالية،  ا  ب  أما   .عالية مج الثقة

إلى م ةاللةة ا    بذن بروف التةأكةد وبروف عةدم التةأكةد  تجةاهة  الفر  يؤدي  و و   حةالات نةادرة ا  ب اةة ا عمةا .  

 الثقة بنتائج الدراسةةةةةةةة المالية، وإصةةةةةةةدار  رارات اسةةةةةةةتثمارية  د تكون غذر مناسةةةةةةة ة عند تلذر المعطيات الفعلية

رك رائد ا عما  أن التقديرات المالية . لذا مج الضةةةةروري أن يدمقارنة بالافتراضةةةةات التا بن ت علاها الدراسةةةةة

ل سةةةةةةةةةةةت تن ؤات مؤكدة، ب     افتراضةةةةةةةةةةةات  ابلة للتلذر، ويجه اخت ارها مج خلا  أدوات تحليلية تأخذ بعذن 

 .الاعت ار تقل ات ال  اة ا حيطة

الاعتماد فق  ع ى  ال ةةحي ا  ب  ب اة اسةةتثمارية تتسةةم بالتقله وعدم الاسةةتقرار، مج غذر وعليه، 

مج الضةةةةةةةةروري اسةةةةةةةةتخدام أدوات تحليلية تسةةةةةةةةاعد ا  فهم أثر  ، ب سةةةةةةةة ناريو واحد عند إعداد الدراسةةةةةةةةة المالية

  تحلي  الحسةةةاسةةةية  مج أبرز هذه ا دواتو التلذرات ا حتملة ع ى جدوى المشةةةرو  وتقييم ا  اطر المرت طة به. 

يهدف إلى  ياة مدى تأثذر التلذر ا  أحد مدخلات الدراسة ومث  ا سعار، أو حجم الطله، أو التكاليف  الذي  

  .ع ى مؤشةةةةرات الجدوى. وهذا يسةةةةاعد ع ى تحديد أكار العناصةةةةر حسةةةةاسةةةةية وخطورة ع ى الريحية
 
وم ها أيضةةةةا

ا ا   –اد عدة سةةةةةةة ناريوهات متكاملة ومتفائ  يتم مج خلاله إعدالذي   تحلي  السةةةةةةة ناريوهات متحفا ،  –و

أكار  ويعتبر تحلي  السةةةةة ناريوهات ،بحيث يتم اخت ار أداء المشةةةةةرو  ا  ب  مجموعات مختلفة مج الافتراضةةةةةات

 مج تحلي  الحساسية
 
 .شمولا

درك أن معظم  رارات الاسةةةةتثمار ا  المشةةةةروعات الصةةةةلذرة والمتوسةةةةطة تتم ا  ب  يين غ  ع ى رائد ا عما  أن 

تحلي   أدوات تحليلية مناسةةةة ة مث  تحلي  الحسةةةةاسةةةةية و   يسةةةةتخدم لذا عليهدرجات متفاوتة مج عدم التأكد، 

المسةةةةةةةةةةتق لية  مواجهة التلذرات  والاسةةةةةةةةةةتمرار و    درة المشةةةةةةةةةةرو  ع ى التأ لمالسةةةةةةةةةة ناريوهات ال ديلة لاخت ار مدى 

 .ا حتملة

 

إجراء تحلي  الحسةةاسةةية، ولا يعذرون   ،عند إعداد الدراسةةة المالية  ،تجاه  العديد مج رواد ا عما ي

كةةةانةةةت هةةةذه ا  ةةةاطر مرت طةةةة ، سةةةةةةةةةةةةواء  الاهتمةةةام اللازم  تقييم ا  ةةةاطر ا حتملةةةة التا  ةةةد يتعرض لهةةةا المشةةةةةةةةةةةةرو 

مون بإجراء يتجاه  الكثذر مج رواد ا عما  ا  اطر ا حتملة ع ى المشرو  ولا يقو

تحلي  الحساسية ولا يعرفون معناه واستخداماته وأهميته
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ا ا  بةةةأن جميع مةةةدخلات هيكةةة  التمويةةة   أو الإيرادات أو التكةةةاليف  بةةة  . ويعود هةةةذا التجةةةاهةةة  إلى افتراض غذر و

التا يمكج اسةةةةةتخدامها للتعام  الدراسةةةةةة سةةةةةتتحقق كما هو مخط ، أو إلى نق  المعرفة با دوات التحليلية 

ويمثةةة  تحليةةة     .المةةةال  المتو ع  ا داءالتا  ةةةد تحصةةةةةةةةةةةةةة  وتؤثر ا     لقيةةةاة أثر التلذرات  مع بروف عةةةدم التةةةأكةةةد و 

الافتراضات   نتيجة لتلذر والمؤشرات المالية   أداة ضرورية لتقييم مدى تأثر النتائج المالية للمشرو    الحساسية

، أو تلذر معةةدلات  بنسةةةةةةةةةةةة ةةة معينةةة  ا سةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةيةةة، مثةة  انخفةةاض الم يعةةات بنسةةةةةةةةةةةة ةةة معينةةة، أو ارتفةةا  التكةةاليف

  حسةةةةةةاسةةةةةةية لقياة درجة   تحلي  الحسةةةةةةاسةةةةةةية  . ويسةةةةةةتخدمهيك  التموي و تلذر أأسةةةةةةعار الفائدة الضةةةةةةرائه أو  

وعليه،  .محاولة أخذها بعذن الاعت ار المشرو  تجاه هذه التلذرات، مما يساعد ا  التعرف ع ى نقاط الضعف 

القدرة ع ى تقييم مدى  رائد ا عما إن تجاه  هذا التحلي   د يؤدي إلى تقديرات مضةةةةللة للريحية، ويفقد ف

عرض المشرو  ل طر التعار ،المتو عة ابلية المشرو  للصمود ا  وجه الظروف غذر   ا  مراحله ا ولى.كما  د ي 

إدراج تحلية  الحسةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةيةة كجزء أسةةةةةةةةةةةةاوةةةةةةةةةةةةما ا  الةدراسةةةةةةةةةةةةة المةاليةة، مج خلا  اخت ةار أثر التلذر ا  كة  مج  يجةه

وك  ع ى حدة ، وتحلي  ايعكاة ذلك ع ى مؤشةةةةرات الجدوى،  وهيك  التموي  ومصةةةةدره الإيرادات والتكاليف

وفترة الاسةةةةةةةةةةةةترداد ومعةد  العةائةد ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار ونقطةة    مثة  صةةةةةةةةةةةةةاا  القيمةة الحةاليةة ومعةد  العةائةد الةداخ  

ا عية التعاد  مسةةتوى الجاهزية  ويرفع، حو  ا داء المال  المتو ع. ويسةةاعد هذا التحلي  ا  تقديم رأية أكار و

 .تقل ات المستق ليةأية ا  مواجهة 

 

،  وسةةةةةةةةعر الفائدة الفع   سةةةةةةةةمايقع بعض رواد ا عما  ا  خل  مفاهيما بذن ك  مج سةةةةةةةةعر الفائدة الإ 

، ممةا يؤدي إلى سةةةةةةةةةةةةوء تقةدير تكلفةة التموية  الحقيقيةة ا  ا  جميع الحةالات  متسةةةةةةةةةةةةاويةاتويعةاملونهمةا ع ى أنهمةا  

عبر عالم سةةةةعر الفائدةسةةةةما هو الفائدة الإ سةةةةعر  ف  .الدراسةةةةة المالية لج مج     الجهة المقرضةةةةة ومث  ال نك ، وي 

ونظام  خلا  السةةةةةةةةةةةنة  احتسةةةةةةةةةةةاب الفائدةعج يسةةةةةةةةةةة ة الفائدة السةةةةةةةةةةةنوية دون أن يأخذ ا  الحسةةةةةةةةةةة ان عدد مرات 

أما سةةةعر الفائدة الفع   فهو السةةةعر الذي يعكس التكلفة الحقيقية للقرض بعد احتسةةةاب  .احتسةةةاب الفائدة

سةةةةةةةةةةةةتخةةدم لقيةةاة العةةهء المةةال  الفع   ع ى المشةةةةةةةةةةةةرو  بةةد ةةةخلا  السةةةةةةةةةةةةنةةة  احتسةةةةةةةةةةةةةاب الفةةائةةدةعةةدد مرات    .، وي 

 % سةةةةةةنوي10سةةةةةةما سةةةةةةبي  المثا ، إذا كان سةةةةةةعر الفائدة الإ  ع ى
 
حسةةةةةةه ع ى أسةةةةةةاة فصةةةةةة   وا   امرات    4، لكنه ي 

ويؤدي هذا  .% بسةةةةةةةةبه تراكم الفائدة ك  ربع سةةةةةةةةنة10 ، فإن سةةةةةةةةعر الفائدة الفع   سةةةةةةةةيكون أع ى مج السةةةةةةةةنة

ا ع  خلةة ال ل  إلى   مج جةةانةةه    .ا  تقةةدير التةةدفقةةات النقةةديةةة ال ةةارجةةة وانحراف مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجةةدوى عج الو

الفائدة المتنا صةةةةةةةة وحسةةةةةةةاب الفائدة ع ى الم الغ المسةةةةةةةتحقة فق    نظام آخر، إذا تم الاتفا  ع ى اسةةةةةةةتخدام 

 مختلف عج سعر الفائدة الفع  .فإن سعر الفائدة الإ 
 
 سما سيكون حتما

الفع   يخل  بعض رواد ا عما  بذن مفهوم سعر الفائدة الإسما وسعر الفائدة

متجاهلذن عدد مرات حساب الفائدة والفائدة المتنا صة  
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الفع   عند احتسةةةةةاب تكلفة التموي ،   ةسةةةةةعر الفائدسةةةةةما و ع ى رواد ا عما  التأكد مج التميذز بذن السةةةةةعر الإ 

ا عية عند إدخا  تكلفة رأة الما  أو معد  ال صةةةةةم ا  الدراسةةةةةة المالية،   واعتماد السةةةةةعر الفع   كمرجعية و

 .لضمان تقييم أكار د ة وجدوى أكار موثو ية للمشرو 

 

قع بعض رواد ا عمةةا  ا  خطةةأ مفةةاهيما عنةةد إعةةداد الةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة المةةاليةةة، حيةةث يخلطون بذن سةةةةةةةةةةةةعر  ي

وسةعر الفائدة الحقيقي، مما يؤدي إلى تقدير غذر د يق لتكلفة رأة الما  أو العائد المتو ع مج  سةماالفائدة الإ 

سةةةةةةةعر  بأنهسةةةةةةةما الفائدة الإ ويعرف سةةةةةةةعر  .التا تشةةةةةةةهد معدلات تضةةةةةةة م مرتفعة  الحالاتالمشةةةةةةةرو ، خاصةةةةةةةة ا   

عةةةةد  وفقةةةة   الفةةةةائةةةةدة  المعلج الةةةةذي لا يةةةةأخةةةةذ ا  اعت ةةةةاره التلذر ا  القوة الشةةةةةةةةةةةةرائيةةةةة للنقود، أي أنةةةةه لا ي 
 
لمعةةةةد     ا

عبر عج العائد الفع   .التضةةةةة م بعد خصةةةةةم أثر التضةةةةة م، ويسةةةةةتخدم   للمقرض أما سةةةةةعر الفائدة الحقيقي في 

مج خلا  طرح معةد  ويحسةةةةةةةةةةةةةه سةةةةةةةةةةةةعر الفةائةدة الحقيقي    .لقيةاة القيمةة الحقيقيةة للعةائةد أو تكلفةة التموية 

، إذا كان سةةةةةعر الفائدة الإ التضةةةةة م مج سةةةةةعر الفائدة الإسةةةةةما.  
 
%، فإن 6%، ومعد  التضةةةةة م  10سةةةةةما فمثلا

 سةةةةةةةةةةةةعر الفةةةةائةةةةدة الحقيقي ي لغ تقري ةةةة 
 
ال ل  بذن المفهومذن  ةةةةد يؤدي إلى م ةةةةاللةةةةة ا  تقييم الريحيةةةةة %. إن  4  ا

 .الحقيقية للمشرو  أو تقلي  تقدير تكلفة رأة الما 

الحقيقيةةةة ا  القيمةةةة  سةةةةةةةةةةةةميةةةة و الإ   ةالتميذز بذن القيمةةة عنةةةد إعةةةداد الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةة المةةةاليةةةة  يجةةةه ع ى رائةةةد ا عمةةةا    

فإذا كانت التدفقات النقدية المتو عة محسوية بالقيم الجارية والتا تشم  أثر التض م ،    ،التقديرات المالية

سةةةةةةما عند خصةةةةةةمها. أما إذا كانت التدفقات مقدرة بالقيمة الحقيقية وأي فيجه اسةةةةةةتخدام سةةةةةةعر الفائدة الإ 

 .بعد است عاد أثر التض م ، فين غ  استخدام سعر الفائدة الحقيقي

 

 ومعد  العائد الداخ  يعتقد بعض رواد ا عما  أن مؤشةةةةةرات الريحية، مث  صةةةةةاا  القيمة الحالية

عد أدوات كافية لاتخاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةتثماري ا  جميع مج مؤشةةةةةةةةةةةرات الريحية المالية وغذرها وفترة الاسةةةةةةةةةةةترداد
 
، ت

دون النظر    بشةةةك  حصةةةري   أنوا  المشةةةروعات وا  ك  الظروف. ويمي  ال عض إلى الاعتماد ع ى هذه المؤشةةةرات

أهميةةة هةةذه ع ى الرغم مج  وهنةةا يشةةةةةةةةةةةةذر إلى أنةةه    .ا  اعت ةةارات أخرى مهمةةة تؤثر ع ى جةةدوى المشةةةةةةةةةةةةرو  وملاءمتةةه

يخل  بعض رواد ا عما  بذن مفهوم سعر الفائدة الإسما وسعر الفائدة

الحقيقي متجاهلذن تأثذر التض م

و   يعتقد بعض رواد ا عما  أن مؤشرات الريحية تستخدم ا  جميع الحالات

أساة القرار الاستثماري  ي مشرو  
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لا تكفي وحدها لتكويج  رار اسةةتثماري رشةةيد، خاصةةة ا   إلا أنهاالمالية للمشةةرو ،   الجدوى المؤشةةرات ا   ياة 

أو المشروعات  التنموية ال ذرية أو  الاجتماعية أو  المشروعاتمث   المشروعات ذات ا هداف غذر الريحية  حالة 

يشةةةةةةذر إلى أن المؤشةةةةةةرات المسةةةةةةتخدمة ا  تقييم المشةةةةةةرو  يجه أن تتلاءم مع أهداف  كما.   ذات الطابع الإيسةةةةةةايي

وإذا كانت ا هداف غذر  ؛باسةةةةتخدام مؤشةةةةرات ريحية عليه أن يقوم  ،رائد ا عما ، فإذا كانت ا هداف ريحية

يقوم باسةةةةةةةةةةةتخدام أهداف غذر ريحية. ع ى سةةةةةةةةةةةبي  المثا ، مؤشةةةةةةةةةةةرات الجدوى لمدرسةةةةةةةةةةةة خاصةةةةةةةةةةةة يهدف   ،ريحية

تعليمهم  و  ا يتامصةةةةةاحبها إلى تعظيم ا رياح تختلف عج مؤشةةةةةرات الجدوى لمدرسةةةةةة مخصةةةةةصةةةةةة لدعم الطل ة 

 
 
 وهكذا.  مجانا

 أهداف إلى مؤشةةةةةةرات الريحية كجزء مج مجموعة أدوات تقييم أشةةةةةةم  تشةةةةةةم  أيضةةةةةة  ع ى رائد ا عما  النظر 
 
ا

افقرائد ا عما ،   مع ا هداف طويلة  المشةةرو  تحلي  ا  اطر،  درة المشةةرو  ع ى التنفيذ، توفر الموارد، وتو

 بذن التحلي   ومع العادات والتقاليد والقيم والديج  ا ج 
 
. إن اتخاذ القرار الاسةةةةةةةةةةتثماري الناك  يتطله تكاملا

 .الكما والتحلي  النوع ، ول س الاكتفاء با ر ام وحدها

 

 فترة عمر المشةةةةةةرو  يعنا تلقائيخلا   أرياح  تحقيقبعض رواد ا عما  أن  يعتقد
 
  يأن المشةةةةةةرو  مجد ا

ا ع المالسةةيكون  و  فع ى الرغم مج أن تحقيق أرياح سةةنوية أمر إيجابي،  ، ناك . وهذا فهم خاطئ لا يعكس الو

هناك عوام  مهمة يجه أخذها    ن  ا حاسةةةبية وحدها لا تكفي لتحديد جدوى المشةةةرو  ا رياححسةةةاب إلا أن 

مخةةةةاطر المشةةةةةةةةةةةةرو   و   تكلفةةةةة رأة المةةةةا و   الري تحقيق  تو يةةةةت  و   التةةةةدفقةةةةات النقةةةةديةةةةة الفعليةةةةة  ا  الاعت ةةةةار مثةةةة 

. وعليةةه، يتوجةةه ع ى رائةةد ا عمةةا  الاعتمةةاد ع ى مؤشةةةةةةةةةةةةرات الريحيةةة المتعةةارف علاهةةا و   والتقل ةةات ا حتملةةة

معد  العائد ع ى الاسةةةةتثمار وفترة الاسةةةةترداد ومعد  العائد الداخ   وصةةةةاا  القيمة الحالية ونقطة التعاد ، 

 إجراء تحلي  الحساسية وحسه مؤشر الحساسية.  كما يجه مراعاة ا  اطر ا حتملة مج خلا  

السةةةةةةةةةةةةنويةةةةة فق ، بةةةة  يجةةةةه التركذز ع ى تحليةةةة     ا ريةةةةاحع ى رواد ا عمةةةةا  عةةةةدم الا تصةةةةةةةةةةةةةةةار ع ى تقييم    يجةةةةه

القيمة الزمنية للنقود، ومقارنة العوائد بتكلفة رأة الما ، بالإضةةةةةةةةةافة مراعاة التدفقات النقدية الصةةةةةةةةةافية، 

 د يحقق المشةةةةةرو     .وذلك مج خلا  تحلي  الحسةةةةةاسةةةةةية إلى دراسةةةةةة مخاطر المشةةةةةرو  لتحديد جدواه الحقيقية

 .أرياح سنوية لكنه ا  ال هاية يكون غذر مجدي 

  

شرو  يعتقد بعض رواد ا عما  أن تحقيق ري  سنوي خلا  جميع سنوات عمر الم

يعنا أن المشرو  مجدي
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يقع بعض رواد ا عمةا  ا  خطةأ عةدم التميذز بذن المؤشةةةةةةةةةةةةرات المةاليةة ا  صةةةةةةةةةةةةومةة مثة  صةةةةةةةةةةةةاا  القيمةة  

ومعد  العائد ع ى   ، ويذن المؤشرات المالية غذر ا  صومة مث  فترة الاسترداد ومعد  العائد الداخ   الحالية

تأخذ بعذن الاعت ار القيمة الزمنية للنقود، أي     المؤشةةةةةةرات التا  المؤشةةةةةةرات المالية ا  صةةةةةةومة  الاسةةةةةةتثمار. و 

أنها تقوم بخصةةةةةم التدفقات النقدية المسةةةةةتق لية إلى  يمتها الحالية باسةةةةةتخدام معد  خصةةةةةم مناسةةةةةه يعكس  

أمةةا   .هةةذا يجعلهةةا أكار د ةةة ا  تقييم جةةدوى المشةةةةةةةةةةةةرو  مج النةةاحيةةة المةةاليةةة  ،تكلفةةة رأة المةةا  ومخةةاطر المشةةةةةةةةةةةةرو 

ال ل  بذن إن .  امة  مع القيم النقةديةة كمةا    دون تعةدية  أو خصةةةةةةةةةةةةمالمؤشةةةةةةةةةةةةرات المةاليةة غذر ا  صةةةةةةةةةةةةومةة فتتعة 

 
 
عنةد الاعتمةاد فق  ع ى   هةذيج النوعذن مج المؤشةةةةةةةةةةةةرات  ةد يؤدي إلى تقييم غذر د يق للمشةةةةةةةةةةةةرو  خصةةةةةةةةةةةةوصةةةةةةةةةةةةا

 .مؤشرات غذر مخصومة ت الغ ا  تقييم الريحية وتقل  مج أهمية ا  اطر والتكاليف الحقيقية للتموي 

غذر ا  صةةةةةةةومة، واسةةةةةةةتخدام المؤشةةةةةةةرات  المؤشةةةةةةةرات  رواد ا عما  فهم الفر  بذن المؤشةةةةةةةرات ا  صةةةةةةةومة و   ع ى

، مع الاسةةةتعانة بالمؤشةةةرات غذر ا  صةةةومة كمكم  المشةةةروعاتا  صةةةومة كمرجع أسةةةاوةةةما عند تقييم جدوى 

 .استرداد رأة الما  ومعد  العائد مقارنة بال دائ  الاستثمارية ا خرى لفهم جوانه أخرى مث  سرعة 

 

 رأةالمدة الزمنية اللازمة لاسةةترداد   الذي يق س - يعتقد بعض رواد ا عما  أن مؤشةةر فترة الاسةةترداد

متجاهلذن مؤشرات أخرى      للحكم ع ى جدوى المشرو مؤشر كاا  -الما  المستثمر مج صاا  التدفقات النقدية 

 
 
رأي الما  المسةةةةةةةةةةتثمر المؤشةةةةةةةةةةر يسةةةةةةةةةةتخدم لقياة مدى سةةةةةةةةةةرعة اسةةةةةةةةةةترجا   ، فع ى الرغم مج أن هذا أكار شةةةةةةةةةةمولا

لا يةةأخةةذ ا  الاعت ةةار مةةا يحةةدل بعةةد فترة أنةةه    :أهمهةةا  ، إلا أنةةه يعةةايي مج عةةدة عيوب جوهريةةةوالاسةةةةةةةةةةةةتثمةةار ا ول  

يعام  النقد المتدفق بعد سةةةةةةةةةنة أو خمس سةةةةةةةةةنوات بنفس   بحيثيتجاه  القيمة الزمنية للنقود و، الاسةةةةةةةةةترداد

 .لا يقيم الريحية الكلية للمشرو ، ب  يركز فق  ع ى استرداد رأة الما ، وأنه  القيمة

اسةةةةتخدام مؤشةةةةر فترة الاسةةةةترداد كمؤشةةةةر مسةةةةاعد ول س أسةةةةاوةةةةما، إلى جانه مؤشةةةةرات أكار  ع ى رائد ا عما 

 
 
  ومعد  العائد ع ى الاسةةةتثمار ونقطة التعاد  ومعد  العائد الداخ    مث  صةةةاا  القيمة الحالية د ة وشةةةمولا

يجوز أن مع مراعاة القيمة الزمنية للنقود وتحلي  ا  اطر. القرار الاسةةةةةةةةةتثماري السةةةةةةةةةليم لا ومؤشةةةةةةةةةر الريحية، 

 .فق ، ب  ع ى تحلي  متكام  للريحية والاستدامة استرداد رأة الما  بسرعةع ى م دأ   ي نى

يخل  بعض رواد ا عما  بذن المؤشرات المالية ا  صومة

والمؤشرات المالية غذر ا  صومة

لمشرو  يعتقد بعض رواد ا عما  أن مؤشر فترة الاسترداد كاا  لتقييم جدوى ا

دون النظر لمؤشرات أخرى  نه لا يعايي مج عيوب 
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هو المؤشةةةةةةةةةةةةر ا هم وريمةا الوحيةد لتقييم  بعض رواد ا عمةا  أن معةد  العةائةد ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار  يعتقةد

ودون  خرى ا  الية  المؤشةةةةةةةةةةةةرات  المي نى عليه  رار التنفيذ دون الرجو  إلى يمكج أن الجدوى المالية للمشةةةةةةةةةةةةرو ، و 

 يعنا حتمة   معةد  العةائةد. ويعتقةد ال عض أن ارتفةا   وهم بةالتةأكيةد مخطاذن ا  ذلةك،  تحلية  ا  ةاطر ا حتملةة
 
 ا

ع ى الرغم مج أن هذا المؤشةر يوفر نظرة  وهنا يشةذر إلى أنه   .الا تصةادية  مج الناحيةأن المشةرو  ناك  ومجدي 

 سةةةةةةةةةريعة ع ى العائد النسةةةةةةةةةبا للاسةةةةةةةةةتثمار، إلا أن له عدة  يود تجعله غذر كاف  لتقييم الجدوى بشةةةةةةةةةك  شةةةةةةةةةام 

ذات    مشةةةةةةةةةةةةروعةاتمةا يجعلةه غذر منةاسةةةةةةةةةةةةه للمقةارنةة بذن م  الزمنيةة للنقودلا يةأخةذ ا  الاعت ةار القيمةة    أنةه  :أهمهةا

 د يحققان نفس معد  العائد لكج أحدهما   حيث أن مشةةةةةةةةةةةةروعان  لا يوضةةةةةةةةةةةة  تو يت العوائد، مختلفةآجا  

لا يعكس حجم ا  اطر المرت طة . أضةةةةةةةةةةف إلى ذلك أنه  يولد العائد ا  سةةةةةةةةةةنة واحدة والآخر بعد خمس سةةةةةةةةةةنوات

يمكج التلاعه به بسةةةةةةهولة عبر تليذرات محاسةةةةةةبية بسةةةةةةيطة كطريقة  و  ،بالمشةةةةةةرو  أو تقل ات التدفقات النقدية

 .احتساب الري  أو تخصي  التكاليف

اسةةةةةتخدام معد  العائد ع ى الاسةةةةةتثمار كمؤشةةةةةر مكم  ضةةةةةمج مجموعة متكاملة مج أدوات ع ى رائد ا عما  

وفترة الاسةةةةةةةةةةةترداد ونقطة التعاد ،  ومعد  العائد الداخ    التقييم المال ، وع ى رأسةةةةةةةةةةةها صةةةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية

 .بالإضافة إلى تحلي  ا  اطر والتدفقات النقدية

 

يقع بعض رواد ا عما  ا  خطأ شةةةةةةةائع يتمث  ا  الاعتماد ع ى مؤشةةةةةةةرات محاسةةةةةةةبية  ائمة ع ى صةةةةةةةاا  

كةأدوات رئ سةةةةةةةةةةةةيةة لتقييم    -   مثة  معةد  العةائةد ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار أو هةامش الري  أو العةائةد ع ى ا صةةةةةةةةةةةةو   -  الري 

الجدوى المالية للمشةرو ، معتقديج أن هذه المؤشةرات كافية لاتخاذ القرار الاسةتثماري، أو أن جميع مؤشةرات  

لكج هذا  .وأي مج  ائمة الدخ  دون اللجوء لقوائم المالية ا خرى   التقييم تحتسةةةةةةةةةه مج ا رياح ا حاسةةةةةةةةةبية

ع ى مؤشةةةةةةةةةرات  يجه أن تسةةةةةةةةةتندالاعتقاد غذر د يق مج الناحية العلمية، إذ إن الجدوى المالية والاسةةةةةةةةةتثمارية  

  تعتمةد  
 
عزى ذلةك إلى أن ا ريةاح وي  .  ل س ع ى صةةةةةةةةةةةةةاا  الري  ا حةاسةةةةةةةةةةةةباع ى صةةةةةةةةةةةةةاا  التةدفقةات النقةديةة و أيضةةةةةةةةةةةةةا

لاك وا  صةةةةصةةةةات، ولا تعكس القدرة الحقيقية للمشةةةةرو  ع ى  تغذر نقدية مث  الإه  ا حاسةةةةبية تتضةةةةمج بنود

مج أمثلةةة المؤشةةةةةةةةةةةةرات  و   .توليةةد السةةةةةةةةةةةةيولةةة اللازمةةة للوفةةاء بةةالالتزامةةات أو لتحقيق العةةائةةد الفع   للمسةةةةةةةةةةةةتثمريج

العائد ع ى  ، هامش الري  الصةةةةةةةةةةةةاا ،  معد  العائد ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتثمار  ا حاسةةةةةةةةةةةةبية التا تعتمد ع ى صةةةةةةةةةةةةاا  الري 

يعتقد بعض رواد ا عما  أن مؤشر معد  العائد ع ى الاستثمار كاف  

لتقييم جدوى المشرو  ولا يعايي مج عيوب 

ى صاا  يعتقد بعض رواد ا عما  أن جميع المؤشرات يتم احتسابها بالاعتماد ع 

الري  فق  دون الحاجة إلى التدفقات النقدية



-30 - 

ع ى صةةةةةةاا  التدفق   تعتمدالتا   أما مؤشةةةةةةرات الجدوى المالية ا سةةةةةةاسةةةةةةية .العائد ع ى حقو  الملكية، ا صةةةةةةو  

فترة  و    معةد  العةائةد الةداخ  و  صةةةةةةةةةةةةةاا  القيمةة الحةاليةةالنقةدي المتو ع وتراع  القيمةة الزمنيةة للنقود تشةةةةةةةةةةةةمة   

 .مؤشر الريحية ا  صومةو  ا  صومة الاسترداد

ع ى رواد ا عما  التميذز بوضةةوح بذن المؤشةةرات ا حاسةةبية التا تسةةتخدم لتحلي  ا داء المال ، ويذن المؤشةةرات  

سةةةةةةةتخدم لتقييم الجدوى الا تصةةةةةةةادية والمالية للمشةةةةةةةرو . 
 
الاسةةةةةةةتثمارية القائمة ع ى التدفقات النقدية التا ت

تحلي  ضةرورة إجراء  ء بمؤشةر واحد، مع  كما يفضة  اسةتخدام مجموعة متكاملة مج المؤشةرات، وعدم الاكتفا

 .الحساسية

 

قع بعض رواد ا عما  ا  خطأ شةةةةائع يتمث  ا  عدم التميذز بذن فترة الاسةةةةترداد غذر ا  صةةةةومة وفترة  ي 

  اسةةةةتردادالاسةةةةترداد ا  صةةةةومة عند تقييم جدوى المشةةةةرو ، مما يؤدي إلى سةةةةوء فهم وتقدير غذر د يق لسةةةةرعة  

المةةدة الزمنيةةة اللازمةةة لاسةةةةةةةةةةةةترداد تكلفةةة "نهةةا  أبةة  فترة الاسةةةةةةةةةةةةترداد غذر ا  صةةةةةةةةةةةةومةةةوتعرف    .رأة المةةا  المسةةةةةةةةةةةةتثمر

فترة الاسةةةةةةةةةترداد أما    ."الاسةةةةةةةةةتثمار مج مجمو  التدفقات النقدية السةةةةةةةةةنوية دون مراعاة القيمة الزمنية للنقود

تأخذ ا  الاعت ار القيمة الزمنية للنقود، حيث يتم خصةةةةم التدفقات النقدية المسةةةةتق لية إلى  فإنها  ا  صةةةةومة

الاعتماد ع ى فترة الاسةةةةةترداد  وهنا يشةةةةةذر إلى أن  .رأة الما  للازمة لاسةةةةةترداد يمتها الحالية     حسةةةةةاب الفترة ا

طويلة   المشةةةروعات، خاصةةةة ا   رأة الما غذر ا  صةةةومة  د يعطي انط ا  غذر د يق عج مدى سةةةرعة اسةةةترداد  

فعدم خصةةةةم التدفقات النقدية المسةةةةتق لية  د يؤدي إلى  ،ا ج  التا تتأثر القيمة الزمنية للنقود بشةةةةك  ك ذر

ا ع  .تقدير م الغ فيه لقيمة النقد ا  السنوات ال عيدة، ويالتال  فترة استرداد أ   مج الو

حسةاب فترة الاسةترداد ا  صةومة واسةتخدامها إلى جانه مؤشةرات أخرى مث  صةاا  القيمة ع ى رائد ا عما  

 إلى جنةةه مع   لهةةا مج د ةةة أع ى ا  تقييم الجةةدوى المةةاليةةة للمشةةةةةةةةةةةةرو ،لمةةا    ومعةةد  العةةائةةد الةةداخ    الحةةاليةةة
 
جن ةةا

 .وخاصة ا  ب  تلذر معدلات الفائدة والتض م  تحلي  الحساسية

 

لاك والضةةرائه  تعتقد بعض رواد ا عما ، خاصةةة ا  مراح  إعداد دراسةةة الجدوى المالية، أن الإهي

، وأنه بالإمكان  الصةةةةلذرة والمتوسةةةةطة ل سةةةةت عناصةةةةر مؤثرة ع ى مؤشةةةةرات الريحية ا  المشةةةةروعات الاسةةةةتثمارية

يخل  بعض رواد ا عما  بذن مفهومي فترة الاسترداد ا  صومة

وفترة الاسترداد غذر ا  صومة

يعتقد بعض رواد ا عما  أن الاهتلاك والضري ة لا تؤثران ع ى مؤشرات

الريحية ا  المشروعات الاستثمارية ويمكج تجاهلهما
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هذا الاعتقاد غذر د يق مج الناحية إلا أن حسةةةةةةةةاب المؤشةةةةةةةةرات المالية،   عند تجاهلها عند تقدير صةةةةةةةةاا  الري  أو 

هنا يشةةةةةةذر إلى أنه ع ى  و   .، و د يؤدي إلى تشةةةةةةويه نتائج التقييم المال  للمشةةةةةةرو والمالية والاسةةةةةةتثماريةا حاسةةةةةةبية 

 صةةةةةةةةةةةةاا  الري  ا حاسةةةةةةةةةةةةباك  مج   ، إلا أن له تأثذر م اشةةةةةةةةةةةةر ع ىخارج لاك لا يمث  تدفق نقدي تالإهالرغم مج أن 

حتسه كمصروف ويقل  مج ا رياح ا   ائمة الدخ و عتبر الإه ،  يمة الضرائه المستحقة وي  لاك مصروف تي 

التةةةدفقةةةات النقةةةديةةةة بعةةةد   ، و يقلةةة  مج الوعةةةاء الضةةةةةةةةةةةةريبا ويخفض مقةةةدار الضةةةةةةةةةةةةري ةةةة الواجةةةه دفعهةةةاو مق و   

الري  و الإهلاك لحسةةاب التدفقات النقدية التشةةليلية، يظهر تأثذره ا  صةةافعند اسةةتخدام طريقة  ؛  ةالضةةري 

مث  تدفقات نقدية خارجة حقيقية تؤثر بشةةةةةك  م اشةةةةةر ع ى ا رياح ما بخصةةةةةوص الضةةةةةرائه فإنها تأ  .بوضةةةةةوح

ا عية معظم مؤشرات الجدوى المالية. لذا فإن والتدفقات النقدية حسه بعد الضري ة لتكون و
 
 .يجه أن ت

والضةةرائه عند إعداد الدراسةةة المالية، ب  التعام  معهما كعناصةةر   لاكتا عما  عدم تجاه  الإه ع ى رائد

  الضةةةةةةةةةةةةري ة المسةةةةةةةةةةةةتحقة، التدفقات النقدية، ومؤشةةةةةةةةةةةةرات الجدوى مجمو  أسةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةية تؤثر ع ى صةةةةةةةةةةةةاا  الري ،  

 .ا  صومة وغذر ا  صومة

 

 مؤشةةةةةةةةراتتفسةةةةةةةةذر  عةةةةةةةةدم القةةةةةةةةدرة ع ةةةةةةةةىقةةةةةةةةع العديةةةةةةةةد مةةةةةةةةج رواد ا عمةةةةةةةةا  اةةةةةةةة  خطةةةةةةةةأ شةةةةةةةةائع يتمثةةةةةةةة  اةةةةةةةة  ي

فتةةةةةةةةةةرة الاسةةةةةةةةةةترداد، ومعةةةةةةةةةةد  ،   معةةةةةةةةةةد  العائةةةةةةةةةةد الةةةةةةةةةةداخ ،الريحيةةةةةةةةةةة الرئ سةةةةةةةةةةية مثةةةةةةةةةة  صةةةةةةةةةةاا  القيمةةةةةةةةةةة الحاليةةةةةةةةةةة

ويالتةةةةةةةةةال  العجةةةةةةةةةةز عةةةةةةةةةج اتخةةةةةةةةةةاذ  ةةةةةةةةةرار اسةةةةةةةةةتثماري سةةةةةةةةةةليم حتةةةةةةةةةى بعةةةةةةةةةةد حسةةةةةةةةةاب هةةةةةةةةةةذه  ر،العائةةةةةةةةةد ع ةةةةةةةةةى الاسةةةةةةةةةةتثما

دون معرفةةةةةةةةةةة مةةةةةةةةةةا إذا كانةةةةةةةةةةت النتيجةةةةةةةةةةة  المؤشةةةةةةةةةةرات حسةةةةةةةةةةاب ب بعةةةةةةةةةةض رواد ا عمةةةةةةةةةةا  ةةةةةةةةةةد يكتفةةةةةةةةةةي و  .المؤشةةةةةةةةةةرات

بتفسةةةةةةةةةذر المؤشةةةةةةةةةرات كةةةةةةةةة  بمعةةةةةةةةةز  عةةةةةةةةةج الآخةةةةةةةةةر، دون يقومةةةةةةةةةون و ةةةةةةةةةد ، مةةةةةةةةةج عدمةةةةةةةةةهتشةةةةةةةةةذر إلةةةةةةةةةى جةةةةةةةةةدوى المشةةةةةةةةةرو  

وبةةةةةةةروف  وا  ةةةةةةةاطر المرت طةةةةةةةة بالمشةةةةةةةرو  بعةةةةةةةذن الاعت ةةةةةةةار عامةةةةةةة  الةةةةةةةزمجالنظةةةةةةةر إلةةةةةةةى التكامةةةةةةة  بي هةةةةةةةا ودون ا خةةةةةةةذ 

 هنةةةةةةةةةا يشةةةةةةةةةذر إلةةةةةةةةةى أن المشةةةةةةةةةرو  يكةةةةةةةةةون مجةةةةةةةةةديو  .عةةةةةةةةةدم التأكةةةةةةةةةد
 
إذا كةةةةةةةةةان صةةةةةةةةةاا  القيمةةةةةةةةةة الحاليةةةةةةةةةة موجةةةةةةةةةه، وإذا  ا

كانةةةةةةت فتةةةةةةرة الاسةةةةةةترداد أ صةةةةةةر مةةةةةةج عمةةةةةةر المشةةةةةةرو ، وعنةةةةةةدما يكةةةةةةون معةةةةةةد  العائةةةةةةد الةةةةةةداخ   أع ةةةةةةى مةةةةةةج تكلفةةةةةةة 

  ،ة المةةةةةةةةةةا أر 
 
المتاحةةةةةةةةةةة.  الاسةةةةةةةةةةتثمارية بال ةةةةةةةةةةدائ  واذا كةةةةةةةةةةان العائةةةةةةةةةةد ع ةةةةةةةةةةى الاسةةةةةةةةةةتثمار موجةةةةةةةةةةه ومرتفةةةةةةةةةةع مقارنةةةةةةةةةةة

اسةةةةةةةةةية التةةةةةةةةةا تشةةةةةةةةةذر إلةةةةةةةةةى أنةةةةةةةةةه كلمةةةةةةةةةا كانةةةةةةةةةت المؤشةةةةةةةةةرات أ ةةةةةةةةة  حساسةةةةةةةةةية سأضةةةةةةةةةف إلةةةةةةةةةى ذلةةةةةةةةةك نتةةةةةةةةةائج تحليةةةةةةةةة  الح

 
 
بال ةةةةةةةةةدائ  الاسةةةةةةةةةتثمارية  للتلذةةةةةةةةةرات وا  ةةةةةةةةةاطر ا حتملةةةةةةةةةة كلمةةةةةةةةةا كةةةةةةةةةان المشةةةةةةةةةرو  أفضةةةةةةةةة  وأكاةةةةةةةةةر جةةةةةةةةةدوى مقارنةةةةةةةةةة

يحقةةةةةةةةق الةةةةةةةةذي ة المةةةةةةةةا  فإنةةةةةةةةه يةةةةةةةةتم اختيةةةةةةةةار المشةةةةةةةةرو  أا خةةةةةةةةرى. واةةةةةةةة  حالةةةةةةةةة المقارنةةةةةةةةة بةةةةةةةةذن مشةةةةةةةةروعذن بةةةةةةةةنفس ر 

 صاا   يمة حالية أع ى ومعد  عائد داخ   أع ى وفترة استرداد أ   ومعد  عائد أع ى.

اب يجه  كثذر مج رواد ا عما  كيفية الحكم ع ى جدوى المشرو  بعد حس

ة مؤشرات الريحية كصاا  القيمة الحالية ومعد  العائد الداخ   وفتر

الاسترداد ومعد  العائد ع ى الاستثمار
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 بقواعداحتسةةةةةةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةةةةةةرات الجدوى المالية، ب  يجه أن يكون ع ى دراية ع ى رائد ا عما  عدم الاكتفاء ب

ووكلمةةا كةةان مرتفع    فصةةةةةةةةةةةةةاا  القيمةةة الحةةاليةةة يجةةه أن يكون موجةةه،  اتخةةاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةاري لكةة  مؤشةةةةةةةةةةةةر

، وفترة الاسةةةترداد ضةةةمج  ووكلما كان مرتفع أفضةةة   ، ومعد  العائد الداخ   أع ى مج تكلفة رأة الما أفضةةة  

 .، ومعد  العائد ع ى الاستثمار أع ى مج ال دائ  المتاحةوكلما كانت أ   أفض   الحدود الزمنية المق ولة

 

عند تحلي  الجدوى المالية لمشةةةةةةروعاتهم، رغم  يتجاه  الكثذر مج رواد ا عما  مؤشةةةةةةر نقطة التعاد  

عد أحد المؤشةةةةرات ا سةةةةاسةةةةية لتقييم ا  اطر التشةةةةليلية وفهم العلا ة بذن الإيرادات والتكاليف  وتشةةةةذر  .أنه ي 

المسةةةةةةةةةةتوى الذي تتسةةةةةةةةةةاوى فيه الإيرادات الكلية مع التكاليف الكلية والثابتة و المتلذرة ، أي  نقطة التعاد  إلى 

ويمكج التع ذر عج نقطة التعاد  بعدة  .خسةةةةارةأي  ولا يتك د المشةةةةرو  عنده أية أرياح  لا يحققالمسةةةةتوى الذي 

و السةةةةةةةةةةعر الذي أو  يمة الم يعات التا تحقق التعاد  أأشةةةةةةةةةةكا  مث  تحديد كمية الم يعات التا تحقق التعاد  

 . 5، أنظر الشك  ر م والقصوى التا تحقق التعاد  الإنتاجيةو يس ة الإنتاج مج الطا ة أد  ايحقق التع

 أشكا  نقطة التعاد    : 5والشك  ر م 

 

مج الم يعةةات أو   تقةةدير الحةةد ا دي وهنةةا يشةةةةةةةةةةةةذر إلى أهميةةة مؤشةةةةةةةةةةةةر نقطةةة التعةةاد  كونةةه يسةةةةةةةةةةةةةةاعةةد ا    

تحليةة  ا  ةةاطر ، يسةةةةةةةةةةةةةاعةةد ا   متى ي ةةدأ المشةةةةةةةةةةةةرو  ا  تحقيق أريةةاح حقيقيةةة، ي ذن  لل قةةاء والتشةةةةةةةةةةةةليةة   الإيرادات

مةةةدى  ، ي ذن  لمةةةا كةةةانةةةت نقطةةةة التعةةةاد   ري ةةةة مج الم يعةةةات المتو عةةةة، زادت مخةةةاطر المشةةةةةةةةةةةةرو وك  التشةةةةةةةةةةةةليليةةةة

الفر  بذن الم يعات  ن و ياة هامش ا ما، يسةةةةةةةةةةاعد ا   حسةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةية أرياح المشةةةةةةةةةةرو  لتلذر الم يعات أو التكاليف

 ،  كلما كان الهامش أكبر، زادت  درة المشةةةةةةةرو  ع ى الصةةةةةةةمود أمام تقل ات السةةةةةةةو  و   ،المتو عة ونقطة التعاد 

، و 
 
ا  تحديد الحد ا دي  مج السةةعر الذي يجه بيعه لتحقيق   سةةاهموي  اتخاذ  رار التسةةعذر والإنتاجدعم يأخذرا

 . 6، أنظر الشك  ر م و  رارات التوسع أو التو ف أو تليذر التكاليف الثابتة والمتلذرةويدعم   تلطية التكاليف

 

دامها يجه  كثذر مج رواد ا عما  مفهوم وأهمية نقطة التعاد  وكيفية استخ

 إلى جنه مع المؤشرات ا خرى -
 
للحكم ع ى جدوى المشرو  -جن ا

نقطة التعاد 

كمية الإنتاج التا تحقق 

التعاد  بذن الإيرادات 
والتكاليف

التعاد  بذنالسعر الذي يحقق 

الإيرادات والتكاليف

 يمة الم يعات التا تحقق 

التعاد  بذن الإيرادات 
والتكاليف

كمية الإنتاج التا تحقق 

التعاد  كنس ة مج الطا ة 
الإنتاجية القصوى 
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 أهمية احتساب نقطة التعاد  بأشكالها ا  تلفة  : 6والشك  ر م 

 
 

يجه ع ى رائد ا عما  احتساب نقطة التعاد  بوحدات الم يعات أو بالقيمة النقدية ضمج الدراسة المالية،  

ذات التكةةاليف الثةةابتةةة المرتفعةةة أو التا    المشةةةةةةةةةةةةروعةةاتوتحليةة  نتةةائجهةةا بجةةانةةه المؤشةةةةةةةةةةةةرات ا خرى خةةاصةةةةةةةةةةةةةة ا   

 تسةةةةتهدف أسةةةةوا  ذات طله متقله. 
 
اسةةةةتخدام تحلي  الحسةةةةاسةةةةية لنقطة التعاد  لتقدير ويجه عليه أيضةةةةا

 .تأثذر تلذر ا سعار أو التكاليف أو الكميات ع ى مستوى ا مان التشلي   للمشرو 

 

   الةةذي وهو    -   يعتقةةد بعض رواد ا عمةةا  أن بةةإمكةةانهم تحةةديةةد معةةد  العةةائةةد المطلوب
 
سةةةةةةةةةةةةتخةةدم عةةادة   ي 

 ومؤشةةر الريحية كمعد  خصةةم ا  تقييم مؤشةةرات الجدوى مث  صةةاا  القيمة الحالية ومعد  العائد الداخ  

دون ا خذ بعذن  و  حسةةةةةه الحدة أو   هم الشةةةةة صةةةةةيةأو رغ ات همبشةةةةةك  عشةةةةةوائي أو شةةةةة  ةةةةةما حسةةةةةه تو عات -

   .، هيكة  التموية ، ومسةةةةةةةةةةةةتوى ا  ةاطر المرت طةة بةهوحجمةه الاعت ةار ط يعةة المشةةةةةةةةةةةةرو 
 
عةد خطةأ  وهةذا الاعتقةاد ي 

 جوهري
 
ا عية لمؤشةةةةةةةرات الريحية ي مشةةةةةةةرو  تقييم الجدوى المالية  عند ا  .،  نه يؤدي إلى نتائج مضةةةةةةةللة وغذر و

رائةةةد  حققةةةه المشةةةةةةةةةةةةرو  ليكون مق و  مج   ةةة   المطلوب هو الحةةةد ا دي  مج العةةةائةةةد الةةةذي يجةةةه أن يلعةةةائةةةد  فةةةا

الدراسة المالية 
ومؤشرات الريحية

ساعد ا  تحلي  ت
ا  اطر 
التشليلية 

حساسية تق س 
أرياح المشرو  

كمية لتلذر 
أو السعرالم يعات 

أو التكاليف

 ياة تساعد ا  
هامش ا مان 

الفر  بذن و
الم يعات المتو عة 
 ونقطة التعاد 

اتخاذ  رار 
وتحديدالتسعذر 

الحد ا دي  
للسعر

دعم  رارات ت
التوسع أو 

عج التو ف
الإنتاج

تدعم  رارات تليذر 
هيك  التكاليف 
رة مج ثابتة إلى متلذ
او العكس ومج 
رأة مالية إلى 
تشلي  والعكس

 الحد ا دي  مج العائدويعتقد بعض رواد ا عما  أن العائد المطلوب 

لاعت ار يمكج أن يحدد بشك  عشوائي حسه رغ ة المستثمر دون ا خذ بعذن ا

.ا  اطر ا حتملة وتكلفة التموي 
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ع ى تكلفةةة رأة المةةا  بلض النظر كةةان التمويةة  ذاتي أو   . يحةةدد معةةد  العةةائةةد المطلوب بنةةاء  أو الممو    ا عمةةا 

معد   و  لا سةةةةةةةيما ال الية مج ا  اطر، ال ديلة الاسةةةةةةةتثمارية  الفرص وعلا ة طردية ، درجة ا  اطرة خارم ،

 . التض م المتو ع

ع ى رائةةد ا عمةةا  تقةةدير العةةائةةد المطلوب بنةةاء  ع ى أسةةةةةةةةةةةةس علميةةة تةةأخةةذ بعذن الاعت ةةار تكلفةةة التمويةة ، وهيكة   

. فهذا المعد  هو عشةةةةةةوائيةرأة الما ، وا  اطر، والتضةةةةةة م، ول س بناء  ع ى تو عات شةةةةةة صةةةةةةية أو تقديرات  

 .أحد الركائز ا ساسية لسلامة التقييم المال ، ويدونه تص   مؤشرات الجدوى غذر موثو ة

 

الري  السةةةةةنوي، وصةةةةةاا  التدفق صةةةةةاا      مالية  خطا يتعلق بمفاهيم قع بعض رواد ا عما  ا  ي

ويؤدي هذا ال ل  إلى سةةةةةةةةةوء تفسةةةةةةةةةذر نتائج الدراسةةةةةةةةةة المالية،  .  النقدي السةةةةةةةةةنوي، وصةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية

الري  السةةةةةةةةةةةةنوي الفر  بذن الإيرادات  صةةةةةةةةةةةةةةةاا   يق س    .ويةةةالتةةةال  إلى اتخةةةاذ  رارات اسةةةةةةةةةةةةتثمةةةاريةةةة غذر د يقةةةة

حسه وفق م دأ الاستحقا  السنوية مطروح م ها التكاليف   الإيراداتو  والمصروفات خلا  فترة معينة، وي 

لاك وا  صةصةات. أما صةاا  التدفق النقدي السةنوي ت، ويشةم  مصةروفات غذر نقدية مث  الإهالسةنوية 

والتدفقات النقدية الداخلة   النقد الفع   الداخ  وال ارج مج المشةةةةةةرو  خلا  السةةةةةةنةصةةةةةةاا   فهو يعكس 

، وهو مةةةا يهم المسةةةةةةةةةةةةتثمر ا  تقييم  ةةةدرة المشةةةةةةةةةةةةرو  ع ى توليةةةد ة مطروح م هةةةا التةةةدفقةةةات النقةةةديةةةة ال ةةةارجةةة 

فهو مؤشةةةر تحلي   يسةةةتخدم لتقييم جدوى المشةةةرو  مج خلا  خصةةةم  أما صةةةاا  القيمة الحالية .السةةةيولة

التدفقات النقدية المسةةتق لية إلى  يمتها الحالية باسةةتخدام معد  خصةةم يعكس تكلفة الفرصةةة ال ديلة 

والقيمةة الحةاليةة للتةدفقةات النقةديةة الةداخلةة لكة  سةةةةةةةةةةةةنةة مج  وا  ةاطر، ثم طرح  يمةة الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار الم ةدئي

يشةةةةةةةةةذر إلى أن الري  السةةةةةةةةةنوي لا يعكس   وهنا سةةةةةةةةةنوات عمر المشةةةةةةةةةرو  مطروح م ها  يمة الاسةةةةةةةةةتثمار  ا ول  . 

رة  وأن صةةةةاا  التدفق النقدي يعكس القد  ،السةةةةيولة الفعلية المتاحة لدفع الالتزامات أو إعادة الاسةةةةتثمار

وأن صةةةةةةةةةةةةةاا    ،الحقيقيةةة للمشةةةةةةةةةةةةرو  ع ى توليةةد النقةةد، لكنةةه لا يةةأخةةذ القيمةةة الزمنيةةة للنقود بعذن الاعت ةةار

هو المؤشةةةر ا د  لاتخاذ القرار الاسةةةتثماري ومع عدم إغفا  المؤشةةةرات ا خرى   نه يدمج  القيمة الحالية

 .بذن التدفقات النقدية والزمج والتكلفة الرأسمالية

 

 

سنوي يخل  بعض رواد ا عما  بذن الري  السنوي وصاا  التدفق النقدي ال

مج جهة وصاا  القيمة الحالية مج جهة أخرى 
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بذن المفاهيم ا حاسةةةةةةةةةةةةبية والنقدية والتحليلية. ف  نما يعكس الري  السةةةةةةةةةةةةنوي   يمذز بد ةع ى رائد ا عما  أن 

ا داء التشةةةةلي   ا حاسةةةةبا، فإن صةةةةاا  التدفق النقدي يسةةةةتخدم لقياة السةةةةيولة الفعلية، أما صةةةةاا  القيمة 

فهم هذه الفرو ات أسةةةاة إن الحالية يعد ا داة ا مث  لتقييم جدوى المشةةةرو  مج منظور اسةةةتثماري شةةةام . 

 .لاتخاذ  رارات مالية سليمة وم نية ع ى  راءة  حيحة لمؤشرات ا داء

 

لمشةروعذن اسةتثماريذن يعنا بالضةرورة أن  عتقد بعض رواد ا عما  أن تسةاوي صةاا  القيمة الحاليةي

وهةةذا  ،    المشةةةةةةةةةةةةروعذن متشةةةةةةةةةةةةةةابهةةان ا  الجةةدوى والريحيةةة، دون الانت ةةاه إلى الفر  ا  حجم رأة المةةا  المسةةةةةةةةةةةةتثمر 

عج العائد الك   ا  صةةةةةةةةةةةةوم   ر الاعتقاد يعد مج ا خطاء المفاهيمية الشةةةةةةةةةةةةائعة،  ن صةةةةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية يعب

ظهر مةةدى كفةةاءة اسةةةةةةةةةةةةتثمةةار كةة  وحةةدة نقةةديةةة مج رأة المةةا  وريحيةةة الةةدينةةار   الةةذي يحققةةه المشةةةةةةةةةةةةرو ، لكنةةه لا ي 

  100بمقدار  صةةةةاا  القيمة الحالية . فع ى سةةةةبي  المثا ،  د يحقق مشةةةةروعان نفسالواحد ع ى سةةةةبي  المثا  

 دينار  ألف 80، والثايي يتطله  دينار ألف  200اسةةةةةةةةةةةتثمار  دره ، لكج إذا كان المشةةةةةةةةةةةرو  ا و  يتطله  دينارألف 

صةةاا  وهنا يشةةذر إلى أن   .وريحية الدينار الواحد أع ى  فق ، فإن الثايي يحقق عائد أع ى لك  وحدة مسةةتثمرة

يق س مقدار القيمة التا يضةةةةةةيفها المشةةةةةةرو  بعد خصةةةةةةم تكلفة الاسةةةةةةتثمار، ويعبر عنه بالقيمة  القيمة الحالية

القيمةة الحةاليةة للتةدفقةات النقةديةة إلى صةةةةةةةةةةةةةاا   يق س يسةةةةةةةةةةةة ةة   صةةةةةةةةةةةةةاا  القيمةة الحةاليةةب نمةا مؤشةةةةةةةةةةةةر  ،  المطلقةة

 .الاستثمار الم دئي

ع ى رائد ا عما  عند تسةةةةةاوي صةةةةةاا  القيمة الحالية لمشةةةةةروعذن أو عند المفاضةةةةةلة بذن مشةةةةةروعذن يختلفان ا  

وحدة العائد النسةةةةةةةةةةبا لك   يمة رأة الما  احتسةةةةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةةةةر صةةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية ومؤشةةةةةةةةةةر الريحية لمعرفة  

 .نقدية

 

 

ويعتقدون أنهما يعبران   ومؤشةةةةةةةر الريحية يخل  بعض رواد ا عما  بذن مؤشةةةةةةةر صةةةةةةةاا  القيمة الحالية

عج المفهوم نفسةةةةه أو أن اسةةةةتخدام أحدهما يلنا عج الآخر. وهذا خطأ شةةةةائع ا  فهم أدوات التحلي  المال ، إذ 

القيمة المطلقة    والاسةةةةةةةةةتخدام. وي ذن صةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية  أن المؤشةةةةةةةةةريج يختلفان مج حيث ط يعة القياة 

،  الم دئي ورأة ما  المشةةةةةةةةرو    للعائد الصةةةةةةةةاا  ا  صةةةةةةةةوم الذي يحققه المشةةةةةةةةرو  بعد خصةةةةةةةةم تكلفة الاسةةةةةةةةتثمار 

عبر عج يسةةةةةة ة القيمة  سةةةةةةتخدم لتحديد ما إذا كان المشةةةةةةرو  يضةةةةةةيف  يمة مالية أم لا. أما مؤشةةةةةةر الريحية في  وي 

يعتقد بعض رواد ا عما  أن تساوي صاا  القيمة الحالية لمشروعذن 

يعنا أنه يمكج اختيار أي  م هما  ن لهما نفس الريحية

يةيخل  بعض رواد ا عما  بذن مؤشر صاا  القيمة الحالية ومؤشر الريح
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سةتخدم   مشةروعاتعند المفاضةلة بذن  بشةك  خاصالحالية للتدفقات النقدية إلى  يمة الاسةتثمار الم دئي، وي 

ظهر كفاءة اسةةةةتخدام رأة الما  المسةةةةتثمر  ع ى سةةةةبي  المثا ،  د يحقق مشةةةةروعان نفس صةةةةاا  .   متعددة  نه ي 

عد أكار كفاءة  نه يحقق عائد أكبر لك  وحدة نقدية يالقيمة الحالية، لكج المشةةةةةرو  ذو مؤشةةةةةر الريحية ا ع ى  

 .مستثمرة

درك أن ع ى رائد ا عما  ، حيث مؤشةةةةةةةةةةريج مكملذن لا متطابقذن  ومؤشةةةةةةةةةةر الريحيةصةةةةةةةةةةاا  القيمة الحالية  أن ي 

سةةةةةتخدم سةةةةةتخدما و     ي  ضةةةةةافة، ب نما ي 
 
للمفاضةةةةةلة بذن الثايي   للحكم ع ى جدوى المشةةةةةرو  مج حيث القيمة الم

متنافسةة أو عند ندرة الموارد. ولهذا، يجه تفسةذر ك  مؤشةر ضةمج سةيا ه ال ةحي  وعدم الاعتماد   مشةروعات

 .ع ى أحدهما دون فهم العلا ة بي هما

 

ا  تقييم جدوى المشةرو ، ويخلطون ب نه  بعض رواد ا عما  كيفية اسةتخدام مؤشةر الريحية لا يتقج

 
 
ا  ب    ويذن مؤشةرات أخرى، أو لا يدركون دلالاته واسةتخداماته ا  المفاضةلة بذن ال دائ  الاسةتثمارية، خاصةة

حسةةةةةةةةةه مؤشةةةةةةةةةر ويعبر  .محدودية الموارد الريحية عج العائد ا  صةةةةةةةةةوم المتو ع لك  وحدة نقدية مسةةةةةةةةةتثمرة، وي 

وهنا يشةةذر إلى أنه إذا كان مؤشةةر  .بقسةةمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المسةةتق لية ع ى الاسةةتثمار الم دئي

فإن   1ذا كان أ   مج إي مج الناحية المالية، و يولد  يمة مضةةةةةةةةافة، وهو مجدفإن المشةةةةةةةةرو    1الريحية أكبر مج 

للحكم  ونؤكد هنا ع ى أهمية مؤشةر الريحية  نه لا يسةتخدم فق     .اسةتثماره نه لا يلطي   ي غذر مجدالمشةرو   

 ع ى جدوى المشةةةةةرو  بشةةةةةك  فردي، ب   
 
ذات رأوة أموا   مشةةةةةروعات عند المفاضةةةةةلة بذن عدة  يسةةةةةتخدم أيضةةةةةا

ظهر كفةةاءة اسةةةةةةةةةةةةتخةةدام كةة  وحةةدة مج رأة المةةا  عنةةد المفةةاضةةةةةةةةةةةةلةةة بذن مشةةةةةةةةةةةةروعذن يتم اختيةةار ف،  مختلفةةة،  نةةه ي 

 .المؤشرات ا خرى تجاه  المشرو  الذي يحقق مؤشر الريحية ا ع ى ودون 

ة توفر مشروعات استثمارية عديدة ولا بد مج ا  حاللا سيما  مؤشر الريحية عدم إغفا ع ى رائد ا عما  أن 

مج أج  تكويج صةةةةةةورة شةةةةةةاملة واتخاذ  رار  ؤشةةةةةةرات باق  المجانه المفاضةةةةةةلة بي ها، ولكج يجه اسةةةةةةتخدامه إلى 

 .استثماري سليم

  

يجه  بعض رواد ا عما  كيفية استخدام مؤشر الريحية 

للحكم ع ى جدوى المشرو 
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 عتقد بعض رواد ا عما  أن معد  العائد الداخ   مؤشةةةةةةةةةةر ي
 
 كافي  ا

 
بذاته لاتخاذ القرار الاسةةةةةةةةةةتثماري،    ا

الريحية. وهذا   وأنه يلنا عج اسةةةةةةةةتخدام باق  مؤشةةةةةةةةرات الجدوى المالية مث  صةةةةةةةةاا  القيمة الحالية أو مؤشةةةةةةةةر 

 ا  
 
 المشةةةةةةةةةروعاتالاعتقاد يعكس فهم غذر مكتم  لط يعة المؤشةةةةةةةةةر وحدوده واسةةةةةةةةةتخداماته ا  التقييم، خاصةةةةةةةةةة

يعبر معةد  العةائةد الةداخ   عج معةد  ال صةةةةةةةةةةةةم الةذي و   .المعقةدة أو التا تتضةةةةةةةةةةةةمج تةدفقةات نقةديةة غذر منتظمةة

صةةةفر، وهو يشةةةذر إلى العائد المتو ع مج المشةةةرو  كنسةةة ة ماوية.    يسةةةاوي يجع  صةةةاا  القيمة الحالية للمشةةةرو  

للعةةائةةد مثةة  صةةةةةةةةةةةةةاا  القيمةةة لا يعكس القيمةةة المطلقةةة  إنةةه  ، إلا  وع ى الرغم مج أنةةه أداة مهمةةة ا  التحليةة  المةةال 

راع  حجم الاسةةةةةةةةةةةةتثمةار أنةه    ، كمةا ةد يعطي أكار مج  يمةة إذا كةانةت التةدفقةات النقةديةة غذر منتظمةةالحةاليةة و  لا ي 

 .عائد يسبا مرتفع رغم أن  يمته المضافة الفعلية منخفضةبالم دئي، ويالتال   د يفض  مشرو  

يعتمةد ع ى معةد  العةائةد الةداخ   كةأداة وحيةدة لاتخةاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةاري، بة     لا   يجةه ع ى رائةد ا عمةا  أن

ن ةة  باسةةتخدامه ضةةمج مجموعة مج المؤشةةرات المتكاملة، وذلك لضةةمان اتخاذ  رار م نا ع ى تحلي  شةةام   ي 

 .يأخذ بعذن الاعت ار ك  مج القيمة المضافة، كفاءة رأة الما ، وتو يت التدفقات النقدية

 

يعتقةةةةد بعض رواد ا عمةةةةا  أن الوصةةةةةةةةةةةةو  إلى نقطةةةةة التعةةةةاد  هةةةةدف نهةةةةائي بحةةةةد ذاتةةةةه، ويعتبرون أن 

ناك  بمجرد تلطية التكاليف دون تحقيق خسةةةةةةةةةةةائر، متجاهلذن أن نقطة التعاد  تمث  فق     يكون المشةةةةةةةةةةةرو  

نقطة التعاد  إلى وتشةةةةةةةةذر   .للحكم ع ى الجدوى الا تصةةةةةةةةادية للمشةةةةةةةةرو وأنها ل سةةةةةةةةت كافية   الحد ا دي  لل قاء

و   أداة تحليلية مهمة لفهم الحد ا دي    ،المسةةةةةةةةةتوى الذي تتسةةةةةةةةةاوى فيه الإيرادات الكلية مع التكاليف الكلية

لتفةةةادي   والم يعةةةات  الإنتةةةاجمج كميةةةة    ا دي الحةةةد    أو أو الحةةةد ا دي  مج السةةةةةةةةةةةةعر    الم يعةةةات المطلويةةةة   يمةةةةمج  

 .ال سائر، لك ها لا تعنا أن المشرو   د حقق أهدافه المالية أو الاستثمارية

كةةةةأداة لتحليةةةة  ا  ةةةةاطر والحةةةةد ا دي  المطلوب  سةةةةةةةةةةةةتخةةةةدم 
 
ت التعةةةةاد   درك أن نقطةةةةة  يةةةة  ع ى رائةةةةد ا عمةةةةا  أن 

سةةةةةةتخدم ضةةةةةةمج إطار تحلي   أشةةةةةةم  يشةةةةةةم    للتشةةةةةةلي ، ول سةةةةةةت مؤشةةةةةةر 
 
ع ى نجاح المشةةةةةةرو . لذلك، يجه أن ت

مؤشةةةةةةةةةةةةرات الريحيةة وذلةك لتكويج رأيةة متكةاملةة حو  أداء المشةةةةةةةةةةةةرو  و ةدرتةه ع ى توليةد ا ريةاح وتحقيق العةائةد 

 .المطلوب ع ى الاستثمار

رى يعتقد بعض رواد ا عما  أن معد  العائد الداخ   يلنا عج المؤشرات ا خ

وكاف  لاتخاذ القرار الاستثماري 

يعتقد بعض رواد ا عما  أن الوصو  لنقطة التعاد   هدف  بحد ذاته
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عتقةةد بعض رواد ا عمةةا  أن تحليةة  الحسةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةيةةة غذر ضةةةةةةةةةةةةروري أو أ ةة  أهميةةة، بمجرد أن يتم ي

حسةةةةاب مؤشةةةةرات الريحية ا  تلفة مث  صةةةةاا  القيمة الحالية، معد  العائد الداخ  ، ومؤشةةةةر الريحية، 

واسةةةةةةةةةةةةتخةةدامهةةا لاتخةةاذ  رار بشةةةةةةةةةةةةةةأن جةةدوى المشةةةةةةةةةةةةرو . وهةةذا فهم غذر د يق لط يعةةة التحليةة  المةةال  وإدارة  

الريحية القيمة المتو عة للمشةرو  بناء  ع ى فرضةيات محددة   تعكس  مؤشةرات وهنا يشةذر إلى أن  .ا  اطر

وثابتة، لك ها لا تأخذ ا  الاعت ار التلذرات ا حتملة ا  المتلذرات ا سةاسةية مث  حجم الم يعات، التكاليف، 

  هنا يأتي دور تحلي  الحسةةاسةةية الذي ، و سةةعر ال يع، أو معد  ال صةةم
 
مك ج رواد ا عما  مج اخت ار مدى ي 

، مما يسةةةةةةةةاعد ا  تقييم ا  اطر وتحديد ا داء المال  المتو ع للمشةةةةةةةةرو تأثذر التلذرات ا  هذه المتلذرات ع ى  

 . 7، أنظر الشك  ر م والعوام  ا كار حساسية والتا  د تؤثر بشك  ك ذر ع ى جدوى المشرو 

 تلذرات التا  د تؤثر ا  مؤشرات الريحيةالمشرو  لعدد مج الم   ةاخت ار حساسي  : 7والشك  ر م 

 

يجه ع ى رائد ا عما  ألا يكتفي بحسةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةرات الريحية فق ، ب  ين غ  عليه إجراء تحلي  حسةةةةةةةاسةةةةةةةية  

، ويسةةةةاهم هذا التحلي   المالية والتشةةةةليلية المتلذراتشةةةةام  لتقييم مرونة المشةةةةرو  تجاه التلذرات ا حتملة ا   

تقلي  ا  اطر ا حتملة، مما يعزز فرص  لا  وضةةةةةةةةع خط  بديلة   سةةةةةةةةليمه يسةةةةةةةةاعداتخاذ  رارات اسةةةةةةةةتثمارية ا  

 .نجاح المشرو  واستدامته

 

يتجاه  بعض رواد ا عما  حسةةاب مؤشةةر الحسةةاسةةية عند إجراء تحلي  الحسةةاسةةية، حيث يكتفون  

 
 
ومثا :   بالحالة ا سةةةةةةةةاسةةةةةةةةية فق  بملاحظة التلذرات المطلقة أو النسةةةةةةةةبية ا  مؤشةةةةةةةةرات الجدوى المالية مقارنة

، دون  ياة العلا ة النسةةةةةةبية الد يقة بذن التلذر ا  التلذر ا  صةةةةةةاا  القيمة الحالية  أو التلذر ا  معد  العائد 

جميع يعتقد بعض رواد ا عما  أن تحلي  الحساسية غذر مهم بما إنه تم حساب

مؤشرات الريحية واستخدامها للحكم ع ى جدوى المشرو 

لو ماذا يحدل

يع انخفض سعر ال 
للوحدة ، عما هو 

متو ع؟

ماذا لو انخفضت 

الم يعات بسبه
؟المنافسة

ماذا يحدل إذا 

ارتفعت تكلفة 
الوحدة المتلذرة؟

ماذا يحدل لو 

زادت كلفة 
ئية الاستثمار الم د

عج التقدير 

المتو ع؟

ر ماذا يحدل لو تلذ

.هيك  التموي 

يتجاه  بعض رواد ا عما  حساب مؤشر الحساسية عند إجراء تحلي  

 بالحالة ا س
 
اسيةالحساسية ويتم فق  حساب التلذر ا  المؤشرات مقارنة
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يعتبر و  .مؤشةةةةةةرات ريحية المشةةةةةةرو  للمتعارف علاهامتلذرات المشةةةةةةرو  ومث  الإيرادات أو التكاليف  وتأثذرها ع ى 

 مؤشةةةةةةةةر الحسةةةةةةةةاسةةةةةةةةية أداة 
 
صةةةةةةةةاا  مؤشةةةةةةةةرات الريحية ا  تلفة وتسةةةةةةةةتخدم لقياة مدى تأثر  تحليلية هامة جدا

 ومعةةد  العةةائةةد ع ى الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةار   دالاسةةةةةةةةةةةةترداونقطةةة التعةةاد  وفترة    العةةائةةد الةةداخ    معةةد و  القيمةةة الحةةاليةةة

و أ كالإيرادات أو التكاليف  التا تسةةتخدم ا  حسةةاب هذه المؤشةةرات تلذرات ا سةةاسةةيةالم بالتلذرات ا حتملة ا   

النسةةةة ة الماوية للتلذر ا  مج خلا   سةةةةمة  يحسةةةةه هذا المؤشةةةةر و .  7، أنظر الشةةةةك  ر م وهيك  التموي  وكلفته

و التكاليف أو السةعر أ  الإيرادات وع ى سةبي  المثا ، صةاا  القيمة الحالية  إلى النسة ة الماوية للتلذر ا   المؤشةر 

،  وهكذا.  
 
%، يكون مؤشةر  15صةاا  القيمة الحالية بنسة ة   تراجع% إلى 10الإيرادات بنسة ة   أدى تراجعإذا  مثلا

الإيرادات، ويؤكد أهمية ا   تلذر ليد  ع ى أن المشةةرو  حسةةاة بشةةك  ك ذر ل د  وهذا  ، 1.5يسةةاوي   الحسةةاسةةية

ويمعنى آخر، كلما ارتفع مؤشةةةةةةر الحسةةةةةةاسةةةةةةية فإن  .إدارة هذا المتلذر بعناية لضةةةةةةمان اسةةةةةةتقرار وريحية المشةةةةةةرو 

.مس لأكار حساسية للمتلذرات التا يمكج أن تحديكون المشرو  
 
 تق لا

ع ى رواد ا عما  التأكد مج حسةةاب مؤشةةر الحسةةاسةةية لك  متلذر رئ ءةةما أثناء إجراء تحلي  الحسةةاسةةية، مما  

 يعزز فهمهم للعوامةة  ا كار تةةأثذر 
 
ع ى نجةةاح المشةةةةةةةةةةةةرو ، ويةةدعم اتخةةاذ  رارات اسةةةةةةةةةةةةتثمةةاريةةة أكار د ةةة ومرونةةة ا    ا

 .مواجهة التلذرات المستق لية

 

عتقد بعض رواد ا عما  أن النسةةةةةةةةةةةه التا يتم اسةةةةةةةةةةةتخدامها ا  تحلي  الحسةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةية يجه أن تكون  ي

%، وانخفاض الم يعات أو الإيرادات  10متسةةةةةةةةةةةةاوية لجميع المتلذرات، كأن يتم افتراض زيادة التكاليف بنسةةةةةةةةةةةة ة 

غذر د يق،  نه لا بالنسةةةةةة ة نفسةةةةةةها، وذلك بدافع تبسةةةةةةي  التحلي  أو لضةةةةةةمان التماث  ا  المقارنة. وهذا تصةةةةةةور 

ا ع العم   ولا ال صةةةةةةةةةةةةةةةائ  ا  تلفةةةةة لكةةةة  متلذر مج حيةةةةث درجةةةةة التقلةةةةه والتةةةةأثذر ا حتمةةةة  ع ى   يعكس الو

لك  متلذر ضةةةةةمج دراسةةةةةة الجدوى المالية خصةةةةةائصةةةةةه وسةةةةةلوكياته وهنا يشةةةةةذر إلى أن   .الجدوى المالية للمشةةةةةرو 

اسةةةةةةةةةةةةيةةةة للتلذرات السةةةةةةةةةةةةو يةةةة، ب نمةةةا  ةةةد تكون  ا  تلفةةةة؛ ف عض المتلذرات، كةةةالإيرادات،  ةةةد تكون أكار حسةةةةةةةةةةةةةةة 

 التكةاليف الثةابتةة أ ة  تقل ة 
 
. كمةا أن درجةة عةدم اليقذن المرت طةة بكة  متلذر تختلف، ويةالتةال  مج ا فضةةةةةةةةةةةةة  أن ا

ا ع المشةةةةةةرو  والسةةةةةةو  حسةةةةةةه   ي نى تحلي  الحسةةةةةةاسةةةةةةية ع ى نطا ات متفاوتة مج التلذرات لك  متلذر  فع ى  .و

% 5%، وزيادة التكاليف بنسةةة ة 20سةةةبي  المثا ،  د يكون مج المنطقي اخت ار تأثذر انخفاض الإيرادات بنسةةة ة  

 التكاليف أكار استقرار  مج المتو ع أن تكون  فق ، إذا كان
 
 .مج الإيرادات ا

اسها يعتقد بعض رواد ا عما  أنه يجه أن تكون النسه التا يتم ع ى أس

وانخفاض إجراء تحلي  الحساسية متساوية كارتفا  التكاليف بنس ة معينة
.الايرادات والم يعات بنفس النس ة وهكذا
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  المسةةةتخدمة ا  تحلي  الحسةةةاسةةةية  عند إجراء تحلي  الحسةةةاسةةةية، يجه ع ى رائد ا عما  اختيار يسةةةه التلذر 

ا ا  للمخةاطر ودرجةة التقلةه ا حتملةة لكة  عنصةةةةةةةةةةةةر، ويفضةةةةةةةةةةةة  اسةةةةةةةةةةةةتخةدام سةةةةةةةةةةةة نةاريوهةات  بنةاء  ع ى تحلية  و

ا ا ، متحفا ، وتحلي  تأثذر ك  س ناريو ع ى مؤشرات الريحية لضمان تقييم أكار د ة  .متعددة ومتفائ ، و

 

تجاه  بعض رواد ا عما  المدة الزمنية الفاصلة بذن إعداد دراسة الجدوى وموعد تنفيذ المشرو ، ي

 ويتعةةاملون مع نتةةائج الةةدراسةةةةةةةةةةةةةة كمةةا لو أنهةةا صةةةةةةةةةةةةةالحةةة تلقةةائيةة 
 
للتط يق ا  أي و ةةت، دون مراعةةاة تلذر الظروف    ا

دراسةةةةةةة الجدوى وثيقة تحليلية تسةةةةةةتند إلى بيانات وهنا نؤكد ع ى أن   .الا تصةةةةةةادية أو السةةةةةةو ية أو التشةةةةةةريعية

ات جوهريةةةةة ع ى أسةةةةةةةةةةةةعةةةةار المةةةةدخلات، أو سةةةةةةةةةةةةلوك  ر ومع مرور الو ةةةةت،  ةةةةد تطرأ تلذ  ،وتقةةةةديرات زمنيةةةةة محةةةةددة

بحيث تؤثر ع ى نتائج ا داء المال  المتو ع   المسةةةةةةةةةةةتهلكذن، أو تكاليف التموي ، أو حتى ع ى القوانذن والضةةةةةةةةةةةرائه

ا ع عند بدء التنفيذ، مما يؤدي إلى . إن تجاه  تلك المتلذرات يجع  الللمشةةةةةةةرو  افقة مع الو دراسةةةةةةةة غذر متو

 .اختلالات ا  التقديرات المالية والفنية، وريما إلى فش  المشرو  أو تعاره ا  مراحله ا ولى

درك أن مرور فترة زمنيةةةة طويلةةةة بذن إنجةةةاز دراسةةةةةةةةةةةةةةة الجةةةدوى ومرحلةةةة التنفيةةةذ يتطلةةه  يةةة ع ى رائةةةد ا عمةةةا  أن  

 .لاتخاذ القرار الاستثماري  تصل مراجعة وتحديث الدراسة، خاصة ا  جوانبها المالية لضمان أنها ما زالت 

 

 عتقةةةةد بعض رواد ا عمةةةةا  أن اتخةةةةاذ القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةةةةاري اسةةةةةةةةةةةةتنةةةةادي
 
إلى نتةةةةائج دراسةةةةةةةةةةةةةةةةة الجةةةةدوى،    ا

كانت المؤشةةةةةةةةرات المالية إيجابية، يعنا بالضةةةةةةةةرورة ضةةةةةةةةمان نجاح المشةةةةةةةةرو  واسةةةةةةةةتمراره ع ى المدى   إذا وخاصةةةةةةةةة

ا ع الإدارة التشةةةةةةةةةةةليلية  واضةةةةةةةةةةة   الطوي . وهذا تصةةةةةةةةةةةور غذر د يق، ويعكس خل  بذن مرحلة ما     التنفيذ وو

كةةةةةأداة تقييم  وهنةةةةةا يشةةةةةةةةةةةةذر إلى أن    .اليوميةةةةةة    أنهةةةةةاإلا    ،لخداء المةةةةةال  المتو عدراسةةةةةةةةةةةةةةةةة الجةةةةةدوى رغم أهميتهةةةةةا 
 
 نى ت

افتراضةةةةةةةةةةات وييانات متو عة ا  و ت محدد. أما نجاح المشةةةةةةةةةةرو  واسةةةةةةةةةةتمراره فيعتمد ع ى عوام  تنفيذية  ع ى

جودة العمليات التشةةةةةةةليلية، التسةةةةةةةويق  وتشةةةةةةةليلية متعددة، مث  كفاءة الإدارة، مرونة التكيف مع المتلذرات،

التال  فإن القرار الاستثماري ال حي  هو شرط ضروري وي،  8أنظر الشك  ر م  و  الفعا ، واستدامة التموي 

 .، ولا يلنا عج التخطي  المستمر والر ابة والمتابعة وإدارة ا  اطر أثناء دورة حياة المشرو  لكنه غذر كاا

 

يتجاه  بعض رواد ا عما  المدة الزمنية بذن دراسة الجدوى 

وو ت تنفيذ المشرو 

يعتقد بعض رواد ا عما  أن اتخاذ القرار الاستثماري السليم 

بناء  ع ى دراسة الجدوى يضمج نجاح واستمرار المشرو 
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 والمتوسطة مقومات نجاح المشروعات الصلذرة  : 8والشك  ر م 

 

ولا تضةةةةةةةةةةةةمج النجةاح ا  المسةةةةةةةةةةةةتق ة ، وأن نجةاح درك أن دراسةةةةةةةةةةةةةة الجةدوى نقطةة انطلا  ية ع ى رائةد ا عمةا  أن  

افيةة، وتخطي  مةال  دوري وتقييم مرح  ، و ةدرة ع ى التكيف مع  المشةةةةةةةةةةةةرو  واسةةةةةةةةةةةةتمراريتةه يتطلةه إدارة احتر

 أهمية   .التلذرات
 
 وعليه أن يدرك أيضةةةةا

 
ا  ة ا داء الفع   مقارنة لضةةةةمان   ى دراسةةةةة الجدو بما تم تو عه ا   مر

 .ت حي  المسار ا  الو ت المناسه

 

قع بعض رواد ا عمةةا  ا  خطةةأ إعةةداد تقةةديرات التكةةاليف التشةةةةةةةةةةةةليليةةة دون ريطهةةا بججم النشةةةةةةةةةةةةةاط ي

الفع   المتو ع، مثةة  عةةدد الوحةةدات المنتجةةة أو الم ةةاعةةة، أو عةةدد سةةةةةةةةةةةةةاعةةات التشةةةةةةةةةةةةليةة ، أو الطةةا ةةة الإنتةةاجيةةة 

 مج اسةتخدام نماذج متلذرة تعكس العلا ة بذن التكاليف وحجم النشةاط،
 
يتم إدراج أر ام   المسةتخدمة. ويدلا

ا ع التشةةةلي   التكاليف التشةةةليلية  وهنا يشةةةذر إلى أن  .الذي يوصةةةف بالديناميكية  تقديرية ثابتة لا تعكس الو

 –خةةاصةةةةةةةةةةةةةة التكةةاليف المتلذرة مثةة  المواد ال ةةام، الطةةا ةةة، أجور العمةةالةةة المرت طةةة بةةالإنتةةاج، تكةةاليف التوزيع    –

ويالتال ، فإن تقديرها دون ريطها بمؤشةةةةرات تشةةةةليلية محددة ومث  عدد    ،تتأثر بشةةةةك  م اشةةةةر بججم النشةةةةاط

فع ى سةةةةةةةةةةةبي  المثا ، إذا زادت الم يعات بنسةةةةةةةةةةة ة    .الوحدات المنتجة أو الم اعة  يؤدي إلى نتائج مالية غذر د يقة

، فإن الدراسةة سةتعطي مقاريةو بنسة ة  أ  % ولم ترتفع التكاليف التشةليلية ا  النموذج المال  بنفس النسة ة30

كما أن بعض التكاليف الثابتة  د تص   ش ه . والعكس  حي  وريحية مرتفعة ،  عج الريحية   مضل  انط ا 

توفر روح الريادة وحه 
ةالم ادرة وتق   ا  اطر

اختيار الفكرة الاستثمارية 
المناس ة

إعداد دراسة جدوى شاملة 
ومتكاملة ود يقه

اتخاذ القرار الاستثماري 
السليم

وضع خطة تنفيذية 
لتحوي  الفكرة إلى مشرو  

حقيقي

تنفيذ مرحلة بناء المشرو 
بصورة علمية وسليمة 

اختيار العاملذن بشك  
والتدريه ال حي  حي 

اختيار الشك  القانويي 
ا حافظة ع ى الحصة س ةالمناالاستثماريةال  اةا مث  للمشرو 

السو ية

اللازمةتوفر المعلومات 
الدعم الفنا الحصو  ع ى 

اللازم 
جميع توفر التموي  ا  

مراح  عمر المشرو   
توفر ال برات الإدارية 

والفنية
اختيار الحجم ا مث  

للمشرو 

التقييم المستمر لخداء الاستقرار الا تصادي
والتطوير

مهارات التعام  مع ا زمات 
واستللا  الفرص

وجود تشريعات نابمة 
اختيار المو ع المناسهومحفزة

المتابعة المستمرة للزيائج 
ورغ اتهم

اختيار اسلوب التسويق 
متابعة سلوك المنافسذنالمناسه 

عدم ال ل  بذن الذمة 
 حاب أالمالية للمشرو  و
المشرو 

صياغة ومتابعة عقود 
التموي  بد ة

اختيار مصدر التموي  
ا مث 

توفر التموي  ا  الو ت 
المناسه

تحديد مدة القرض وفترة 
السداد ع ى أسس مدروسة

الالتزام بججم التموي  
ا مث  بلض النظر عج 

مصادر التموي 

تحديد فترة السماح بد ة 
ا  حالة القروض

شاط يتجاه  بعض رواد ا عما  الري  بذن التكاليف التشليلية وحجم الن

والطا ة الإنتاجية والم يعات 
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المشةةرو  ا صةةلية، مما يسةةتوجه توسةةيع الطا ة التشةةليلية   طا ة الفع    متلذرة ا  حا  تجاوز حجم النشةةاط

 .جديدة، وهو ما لا يتم احتسابه عند إعداد الدراسات المالية بشك  سطح وأصو  ثابتة أو إضافة موارد 

عند إعداد  والإنتاج ع ى رائد ا عما  أن يراع  العلا ة الم اشةةةةةةةةةرة بذن التكاليف التشةةةةةةةةةليلية وحجم النشةةةةةةةةةاط

، وذلك مج خلا  اعتماد معادلات تشةةةةةةةةةةةليلية تري  ك  بند مج الدراسةةةةةةةةةةةة المالية وحسةةةةةةةةةةةاب مؤشةةةةةةةةةةةرات الريحية

التكاليف بالوحدات المنتجة أو الم اعة. ويفضةةة  تقديم سةةة ناريوهات مختلفة ت ذن أثر التلذر ا  حجم النشةةةاط 

ا ا  ود يق  .ع ى التكاليف والريحية، مما يسم  بإجراء تحلي  حساسية و

 

لاك تتحديد سياسة واضحة ومتكاملة ل هعج لف  بعض رواد ا عما  عند إعداد الدراسة المالية ي

محاسةةةةةةةةةةةةبية شةةةةةةةةةةةةكلية دون مراعاة العمر الإنتام  الحقيقي  لاكتاهبإدراج يسةةةةةةةةةةةةه  ويتم الاكتفاءوالاسةةةةةةةةةةةةت دا ، 

لاك هو تالإهوهنا يشةةةةةةذر إلى أن   .لخصةةةةةةو ، أو دون وضةةةةةةع خطة مالية لاسةةةةةةت دالها بعد انتهاء عمرها الافترارةةةةةةما

عمليةةة محةةاسةةةةةةةةةةةةبيةةة تهةةدف إلى توزيع تكلفةةة ا صةةةةةةةةةةةةة  الثةةابةةت ع ى سةةةةةةةةةةةةنوات عمره الإنتةةام . إلا أن إدراجةةه كر م  

محاسةةةةبا فق ، دون وجود سةةةةياسةةةةة اسةةةةت دا ، يؤدي إلى  صةةةةور ا  تقدير التدفقات النقدية المسةةةةتق لية،  ن 

ه الثابتة ومث  الآلات والمعدات المشةرو  سة تطله ا  و ت لاحق اسةتثمارات جديدة لتجديد أو اسةت دا  أصةول

ا عيةمؤشةةراكما أن تجاه  هذا الجانه ا  الدراسةةة المالية يجع    .ووسةةائ  النق   ، إذ يظهر  ت الريحية غذر و

 درة مسةةةةةةةةةةةتمرة لخصةةةةةةةةةةةو  ع ى العم  دون أي تكلفة تجديد، مما يؤدي إلى م اللة ا  تقدير الريحية ع ى المدى  

حدل فجوة تمويلية عند حدوثهااالطوي ، وإهما  
 
 .لنفقات الرأسمالية المستق لية التا  د ت

لاك، ترتكز ع ى العمر الإنتام  تع ى رائد ا عما  أن يضةةةةةةةةةةع ضةةةةةةةةةةمج دراسةةةةةةةةةةته المالية سةةةةةةةةةةياسةةةةةةةةةةة واضةةةةةةةةةةحة ل ه

ا ا  لكةة  أصةةةةةةةةةةةةة  ، واختيةةار الطريقةةة ا يسةةةةةةةةةةةةةه ومثةة  القسةةةةةةةةةةةة  الثةةابةةت أو القسةةةةةةةةةةةة   مج ا صةةةةةةةةةةةةو  الثةةابتةةة  الو

المتنةةا   ، مع إدراج خطةةة للاسةةةةةةةةةةةةت ةةدا  أو التجةةديةةد تتضةةةةةةةةةةةةمج الجةةدو  الزمنا والتكلفةةة المتو عةةة. كمةةا يجةةه 

تضةةةةةةةةةةةمذن هذه ال طة ا  نموذج التدفقات النقدية لضةةةةةةةةةةةمان احتسةةةةةةةةةةةاب ا ثر الحقيقي ع ى سةةةةةةةةةةةيولة المشةةةةةةةةةةةرو  

 .وريحيته المستق لية

  

ة يتجاه  بعض رواد ا عما  مسألة وضع سياسة واضحة للاهتلاك ولعملي

الاست دا  أو التجديد
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خل  بعض رواد ا عما  بذن رأة الما  الثابت ورأة الما  العام  عند إعداد الدراسةةةةةةةة المالية، مما ي

التركذز فق  ع ى تكلفة ا صةةةةةةةةةةةو   حيث يتم يؤدي إلى تقدير غذر د يق للاحتياجات التمويلية الكلية للمشةةةةةةةةةةةرو 

  مع إغفا  أو تقلي  أهمية رأة الما  العام  وا ثالووسةةةةةةةةةةائ  النق     الثابتة ومث  الم ايي، الآلات، التجهذزات

يشم  الاستثمارات طويلة ا ج  اللازمة لتأس س   رأة الما  الثابتوهنا يشذر إلى أن   .اللازم لتشلي  المشرو 

يمثةة  ا موا  المطلويةةة لتلطيةةة  المشةةةةةةةةةةةةرو ، مثةة  شةةةةةةةةةةةةراء المعةةدات والم ةةايي والتراخي . أمةةا رأة المةةا  العةةامةة 

شةةةةليلية  صةةةةذرة ا ج ، مث  شةةةةراء المواد ال ام، دفع ا جور، تلطية تكاليف الكهرياء،  الالتزامات اليومية والت

إهما  تقدير رأة الما  العام   د يؤدي إلى فجوة إن  .تموي  الحسةةةةةابات المدينة والم يعات الآجلة ، وا  زون

نقدية بعد بدء التشةةةةةةةةةلي ، حتى لو كانت ا صةةةةةةةةةو  الثابتة ممولة بالكام ،  ن المشةةةةةةةةةرو  سةةةةةةةةةيحتاج إلى سةةةةةةةةةيولة 

 
 
 .ا  الفترات ا ولى     استقرار الإيرادات  لتموي  دورته التشليلية، خاصة

بذن رأة الما  الثابت ورأة الما  العام  عند إعداد الدراسةةةةة المالية، بشةةةةك  واضةةةة   التميذز   رائد ا عما ع ى  

واحتسةةةةةةةةةةةةاب ك  م هما بد ة ضةةةةةةةةةةةةمج التكاليف الاسةةةةةةةةةةةةتثمارية. كما يجه تحلي  دورة التشةةةةةةةةةةةةلي  لتقدير الحاجة  

الفعلية لرأة الما  العام  وتحديد كيفية تمويله، بما يضةةمج توفر السةةيولة الكافية لتشةةلي  المشةةرو  بشةةك  

 .سليم

حجر ا سةةةةةةةةةةةةاة لنجةاح أي  بمثةابةة   الةد يقةة  الةدراسةةةةةةةةةةةةة المةاليةةأكيةد ع ى أن  تة ا الجزء نود الذوا  نهةايةة هة 

ا عية ا  إعدادها.  مشةرو  اسةتثماري،  الضةروري مج   وياتلذا يتعذن ع ى رواد ا عما  ت نا منهجية د يقة وو

فهم ط يعةةةة الةةةدراسةةةةةةةةةةةةةةةة المةةةاليةةةة كةةةأداة تخطيطيةةةة ول س مجرد وثيقةةةة تمويليةةةة، والاعتمةةةاد ع ى بيةةةانةةةات د يقةةةة 

 ونتائج الدراسة ال يوية. والتحلي  الفنا والدراسة التسويقية وموثو ة مستمدة مج دراسات السو  

 ع ى رائةةةد ا عمةةةا  أن يةةةدرك أن  
 
النجةةةاح ا  عةةةالم ريةةةادة ا عمةةةا  لا يتحقق بةةةالحمةةةاة وحةةةده، بةةة  يتطلةةةه فهمةةةا

ا ع المةةال  للمشةةةةةةةةةةةةرو ، و ةةدرة ع ى التحليةة  والتخطي  واتخةةاذ القرار بنةةاء  ع ى أسةةةةةةةةةةةةس علميةةة. إن    للو
 
عميقةةا

إعداد دراسةةةةةةةةةةةةة مالية متقنة لا يضةةةةةةةةةةةةمج فق  إ نا  الجهات التمويلية، ب  يوفر لصةةةةةةةةةةةةاحه المشةةةةةةةةةةةةرو  بوصةةةةةةةةةةةةلة 

 .تتي  له إدارة موارده بكفاءة، وتجاوز التحديات بثقةواضحة 

 خاتمة  .4

يخل  بعض رواد ا عما  بذن مفهوم رأة الما  العام   ورأة الما  الثابت
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، الذي تناو  أبرز ا خطاء الشةةةةةةةةةةةائعة ا  إعداد الدراسةةةةةةةةةةةة المالية واتخاذ القرار  الإصةةةةةةةةةةةدار  ختام هذا ا

أن عدة حقائق. أما الحقيقة ا ولى فها   نود أن نؤكد ع ىالاسةةةةةةةتثماري ا  المشةةةةةةةروعات الصةةةةةةةلذرة والمتوسةةةةةةةطة، 

لا يتو ف فق  ع ى سةةةةةةةةةةةةلامةةةة الفكرة أو توفر رأة المةةةا ، بةةة  يرت   بةةةدرجةةةة ك ذرة بمةةةدى د ةةةة   المشةةةةةةةةةةةةرو نجةةةاح  

ا عية الدراسةةةةةةةةةةةة المالية وفهم عناصةةةةةةةةةةةرها، ومراعاة العلا ات  بي ها ويذن مكونات دراسةةةةةةةةةةةة الجدوى  التكامليةوو

الدراسةةةة   ال يوية، و الدراسةةةة  الفنية، الدراسةةةة   التسةةةويقية،الدراسةةةة    السةةةو ية،الدراسةةةة  ا خرى والتفصةةةيلية 

عات تتعار أو تفشةةةةةةة  بسةةةةةةةبه افتراضةةةةةةةات مالية  مج المشةةةةةةةرو  الكثذر  أبهرت التجارب العملية أن   و د  .التمويلية 

ا عيةةة، أو بسةةةةةةةةةةةةبةةه إغفةةا  عنةةاصةةةةةةةةةةةةر حةةاسةةةةةةةةةةةةمةةة مثةة  أثر التضةةةةةةةةةةةة م، أو القيمةةة الزمنيةةة للنقود، أو تحليةة    غذر و

الحسةةةةةاسةةةةةية، أو بسةةةةةبه سةةةةةوء اسةةةةةتخدام مؤشةةةةةرات الجدوى المالية أو سةةةةةوء تفسةةةةةذر نتائجها. مج هنا، جاء هذا 

ا ل سةةةةةل  الضةةةةةوء بشةةةةةك  تحلي   وعم   ع ى تلك ا خطاء الإصةةةةةدار   عية، بالاعتماد ع ى تجارب شةةةةة صةةةةةية وو

 ومراجع متخصةةةةةةةةةةصةةةةةةةةةةة، ومسةةةةةةةةةةتند
 
أما   .إلى أسةةةةةةةةةةس علمية واضةةةةةةةةةةحة، بهدف مسةةةةةةةةةةاعدة رواد ا عما  ع ى تجنبها ا

  المةاليةة أداة اسةةةةةةةةةةةةتراتيجيةة للتخطي  واتخةاذ القرار   علاهةا أن الةدراسةةةةةةةةةةةةةة      التةأكيةد  الحقيقةة الثةانيةة التا نود  

جودة ضةةةةةةةمان  أهمية  كما نود التأكيد ع ى   ل سةةةةةةةت مجرد وثيقة شةةةةةةةكلية للحصةةةةةةةو  ع ى تموي . وأنها، والتنفيذ

وريطها     ، تكام  القوائم المالية، اسةةةتخدام المؤشةةةرات المناسةةة ةالمسةةةتخدمة ا  إعداد الدراسةةةة الماليةال يانات 

مراعاة الفرو  بذن المفاهيم المالية ا سةةةةاسةةةةية ،المشةةةةرو  وبروف السةةةةو  والتموي  وا  اطر ا حتملة  بط يعة

لاك توكالري  ا حاسةةةةةةةةةبا والتدفق النقدي، أو معد  العائد ومعد  ال صةةةةةةةةةم ، وتوضةةةةةةةةةي  أثر الضةةةةةةةةةرائه والإه

  .والتكاليف ع ى القرارات الاستثمارية

سةةةةةةةةةهم هذا   ا  رفع مسةةةةةةةةةتوى الوع  المال  لدى رواد ا عما ، وأن يكون مرجع عم     الإصةةةةةةةةةدار نأم  أن ي 

. كما نأم  وموضةوع   علما  الاسةتثمارية بشةك   المشةروعات، وا  تقييم  ى يسةتفاد منه ا  إعداد دراسةات الجدو 

الذي يمث  حجر ا سةةةةةةةةاة ا  نجاح المشةةةةةةةةروعات  الهامأن يكون حافز لمزيد مج ال حث والتطوير ا  هذا ا جا  

 .الصلذرة والمتوسطة، وتعزيز مساهمتها ا  التنمية

 
 
يمكج اسةةةتخلاص عدد مج التوصةةةيات العملية التا تسةةةاعد رواد ا عما  ع ى تجاوز ا خطاء   ،وختاما

الشةةةائعة ا  إعداد الدراسةةةة المالية واتخاذ القرار الاسةةةتثماري. ا  مقدمتها، ضةةةرورة التأكد مج تكام  الدراسةةةة  

ا عيةةةةة عنةةةةد تقةةةةدير الإيرادات  و المةةةاليةةةةة مع بقيةةةةة مكونةةةات دراسةةةةةةةةةةةةةةةة الجةةةةدوى،   الاعتمةةةةاد ع ى بيةةةةانةةةات د يقةةةةة وو

. كما ين غ  التميذز بذن المؤشةةةةةةرات ا حاسةةةةةةبية والنقدية، التشةةةةةةاأموالتكاليف، مع تجنه الإفراط ا  التفاأ  أو  

، واسةتخدام أكار مج مؤشةر عند اتخاذ ومؤشةرات الريحية وفهم أثر القيمة الزمنية للنقود ع ى الجدوى المالية

بمؤشةةةةةةةةةةةةر واحةد. كةذلةك، فةإن إجراء تحلية  الحسةةةةةةةةةةةةةاسةةةةةةةةةةةةيةة، وتضةةةةةةةةةةةةمذن آثةار   القرار الاسةةةةةةةةةةةةتثمةاري وعةدم الاكتفةاء

ضةةةةمج التحلي  المال ، يعد مج الممارسةةةةات الضةةةةرورية    وتلذرات سةةةةعر الصةةةةرف  لاك والتضةةةة متالضةةةةرائه والإه

أهمية التميذز الد يق بذن رأة الما  العام  ورأة   إلى  الانت اه يجه كماالمالية غذر ا حسةةةةوية.    ا زماتلتفادي  
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الما  الثابت، وتقدير احتياجات ك  م هما بد ة. كما يوصةمى بتحديث الدراسةة المالية بشةك  دوري عند حدول 

تلذرات جوهريةةة ا  المشةةةةةةةةةةةةرو  أو ال  اةةة الا تصةةةةةةةةةةةةةاديةةة، إلى جةةانةةه أهميةةة الاسةةةةةةةةةةةةتعةةانةةة بةةذوي ال برة المةةاليةةة عنةةد 

 الحاجة لرفع جودة التحلي  المال  ومصةةةةةةدا ية ا  رجات. وأخذر 
 
، فإن ت نا ثقافة التعلم والتحسةةةةةةذن المسةةةةةةتمر  ا

 .ستدامةالا نجاح و لا  الجوانه المالية، والاطلا  ع ى التجارب والممارسات الناكحة، يمث  دعامة أساسية ل
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حول �شياغة اإ�شكالية البطالة في الدول العربية

تمكين المراأة من اأجل التنمية

الأطر الرقابية لأ�شواق الأ�شهم العربية

نظام الح�شابات القومية لعام 2008

العربية  الدول  على  القت�شادية  الأزمة  تبعات 

والنامية

الطبقة الو�شطى في الدول العربية

كفاءة البنوك العربية

اإدارة المخاطر في الأ�شواق المالية

ال�شيا�شات المالية المحابية للفقراء

ال�شيا�شات القت�شادية الهيكلية

مجل�س  دول  في  التنموي  التخطيط  خبرات 

التعاون الخليجي

تحديات النمو القت�شادي في الدول الخليجية

�شيا�شات العدالة الجتماعية

ال�شيا�شات ال�شناعية في ظل العولمة

البنوك  ومركزية  ا�شتقلالية  حول  ملاحظات 

المركزية

التخطيط والتنمية في الدول العربية

التخطيط ال�شتراتيجي للتنمية

�شيا�شات التناف�شية

ت�شنيف  في  الدولية  الموؤ�ش�شات  تقارير  منهجية 

القت�شادية  الموؤ�شرات  بع�س  ح�شب  الدول 

والجتماعية: بين الواقعية والمبالغة

�شراكة القطاعين العام والخا�س كمطلب تنموي

القت�شاد الأخ�شر والبلدان العربية

اللامركزية واإدارة المحليات: تجادب عربية ودولية

حدود ال�شيا�شات القت�شادية

التنمية في القطاع الزراعي والأمن الغذائي العربي

الدعم الفني والمن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة

التدريب وبناء ال�شلوك المهني

المخاطر الجتماعية

خرائط فر�س ال�شتثمار والمن�شاآت ال�شغيرة والمتو�شطة

القت�شادية:  التنمية  في  ودوره  المادي  غير  المال  راأ�س 

حالة الدول العربية

د. اإبراهيم اأونور

د. ح�شين الأ�شرج 

د. وليد عبد موله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. اإبراهيم اأونور

د. محمد اأبو ال�شعود

د. ريا�س بن جليلي

د. وليد عبد موله

د. بلقا�شم العبا�س

د. ريا�س بن جليلي

د. اإبراهيم اأونور

د. اأحمد الكواز

د. بلقا�شم العبا�س

د. علي عبدالقادر علي

د. وليد عبدموله

د. اإبراهيم اأونور

د. وليد عبدموله

د. اأحمد الكواز

د. ريا�س بن جليلي

د. بلقا�شم العبا�س

د. وليد عبدموله

د. بلقا�شم العبا�س

د. و�شاح رزاق

د. ح�شين الطلافحة

د. وليد عبدموله

اأ. �شالح الع�شفور

د. محمد اأمين لزعر

اأ. بلال حموري

د. اأحمد الكواز 

د. محمد عمر باطويح 

د. اأحمد الكواز 

د. محمد اأمين لزعر

د. ايهاب مقابله

د. فهد الف�شالة

د. في�شل حمد المناور

د. ايهاب مقابله

د. وليد عبدموله

التا�شع والثمانون

الت�شعون 

الواحد والت�شعون

الثاني والت�شعون

الثالث والت�شعون

الرابع والت�شعون

الخام�س والت�شعون

ال�شاد�س والت�شعون

ال�شابع والت�شعون

الثامن والت�شعون

التا�شع والت�شعون

المائة

المائة وواحد

المائة واثنان

المائة وثلاثة

المائة واأربعة

المائة وخم�شة 

المائة و�شتة

المائة و�شبعة

المائة وثمانية

المائة وت�شعة

المائة وع�شرة

المائة والحادي ع�شر

المائة والثاني ع�شر

المائة والثالث ع�شر

المائة والرابع ع�شر

المائة والخام�س ع�شر

المائة وال�شاد�س ع�شر

المائة وال�شابع ع�شر

المائة والثامن ع�شر

المائة والتا�شع ع�شر

المائة والع�شرون

المائة والواحد والع�شرون

المائة والثاني والع�شرون

المائة والثالث والع�شرون

المائة والرابع والع�شرون

المائة والخام�س والع�شرون

المائة وال�شاد�س والع�شرون



د. نواف اأبو �شمالة  

د. اأحمد الكواز

د.نواف اأبو �شمالة

د. اأحمد الكواز

د. اإيهاب مقابله

د. في�شل المناور

د. اإيهاب مقابله

د. محمد اأمين لزعر

د. اإيهاب مقابله

د. اإيهاب مقابله

اأ.د. ح�شين الطلافحه

اأ. عمر ملاعب

د. نواف اأبو �شماله 

د. فهد الف�شالة 

د. محمد باطويح 

د. عوني الر�شود

د. اإيهاب مقابله

د.علم الدين بانقا

د. في�شل المناور

اأ. عبدالله بوعجيلة

د. ايهاب مقابله

اأ. عبدالله بوعجيلة

د. محمد باطويح

د. علم الدين بانقا

اأ. �شفاء المطيري

د. محمد اأمين لزعر 

اأ. عمر ملاعب 

د. اإيهاب مقابله

اأ. محمد عواوده

اأ.د. اإيهاب مقابله

د. �شهيل مقابله

اأ. عمر ملاعب

اأ.د. في�شل المناور

د. منى العلبان

المائة والثامن والع�شرون

المائة والتا�شع والع�شرون

المائة والثلاثون

المائة والواحد والثلاثون

المائة والثاني والثلاثون

المائة والثالث والثلاثون

المائة والرابع والثلاثون

المائة والخام�س والثلاثون

المائة وال�شاد�س والثلاثون

المائة وال�شابع والثلاثون

المائة والثامن والثلاثون

المائة والتا�شع والثلاثون

المائة والأربعون

المائة والواحد والأربعون

المائة والثاني والأربعون

المائة والثالث والأربعون

المائة والرابع والأربعون

المائة والخام�س والأربعون

المائة وال�شاد�س والأربعون

المائة وال�شابع والأربعون

المائة والثامن والأربعون

المائة والتا�شع والأربعون

المائة والخم�شون

المائة والواحد والخم�شون

المائة والثاني والخم�شون

المائة والثالث والخم�شون

المائة والرابع والخم�شون

القت�شاد الأخ�شر وتحديات الت�شغيل في الدول العربية

النمو ال�شامل

تقييم اأداء منطقة التجارة الحرة العربية الكبرى

تطوير تمويل التنمية

ال�شغرى  الم�شروعات  وتمويل  التجارية  البنوك 

وال�شغيرة والمتو�شطة

تمكين المراأة العربية في المجال التنموي

حا�شنات الأعمال والم�شروعات ال�شغرى وال�شغيرة 

والمتو�شطة

الدول العربية وتنويع ال�شادرات

ال�شغر  المتناهية  للم�شروعات  التنموي  الأثر 

وال�شغيرة والمتو�شطة

الم�شروعات  وتمويل  القرو�س  �شمان  برامج 

ال�شغرى وال�شغيرة والمتو�شطة

من الأهداف التنموية للاألفية اإلى خطة التنمية 

الم�شتدامة 2030: التقييم والم�شتجدات

 ال�شيا�شات ال�شناعية الحديثة في تجارب الدول 

المتقدمة والنا�شئة

الجدارة في العمل

التنمية المحلية الم�شتدامة والم�شروعات ال�شغيرة 

والمتو�شطة

التخطيط ال�شتراتيجي وا�شتخدام بطاقات الأداء 

المتوازن في بناء ثقافة التميز في الموؤ�ش�شات العامة

وتمويل  الم�شرفية  غير  التمويلية  الموؤ�ش�شات 

الم�شروعات المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تطور مفاهيم الفقر وتوزيع الدخل خلال الفترة 

)2017-1960(

العمل التطوعي والتنمية

للم�شروعات  الموقع  اختيار  ومحددات  مرتكزات 

المتناهية ال�شغر وال�شغيرة والمتو�شطة

تقييم الأثر البيئي للم�شروعات التنموية

اقت�شاد  في  ال�شتثمار  و�شيا�شات  ا�شتراتيجيات 

المعرفة في الدول العربية

التعلم الريادي

التناف�شية  موؤ�شرات  واإ�شدار  الدولية  الموؤ�ش�شات 

القت�شادية: اأية م�شداقية؟

الحكومة الإلكترونية وجائحة )كوفيد- 19(

لموؤ�ش�شات  الأداء  قيا�س  وموؤ�شرات  اأ�شا�شيات 

التمويل الأ�شغر

الأعمال  ريادة  مجال  في  وم�شطلحات  مفاهيم 

والم�شروعات ال�شغيرة والمتو�شطة

التخطيط                  الجتماعية:  المخاطر  اإدارة 

و�شبل المواجهة



s

á
«
ª

æ
à
dG
   ô

°ù
L

سلسلة دورية تعنى بقضايا التنمية في الدول العربية
العدد المائة والسادس والسبعون - 2025 

جميع الحقوق محفوظة © المعهد العربي للتخطيط 2025

 ihó÷G äÉ°SGQO ‘ á©FÉ°T AÉ£NCG

 :á£°SƒàŸGh IÒ¨°üdG äÉYhöûª∏d

 á«ëHôdG äGöTDƒeh á«dÉŸG á°SGQódG

…QÉªãà°S’G QGô≤dGh

إعداد

                   أ.د. إيهاب مقابله  

   المعهد   العربي  للتخطيط
Arab Planning Institute

§«£îà∏d »Hô©dG ó¡©ªdG

âjƒµdG ádhO 13059  IÉØ°U 5834  ójôÑdG ¥hóæ°U

(965) 22093080
: api@api.org.kw - www.arab-api.org

: Éfƒ©HÉJ

:

د. نواف اأبو �شماله  
 

اأ. د. وليد عبد موله

اأ. د. في�شل المناور

د. منى العلبان

اأ.د. عقبة عبداللاوي

د. خليفة خالدي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. نواف اأبو �شماله

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

اأ.د. فهد الف�شالة

د. عبدالله بوعجيله الدر�شي

د. محمد اأمين لزعر

د. محمد باطويح

اأ.د. وليد عبدموله

اأ.د. اإيهاب مقابله

د.ماهر المحروق

د.عمر الجميلي

اأ.د. اإيهاب    مقابله  و د. محمد        طعامنه     

و د. ماهر المحروق

اأ.د. اإيهاب    مقابله  و د. ماهر المحروق 

و د. ليث   مقابله

د.  حامد عبا�س

اأ.د. اإيهاب    مقابله    د. محمد طعامنه  

اأ.   محبة مقابله

اأ.د. اإيهاب    مقابله

اأ.د. اإيهاب    مقابله

اأ.د. اإيهاب    مقابله

المائة والخام�س والخم�شون

المائة وال�شاد�س والخم�شون

المائة وال�شابع والخم�شون

المائة والثامن والخم�شون

المائة والتا�شع والخم�شون

المائة وال�شتون

المائة والواحد وال�شتون

المائة والثاني وال�شتون

المائة والثالث وال�شتون

المائة والرابع وال�شتون

المائة والخام�س وال�شتون

المائة وال�شاد�س وال�شتون

المائة وال�شابع وال�شتون

المائة والثامن وال�شتون

المائة والتا�شع وال�شتون

المائة وال�شبعون

المائة والواحد وال�شبعون

المائة والثاني وال�شبعون

المائة والثالث وال�شبعون

المائة والرابع وال�شبعون

المائة والخام�س وال�شبعون

المائة وال�شاد�س وال�شبعون

تطبيقات �شيا�شات �شوق العمل في الدول العربية 

والأداء  والأدوات  الهيكل  الدولية:  والتجادب 

المقارن

تطوير العناقيد ال�شناعية

بناء ال�شيا�شات العامة

التكاليف،  المكا�شب،  )المفهوم،  التجارة  تي�شير 

وموؤ�شرات القيا�س(

التدريب اأثناء الخدمة

الجوانب النظرية والتطبيقية للتميز الموؤ�ش�شي-

نماذج دولية رائدة

الحوكمة  تعزيز  في  الخ�شراء  الدبلوما�شية  دور 

البيئية العالمية

التنمية  لتحقيق  مدخلًا  الأخ�شر:  النمو 

الم�شتدامة

تحديد الحتياجات التدريبية

مفاهيم  الحيوية:  والقدرة  البيئية  الب�شمة 

اأ�شا�شية واإ�شقاطات علـي واقع الدول العربية

الدول  في  الزراعي  القطاع  تنمية  �شيا�شات 

العربية: تجربة المغرب الأخ�شر

الم�شوؤولية المجتمعية بين الإلزام واللتزام

الأزمات المالية والقت�شادية: نظرة تاريخية 

في اأنواعها وم�شبباتها

ال�شتثمار  بيئة  لتقييم  الرئي�شية  الموؤ�شرات 

للم�شروعات ال�شغرى وال�شغيرة والمتو�شطة

نحو فهم اأف�شل لدور الموؤ�ش�شات في عملية التنمية

وال�شغيرة  ال�شغرى  الم�شروعات  تمويل  فجوة 

والمتو�شطة ودور من�شات التمويل الرقمية

فجوة التمويل ودور بور�شة الم�شروعات ال�شغيرة 

والمتو�شطة

الجمعية  الجتماعي:  ال�شمان  حوكمة  جهود 

الدولية لل�شمان الجتماعي )الإي�شا(

الم�شتثمرين الملائكيين في تمويل الم�شروعات  دور 

النا�شئة وال�شغيرة والمتو�شطة

للم�شروعات  الجدوى  درا�شات  في  �شائعة  اأخطاء 

والدرا�شة  ال�شوق  درا�شة  والمتو�شطة:  ال�شغيرة 

الت�شويقية

للم�شروعات  الجدوى  درا�شات  في  �شائعة  اأخطاء 

ال�شغيرة والمتو�شطة: الدرا�شات الفنية والتمويلية 

والبيئية والقومية

للم�شروعات  الجدوى  درا�شات  في  �شائعة  اأخطاء 

وموؤ�شرات  المالية  الدرا�شة  والمتو�شطة:  ال�شغيرة 

الربحية والقرار ال�شتثماري

للاطلاع على الأعداد ال�شابقة يمكنكم الرجوع اإلى العنوان الإلكتروني التالي: 

http://www.arab-api.org/develop_1.htm
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