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  عمليةفي   وأثرها Leasingمشكلات الاستئجار التمويلي 

  اتخاذ القرار التمويلي الأمثل في تنفيذ الاستثمارات
  

  الدكتور فواز صالوم حموي

   قسم إدارة الأعمال 

   جامعة دمشق–كلية الاقتصاد 

  

  ملخص
توسطة الأجل  من أهم أدوات السياسة التمويلية الم      " Leasing" يعد مفهوم الاستئجار التمويلي     

 رغم شيوع   . حجم التكاليف الثابتة للأصول الإنتاجية     فيالتي تتبعها منشآت الأعمال في التأثير       

استخدام هذه الوسيلة من وسائل التمويل ورغم النجاح الذي حققته في الدول الصناعية الكبرى              

 في تقرير الممـولين     فإن هذه الوسيلة التمويلية تعد التزاماً مالياً على المنشأة والمشكلة تكمن          

 علاوة على ذلك فهناك بعض الأسئلة المتعلقة بالقيمـة المتبقيـة    والمستثمرين لهذا الالتزام،

لعنصر الموجودات وأعباء الفوائد التي تطرح من خلال تطبيق هذا الأسلوب فيما يتعلق بالآثار              

روض في كثير مـن   كما أن التمويل عن طريق الق السلبية التي تنعكس على منشآت الأعمال،

الأحيان أفضل من التمويل باستئجار عناصر الموجودات فيما يخص أعباء الفوائد مما يـؤدي              

، كمـا أن موضـوع      اهإلى التناقض وإثارة الجدل فيما يخص ماهية فعالية هذا الأسلوب أو مد           

ل الأهم  وهو العام تقدير العمر الإنتاجي للأصل المستثمر في حالات عديدة يصعب تحديده بدقة،

   .لدى منشآت الأعمال المستأجرة لأنه يرتبط مباشرة بموضوع التكلفة
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   :المقدمة

جرت العادة أن تقوم منظمات الأعمال في الحصول على احتياجاتها من الأصول الثابتة إما عن طريق                

 ـاًنه لموضع نقاش اعتبار عملية الاستئجار للأصول الثابتة نوعإ و الشراء أو الاستئجار، ن أنـواع   م

 وضـعاً   في أغلب الأحيان وفي حالات كثيـرة، ) المدير المالي (  لذا يواجه المعنيون منهم  التمويل،

 السؤال الذي يطرح نفسه هل من الأفـضل شـراء           .لاتخاذ أفضل القرارات ويفترض أن تكون حاسمة      

 التمويـل     الأصل الثابت أم استئجاره ؟ خاصة عندما تتاح الفرصة للحصول على هـذا النـوع مـن                

"Leasing  " ،اسـتئجار  (  الإقليمية والدولية بدلاً من الامتلاك هذا الحدث  سواء في السوق المحلية

المتكرر أصبح ظاهرة في الكثير من الدول المتقدمة صناعياً لما ينطوي عليـه مـن               ) الأصول الثابتة   

بط بتركيبـة رأس المـال    وعلى المرونة التـي تـرت    على صعيد اقتصاد المنظمة بشكل عام،ميزات

المستثمر ومصادر الحصول عليه إن الوضع المالي ومصادر التمويل المتاحة للمنشأة هي التي تسهم              

 وذلك لتجنب المصاعب والالتزامات التي ترتبط بعملية اقتنـاء   في تحديد البديل الأمثل لنوع التمويل،

   .الأصول الثابتة للاستثمار عن طريق الاستئجار

 رصد رأس مال محدد لامتلاك الأصل هو بحد ذاته تجميد لرأس المال في حال تـم تجاهـل                   إن عملية 

 هذه الحالة . رأس المال المستثمرفيالدراسات التي تساهم في تحديد البدائل الأكثر تأثيراً  ومردودية            

عي فـي   تفرز سلبيات تتعلق بتقييد حركة رؤوس الأموال في الاستفادة منها بشكل موضو           ) العملية  ( 

  ). إعادة الاستثمار، تسديد التزامات طويلة الأجل(مجالات عدة 

 التقانـات لقد توسع مفهوم الاستثمار في الأصول الثابتة عن طريق الاسـتئجار التمـويلي ليـشمل                

 معالجة البيانـات والمعلومـات بواسـطة البـرامج            في المعروفة، الأصول التي تتمتع بقدرات عالية     

 بالإضافة إلى المباني والأراضي التي كان معمولاً بها  الروافع ومثيلاتها،ولنقل، آليات او، )الحواسب(

   .في الماضي ويعمل بها حالياً

  .في النهاية إن عملية شراء الأصل أو استئجاره هي مشكلة للتمويل وللاستثمار في آن واحد

دة نقاط لا بد من التنويـه       رغم المقاربة المحدودة بين مفهومي الاستئجار التمويلي والاقتراض في ع         

بأن عملية الاستئجار بحد ذاتها هي إتاحة المجال أن يوضع الأصل تحت تصرف الجهـة المـستأجرة                 

مقابل دفع إيجار محدد لفترة زمنية معينة طبعاً دون أن يرافـق ذلـك حـق تملـك الأصـل للجهـة                      

ي يعطـي المـستأجر المرونـة     إن تبني مفهوم الاستئجار التمويل. أو اتفاق لتمويل ذلك المستأجرة،

لمعالجـة الالتزامـات    ) في حال قيامه بـالاقتراض    (ويتمتع هذا الأخير بموقع مالي أفضل من الدائن         

   .المترتبة عليه في حال واجه صعوبات مالية
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 فيقوم المـؤجر    الإيجارجدلاً في حال عدم تمكن المستأجر لسبب من الأسباب الالتزام بدفع مستحقات             

ت استرداد الأصل المؤجر لأنه يملك حقاً قانونياً أقوى من حق الدائن، أما الدائن ولـو                بدوره بإجراءا 

ويواجه تأخيراً في استرداد الأصول التي قـام بتمويلهـا إذا لـم              كان دينه مضموناً فيتكبد مصاريفَ    

   .يستطع المقرض تسديد دينه عند الاستحقاق

 من المخاطر التي يواجهها المقرضون بـضمان        بشكل عام إن المخاطر التي يواجهها المؤجرون أقل       

كانت المخاطرة المحيطة بمنشأة الأعمال كبيرة كان مـن الأفـضل قيـام منـشأة الأعمـال                 . الأصول

   .بـاتفاقية استئجار الأصل بدلاً من الحصول على قرض

   أهمية البحث وهدفه
 أنواعهـا  بجميـع لاسـتثمارات   تكمن أهمية البحث  في التقدم ببدائل يمكن اعتمادها كأساس لتمويل ا           

 في تسهيل عملية التمويل وتخفيض الأعباء والالتزامات المالية التي تـؤثر علـى تركيبـة                لإسهامها

 في تحقيق التوازن بين السيولة وريعية الاستثمار التـي تعـد   تسهم كما  الأموال في منشأة الأعمال،

   . لقياس أداء الاستثمار في تحقيق أهدافهاًمقياس

أي إمكانيـة   ( هدف البحث فيتمثل في تأكيد الإمكانية الإيجابية لتطبيق هـذا النمـوذج التمـويلي             أما  

على ) الاستفادة من التطور التقني بالاستئجار لفترات قصيرة نسبياً وإعادة استئجار أحدث التجهيزات             

رورة أن يكـون   كما نؤكد أنه ليس بالض الاستثمارات كأساس بديل للاقتراض وشراء الأصول الثابتة،

   .هذا الأسلوب هو الأفضل في حال أتيحت  بدائل أو مصادر تمويل للمنشأة تؤدي إلى تخفيض التكلفة

  مشكلة البحث 
تتمثل مشكلة البحث في دراسة آلية عمل هذا النموذج ودراسة النتائج التي تتعلق به مـن الناحيـة                  

 عمليـة اتخـاذ القـرار بالـشراء أو     فـي ثرها  الميزانية والناحية الاقتصادية وأ   فيالقانونية وأثرها   

 وتكلفة الاقتراض  Cost of Leasing هذا بالإضافة إلى مناقشة تكلفة الاستئجار التمويلي  الاستئجار،

    Cost of Borrowing - Owining .والشراء

   منهجية البحث

ع العربيـة والأجنبيـة     لقد اعتمد الباحث في دراسته الحالية على البحث المكتبي بالرجوع إلى المراج           

والبحوث والدراسات والدوريات التي عنيت بمسائل التمويل ومصادرها والاستناد إليها فـي التقـدم              

ببدائل يمكن تأكيد اعتمادها كأساس لتمويل الاستثمارات وتقديم مثال عملي يوضح آلية عمـل هـذا                
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دة المـصادر وانعكاسـها علـى        لحل مشكلات تتعلق بأساليب التمويل المتعد      بوصفه إسهاماً النموذج  

   .استمرارية منشأة الأعمال في تحقيق أهدافها

قراءة في أساسيات مفهوم الاستئجار التمويلي والأسباب التي أدت إلى ظهوره وانتشاره في             

   .معظم دول العالم

ا وقد هو عبارة عن فكرة استئجار الأصول الثابتة بدلاً من شرائه "  Leasing" ويلي تمالاستئجار ال" 

  .1تنامت هذه الفكرة توسعاً في القرن الماضي  

استئجار الأصول يعني شراء حق استخدامه للانتفاع به لفترة زمنية طويلة نـسبياً دون أن يـؤدي                 ((

 بحيث تغطي المدة التي يكون استخدام الأصـل فيهـا     ويتم الاتفاق عادة على فترة، ذلك إلى تملكه،

  .))2ًاقتصاديا

 من اتفاقات الاستئجار التي يقوم بمقتضاها المستأجر باستخدام الأصل المؤجر لفترة            هو ذلك النوع  ((

قيمـة  (زمنية طويلة الأجل غالباً ما تغطي هذه الفترة العمر الإنتاجي للأصل مقابل سداد مبلغ محـدد                 

  )) 3كل فترة زمنية من فترات عقود الإيجار) يجاريةإ

ه مـن قبـل     ؤالذي لا يتضمن خدمات الصيانة و لا يمكن إلغا        إن الاستئجار التمويلي هو الاستئجار      ((

أي أن الأقساط التي يدفعها المستأجر تساوي مجمـل         ( المستأجر الذي يستهلك قيمة المعدات بكاملها       

  ))4قيمة المعدات المستأجرة

  هماً لتمويل المشروعات على اختلاف أنواعها الـصناعية الزراعيـة،  ميعد التأجير التمويلي مصدراً 

 ولا سيما المستشفيات وقد أصبح من أهم الوسائل الحديثة لتمويل أي مشروع  السياحية أو الصحية،

   .يعاني من صعوبات مالية

 وإسبانيا لينتقل بعدها إلى دول غـرب    إيطاليا، إن تجارب بعض دول العالم في قارة أوروبا كفرنسا،

 مـن    الكويـت،   الأردن،  تونس، ة مثل مصر، وكذلك العديد من الدول العربي إفريقية مثل المغرب،

  .أسباب ظهور هذا النظام

 أما الأسباب الرئيسية لاعتماده تعود إلـى   كما أن لسورية محاولات جادة في تبني مثل هذا الأسلوب،

   :العوامل الآتية

فيـذ  فرة والمخصصة لتن  اوالذي يقصد به الأموال السائلة المتو      :  رأس المال المراد استثماره     -أ  

 فرأس المال بشكل عام هو الأساس لمجرد التفكير بإعداد دراسة لتنفيذ مشروع  استثمار معين،

 ودونه لا يستطيع صاحب  استثماري واتخاذ قرار بشأنه وهو المحور أيضاً لإقامة أي مشروع،
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المشروع أن يقوم بعملية شراء الأصول الثابتة الإنتاجية وغير الإنتاجيـة الـضرورية لعمليـة         

   .) ونفقات التشغيل اللازمة للمشروع العقارات والمعدات والتجهيزات،( الإنتاج منها 

 الـذي لا يمكـن      : والتجهيزات والمـواد الأوليـة     المعدات الارتياب بشكل عام في أسعار       -ب  

السيطرة عليه في السوق العارضة لتلك المفردات بالإضافة إلى التمايز الموجود في العـروض              

   .ار والتي تتضمن مفردات الصيانة الملحقةالمقدمة للأسع

إن حقيقة التطور العلمي والتكنولوجي في صناعة التجهيزات والمعدات أدى إلى الارتفـاع النـسبي               

لأسعار التجهيزات ومن ثم انعكس هذا الارتفاع على التكاليف الإجمالية للاستثمارات بشكل لـم يعـد                

 من الالتزام بتسديد أي دفعة من قيمة التجهيزات سـواء           بمقدور المستثمر أو المشروعات المتوسطة    

 لقد أثبتت التجارب تعرض العديد من المشاريع التي اعتمدت في سياستها            .على دفعة واحدة أو أقساط    

 بالرغم من الميـزات التـي    التمويلية على القروض لعدم تحقق العائد المرجو من تنفيذ استثماراتها،

 تحديد هيكل أو تركيبة التمويل في المنشأة على مـصادر تمويليـة مثـل               تقدمها عملية الاعتماد في   

 ممـا أدى    ومن ثم عجزها عن تسديد قيمة أصولها وأقساط القروض والفوائد المستحقة، القروض،

  إلى تعرض المستثمرين إلى الإفلاس 

ر بالدراسات التـي    هذا الوضع دفع بالعديد من المصارف والبنوك والمؤسسات المالية إلى إعادة النظ           

 وإجراءات صارمة وضمانات تعادل في بعـض الأحيـان    ترتبط بعملية منح القروض ووضع شروط،

 كل هذه العوامـل     .ضعف أو ثلاثة أضعاف قيمة العرض ويمكن اعتبارها أكثر إجحافاً في وجه طالبيه            

   .أدت إلى ظهور عقد الليزينغ ليكون إحدى الوسائل الأساسية للتمويل

   :ي الأدبيات والمراجع العربية والأجنبيةقراءة ف
من خلال التعاريف المذكورة وبالرجوع إلى الأدبيات والمراجع العربية والأجنبية التي عنيـت بهـذا               

الموضوع يمكن استخلاص بعض الخصائص والميزات التي تميز الاستئجار التمويلي بشكل عام عـن              

   .غيره

 قيمة الأصل خـلال   Fully amortizedطلب إطفاء كامل يتميز عقد الاستئجار التمويلي بأنه يت -1

 أي أن مجموع دفعات الإيجار  Capital lease لذلك يدعى أيضاً باستئجار رأسمالي  فترة العقد،

 وتحقق له أيضاً عائداً مناسباً على الرأسـمال   يجب أن تغطي كامل تكلفة الأصل على المؤجر،

  . المستثمر

ياراً للمستأجر بتجديد العقد لفترة إضافية بإيجار منخفض أو لشراء          يعطي الاستئجار التمويلي خ    -2

   .التجهيزات
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   حيث يتكلف المستأجر بنفقات الصيانة بالكامل، لا يقدم المؤجر أية خدمات صيانة للتجهيزات، -3

 .وكذلك بتكاليف التأمين والضرائب العقارية

 فعليـه أن يـسدد    تأجر أن ينهي العقد، فإذا أراد المس لا يمكن إلغاء عقد الاستئجار التمويلي، -4

  . دفعات الإيجار المتبقية دفعة واحدةجميع

 فهذا يؤدي في النهاية إلى إجبار الـشركة   في حالة تخلف المستأجر عن تسديد دفعات الإيجار، -5

  .على الإفلاس

 وتبـين فـي   بالمرونة في حال اهتلاك موضوع العقد خلال الفترة المحددة   " يتميز التمويل بالاستئجار    

 أما إن تم    .نهايتها ظهور بدائل جديدة ذات إنتاجية أعلى في هذه الحالة سيتحمل المؤجر خطر التقادم             

  ."اهتلاكه وتقادمه قبل نهاية العقد فستتحمل الشركة المستأجرة أعباء الأمر 

ك  لـذل  .عن طريق المـصارف   ) ذات الحجم الصغير    ( إنه لمن المكلف تمويل الموجودات الضرورية       

يؤمن التمويل بالاستئجار وفراً على الشركة ويتميز بالمرونة في حال التكرار الكبير لشراء هذا النوع               

  .من الموجودات

يتميز التمويل بالاستئجار بالبساطة نظراً لقلة القيود المطبقة عليه مقارنة مع القيـود والـضمانات               " 

  ."التي تطلبها المصارف في حال الشراء والتمويل بقروضها 

ها بعكس القروض الموافق عليها مـن قبـل         فييؤمن الاستئجار تمويلاً لكامل الموجودات المرغوب       " 

 وهذا يعني توفير دفع مبالغ كبيرة وتـوفير تكـاليف تمويـل             .المصارف والتي لا تكفي لإتمام العملية     

  5". قروض متعددة وإفساح المجال أمام الشركة لتسديد أكثر استقراراً 

 حيث تعد أقـساط الإيجـار    المؤجر والمستأجر مزايا ضريبية كنتيجة لعملية الاستئجار،يحقق كل من 

 كما أن الاسـتئجار     .تكلفة مثلها مثل الفائدة على الضرائب التي تخصم من الإيراد قبل سداد الضريبة            

   . الربح المحاسبي ويفسح المجال لتغيير تركيبة الميزانيةفييؤثر 

إمكانية الشراء وإمكانية الاستئجار في ناحيتين الأولى قانونية مـن خـلال            تكمن نقاط الاختلاف بين     

التوجه نحو الأسلوب الذي تكون فيه التكاليف في أدنى حد          (  والثانية اقتصادية    ، الميزانية فيتأثيرها  

  ) لها 

 ـ             لال يساعد الاستئجار على إظهار كل من الميزانية العمومية وقائمة الدخل أفضل من الحقيقة،  من خ

 قيمـة   فيوإن كان ذلك لا يؤثر      ( هما  يزيادة الربح المحاسبي أو تقليل القيمة الدفترية للأصول أو كل         

 ويرجع ذلك إلى أن أقساط الاستئجار تكون أقل من إجمالي مدفوعات الاهتلاك مضافاً إليها  ،)المنشأة 



                          فـواز صـالوم    2005- العـدد الأول   -21 المجلـد    – جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية     مجلة

  حموي

  

  229  

 وسوف يترتـب    استئجاره، وذلك في حالة الاقتراض ثم شراء الأصل بدلاً من الفوائد على القروض،

 وبالإضافة إلى ذلك فإن معدل العائد على الاستثمار سـوف يزيـد    على ذلك زيادة الدخل المحاسبي،

بمعدل أكبر من الزيادة في صافي الدخل المحاسبي نظراً لأن القيمة الدفترية للأصول تكون أقـل لأن                 

  .ك في الفقرات الآتية  بمثال سنوضح ذل.الأصل المستأجر لا يظهر في الميزانية العمومية

 مـا دامـت   واستخدامها في استثمارات بديلة  يمكن الاستئجار التمويلي من احتفاظ المنشأة بأموالها،

   .أنها تحصل على خدمات الأصل الذي يحتاج إليه دون الحاجة إلى شرائه

ر ومن ثـم فهـي      تقوم الشركات المتخصصة في تأجير الأصول بإتمام عدد كبير من عمليات الاستئجا           

تتضمن عادة مجموعة من الإجراءات النمطية والمتكررة مما يقلل من التكاليف الإدارية التي تتحملها              

 لهذه الأسباب فإن عملية الاستئجار تمثل للمنشآت الطالبة لهذه الخدمة مـصدراً   الشركة المستأجرة،

من التمويل أقل من التكاليف المرتبطـة   كما أن تكلفة هذا النوع  للأموال المتوسطة أو طويلة الأجل،

  .بمصادر التمويل الأخرى كالأسهم والسندات

 النفقـات   جميعإن حصول المنشأة على الأصل الذي تحتاج إليه عن طريق الاستئجار يمكن من تجنب               

 كما يمكن أيضاً من تجنب الإجراءات  المرتبطة بعملية تحليل وتقييم فرص الإنفاق الرأسمالي المتاحة،

 وبـصفة خاصـة فـي     اللازمة للحصول على الموافقات الضرورية لإتمام عمليـة شـراء الأصـل،   

 حيث يتطلب الأمر الحصول على موافقة بعض الهيئات الحكومية الرقابيـة قبـل              .المشروعات العامة 

   .القيام بأي إنفاق رأسمالي يتميز بكبر حجم الأموال الموظفة فيه

 للمـورد اسـتثمار أموالـه        أملمالك المال سـواء أكـان للممـول         إن استخدام نظام الليزينغ يحقق      

 بالإضافة إلى ما تستوفيه مـن بـدل         ؛ دون تعريضها للهدر والضياع حيث تبقى ملكاً له        هاواستخدام

   .الإيجار السنوي) قسط(

  .هو وسيلة ائتمان واضحة وأفضل من وسائل التمويل الأخرى مثل القرض أو البيع بالتقسيط

ظام يحقق للمستأجر تمويلاً كافياً لاستثماراته وأعماله وحيازته لأموال منقولة وغير منقولة            إن هذا الن  

  :يأتفي الوقت الذي تنحصر فيه مسؤوليته بما ي، دون أن يدفع ثمنها أي مبلغ 

  .تشغيل المشروع -

  .ينشأ عنه من أرباح استلام ما -

 .دفع بدل الإيجار إلى المؤجر -

  .تهاء مدة العقد بسعر زهيد أو إعادتها إلى المؤجرشراء أموال المشروع بعد ان -
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 لـم يـسبق   ميزاتإن نظام الليزينغ يعد من أهم الأعمال التجارية في العقد الحالي لما يتمتع به من           " 

 وفيه أقل مخاطر للاستئجار فيما إذا تمت مقارنتـه بوسـائل    لأي نظام تجاري أن يحققها في العالم،

  5" الاستئجار الأخرى 

المحصلة إن عملية اتخاذ القرار  بالاستئجار أو الشراء للأصول الثابتة يتأثر بالحاجة إلـى كتلـة                 في  

   .رأس المال ودرجة السيولة في القطاع المالي للمنشأة

السؤال الذي يطرح نفسه ما هو طبيعة رأس المال الذي يفترض الحصول عليه فـي كـل  اسـتثمار                   

   .)استحقاقات مختلفة ، اعيد  رأس مال خارجي  بمو رأس مال خاص،(

 شكل التمويل فقط عنـدما  فيعملية اتخاذ القرار بالشراء أو الاستئجار عندئذ تأثير غير مباشر        يكون ل 

لا تتم عملية الشراء برأس مال خارجي لأن عقد الليزينغ سيؤدي في كل  حالة إلى الالتـزام بمقـدار             

   .أقساط الليزينغ

  .نا مهمانستئجار التمويلي نوع للا:أشكال الاستئجار التمويلي

قبل البدء بتنفيذ أشكال  الاستئجار التمويلي  ننوه إلى الخاصية التي يتمتع بها عقد الليزينغ بالمقارنة                 

مع عقد الإيجار العادي منتج الأصل الثابت والمؤجر لا يقوم بعملية فض عقد التأجير في العادة مـع                  

  .)أو مؤسسة مالية ( بموضوع الليزينغ المستأجر إنما جهة ثالثة شركة متخصصة 

  :الشكل الأول للاستئجار التمويلي

一-  البيع وإعادة الاستئجارSale and leaseback  

二-  الاستئجار المباشرDirect leasing 

  

  

  :Sale and leaseback البيع وإعادة الاستئجار-أ 
 لقيمـة  نه يتطلب إطفـاء كـاملاً   لأ يعد البيع وإعادة الاستئجار نوعاً من أنواع الاستئجار التمويلي،

   .الأصل

 وتقوم ببيعهـا   يتم هذا النوع من الاستئجار عندما تملك الشركة أرضاً أو عقاراً أو تجهيزات معينة،

 وفي الوقت ذاته تتعاقد أي توقع اتفاقية مع هذه المؤسسة على استئجار الأصل              .إلى مؤسسة تمويلية  

  . شروط معينةوضمنة معينة منها للاستمرار في استعماله لمدة زمني



                          فـواز صـالوم    2005- العـدد الأول   -21 المجلـد    – جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانونية     مجلة

  حموي

  

  231  

   .وقد تكون المؤسسة التمويلية مصرفاً تجارياً أو إسلامياً أو شركة تأمين متخصصة

دفعات إيجار  والتي  يجـب       ) المؤجرة  (إلى المؤسسة التمويلية    ) البائعة  ( تمنح الشركة المستأجرة    

  .جر ويحقق عائداً مناسباً للمؤ  مجموعها السعر المدفوع للأصل،تشملأن 

  .أما المؤسسة التمويلية فتدفع القيمة السوقية المعادلة للأصل

لعل من أهم مميزات البيع وإعادة الاستئجار أن الشركة  البائعة تحصل على تـدفق نقـدي كبيـر        -

 إن ذلـك    ، وتحتفظ في الوقت ذاته بالأصل لديها لاسـتعماله        .يساوي إلى ثمن الأصل الذي تم بيعه      

  . يمكن أن تستعملها لتمويل استثمارات أو لسداد ديونيمنح الشركة سيولة كبيرة

   :Direct leasing  الاستئجار المباشر -ب 
 وعلى التمويـل   يمنح الاستئجار المباشر الشركة فرصة الحصول على أصل جديد لاتملكه سابقاُ،(( -

  ي،مـصرف تجـار  و   أجهزة كمبيـوتر،  اللازم للحصول على هذا الأصل كشركة صناعة السيارات،

  7))  أو شركة تأجير متخصصة  مؤسسة تمويل،و  مصرف إسلامي،و

  6 :هذا النوع يتم باتباع الخطوات الآتية -

 وتتفـاوض مـع     .بتحديد الأصل الذي ترغب في الحصول عليه       ) X( تقوم الشركة المستأجرة     -1

 ولكن   وبأن تستأجر هذا الأصل،. حول السعر وشروط التسليم )  Y( المنشأة المالكة للأصل  

  . )Z( ليس عن طريق مباشر إنما بواسطة منشأة ممولة 

بـأن تقـوم الأخـرى       ) Z( بالاتفاق مع بنك أو منشأة ممولة        ) X( تقوم الشركة المستأجرة     -2

 . )X(  وإعادة تأجيره إلى المنشأة المستأجرة  ، )Y( بشراء الأصل من الشركة المالكة 

يستمر عقد الإيجار حتى تقوم الـشركة  المـستأجرة   بأن  ) Z( تشترط المنشأة  الممولة البنك      -3

)X (      وليس للمستأجر الحق بإلغـاء العقـد قبـل          .بسداد قيمة الأصل كاملاً بالإضافة إلى فوائده 

 لقيمة الأصل وتحقيق عائد مناسـب   وهو يتطلب إطفاء كاملاً انتهاء مدته وسداد كامل المبلغ،

ار التمويلي ويتحمـل المـستأجر نفقـات الـصيانة      من أنواع الاستئجاً لذلك يعد نوع للمؤجر،

ويحق له بعد انتهاء مدة العقد أن يجدد العقد بأقساط          ، والتأمين والضرائب العقارية إن وجدت      

   .مخفضة

 من جهة منشأة الأعمال التي تعتمد في تمويل استثمارها           الاستئجار التمويلي    ميزات

  :على الاستثمار التمويلي
  3 : فإنها بذلك تحقق الميزات الآتية:باستئجار الأصل بدلاً من شرائه عند قيام الشركة -

   .توفير النقدية -1
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 .توفير درجة عالية من المرونة لإدارة الشركة -2

  .الإقلال من التعرض لمخاطر تقادم الأصول -3

  .تحسين صورة الميزانية العمومية للشركة أمام المحلل المالي -4

ممـا  ، ربح الإجمالي قبل الضرائب على أساس أنها تكلفة         إمكانية طرح القيمة الإيجارية من ال      -5

  .همةميحقق للشركة وفورات ضريبية 

   :ةوسنحاول أن نفصل في كل ميزة على حد

فمن المسلم به هو قيام الشركة باستئجار الأصل والاستغناء عن شرائه سوف يساعدها علـى                )1

  .صل كان من الواجب دفعها عند شراء الأ تجنب إنفاق مبالغ باهظة،

 قرار الاستئجار لا إذ إن  كما أن استئجار الأصل يوفر لإدارة المنشأة درجة عالية من المرونة، )2

 وتشمل هذه  يحتاج إلى الإجراءات المطولة الواجب اتخاذها من أجل إتمام عملية شراء الأصل،

نوات المرونة أيضاً الوفرة في عدد ملاك الأصول الذين يرغبون في تأجيرها خاصةً فـي الـس               

  .الأخيرة

المؤجر "  حيث أن مالك الأصل  استئجار الأصل سوف يقلل من فرص التعرض لمخاطر التقادم، )3

 لذلك فإن معظم المنشآت تفضل حالياً القيام باستئجار الأصول  هو الذي يتحمل تلك المخاطر،" 

دم تلـك    نظراً لأن الشراء سوف يؤدي إلى تحمل تلك الشركات لمخـاطر تقـا             .بدلاً من شرائها  

  .الأصول بسبب ظهور أصول جديدة عالية الكفاءة

 وذلك  .إن الاستئجار يحقق للشركة فرصة تحسين صورة ميزانيتها العمومية أمام المحلل المالي            )4

 :الآتيعلى النحو 

 معـدل التـداول    معدل التداول،(يؤدي توفير النقدية عند التأجير إلى المحافظة على نسب السيولة * 

  .فعة عن مستوى تلك النسب في حال قيام الشركة بشراء الأصل وامتلاكهالمرت) السريع

يؤدي عدم ظهور الأصل في جانب الأصول بميزانية الشركة إلى زيادة معدل العائد علـى الأصـول       * 

 وكذلك زيادة معـدل دوران الأصـول للـشركة      إذا ما تم شراء الأصل، عن مستوى ذلك المعدل،

  .المستأجرة

 فإن استئجار الأصل في هذه الحالة   من أجل شراء الأصل، ل الاستئجار هو الاقتراض،إذا كان بدي* 

سوف يؤدي إلى انخفاض نسبة المديونية في المستوى الذي كان من الممكن أن تصل إليـه تلـك        

  . إذا ما تم الاقتراض وشراء الأصل النسبة،

   :وسنحاول إثبات ذلك في المثال التالي
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ا سبق أن عدم ظهور عملية الاستئجار للأموال الثابتة في الميزانية العمومية له             ذكرنا فيم 1 :مثال*  

 كما هو موضح فـي المثـال     التحليل بواسطة النسب المالية،فيتأثير من وجهة نظر المستأجر 

  : عن منشأة مالية تضمنت ميزانيتها وحساب الأرباح والخسائر البيانات الآتية:الآتي

   بآلاف الدنانير : الوحدة–رباح والخسائر الميزانية وحساب ا لأ

 وسائل التمويل 
  قروض   استئجار الأصول

  الميزانية -1

 موجودات متداولة  2000 2000
 موجودات ثابتة  3000 2000
 إجمالي الموجودات  5000 4000
 ديون قصيرة الآجل  1000 1000
  ديون طويلة الآجل 1500 500
  إجمالي الديون 2500 1500
  حقوق الملكية  2500 2500
إجمالي المطلوبات وحقوق  5000 4000

  الملكية 
   حساب الأرباح والخسائر -2  

  مبيعات  6000 6000
  نتائج حساب الاستثمار  1000 1000
  استهلاك 250 200
  فوائد  90 30
  أقساط الإيجار   - 95

  صافي الربح قبل الضريبة 660 675
  % 50ضريبة  330 337.5
صافي الربح بعد فرض  330 337.5

  الضريبة

  . أثر التمويل باستئجار عناصر الأصول عن التحويل بالنسب:)1( الجدول 

 البدائل المالية 

  قروض  استئجار 
 النسب المالية 

1.5 6000 
    4000 

1.2=6000 
       5000 

 دوران الموجودات 

% 8.4=337.5 
          4500 

% 6.6= 330 
            5000

  العائد على الموجودات

0.6=1500 
       2500 

1=2500 
    2500 

 نسبة المديونية 

23.5=705 
        30 

8.3=750 
       90 

 نسبة تغطية الفوائد 
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   ) 2( الجدول 

نلاحظ أن المشروع عندما يقوم باستئجار الأصول الثابتة بـدلاً مـن            ) 1( من الجدول    -

   .ي إلى تحسن ملحوظ في بعض نتائج النسب ذلك يؤدإنهالاقتراض ف

 ومعدل العائد على الموجـودات قـد زاد هـو     فمن جهة نلاحظ أن معدل دوران الموجودات قد زاد،

  .الآخر

 لأن  .كما أن نسبة الخطر المالي تنخفض في حال التمويل عن طريق الاستئجار لعناصر الموجـودات              

   . معدل تغطية الفوائدنسبة المديونية تنخفض وترتفع في الوقت نفسه

إن طرح القيمة الإيجارية من الريح قبل الضرائب يؤدي إلى تخفيض الضرائب التي تدفعها الشركة       ) 5

   .همةممما يحقق للشركة المستأجرة وفورات ضريبية 

 مصاريف تخفض مـن  بمنزلةإذ تعد الأقساط التي تدفعها المنشأة لقاء استعمال عنصر الموجودات      (( 

 أي أنهـا تخفـض مـن مطـرح     . ومثلها في ذلك مثل أقساط  الاهـتلاك  لخاضعة للضريبة،الأرباح ا

 ففي تمويلها عن  . كما أن هناك بعض عناصر الموجودات غير خاضعة للاهتلاك كالأراضي الضريبة،

طريق الاستئجار فإن عملية دفع الأقساط وتخفيضها من الـربح الخاضـع للـضريبة يجعـل تكلفـة                  

 من الـشراء تحقـق    أي أن المنشأة في حال الاستئجار بدلاً كثير من تكلفة شرائها،استئجارها أقل ب

  :وفراً ضريبياً يحسب وفق النموذج التالي

  الإيجارقسط × معدل الضريبة = الوفر الضريبي 

 ) قسط الاستهلاك السنوي– السنوي الإيجارقسط (معدل الضريبة  = الإضافيأما الوفر الضريبي 

  

  .))تحقق في حالة كان قسط الإيجار السنوي أكبر من قسط الاستهلاك السنويوهذا الوفر ي

  :عيوب الاستئجار التمويلي
 إلا أنـه توجـد     والتي يحققها الاستئجار التمويلي،.على الرغم من وجود الميزات السابقة الذكر -

  3:يأتهناك عيوب نذكرها فيما ي

  .ية العمر الإنتاجي للأصلحرمان المنشأة من الحصول على قيمة الخردة في نها -1

 وذلك بسبب  عدم التمتع بإمكانية تخفيض الضرائب التي تدفعها الشركة المستأجرة بشكل كبير، -2

عدم قيامها بطرح الاهتلاك الخاص بالأصل الذي كان من الممكن شراؤه وامتلاكـه بـدلاً مـن                 

 .جارالإيتأجيره عند إعداد حساب الأرباح والخسائر، علماً بأنها تطرح قسط 
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صعوبة القيام بإجراء أي نوع من التحسينات على الأصل المستأجر دون الحصول على موافقة               -3

  .المؤجر

 .زيادة تكلفة الاستئجار في الأجل الطويل عن تكلفة الشراء والتملك -4

  :ةسنحاول التفصيل في كل عيب على حد

لحصول على قيمة الخردة      من أهم المكاسب التي تحققها الشركة عند شراء الأصل وامتلاكه هي ا           ) 1

 ولاشك أن استئجار الأصل سوف يؤدي إلـى حرمـان    ،)قيمة الأصل في نهاية العمر الإنتاجي ( 

هو الذي يحق له الحصول على تلك " المؤجر "  وذلك لأن مالك الأصل     الشركة من تلك القيمة،

  .القيمة

  قساط الاهتلاك الخاصة بذلك الأصل،شراء الأصل وتملكه سوف يحقق للمنشأة إمكانية احتساب أ) 2

مثل هـذا   ، والقيام بطرح قيمة الاهتلاك من إيرادات الشركة عند إعداد حساب الأرباح والخسائر             

  .الإجراء سوف يؤدي إلى تخفيض مقدار الضرائب التي تدفعها الشركة

   من الإيرادات،أما استئجار الأصل فلا يؤدي إلى قيام الشركة باحتساب أقساط الاهتلاك أو طرحها -

 ومن ثم فإن الشركة لن تتمكن من تخفيض         بالحسبان والذي يجب أخذه     الإيجارلكنها تطرح أقساط    

  .الضرائب التي تدفعها كما هو الحال عند قيامها بشراء الأصل وامتلاكه

صعوبة قيام الشركة المستأجرة بإجراء أي نوع من التحسينات التي تراها مناسبة علـى الأصـل                ) 3

  :وترجع تلك الصعوبة إلى،  إلا بعد الحصول على موافقة المالك  لمستأجر،ا

عدم التأكد من موافقة المالك على إجراء التحسينات التي ترى الشركة المستأجرة ضرورة القيـام               * 

  .بها نظراً لصعوبة إقناع المالك بجدوى هذه التحسينات في معظم الأحيان

وذلك بسبب تـردد  ، م لإجراء تلك التحسينات في معظم الأحيان  صعوبة الحصول على التمويل اللاز    * 

  .البنوك في منح القروض اللازمة لإجراء مثل هذه التحسينات

 ويرجع ذلك إلى أنه في حالة  سوف تفوق تكلفة الشراء، في الأجل الطويل تكلفة الاستئجار للأصل) 4

بينما في حالة الاستئجار سـوف       .شراء الأصل فإن الشركة سوف تتحمل تكلفة شراء الأصل فقط         

 نظراً لأن  التي تفوق في مجموعها تكلفة شراء الأصل،،يتقاضى المؤجر عدداً من القيم الإيجارية 

الفرق بين مجموع القيم الإيجارية التـي       ( هذا المالك يقوم بمزاولة هذا النشاط لتحقيق ربح معين          

مله الشركة التي تقـوم باسـتئجار الأصـل     مثل هذا الربح تتح ،)يتقاضاها وتكلفة شراء الأصل 

 تفوق تكلفة شراء ذلـك  . مما قد يجعل تكلفة استئجار الأصل في تلك الحالة لفترات زمنية طويلة،

  .الأصل
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  5:اختيار الاستئجار أو الاقتراض والشراء

لمـالي   يطرح المدير ا بعد القيام بتقييم مشروع الاستثمار والتأكد من جدواه الاقتصادية والمالية، -

   فإذا كان المشروع يحتاج إلى تجهيزات أو آليات يمكن استئجارها، سؤال كيفية تمويل المشروع،

   : هماهمافإن الشركة صاحبة المشروع تقوم بتحليل بديلين ممكنين للتمويل وتقييم

   .الاقتراض وشراء الآلية وامتلاكها •

  .استئجار الآلية •

   .يل الأقل تكلفةويجب على الشركة أن تقوم باختيار البد

 إن بديل استئجار المعدات والآليات يشابه في الأساس بديل الاقتراض وشراء التجهيزات المطلوبة، -

   يرتبان على الشركة عمل دفعات تـسديد دوريـة،    لأن كلاً من بديلي التمويل المذكورين أعلاه،

   .حالة الاستئجاروتدعى هذه دفعات تسديد القرض في حالة الاقتراض ودفعات الإيجار في 

 الملكية كالاستفادة مـن الوفـورات       ميزاتامتلاك الآلية وتمويلها بالاقتراض يعطي للشركة بعض        *  

 وتـستفيد    وعن صيانة الآليـة،   وعن اهتلاك الآلية، الضريبية الناتجة عن الفائدة على القرض،

   .لكة لهاللآلية عندما تكون ما) الخردة ( الشركة أيضاً من القيمة المتبقية 

أما الاستئجار فيعطي للشركة إمكانية الاستفادة من التطور التقني بالاسـتئجار لفتـرات قـصيرة               *  

  . الإيجار والوفر الضريبي الناجم عن أقساط   وإعادة استئجار أحدث التجهيزات، نسبياً،

   :ةوفيما يلي سنوضح طريقة تحليل كل من بديلي الإيجار والاقتراض والشراء على حد -

   Cost of leasing: :  تحديد تكلفة الاستئجار-أ

إن تكلفة الاستئجار هي عبارة عن القيمة الحالية لدفعات الإيجار المـستقبلية مخـصومة بمعـدل                 -

الفائدة الذي يجب أن تدفعه الشركة إلى المصرف إذا اقترضت مبلغاً مماثلاً لقيمة الآلية و للفتـرة                 

  . نفسهاالزمنية 

 تمثل معدل الخصم المناسب لدفعات الإيجار لأن خطر دفعات الإيجار مـن وجهـة               إن تكلفة الاقتراض  

  .نظر المؤجر مماثل لخطر دفعات تسديد القرض من وجهة نظر البنك

 إلى أن دفعة الإيجار يجب أن تؤخذ بعد الضريبة للحصول على التكلفة الفعلية   وتجدر الملاحظة هنا،

   .ريبي الذي يخفض تكلفة الإيجار أي بعد استبعاد الوفر الض للإيجار،
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 لكـن الـوفر     أي في بداية الـسنة،   أن دفعات الإيجار تدفع مقدماً عادة،بالحسبانكذلك يجب الأخذ 

 هذا يعني أن هناك فترة تأخير سنة ما بـين دفعـة    الضريبي لا تتم الاستفادة منه إلاَّ في آخر السنة،

ويجـب  ) تدفق نقـدي داخـل    ( الناتج عن هذه الدفعة      أو الوفر الضريبي  ) تدفق نقدي خارج  (الإيجار  

  . الانتباه جيداً إلى هذا التأخير في عملية حساب تكلفة الاستئجار

  .  owning-Cost of borrowing  :  تحديد تكلفة الاقتراض والشراء-ب 

ة إن تكلفة الاقتراض والشراء هي عبارة عن القيمة الحالية لدفعات تسديد القرض وتكلفة الـصيان               -

ناقص القيمة الحالية للوفر الضريبي الناتج عن طرح الفائدة على القرض والاهـتلاك والـصيانة               

 كلها مخصومة بمعـدل     .)الخردة  ( كنفقات مضافاً إليها القيمة الحالية للقيمة المتبقية للتجهيزات         

   .الفائدة على الاقتراض

 : بالمعادلة الآتيةويمكن التعبير عن القيمة الحالية لتكلفة الاقتراض والشراء -

( )
( )
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   :نإحيث 

DRt  :دفعة تسديد القروض.   

Mt  :تكلفة الصيانة السنوية .   

I     :تكلفة الفائدة السنوية على القرض .   

D   :تكلفة الاهتلاك السنوية .   

SV : الخردة (  القيمة المتبقية للتجهيزات (  

Ki  : عدل الخصم م(  معدل الفائدة على القرض (  

   . المؤسسة الوطنية للطلاء : حالة عملية:تاسعاً

   المؤسسة الوطنية للطلاء :اسم الشركة -

 .4/12/1982 :تاريخ تأسيسها -

  :لمحة تاريخية عن حياة الشركة -
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إن المؤسسة الوطنية هي مجموعة من الوسائل المادية والبشرية، اجتمعت لتأدية فرض معين فقد               -

 . يوما21ًلة للشركة الوطنية للصناعات الكيماوية التي أنجزت في مدة أنشئت من إعادة الهيك

 .1983عمل منذ شهر كانون الثاني توقد شرعت  -

 ودخلت المؤسسة  ،4/12/1982 الصادر بتاريخ 82/417لقد أنشئت هذه المؤسسة بمرسوم رقم  -

برأسمال يقدر بـ    في شركة  ذات أسهم       31/3/1990العمومية الاقتصادية في الاستقلالية بتاريخ      

  . مليار دينار أردني2

 يبلـغ ثمـن هـذه       .شراء آلية لاستخدامها في أعمال الطلاء     في   .ترغب المؤسسة الوطنية للطلاء    -

 يمكن في نهايتهـا أن تبـاع فـي          . سنوات 5أ  ولها حياة اقتصادية متوقعة       .  د 100.000 :الآلية

  .أ .  د10.000السوق  بــ 

  .أ  سنوياً من شركة تأجير المعدات العربية.  د27.335 تستطيع أن تستأجر الآلية بــ

 12ويوجد أمام الشركة بديل آخر وهو أن تقترض من البنك الخارجي الأردني ثمن الآلية بفائدة                   -

 على أن يتم تسديد القرض بخمس دفعات سنوية متساوية قيمة كل منها تحسب عن طريـق   ،%

 على الشركة أن تتحمل تكاليف الصيانة الـسنوية         ميتحت وفي هذه الحالة     .جدول استهلاك القرض  

  . أ. د500البالغة 

  .%25تدفع الشركة ضرائب على أرباحها بمعدل 

   :يأتقبل حساب تكلفة الاستئجار وجب إيراد جدول استهلاك القرض كما ي

 100000         100000               0أ        

  = ـــــــــــــــــ = ــــ =  د ⇐ ن)ع+1. (د = 0 أ:لدينا

 5)1.12         (5)0.12+1         (ن)ع + 1(      

   أ. د 27.741مقدار الدفعة الثابتة هو  ومنه 

 وعليه يتـشكل لـدينا      .وهو المبلغ الذي تدفعه المؤسسة الوطنية للطلاء إلى البنك في بداية كل سنة            

   :الآتيالجدول 

المبلغ المتبقي 

  نةفي نهاية الس
  استهلاك القرض

الفائدة 

  السنوية
  القسط السنوي

الرصيد غير المسدد في 

  بداية السنة
  السنة

84259 15741 12000 27741 100.000 1 
66629 17630 10111 27741 84259 2 
46883 19746 7995 24441 66629 3 
24768 22115 2626 27741 46883 4 
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0 24768 2972 27741 24768 5 
 100.000 38705 138705  ∑ 

  .جدول تسديد قرض المؤسسة الوطنية  للدهانات ) 3( الجدول 

  .المبلغ المتبقي في نهاية السنة) =  الفائدة السنوية–القسط السنوي  (–قيمة الأصل أول السنة 

  .) دفعات 5 :عدد الدفعات(  هو عبارة عن السنوات :)1( العامود 

   .ي بداية السنة هو الرصيد غير المسدد ف:)2( العامود 

   . قيمة الدفعة أو القسط السنوي المسدد وهي ثابتة:)3( العامود 

   .%12 : في معدل الفائدة وهياً الفائدة السنوية وهي عبارة عن أصل القرض مضروب:)4( العامود 

 استهلاك القرض وتمثل السداد من أصل القرض وتحسب عن طريقة طرح مقدار الدفعة              :)5(العامود  

   .ة من الفائدة السنويةالثابت

 الرصيد غير المدفوع في نهاية السنة وهو عبارة عن أصـل القـرض مطروحـاً منـه                 :)6(العامود  

   .استهلاك القرض

 وجـب   .نأتي الآن لحساب القيمة الحالية لتكلفة استئجار الآلية  لشركة المقاولات الهندسية العربيـة             

  :الآتيإعداد الجدول 

  .سنوات/ 5/ عدد السنوات وهي :مود الأولحيث يبين الجدول في العا

وفي نهاية كل من الـسنوات      ) في السنة صفر  (  دفعة الإيجار التي يجب أن تدفع الآن         :العامود الثاني 

  .الأولى وحتى الرابعة

 الوفر الضريبي وهو عبارة عن دفعة الإيجار مضروبة في معدل الضريبة على             :ويبين العامود الثالث  

لأن ، أن الوفر الضريبي لكل دفعة إيجار تتم الاستفادة منه في نهاية العام القادم              ويلاحظ  % 25الدخل  

 لكـل مـن   اً ضريبياً ولكن هناك وفر. للسنة صفر  اًضريبياً  تكلفة الإيجار تدفع مقدماً لذلك لا يوجد وفر       

  .5 حتى 1السنوات من 

   .جار ناقص الوفر الضريبي يبين التدفق النقدي الخارج وهو عبارة عن دفعة الإي:العمود الرابع

 سنوات وعامل الفائدة    4لمدة  % 12 يقدم عامل الفائدة للقيمة الحالية السنوية بمعدل         :العمود الخامس 

   .للسنة الخامسة% 12للقيمة الحالية بمعدل 

  . يبين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة لتسديد دفعات الإيجار:العمود الأخير والسادس
  نهاية السنة دفعة الإيجار   الوفر الضريبي  التدفق النقدي الخارج  %12عامل الفائدة  الحالية القيمة 

27335 1 27335 - 27335 0 
62268 3.073 20501 6834 27335 1-4 
(3878) 0.5674 (6834) 6834 - 5 



  اتخاذ القرار التمويلي الأمثل في تنفيذ الاستثمارات  عمليةفي   وأثرها Leasingمشكلات الاستئجار التمويلي 

  240

85725أ. د   المجموع  :القيمة الحالية لتكلفة الاستئجار هي  

  :حساب القيمة الحالية لتكلفة استئجار الآليةطريقة  ) 4( الجدول 

 :من خلال الجدول نجد أن القيمة الحالية لتكلفة استئجار الآلية للمؤسسة الوطنيـة للـدهانات تبلـغ                

  أ . د85725

أما فيما يخص تحديد تكلفة الاقتراض والشراء فسوف نقوم بإعداد جدول تحليـل التـدفقات النقديـة                 

  :مثلة في الجدول أدناهلعملية الاقتراض والشراء م
القيمة الحالية 
لصافي التدفقات
النقدية الخارجة

عامل 
  الفائدة

 12 %

صافي التدفق
النقدي 
  الخارج

الوفر 
  الضريبي

نفقات يمكن 
طرحها لأغراض 

 الضريبة 
الاهتلاك 

تكلفة 
الصيانة 

الفائدة 
السنوية 

دفعة 
القرض 
الشهرية

  السنة

18408 0.8929 20216 7625 20500 18000 500 12000 27741 1 
16811 0.7972 21088 7153 27611 18000 500 10111 27741 2 
15387 0.7118 21617 6624 26495 18000 500 7995 27741 3 
14114 0.6355 22209 6032 24126 18000 500 5626 27741 4 
7304 0.5674 (*)12873 5368 21472 18000 500 2972 27741 5 

                                                                          القيمة الحالية لتكلفة الاقتراض   72024 أ. د
  :والشراء هي

   .أ القيمة المتبقية للآلية.   د10.000تم تخفيض دفعة تسديد القرض بـ ( * )  

   .راء للآلية طريقة حساب القيمة الحالية لتكلفة الاقتراض والش: ) 5( الجدول 

   :يأتما ي )  5( يبين الجدول  -

  . )3(  دفعات تسديد القرض والفائدة على القرض مأخوذة من الجدول : )2( و  ) 3( العامود 

 على أساس طريقة الاهتلاك     اً تكلفة الصيانة والاهتلاك السنوي محسوب     : )5( و   ) 4( ويبين العامود   

   .الثابت

   :لتي يمكن طرحها لأغراض الضريبة وهي يجمع النفقات ا: )6( العامود 

   .الاهتلاك+ الصيانة + الفائدة 

 وهو الوفر الضريبي الناتج عن ضرب مجموع هذه النفقات في معدل الـضريبة علـى     : )7( العامود  

  . % 25الدخل 

 يتم الحصول على صافي التدفق النقدي الخارج بجمع دفعة تسديد القرض مع تكلفـة               : )8( العامود  

  ) الخامسة ( انة وطرح الوفر الضريبي منها لآخر سنة الصي

  .لكل من السنوات الخمس% 12 هو عامل الفائدة للقيمة الحلية بمعدل : )9( العامود 
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 وبذلك تكون القيمة الحالية لتكلفة      . القيمة الحالية لكل من التدفقات النقدية ومجموعها       : )10( العامود  

 أقل من القيمة الحالية لتكلفـة الاسـتئجار         ونظراً لأنها  أ     . د 72024الاقتراض والشراء مساوية إلى     

  . أ. د85725البالغة 

  .للمؤسسة الوطنية للطلاء) الأقل تكلفة (  الاقتراض وشراء الآلية هو البديل الأفضل :فإن

  : التسجيل المحاسبي لللاستئجار التمويلي:عاشراً

 أن تفصح الشركة المستأجرة في الميزانية  الية،تتطلب التطورات الحديثة في معايير المحاسبة الم -

 ودفعات الإيجار التي تستحق   وإجمالي دفعات الإيجار، العمومية عن كافة الموجودات المستأجرة،

 تجهيزات وعقارات مستأجرة يجب بيان      : فعلى جانب الموجودات وتحت عنوان     .في المدى القريب  

  .لمسددة المتراكمةإجمالي قيمة دفعات الإيجار ناقص الدفعات ا

وعلى جانب المطلوبات يجب بيان دفعات الإيجار التي ستتحقق في المدى القصير ودفعـات الإيجـار                

  .المتبقية في عقد الإيجار

 لدينا في جزء من الميزانية العمومية لشركات المقاولات الهندسية العربية في نهايـة عـام                :مثال* 

 وفي ذلك الوقت تكون قيمة الآلية المستأجرة ناقص دفعـات    أي عند توقيع عقد إيجار الآلية،.1997

 منه دفعة   اًأ ناقص . د 136675أي إجمالي دفعات الإيجار     ( أ  . د109340الإيجار المدفوع مساوية إلى     

  .)أ . د27335الإيجار الأولى 

   ذاتها، يجب تسديد دفعة الإيجار الثابتة في نهاية السنةونظراً لأنه  وتظهر إلى جانب الموجودات، -

 وتبقى على الشركة التزامات دفع دفعـات   أ تظهر كمطلوبات متداولة،. د27335فإن هذه الدفعة 

  .)أ . د27335 -109340 ( .أ. د82005 :إيجار طويلة الأجل بقيمة

   :ومنه

  الموجودات  المطاليب

  التزامات جارية بحسب عقد إيجار  ) 1( جاري 

  27335 :آلية طويلة الأجل

  رة بعقد تمويلي ناقص آلية مستأج

  109340 :دفعات الإيجار إيجار المدفوعة

   82005 :عقد إيجار آليةالتزامات بحسب 

  أ. د109340                    

______________  

  أ. د109340              

  الخاتمة 
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عدة مزايـا  لقد استطاع عقد الليزينغ في بعض الحالات الخاصة أن يحقق لكل من المؤجر والمستأجر               

   :يأتنذكرها فيما ي

 يـستوفي مـن    نفسه الوقتفي و وظيف أمواله دون أن تخرج عن ملكيته،في ترغبة المؤجر  -1

 في حال إفلاس المستأجر أو عجزه عن تسديد بدل الإيجار  المستأجر قسط إيجار سنوي عنها،

بـذلك دائنـي    شـاملاً   ،للآخـرين السنوي فله الحق في استعادة أمواله كاملة ودون أي حق 

 وذلك دون الحاجة إلـى حكـم    المستأجر مهما كانت صفاتهم وامتيازات ديونهم ضد المستأجر،

درجـة  إلـى   قضائي، هذا يعني أن درجة الخطورة التي يتحملها المؤجر قليلة نـسبياً قياسـاً               

  في تحقيـق نتـائج     وإخفاقهاالخطورة التي يتحملها المقرض في حال تبنت المنشأة الاقتراض          

  .جابيةيإ

طموح ورغبات المستأجر في الحصول على الأموال المنقولة وغير المنقولـة، مـن المـؤجر                -2

 دون أن يسهم ذلـك   لاستثماره في الحصول على الأرباح الناشئة عن أعماله وإنتاجه ونشاطه،

 .في رأس مال الأموال المؤجرة

لعائد على الاستثمار ومعـدل     يؤدي استخدام عقد الليزينغ من الناحية التمويلية إلى رفع معدل ا           -3

 .العائد على حق الملكية لكل من المؤجر والمستأجر وذلك بفعل الرفع المالي الناشئ

إن المؤجر في العادة يمول المستأجر بكامل قيمة الموجودات التي يحتاجها، على العكس مما لو                -4

قد، الذي غالباً ما    استعان بالمقرضين لتجهيزه بالأموال اللازمة لشراء الموجودات موضوع الع        

هذا إلى جانب كون كلفة التمويل بالاستئجار في معظم         % 100يكون تمويلهم للمقترض أقل من      

الأحيان أقل نسبياً من تلك التي يمكن للمستأجر الاقتراض بها لتمويل عملية شراء الموجـودات   

 . مباشرة بدلاً من الدخول في عقود إيجار

 عقد الليزينغ أصبح مـن أهـم مـصادر    :التمويلي أو ما يسمى ب نخلص إلى أن الاستئجار  وعليه،

 والتي كانت عاجزة عن الحـصول علـى    التمويل المستخدمة لتمويل المشاريع الصناعية والتجارية،

  .التمويل بشقيه العيني أو النقدي اللازم لتلك المشاريع

في سورية يعد أكثـر موضـوعية       أما فيما يتعلق بإمكانية تطبيق هذا النوع كبديل لمراحل الاستثمار           

  .وخصوصاً في المنشآت الاقتصادية التي تعاني من نقص في رأس المال بالعملة الصعبة

زيادة حجم الاستثمارات الطويلـة     في  إن توجيه اهتمام الدولة بتشجيع صناعة التأجير التمويلي يسهم          

مل أعباء مالية كبيـرة، عـلاوة       الأجل لما توفره لمنشآت الأعمال من مصادر للأصول الثابتة دون تح          

على ذلك ظهرت إلى جانب العديد من الكتابات التي تدعو إلى استخدام أشكال أخرى لاقتناء الأصـول                 
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الطويلة الأجل، أنشطة وعمليات التأجير التمويلي التي اكتسبت أهمية كبيرة لدى الـدول المتقدمـة،               

 الطويلة الأجل بأقـل أعبـاء تمويليـة         وذلك كوسيلة لتسهيل عمليات حصول الشركات على الأصول       

ممكنة، كل هذه الأحداث والتطورات الايجابية يفترض أن تشجع على تبني مثل هذا الأسلوب بعد توفر                

الأرضية والمقومات التشريعية والقانونية التي تنظم عمليات الاستئجار التمويلي الـذي يفتـرض أن              

مية والتعاقدية لهذه العمليات مع مراعاة عدم التعـارض         يتناول الجوانب التشريعية والقانونية والتنظي    

  .مع المعايير الدولية
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