المبحث الثالث

3. دراسة الجدوى المالية:

    
       Financial Feasibility Study:
تعتبر دراسة الجدوى المالية ذات أهمية خاصة كونها وسيلة لتقييم أداء المشروعات والحكم على مدى فاعلية التخطيط المالي لها، إضافة إلى أنها أداة فعاله للحكم على كفاءة وفاعلية مختلف السياسات التي تطبق داخل المشروع سواء كانت إنتاجية أم تسويقية أم  غيرها.
وتعتمد هذه الدراسة بشكل أساسي على النتائج التي تم التوصل إليها في دراسات الجدوى التفصيلية التي سبقتها فمن خلال تقدير حجم الطلب في الدراسة التسويقية يتم الاعتماد عليه في تقرير في تقدير تكاليف الإنتاج والتسويق وإيراد المبيعات فهي تشكل امتداداً لها، وكذلك دراسة الجدوى الفنية والهندسية والتي تمخضت عن تحديد الموقع والعمليات الصناعية والتجهيزات المادية والبشرية التي يحتاجها المشروع ودراسة الجدوى الإدارية من خلال تلبية احتياجات الإدارة  في تنظيم مختلف الأنشطة داخل المشروع ومساعدتها في الرقابة على تنفيذ الخطط.
ومن خلال دراسة الجدوى المالية تتم جدولة النتائج التي تم الحصول عليها من دراسات الجدوى التفصيلية والتعبير عن تلك النتائج بوحدات نقدية لغرض تقرير المنافع والتكاليف تمهيداً لأعداد التقييم المالي ومدى المساهمة التي يحققها المشروع في الربحية التجارية.
تتناول الدراسة أيضاً جانب مهم هو كيفية الحصول على الأموال اللازمة لتمويل المشروع، وتكاليف التمويل والهيكل التمويلي الأمثل ويطلق البعض على هذا الجانب من الدراسة بدراسة الجدوى التمويلية، وموضوع تقدير التكاليف والإيرادات وتقدير التدفقات النقدية ، ثم هيكل التمويل ومصادره وكلفة الحصول على كل مصدر. و التحليل المالي واهم المؤشرات المالية وأخيرا القوائم المالية ونماذج منها في هذا المبحث.

تقدير التكاليف:
يتم تقدير التكاليف من خلال ترجمة البيانات والمعلومات التي تظهرها الدراسة الفنية والتسويقية بهدف التعرف على التكلفة التي يتطلبها أقامة وتنفيذ المشروع حتى يبدأ في الإنتاج والتشغيل.والتكاليف هنا تنقسم إلى نوعين أساسيين هما:

تكاليف استثمارية وكذا تكلفة أنتاج الحجم المتوقع من المبيعات (التكلفة التشغيلية).
1. التكاليف الاستثمارية:



              Investment Costs:
تعرف التكلفة الاستثمارية بأنها مجموع المبالغ اللازم إنفاقها لإقامة المشروع وإعداده في حالة صالحة للتشغيل سواء بالعملة المحلية أو النقد الأجنبية أي أنها تشتمل على كل التكاليف من الفترة ما بين لحظة ظهور فكرة المشروع حتى انتهاء تجارب التشغيل. (الصيرفي،2002 :403).
وتقسم التكاليف الاستثمارية إلى ثلاثة أنواع هي:

1- تكاليف شراء الأرض وإعداد الموقع وتكاليف المباني والإشغال الإنشائية وتكاليف شراء المكائن والآلات والمعدات ونقلها وتركيبها بالموقع.
2- التكاليف الرأسمالية لمرحلة ما قبل الإنتاج وتتضمن:
تكلفة تكوين الشركة وإصدار الأسهم وتكلفة الدراسات التمهيدية والتفصيلية والرسوم المدفوعة مقابل براءات الاختراع والإتعاب القانونية ومصاريف الانتقال والسفر وتدريب العاملين الذين سيوكل إليهم تشغيل المشروع بعد إقامته إضافة إلى فوائد القروض وتكلفة تجارب تحت التشغيل وتكاليف التسويق لمرحلة ما قبل الإنتاج.. الخ. 
3- تكلفة رأس المال العامل: وهي تلك المبالغ المخصصة للأنفاق على تشغيل المشروع من خلال دورة واحدة للإنتاج وتشمل تكلفة المخزون من المواد الخام اللازمة لدورة إنتاجية كاملة.
2. التكاليف التشغيلية:





       Operating Costs:
هي تلك التكاليف اللازمة لتشغيل المشروع واستغلال طاقاته وذلك خلال الفترة المحصورة ما بين ما بعد نهاية مرحلة التجارب وبدء التشغيل الفعلي للمشروع ونظراً لأن حجم تكاليف التشغيل تختلف من سنة إلى أخرى باختلاف حجم الإنتاج فقد جرت العادة على تقدير هذه التكاليف في كل سنة من سنوات دراسة الجدوى. (الصيرفي،2002: 405)
ومن الملاحظ ان المواد الأولية ومستلزمات الإنتاج بمختلف أصنافها والعمالة تمثل الجزء الأكبر من تكاليف التشغيل وكذلك بالنسبة لتكاليف المواد الأولية وتتحمل تكاليف التشغيل السنوية التكلفة الصناعية للإنتاج وأيضاً التكلفة التسويقية والإدارية.
هذا وتجدر الإشارة إلى ان تقدير تكاليف التشغيل يتطلب إعداد عشرات الكشوفات التفصيلية الخاصة، إذا كان المشروع يتكون من عدة قطاعات يزاول كل منها نشاطاً يختلف عن نشاط الأخر ونورد في ما يلي نماذج لطريق عرض مصروفات التشغيل في تقارير دراسات الجدوى.

إذا تم تقسيم التكاليف إلى ثابتة ومتغيرة فيستخدم الجدول رقم ( 6 ) ، وإذا تم تقسيم تكاليف التشغيل على تكاليف إنتاج وتسويق ومصروفات إدارية ويستخدم الجدول ( 7  ) أو الاثنين معا.
جدول رقم ( 4 ) تقسيم التكاليف التشغيلية إلى ثابتة ومتغيره

تكاليف التشغيل السنوية*
	البيان
	السنة الأولى
	السنة الثانية
	السنة الثالثة

	
	عملة 
محلية
	عملة
 أجنبية
	الإجمالي
	عملة 
محلية
	عملة
 أجنبية
	الإجمالي
	... ن من 
السنوات

	التكاليف المتغيرة:

مستلزمات سلعية:

مواد أولية وخامات

وقود وزيوت وقوى محركة

شحن وتعبئة

مواد تعبئة وتغليف

إنارة ومياه

كهرباء تشغيل

إصلاح وصيانة

عمولات نقل
قطع غيار

مستلزمات خدمية:

دعاية وإعلان

مصروفات قانونية وإدارية

فوائد وتامين

أدوات كتابية ومطبوعات

مصاريف نقل وانتقال

نفقات صيانة خارجية

مصاريف عامة

تكاليف ثابتة:

أجور ورواتب

اندثارات

إيجارات

فوائد

رواتب وأجور الإداريين والفنيين

تكاليف أخرى
	
	
	
	
	
	
	

	إجمالي النفقات السنوية
	
	
	
	
	
	
	


الجدول رقم (5 ) تقسيم تكاليف التشغيل على تكاليف إنتاج وتسويق ومصروفات 

تكاليف التشغيل السنوية*
	البيان
	السنة الأولى
	السنة الثانية
	السنة الثالثة
	السنة ن

	
	محلي
	أجنبي
	محلي
	أجنبي
	محلي
	أجنبي
	محلي
	أجنبي

	تكاليف الإنتاج:

مواد

طاقة

قطع غيار

مياه

اندثار مكائن المصنع 
أجور  العمال 

كهرباء

صيانة دورية
مصروفات إدارية ومالية:
إيجارات

فوائد

التكاليف التسويقية:

مصاريف لف وحزم

مصاريف إعلان وترويج

مصاريف أجور عمال البيع

مصاريف أخرى

مصروفات إدارية متنوعة 
	
	
	
	
	
	
	
	

	المجموع
	
	
	
	
	
	
	
	


3. العوائد (الإيرادات):
      تمثل العوائد أو الإيرادات أو المنافع أو المخرجات المتوقعة من المشروع التي يتم تقديرها استناداً إلى النتائج التي يتم التوصل إليها من دراسة الجدوى التسويقية من خلال تقدير كمية المبيعات المتوقعة مضروبة في سعر البيع المقدر للوصول إلى مجمل الإيرادات المتوقعة أو الإيرادات الكلية المتوقعة بعد إضافة أي إيرادات أخرى يتوقع الحصول عليها خلال كل سنة من سنوات عمر المشروع إذ يتم مقابلتها بتكاليف التشغيل السنوية التي تم تقديرها مسبقاً لغرض الوصول إلى ربحية المشروع التجارية قبل الضرائب التي يخضع لها المشروع بعد تنزيل العبء الضريبي في السنة المعنية تكون نتيجة صافي ربحية المشروع التجارية بعد الضرائب . (الجبوري،2003: 56)
فيما يتعلق بالعوائد المتوقعة للمشروع يجب اخذ النقاط الآتية بنظر الاعتبار:
1- تحديد السلع أو الخدمات التي ينتجها المشروع ويمكن ان تكون أكثر من سلعة واحدة.
2- تحديد الطاقة الإنتاجية للمشروع وحسابها على مدار عمره الإنتاجي للقيام بعملية التحليل المالي وإمكانية قياس  ربحية المشروع في كل مرحلة من مراحله.
3- التأكد من القدرة الاستيعابية للسوق لتصريف منتجات المشروع محلياً ودولياً.
4- العوائد المتأتية من المشروع ممكن ان تكون عوائد مباشرة كما هو الحال بالنسبة للسلع والخدمات التي تستهلك بشكل مباشر ويمكن ان تكون غير مباشرة كما هو الحال بالنسبة للعوائد الثانوية ويجب التركيز على العوائد المباشرة عن احتساب الربحية والتركيز عليها والاهتمام بها.
5- بالنسبة للمشاريع المتعددة النشاطات لابد من التشخيص الدقيق لمقدار مساهمة كل نشاط من الأنشطة في الربحية من خلال معرفة الحجم الإنتاجي لكل نشاط على حده.
6- بالنسبة للمشاريع الكبيرة والتي يتوقع ان يكون لها اثر فعال على ميزان المدفوعات، سواء كان ذلك عن طريق تقليل الاستيرادات أم زيادة الصادرات ان تنظم جداول تعكس هذا الأثر.
7- قيمة الأنقاض المتبقية في نهاية عمر المشروع لبعض أجزاء المشروع من مكائن والآلات ومعدات ومبان والمستخدمة من الضروري تقيمها وإدخال أقيامها في جانب العوائد.
8- الدقة في تقدير العوائد والابتعاد عن المبالغة فيها.
أما المستلزمات الضرورية لكل مشروع ولاسيما  التكاليف الرأسمالية فتعد ضرورية في حالة التوقيع على تنفيذ المشروع وتترتب بذلك التزامات يصعب التخلي عنها حتى وان تبين ان المنافع المتأتية من المشروع لم تكن كما هو متوقع لها وفقاً لدراسات الجدوى والتي تمت المصادقة على المشروع في ضوئها هذه الحقيقة تتطلب الدقة في تقدير العوائد والتكاليف قبل المصادقة على المشروع، إذ ان الهدف الأساسي ليس في التنفيذ المادي للمشروع وإنما في تشغيلهُ بشكل ينسجم مع خطته الإنتاجية.
ان التخلي عن المشروع بعد أكماله من الناحية المادية حال ثبوت فشلهُ من الناحية الاقتصادية سيجنب الاقتصاد الوطني فقط تكاليف الصيانة والتشغيل، في حين ان التكاليف الرأسمالية تكون في معظم الأحوال في حكم المندثرة عدا ما يتعلق بالأجزاء التي يمكن الاستفادة منها لأغراض أخرى. (عبد الكريم وكداوي،1999: 60-62)
4. تقدير التدفقات النقدية:
يقصد بتقدير التدفقات النقدية كمية النقد التي تدخل وتخرج من وإلى المشروع خلال فترة زمنية معينة وذلك منذ بداية مرحلة الإنشاء ولغاية العمر الإنتاجي للمشروع الاستثماري إذ تحدث أربعة تدفقات رئيسية من التدفقات النقدية وهي: (حمندي،2000  :146)
1- التدفقات النقدية الداخلة من مصادر الأموال المختلفة والمصدر الأساسي هنا للتدفقات إيراد المبيعات لتغطية احتياجات المشروع في مرحلة البناء والإعداد للتشغيل التجاري.
2- التدفقات النقدية الخارجة لتغطية التكاليف الاستثمارية الأساسية خلال مرحلة البناء وتجهيز المشروع بالأصول الرأسمالية كمدفوعات المشتريات والأجور وكذلك لتغطية تكاليف التشغيل خلال عمره الاقتصادي بما فيها دفعات توزيع الأرباح وتسديد فوائد القروض وغيرها.
3- التدفقات النقدية الخارجة الإضافية خلال العمر الإنتاجي للمشروع.
4- التدفقات النقدية الداخلة في نهاية العمر الاقتصادي للمشروع. (الصيرفي،2002: 408)
ويسمى حاصل طرح التدفقات النقدية الجارية الخارجية في سنة ما، من التدفقات النقدية الجارية الداخلة في نفس السنة، بالتدفقات النقدية الجارية الصافية في تلك السنة.

ومن المهم الإشارة إلى انهُ لا يدخل في احتساب التدفقات النقدية للمشروع إلا التدفقات النقدية الفعلية أي التي تتمثل بدخول نقود في حوزة المشروع أو بخروج نقود في حوزته، وهذا يتطلب أن نأخذ بعين الاعتبار ملاحظتين على درجة كبيرة من الأهمية 

    الأولى: تتعلق بأعباء الاندثار للأصول الثابتة ان هذه الأعباء لا تمثل تدفقاً نقدياً فعلياً بل تمثل اقتطاع جزء من الدخل في القيود المحاسبية القصد منهُ توزيع تكاليف الأصول الثابتة على سنوات عمر المشروع عوضاً على اعتبارها عبئاً على السنة التي يتم فيها شراء هذه الأصول، من جهة أخرى إن تكاليف شراء الأصول الثابتة تعتبر تدفقاً نقدياً يتحقق في اللحظة التي يتم الشراء فيها (أو دفع قيمة) هذه الأصول وبالتالي لا يجوز ان تعتبر أعباء الإهلاك تدفقاً نقدياً لأنها إذا اعتبرت كذلك فهذا يعني ان تكاليف شراء الأصول الثابتة تحتسب تدفقاً نقدياً مرتين مرة عند الشراء ودفع قيمة هذه الأصول ومرة عند تسجيل أعباء الاندثار.
ويراعى أيضاً عند حساب التدفق النقدي، بإضافة القيمة البيعية للأصول القديمة للتدفق النقدي في سنة الإهلاك بينما تدخل كلفة الأصول الجديدة ضمن التدفق الخارج في هذه السنة.
        أما الملاحظة الثانية: فتتعلق بتسديد الأعباء المالية التي تتمثل بالقرض الأساسي الذي يستخدم في تحويل الاستثمار من جهة ومن جهة أخرى بفوائد هذا القرض. (خواجيكة، 2004: 353)

     ويجب مراعاة اثر التضخم بالحسبان عند تقدير التدفقات النقدية وكذلك عند حساب الضريبة ان يتم حسابها على صافي الربح المحاسبي بمعنى الفرق بين الإيرادات والتكاليف بما فيها مصروف الاندثار.
   يدخل رأس المال العامل أو الزيادة فيه ضمن التدفق النقدي الداخل في نهاية حياة المشروع.

    ويتم عادة التفريق بين نوعين من التدفقات النقدية: الأول يأخذ اثر التغيير بالأسعار في الحسبان وتلك التي لا تعيره اهتماماً ليصبح أمام نوعين من التدفقات:

أولاً: تدفقات نقدية أسمية لا تأخذ اثر التغير في الأسعار في الحسبان.
وهنا يكون صافي التدفق الاسمي = التدفق السنوي الداخل - التدفق السنوي الخارج.

ثانياً: تدفقات نقدية حقيقية وهي تأخذ أثر التغير في الأسعار بالحسبان.
وهنا يكون صافي التدفق النقدي الحقيقي = صافي التدفق الاسمي ÷ الرقم القياسي للأسعار. (الصيرفي،2002: 409)

وفي أدناه جدول يمثل قائمة التدفقات النقدية للمشروع:

جدول رقم ( 8   )

قائمة التدفقات النقدية للمشروع

	السنوات
	صفر
	1
	2
	3
	4
	5

	نسب استغلال الطاقة الإنتاجية
	-
	-
	70%
	80%
	90%
	100%

	1. الكلفة الاستثمارية.
2. الاستبدال والتجديد.
3. تكاليف الإنتاج والتشغيل والفوائد .
· مصاريف التشغيل السنوية النقدية.
· الفوائد على القروض.
	
	
	
	
	
	

	4. مجموع التدفقات النقدية الخارجية (1+2+3)
	
	
	
	
	
	

	5. إيراد المبيعات
6. إيرادات أخرى
· استعادة رأس مال التشغيل.
· القيمة المتبقية للأصول الثابتة
· القروض
· أخرى (تحدد)
	
	
	
	
	
	

	7. مجموع التدفقات النقدية الداخلة (5+6)
	
	
	
	
	
	

	8. الربح قبل الضريبة.
9. الربح الخاضع للضريبة.
10. الضرائب على الأرباح.
11.  يضاف الاندثار 
12. صافي التدفق النقدي.
13. أقساط تسديد القرض.
14. صافي التدفق النقدي.
	
	
	
	
	
	


· الربح قبل الضريبة = الإيراد – مصروفات التشغيل النقدية عدا الفوائد.
· صافي الربح الخاضع للضريبة = الإيراد–تكاليف التشغيل بضمنها الفوائد والاندثارات
· صافي التدفق النقدي = التدفقات الداخلة - التدفقات الخارجة + الاندثار - الضرائب
· صافي الميزان النقدي = صافي التدفق النقدي – أقساط تسديد القرض            (نعمان،2000: 56)
5. هيكل التمويل:
يقصد بهيكل التمويل هنا تحديد المصادر المالية التي يعتمد المشروع عليها وما هي درجة اعتماده على كل مصدر؟ وما هي المكونات الأساسية التي يتكون منها كل مصدر؟وما هي العوامل التي تتحكم في اختيار المصدر المناسب؟ وكذلك ما هي كلفة الحصول على الأموال من كل مصدر؟
ولكي تتمكن المنظمات من اتخاذ القرار الفعال فيما يتعلق بقبول أو رفض مشروعات الاستثمار فأنه يجب عليها تحديد مقدار رؤوس الأموال التي يحتاجها تنفيذ هذه المشروعات وتكاليف الحصول على هذه الأموال من هذه المصادر.
شكل رقم ( 19) يبين مصادر تمويل المشروعات الاستثمارية

كما يمكن إعادة تبويب هذه المصادر في أربعة مصادر رئيسية وهي:
1. مصادر التمويل الداخلية.
2. مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل.
3. مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل.
4. التمويل عن طريق الاستئجار.
وسيتم تسليط الضوء على هذه الأنواع من مصادر التمويل بالتفصيل.
(الصيرفي،2002: 416)
1. مصادر التمويل الداخلية.
تختلف مصادر التمويل الداخلية من حيث طبيعتها وخصائصها من مشروع إلى أخر وذلك طبقاً للشكل القانوني الذي يتخذه المشروع ففي الشركات المساهمة فأننا نجد أن أهم مصادر التمويل الداخلية هنا هي:
1- الأسهم العادية: وهو النوع الأساسي الذي تصدره الشركات المساهمة وتعطى لحاملهُ بعض المزايا منها حق التصويت، والحصول على حصة من الأرباح، والحق في الاكتتاب بالأسهم الإضافية، ويمكن لحاملها ان ينقل ملكيتها لشخص أخر.
2- الأسهم الممتازة: وهي تمنح أصحابها بعض المزايا الإضافية والتي منها: لهم أولوية في حالة تصفية الشركة، نسبة من الأرباح، لهم الأولوية عند أجراء التوزيعات على الأرباح، القابلية للتحويل إلى أسهم عادية. (أبو عمر، واثق أحمد، 2003: 56)
3- الأرباح المحتجزة والاحتياطيات: وهي الأموال التي يحتفظ بها المشروع بعد توزيع الأرباح ، وهي جزء من حقوق الملكية لأنها ناجمة عن أعمال المشروع.
قيمة الأسهم: للأسهم قيمة اسمية وهي الموضحة في شهادة الأسهم وللأسهم قيمة دفترية وتحسب من الميزانية العامة للمشروع وهي عبارة عن قيمة حقوق الملكية ( رأس مال الأسهم + الاحتياطيات + الأرباح غير الموزعة ) على عدد الأسهم وكذلك للأسهم قيمة سوقية وهي التي يحددها سوق الأوراق المالية.
درجة المخاطرة: من وجهة نظر المشروع (الشركة) تعتبر الأسهم العادية اقل درجة مخاطرة مالياً بالمقارنة مع الأسهم الممتازة خاصة إذا كان الامتياز يترتب عليه توزيع نسبة محددة من الأرباح وبالعكس من وجهة نظر المساهم إذ ان الأسهم العادية أكثر مخاطرة فيما يتعلق بتوزيع الأرباح وتوزيع الحصص عند تصفية المشروع (ليس للمساهم أولوية).

استخدامات رأس المال: تستخدم عادة في تمويل الأصول الثابتة (الاستثمارات الثابتة )، كما يستخدم أحياناً في تمويل جزء من رأس المال العامل، وبصفة عامة عند تحديد حجم واستخدامات رأس مال الأسهم ينبغي ان يؤخذ في الاعتبار الموازنة بينهما وبين استخدام القروض طويلة الأجل لان لكل منهما ايجابيات وسلبيات ودرجة مخاطرة مالية متفاوتة، كما لكل منها تأثير مختلف في ربحية المشروع. (خواجيكة،2004: 394)
مصادر التمويل الخارجية قصيرة الأجل.
      وهي القروض التي يتم سدادها في عام واحد والتي تستخدم في تمويل التكاليف الجارية السنوية كتكاليف الإنتاج والتشغيل والتي سوف يتم التعامل بها وإنتاجها خلال فترات قصيرة لا تتعدى ثلاثة أشهر إلى ان تتحول إلى منتجات قابلة للبيع أو التخزين المؤقت وهذه المصادر مرتبة حسب قيمة الائتمان وهي:
1- الائتمان التجاري بين الشركات.
  هو ائتمان قصير الأجل يحصل علية المستثمر أو المشروع لشراء مستلزمات الإنتاج من خامات ومواد أولية والمنتجات الوسيطة وأي سلع يتعامل فيها بالأجل وبمعنى أخر فان الائتمان يتمثل في قيمة المشتريات التي يحصل عليها المشروع أو المستثمر من الموردين. (الجبوري،2003: 59) 
2- الائتمان المصرفي.
    ويتمثل هذا النوع من الائتمان بالقروض والتسهيلات الائتمانية الممنوحة من المصارف التي يلتزم المستثمر بموجبها بالتسديد خلال مدة قصيرة لا تتجاوز السنة في الغالب مقابل بعض الضمانات الشخصية والعينية وكلفة التحويل في هذا النوع من الائتمان تتمثل في معدلات الفائدة التي يفرضها المصرف على القروض ويتم التمييز هنا بين حالتين الأولى الفائدة العادية البسيطة التي تدفع في نهاية مدة القرض مع قيمة القرض نفسه والحالة الثانية الفائدة المخصومة مقدماً وهي الحالة الغالبة في المصارف إذ يمنح المقترض القرض بعد تنزيل الفوائد.
    ومن إشكال الائتمان الحساب الجاري المكشوف الذي يمنح بموجبه المستثمر تسهيلات في تسديد أقيام الصكوك بدون رصيد.

3- القروض من البنوك التجارية.
    تنطوي القروض قصيرة الأجل على درجة عالية من المخاطر المالية للمشروع (لسداد الفوائد والأقساط على المدى القصير) لكنها تنطوي على درجة مخاطرة أقل لمانح القرض (الفترة قصيرة وتوفر الضمانات للرهن). (خواجيكة، 2004: 396)
وتستخدم عادة في تمويل رأس المال العامل (ولا ينصح عادة باستخدامها في تمويل الاستثمارات الثابتة).
2. مصادر التمويل الخارجية طويلة الأجل.
     من المصادر المهمة لتمويل المشروعات هو القيام بالاقتراض طويل الأجل إذ يتم الحصول على الأموال عن طريق الاقتراض المباشر للقروض أو إصدار السندات أو ما يعرف بالديون طويلة الأجل أو المطلوبات ، والقروض طويلة الأجل التزام على المشروع المقترض يقضي الوفاء به خلال مدة زمنية محددة تصل إلى عدة سنوات بفوائد سنوية محددة مسبقاً، ويتم تسديد مبالغ القروض على مدد زمنية محددة سنوية أو نصف سنوية أو ربع سنوية. (الجبوري، 2003 : 61)
   أما السندات فهي عن مصادر التمويل طويلة الأجل أيضاً للحصول على الأموال اللازمة لتمويل استثمارات المشروع ويحمل السند قيمة اسمية يجب الوفاء بها في تاريخ محدد هو تاريخ الاستحقاق مقابل فائدة ثابتة ودورية لحامل السند بغض النظر عن نتيجة نشاط للمشروع سواء كانت ربحاً أم خسارة.
3. التمويل عن طريق الاستئجار.
    ويتم ذلك من خلال قيام المنشآت المختصة باستئجار آلات وأصول معينة، إذ توضع تحت تصرف المشروع مقابل إيجار محدد ولفترة محددة، وقد يشتري المشروع الأصل في نهاية العقد.
    وإذا ما واجه المشروع نقصاً في السيولة، فقد يقوم ببيع قسم من أصوله ويعيد استئجارها، ويتسم هذا النوع من التمويل بالمرونة وانخفاض التكاليف. (أبو عمر،واثق أحمد،2003: 56)
وتتميز عقود الإيجار الطويلة الأجل بالميزات التالية:

1- تسمح بالتمويل الكامل (100%) اللازم للحصول على الأصول المطلوبة.
   أما إذا قام المستأجر بدلاً من ذلك بشراء الأصل بالتقسيط فأنهُ سيدفع نقداً نسبة تتراوح بين (20%-40%) من قيمة الأصل وكأنهُ سيحصل على تمويل جزئي في هذه الحالة يتراوح ما بين (80% إلى 60%) فقط مما يؤدي إلى توفير النقدية.
2- تسمح للمستأجر باستبدال الأصول المستخدمة لديه بأصول أخرى أكثر كفاءة أو أكثر جودة في الإنتاج خلال فترات قصيرة من الزمن مما يؤدي إلى تفادي مخاطر تقادم الأصول.
3- تمكن للمستأجر من استنفاذ التكلفة الكلية المترتبة على عقد الإيجار وتحميلها على الإيرادات مما يؤدي إلى تخفيض ضرائب الدخل.
4-  توفر شروط وإجراءات تتسم بالمرونة قد يتعذر توفرها في حالة اختيار المستأجر لأسلوب الاقتراض والشراء بدل الإيجار.
5- قد لا يؤدي بعض عقود الإيجارات طويلة الأجل إلى ظهور التزامات جديدة في قائمة المركز المالي للمستأجر وبالنتيجة فلن تتأثر النسب والمؤشرات المالية لها ومن ثم تنخفض المقدرة الاقتراضية للمشروع. (كيسو وجانت، 1988: 326)
العوامل المحددة لاختيار المصدر المناسب للتمويل:
1. الملائمة:
   يجب ان يتناسب مصدر التمويل مع استخدامات الأموال فالاستخدام الدائم يتطلب مصدراً طويل الأجل والعكس صحيح.
2. المخاطر:
   تنخفض المخاطر التي يمكن ان يتعرض لها المشروع فهناك مخاطر تقلبات المبيعات والالتزامات الثابتة إضافة إلى مخاطر مالية (هيكلة رأس المال)
3. السيطرة والتحكم:
   إذا تم التمويل من خلال الأسهم الممتازة تكون السيطرة للملاك الأصليين للشركة، أما إذا تم التمويل من خلال الأسهم العادية فالسيطرة هنا تكون لحملة هذه الأسهم.
4. سيولة الأصول:
    كلما كانت الأصول من النوع القابل للتحويل إلى النقدية بشكل سريع يزيد الاعتماد على القروض القصيرة الأجل .
5. التوقيت:
    يمكن للمشروعات ان تحقق تطورات هامة إذا ما تمكنت من اختيار التوقيت المناسب لإصدار الأسهم والسندات وحجم التدفقات النقدية المتأتية منها.
6. تكلفة الأموال وسهولة الحصول عليها:
    كلما انخفض سعر الفائدة شجع ذلك على الاقتراض أما إذا كانت أموال المشروع المادية مضطربة فإنها سوف تجد صعوبة في الحصول على القروض.
7. خصائص الصناعة التي ينتمي إليها المشروع:
      الصناعات التي تتعرض إلى تقلبات موسمية تميل إلى الاعتماد على القروض قصيرة الأجل كما ان الصناعات التي تنتج السلع الكمالية تتميز بمرونة كبيرة في الطلب على منتجاتها لذا فهي لا تُقبل على الاقتراض وذلك على عكس الصناعات التي تنتج السلع الضرورية مرونة الطلب عليها قليلة ومن ثم فيمكنها الاعتماد عل الاقتراض.
8. طبيعة وحجم المشروع:
    تحدد طبيعة وحجم المشروع إجمالي التكاليف الاستثمارية وتحدد حجم التمويل المطلوب.
(الصيرفي،2002:ص418) (خواجيكة،2004: 398)

تقدير تكاليف أموال المشروع:
    بعد ان حددنا مصادر التمويل للمشروع والعوامل المحددة لاختيار المصدر المناسب تبدأ الخطوة التالية وهي تقدير تكاليف رؤوس الأموال المستثمرة، والتي تختلف وفقاً لجهة إصدارها والالتزامات المترتبة عليها ومن حيث تأثيرها بالنظام الضريبي القائم في البلد.
وتكلفة الأموال هي أدنى حد من العائد على المشروع للحفاظ على قيمته السوقية كما هي وبناءاً على ذلك فأن كلفة رأس المال اقل من الحد الأدنى من العائد المطلوب تحقيقهُ سوف تنخفض القيمة السوقية للمشروع.أما آدا زاد عن ذلك الحد فترتفع قيمة المشروع. (خواجيكة،2004: 57)

     يدفع المشروع في سبيل الحصول على الأموال من أي مصدر مبلغ معين يتفق عليه ويتعهد بدفعهُ إلى جانب هذهِ الأموال ويعتبر هذا المبلغ بمثابة تكلفة يتحملها المشروع في سبيل الحصول على ما يحتاجه من مال لتمويل عملياته وتحسب التكلفة التي يتحملها المشروع في سبيل الحصول على الأموال من كل المصادر التي يمكن الالتجاء إليها بقصد إجراء مقارنة بينهما وتحديد انسبها من حيث التكلفة فإذا ما تساوت الشروط الأخرى المصاحبة لتقديم المال يختار من بينهما المصدر الذي يقدم المال بأقل تكلفة، كذلك يفيد حساب تكلفة الأموال في تقييم المشروعات التي تستخدم فيها الأموال فإذا تبين ان تكلفة التمويل تزيد عن العائد المتوقع أصبحت هذه المشروعات عبئاً على المنظمة هذا ويمكن حساب التكلفة الخاصة بكل مصدر من مصادر الأموال على النحو الأتي : (الصيرفي،2002: 419)
تكاليف رأس المال المملوك:

1. تكاليف الأسهم العادية:
    تمثل الأسهم العادية قرضاً دائماً لا يعاد دفعهُ، وهي قابلة للتفاوض إذ يمكن ان يباع القرض الدائم على الشركة إلى مستثمر أخر لذلك فأن المساهمين الذين يمولون المشروع يعتبرون المالكين القانونيين لهُ.
      ويعتمد العائد المتوقع الذي يطلبهُ حملة الأسهم العادية على رؤوس أموالهم على هدف المشروع، والذي يتجلى في تعظيم القيمة السوقية الحالية للأسهم كما ذكرنا سابقاً والذي ينعكس من خلال تنظيم العائد الموزع للسهم عبر الزمن وهذا العائد هو الذي يعطي للسهم قيمتهُ السوقية، فكلما زادت العوائد تزداد أسعار الأسهم، وبالتالي تزداد قيمة المشروع، وبما ان التدفق النقدي للمشروع غير مؤكد، وان التدفقات تحدث في نقاط زمنية مختلفة، فلا يمكن مقارنتها مباشرة إلا بعد تحويلها إلى قيم عند نقطة زمنية واحدة (هذه النقطة عادة هي الوقت الحالي).
     وتعود هذه الفكرة إلى نموذج تقييم السهم المعروفة باسم (نموذج تقييم العوائد الموزعة) حيث السعر السوقي لأسهم المشروع يساوي مجموع التدفقات المتوقعة لعوائد الأسهم المستقبلية مخصومة إلى القيمة الحالية.
     والمهم في النموذج هو سعر الخصم المتضمن في السعر السوقي للسهم، فهو يمثل العائد الذي يتوقعهُ المستثمر على أسهمه، وبالتالي فان تكلفة الأموال المملوكة تمثل الحد الأدنى من العائد المطلوب على الاستثمار الذي يتم تحويله بإصدار الأسهم، الذي يجب ان يبقي على قيمة السهم ثابتة. (أبو عمر،  2003: 58)
نموذج تقييم العوائد:
     يبدو هذا النموذج لأول وهلة كنموذج لسلوك سعر السهم وينص على ان أسعار الأسهم تتحدد فقط بالمتوسط المتوقع للعوائد الموزعة والمخاطر السوقية التي تنطوي عليها تدفقات تلك العوائد.

العائد السنوي الموزع للسهم (1+نسبة النمو السنوية)







     + نسبة النمو السنوية

قيمة السهم السوقية

2. تكلفة رأس المال عند وجود ضريبة:
     تمارس الضريبة دوراً مهماً وكبيراً على العوائد الموزعة، والأثر ان المهمات التي ينبغي أخذهما بنظر الاعتبار:

1- قد تؤدي الضريبة إلى تخفيض العائد الموزع على المساهمين (بنفس الطريقة التي تؤثر فيها على الأجور).
2- يتوقف مدى تأثير الضريبة على رأس مال الملكية على النظام الضريبي القائم.
    فتكون كلفة رأس مال الملكية للأسهم العادية بوجود الضريبة
العائد السنوي للسهم (1 + نسبة النمو)

=





+ نسبة النمو

القيمة السوقية للسهم

تكلفة الأرباح المحتجزة:
      هي جزء من أرباح المشروع التي لا توزع على المساهمين ويعاد استثمارها في المشروع ويرى البعض ان هذهِ الأموال لا تكلفة لها وان المشروع حصل عليها دون مقابل وهي جزء من الأرباح ولا تمثل تكلفة على المشروع.
      والرأي الأخر يقول بأن هذهِ الأموال تمثل تكلفة وهي عبارة عن سعر الفائدة السائد في السوق، وفيما لو استثمرت هذه الأموال في المشروع فأن تكلفتها عبارة عن معدل العائد على رأس المال الخاص، وهي تكلفتها الظاهرة أما تكلفتها الحقيقية فأكبر، لأن التمويل الذاتي يزيد رأس المال الخاص مما يزيد أموال المشروع الأمر الذي يشجع على الاقتراض وبالتالي المزيد من الفوائد المدفوعة، مما يقلل من الضريبة وهذا يزيد الأرباح أو العائد على رأس المال أو يعني ذلك ان المشروع أكثر قدرة على تمويل نفسهُ ذاتياً (أبو عمر،2003: 62)

تكلفة الأسهم الممتازة:
      وهي عبارة عن معدل العائد الواجب تحقيقهُ على الاستثمارات الممولة عن طريق الأسهم الممتازة ويتم حساب هذا المعدل بالنسبة بين العوائد الموزعة للسهم الممتاز وصافي قيمة السهم (بعد خصم مصاريف الإصدار)



العائد الموزع الثابت للسهم الممتاز

تكلفة السهم الممتاز =





صافي قيمة السهم

(الصيرفي، 2005:ص419)

      ان الأسهم الممتازة تعد أموال مملوكة، فأن عوائدها الموزعة لا تعتبر عبئاً يجب خصمهُ من أرباح المشروع لأغراض الضريبة (على عكس فوائد القروض)، وبناءاً على ذلك فأن تكلفة الأسهم الممتازة لا تدخل فيها الضريبة.
3. تكلفة رأس المال المقترض (تكلفة الديون):
     تكلفة الاقتراض أو الدين هي عبارة عن سعر الفائدة الذي يدفعهُ المشروع لقاء حصولهُ على القرض، وبمعنى أخر هي الحد الأدنى من معدل العائد الذي يجب ان يحققه رأس المال المقترض ويتم تحديد هذا المعدل في عقد القرض.
ويختلف رأس المال المقترض عن رأس المال المملوك في عدة نواحي منها:

1- ان مقرض رأس المال لا يعتبر مالكاً للمشروع أنما هو دائن بكفالة بينما رأس المال المملوك يمثل قرضاً دائما لا يسترد إلا في حالة تصفية المشروع.
2- ان مقرض الأموال يحصل على عائد سنوي ثابت يحدد في عقد القرض، أما صاحب رأس المال المملوك لا تكون عوائد أمواله ثابتة أو محددة في عقد القرض.
3- فوائد القروض في رأس المال يجب ان تدفع كاملة قبل توزيع العوائد على أصحاب الأسهم (المالكيين)، ففي حالة تعرض المشروع لأي مخاطر فأنها تؤثر على المساهمين العاديين أكثر مما تؤثر في المقرضين، فهم يتعرضون لمخاطر أكبر لذلك يطلبون معدل عائد أكبر من الفائدة التي يطلبها المقرض.
(أبو عمر،  2003: 64)

تكلفة الاقتراض قبل الضريبة:
     تكلفة الاقتراض تمثل الحد الأدنى من العائد الذي يطلبهُ المقترض على أمواله وتحسب بالنسبة بين مقدار الفائدة واصل القرض:



       الفائدة

تكلفة الاقتراض=



   أصل القرض

(الصيرفي،2002:ص419)
تكلفة الاقتراض بعد الضريبة:

تم حساب تكلفة رأس المال المقترض قبل الضريبة والمهم في الأمر هو التدفق النقدي الذي يحققهُ المشروع لخدمة الدين وليس الأساس في معدل العائد المتوقع الذي ينتظره المقترض.

    فإذا كان معدل الضريبة = ض نفترض أنها ثابتة في حياة المشروع

فيكون حساب التكلفة بعد الضريبة بالعلاقة التالية:

    سعر الفائدة (1-نسبة الضريبة)

= 
    قيمة السوق الحالية لرأس المال المقترض

4. تكلفة رأس المال المستأجر:
      التمويل بالاستئجار يشبه الاستثمار إذ توضع الأصول تحت تصرف المشروع وبالتالي تتم المقارنة بين التمويل بالاستئجار وشراء الآلة.
     وتحسب تكلفة أموال الاستئجار من خلال التدفقات النقدية التي تحققها باستخدام المعدل الذي بين نفقات وإيرادات الاستثمار(الآلة المستأجرة) والتدفقات نوعان:
1- ظاهرة وهي كلفة استئجار الآلة والإنفاق المترتب عليها.
2- وضمنية لأنهُ لو تم شراء الأصل بأموال مملوكة أو مقترضة فلا بد ان يحسب عليها اندثارات والاندثار يطرح من العوائد قبل الضريبة مما يحقق وفراً ضريبياً وهذا الوفر لا يعتبر تدفقاَ نقديأ حقيقياَ، ولكن عند استئجار الأصل يضيع ذلك الوفر على المشروع وهذه تعتبر تكلفة. (أبو عمر، 2003: 64)

متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال:

      قد يكون رأس مال المشروع عبارة عن أموال مملوكة بالكامل، أو قد يكون هيكل التمويل رأسمال مختلط أي خليط من رأس المال المملوك ورأس المال المقترض والنوع الأخير هو الأكثر شيوعاً في الحياة العملية، ففي الحالة الأولى حيث رأس مال المشروع كلهُ مملوكاً للمساهمين أو يمكن القول أن تكلفتهُ الحالية قد تستخدم كسعر خصم لتقييم المشروع، وهو عبارة عن العائد المتوقع من قبل المساهمين العاديين إذ انهُ يمثل الحد الأدنى من العائد المقبول للبدء بالمشروع.
     أما في حالة رأس المال المختلط فيتم استخدام التكلفة المرجحة لكل مكونات هيكل رأس المال المستخدم، فإجمالي القيمة السوقية يجب ان تقوم على أساس مجموع إجمالي صافي التدفقات النقدية المتوقعة في المستقبل مخصومة إلى قيمتها الحالية وقد يكون هذا التدفق النقدي على شكل تيارين : مدفوعات الفائدة وتسديد أقساط القرض ومدفوعات العوائد الموزعة.
ويمكن إيجاد متوسط التكلفة المرجحة لرأس المال المختلط بموجب المعادلة الاتية :

التكلفة المرجحة لرأس المال المختلط= (نسبة أموال حملة الأسهم  Xكلفة حقوق الملكية) + (نسبة الأموال المقترضة X كلفة الديون)

     ويمكن استخدام طريقة القيمة الدفترية لأموال حاملي الأسهم أو الاقتراض في حساب نسبة أموال حملة الأسهم إلى الاقتراض أو اعتماد القيمة السوقية لكل منهما ويتم توضيح تكلفة كل عنصر من عناصر هيكل رأس المال عن طريق منحهُ وزناً نسبياً يتمثل في نسبة هذا العنصر إلى إجمالي رأس المال.
      ويمكن حساب معدل تكلفة الأموال الموزونة = [ تكلفة أموال المصدر ن X الوزن النسبي للمصدر ن]
.(الجبوري، 2003: 66)

التحليل المالي:
1- تحليل السيولة:
     يقصد بتحليل السيولة التعرف على مدى قدرة المنظمة على الوفاء بالالتزامات قصيرة الأجل مما لديها في فترة زمنية قصيرة الأجل وتستخدم هذهِ النسب كأدوات لتقييم المركز الائتماني للمنشأة، ومن الجدير بالإشارة ان تحليل السيولة يتم على أساس سنوي       والصورة السنوية للنقد تأخذ بنظر الاعتبار القيمة الاسمية لمدفوعات ومقبوضات المشروع كما يجب الأخذ بالاعتبار الوضع النقدي المتعلق بالمبادلات المالية الخاصة بـ:
· مدفوعات خدمة الديون (الأصل والفوائد).
· مدفوعات أرباح الأسهم.
· مدفوعات التامين وإعادة التامين.
· مدى إمكانية معالجة العمر النقدي باللجوء إلى اعتماد مصرفي قصير الأجل.
(حمندي،2000: 231)
ومن أهم النسب المستخدمة في تحليل السيولة:

أولاً: نسبة التداول Current Ratio

   مجموع الموجودات المتداولة

=
           مجموع المطلوبات المتداولة

ثانياً: نسبة السيولة السريعة Quick-acid Ratio

   الموجودات المتداولة – المخزون


=


         المطلوبات المتداولة

ثالثاً: نسبة النقدية Cash Ratio


     الموجودات النقدية وشبه النقدية


=


          المطلوبات المتداولة

(Principles.faccouatng.com)
     وتجدر الإشارة هنا إلى انهُ من الصعب وجود نسبة معيارية متفق عليها كمقياس للسيولة وان كان بالإمكان وجود معيار متفق عليه لصناعة معينة، لكن يمكن القول بأن معايير السيولة تكون عادة متشددة بالنسبة للمؤسسات المالية والمصرفية وكذلك إلى حد ما التجارية، في حين تكون هذهِ المعايير منخفضة إلى حد ما بالنسبة للمنشات العاملة في القطاع الصناعي أو في قطاع الخدمات، من جانب أخر أن نسب السيولة فان كانت تعبر عن المحتوى الكمي لسيولة المنشاة دون المحتوى النوعي الذي يتطلب لتقيمهُ استخدام مؤشرات أخرى هي نسب أو معدلات دوران المخزون، ومعدل دوران الذمم، أيضاً يجب   مراعاة ملاحظة مهمة لدى دراسة مؤشرات السيولة وهي ان السيولة والربحية هدفان متلازمان للمنشاة لكنهما في الوقت نفسه متضادين، بمعنى ان مراعاة تحسين احدهما ستكون على حساب الأخر، من هنا تأتي أهمية مراعاة توفير التوازن بينهما، وبالتالي يجب ان لا يؤخذ ارتفاع نسب السيولة في المشروع دائماً على انهُ في أداء المشروع إذ قد تكون السيولة المفرطة مؤشر على عدم كفاءة أدارة  الاستثمار وبالتالي سبب في انخفاض مؤشرات الربحية لدى المشروع كذلك تكريس جهود الإدارة  لتحقيق مؤشرات ربحية عالية سينعكس سلباً على مؤشرات سيولتها.
2- نسب الأداء أو نسب النشاط: Performance or Activity Rations 
    وتستخدم هذهِ النسب لتقييم مدى نجاح أدارة  المشروع في أدارة  الموجودات والمطلوبات، أي أنها تقيس مدى كفاءتها في استخدام الموارد المتاحة للمنشاة في اقتناء الموجودات ومن ثم مدى قدرتها في الاستخدام الأمثل لهذهِ الموجودات.
ومن أهم النسب المستخدمة في تحليل الأداء أو نسب النشاط:

أولاً: معدل دوران الذمم المدينة: Accounts Receivable Turnover

    صافي المبيعات
=


    رصيد المدينين


ثانياً: متوسط فترة التحصيل Average Collection Period


             365


=


    معدل دوران الذمم المدينة


ويقيس المعدلان كفاءة أدارة  الائتمان ومدى فاعلية سياسات الائتمان والتحصيل، وكلما زاد معدل دوران الذمم المدينة أو انخفض متوسط فترة التحصيل كلما كان ذلك مؤشراً جيداً والعكس بالعكس.


ثالثاً: معدل دوران المخزون Inventory Turnover

    تكلفة البضاعة المباعة

=

       رصيد المخزون

رابعاً: متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون

            360

=

    معدل دوران المخزون

ويقيس هذا المعدلان مدى كفاءة وفاعلية أدارة  المخزون وكلما زاد معدل دوران المخزون أو انخفض متوسط فترة الاحتفاظ بالمخزون كلما كان مؤشراً جيداً والعكس بالعكس، مع مراعاة ان ارتفاعه أكثر مما يجب يزيد من مخاطر أدارة  المخزون.
خامساً: معدل دوران الذمم الدائنة Accounts Payable Turnover
   تكلفة البضاعة المباعة

المشتريات

=



أو 
       رصيد الدائنين

      رصيد الدائنين

سادساً: متوسط فترة الائتمان 


360

=

   معدل دوران الذمم الدائنة

ويقيس هذان المعدلان مدى نجاح تحقيق الملائمة بين سياستي البيع والشراء لذا كلما انخفض معدل دوران الذمم الدائنة زاد عن متوسط فترة الائتمان كلما كان ذلك مؤشراً على تخفيض الضغوطات التي ستواجهها المنشاة من زاوية السيولة مما يزيد من طول الفترة الزمنية التي يمنحها الموردون لتسديد فواتير المشتريات وهذا ما يخفض من ضغوطات السيولة.
سابعاً: معدل دوران صافي رأس المال العامل

Net working capital Turnover

        صافي المبيعات

=

   رصيد صافي رأس المال

    كلما زاد هذا المعدل كان ذلك دليلاً على كفاءة أدارة صافي رأس المال العامل والعكس صحيح.

ثامناً: معدل دوران الموجودات Total Assets Turnover 
     صافي المبيعات

=

إجمالي الموجودات

(Principles.faccouatng.com)
3- نسب هيكل رأس المال:
    تستخدم هذه النسب والتي يطلق عليها نسب الملاءة  Solvency Ratios كأدوات لتقييم مدى قدرة المشروع على الوفاء بالتزاماته طويلة الأجل كما تقيس أيضاً مدى نجاح سياسات التمويل المتبعة في المشروع وذلك في الموازنة بين مصادر التمويل وانعكاسات هذهِ السياسة على مخاطر الرفع المالي
Financial Leverage Risk

ومن أهم النسب المستخدمة في هذا المجال:

أولاً: نسبة الديون إلى الموجودات أو نسبة المديونية Debt-Assets Ratio

وتسمى نسبة الرفع المالية.

     إجمالي الديون

=

   إجمالي الموجودات

      وكلما ارتفعت هذهِ النسبة تزداد المخاطرة والعكس بالعكس.

ومع انهُ من الصعب تحديد معايير النسب السابقة إذ تختلف هذهِ النسب حسب حجم النشاط وطبيعة النشاط المنشاة إلا ان المتعارف عليه ان لا تزيد نسبة الأولى عن 50 % والثانية عن 100 % ، ويتم تقييم نجاح أدارة المشروع عادة بمدى نجاحها في تحقيق الموازنة بين مزايا المتاجرة بالملكية والمخاطر التي تترتب على تزايد اعتمادها على مصادر التمويل الخارجي من جهة أخرى.
ثانياً: نسبة تغطية الفوائد Tames Interest Earned
   ربح التشغيل EBIT

=

   الفوائد المدفوعة

ثالثاً: نسبة تغطية خدمة الديون Debt-Service Ratio
   


ربح التشغيل EBIT

=




    القسط المستحق خلال العام من الديون

الفوائد المدفوعة  +




1 – معدل الضريبة

رابعاً: فترة استرداد القرض
    النقدية وما يعادلها – الفوائد المدفوعة – توزيعات الأرباح

=

قيمة القرض

خامساً: نسبة التغطية الشاملة Full Coverage Ratio
   
ربح التشغيل EBIT + الاندثارات + الإيجارات
=




    أقساط القروض المستحقة السداد+ الدفعات الإيجارية

الفوائد المدفوعة  + 




1 –  نسبة الضريبة

سادساً: نسبة الرافعة المالية
   الرافعة المالية تعني شراء الأصول من الأموال المقترضة وهو محاولة المشروع من استثمار رأس المال المقترض بالشكل الذي يحقق عائداَ اكبر من تكلفة الاقتراض، أي ان الرافعة المالية تعني ان يتم استخدام أموال الغير بتكاليف ثابتة يلتزم المشروع بدفعها، أي ان الرافعة المالية مرتبطة بالهيكل التمويلي، فكلما زاد اعتماد المشروع على المصادر الخارجية في تمويله زادت درجة الرافعة المالية



 إجمالي الديون طويلة الأجل

نسبة الرفع المالي =




X 100%



   إجمالي الأصول

سابعاً: درجة الرافعة المالية
     درجة الرافعة المالية وهي تعرف بالمخاطرة المالية (وهي سلاح ذو حدين) أنها تزيد العائد المتوقع للمالكين ولكنها ترفع من مخاطرة استثمارهم وتقاس بالمعادلة التالية




            التغيير النسبي لأرباح السهم الواحد

درجة الرافعة المالية = 




       التغيير النسبي للأرباح قبل الفوائد والضرائب

4- نسب الربحية: Profitability Ratios
   في تحليل الربحية يتم التركيز على مجموعتين من نسب الربحية هما:
أولاً: مجموعة النسب التي تربط الأرباح بالمبيعات لتعبر عن مدى قدرة نشاط البيع على توليد الأرباح وتشمل هذهِ المجموعة النسب المالية التالية:
· هامش مجمل الربح = مجمل الربح ÷ صافي المبيعات

        ربح التشغيل قبل الفوائد والضرائب EBIT

· درجة الرافعة التشغيلية = 

أو هامش مجمل ربح التشغيل 

صافي المبيعات

    وتؤدي هذهِ النسبة إلى تضخيم الأرباح عن طريق زيادة الاعتماد على التكاليف الثابتة على حساب التكاليف المتغيرة، فإذا نجح المشروع في تخفيض تكاليفهُ المتغيرة وزيادة تكاليفهُ الثابتة فانهُ يستطيع زيادة إرباحهُ إلا انهُ يتعرض لمخاطر اكبر إذ ان عدم نجاحهُ في عملية الرفع التشغيلي سوف يلحق بالمشروع خسائر اكبر بالمقارنة مع الخسائر التي سوف تتصف بدون رفع تشغيلي وهذا ما يعرف بمخاطرة الأعمال وهي تقيس العلاقة بين المخرجات (المبيعات) والأرباح قبل الفوائد والضرائب، أي ان درجة الرافعة التشغيلية تعرف على أنها التغيير النسبي في الدخل أي الأرباح قبل الفوائد والضرائب في علاقته مع التغيير النسبي في حجم المبيعات (بالوحدات). (الجبوري،2003: 66)
      وتستخدم النسبتان أعلاه لقياس مدى قدرة المنشاة على مواجهة الظروف الصعبة التي قد تنشأ عن هبوط السعر السوقي للمنتج أو ارتفاع نفقات تصنيع المنتج أو هبوط حجم المبيعات.

ثانياً: مجموعة النسب التي تربط الأرباح بالأموال المستثمرة في المنشاة بقصد تمويل موجوداتها سواء كان مصدر هذهِ الأموال من المساهمين أو من الاقتراض أو الاثنين معاً.
وتضم هذه المجموعة نسباً مالية مثل:


 



             ربح التشغيل 
· العائد على الموجودات ROA =
  إجمالي الموجودات
      ويكون أظهار هذهِ النسبة في صورة أخرى إذ يطلق عليها حينئذ مصطلح العائد على الاستثمار ROI ويحدد بالمعادلة التالية:
                                          صافي الربح بعد الضريبة
· العائد على الاستثمار ROI = 
        إجمالي الموجودات

صافي الربح بعد الضريبة + الفوائد المدفوعة (1- نسبة الضريبة)
أو =




جملة الموجودات
· العائد على حقوق المساهمين العاديين ROE
    صافي الربح بعد الضريبة – توزيعات الأسهم  الممتازة
=



   جملة حقوق المساهمين العاديين
5- القوة الإيرادية: 




 Earning Power
     ويتوقف تحديدها على الزاوية التي ينظر من خلالها المشروع لذلك المؤشر فإذا كانت القوة الإيرادية (EP) مرادفاً للعائد على الموجودات (ROA) فأنها تحدد بالمعادلة التالية:
EP= هامش ربح التشغيل X معدل دوران الموجودات
أما إذا كان مرادفاً للعائد على الاستثمار (ROI) فأنها تحدد بالمعادلة التالية:

EP= هامش الربح بعد الضريبة X معدل دوران الموجودات
     مما تجدر الإشارة إليه هنا هو أنه يتوجب على المحلل المالي في تنفيذه لتحليل الربحية ان يميز بين مصطلح الربح من جهة (Profit) ومصطلح الربحية (Profitability) من جهة أخرى كما عليه ان يربط النسب المشار إليها أعلاه بمؤشر أخر هو ما يعرف بنسبة معدل دوران الموجودات إذ توفر هذهِ النسبة مؤشراَ على مدى قدرة أدارة المنشاة على إدارة موجوداتها .
]

القوائم والكشوفات اللازمة لعرض نتائج دراسة الجدوى المالية:
يتم تلخيص النتائج التي تم التوصل إليها في دراسة الجدوى المالية من خلال تجميع وعرض تلك النتائج في قوائم وكشوفات عديدة لكن أهم تلك الكشوفات والقوائم والتي تتضمن معلومات تقديرية وهي:

1. قائمة التكاليف والتشغيل.
2.  قائمة اوكشف تكلفة البضاعة المباعة

3. قائمة أو كشف الدخل.
4. قائمة التدفقات النقدية.
5. قائمة المركز المالي .
يتم إعداد قائمة تكاليف التشغيل  لكل  سنة من سنوات من عمر المشروع وتتضمن جميع تكاليف الإنتاج والتسويق والتكاليف الإدارية وكافة النفقات التي ينفقها المشروع سواء كانت نقدية أم غير نقدية.

والمجموع الإجمالي لقائمة تكاليف التشغيل يتم مقابلتهُ بإيرادات تلك السنة المقدرة لاستخراج صافي الربح وهذا هو الغرض من قائمة كشف الدخل لكل سنة من سنوات العمر الإنتاجي المقدر للمشروع ويقتصر إعداد هذهِ القائمة على سنوات التشغيل دون فترة الإنشاء للمشروع لارتباط الدخل المتوقع بسنوات التشغيل وتضم قائمة الدخل الإيرادات المتوقعة عن مبيعات المشروع إضافة إلى إيرادات أخرى مقدرة والفرق بين مجموع الإيرادات المتوقعة و تكاليف التشغيل السنوية المتوقعة  يمثل صافي الأرباح السنوية المتوقعة قبل الضرائب وبعد طرح نسبة الضريبة المتوقعة فالناتج النهائي يمثل صافي الربح المتوقع بعد الضرائب.

أما القائمة الثالثة المهمة لبيان مصادر واستخدامات النقد أي التدفقات النقدية الداخلة إلى المشروع والتي تمثل مصادر ، والتدفقات النقدية الخارجة من المشروع والتي تمثل استخدامات لتلك المصادر النقدية فهي تتضمن النقد الداخل للمشروع والخارج منهُ حصراً.

أما القائمة الرابعة والأخيرة فهي قائمة المركز المالي التقديرية والتي تمثل المركز المالي للمشروع في لحظة معينة وتحتوي على الموجودات في جانب والمطلوبات وحقوق الملكية في الجانب الأخر من القائمة.

جدول رقم (10 )

	قائمة التكاليف والتشغيل

	البيان
	القيمة /دينار

	1. تكاليف الإنتاج:

مواد خام

أجور العاملين بالإنتاج

أجور العاملين بالخدمات

طاقة

كهرباء

مياه

قطع غيار

صيانة دورية

اندثار

مجموع تكاليف الإنتاج 

كمية الإنتاج بالوحدات

نصيب الوحدة

2. التكاليف التسويقية:

لف وحزم

إعلان وترويج

أجور عمال البيع

مصاريف أخرى

مجموع تكاليف التسويق
	

	أجمالي 1 + 2
	



المصدر: (الداهري، 1991:ص212)

جدول رقم ( 11 )

	قائمة أو كشف الدخل

	المعلومات
	السنوات

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	... 20 سنة

	إيراد المبيعات

إيرادات أخرى
	
	
	
	
	
	
	

	المجموع
	
	
	
	
	
	
	

	التكاليف
	
	
	
	
	
	
	

	صافي الربح قبل الضرائب
	
	
	
	
	
	
	

	الضرائب
	
	
	
	
	
	
	

	صافي الربح بعد الضرائب
	
	
	
	
	
	
	


المصدر: (الداهري، 1991:ص213)

جدول رقم (12 )

	 جدول رقم (1قائمة التدفقات النقدية (كشف مصادر التمويل وأوجه الاستخدام)

	البيان
	السنة الأولى
	السنة الثانية
	السنة الثالثة
	... ن من السنوات

	الاستخدامات

أصول ثابتة

أصول أخرى

حد أدنى للمخزون
	
	
	
	

	أجمالي الاستخدامات
	
	
	
	

	مصادر التمويل

أسهم اكتتاب أول

رصيد مرحل للعام القادم

أسهم اكتتاب ثاني

رصيد مرحل للعام القادم

قروض
	
	
	
	

	أجمالي المصادر
	
	
	
	


المصدر: (الداهري، 1991:ص211)

جدول رقم ( 13)
كشف صافي الأرباح السنوية
	البيان
	السنة الأولى
	السنة الثانية
	السنة الثالثة
	ن من السنوات

	المبيعات

رصيد أول المدة

تضاف: المشتريات

يطرح: رصيد أخر المدة
	XXXX

XX

XX

(XX)
	
	
	

	المجموع كلفة البضاعة المباعة
	XXXX
	
	
	

	مجمل الربح على المبيعات

تطرح: المصروفات

التجهيزات

إيجار

تلفون وتلكس

ماء وكهرباء

إعلان

تأمين


	XX

X
X

X

XX

XX

XX


	
	
	

	مجموع المصاريف
	(XXX)
	
	
	

	صافي الأرباح السنوية 
	XXX
	
	
	


(Overton, Rodney,2002 :65)
المبحث الثالث

4. الدراسة الاقتصادية:   


  Economic Feasibility

      أو الربحية القومية     


  National Profitability
     سبق وأن تطرقنا إلى دراسات الجدوى التفصيلية والتي تظم العديد من الدراسات ابتدءاً بدراسة الجدوى البيئية وانتهاءاً بدراسة الجدوى الاقتصادية أو الاجتماعية إذ سبق وان تناولنا أهم الجوانب التفصيلية في دراسات الجدوى في المبحث الثاني والثالث من هذا الفصل وسيتم تناول دراسة الجدوى الاقتصادية باعتبارها أهم الدراسات التفصيلية في هذا المبحث، إذ تسعى الدراسة إلى تسليط الضوء على مدى مساهمة المشروع في الاقتصاد القومي فمن الجائز ان يكون المشروع مربحاً بالنسبة للمستثمر ولكن قد يكون لهُ في ذات الوقت آثار سلبية على الاقتصاد القومي، فتقييم المشروعات من وجهة نظر المستثمر يختلف عن تقيمهُ من وجهة نظر الاقتصاد القومي من زوايا عده نذكر منها:

1. الهدف من تقدير ربحية المشروع التجارية هو تقرير لباقي النتائج المالية للمشروع بينما تحليل الربحية القومية يهدف إلى تقرير مدى مساهمة المشروع في تحقيق الأهداف الرئيسية للاقتصاد القومي.
2. تحليل الربحية التجارية يأخذ في اعتباره الآثار المباشرة للمشروع بينما تركز الربحية القومية على الآثار المباشرة وغير المباشرة سواء القابلة للقياس أو غير القابلة للقياس.
3. تستخدم الربحية التجارية أسعار الفائدة السائدة في سوق رأس المال بينما تستخدم الربحية القومية معدل الخصم الاجتماعي .
4. في الوقت الذي يستخدم فيه التقييم التجاري أسعار السوق لتقدير التكاليف والإيرادات الخاصة بالمشروع فان التقييم الاقتصادي يستخدم ما يعرف بأسعار الظل.
5. لا يهتم التقييم التجاري بقياس الآثار الخارجية للمشروع وذلك في الوقت الذي يهتم فيه التقييم الاقتصادي بجميع الآثار الخاصة بالمشروع.
6. تقتصر اهتمامات التقييم التجاري على عناصر التكاليف والإيرادات على مستوى المشروع بينما يهتم التقييم الاقتصادي بدراسة أثر المشروع على حسابات الموازيين القومية ولاسيما ميزان المدفوعات والعمالة. (اليونيدو،1980 ،  : 113)

    وسوف نتناول في هذا الجزء محوريين أساسيين هما:

1. تعديل بيانات الربحية التجارية إلى الربحية الاقتصادية.

2. آثار تنفيذ المشروع على الاقتصاد القومي.
1. تعديل بيانات الربحية التجارية إلى الربحية الاقتصادية.
    حتى يتسنى تقييم المشروع من وجهة نظر المجتمع التقييم السليم لابد من استخدام الأسعار التي تعكس التكلفة الحقيقية للموارد في حساب التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وهذه الأسعار تسمى أسعار الظل.

مفهوم أسعار الظل:




      Shadow prices concept
    يقصد بسعر الظل السعر الاقتصادي الذي يعبر عن تكلفة الفرصة البديلة للموارد الاقتصادية وهو يعتبر بمثابة الأدوات الفنية التي تستخدم لتحقيق الاستخدام الأمثل لما هو متاح من عوامل الإنتاج. (الصيرفي،2002، :440)

  وعادة ما يكون سعر الظل مرتفعاً عن السوق إذا كانت الموارد نادرة والعكس صحيح إذ انهُ يكون منخفضاً عن السوق إذا كانت الموارد متوفرة.

  وسعر الظل لأي مورد (هو القيمة الاجتماعية لوحدة إضافية لهذه الموارد مقاسه من وجهة نظر الرفاهية الاجتماعية بمعنى آخر هي الرغبة الاجتماعية في دفع مبلغ مقابل وحدة حدية من مورد من خلال الهدف الاجتماعي الكلي). (الداهري،1991،:67)

وسعر الظل لمورد نادر (هو المبلغ الذي تتغير به دالة الهدف إذا أتيحت وحدة أضافية واحدة من الموارد النادرة وبتعبير آخر فأن سعر الظل هو ذلك السعر الذي يتم فيه تعديل أسعار السوق للسلع والخدمات المتاجر بها لغرض التوصل إلى التكاليف الاقتصادية لهذهِ السلع والخدمات). (حمندي،2000،:83)

   ان مسألة تحديد أفضل استخدام للعنصر (أعلى سعر) مسألة ليست بالسهلة بسبب التشابك الموجود بين القطاعات الاقتصادية، لذلك فأن كلفة الفرصة الضائعة تمثل قيمة الإنتاج الحدي الذي لم يتحقق بسبب ندرة احد عناصر الإنتاج وعدم تنفيذ مشروع استثماري معين بسبب تلك الندرة.

مفهوم معدل الخصم الاجتماعي 


 The Social Discount Rat concept
    يستخدم معدل الخصم الاجتماعي لخصم القيمة القومية المستقبلية للتكاليف والمنافع لغرض استخراج قيمتها الحالية وفقاً لنفس فكرة الخصم التي تم تناولها مسبقاً (فالخصم يعكس الفكرة العامة المقبولة بأن مبلغ الموارد المتاحة للاستخدام في المستقبل ذو قيمة أقل من المبلغ نفسهُ للموارد المتاحة هذا اليوم بسبب ان احدهم من خلال الاستثمار يستطيع تحويل الموارد المتاحة حالياً إلى مبلغ كبير من الموارد في المستقبل وان الحاجة إلى الخصم ينبع أيضاً بسبب ان الناس يفضلون استهلاك مبلغ معروف الآن على استهلاكه في المستقبل.
 (الجبوري،2003، :   123)

    ويقصد بمعدل الخصم الاجتماعي كمفهوم بأنهُ (معدل تناقص القيمة الاجتماعية للمنافع الاستهلاكية سنوياً على مدى عمر المشروع من منظور الاقتصادي، ويتم أقراره من قبل السلطة المركزية) (كداوي وعبد الكريم، 1999،:155)

    ان معدل الخصم الاجتماعي (SDR) هو التقدير الكمي الذي يعطيه المجتمع للتكاليف والمنافع المستقبلية أو بعبارة أخرى هو المعدل الذي تتناقص به على مر الزمن القيمة التي يعطيها المجتمع للمنافع والتكاليف المستقبلية.(اليونيدو، 1980،: 235)

    والحاجة إلى إجراء مثل هذا التقدير تنشأ من الحاجة إلى تجميع القيمة الحالية للتكاليف والمنافع الاجتماعية لمشروع يمتد عبر فترة زمنية طويلة والقاعدة الرئيسية في تحديد معدل الخصم الاجتماعي (هو ان يكون قادراً على التعبير عن حدود القبول من وجهة نظر المجتمع أي أدنى معدل عائد اجتماعي مقبول)، فكلما كان معدل الخصم الاجتماعي أقل كلما يؤدي إلى تنشيط الطلب على الاستثمارات ويزيد من فرص تدفق الأموال إلى البلد المعني، والعكس صحيح إذ ان ارتفاع المعدل من شأنه ان يسهم في تأكل مردود القيمة المضافة، ويجعل من صافي القيمة الحالية للقيمة المضافة القومية الصافية سالبة ومن ثم تقل الكفاءة النسبية للمشروع من الناحية القومية (حمندي،2000،:300)

    وهناك عدة طرق لحساب معدل الخصم الاجتماعي منها:

1- طريقة سعر الفائدة في السوق وفي هذهِ الحالة سيتم إدخال عامل التضخم المتوقع إذ يتم استبعاد اثر هذا العامل ويتطلب تحديد معدل الخصم الاجتماعي اخذ معدل أسعار الفائدة في السوق.
2- تكلفة الفرصة البديلة للاستثمار.
3- مراقبة سعر الفائدة في الأسواق العالمية في تحديد معدل الخصم الاجتماعي.

(كداوي وعبد الكريم، 1999: 156)

والشكل التالي يوضح المحاور التي تتكون منها الدراسة الاقتصادية:

هذا وسوف نستخدم أسعار الظل في تعديل بيانات العائد والتكلفة من وجهة نظر الاقتصاد القومي.

1- العائد من وجهة نظر الاقتصاد القومي.
يختلف العائد من وجهة نظر الاقتصاد القومي عن وجهة نظر المستثمر الفرد بالنسبة للبنود التالية:

أولاً: قيمة الصادرات.

    هنا يكون لدينا سعران للعملة الأجنبية أحدهما رسمي والأخر حقيقي إذ يبرز الخلاف بين الربحية التجارية والربحية القومية فمن وجهة نظر المستثمر الفرد فأنهُ يدرج في قوائمهُ المالية قيمة صادراتهُ بالسعر الرسمي أما من وجهة نظر الربحية القومية فأن هذهِ الصادرات تقيد بالسعر الحقيقي.

ثانياً: رسوم الإنتاج والضرائب.

   تعتبر عنصر تكلفة من وجهة نظر المستثمر الفرد فيما إذا كان المستثمر يقوم بدفعها فأنها تعتبر تكلفة تخفض من قيمة الإيراد الكلي في حين ان نفس هذا الرسم والضريبة يعتبران إيراداً من وجهة نظر الاقتصاد القومي.
2- التكلفة من وجهة نظر الاقتصاد القومي.
   يتم إدخال التعديلات على البنود التالية عند حساب التكلفة من وجهة نظر الاقتصاد القومي. 
أولاً: تكلفة الخامات المستوردة.

   إذا كان المشروع المقترح يستورد مستلزمات الإنتاج من الخارج فأن سعر الظل لهذهِ المواد هو سعر استيرادها عند نقطة وصولها غير متضمن أي رسوم وضرائب كمركية.

   أما إذا كانت هذهِ المستلزمات تصدرها مشروعات أخرى داخل نفس الدولة فأن سعر الظل يتحدد بأقل السعرين ((الاستيراد أو التصدير أيهما أقل)).

ثانياً: تكلفة السلع الرأسمالية: هنا يتم التفرقة بين حالتين:

· إذا كانت الأسعار المحلية لتلك السلع أقل من أسعار الاستيراد فأنهُ يلزم استخدام معامل سعر الظل للعملات المستخدمة في تمويل عمليات الاستيراد.
· إذا كانت الأسعار المحلية لتلك السلع أكبر من أسعار الاستيراد فأن الأمر لا يحتاج إلى تعديل أسعار هذهِ السلع.
ثالثاً: تكلفة الاستثمار:

   يعتمد سعر الظل للاستثمار على معدل الخصم الاجتماعي وعلى إنتاجية رأس المال وعلى الميل لإعادة استثمار الإنتاج الذي ينشأ من رأس المال.

رابعاً: تكلفة العمالة:

   إذا كانت الأجور والمرتبات والمزايا العينية التي يدفعها المشروع لعنصر العمل تمثل بالنسبة له تكاليف وأعباء يتحملها ولكنها تمثل في الوقت ذاته ربحية من وجهة نظر الاقتصاد القومي وحساب هذهِ الربحية يستدعي قياس كلفة الفرصة البديلة أو أسعار ظل تكاليف العمالة والآثار الشاملة للمشروع وعلى تشغيل العمالة غير انهُ ليس من السهولة   بمكان تحديد تكلفة الفرصة البديلة لعنصر العمل ومن ثم فأنه يجب عند أقامة مشروع معين البحث عن الأنشطة التي يمكن التوظف فيها وبالتالي يتم تقدير الخسارة التي قد يتحملها المجتمع نتيجة لتنفيذ المشروع المقترح. (الصيرفي،2002،:441)

خامساً: الإعانات: 

    إذا كان مقرراً ان يحصل المشروع على أعانه من الحكومة أو دعم أو فروقات أسعار فان تلك الإعانات تعتبر إيراداً من وجهة المستثمر الفرد في حين أنها عنصر تكلفة من وجهة نظر الاقتصاد القومي.

    أما تكلفة الموارد الأخرى فتحتسب على أساس التكلفة التي يدفعها المشروع من وجهة نظر المستثمر الفرد بينما تحتسب هذهِ التكلفة من وجهة نظر الاقتصاد القومي على أساس تكلفة الفرصة البديلة.
3- الربحية الاقتصادية.

    يقصد بالربح الاقتصادي الفرق بين التكلفة والعائد من وجهة نظر الاقتصاد القومي ويعد هذا الربح أساسا للمفاضلة بين المشروعات، فإذا كانت ربحية المشروع الاقتصادية للمشروع المقترح مرتفعة جداً في حين ان ربحيتهُ التجارية منخفضة جداً فقد تلجأ الحكومة إلى منح المشروع إعانة لرفع ربحيتهُ التجارية إذا ما فضلت الحكومة المشروع وبالعكس إذا كانت ربحيتهُ الاجتماعية منخفضة جداً وربحيتهُ التجارية مرتفعه جداً فقد ترفض الحكومة أقامة المشروع. (اليونيدو، 1980،:235)
    وسيتم تناول آثار تنفيذ المشروع على الاقتصاد القومي في الفصل الثالث الخاص بتقييم المشروعات المالي والاقتصادي.
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* (أبو عمر،واثق:ص52)


* (الصيرفي،2002:ص406)
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