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كلیة الدراسات التجاریة –جامعة السودان للعلوم والتكنولوجیا   

 المستخلص : 
مشتقة التأجیر التمویلي ودورها فى قیاس معدل دوران الموارد ، وتقدیم صیغة  هدفت الدراسة الى التعرف إلى

التأجیر التمویلي كنظام عالمى تتقارب أوجهه المالیة ، والتعرف على طرق قیاس معدل دوران الموارد فى مشتقة 
  تمویلي . التأجیر التمویلي ومن ثم توضیح أثر التطبیق السلیم ووضع دورة مستندیة لصیغة التأجیر ال

تتركز مشكلة الدراسة فى عدم إلمام مستخدمى صیغة التأجیر التمویلى بالتكلفة والعائد ومعدل دوران الموارد 
للتأجیر التمویلى  بین أطراف العقد للعملیة التمویلیة مستقلین المرونة المتاحة من قبل المعاییر المحاسبیة وعدم 

جراءات متفق علیها تس   اعد فى استقلال هذه الصیغة الحدیثة.التوصل الى ضوابط وإ
لتحقیق أهداف الدراسة استعان الباحث بمجموعة من المناهج تمثلت فى المنهج التاریخى لتحلیل الدراسات 
السابقة وتتبع ظاهرة صیغة التأجیر التمویلي وفق النظم المحاسبیة ودوراتها المستندیة ومعاییرها المتعارف علیها 

. والمنهج الا . ستقرائي لاختبار فرضیات الدراسة ، والمنهج الوصفى باستخدام أسلوب العینة العشوائیةتاریخیاً
توصلت الدراسة إلى عدة نتائج أهمها ، أن صیغة التأجیر التمویلي من أفضل الصیغ التي تجمع بین أطراف 

دل دوران للموارد العقد محاسبیاً في تحریك موارد الغیر تجاه الطرف الأخر مما تؤدى إلي تحقیق أعلى مع
بینهم.خرجت هذه الدراسة بعدة توصیات منها ، استخدام الأسس المحاسبیة في تحلیل مفهوم مشتقة التأجیر 
التمویلي حتى تكتمل صورة هذه الصیغة بین الأطراف المالیة للعقد المشتق المنتهى بالتملیك. و ضرورة استخدام 

شغیل وتقلیل المخاطر وزیادة معدل الدوران للموارد بین المؤجر صیغة التأجیر التمویلي لتطبیق زیادة حجم الت
  والمستأجر.

ABSTRACT: 
The study aimed to identify the role of financial leasing derivative in the 
measurement of resource turnover; besides presenting the leasing financial formula as 
a global system that converge its financial facets; as well as identifying the methods 
of measuring resource turnover in financial leasing derivative, then clarifying the 
impact of its proper application, and thus developing of a documentary cycle for this 
formula. The study concentrated on the problem of the lack of knowledge of users of 
financial leasing formula with cost, yield, and the rate of resources turnover for 
financial leasing between the contract parties for the financing operations, who 
benefit from the flexibility available by the accounting standards and failure to reach 
controls and procedures agreed to help with the utilization of this modern formula. To 
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achieve the objectives of the study the researcher used a range of approaches 
represented by the historical approach for the analysis of previous studies tracking the 
phenomenon of leasing formula according to its documentary accepted standards and 
historically accounting systems; the inductive approach to test the hypotheses of the 
study; and the descriptive method using a random sampling technique. The study 
reached the following findings: the financial leasing formula can be regarded as one 
of the best accounting formulas that combine the contract parties in order to move the 
resources towards the other party, thus leading to a higher turnover of resources 
among these parties. The study calls for including the use of accounting standards in 
the analysis of the concept of financial leasing derivative to complete the image of 
this formula between the financial parties of the derivative contract ending with 
ownership. In addition, the need to use the financial leasing derivative formula to 
apply the increase in the size of operation and reducing the risk; besides increasing 
the circulation of resources between the owner and lessee. 

  . رسملة العقود ، المؤجر ، المستأجر ، القیمة الحالیة ، معدل الفائدة التفاضلىالكلمات المفتاحیة : 

  المقدمة :
ترتبط مشتقة التأجیر التمویلي ارتباطاً وثیقاً بقیاس معدل دوران الموارد وذلك لاختلاف وجهة نظر المستأجر عن 

ییم عقد التأجیر التمویلي حیث یعد قرار الاستئجار قرار تمویلي من وجهة نظر وجهة نظر المؤجر عند تق
المستأجر ویتخذ قرار الاستئجار إذا كانت تكلفة التمویل عن طریق الاستئجار أقل من تكلفة التمویل المرتبطة 

رار التأجیر إذا بشراء الأصل، أما قرار التأجیر من وجهة نظر المؤجر فیعتبر قرار استثماري ومن ثم یتخذ ق
  حققت المتحصلات النقدیة من القیمة الإیجاریة عائد مناسب للمؤجر.

  :الدراسةمشكلة 
یعتبر التأجیر التمویلي أحد الأسالیب المستخدمة في تمویل المنشآت الاقتصادیة، وهذه الصیغة أخذت مكانتها 

نظیم وتشجیع قطاع التأجیر التمویلي، وطبقت في معظم الدول بسن القوانین والتشریعات والأنظمة الكفیلة بت
وحیث أن هذا الأسلوب المستحدث في التمویل ساهم في توفیر التمویل اللازم للمشروعات الاقتصادیة في العدید 
من الدول المتقدمة وفي تفعیل عجلة الاقتصاد والحد من انتشار الآفات الاقتصادیة مثل البطالة والركود 

الدول النامیة على أسالیب جدیدة لتمویل الاقتصاد المحلى لتفعیل دور المشاریع والتضخم، وتبحث العدید من 
یجاد سبل أخرى خارج إطار الائتمان المصرفي التقلیدي لما یفرضه هذا الإطار من ضمانات  الاقتصادیة، وإ

ي صیغة ومتطلبات تعجز المشروعات الاقتصادیة من توفیرها، وتتركز مشكلة الدراسة في عدم إلمام مستخدم
التأجیر التمویلي بالتكلفة والعائد ومعدل دوران الموارد للتأجیر التمویلي بین أطراف العقد للعملیة التمویلیة 
جراءات متفق علیها تساعد في  مستقلین المرونة المتاحة من قبل المعاییر المحاسبیة وعدم التوصل إلي ضوابط وإ

  :ق تم التعبیر عن مشكلة الدراسة من خلال التساؤلات التالیةاستقلال هذه الصیغة الحدیثة. وتأسیساً لما سب
 ؟هل هنالك علاقة بین المعاییر المحاسبیة للتأجیر التمویلي وقیاس معدل دوران الموارد/ 1

جراءات التأجیر التمویلي وقیاس معدل دوران الموارد/ 2  ؟هل هنالك علاقة بین ضوابط وإ

 ؟ئد لمشتقة التأجیر التمویلي ومعدل دوران المواردهل هنالك علاقة بین التكلفة والعا/ 3
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  دراسة:أهداف ال
تهدف هذه الدراسة بصورة رئیسیة الى دراسة صیغة التأجیر التمویلى ودورها فى قیاس معدل دوران الموارد 

  ویتفرع من هذا الهدف الرئیسي الأهداف التالیة: 
  وجهه المالیة./ تقدیم صیغة التمویل التأجیري كنظام عالمي تتقارب أ1
  ة التأجیر التمویلي.صیغ/التطبیق السلیم للتأجیر التمویلي ووضع دورة مستندیه ومحاسبیة ل2
  التأجیر التمویلي. صیغة/ التعرف على طرق قیاس معدل دوران الموارد في 3

  :لدراسة أهمیة ا
  الأهمیة العلمیة:

على قدر كبیر من الأهمیة وهو صیغة التأجیر تستمد هذه الدراسة أهمیتها العلمیة من كونها تتناول موضوع 
التمویلي ودوره في قیاس معدل دوران الموارد، حیث أنها تعمل علي تحلیل المفاهیم الأساسیة لصیغة التأجیر 
التمویلي ومفاهیم معدل دوران الموارد مع تحلیل الخطوات والإجراءات المحاسبیة لصیغة التأجیر التمویلي وتحلیل 

عدل دوران الموارد للتأجیر التمویلي تمهیداَ لتقدیم صیغة التأجیر التمویلي ونقل تجربة دول الخلیج أدوات قیاس م
للسودان، كما یمكن أن تمثل نتائج هذه الدراسة أنموذجاً یمكن أن یساعد القائمین علي أمر صیغة التأجیر 

  كتبة المحلیة والعالمیة.التمویلي في التعرف علي الجوانب الفنیة والتطبیقیة وتعتبر إضافة للم
  الأهمیة العملیة:

من الاهتمام المحلي والعربي في تطبیق صیغة التأجیر التمویلي متدرجاً من منتج إلى منتج  هذه الأهمیة تنبع
تطبیق عدد من المنتجات بالرغم من أنه منتج عالمي  يبدءاً من منتج السیارات ومن ثم العقارات متجهاً إل

. ومن هنا تتحدد أهمیة البحث في إیجاد آلیة لفترات طویلة من ال زمن إلا أنه هنالك تباین نظریاً وتقارب تطبیقیاً
التي تمیز كل مدرسة محاسبیة من  يتتحكم في البحث والدراسة بطریقة منهجیة لإبراز الطریقة التطبیقیة المثل

  المدارس الأخرى.
  دراسة:فرضیات ال

  .المعاییر المحاسبیة للتأجیر التمویلى وقیاس معدل دوران الموارد ذات دلالة إحصائیة بین / هنالك علاقة1
جراءات التأجیر التمویلى وقیاس معدل دوران الموارد/ هنالك 2   .علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ضوابط وإ
  .ذات دلالة إحصائیة بین التكلفة والعائد لمشتقة التأجیر التمویلى ومعدل دوران الموارد/ هنالك علاقة 3

  :دراسةمنهجیة ال
المنهج التاریخي: لتحلیل الدراسات السابقة وتتبع ظاهرة صیغة التأجیر التمویلي وفق النظم المحاسبیة  /1

  المتعارف علیها تاریخیاً. اودوراتها المستندیة ومعاییره
  الاستدلالي: لوضع النماذج المحاسبیة ونموذج كفاءة معدل دوران الموارد. يالمنهج الاستنباط /2
  المنهج الاستقرائي: لاختبار فرضیات الدراسة. /3
المنهج الوصفي: باستخدام أسلوب دراسة الحالة، لتطبیق نموذج تأثیر التمویل علي زیادة معدل دوران  /4

 الموارد.
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  الدراسات السابقة:
  :مHolmes , B.J   ،1991دراسة:  

هدفت إلى بیان مزایا الاستئجار التمویلي بدیلاً  تناولت الدراسة موضوع تحلیل قرارات الاستئجار و الشراء  و
للشراء لحیازة الأصول الرأسمالیة ، وقد أوضحت الدراسة انه في حال اتخاذ المنشأة لقرار الاستئجار التمویلي 
للأصول فإنه غالباً یستخدم معدل خصم یعادل تكلفة الفرصة البدیلة ، وهو معدل الفائدة على القروض ؛ وذلك 

دفقات النقدیة المرتبطة بالبدیل. كما بینت الدراسة أنه عند تقییم قرار الاستئجار التمویلي أو الشراء من لخصم الت
ا تظهر التدفقات النقدیة بصورة سالبة في السنوات الأولى ؛ وبالتالي فإن القرار الأمثل هو  ً خلال الاقتراض فغالب

ا تستخدم ط ً ریقة صافي القیمة الحالیة ومعدل العائد الداخلي لاتخاذ القرار الذي یخفض التكالیف. كما انه غالب
  البدیل المناسب.

  :م1991دراسة : وائل عبد الرازق قرطام ، 
تناولت الدراسة موضوع اتخاذ قرار شراء أو استئجار الأصول الرأسمالیة واثره على درجة المخاطرة المالیة و 

الثابتة أو استئجارها في درجة المخاطرة المالیة في  هدفت الدراسة إلى قیاس أثر اتخاذ قرار شراء الأصول
الشركات ، وتوصل إلى أن هناك العدید من الاعتبارات التي لا تأخذها الشركة في حسبانها عند اتخاذ قرار 
الشراء أو الاستئجار ، مثل طبیعة التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة الخاصة بالقرار ؛ إذ تفترض الشركة أن 

تدفقات النقدیة الخاصة بالشراء أو الاستئجار متشابهة. كما توصل إلى أن عملیة تقییم الآثار المالیة جمیع ال
لسیاسة الشراء أو الاستئجار تعاني من قصور شدید في كونها تعتمد أساسا على بعض المؤشرات المالیة التي قد 

ا لكونها تستند إلى التكلفة تكون مضللة في بعض الأحیان مثل نسبة التداول ، التي لا یمكن الا عتماد علیها نظرً
  التاریخیة.

  :م1991دراسة : سمیر بشیر الرمحى ، 
تناولت الدراسة موضوع محاسبة العقود الایجاریة ومدى تطبیقها فى الشركات الصناعیة المساهمة العامة 

ة أردنیة) إلى توضیح ) شركة صناعیة (مساهمة عام 46الاردنیة، فقد هدف من دراسته التي أجراها على ( 
مفهوم العقود الایجاریة ومعرفة القواعد المحاسبیة الموضوعة من أجل إثبات عملیات العقود الإیجاریة، كذلك 
إبراز أهمیة العقود الایجاریة ومحاسبتها في مساعدة الشركات الصناعیة المساهمة العامة الأردنیة على تحقیق 

دراسة أیضا إلى التعرف إلى بدائل التمویل المتاحة للمدیر الأردني وكیفیة الأهداف المرجوة من قیامها. وهدفت ال
  .المقارنة بین هذه البدائل عند اتخاذه للقرار التمویلي

  :قیاس معدل دوران الموارد في التأجیر التمویليعملیات 

وعلي ذلك یجب قبل تقییم  تبرز القیمة الاقتصادیة للمشروع الاستثماري من تأثیره علي التدفقات النقدیة للمشروع،
 ، المشروع الاستثماري أن یتم تقدیر جمیع التدفقات النقدیة التي سوف تنتج عن قبوله، وهذا ما تطرقنا إلیها سابقاً
حیث یقتضي المنطلق الاقتصادي بأن یتم اختیار المشروعات الاستثماریة في أیة فترة زمنیة بحیث تحقق أفضل 

لمتاحة من منظور الأهداف المختارة، لذلك یجب أن یتم أولاً تقییم كل مشروعا تقییماً استخدام للموارد التمویلیة ا
مطلقاً علي حدة لمعرفة المنفعة الصافیة المتوقعة لكل مشروع توصلاً لقبول لبعضها قبولاً مبدئیاً واستبعاد 

ریع لاختیار أكثرها تحقیقاً المشروعات الخاسرة من الحسبان. ثم یلي هذه المرحلة القیام بالمفاضلة بین المشا
للأهداف المرجوة. والمفاضلة هذه لا تجوز إلا بین المشاریع البدیلة والمشروعات المتكاملة یطلب عادة تقییمها 
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كمجموعة، أما المشروعات المستقلة عن بعضها البعض، وفي حالة وجود حدود قصوى للمیزانیة الاستثماریة 
روعات تنازلیاً وفقاً للمنفعة الصافیة لكل مشروع منسوبة إلي تكلفته خلال فترة معینة، فیتم ترتیب المش

الاستثماریة، وعلي ضوء المیزانیة یوضع الحد الفاصل بین المشروعات المقبولة قبولاً نهائیاً وغیرها من المشاریع 
التمویلي من التي ترفض أو تؤجل، وفي هذا المبحث سیتم عرض عملیات قیاس معدل دوران الموارد في التأجیر 

  حیث التقییم والمفاضلة بین القرارات الاستثماریة للتأجیر التمویلي في مختلفة الظروف وذلك على النحو التالي.
  أ/ فترة الاسترداد:

، وهي  فترة الاسترداد هي طریقة من طرق التقییم التي تقیس فترة استرداد الأموال المستثمرة، كما أشرنا إلیها سابقاً
  تتساوى فیها التدفقات النقدیة الداخلة بالتدفقات النقدیة الخارجة ویمكن إیجادها بالمعادلة التالیة:الفترة التي 

  
  فترة الاسترداد =

    المبلغ المستثمر

    صافي الوفر النقدي السنوي  

مر بالرغم من بساطة هذه الطریقة إلا أنها ركزت على العائد (الوفر) خلال الفترة التي یسترد فیها المستث
 تكلفته الأصلیة، ولم تهتم بأي وفر أو عائد بعدها، كما أنها تجاهلت القیمة الزمنیة للتدفق النقدي.

  
  ب/ طریقة صافي القیمة الحالیة:

حالة الاستئجار عادة ما  يعادة ما یتم تقییم الاقتراحات الاستثماریة على أساس التدفقات النقدیة المتوقعة، وف
لخارجة في أقساط الإیجار، أما مصاریف الصیانة فتتحملها المنشأة المؤجرة. ویتم تنحصر التدفقات النقدیة ا

  القیمة الحالیة بإتباع الخطوات التالیة: يتحلیل قرار الاستئجار في ظل طریقة صاف
  أ/ حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة على بدیل الاقتراض لشراء الأصل.

  بدیل استئجار الأصول. يلتدفقات النقدیة المترتبة علب/ حساب القیمة الحالیة ل
  ت/ اختبار البدیل الذي یحقق أقل قیمة حالیة لتكلفة الحصول على الأصول.

  القیمة الحالیة بالمعادلة التالیة. يث/ ویمكن حساب صاف

  ×صافي القیمة الحالیة = مجموع التدفقات النقدیة 
  التدفق النقدي المتوقع

  لتكلفة الاستثمار القیمة الحالیة -
  معدل التضخم – 1

أما من ناحیة المنشأة المؤجرة فتقوم بتقییم قرار التأجیر بطریقة مختلفة عن المنشأة المستأجرة، حیث یقیم قرار 
التأجیر فقط بناء على صافى التدفقات النقدیة الخارجة والداخلة وتمثل التدفقات النقدیة الداخلة بالنسبة للمنشأة 

ة هي قسط الإیجار بالإضافة إلي قیمة بیع الآلة في نهایة فترة الإیجار، أما التدفقات النقدیة الخارجة المؤجر 
  فتتمثل في مصروفات الصیانة والضرائب الناجمة عن أرباح تأجیر الآلة.

في قیمة ولتقدیر صافى التدفقات النقدیة ینبغي أولاً إیجاد صافى الربح المحاسبي لقرار التأجیر، الذي یتمثل 
قسط الإیجار مطروحاً منه كافة المصروفات (بما فیها قسط الإهلاك) ومطروحاً منه أیضاً قیمة الضریبة 

التدفق  يالربح بعد الضریبة لنحصل على صاف يصاف يأن تضاف قیمة قسط الإهلاك عل يالمستحقة، عل
مه بمعدل یتمثل في معدل العائد المتاح التدفق النقدي ینبغي أن یتم خص يیجاد القیمة الحالیة لصاف، ولإيالنقد

للفرصة البدیلة، أي معدل العائد الذي كان یمكن للمنشأة تحقیقه لو أنها قامت بتوجیه الأموال التي اشترت بها 
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، ي(منیر ابراهیم الهند الآلة (من أجل تأجیرها) إلي مجالات استثمارات أخرى على نفس الدرجة من المخاطرة.
  م)1998

  ة لقرار تأجیر الآلة للمنشأة المؤجرة ینبغي إتباع الخطوات التالیة:أما بالنسب
/ یتم التقییم على أساس صافى التدفق النقدي الداخل مطروحاً منه التدفق النقدي الخارج، ولیس على أساس 1

  التدفق النقدي الخارج فقط.
یعادل تكلفة الفرصة البدیلة. لكي یتم  / یتم إیجاد القیمة الحالیة لصافى التدفق النقدي باستخدام معدل للخصم2

مقارنتها بتكلفة شراء الآلة، فإذا زادت القیمة الحالیة لصافى التدفق النقدي على تكلفة الشراء یعنى هذا أن معدل 
ذا تساوى یعنى ذلك أن معدل العائد على الاستثمار مساویاً  العائد على الاستثمار یفوق تكلفة الفرصة البدیلة، وإ

الفرصة البدیلة، أما إذا زادت تكلفة الشراء على القیمة الحالیة لصافى التدفقات النقدیة یعنى هذا أن معدل لتكلفة 
العائد على الاستثمار یقل عن تكلفة الفرصة البدیلة. ومن المتوقع أن تقبل المنشأة تأجیر الآلة إذا كانت القیمة 

  تساوى تكلفة شراء الآلة.ت النقدیة تزید أو على الأقل الحالیة لصافى التدفقا
  ج/ طریقة معدل العائد الداخلي:

یمكن تحلیل قرار الاستئجار أو الشراء باستخدام معدل العائد الداخلي في ضوء توافر معدل تكلفة الاقتراض بعد 
الضرائب، وتتم المفاضلة بین البدائل التمویلیة على أساس معدل العائد الداخلي لكل بدیل. ویراعى أن معدل 

لعائد الداخلي یتم حسابه على أساس تدفقات نقدیة سالبة تمثل مدفوعات القیمة الایجاریة أو مدفوعات أعباء ا
القرض، لذلك یتم اختیار البدیل الذي یحقق أقل معدل عائد داخلي، فإذا كان معدل العائد الداخلي لعقد التأجیر 

للشركة المستأجرة إذا حصلت على الأصول أقل من معدل العائد الداخلي لعقد القرض تكون هنالك میزة 
  م).2000( أحمد سعد عبداللطیف، المطلوبة بالموازنة الاستثماریة عن طریق الاستئجار لهذه الأصول.

  ولحساب معدل العائد الداخلي ینبغي إتباع الخطوات التالیة:
وتمثل تدفقات نقدیة داخلة  / تحدید صافى تكلفة شراء الأصل التي أمكن تجنبها بإبرام عقد استئجار للأصل1

  من وجهة نظر المنشأة المستأجرة في السنة صفر.
یجاریة للأصول المستأجرة، وتمثل التزامات الشركة المستأجرة وخصم الوفورات الضریبیة / مدفوعات القیمة الإ2

  منها.
الشركة المستأجرة نتیجة  / تكلفة الفرصة البدیلة لأقساط الإهلاك، وتمثل تكلفة الفرصة البدیلة المضاعفة على3

استئجار الأصل وعدم تملكها له، حیث لا یمكنها في حالة استئجار الأصل حساب أقساط إهلاك للأصل 
المستأجر. وتعد تكلفة الفرصة المضاعفة تدفق تقدى خارج من وجهة نظر المستأجر ویتم إدراجها كتدفق نقدي 

  سنة الأولى وحتى السنة النهائیة.خارج خلال سنوات استخدام الأصل والتي تمتد من ال
/ تكالیف الصیانة التي أمكن تجنبها وذلك لأن الشركة المستأجرة في حالة الاستئجار تتجنب تكالیف صیانة 4

  الأصول، ویتم حساب تكالیف الصیانة بعد الضرائب، حیث یترتب على هذه التكالیف وفورات ضریبیة.
  ه./ القیمة المفقودة من الأصل نتیجة تملك5
/ صافى التدفق النقدي السنوي، وهو التدفق النقدي التفاضلي فیما بین قرار الاستئجار وقرار الاقتراض لتمویل 6

المزایا المترتبة على قرار  يالتدفق النقدي السنوي صاف يعملیة شراء الأصل، وبعبارةأخرى یمثل صاف
  الاستئجار.
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  ح/ مدخل القرض المكافئ لعقد الإیجار:
  ل القرض المكافئ ینبغي إتباع الخطوات التالیة:ولتطبیق مدخ

  / مقدار الوفر المترتب على قرار الاستئجار.1
  / حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال فترة الاستئجار (قیمة القرض المكافئ).2

  المقارنة بین طرق قیاس معدل دوران الموارد:
أو أي قرار استثماري یعتمد على العوائد المتوقعة ودرجة المخاطرة نجد أن اتخاذ قرار الاستئجار أو قرار التأجیر 

المرتبطة بهذه العوائد وعوامل أخرى یصعب التنبؤ بها ومن هنا تبرز أهمیة وجود إطار تحلیلي یرجع له 
ویستعان به بخصوص عملیات اتخاذ القرار الاستثماري.وبعد أن تطرقت لطرق قیاس معدل دوران الموارد 

ظهار مزایاها وعیوبها.وعملیات ا  لقیاس الخاصة بها نتطرق إلي المقارنة بین هذه الطرق وإ
  / فترة الاسترداد:1

، ویمكن يصلیعبر معیار فترة الاسترداد على المدة الزمنیة التي تسمح للمستثمر باسترجاع قیمة الاستثمار الأ
من فترة الاسترداد القصوى المطلوبة قبول المشروع من خلال هذا المعیار إذا كانت فترة الاسترداد أصغر 

.   والمحددة مسبقاً

ویعد تطبیق معیار فترة الاسترداد مفید بالنسبة لصیغة التأجیر التمویلي، حیث یكون الأمر الهام بالنسبة للمؤجر 
هو استرداد ما أنفقه بسرعة، كما أنه یفید استخدامه للشركات التي تحتاج إلي سیولة مستمرة ولاسیما شركات 

لتأجیر التمویلي التي تعتمد على معدل دوران مواردها وبالتالي كلما كانت فترة الاسترداد قصیرة كلما كان هذا ا
  م). 2010(بریش السعید واخرون،مؤشر جید.

  وبالرغم من هذه الخصائص إلا أن هذا الأسلوب یتعرض للعدید من الانتقادات أهمها:

  فقات النقدیة بعد مدة الاسترداد./ لا تدخل هذه الطریقة في حساباتها التد1

/ یتحیز معیار فترة الاسترداد لصالح المشروعات التي ترد معظم عوائدها في السنوات الأولى من عمرها 2
  الاقتصادي وضد المشروعات التي تدر معظم عوائدها في الأجل الطویل.

ر الأولیة وصافى التدفقات السنویة، / یفشل المعیار في المفاضلة بین البدائل عندما تساوى مبالغ الاستثما3
  ولكن یوجد اختلاف في العمر الاقتصادي من مشروع لأخر.

  / لا تأخذ هذه الطریقة بالقیمة الزمنیة للنقود وهى أهم المشكلات التي تواجه طریقة فترة الاسترداد.4

  / صافي القیمة الحالیة:2
تدفقات النقدیة المخصومة ومبلغ الإنفاق الاستثماري یعبر معیار صافى القیمة الحالیة عن الفرق بین قیمة ال

  للمشروع خلال مدة زمنیة معینة. 
  وقاعدة القرار لمعیار صافى القیمة الحالیة ثلاث نتائج تكون علیها صافى القیمة الحالیة وهى كالتالي:

ة أكبر من القیمة الحالیة / أن تكون صافى القیمة الحالیة أكبر من الصفر. ما یعني أن التدفقات النقدیة الداخل1
  للتدفقات النقدیة الخارجة، ومن ثم فإن المشروع یعتبر مربح إذ یحقق زیادة في ثروة أصحابه.
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/ أن تكون صافى القیمة الحالیة أصغر من الصفر. وهو ما یعنى أن القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة 2
  جة، ما یعنى عدم إمكانیة قبول تنفیذ المشروع لأنه یحقق خسائر.أقل من القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخار 

/ أن تكون صافى القیمة الحالیة مساویاً للصفر. وهو ما یعني تساوي التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة، وهنا 3
  یرجع قرار قبول أو رفض المشروع إلي طبیعة أصحاب المشروع.

  یة:ومن أهم مزایا معیار صافى القیمة الحال
  / أنه یأخذ بالقیمة الزمنیة للنقود وذلك بمعدل خصم یعكس تكلفة الحصول على الأموال.1

  / یترجم الحد الأدنى لعائد الاستثمار المتوقع أو المطلوب.2
  / یحتسب التدفقات النقدیة لكامل فترة المشروع.3

  ومن العیوب لمعیار صافى القیمة الحالیة:
./ أنه لا یعكس القوة التحصیلی1   ة للاستثمارات بل أنه یوضح ما اذا كان صافى القیمة الحالیة موجباً أم سالباً
/ یصلح فقط للمقارنة بین البدائل التي تكون تكلفتها الأولیة متساویة ولها نفس المدة الاقتصادیة ونفس معدل 2

  الخصم.
م مشكلة تواجه معیار صافى / صعوبة تحدید معدل الخصم المناسب عندما لا توجد مؤشرات دقیقة عنه وهى أه3

القیمة الحالیة، التي من الممكن تفادیها دون أن نمس الأساس الذي نبني علیه وهو القیمة الزمنیة للنقود وذلك 
  الداخلي للمشروع. )*(باستخدام معدل المردودیة

  / معدل العائد الداخلي:3
للمشروع مساوي للصفر، ویتم مقارنة هذا معدل العائد الداخلي هو المعدل الذي یجعل صافى القیمة الحالیة 

المعدل باعتباره المعدل الداخلي الخاص بالمشروع بالمعدل الذي تم الحصول به على رأس المال الخارجي أو 
  بمعدل تكلفة الأموال، وقاعدة القرار كالتالي:

./ معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة الحصول على الأموال فإن المشروع یكون مقبولاً أ    تجاریاً
/ معدل العائد الداخلي أقل من تكلفة الحصول على الأموال هنا یكون المشروع غیر مقبول تجاریاً ویجب ب

  رفضه.
ویتم حساب هذا العائد عن طریق التجریب العشوائي أو (التجربة والخطأ) حیث نفترض سعر خصم معین یتم 

سنویة فإذا كانت القیمة الحالیة لصافى التدفقات النقدیة عنده حساب القیمة الحالیة لصافى التدفقات النقدیة ال
  أكبر من الصفر نقوم بتكرار المحاولة حتى نصل إلي قیمة حالیة أقل من الصفر.

  وتفضل طریقة صافى القیمة الحالیة عن طریقة معدل العائد الداخلي في الحالات التالیة:

بین قیمة موجبة وسالبة حیث في هذه الحالة (التغلب) تتعدد / في حالة تغلب العوائد النقدیة الصافیة المتوقعة 1
  معدلات العوائد الداخلیة التي یمكن الاختبار فیما بینها.

/ في حالة تباین التكالیف الاستثماریة بین الفرص الاستثماریة المقبولة فإن أتباع طریقة معدل العائد الداخلي 2
  ناء عنها باللجوء إلي طریقة صافى القیمة الحالیة.تحتاج إلي مجهود وحسابات طویلة یمكن الاستغ
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/ تفترض طریقة معدل العائد الداخلي أن صافى التدفقات النقدیة المتحققة یعاد استثمارها بنفس معدل العائد 3
الداخلي على الاستثمارات یتم حسابه على أساس متوسط تكلفة الأموال، وهذا الاختلاف یترتب علیه اختلاف في 

  تیب المشروعات والمفاضلة بینهما.طریقة تر 
ویرى الباحث أن قرار الاستئجار یعتبر قرار تمویلي من وجهة نظر المستأجر ویتخذ قرار الاستئجار إذا كانت 
تكلفة التمویل أقل، أما قرار التأجیر من وجهة نظر المؤجر تعتبر قرار استثماره ویتخذ القرار إذا حققت 

  للمؤجر. المتحصلات النقدیة عائد مناسب
لذا لابد من تحلیل قرار الاستئجار ومقارنته بقرار تمویلي آخر یعادله في مستوى الخطر وهو قرار الاقتراض 
وللقیام بعملیة التحلیل لابد من استخدام طرق قیاس معدل دوران الموارد وتعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة 

  أفضل طریقة لقیاس معدل دوران الموارد.

  : قیاس معدل دوران المواردالتأجیر التمویلي و  العلاقة بین

تخضع عقود التأجیر التمویلي للتفاوض بین المؤجر والمستأجر، ویعتمد قرار المؤجر بشأن عقد التأجیر التمویلي 
علي معدل العائد علي رأس المال المستثمر في الأصول المؤجرة، وفي ذات الوقت یعتبر معدل العائد علي 

ر من المعلومات المفیدة للشركة المستأجرة حیث تزداد القوة التفاوضیة للمستأجر إذا توافرت لدیة استثمارات المؤج
معلومات عن المؤجر ویعد معدل العائد علي استثمارات المؤجر من أهم المعلومات. (السعید محمد لبده، 

  م).2005

وض بمعنى كل منهما یحل محل الآخر. وتناولت بعض الدراسات إستراتیجیة الاستئجار كبدیل لإستراتیجیة القر 
وعلیه فأن الشركة التي تستخدم إستراتیجیة الاستئجار لا تحتاج إلي إستراتیجیة القروض لأن الشركة التي 
تستخدم الإیجار التشغیلي والذي یعد تمویل خفي من خارج المیزانیة یعمل علي خفض احتیاجاتها من القروض 

كیة في الهیكل المالي، وأن أسباب اللجوء إلي الاستئجار تتمثل في التطور وخفض نسبة القروض إلي حقوق المل
التكنولوجي السریع ونقص السیولة النقدیة لشراء الأصول، وعدم إمكانیة زیادة رأس مال المشروع وأهلاك 

  الأصول في وقت قصیر وتعرض الصناعة إلي تغیرات سریعة في الأسعار.

تثماریة من وجهة نظر المستأجر علي أساس التدفقات النقدیة المتوقعة ولیس علي عادة یتم تقییم الاقتراحات الاس
أساس الأرباح المتوقعة. وأن إستراتیجیة الاستئجار تعتبر الأفضل للشركات التي تعاني من نقص في السیولة 

الشراء خاصة إذا  وعدم إمكانیة زیادة رأس المال مما یجعل إستراتیجیة الاستئجار أفضل مقارنة بین إستراتیجیة
كان العمر المقدر للأصل أقل من عمر المنفعة المتوقعة من هذا الأصل، لذا یتم إهلاك الأصول بسرعة نتیجة 
التطور التكنولوجي السریع لهذه الأصول، كما أن الشركات الصغیرة الحجم تكون أكثر میلاً للاستئجار من 

تعاقدات المالیة الخارجیة للشركات صغیرة الحجم مقارنة الشركات كبیرة الحجم وذلك بسبب ارتفاع تكلفة ال
  بالشركات كبیرة الحجم.

والنموذج المعیاري لتقییم التأجیر التمویلي یتم من خلال تقییم عقد الإیجار علي أساس التدفق النقدي، 
له طریقته  والاختلاف الرئیسي في التقییم هو هل التقییم سیتم من قبل المؤجر أم المستأجر لأن لكل منهم

 ,Belkaoui, Ahmed Riahi. (الخاصة في احتساب التكالیف وبالتالي المنافع المتوقعة من الاستئجار

1998) .( 
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: تحلیل وتقییم قرارات الاستثمار في التأجیر التمویلي من وجهة نظر المؤجر:   أولاً
أنه لیس هنالك مجال لمقارنة قرار بقرار تقوم المنشأة المؤجرة بتقییم قرار التأجیر التمویلي بطریقة مختلفة، حیث 

(أي مقارنة قرار تأجیر بقرار شراء). بل یقتصر الأمر علي تقییم قرار التأجیر فقط. حیث یتم التقییم علي ضوء 
التدفقات النقدیة الداخلة وبعبارة أخرى سیتم التقییم بناء علي صافي التدفقات النقدیة أي الفرق بین التدفقات 

خلة والخارجة. وتتمثل التدفقات النقدیة الداخلة لقرار التأجیر في قسط الإیجار بالإضافة إلي قیمة بیع النقدیة الدا
الآلة في نهایة فترة الإیجار، أما التدفقات النقدیة الخارجة فتتمثل في كافة المصروفات التي تمثل استخداماً 

◌ً للنقود وتتحمل بها قائمة الدخل مثل مصروفات الصیان   ة والضرائب.فعلیاً
  ویتطلب تحلیل عقود التأجیر التمویلي بواسطة المؤجر توفر البیانات التالیة:

صافي التدفقات النقدیة الخارجة والتي غالباً ما تشمل سعر الأصل المؤجر مخصوماً منه أیة مدفوعات  /1
  مقدمة من المستأجر.

قیمة الإیجاریة مخصوماً منها الضرائب علي التدفقات النقدیة الداخلة الدوریة والتي تتضمن متحصلات ال /2
  الدخل أو أي مصروفات للصیانة الدوریة.

التدفقات النقدیة الداخلة في نهایة المدة المحددة بعقد الإیجار والخاصة بصافي القیمة المتبقیة للأصل بعد  /3
  الضرائب.

للنقود والتي تؤثر بشكل جوهري على قرار ویجب الأخذ في الاعتبار توقیت التدفقات النقدیة لأخذ القیمة الزمنیة 
التأجیر. فإذا كانت متحصلات القیمة الإیجاریة تتم علي أساس نصف سنوي یجب مراعاة ذلك عند أخذ القیمة 

  الزمنیة للنقود في الاعتبار.
یل ومن أسالیب تحلیل قرارات الاستثمار في عقود التأجیر التمویلي معیار صافي القیمة الحالیة ومعیار دل

 الربحیة ومعدل العائد الداخلي كأساس لصنع قرار الاستثمار في التأجیر التمویلي من وجهه نظر المؤجر، حیث
یقوم أسلوب صافي القیمة الحالیة بالإجابة علي سؤال استثماري إستراتیجي هو كم من الأموال لابد أن أدفعها 

كعائد علي هذا الاستثمار، حیث صممت طریقة من أجل هذا الاستثمار إذا كنت أرغب في تحقیق نسبة محددة 
القیمة الحالیة لحساب قیمة الاستثمار من خلال المعطیات الخاصة بالتدفقات النقدیة المتوقع أن ینتجها ذلك 
الاستثمار علي مدى حیاته الإنتاجیة وتعتمد هذه الطریقة علي أسلوب علمي یطلق علیه الخصم، حیث یستخدم 

  دیة المخصومة وتحدید قیمتها الحالیة بناءً علي معدل عائد مطلوب تحقیقه ومحدد مقدماً.لإنتاج التدفقات النق
وتجدر الإشارة إلي أن ارتفاع قیمة الاستثمار علي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الناتجة عن هذا الاستثمار 

تكلفة الاستثمار عن القیمة یعني عدم اتخاذ قرار المضي في هذا الاستثمار ویحدث العكس في حالة انخفاض 
الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة على هذا الاستثمار، حیث یقل المدفوع في ذلك الاستثمار عن قیمته من وجهة 
نظر المستثمر، أما إذا تساوت تكلفة الاستثمار مع قیمته الحالیة من وجهة نظر المستثمر یمكن اتخاذ قرار 

أن یحصل المستثمر علي معدل العائد المركب المرغوب علي رأس المال بالمضي في الاستثمار حیث یمكن 
  المستثمر بالإضافة إلي استرداد تكلفة الاستثمار ذاتها.

ویلاحظ أن هنالك علاقة عكسیة بین القیمة الحالیة للاستثمار وبین توقیت حدوث التدفقات النقدیة من ذلك 
نقدیة انعكس ذلك علي انخفاض قیمة الاستثمار من وجهة نظر الاستثمار، فكلما تأخر الحصول علي التدفقات ال
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المستثمر، كذلك یؤدى ارتفاع معدل العائد المطلوب علي الاستثمار إلي انخفاض قیمة الاستثمار من وجهة نظر 
  المستثمر ومن ثم انخفاض المبلغ الواجب دفعه في هذا الاستثمار.

رق ملائمة لاتخاذ قرارات الاستثمار في حالة وجود عدة بدائل تعتبر طریقة صافي القیمة الحالیة من أكثر الط
استثماریة یمكن الدخول فیها ولكن قد یؤدى الاعتماد علي هذه الطریقة إلي التحیز أحیاناً حیث یتوقع أن تحقق 

. الاستثمارات كبیرة الحجم صافي قیمة حالیة كبیرة وأن تحقق الاستثمارات صغیرة الحجم تدفقات نقدیة صغیرة
كذلك قد یواجه المستثمر مواقف یجب أن یرشد فیها استخدامه لرأس المال وذلك حین تزید مبالغ الاستثمار 
المطلوبة عن المبالغ المتاحة للاستثمار، أو حین یواجه استثمارات مانعة بالتبادل وتتطلب هذه المواقف استخدام 

ة قیمة الاستثمار من وجهة نظر المستثمر إلي التكلفة دلیل الربحیة للمفاضلة بین المشروعات البدیلة، وذلك بنسب
  المطلوب دفعها في هذا الاستثمار، ویمكن ترتیب الاستثمارات من حیث ربحیتها علي أساس دلیل الربحیة.

كذلك معیار معدل العائد الداخلي هو معدل العائد علي رأس المال المستثمر والذي یعادل ما بین قیمة الاستثمار 
ظر المستثمر والمبلغ المطلوب دفعه في هذا الاستثمار، ومن أهم الخصائص الممیزة لمعدل العائد من وجهة ن

الداخلي أنه یسمح بالترتیب والمقارنة بین الاستثمارات البدیلة والاستثمارات المانعة بالتبادل علي أساس تحقیق 
اخلي لاستثمار ما أعلى من المعدل أقصى عائد ممكن على رأس المال المستثمر، فإذا كان معدل العائد الد

المطلوب علي رأس المال المستثمر فإن ذلك یشیر إلي قبول الاستثمار أما إذا انخفض معدل العائد الداخلي 
لاستثمار ما عن معدل العائد المطلوب علي رأس المال المستثمر فإن ذلك یشیر إلي رفض الاستثمار، وفي 

معدل العائد المطلوب تحقیقه علي الاستثمار فإن ذلك یشیر إلى قبول  حالة تساوي معدل العائد الداخلي مع
  الاستثمار.

ونجد أن محاولات المؤجر لتحدید المبلغ المستحق لدفع أقساط الإیجار التي سوف تغطى كل من القیمة الحالیة 
سوف تعادل أو تزید على الأصل بعد انتهاء مدة العقد والتي لمدفوعات الإیجار بالإضافة إلي القیمة المتبقیة من 

تكلفة الأصل، ویقوم المؤجر باختیار سعر الخصم الكافي لاسترداد التكلفة بالإضافة إلي العائد المطلوب على 
  ).Belkaoui, Ahmed Riahi, (1998) P 9رأس المال المستثمر وغیرها من التكالیف قبل الضرائب. (

  یر التمویلي من وجهة نظر المستأجر:ثانیاً: تحلیل وتقییم قرارات الاستثمار في التأج
عند قیام المستأجر بالمفاضلة بین قرار الشراء وقرار الاستئجار فإنه یهتم فقط بالتدفقات النقدیة الخارجة التي 
تتعلق بقرار الشراء أو قرار التأجیر، أما التدفقات النقدیة الخارجة الأخرى مثل المصروفات التسویقیة والتدفقات 

اخلة مثل قیمة مبیعات إنتاج الآلة فلا تتأثر بالقرار المتخذ إذ تظل قیمتها ثابتة بصرف النظر عما إذا النقدیة الد
  كانت الآلة مستأجرة أم مشتراة.

وفي حالة الاستئجار عادة ما تنحصر التدفقات النقدیة الخارجة في أقساط الإیجار، أما مصاریف الصیانة فقد 
مة قسط الإیجار الذي یتوقع أن تدفعه المنشأة تقل عن القیمة التي تظهر في تتحملها المنشأة المؤجرة وأن قی

  م) 2010، منیر إبراهیم هنديالعقد وذلك بمقدار الوفورات الضریبیة.(

عند قیام المستأجر بالمفاضلة بین البدائل التمویلیة یتطلب تحلیل قرار الاستئجار مقارنته بقرار تمویلي أخر 
ر وهو قرار الاقتراض وتتم المفاضلة بینهما علي أساس التكلفة وذلك باستخدام الطرق یعادله في مستوى الخط

  الآتیة:
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  طریقة صافي القیمة الحالیة. /1

  طریقة معدل العائد الداخلي. /2

  طریقة القرض المكافئ لعقد الاستئجار. /3

دخل ضمن عناصر التحلیل وبذلك ولابد من الأخذ في الاعتبار أن التدفقات النقدیة الخاصة بتشغیل الأصل لا ت
  یتم إهمالها في التحلیل التفاضلي للبدائل التمویلیة.

  ویتم تحلیل قرار الاستئجار في ظل طریقة صافي القیمة الحالیة بأتباع الخطوات التالیة:
  حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة علي بدیل الاقتراض لشراء الأصول. /1

لیل إلي حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الصافیة بعد الضرائب ویتضمن تحدید التدفقات ویهدف هذا التح
النقدیة التفاضلیة المترتبة علي قرار الاقتراض مع إهمال التدفقات النقدیة المرتبطة بالحصول علي القرض 

ت وتتضمن التدفقات النقدیة وسداده، حیث یتم استخدام معدل فائدة القرض بعد الضرائب في خصم هذه التدفقا
  التفاضلیة البنود التالیة:

  التدفقات النقدیة الخارجة في السنة صفر وتشمل صافي التكالیف الاستثماریة المترتبة علي شراء الأصل. /أ
  التدفقات النقدیة الخارجة لسداد الصیانة الدوریة والتي یتم دفعها في بدایة كل سنة من سنوات التشغیل. /ب
دفقات النقدیة الداخلة من الوفورات الضریبیة لتكلفة الصیانة ویتم حسابها بضرب التكلفة السنویة للصیانة الت /ج

  في معدل الضریبة علي الربح.
التدفقات النقدیة الداخلة من الوفورات الضریبیة لأقساط الإهلاك ویتم حسابها بضرب قسط الإهلاك السنوي  /د

  في معدل الضریبة علي الربح.
  التدفقات النقدیة الداخلة من بیع الأصل في نهایة العمر المقدر له. /هـ
  التدفقات النقدیة الداخلة في نهایة العمر الاقتصادي من الوفورات الضریبیة لخسائر بیع الأصول. /و
 وبتجمیع التدفقات النقدیة التفاضلیة لقرار التملك حسب التوقیت الزمني للحدوث یتم تحدید صافي التدفق /ز

  النقدي السنوي الخاص بتكلفة الشراء عن طریق الاقتراض خلال العمر المقدر لاستخدام الأصل.
  حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة علي بدیل استئجار الأصول: /2

تحدد مدفوعات القیمة الإیجاریة في حالة الاستئجار بواسطة المؤجر وتعرض جداول السداد علي الشركة 
تأجرة وفي حالة قبول العرض تلتزم الشركة المستأجرة بسداد مدفوعات القیمة الإیجاریة في المواعید المحددة المس

بجدول السداد، ویترتب علي سداد مدفوعات القیمة الإیجاریة تحقیق وفورات ضریبیة حیث یتم خصم القیمة 
 الإیجاریة بالكامل من الوعاء الضریبي.

  ق أقل قیمة حالیة لتكلفة الحصول علي الأصول:اختیار البدیل الذي یحق /3
تتطلب المفاضلة بین قرار الاستئجار وقرار الشراء عن طریق الاقتراض توحید أساس المقارنة بین التدفقات 
النقدیة السنویة المترتبة علي كل بدیل وذلك بحساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخاصة بكل بدیل ویتطلب 

ل ملائم للخصم في ضوء العلاقة الطردیة بین درجة المخاطر المرتبطة بالتدفقات النقدیة ومعدل ذلك تحدید معد
الخصم المستخدم في حساب القیمة الحالیة لتلك التدفقات. ویلاحظ أن معظم التدفقات النقدیة الخاصة بالبدائل 

، أما الوفورات الضریبیة فیمكن القول بأن ها غیر مؤكدة الحدوث حیث ترتبط التمویلیة مؤكدة الحدوث نسبیاً



 
 Vol. 17 (1) مجلة العلوم الاقتصادیة عمادة البحث العلمي

 

199 
Journal of Economic Sciences                                                            Volume 17(1) 2016 
ISSN (Print):1858-6740                                                           e-ISSN (Online):1858-6759 

 
 

( أحمد سعد عبد اللطیف، .بصافي أرباح الشركة المستأجرة وتخضع هذه الأرباح للعدید من عوامل عدم التأكد
  م). 2005

یمكن تحلیل قرار الاستئجار أم الشراء باستخدام طریقة معدل العائد الداخلي في ضوء توافر معدل تكلفة 
م المفاضلة بین العقدین علي أساس معدل الداخلي للتدفقات النقدیة المترتبة علي الاقتراض بعد الضرائب، وتت

كل بدیل ویراعي أن معدل العائد الداخلي یتم حسابه علي أساس تدفقات نقدیة سالبة تمثل مدفوعات القیمة 
ي. وعادة تتوافق الإیجاریة أو مدفوعات أعباء القرض، لذلك یتم اختیار البدیل الذي یحقق أقل معدل عائد داخل

نتائج التحلیل في ظل طریقة العائد الداخلي مع طریقة صافي القیمة الحالیة عند المفاضلة بین قرار الشراء أو 
  الاستئجار.

أما طریقة القرض المكافئ لعقد الإیجار تعتمد علي التدفقات النقدیة التفاضلیة بین قرار الاستئجار وقرار التملك 
قات علي أساس أن صافي التدفق النقدي في السنة صفر یمثل مقدار الوفر الذي یمكن ویتم معالجة هذه التدف

تحقیقه في حالة اللجوء إلي التمویل عن طریق الاستئجار ومقابل هذا الوفر تتحمل الشركة بتكالیف إضافیة 
قیمة  خلال سنوات تشغیل الأصول ویتم اتخاذ قرار التمویل الأمثل في ظل هذا المدخل من خلال حساب

القرض المكافئ لعقد الإیجار وذلك بحساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال مدة عقد الإیجار بمعدل خصم 
یعادل معدل تكلفة الاقتراض بعد الضرائب. ویتخذ قرار الاستئجار إذا كانت قیمة القرض المكافئ لعقد الإیجار 

  الفترة صفر. تقل عن قیمة الوفورات المترتبة علي عقد الإیجار في
نجد أن هنالك العدید من العوامل التي تؤثر علي قرار المستأجر عند المفاضلة بین الاستئجار أو الشراء عن 

 .Scott, Besely, &Eugen Fطریق الاقتراض، وكذلك على قرار المؤجر عند اتخاذ قرار التأجیر ومنها:(

Brigham, (2000)(  
  القیمة المتبقیة للأصل: /1

ؤجر الأصل بعد انتهاء عقد أو مدة الإیجار، وتسمى قیمة الأصل المؤجر عند انتهاء الإیجار بالقیمة یمتلك الم
المتبقیة، وهنا إذا كانت قیمة الأصل المتبقیة عالیة فتكون تكلفة تملكه أقل من تكلفة استئجاره، ولكن في الواقع 

لفني والتكنولوجي للأصل كبیر فإن القیمة المتبقیة هذه الظاهرة لیست خالیة من القیود، فمثلاً إذا كان التقادم ا
للأصل تنخفض بشكل كبیر ومن ناحیة أخرى إذا كانت القیمة المتبقیة للأصل یتوقع أن تكون مرتفعة في 
المستقبل فإن التنافس بین الشركات المؤجرة سیزداد مما یؤدى إلي انخفاض في أقساط الإیجار إلي درجة تزول 

المتبقیة، لذا فإن وجود قیمة متبقیة لا یعنى بالضرورة أن تكلفة تملك هذا الأصل أقل من تكلفة  فیها أهمیة القیمة
  استئجاره.

  الاختلاف في معدلات الضریبة بین المؤجر والمستأجر: /2
إذا كانت الضریبة التى سیدفعها المؤجر مختلفة عن الضریبة التي سیدفعها مستأجر الأصل، فإن تكلفة 

ون مختلفة عن تكلفة التملك بحیث إن إحداهما أقل من الأخرى، وتكون الأرباح للمستأجر والمؤجر الاستئجار تك
أقصي ما یمكن عندما یكون معدل الضریبة للمؤجر أعلى من معدل ضریبة المستأجر، فإذا لم تكن الشركة 

من مصلحتها أن تستأجر المستأجرة قادرة على الانتفاع من الوفر الضریبي أو الإهلاك المعجل للأصل فیكون 
الأصل بدلاً من شرائه، وفي هذه الحالة یمكن أن یستفید المؤجر من الوفر الضریبي الناتج عن تمویله للأصل 

  المؤجر لذا یمكن أن یتفق مع الشركة على تكلفة إیجار منخفضة.
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  م) 2000الاختلاف في تكلفة رأس المال( سمیر محمد عبد العزیز، /3
س مال المؤجر أقل من تكلفة رأس مال الشركة المستأجرة فقد یكون تكلفة الاستئجار للشركة إذا كانت تكلفة رأ

المستأجرة أقل من تكلفة التملك والعكس صحیح، ولكن من الصعب تهیئة الظروف التي تتسبب في الاختلاف 
كلفة رأس المال بین تكلفة رأس المال لكل منهما. حیث أن المخاطر المترتبة علي الشركة هي التي تحدد ت

الملائم، حیث أن هذه المخاطر لا تختلف سواء كانت الشركة مؤجرة أو مستأجرة لذلك تجد الشركات صعوبة في 
  تحدید الاختلافات بین تكلفة رأس المال.

أن الفرق الرئیسي في تقییم القرار بین المؤجر والمستأجر هو أن المستأجر یوجد لدیه خیاران  انویرى الباحث
علیه المفاضلة بینهما، وهما إما الاقتراض لشراء الأصل أو الاستئجار لذات الأصل، ویستخدم في العادة یتوجب 

القیمة الحالیة لتكالیف الاقتراض والقیمة الحالیة لدفعات الإیجار ویختار الأقل قیمة حالیة، بعد الأخذ في 
هلاكات والمصاریف التي تخصم من الدخل الاعتبار في الحسبان الفوائد المترتبة علي كل طریقة من حیث الإ

الخاضع للضریبة وكل ما یتعلق بالوفورات التي یمكن الاستفادة منها لكل أسلوب، سواء لقرار الاستئجار أو لقرار 
الشراء ویمكن استخدام طریقة معدل العائد الداخلي بدلاً من طریقة القیمة الحالیة كبدیل للاحتساب من قبل 

  المستأجر.

ؤجر لیس أمامه أكثر من خیار وهو احتساب القیمة الحالیة لدفعات الإیجار علي أساس تكلفة تمویل أما الم
الأصل بهدف التأجیر وخصم القیمة المتبقیة للأصل بعد انتهاء مدة العقد، بالإضافة إلي العائد علي الاستثمار 

  اریف اللازمة لعملیة التأجیر.الذي یطلبه المؤجر مطروحاً منه أي وفورات مثل الإهلاك وغیرها منالمص

  نبذة تاریخیة عن  شركة اوركس السعودیة للتأجیر التمویلي: 

شركة أوركس للتأجیر التمویلي هي الشركة الأولى من نوعها في مجال التأجیر التمویلي في المملكة العربیة 
فیر تمویل الأصول م كشركة مساهمة مغلقة ومفوضة لتو 2001ینایر  16السعودیة، تم تأسیس الشركة في 

متوسط الأجل لكل القطاعات الاقتصادیة المنتجة مع تأكید خاص على خدمة المشروعات الصغیرة والمتوسطة 
  الحجم وبهذا تساعد في تمدد وخدمة هذه المشروعات وتوسع آلیة الاعتمادات في المملكة.

 21الصادر في الریاض في  1010163957تعمل شركة أوركس للتأجیر التمویلي تحت السجل التجاري رقم 
صفر  27بتاریخ  99م وبرخصة شركة غیر صناعیة تحمل رقم 2001ینایر  16هـ الموافق 1421شوال 
م صادرة من وزارة الصناعة والكهرباء وتعمل من خلال فروعها الثلاث في 2000مایو  31هـ الموافق 1421

  .المملكة العربیة السعودیة - لریاض المملكة العربیة السعودیة، ویقع مكتب الشركة الرئیسي في ا
  مجتمع وعینة الدراسة:

أن یعمم علیها النتائج ذات العلاقة  انیسعى الباحث العناصرالتي من الكلیة المجموعة الدراسة بمجتمع یقصد
  .بالمشكلة المدروسة. یتكون مجتمع الدراسة الأصلي من موظفي شركة أوركس السعودیة

، حیث قام 101تیارها بطریقة عشوائیة من مجتمع الدراسة، البالغ قدره (أما عینة الدراسة فقد تم اخ ان الباحث) فرداً
) لعینة الدراسة www.estebyans.comبتوزیع استمارة استبیان علي المستهدفین إلكترونیاً على الموقع (
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ة، حیث ملئوا المختارة من موظفي شركة أوركس السعودیة للتأجیر التمویلي واستجاب جمیع مجتمع الدراس
  الاستبیان بكل المعلومات المطلوبة.

ــــث شـــــمولها علــــــي  ــــة مـــــن حیــ ــــث علـــــي تنــــــوع عینـــــة الدراســ ـــروج بنتـــــائج دقیقــــــة قـــــدر الإمكــــــان حـــــرص الباحــ وللخــ
  الآتي:

ـــن الأفـــــراد/ 1 ـــار مختلـــــف مــ ــنة،  60 – 51ســـــنة، مـــــن  50 – 41ســـــنة،  40 – 31ســـــنة فأقـــــل،  30(الأعمــ ســـ
  سنة فأكثر). 61من 

 ).دكتوراه ماجستیر، الجامعي، فوق دبلوم بكالوریوس،( التعلیمیة المستویات لفمخت من الأفراد/ 2

ــــات مختلـــــــف مـــــــن الأفـــــــراد/ 3 ــــــة، العلمیة التخصصـــ ـــــرفیة ومالیـ ـــــوم مصــ ــــــال، علــ ـــــاد، إدارة أعمـ ــــــبة، اقتصــ (محاسـ
  نظم معلومات محاسبیة، تكالیف ومحاسبة إداریة، أخرى).

ـــن الأفـــــراد/ 4 ــــؤهلات مختلـــــف مــ ـــة ســـــودالمهنیة المـ ــــة، زمالـــــة بریطانیـــــة، زمالـــــة أمریكیـــــة، (زمالــ انیة، زمالـــــة عربیـ
  أخرى، لا توجد).

ــــــراد/ 5 ـــن الأفـــــ ــــــ ـــــــف مــ ــــائف مختلــــ ـــــ ــــــــب،رئیس( الوظــ ـــابات، محاســـ ـــــ ــــدیرمالي، حســـ ـــــ ــــع مــ ـــــي، مراجـــــــ ــــــب داخلــــــ  مراقـــــ
 ).خارجي،أخرى

ــــن الأفـــــراد/ 6 ـــف مــ ـــنة 5 مــــــن( الخبــــــرة ســــــنوات مختلـــ ــــل، ســ ــــن ســــــنة، 10 - 6من فأقــ ــــنة، 15 - 11 مــ ـــن ســ  مـــ
  ).سنة 25 سنةأكثرمن 25 - 21 من سنة، 20 - 16

 تحلیل البیانات واثبات الفرضیات:

 مربع لاختبار الاحتمالیة والقیمة الحریة درجات إلى بالإضافة المعیاري والانحراف الحسابي الوسط) 1جدول (
  :الفرضیات حول الدراسة أفرادعینة لإجابات كآي

ـــبارة ــــــ ـــــ ـ ــ ـــ  العــ
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ــــة ــك علاقــــــ ـــــ ــین  هنالـــ ـــــ ـــ ـــــــائیة ب ــــة إحصـــ ذات دلالــــــ
ــــاس  ــویلي وقیـ ـــــأجیر التمـــ ـــبیة للت ـــاییر المحاســ المعــ

 معدل دوران الموارد

 2 4 14 23 7 ك

2.9 0.68 
% 14 46 28 8 4 

ــك  ـــــ ــین هنالـــ ـــــ ـــ ـــــــائیة ب ــــة إحصـــ ــــة ذات دلالــــــ علاقــــــ
ــــأجیر التمــــــو  ــــراءات التــ جــ ـــــوابط وإ ــــاس ضـ یلي وقیــ

 معدل دوران الموارد

 2 4 14 23 7 ك

2.69 0.78 
% 14 46 28 8 4 

ــــة  ــك علاقــــــ ــــــ ــین هنالــ ـــــ ـــ ـــــــائیة ب ــــة إحصـــ ذات دلالــــــ
ــــویلى  ـــــأجیر التمـــــ ــــ ـــتقة الت ـــد لمشــــــ ـــــــة والعائــــــ ــ التكلف

 ومعدل دوران الموارد

 4 2 12 28 4 ك

2.47 0.95 
% 8 56.0 24.0 4.0 8.0 

ـــیات حـــــــول الإجابـــــــة لتحلیـــــــل ــــة فرضــــ ــــات ظـــــــاهرة  إلـــــــى التوصـــــــل وهـــــــو الدراســـ ـــــثمعالجـــ  فـــــــي الموصـــــــوفة البحــ
ـــیات، ـــــم الفرضــــ ـــــل تــ ـــــراد إجابـــــــات تحلیــ ـــة أفــ ــــب  الدراســـــــة عینــــ ــــــلال ترتیـــ ــــن خـ ـــاراتمـــ ــــة عبــــ ــــــة وكـــــــذلك معینـــ  دراسـ

  :الآتي واتضح أعلاه الجدول في هوموضحالمعیاري كما  والانحراف لها الحسابي المتوسط
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ــــة هنــــــاك إن ــــین علاقــ ــتقات اســــــتخدام بــ ـــل المخــــــاطر التشــــــغیلیة،  تــــــؤثرعلى المالیــــــة المشــــ ـــترط وأنــــــهتقلیـــ  أن لایشـــ
ـــون ـــــ ـــات تكــ ــــــ ـــــبیة المعلومـ ــــــة المحاســــــ ـــــــتخدامها ملائمــــ ــــــي لاســــ ـــل فــــ ـــــ ـــــغیلیة، تقلیــ ـــــــب المخاطرالتشــــــ ـــون أن ویجـــ ــــــ  تكــ

ـــة المشـــــتقات ـــة لاســـــتخدامها،  علـــــى المالیــ ــــبیة معلومـــــات إلـــــى الشـــــركة تحتـــــاج وكـــــذلكدرجـــــة مـــــن الملائمــ  محاسـ
ـــة ــیم ملائمــ ـــدورة لتنظــــ ـــیم المســــــتندیة الـــ ـــح الاســــــتثماركما اتقــــــرار  وتقیـــ ـــدول فــــــي هوموضـــ أعــــــلاه حیــــــث كانــــــت  الجـــ

ــتقاتكعلاقـــــة بـــــین اســـــتخدام  ،الملائمـــــة)0,68( معیـــــاري وانحـــــراف) 2,9( یقـــــدره حســـــاببمتوســـــط   المالیـــــة المشـــ
ــــــل ـــــغیلیة وتقلیــ ــــان المخاطرالتشـــ ـــــظ فكــــ ــــان المتوســــــــط  دیــــــــج ذوحـــ ــــــث كــــ ـــــابحیــ ــــدره الحســـ ـــراف) 2,47( یقــــ  والانحـــــ

ــا النظـــــر  ولـــــو ،)0,95( المعیــــاري ـــي النتـــــائج دققنـــ ـــابقةفـ ــدنا الســ ـــراد أن الذكرلوجـــ ــذا فـــــي العینـــــة آراءأفـ  الجانـــــب هـــ
  %).38,1( مئویة بنسبة كانت حیث جداً  كبیرة بنسبة كانت

ذات دلالة إحصائیة بین المعاییر المحاسبیة للتأجیر التمویلى وقیاس معدل  هنالك علاقةالفرضیة الاولي :
  .دوران الموارد

 مربع لاختبار الاحتمالیة والقیمة الحریة درجات إلى بالإضافة المعیاري نحرافوالا  الحسابي الوسط) 2جدول (
  الأولي الفرضیة حول الدراسة أفرادعینة لإجابات كآي

 المصدر
  مجموع
 المربعات

  درجات
 الحریة

  متوسط
 المربعات

  قیمة
)f( 

  مستوى
 الدلالة

 0,001 3,069 0,621 10 6,208 الانحدار

   0,202 243 49,160 الباقیة العوامل

    253 55,369 الكلي التباین

  .م2014 ،الاستبیان بیانات من انالباحث إعداد: المصدر

  R = (0,703( الارتباط معامل

   R  Square = (0,494( التحدید معامل
ـــــــین ـــــ ـــدول یبـــــ ــــــ ـــــ ــــــم الجــــ ــــــ ـــــلاه) 2( رقــــــ ــــــ ــــة أن أعـــــــ ـــــ ــــــ ـــوبة () f( قیمـــ ـــــ ــــــ ـــي )3,069المحســــ ـــــ ــــــ ــــــرمن وهــــ ـــــ ـــا أكبـــــــ ـــــ ــــــ  قیمتهــــ

ـــــــتخرجة ـــن المســــــ ــــــ ـــداول مــــ ـــــ ـــائ الجـــــ ــــــ ـــة یةالإحصــــ ــــــ ــــد) 1,83( والبالغــــ ــــــ ـــــتوى عنـــ ــــــ ـــــة مســ ــــــ ــــــــات) 0,05( دلالــ  ودرجـــــ
ـــــة ــــــا ،)243و 10( حریــــــ ــــب ممـــــ ـــــــــض یوجـــــــ ـــــــیة رفــ ـــــــة الفرضــــ ـــــول العدمیــــ ــــــیة وقبــــــ ــــــة الفرضـــــ ـــــي البدیلـــــ ـــــــنص والتــــــ  تــــ
ـــــــى ـــین  علــــــ ــــــ ـــة بــــ ـــــ ــــود علاقـــــ ــــــ ــــــــتخداموجـــ ــــتقات اســـــ ــــــ ـــــة المشـــ ــــــ ـــــــل المالیــ ــــــغیلی وتقلیــــــ ـــــ ــــد. ةالمخاطرالتشــ ــــــ ــــــــذه ویؤكـــ  هـــــ

ــــة  ـــــــتوى دلالــــــ ـــة مســـ ـــالغ) f(النتیجـــــــ ـــــ ــــــث)0,001( البــ ــــــــه ،حیــــ ــــل أنــ ـــــــن أقــــــ ــــــتوى) 0,05( مـــ ــــد المســــ ــــــــذه المعتمــــــ  لهــ
  .الدراسة
ـــاءاً  ــــى بنـــــ ــــــذا علــــ ــــــحة هــ ــــیةالتي تتأكدصــ ــــــها الفرضــــ ــــــةنصــ ــــك علاقــ ـــاییر  : هنالــــ ـــــائیة بــــــــین المعـــــ ـــة إحصـــ ذات دلالـــــ

  .المحاسبیة للتأجیر التمویلى وقیاس معدل دوران الموارد
جراءات التأجیر التموی هنالكالفرضیة الثایة: لى وقیاس معدل دوران علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ضوابط وإ

  .الموارد
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 لاختبارمربع الاحتمالیة والقیمة الحریة درجات إلى بالإضافة المعیاري والانحراف الحسابي الوسط) 3جدول (
  لثانیةا الفرضیة حول الدراسة أفرادعینة لإجابات كآي

 المصدر
  مجموع

 المربعات

  درجات
 الحریة

  متوسط
 المربعات

  قیمة
)f( 

  مستوى
 الدلالة

 0,00 11,413 1,939 7 13,573 نحدارالا

   0,170 246 41,796 الباقیة العوامل

    253 55,369 الكلي التباین

  .م2014 ،الاستبیان بیانات من انالباحث إعداد: المصدر
 الجداول من المستخرجة قیمتها من أكبر وهي) 11.413( المحسوبة) f( قیمة أن) 3( رقم الجدول یبین

 الفرضیة رفض یوجب مما ،)246و 7( حریة ودرجات) 0,05( دلالة مستوى عند) 2,01( غةوالبال الإحصائیة
 في والمستأجر المؤجر بین العلاقة في واختلاف تقارب هناك أن على تنص والتي البدیلة الفرضیة وقبول العدمیة
 من أقل أنه حیث ،)0,00( البالغ) f( دلالة مستوى النتیجة هذه ویؤكد. والمحاسبیة المستندیة الدورة تنظیم

  .الدراسة لهذه المعتمد المستوى) 0,05(
جراءات التأجیر : هنالك نصها التي صحةالفرضیة تتأكد هذا على بناءاً  علاقة ذات دلالة إحصائیة بین ضوابط وإ

  .التمویلى وقیاس معدل دوران الموارد

لمشتقة التأجیر التمویلى ومعدل دوران  ذات دلالة إحصائیة بین التكلفة والعائد:هنالك علاقة الفرضیةالثالثة
  .الموارد

 مربع لاختبار الاحتمالیة والقیمة الحریة درجات إلى بالإضافة المعیاري والانحراف الحسابي الوسط) 4جدول (
  الثالثة الفرضیة حول الدراسة عینة أفراد لإجابات كآي

 المصدر
  مجموع

 المربعات

  درجات
 الحریة

  متوسط
 المربعات

  قیمة
)f( 

  مستوى
 الدلالة

 0,000 6,970 1,283 8 10,265 الانحدار

   0,184 245 45,104 الباقیة العوامل

    253 55,369 الكلي التباین

  .م2014 ،الاستبیان بیانات من انالباحث إعداد: المصدر
ــــین ــــــ ـــدول یبــــ ـــــ ـــم الجــــــ ـــــ ــــــــة أن) 4( رقـــــــ ـــــ ـــوبة) f( قیمـ ــــــ ــــــي) 6.970( المحســـــ ــــــ ــــــرمن وهـــ ـــــ ـــــا أكبـــ ــــــ ـــــــتخرجة قیمتهـــ ــــــ  المســ
ـــن ـــــ ـــداول مـــــــ ــــــ ــــــائیة الجــــــ ـــــ ـــــــة الإحصــــ ــــــ ــــد) 1,94( والبالغــ ـــــ ــــــتوى عنــــــ ـــــ ــــــــة مســــ ـــــ ــــــات) 0,05( دلالــ ـــــ ـــة ودرجــــ ــــــ  8( حریــــــ

ــــــا ،)245و ـــــب ممــــــ ـــــض یوجـــــــ ـــــ ــــیة رفــ ــــــ ـــــة الفرضــ ـــــول العدمیـــــــ ـــــ ــــــیة وقبــ ـــــــة الفرضــــــ ـــــــي البدیلـــــ ـــــنص والتـــــ ـــــ ـــــــى تــ  أن علـــــ
ــــــا ــــــة ك هنـــــــ ــــــ ـــــــین علاقـ ــــرق بــــــ ـــــ ـــــیم طــــ ـــــ ــــتثمارات تقیـــ ــــــ ـــتقة الاســـ ـــــ ــــــــأجیرالتمویلي لمشـــــ ــــین التـــــ ــــــ ــاءة وبـــ ــــــ ـــتقة كفـــــ ــــــ  المشــــ

ــــــة ــــي المالیــــ ـــوارد إدارة فــــــ ـــــ ــــد. المــ ــــذه ویؤكــــــ ـــــــةا هــــــ ــــــتوى لنتیجـــ ــــــــة مســــ ــــــالغ) f( دلالــ ــــــث)0,00( البــــ ــــــــه ،حیــــ ــــل أنــ  أقــــــ
  .الدراسة لهذه المعتمد المستوى) 0,05( من

ــاءاًعلى ــذا بنـ ــد هـ ــك علاقـــة نصـــها صحةالفرضـــیةالتي تتأكـ ـــة والعائـــد : هنالـ ذات دلالـــة إحصـــائیة بـــین التكلف
  .لمشتقة التأجیر التمویلى ومعدل دوران الموارد
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  النتائج والتوصیات : 
  من خلال هذا البحث إلي ثلاثة نتائج أساسیة منبثقة منها نتائج فرعیة وهي كالتالي: انحثتوصل البا

إلي أن استخدام المعاییر المحاسبیة تنظم وتقیس معدل دوران الموارد في التأجیر التمویلي  الدراسة تتوصل .1
  %.90بفاعلیة حیث وافق المبحوثون بنسبة 

لإجراءات العملیة للمشتقات المالیة تحتاج إلي معاییر محاسبیة لتوحید إلي أن الخطوات وات الدراسة توصل .2
  حركات القیود المحاسبیة وبنودها خلال عمل المیزانیة.

إلي تحلیل نظري عام وعدة مفاهیم أساسیة عن صیغة التأجیر التمویلي باعتبارها هي أداة  دراسةال تتوصل .3
 ورت في معظم دول الخلیج بمختلف تطبیقاتها.مالیة أو أصول ایجاریة منتهیة بالتملیك وتط

إلي أن صیغة التأجیر التمویلي صیغة حدیثة تعمل في مجال العقارات والسیارات وعدد من  دراسةال تتوصل .4
المنتجات المختلفة وحیث استخدامه أكثر في المؤسسات المصرفیة وتعزى كفاءتها إلي طبیعة السیاسة المحاسبیة 

ة اقتصادیة ومردود اجتماعي بین المؤجر والمستأجر مع الالتزام باستخدام المعاییر التي تتفرد في إضاف
  .المحاسبیة للعرض والإفصاح والشفافیة

إلي نشأة وتطور عقد التأجیر التمویلي منذ عهد الملك البابلي (حمورابى) حیث استخدم على  دراسةال تتوصل .5
  لیة مشتقة للمؤسسات التمویلیة ذات الوساطة المالیة.شكل تأجیر تشغیلي إلي أن أصبح وسیلة وأداة ما

إلي أن هنالك فجوة بین عقد مشتقة التأجیر التمویلي في النظام التقلیدي والنظام الإسلامي دراسة ال تتوصل. 6
  مع تقارب الدورة المستندیة بینهم واختلاف بعض حركة الرصد والسجل والقید المحاسبي.

لتأجیر التمویلي ومفهوم معدل دوران الموارد ومفاهیم طرق القیاس لمفاهیم الأساسیة توصل البحث إلي أهم ال . 7
  % من الإجراءات والخطوات كمرحلة من مراحل البحث.30واثبت 

جراءات التأجیر التمویلي ومعدل دوران الموارد في التأجیر / 2 توصل البحث إلي هنالك علاقة بین ضوابط وإ
  %.82ن بنسبة التمویلي حیث وافق المبحوثو 

جراءات محاسبیة تحدد الدورة المالیة والمستندیة لمشتقة التأجیر التمویلي  أ/ توصل البحث إلي أن خطوات وإ
وتبدأ من حیث توقیع العقد والالتزام بشروط العقد مما یحقق الدورة المالیة والمستندیة بین أطراف العقد وتتطابق 

  مع الدورة المستندیة حسب شروط العقد.
توصل البحث إلي أن صیغة التأجیر التمویلي من أفضل الصیغ التي تجمع بین أطراف العقد محاسبیاً في  ب/

  تحریك موارد الغیر تجاه الطرف الأخر وكذلك العكس مما تؤدى إلي تحقیق أعلى معدل دوران للموارد بینهم.
دي یجمع بین المؤجر والمستأجر توصل البحث إلي أن صیغة التأجیر التمویلي نظام مالي ومحاسبي ومستنج/ 

في استیفاء منفعة منتهیة بتملیك الأصل من خلال عقدین مستقلین احداهما عقد إیجار والثاني عقد بیع منتهى 
  بالتملك.

تظهر العلاقة بین المؤجر والمستأجر حسب نوع وطبیعة نشاط كل منهم وتتناظر إذا كان المؤجر شركة  د/
ید المحاسبي خلال دورته المالیة حیث أن الدورة المستندیة تحدد حسب شروط العقد تشغیلیة في كیفیة تسجیل الق

  بالإضافة إلي سندات الملاءة المالیة والأخلاقیة.
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توصل البحث إلي أهم نظم المعاملات المالیة لصیغة ومشتقة التأجیر التمویلي متناولاً أهم الخطوات ه/ 
تأجیر التمویلي وقیاس معدل دوران الموارد من خلال استكمال البحث والإجراءات لمحاسبة المشتقات المالیة وال

  % من خلال ربط حلقة المفاهیم النظریة بالتحلیل النظري لفروض ظاهرة البحث.60بنسبة 
/ توصل البحث إلي هنالك علاقة بین التكلفة والعائد لمشتقة التأجیر التمویلي ومعدل دوران الموارد تحدد 3

  %.88التأجیر التمویلي حیث وافق المبحوثون بنسبة  القرارات في صیغة
توصل البحث إلي أن أهمیة استخدام مشتقة التأجیر التمویلي تؤدى إلي زیادة معدل دوران الموارد من حیث أ/ 

 تحویل أصل إلي جهة أخرى مما یؤثر في حركة الموارد وتبادل الأصل بین الأطراف.
طریقة فترة الاسترداد  ين الطرق التي تقیس معدل دوران الموارد وهتوصل البحث إلي أن هنالك مجموعة مب/ 

القیمة الحالیة وطریقة معدل العائد الداخلي وتفضل طریقة صافى القیمة الحالیة على فترة  يوطریقة صاف
لبدائل الاسترداد لأنها لا تأخذ في حساباتها التدفقات النقدیة بعد مدة الاسترداد وكذلك تفشل في المفاضلة بین ا

 عندما تتساوى مبالغ الاستثمار الأولیة وصافى التدفقات السنویة.
  التوصیات:

تكتمل صورة هذه الصیغة  ىنوصى باستخدام الأسس المحاسبیة في تحلیل مفهوم مشتقة التأجیر التمویلي حت .1
  بین الأطراف المالیة للعقد المشتق المنتهى بالتملیك.

برى تتخصص في منتجات متنوعة تساهم في الوحدات الإنتاجیة لزیادة سعة نوصى بقیام مؤسسات تمویلیة ك .2
  التشغیل وحجم النتائج على مستوى المشاریع الصغیرة والمتوسطة والكبرى.

نوصى بأن یتم تحلیل كامل للقیود المحاسبیة في المحاسبة الإسلامیة للتكییف الشرعي والفقهي لمشتقة  .3
  التأجیر التمویلي.

  ستخدام مشتقة التأجیر التمویلي لتنظیم الموارد وتبادلها بین المؤجر والمستأجر.نوصى با .4
على كافة  لصیغة التأجیر التمویلي نوصى بإتباع الأسس السلیمة التي تضع جمیع الحركات المحاسبیة .5

  مراجعھا بحیث تعرض داخل منظومة الأصول والخصوم لجمیع الأطراف.
لتنظیم عملیة  مشتقة التأجیر التمویليلمحاسبیة الدولیة والإسلامیة التي تحكم سیر نوصى باستخدام المعاییر ا .6

.ً ً وإداریا   التأجیر التمویلي محاسبیا
  نوصى بالالتزام بتنفیذ العقود وشروطھا في تحدید مراحل الدورة المستندیة للعقد المالي. .7

ن الأطراف بأسس محاسبیة تھدف إلي دوران نوصى باستخدام صیغة التأجیر التمویلي لتركیز التعامل بی .8
  الموارد بینھم.

نوصى باستخدام صیغة التأجیر التمویلي لتطبیق زیادة حجم التشغیل وتقلیل المخاطر وزیادة معدل الدوران  .9
  للموارد بین المؤجر والمستأجر.

  فى القیمة الحالیة.نوصى باستخدام جمیع طرق قیاس معدل دوران الموارد مع التركیز على طریقة صا .10

نوصى بالتركیز على دراسة الخطوات والإجراءات بالصیغة الإسلامیة البحتة بدون المقارنة مع النظام  .11
  التقلیدي.

نوصى بالالتزام باستغلال عقود التأجیر التمویلي بین المؤجر والمستأجر وتحدید استغلالیة عقد المنفعة من  .12
 عقد التملك.
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