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  المبحث الأول
  طرق قیاس معدل دوران الموارد

  :تمھید
ـــائج  ــــ ــف النتـ ــــ ــ ـــتثمرین وتختل ــــ ـــام المسـ ــــ ـــــة أمـ ـــــتثماریة المتاحـــ ــــــرص الاســـ ــ ــوع الف ــــ ــ ــــدد وتتن تتعــــ
ــــة  ـــــة ودرجـــــ ــــــد المتوقعـــ ــــدلات العوائــ ـــــتلاف معــــ ــاً لاخـــ ــــ ــــرى وفقـــ ـــة لأخــــ ــــ ـــن فرصـ ــــ ــا مـ ــــ ـــة لهــ ـــــ المحتمل

ـــعب  ــــرى یصــــ ـــل أخـــ ـــد وعوامــــ ــــذه العوائــــ ـــة بهـــ ــاطر المرتبطــــ ـــؤالمخـــــ ـــــا التنبــــ ــبهــ ـــذا یعتبـــــ ــــرار ، لــــ ر قـــ
ــــ ـــــرارات التــ ــــعب القــ ـــن أصــ ــــتثمار مـــ ـــاریعالاســ ــــحاب المشــــ ـــــه أصــ ـــــرات ي تواجـ ـــــع التغیــ ـــة مـ ، خاصـــ

ـــ ــــ ــریعة التـ ــــ ــورات الســ ــــ ــ يوالتطــ ـــــ ــوم والتـ ــــ ــ ـــــالم الی ــا العـــ ــــ ــــن أ يیعرفهــ ـــل مــــ ــــة  يتجعـــــ ــرة أو فرصــــ ــــ فكــ
ــ ــداســ ــدم التأكــ ــود إطــــار تحلیلــــ. تثماریة محــــلاً للخطــــر وعــ ــرز أهمیــــة وجــ ــن هنــــا تبــ یرجــــع لــــه  يومــ

ــــات  ــــوص عملیـــ ـــــه بخصـــ ـــتعان بــ ـــاذاتویســــ ــتثماري خــــ ــــرار الاســـــ ـــات القـــ ــــر بالدراســــ ـــــام أكثـــ ، والاهتمــ
ـــــ ــــة عل ــتثماریة المتاحــ ــــالفرص الاســـ ـــة والمتعلقــــــة بـ ــــروف المحیطــ ــــل الظــ ــیلیة لكـ أن تبنــــــى  يالتفصـــ

ــ ــــ ــــات علــــ ــــ ــــذه الدراســ ــــ ــــورات  يهــ ــــ ــــوائیة والتصــ ــــ ـــن العشــ ــــ ـــــد عـــ ــــ ــــل البعـ ـــــ ــــدة كـ ــــ ــــة بعیــ ـــــ ـــس علمیـ ــــ أســـ
  )1(.التخمینیة

ــدل دور  ـــاس معـــ ــة قیــ ــبها دراســـ ـــوارد فـــــى التـــــأجیر وبـــــالرغم مـــــن الاهمیـــــة التـــــى تكتســـ ان المــ
ـــــتخدامها فـــــــ ـــــویلى إلا أن اســ ــن  يالتمـ ـــــد مـــــ ـــرتبط بالعدیــ ــى مــــ ـــــؤجرة یبقـــــ ــــتأجرة والمــ ــركات المســـ الشـــــ

ـــ ــــــاكل التــــ ــــائص والمشـ ـــ ـــــر  يالنق ـــــب النظــ ــیل الجانــ ــــ ــول دون تأصـ ــــ ـــع تحـ ــــ ــــع الواق ـــق مـــ ــا یتوافــــ ــــ ي بمـ
ــذلك العملـــــي ـــإنن، لـــ ــث  يفــ ــذا المبحـــ ـــلال هـــ ـــن خــ ــــإأهـــــدف مــ ــاس معـــــدل دوران  يلـ بیـــــان طـــــرق قیـــ

ـــوارد ومفا ـــا المـــــ ـــــو هیمهـــــ ـــــتخداماتها فـــ ــــــ ياســـ ــــتثماریة فــ ـــرارات الاســــ ــــ ــــاذ القـ ـــــة اتخــــ ــــأجیر عملیـــ ي التــــ
  .التمویلي

ــــأجیر  ــــد التـ ـــیم عقـ ــ ــد تقی ــؤجر عنـــ ــر المـــ ــــة نظـــ ـــتأجر عـــــن وجهـ ـــر المســ ـــف وجهـــــة نظــ ــ تختل
ــن وجهــــة نظــــر  ـــد قــــرار الاســــتئجار قــــرار تمــــویلي مــ ـــث یعـ ـــویلي حیـ ـــذ قــــرار  المســــتأجر،التمـ ویتخـ

ــــــن طر  ـــل عــ ــــ ـــــة التمویـ ـــ ـــت تكلف ــــ ــتئجار إذا كانـ ــــ ــل الاســ ــــ ــ ـــــة التموی ـــــن تكلفـــ ــــل مـــ ــــتئجار أقــــ ـــــق الاســــ یـــ
ــــرار  ـــــر قــــ ـــ ــؤجر فیعتب ــــ ـــر المــ ــــ ــة نظـ ــــ ـــــن وجهــ ــأجیر مـــ ــــ ــ ــرار الت ـــــ ـــا قـ ــــ ـــل، أمـ ــــ ــــراء الأصـ ـــة بشــــ المرتبطـــــ

                                         
ـــعید وآخـــــرون،  )1( ـــقبـــــریش الســ ــین النظریـــــة والتطبیــ ـــتثماریة بـــ ــدائل الاســ ـــاذج تقیـــــیم البـــ ــتیررســـــالة  ،نمــ ، ماجســـ

 .5 ، صالشلف، الجزائرجامعة  الاقتصاد،دراسة تحلیلیة، غیر منشورة، كلیة 
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ــــة  ـــــن القیمـــــ ــة مـــ ــــ ـــــلات النقدیــ ـــت المتحصـــ ــــ ــأجیر إذا حققـ ــــ ــرار التـــ ـــــ ــذ قـ ــــ ــم یتخــ ــــ ــن ثــ ـــــ ـــتثماري ومـ ــــ اسـ
  )1(.یجاریة عائد مناسب للمؤجرالإ

ــــان ـــواء كــ ـــار ســـ ـــــود الإیجـــ ــبیة لعقـ ــــة المحاســــ ـــــوء المعالجــ ــى ضـ ــــملة  وفــــ ــق الرســ ــــن طریــــ عــ
ـــــول  ــــ ـــــن الأصـ ــــ ــــاح عـ ـــــ ــــق الإفصـ ــــ ــن طریــ ــــ ــــالي أو عــــ ــــ ــــز المــ ــــ ــر المركــ ــــ ـــــمن عناصــــ ــــ ــــا ضـ ــــ ظهارهــ وإ

ـــة المترتبـــــة علـــــ ــار المالیــ ـــوامش والملاحظـــــات، یكـــــون للإیجـــــار الآثـــ ــي الهــ اللجـــــوء  يالمســـــتأجرة فـــ
ــــددة  ـــنویة محــ ــــات ســـ ــــداد دفعــ ــــد الإیجــــــار بســ ــركة بموجــــــب عقــ ـــث تلتــــــزم الشــــ ــــراض، حیـــ ـــي الاقتــ إلـــ

ــــة الإ ـــللقیمــ ــد یـــ ــیجاریــــــة، وقــــ ــــتأجرة علــــ ـــركة المســ ـــدرة الشـــ ــــدم قـــ ـــات  يؤدى عــ ـــذه الالتزامـــ ـــاء بهـــ الوفـــ
ــــها ــــى إفلاسـ ـــة إلـ ــدها الدوریــ ـــــي مواعیـــ ــــرار . ف ــه بقــ ـــتئجار مقارنتـــ ـــــرار الاســ ـــــل ق ـــب تحلی ـــذلك یتطلــ لـــ

ـــا علــــ ــــراض، وتــــتم المفاضــــلة بینهمـ ـــتوى الخطــــر وهــــو قــــرار الاقت  يتمــــویلي آَخــــر یعادلــــه فــــي مسـ
  :)2(ه وباستخدام الطرق الآتیةأساس التكلفة من خلال قیاس معدل دوران موارد

  .طریقة فترة الاسترداد/ 1

  .طریقة صافي القیمة الحالیة/ 2

  .طریقة معدل العائد الداخلي/ 3

  .طریقة القرض المكافئ لعقد الاستثمار/ 4

  :Pay Back Periodفترة الاسترداد : أولاً 

ــــة الا ــتعادة قیمـــ ـــة لاســـــ ــنوات المطلوبــــ ــــدد الســـــ ــا عـــ ــترداد بأنهـــــ ـــرف فتـــــــرة الاســـــ ــتثمار تعــــ ــــ سـ
ــلي ـــــ ـــــد . الأصـ ــــیة أحــــ ــــات قیاســــ ــــ ـــي أوق ـــــ ـــتثمرة ف ــــ ــوارد المسـ ـــــ ـــــات المـ ــــترداد نفقـــ ــــة اســــ ــــ ـــــل عملی وتمثـــ

ـــإن  ـــة فــــ ــــت ذات أهمیــــ ـــل الوقـــ ـــــر عامــــ ذا أعتبــ ــــتثماري، وإ ـــــرار اســـ ــ ـــــي أي ق ـــــودة فــ ـــداف المقصــ الأهــــ
ــأتي  ـــذي یـــ ــت الــ ـــر الوقـــ ــبة لقصــ ـــل نســـ ــروع المفضــ ــك المشـــ ـــو ذلـــ ـــود بالـــــدخل هــ ـــذي یعــ المشـــــروع الــ

  .فیه بالعوائد

  

  :سترداد العدید من المزایا وهي كالتاليالا ولطریقة فترة
                                         

  .90 أحمد سعد عبد اللطیف، مرجع سابق، ص. د )1(
  .185، ص )م2000الدار الجامعیة، : الإسكندریة(، الإدارة المالیة والتمویلصالح الحناوي، محمد . د )2(
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الاســتثمارات  تناسـب كمــا الحســاب فــي والســهولة بالبســاطة الطریقــة هـذه تتسـم/ 1
  .بشأنها قرار اتخاذ سرعة وتتطلب بالتكرار تتمیز التيصغیرة الحجم نسبیاً 

ــین  /2 ــــ ـــــلة بــــ ــأن المفاضـــــ ــــ ــــرار بشــــ ــــ ــاذ قــ ــــ ـــــة اتخــــ ــــذه الطریقـــــ ــــ ــب هــ ــــ ــــن أن تناســــ ــــ ــــا یمكــ ــــ كمـ
ــــروعات المقب ـــيالمشـ ــــة فــ ــاجي  ولـ ــــن الإنتــــ ــي الفـ ــر فـــ ــرعة التغیـــ ـــز بســـ ــي تتمیـــ ـــالات التـــ المجــ

  .المستخدم

ـــــتقرار / 3 ــــ ــع بالاســ ــــ ـــلاد لا تتمتـــــ ــــ ـــــي بــــ ــــ ـــي فــ ــــ ـــــتثمر الأجنبــــ ـــق المســــــ ـــــ ــذه الطریـــ ـــــ ــــب هــــ ــــ تناســـ
ــث ـــادي والسیاســــــي حیــــ ـــــدفق  الاقتصـــ ـــــر تـ ـــق أكبـ ـــ ـــي تحقی ــتثمر فـــ ــام المســــ ـــل اهتمــــ ــز جـــ یتركــــ

ـــــه التــــــي ــــترداد أموالـ ــة لاســ ــــرة زمنیــــ ــــر فتــ ــــي أقصــ ــــدي فــ ـــر  نقــ ـــــتثمرها بســـ ــذا . عةاسـ ـــــد هــــ وتؤكـ
ـــیاحي والتعـــــدیني ـــتثمار الســ ــة فـــــي الاســ ـــوك الأمریكیـــ ـــة اســـــتثمار البنــ ــا  تجربــ فـــــي دول أمریكـــ

ــــا والحـــــرص ــي كوب ــرین خاصــــة فـــ ـــرن العشـــ ـــة فــــي الأربعینـــــات والخمســــینات مـــــن القـ  اللاتینیـ
  .على سرعة استرداد الأموال المستثمرة في ظل عدم الاستقرار في المنطقة

ــآت /4 ــــ ــــة المنشـ ـــ ـــذه الطریق ــــب هــــ ــــة ناســـ ـــــیولتها النقدیـــ ــي ســ ــــ ـــــرا فـ ــــزا كبیــ ـــاني عجـــ ـــي تعــــ ت التــــ
  .ي السیولةأن یكون وسیلة لحل مشاكلها ف وتطبیق هذه الطریقة یمكن

ــا  ــــ ـــــي تواجههـ ــ ـــــأة الت ــــاس أن المنشــ ــى أســـ ــــ ــلوب علـ ــــ ــــذا الأسـ ـــــدین لهـــ ــ ــــــض المؤی ـــدافع بعـ ویــــ
ــترداد أموالهـــــا ــرعة اســـ ــتم بســـ ـــة لابـــــد وأن تهـــ ـــي النقدیــ ــن . مشـــــكلة العجـــــز فــ ـــد مـــ ـــإن العدیــ وأخیـــــراً فــ

ــة الم ــع أحـــــد أســـــالیب خصـــــم التـــــدفقات النقدیـــ ـــآت تســـــتخدم هـــــذا الأســـــلوب مـــ صـــــافى القیمـــــة (نشــ
  )1().الحالیة أو معدل العائد الداخلي

ـــان إلـــــي  ـــي بعــــض الأحیـ ــــؤدى فـ ـــه ی ـــة إلا أنـ ـــیط للغایــ ــذا الأســــلوب بسـ وبــــالرغم مــــن أن هــ
ــــنوات  ـــي الســـ ـــترد اســـــــتثماراتها فــــ ــــتثمارات لا تســــ ــــض الاســـ ـــبة لأن بعـــ ــــة نســــ ـــرارات خاطئـــ ـــــاذ قــــ اتخــ

  :يتومن أهم عیوب هذه الطریقة الآ ولى لطبیعة نوع الاستثمارالأ

ـــــ /1 ــــافة إلـ ـــب  يبالإضــ ـــة المكاســـ ـــ ــل هــــــذه الطریق ــــة للنقــــــود تتجاهــــ ــ ـــــة الزمنی ـــــل القیمـ تجاهـ
ـــق بعــــد اســــترداد  ـــترداد أو التــــدفقات التــــي تتحقـ ــق بعــــد فتــــرة الاسـ ـــي تتحقــ ـــدفقات النقدیــــة التـ أو التـ

ــه خطـــــأ ال ـــالیف الاســـــتثماریة ممـــــا یترتـــــب علیـــ ـــتثماریةالتكــ ـــرص الاســ ــأن الفــ ــرارات المتخـــــذة بشـــ . قـــ
                                         

ــــزنط، . د )1( ــــوة الـــ ــــس عطـــ ــــتثمارأویـــ ــدوى الاســـ ــات جـــــ ـــ ــــروعات ودراســ ـــیم المشـــ ــس تقیــــ ـــ المكتبـــــــة : القـــــــاهرة(، أســ
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ــ ــــ ــب علـ ــــــبعض أن  يوللتغلـــــ ـــــرح الـ ــ ــــــترداد یقت ــــرة الاسـ ـــ ـــــد فت ــــة بعــ ـــــدفقات النقدیـــ ــ ـــــل الت ـــكلة تجاهــ مشــــ
ــاف إلـــــــ ــــه  يیضـــــ ـــ ـــــذي یقبل ـــد الــ ـــــى للعائــــ ــ ــد الأدن ــل الحـــــ ـــافي یمثـــــ ـــغ إضــــ ــتثماریة مبلــــ ـــة الاســـــ التكلفــــ
  :معادلة التالیةلل الاستثمار المقترح وهنا یتم حساب فترة الاسترداد وفقاً  يالمشروع عل

ــــترداد  ــــرة الاســـ ـــروع = فتـــ ــــتثماریة للمشــــ ـــة الاســـ ــ ــــتثماریة + ( التكلفــ ـــة الاســـ ــ  ×التكلفــ
ــ ـــ ــــوب علـ ــ ـــد المطل ــــدل العائـــ ــى لمعــ ـــ ــد الادنـ ـــ ــتثمار يالحـ ـــ ــافى ا ÷) الاسـ ـــ ـــة صـ ـــ ــــدفقات النقدی لتــ

  .السنویة الداخلة

ـــة تتجاهـــــل الاخـــــتلاف فـــــي  /2 ــ ــذه الطریق ـــإن هـــ ــ ــــود ف ــــة للنقـ ــة الزمنیـ ـــل القیمـــ ـــة تجاهــ نتیجــ
ــــد ـــط التـــ ـــةنمــــ ــــترداد فقات النقدیــــ ـــرة الاســـ ـــــي فتــــ ـــي تتســـــــاوى فــ ـــتثماریة المتاحـــــــة التــــ ـــــرص الاســــ . للفــ

ــا  )أ مــــثلاً (فهنــــاك فــــرص اســــتثماریة  ــــة فــــي الســــنوات الأولــــى بینمــ ـــب تــــدفقاتها النقدی تتحقــــق أغلـ
ــرى  ـــــ ــة أخـ ــــ ـــــي فرصــ ــــدفقات فـــ ـــــذه التــــ ــق هـــ ــــ ــــثلاً  ب(تتحقــ ــرة ) مــــ ــــ ــ ـــن فت ــــ ــرة مـ ــــ ـــنوات الأخیــ ــــ ـــــي السـ فـــ
ــ ـــي طــــ ــتین فـــ ـــــاوي الفرصــــ ـــم تسـ ــــترداد، ورغـــ ــــتردادالاســ ـــرة الاســ ــا  ول فتـــ ـــلا منهمــــ ــــي أن كـــ ــ ــا یعن ممــــ

ــاً  -ســـــواء  ــرة الاســـــترداد  وفقـــ ــر وأخـــــذ القیمـــــة -لمعیـــــار فتـــ ــإن إمعـــــان النظـــ ــود فـــــي  فـــ ـــة للنقـــ الزمنیــ
  .الحسبان یجعل الفرصة الأولى تفضل الثانیة

  :Net Present Valueطریقة صافى القیمة الحالیة : ثانیاً 

ــة بأنهـــــا صـــــافى ال ـــة القیمـــــة الحالیـــ ـــة التـــــي یحققهـــــا المشـــــروع تعـــــرف طریقــ ـــدفقات النقدیــ تــ
ــدخل  ــــ ـــــدل الـ ـــن معــ ــر عــــ ــــ ـــــم یعبـ ــدل خصــ ـــــومة بمعـــــ ـــزمن مخصــ ــن الــــ ـــرة مـــــ ــــلال فتــــ ـــــتثماري خـــ الاســ
ــا  ــــي یقبلهــــ ــاطرة التـ ــافي یقابـــــل معـــــدل المخـــ ــدل إضـــ ـــــي معــــ ـــالي مـــــن المخـــــاطرة، بالإضـــــافة إل الخــ

  )1(.المستثمر

فر، وهذا ما ویتم قبول المشروع إذا كان صافى القیمة الحالیة یساوى أو أكبر من الص
یعنى أن المشروع سیحقق المتوقع منه أو أكبر، ویتم رفض المشروع عندما تكون صافى القیمة 

القیمة الحالیة الكثیر من  يوتتطلب طریقة إعداد صاف. الحالیة سالباً أي أقل من الصفر
  :البیانات التي یتم إعدادها على النحو التالي

                                         
ــتثماراتحامــــــد العربــــــي الحضــــــیري،  )1( ـــیم الاســــ ، )م2000كتــــــب العلمیــــــة للنشــــــر والتوزیــــــع، دار ال: القــــــاهرة(، تقیـــ
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ـــدفقات النقدیـــــــة الدا/ 1 ـــــة التــــ ـــــداد قائمــ ــــة إعــ ــار طبیعـــ ـــــي الاعتبـــــ ـــذاً فــ ــــة أخــــ ـــة والخارجـــ خلــــ
  .المشروع والبیئة المحیطة به

تحدید الفترة الزمنیة المرتبطة بتحقیـق الإیـراد مـع مراعـاة أن تكـون تلـك الفتـرة مناسـبة، / 2
  .یمكن من خلالها إعداد قوائم التنبؤات بحیث تكون أقرب للواقع

  .تحدید القیمة المتبقیة للمشروع/ 3

ــن  تحدیـــــد معـــــدل/ 4 ـــى فـــــي تحدیـــــده معـــــدل العائـــــد الخـــــالي مـــ الخصـــــم المناســـــب، ویراعــ
ـــــروع  ـــناعة المشــ ـــــاطر صــــ ــــى مخــ ـــــذي یغطـــ ـــــب الــ ــــاطرة المناســ ــــــدل المخـــ ــاطرة، ومعـ ــــ المخـ

  .العامة الأخرى

ـــاره / 5 ـــــم اختیـــــ ـــذي تـــ ـــب الـــــ ـــــم المناســــ ـــدل الخصـــ ــل لمعـــــ ــــ ــــم المقابـ ـــل الخصــــ ـــد معامـــــ ــــ تحدی
ــــق ا ــــ ـــة بتحقیـ ــــ ـــــة المرتبطــ ـــــرة الزمنیــــ ــــ ــــمنها الفت ــــ ـــي تتضـ ــــ ـــنوات التــ ــــ ــــلال الســ ــــ ــــراد، أو خـ ــــ لإیـ

  .استخدام البرامج المتاحة في الحاسب الآلي لهذا الغرض

  :)1(ي القیمة الحالیة التاليومن أهم المزایا لطریقة صاف

  .الحسبان في للنقود الزمنیة القیمة أخذ /1

المتحققـة علـي مـدي  النقدیـة التـدفقات جمیـع الاعتبـار فـي الطریقـة هـذه تأخـذ كمـا /2
 .عمر المشروع

ـــتخدم  /3 ــــة الأتســ ــوال تكلفـ ــــوب تحق(مـــ ــــد المطلـ ــــدفقات ) یقـــــهمعـــــدل العائـ كمعـــــدل خصـــــم للتـ
 .النقدیة

  .مطلقة صورة في الربحیة تقیس /4

  :ریقة بعض الانتقادات منها التاليبالرغم مما سبق من المزایا فتنسب الى هذه الط

ـــــروعین  /1 ـــین مشــــ ـــــ ــلة بـ ــــ ــي المفاضـــ ــــ ـــرار فـــ ـــــ ــاذ قـ ــــ ــي اتخـــ ــــ ــــة فـــ ــــ ـــذه الطریقـ ــــ ـــــلح هــ لا تصــــ
ـــا ــي التكــ ـــاویان فـــ ــم ولكـــــن أحـــــدهما یتســ ـــدل الخصـــ ــق علیهمـــــا نفـــــس معــ ـــتثماریة ویطبـــ ) أ(لیف الاســ

                                         
ـــي نصـــــار، . د )1( ـــعد زكـ ــروعاتسـ ــاعي للمشـــ ـــادي والاجتمـــ ــالي والاقتصـ ـــیم المـــ القـــــاهرة، المكتبــــة العامـــــة، (، التقیــ

  .93، ص )م1995
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ـــترد تكالیفـــــه بســـــرعة  ــي مـــــدة أقصـــــر(یســ ــر ) ب(عـــــن الآخـــــر ) فـــ ـــا الآخـــ ــافي ) ب(بینمــ یحقـــــق صـــ
ــاني  ــدینا یفضــــل المشــــروع الثــ ــ ــــین أی ــذي ب ــ ـــذه الحالــــة ووفقــــا للمعیــــار ال ــــر فــــي هـ ــــة أكب قیمــــة موجب

ــروع الأ ـــــیل المشــــــ ـــــتم تفضـــ ـــل أن یـــ ـــــح والأفضـــــ ـــا الأصـــ ـــوال بینمـــــ ــترداد الأمـــــ ــــ ـــیتم اســ ــــــث ســـــ ول حیــ
ـــــي  ـــائم أو فــــ ــــ ــــروع القـ ــــــل المشــــ ــــواء داخـــ ـــتثمارها ســــ ــــ ــــادة اسـ ـــة لإعــــ ــــ ــــي الفرصــ ــا یعطــــ ـــــ ـــرعة ممـ ــــ بسـ

  .مشروعات أخرى

ــدار  /2 ــــت ومقـــ ــــذ فـــــي الاعتبـــــار توقیـ ـــة لا تأخـ ـــابقة أن هـــــذه الطریقــ ــة الســ ــــل بالنقطـــ یتصـ
  .التدفقات النقدیة

ـــــد /3 ــــه التـ ـــــم بــ ــــــذي تخصـ ــــم ال ــــدل الخصـــ ــى معــ ــــ ــــة عل ــذه الطریقــ ــــد هــــ ــــة تعتمــ فقات النقدیـــ
ـــــم  ــى الحكــ ــر علـــــ ـــــكل كبیـــــ ــد بشــ ــــات تعتمـــــ ــــدیره لتوقعـــ ـــــي تقـــ ــــع فــ ــــو یخضـــ ـــــة، وهـــ ـــة والخارجــ الداخلــــ
ــــه،  ــــة علی ــالي أخطــــاء الأرقــــام المبنی ـــأ وبالتــ ـــذا المعــــدل للخطـ ـــا یعــــرض هـ ـــي ممـ ــــدیر الشخصـ والتق
ــــنوات  ــب النقدیـــــة للاقتـــــراح فـــــي السـ ــذا یعطـــــي المكاســـ ــه فهـــ ـــا فیـــ ـــم مبالغــ ــان معـــــدل الخصــ فـــــإذا كـــ

ـــلازم الأولــــى وزنــــا أقــــل  ــدر أقــــل مــــن الـ ــــإن معــــدل الخصــــم المقــ ــي، وبــــالعكس ف ــا الحقیقــ ـــن وزنهــ مـ
  )1(.یعطي وزنا للمكاسب النقدیة طویلة الأجل أكبر من وزنها الحقیقي

  .لا تعالج مشكلة عدم التأكد فیما یتصل بتقدیر التدفقات النقدیة الخاصة بالمشروع /4

  :Internal Rate of Returnطریقة معدل العائد الداخلي : ثالثا

ـــدفقات  ــــــة للتـــ ــة الحالی ـــــل القیمــــ ــــذي یجعـ ـــم الــ ـــدل الخصـــ ـــو معـــ ـــداخلي هـــ ــد الـــ ــــ ـــــدل العائ معـ
ــة، أو هــــــو معــــــدل الخصــــــم  ـــدفقات النقدیــــــة الخارجــــ ــة للتـــ ـــة الحالیــــ ــاوى القیمـــ ــــة تســــ ـــة الداخلــ النقدیـــ

  .صفراً  يالقیمة الحالیة تساو  يالذي تكون فیه صاف

ـــذي یح ـــ ـــروع ال ــي أن المشـــ ــــة هــــ ــ ــذه الطریق ـــب هــــ ـــرار بموجـــ ـــــد وقاعــــــدة القـــ ــــدل عائـ ـــق معــ قـــ
ـــادیاً وفــــــى  ــروع مجــــــدي اقتصــ ـــا یعتبــــــر مشـــ ــال أو مســــــاوي لهــ ــــن تكلفـــــةـ رأس المـــ ــر مـ ــــي أكبــــ داخلـ

                                         
ــد. د )1( ـــرارات الاســــتثماریة ، عبــــد المطلــــب عبــــد الحمیــ ــاذ القـ ــادیة لاتخــ ــدوى الاقتصــ ـــات الجــ  الإســــكندریة(، دراسـ

  .24 ، ص)م2002،  الجامعیة الدار: 
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ــي مشـــــروع  ــركة أن تســـــتثمر فـــ ـــــق هـــــذا الشـــــرط وأرادت الشـــ ـــن مشـــــروع یحق ــود أكثـــــر مــ ـــة وجـــ ــ حال
  )1(.واحد فقط تختار المشروع الذي یحقق معدل عائد داخلي أعلى

  :ي الآتياخلومن أهم الممیزات لطریقة معدل العائد الد

ـــــود، أي  /1 ـــة للنقـ ــــة الزمنیــــ ــــار للقیمــ ـــــین الاعتبـــ ـــــذه بعـ ـــــي أأخـ ـــــزمن فــ ـــأثیر الـ ــــذ تــــ نـــــــه یأخــ
 .النقود بعین الاعتبار

ـــذا المعیـــــار بالموضـــــوعیة بح /2 ــلتمییـــــز هــ ــــح كـــ ـــح المعـــــدل الـــــذي یوضـ ــث أنـــــه یوضــ  یـــ
  .المعلومات المتعلقة بالاقتراح الاستثماري

  .طریقة واضحةربحیة الاقتراح وقوته الإرادیة ب يیشیر إل /3

  .یتیح إمكانیة المتابعة ومقارنة التنفیذ الفعلي /4

ــداخل ــد الـــ ــــة معـــــدل العائــــ ـــــزات طریقــ ــن ممی ــــالرغم مــــ ــــادات إأنــــــه توجهـــــت  إلا يبـ لیهــــــا انتقــ
ــــد أ يتتمثـــــل فـــــ ـــالات اســـــتثمارات التجدیـ ــى حــ ــــة فـــ ـــذه الطریقـ ــــى هــ ــــعب الاعتمـــــاد علـ نـــــه مـــــن الصـ

ــروعی ــــین مشــــ ــ ـــــة ب ـــد المقارنـ ـــار عنـــ ـــ ـــــذا المعی ــــق هـ ــ ـــعوبة تطبی ـــروصـــ ــــادات  .ن أو أكثـــ ــ ـــذه الانتق وبهـــ
  :)2(الحالات التالیة يهذه الطریقة فالقیمة الحالیة عن  يفضلت طریقة صاف

في حالة تقلب العوائد النقدیة الصافیة المتوقعة بین قیم موجبة وسالبة، حیث في / 1
  .تتعدد معدلات العوائد الداخلیة التي یمكن الاختیار فیما بینها) التقلب(هذه الحالة 

ن فــإة المقبولــ ةالاســتثماری الفــرص بــین الاســتثماریة التكــالیف تبــاین حالــة فــي /2
ن یمكــ طویلــة وحســابات مجهــود يإلــ تحتــاج الــداخلي معــدل العائــد طریقــة تبــاعا

  .الحالیة صافي القیمة طریقة يإل باللجوء عنهاء الاستغنا

ـــــة ال/ 3 ــ ــدفقات النقدی ـــــافي التـــــ ــــداخلي أن صــ ــد الـــ ــــ ـــــدل العائـ ـــــة معــ ــ ــــة تفتـــــــرض طریق ـــ متحقق
ـــا تفتـــــرض طریقـــــة  ـــتثمار بینمــ ــدل العائـــــد الـــــداخلي علـــــي الاســ ـــنفس معـــ یعـــــاد اســـــتثمارها بــ

ـــ ــــ ــــابه علـ ـــــتم حســــ ــــتثمارات یـــ ــــــى الاســــ ــ ــد عل ــــ ــ ـــة أن العائ ــة الحالیـــــ ــــ ـــافي القیمــ ــاس  يصـــــ ــــ أســ

                                         
  .224، ص )م2007دار وائل للنشر، : بیروت(، مبادئ الاستثمار المالي والحقیقيزیاد رمضان، . د )1(
ـــــوح. د )2( ــــو الفتـ ـــى أبــ ــــروعات، یحــــــي عبــــــد الغنـــ ـــدوى المشــ ـــات جـــ ــــر الــــــدار الجامعیــــــة: الإســــــكندریة(، دراســـ ، للنشــ

 .99 ، ص)م2003
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ـــب  ـــــة ترتیــ ـــي طریق ــتلاف فــ ـــــه اخـــ ـــب علی ــتلاف یترتــ ـــذا الاخـــ ـــوال، وهــ ـــــة الأمــ ــط تكلف متوســـ
  .المشروعات والمفاضلة بینها

  :رض المكافئ لعقد الإیجارطریقة الق: رابعاً 

ــــرار  ــــتئجار وقـ ـــرار الاسـ ــ ـــین ق ــلیة بــ ـــة التفاضـــ ــ ـــــدفقات النقدی ــى الت ـــــة علـــ ـــذه الطریق ـــد هــ تعتمــ
ـــاف ـــاس أن صـــ ــى أســـ ــــ ـــدفقات عل ــذه التـــ ــــة هــــ ــــتم معالجــ ــ ــــك، وی ــ ــــي يالتمل ــ ــــدي ف ــ ـــدفق النق ـــــنة  التـــ السـ

ــن  ــي حالــــة اللجــــوء إلــــي التمویــــل عــ ــذي یمكــــن أن تحققــــه الشــــركة فــ صــــفر یمثــــل مقــــدار الــــوفر الــ
ــق  ــــتئجارالاطریـــــ ــــنوات  ،ســـ ــلال ســـ ـــافیة خـــــ ــــالیف إضــــ ــركة بتكـــ ــل الشـــــ ـــوفر تتحمـــــ ــذا الــــ ــل هـــــ ومقابـــــ

ــد(تشـــــغیل الأصـــــول  ــدخل ). أو مـــــدة العقـــ ـــل هـــــذا المـــ ـــرار التمویـــــل الأمثـــــل فـــــي ظــ ــاذ قــ ــتم اتخـــ ویـــ
ــــة  ــ ـــــة الحالی ــاب القیمـ ــــك بحســــ ــ ــار، وذل ـــافئ لعقــــــد الإیجــــ ــــرض المكـــ ــ ــة الق ـــــاب قیمــــ ــــلال حسـ ـــن خــ مـــ

ـــة خـــــلال ســـــنوات التشـــــغیل بمعـــــدل  ــدفقات النقدیــ ـــدل تكلفـــــة الاقتـــــراض بعـــــد للتـــ خصـــــم یعـــــادل معــ
ــن  ــل عـــ ـــة القــــرض المكـــــافئ لعقــــد الإیجــــار تقــ ـــت قیمـ ــرائب، ویتخــــذ قــــرار الاســـــتئجار إذا كانـ الضــ

  )1(.قیمة الوفورات المترتبة على عقد الإیجار في الفترة صفر

ــــارة  ــراض یتضـــــمن وتجـــــدر الاشـ ــتئجار وقـــــرار الاقتـــ ــى أن التفرقـــــة مـــــا بـــــین قـــــرار الاســـ ـــ ال
ـــا ــــ ــن الحسـ ــــ ــــد مــ ـــــابات العدیــــ ــد الحســـ ــــ ــ ــتقل وتتعق ــــ ــــــل مســ ــ ـــراء تحلی ـــــف اجـــــ ـــ ــــل موق ـــب كــــ بات ویتطلـــــ

  .ي الأصلالمطلوبة إذا اشتمل كل بدیل على مبالغ مختلفة للحصول عل
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  ثانيالمبحث ال
  قیاس معدل دوران الموارد في التأجیر التمویليعملیات 

  :تمھید

ـــــدفقات الن ـــــي التـ ــأثیره علـ ــــ ـــــن ت ــــتثماري مـ ـــروع الاســ ـــــادیة للمشـــ ـــة الاقتصـ ـــــرز القیمـــ ــــة تبـ قدیــ
ـــدفقات  ــع التــ ــدیر جمیــ ــروع الاســــتثماري أن یـــــتم تقــ ــیم المشــ ـــل تقیـــ ـــي ذلـــــك یجــــب قبـ ـــروع، وعلـ للمشـ
، حیــــث یقتضــــي المنطلــــق  ــابقاً ـــذا مــــا تطرقنــــا إلیهــــا ســ ــه، وهـ ــ النقدیــــة التــــي ســــوف تنـــتـج عــــن قبول
ـــــق  ــــة بحیــــــث تحقـ ــة فتــــــرة زمنیــ ــتثماریة فــــــي أیــــ ــروعات الاســــ ـــار المشــــ ـــتم اختیـــ ــأن یـــ ــــادي بــــ الاقتصــ

ـــوار  ــتخدام للمــ ـــل اســـ ــــب أن أفضــ ـــذلك یجـ ــــارة، لــ ــور الأهـــــداف المختـ د التمویلیـــــة المتاحـــــة مـــــن منظـــ
ــل  ــافیة المتوقعــــة لكــ ــة الصــ ــــي حــــدة لمعرفــــة المنفعــ ــــاً عل ـــل مشـرـــوعا تقییمــــاً مطلق ـــتم أولاً تقیــــیم كـ یـ

ــبان ــــن الحســـ ــرة مـ ــــتبعاد المشـــــروعات الخاســـ ــــدئیاً واسـ ـــولاً مبـ ــ ــها قب ــــول لبعضـــ ــــلاً لقبـ . مشـــــروع توصـ
ــام بالمفا ـــــة القیــــ ــــذه المرحلـ ـــي هــ ــداف ثــــــم یلـــ ـــاً للأهــــ ـــا تحقیقـــ ــــار أكثرهـــ ــاریع لاختیــ ـــــین المشــــ ـــلة بـ ضـــ

ـــوة ــــ ــــة . المرجـ ــــروعات المتكاملـــــ ــة والمشـــــ ـــــ ـــاریع البدیلــ ــــ ـــین المشــ ــــوز إلا بــــــ ـــذه لا تجـــــ ــــلة هــــــ والمفاضـــــ
ـــــي  ــــبعض، وفــ ـــها الــ ـــن بعضــــ ــتقلة عـــ ـــــروعات المســــ ــــا المشــ ـــة، أمــ ـــــادة تقییمهـــــــا كمجموعـــ ـــــب عـ یطلـ

ــ ــــ ـــة، فیــــ ــــ ــــرة معینــ ــــ ـــلال فتــ ـــــ ـــــتثماریة خـ ــــة الاســـــ ــــ ـــــوى للمیزانیـ ـــــدود قصـــــ ــود حــــ ــــ ـــة وجــــ ــــ ـــب حالــ ــــ تم ترتیـــ
ـــتثماریة،  ــه الاســـ ــــي تكلفتــــ ــوبة إلــ ــــروع منســــ ـــافیة لكـــــل مشــ ــة الصـــ ـــاً وفقــــــاً للمنفعــــ ــــروعات تنازلیـــ المشـ
ــا  ــولاً نهائیـــــاً وغیرهـــ ــین المشـــــروعات المقبولـــــة قبـــ ــل بـــ ـــي ضـــــوء المیزانیـــــة یوضـــــع الحـــــد الفاصـــ وعلــ
ــاس  ــــ ـــات قی ـــــرض عملیـــ ـــیتم عـ ـــث ســـ ـــــذا المبحـــ ــــي هـ ـــــل، وفــ ـــــرفض أو تؤجـ ــي تـ ــــاریع التــــ ـــن المشــ مـــ

ــــوار  ـــــدل دوران المـــ ــرارات معــ ــین القـــــ ـــلة بـــــ ـــــیم والمفاضــــ ـــث التقیــ ـــــن حیــــ ــــویلي مــ ـــــأجیر التمـــ ــــي التــ د فـــ
  :)1(الاستثماریة للتأجیر التمویلي في مختلفة الظروف وذلك على النحو التالي

  :فترة الاسترداد/ أ

ـــوال  ــــترداد الأمـــ ـــرة اســ ـــ ــیس فت ـــــي تقــــ ـــــیم التـ ــــرق التقیـ ــن طــ ـــــة مــــ ــي طریقـ ـــــترداد هــــ فتــــــرة الاسـ
 ، ــة الداخلــــة المســــتثمرة، كمــــا أشــــرنا إلیهــــا ســــابقاً ــــدفقات النقدیــ وهــــي الفتــــرة التــــي تتســــاوى فیهــــا الت

  :بالتدفقات النقدیة الخارجة ویمكن إیجادها بالمعادلة التالیة
    المبلغ المستثمر  =فترة الاسترداد   

                                         
ــروعاتعبـــــد الرســـــول عبـــــد الـــــرزاق الموســـــوي،  )1( ــیم المشـــ ـــ ـــدوى وتقی ــات الجــ ــــل للنشـــــر، عمـــــان، (، دراســـ دار وائـ
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    صافي الوفر النقدي السنوي  

ــد  ــى العائـــ ــا ركـــــزت علـــ ـــوفر(بـــــالرغم مـــــن بســـــاطة هـــــذه الطریقـــــة إلا أنهـــ ــرة ) الــ خـــــلال الفتـــ
ــا التــــي ی ــا أنهــ ــد بعــــدها، كمــ ـــر أو عائــ ـــم تهــــتم بــــأي وفـ ــلیة، ولـ ــــه الأصــ ــتثمر تكلفت ـــا المســ ســــترد فیهـ

  )1(.تجاهلت القیمة الزمنیة للتدفق النقدي

  :طریقة صافي القیمة الحالیة/ ب
ــــة  ــــ ــدفقات النقدیـ ـــــ ـــــاس التــ ــــى أســــ ــــ ـــتثماریة علـ ــــ ــــــات الاســ ـــیم الاقتراحـــ ـــــ ـــتم تقیـ ــــ ـــا یــ ــــ ــــادة مــ ــــ عـ

ـــ ــة، وفــ ــــر  يالمتوقعـــ ــــا تنحصـ ـــتئجار عـــــادة مـ ــة الاســ ـــ ــاط حال ـــة فـــــي أقســـ ـــة الخارجــ ــ ــدفقات النقدی التـــ
ـــیانة فتتحملهـــــا المنشـــــأة المـــــؤجرة ـــا مصـــــاریف الصــ ــار، أمــ ــــتئجار . الإیجـــ ـــرار الاسـ ــ ـــل ق ــ ـــتم تحلی ــ وی

  :القیمة الحالیة بإتباع الخطوات التالیة يفي ظل طریقة صاف

  .حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة على بدیل الاقتراض لشراء الأصل/ أ

  .بدیل استئجار الأصول يب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة علحسا/ ب

  .اختبار البدیل الذي یحقق أقل قیمة حالیة لتكلفة الحصول على الأصول/ ت

  .القیمة الحالیة بالمعادلة التالیة يویمكن حساب صاف/ ث

  ×مجموع التدفقات النقدیة = صافي القیمة الحالیة 
  عالتدفق النقدي المتوق

  القیمة الحالیة لتكلفة الاستثمار -
  معدل التضخم – 1

ــن  ـــة عــــ ــــرار التــــــأجیر بطریقــــــة مختلفـــ ــیم قــ ــــوم بتقیــــ ـــؤجرة فتقــ ــأة المـــ ــــة المنشــــ ــــن ناحیــ ــا مــ أمــــ
ــــة  ـــــدفقات النقدیـــ ـــى صــــــافى التـ ـــــاء علــــ ـــط بنـ ـــأجیر فقـــ ـــــرار التــــ ـــیم قـ ـــث یقـــ ــتأجرة، حیــــ ـــــأة المســــ المنشـ

ــــة بالن ــــة الداخلـــ ـــــدفقات النقدیـــ ــل التـ ــــة وتمثـــــ ـــة والداخلـــ ـــــط الخارجـــ ــي قســ ــؤجرة هـــــ ــــأة المـــــ ــبة للمنشــ ســـــ
ــــة  ــا التــــــدفقات النقدیــ ـــــار، أمــــ ـــــرة الإیجـ ــة فتـ ـــي نهایــــ ـــ ــــة ف ــ ــع الآل ــــ ـــة بی ــــي قیمـــ ــ ـــافة إل ـــار بالإضـــ الإیجـــ

  .الخارجة فتتمثل في مصروفات الصیانة والضرائب الناجمة عن أرباح تأجیر الآلة

ــــرار  ــــبي لقــ ــــربح المحاسـ ـــاد صـــــافى الـ ــة ینبغــــــي أولاً إیجــ ــــدفقات النقدیـــ ـــــدیر صـــــافى التـ ولتق
ــروفات ال ــط الإیجـــــار مطروحـــــاً منـــــه كافـــــة المصـــ ــي قیمـــــة قســـ ــل فـــ ــذـي یتمثـــ ــأجیر، الــ ــا (تـــ بمـــــا فیهـــ

ـــــلاك ـــــط الإهـ ــــ) قسـ ـــتحقة، علــ ــــریبة المســـ ــة الضــ ــــاً قیمــــ ـــــه أیضــ ــاً منـ ــــة  يومطروحــــ ــاف قیمــ أن تضــــ
ــ ــــلاك علــــ ــــاف يقســــــط الإهــ ـــاف يصــ ــــریبة لنحصــــــل علــــــى صـــ ـــد الضــ ــــربح بعـــ ـــد يالــ ـــ ــدفق النق ، يالتــــ
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ـــة لصــــــافولإ ــــة الحالیـــ ـــاد القیمــ ــــ يیجـــ ــــدفق النقــ ــــل فــــــي التــ ــدل یتمثــ ـــمه بمعــــ ــــي أن یــــــتم خصـــ دي ینبغــ
ــــه  ــــن للمنشـــــأة تحقیقــ ــان یمكـ ـــــذي كـــ ـــــد ال ـــــة، أي معــــــدل العائ ــــد المتـــــاح للفرصـــــة البدیل ــــدل العائـ معـ

ـــة  ـــت بتوجیـــــه الأمـــــوال التـــــي اشـــــترت بهـــــا الآلــ ـــا قامــ ـــو أنهــ ـــا(لــ ــل تأجیرهــ إلـــــي مجـــــالات ) مـــــن أجـــ
  )1(.استثمارات أخرى على نفس الدرجة من المخاطرة

ــــي ا ـــت إل ـــا تطرقـ ــر بعــــد مـ ـــن وجهــــة نظــ ـــار مـ ـــرار الإیجـ ـــیم قـ ــه تقیـ ــ ــوم علی ــي یقــ ـــس التــ لأسـ
ـــال  ــــلال المثــــ ــن خـــ ـــــلاه مـــــ ـــــذكورة أعــ ـــس المــ ــح الأســــ ــوف أوضـــــ ــــؤجرة ســـــ ـــتأجرة والمـــ ـــــأة المســــ المنشــ

  .التالي

ـــدى  ـــــتئجار إحــــ ـــــراء أو اســ ـــین شــ ـــــلة بــــ ـــــرار المفاضــ ـــوجات الحدیثـــــــة قــ ــركة المنســــ ـــــدى شـــــ لــ
ــك الآلـــــة  ــي تلـــ ــتثمار فـــ ــة الاســـ ـــغ تكلفـــ ـــه 108الآلات، حیـــــث تبلــ ــتثمار  .ألـــــف جنیــ ــجیعاً للاســـ وتشـــ

ــــتریة،  ـــأة المشــ ـــــى المنشـــ ــــتحقة علـ ــرائب المســ ــن الضــــ ـــــزء مــــ ــــن جـ ـــــة عــ ـــت الحكومـ ــمالي تنازلـــ الرأســــ
ــــرائب المتنـــــازل عنهـــــا  ـــة الضـ ــراء، وتقـــــدر قیمــ ــه الشـــ ـــــتم فیـــ ــذي ی ــام الـــ ــــي نفـــــس العـــ ــن % 7,4فـ مـــ

ــــة ــل . قیمــــة الآل ــا مقابـــ ــي اقتــــراض قیمتهــ ـــوف تضــــطر إلــ ــة فسـ ـــراء الآلــ ذا مــــا قــــررت المنشــــأة شـ وإ
ــد ـــــدة وقـــــ ــاویة% 15رها فائــ ــــنویة متســـــ ــــات ســـ ــــلاث دفعـــ ـــــى ثـــ ــ ـــداد عل ــتم الســــ ــــى أن یـــــ ــا إذا , علـــ أمـــــ

ـــــدره  ــنوي قــ ــار ســـــ ــــط إیجـــــ ـــدفع قســ ـــــوف تــــ ـــــة فســ ــــتئجار الآلــ ــــــررت اســـ ــى أن  40,900ق ـــه، علـــــ جنیــــ
ـــع  ــل دفــ ــد إذا رغبــــت فــــي ذلـــــك مقابــ ــــرة التعاقـــ ـــة فت ــة بعــــد نهایــ ـــتلاك الآلــ ـــا الحـــــق فــــي امــ یكــــون لهـ

ــدره  ــــ ــ ــــغ ق ــه 8,000مبلــــ ــــ ـــــ. جنیــ ـــــك تكلفـــ ـــل المالـــ ــذا ویتحمـــــ ــــ ـــغ هــ ــــ ـــع أن تبلـ ــــ ــي یتوقـ ــــ ـــــیانة التــ ة الصـــ
ـــنویاً  2,000 ــه ســــ ــــ ـــأتین . جنیـ ــع المنشــــ ــــ ــــــؤجرة(وتتبـ ــــتأجرة والمـ ــاقص ) المســـ ــــ ــــط المتنـ ـــــة القســـ طریقــ

ــــلاك ــــــاب الإهـــ ــي حسـ ــأتین . فـــــ ـــــاح المنشـــــ ــى أربــ ــــ ـــریبة علـ ـــــدل الضــــ ـــــغ معــ ــــا یبلــ % 20, %40كمـــ
  %.12أما تكلفة الفرصة البدیلة للمنشأة فیبلغ معدلها . على التوالي

ــــابقاً أ ـــا ســ ــــا ذكرنـــ ـــر كمـ ــــة نظـــ ــــرار التــــــأجیر مـــــن وجهــ ــــراء وقــ ــــرار الشـ ـــین قــ ــلة بـــ ن المفاضـــ
ـــي ــــ ــل الآت ــــ ـــــي عمـ ــتئجار یقتضــ ــــ ـــة الاسـ ــــ ـــــي حال ــــتأجرة فــ ــــــأة المســـ ــــة : المنشـ ــــة الحالیـــ ــــة القیمـــ مقارنـــ

  .للتدفقات النقدیة الخارجة المتوقعة للقرارین خلال فترة التعاقد

                                         
ــــر إبـــــراهیم هنــــــدي، . د )1( ـــلمنیـ ــــادر التمویــ ـــال مصــ ـــي مجــ ــدیث فـــ ـــر الحــــ منشـــــأة المعــــــارف، : الإســــــكندریة(، الفكــ

  .564، ص )م1998
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ــــا/ 1 ــار البـــ ـــــط الإیجــــ ــي قســ ــــ ـــة ف ــــدفقات النقدیـــ ـــــل التـــ ـــــتئجار تتمثـ ـــرار الاسـ ـــــل قــــ ــي ظـ ــــ لغ ف
  .جنیه تدفع سنویاً لمدة ثلاث سنوات 40,900

ـــــط / 2 ــــنوي لقسـ ــدي الســ ـــــدفق النقــــ ـــــل علــــــى التـ ــــریبیة لنحصـ ــورات الضــ ـــــرح الوفــــ نقــــــوم بطـ
  :الإیجار والتي یتم حسابها بالمعادلة التالیة

  معدل الضریبة× قیمة المصروف = الوفورات الضریبة 

ــل معـــــ/ 3 ــذي یمثـــ ـــــة الـــ ـــدفقات النقدی ـــك التــ ـــم لتلــ ــــدل الخصــ ـــاد معـ ــــدة الفعلــــــي إیجــ دل الفائـ
ــن البنـــــك  ــت مـــ ــا اقترضـــ ـــو أنهـــ ــ ـــأة دفعـــــه ل ــى المنشــ ــي علـــ ــان ینبغـــ ــذي كـــ ـــى القـــــرض الـــ علــ
ـــدل الفائـــــدة الاســـــمي ویـــــتم  ــــن معــ ـــورات الضـــــریبیة مـ ــ ــتبعاد الوف ــة ویتحـــــدد باســـ ـــراء الآلـــ لشــ

  :حسابه بالمعادلة التالیة

  )ض – 1(قیمة قسط الإیجار = القسط الفعلي 

  .حیث ض تمثل معدل الضریبة

  %9) = 40 - 1% (15= دل الخصم أي أن مع

ــاس معـــــدل / 4 ــى أســـ ــتئجار علـــ ــة الحالیـــــة للتـــــدفق النقـــــدي لقـــــرار الاســـ یـــــتم حســـــاب القیمـــ
  :الخصم المذكور وذلك باستخدام المعادلة التالیة

  ق ح د× ت = ق ح ت 

  :حیث

  .تمثل قیمة التدفق النقدي السنوي المتمثل في أقساط الإیجار :ت

ــــة  :ق ح د ــــل ســــــنة تمثـــــل القیمــــــة الحالیـ ــدفع كــ ـــه تـــ ـــا جنیـــ ــاویة قیمتهــ ـــنویة متســــ ــــة ســ لدفعــ
  .لعدد من السنوات بمعدل خصم معین

ــریبة  ـــــد الضــــ ـــار بعـ ــط الإیجـــ ــــي قســــ ــــدي فــ ـــدفق النقــ ـــ ـــــنوي (أي أن الت ــــط السـ ـــة القســ  -قیمـــ
ـــورات الضـــــریبیة ـــتحق بعـــــد  24,540یبلـــــغ ) الوفـ ــة للجنیـــــه الـــــذي یســ ــه، أمـــــا القیمــــة الحالیـــ  3جنیـــ

ـــول ع% 9ســــنوات بمعـــــدل خصـــــم  ـــم فیـــــتم الحصــ ـــة الحالیـــــة رقــ ــدول القیمــ ــن جـــ ـــه مـــ وعلیـــــه ) 2(لیــ
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ـــار  ــــــاط الإیجـــــ ـــــة لأقســ ــــة الحالیـــ ـــار القیمــــ ـــــاط الإیجـــــ ـــــة لأقســـ ــــة الحالیـــ ــــون القیمــــ ×  24,540= تكــــ
  )1(.جنیه 62,111=  2,531

  

  )2/2/1(جدول رقم 

  القیمة الحالیة للتدفق النقدي المترتبة على قرار استئجار الآلة في حالة إعادة الآلة

  السنة
  رقسط الإیجا

)1(  
  الوفورات
  )2(الضریبیة 

  التفقد النقدي لقسط
  1- 2) = 3(الإیجار 

القیمة الحالیة للجنیه 
  )4% (9بمعدل 

الحالیة للتدفق  القیمة
  3×4)=5(الخارجي 

1  40,900  16,360  24,540  0,917  22,503  
2  40,900  16,360  24,540  0,842  20,663  
3  40,900  16,360  24,540  0,772  18,845  

          62,111  
منشـــأة : الإســـكندریة(منیـــر إبـــراهیم هنـــدي، الفكـــر الحـــدیث فـــي مجـــال مصـــادر التمویـــل، . د: المصـــدر

  .570 ، ص)م1998المعارف، 

  :أما في حالة شراء الآلة بدلاً من الاستئجار یقتضي عمل الآتي

ـــــرض / 1 ــ ــنویة للق ــــ ــــة السـ ـــــي الدفعـــ ــ ـــــراء ف ـــرار الشــ ــــة لقــــ ــة الخارجـــ ــــ ـــدفقات النقدیـ ـــل التــــ تتمثــــ
ــل ــــ ـــــذي ستحصــ ــــــیانة  الـــ ـــروفات الصــ ـــا مصـــــ ـــــافاً إلیهـــــ ـــة مضـــ ـــــراء الآلـــــ ـــاة لشـــ ـــه المنشـــــ علیـــــ

  :الدوریة، ولحساب الدفعة السنویة للقرض وفقاً للمعادلة التالیة

  ق ح د÷ قیمة القرض = الدفعة السنویة لسداد القرض 

  جنیه 43,798=  2,283÷  100,000= الدفعة السنویة 

ــرار ا/ 2 ـــ ــــة علـــــى ق ـــریبیة المترتبـ ــورات الضــ ـــدفقات حســـــاب الوفـــ ــ ــــمها مـــــن الت ـــراء وخصـ لشــ
ــــة  ــــود قائمــ ـــي بنـ ـــر فــ ـــــي تعتبــ ــرب مجمـــــوع المصــــــروفات الت ــابها بضـــ ـــة ویمكـــــن حســـ النقدیــ

ــــدخل  ـــــد القـــــــرض (الــ ــــل فوائــ ـــلاك -مثـــ ـــط الإهــــ ـــیانة وقســــ ــروفات الصــــ ـــــدل ) مصـــــ ـــي معــ فــــ
  .الضریبة

                                         
  .568منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص . د )1(
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ــــلاك / 3 ــــبة الإهــ ـــــالي نسـ ــاقص وبالت ــــب طریقــــــة القســـــط المتنـــ ــاب الإهـــــلاك حسـ ـــــتم حســـ ی
ــى     ـــنة الأولـــــ ـــي الســــ ـــون فــــ ــواليتكــــ ـــــى التـــــ ــــة     علــ ـــــنة الثالثـــ ـــــة    والســ ـــــنة الثانیــ . والســ

  :ونوضح هذه العملیات في الجدول التالي
  

  )2/2/2(جدول رقم 

  القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة في حالة الشراء

سنة
ال

  

القسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧط 
السѧѧѧѧѧѧѧنوي 
لسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧداد 
القѧѧѧѧѧѧѧѧرض 

)1(  

الفائѧѧѧѧدة 
المسددة 

)2(  

المسѧѧѧѧѧدد 
مѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧن 
أصѧѧѧѧѧѧѧѧѧل 
القѧѧѧرض 

)3(  

رصѧѧѧѧѧѧѧѧید 
القѧѧѧѧѧرض 
في نھایѧة 

  )4( العام

الصѧѧѧیان
  ة
)5(  

قسѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧط 
  الإھلاك

)6(  

مصѧѧѧѧѧѧروفا
ت ضѧѧѧѧѧمن 
قائمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

  )7(الدخل 
)2+5+6(  

وفѧѧѧورات 
  ضریبیة

)8(  
)7( ×

40%  

القیمѧѧѧѧѧѧة الحالیѧѧѧѧѧѧة 
بمعѧѧѧѧѧѧѧدل خصѧѧѧѧѧѧѧم 

9%  
)9) (10(  

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
الحالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
للتѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدفقات 
الخارجѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 

)11(  
)10 ( ×
)11(  

1  43.798  15.00
0  

28.79
8  

71.202  2.000  5.000  67.000  26.800  18.99
8  

0.91
7  

17.421  

2  43.798  10.00
0  

33.11
8  

38.084  2.000  33.33
3  

46.013  18.405  27.39
3  

0.84
2  

23.065  

3  43.798  5.714  38.08
4  

 -  2.000  16.66
7  

24.381  9.752  36.04
6  

0.77
2  27.828  

                  )
8.000

(  

0.77
2  

)6.176(  

      100.0
00  

    100.0
00  

        62.138  

منشـــأة : الإســـكندریة(حـــدیث فـــي مجـــال مصـــادر التمویـــل، منیـــر إبـــراهیم هنـــدي، الفكـــر ال. د: المصـــدر
  .572، ص )م1998المعارف، 

ــــتئجار  ــة الاســـ ـــــي حالـــــ ـــــة فــ ــــة الخارجــ ـــــدفقات النقدیـــ ـــة للتــ ــــة الحالیــــ ــدنا القیمـــ ـــــد أن أوجـــــ وبعــ
ـــــة  ـــــراء  62,111والبالغـــ ــة الشـــ ــــ ــــي حالــ ـــة فــــ ـــــة الخارجـــــ ــدفقات النقدیـــ ــــ ـــة للتــ ــة الحالیـــــ ــــ ـــــه، والقیمــ جنیـــ
ـــــة  ـــ 62,138والبالغـــ ــــ ـــــي حالـ ـــــد أن فـــ ـــــه نجـــ ـــــراء جنیـــ ــة الشـــ ــــ ـــــن حالــ ـــــة عـــ ـــل القیمـــ ــتئجار تقـــــ ــــ ة الاســ

  .ومعناها أن قرار الاستئجار أقل تكلفة

ـــل  ــــة للعمیـــ ــــة مملوكـ ــت الآلــ ــــراء(أمـــــا إذا كانـــ ــــق الشــ ــاظ ) حـ ــي الاحتفــــ ـــب علـــ ــوف یترتـــ فســـ
  .بها حرمانه من تدفقات نقدیة كان یتوقع الحصول علیها من بیع تلك الآلة

  :ة ینبغي إتباع الخطوات التالیةأما بالنسبة لقرار تأجیر الآلة للمنشأة المؤجر 

ــــدفق / 1 ـــه التــ ــدي الــــــداخل مطروحــــــاً منـــ ــدفق النقــــ ـــافى التــــ ــاس صـــ یــــــتم التقیــــــیم علـــــىـ أســــ
  .النقدي الخارج، ولیس على أساس التدفق النقدي الخارج فقط

3  
6  
  

2  
6  
  

1  
6  
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ـــــم / 2 ـــدل للخصــ ـــــتخدام معــــ ــــــدي باســ ــــدفق النقـ ـــافى التـــ ــــة لصــــ ـــة الحالیـــ ـــــاد القیمــــ ــتم إیجــ یـــــ
ـــة ـــ ــة البدیل ــــة الفرصــــ ــ ـــادل تكلف ــ. یعـــ ــــي یــــ ــــإذا زادت لكــ ــــة، فــ ــ ـــراء الآل ــــة شـــ ــ ـــا بتكلف تم مقارنتهـــ

ـــــدل  ـــــذا أن معــ ــــى هـ ــــراء یعنـــ ــة الشــ ـــى تكلفـــــ ـــــدي علـــ ـــدفق النقــ ــــافى التـــ ـــــة لصـــ ـــــة الحالیـ القیمـ
ــك أن  ـــى ذلـــــ ــــاوى یعنـــ ذا تســـ ــــة، وإ ـــة البدیلــ ـــــة الفرصـــ ـــــوق تكلفــ ـــتثمار یفـ ــى الاســــ ــــ ـــــد عل العائـ
ــــة ـــة الفرصـــــة البدیلــــــة، أمــــــا إذا زادت تكلفــ ـــاویاً لتكلفـــ ــــد علـــــىـ الاســـــتثمار مســـ ــــدل العائــ  معـ
ــــدل العائــــــد  ـــــة یعنــــــى هـــــذا أن معـ ــــدفقات النقدی ـــة لصـــــافى التـ ــــة الحالیـــ ـــى القیمـ ـــراء علــ الشــ

ـــة ـــة البدیلـــ ــة الفرصـــ ــــل عــــــن تكلفــــ ــــتثمار یقــ ــــى الاســ ــأة . علــ ــل المنشــــ ــــع أن تقبــــ ــن المتوقــ ومــــ
ــل  ــى الأقــ ـــة تزیــــد أو علــ ـــدفقات النقدیـ ــــة لصــــافى التـ ـــة الحالی ـــة إذا كانــــت القیمـ ـــأجیر الآلـ تـ

  .تساوى تكلفة شراء الآلة

  :ل عملیة إیجاد صافى القیمة الحالیة للتدفق النقدي بالنسبة للمنشأة المؤجرةوالیكم جدو 
  

  )2/2/3(جدول رقم 

  صافي القیمة الحالیة المترتب على قرار التأجیر

سنة
ال

  

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
  الایجاریة

)1(  

تكلفѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
  الصیانة

)2(  

  الإھلاك
)3(  

صافي الربح 
  قبل الضریبة

)4(  

الضѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧریبة 
20%  

)5(  

صѧѧѧѧѧѧѧافي 
الѧѧѧѧѧѧѧѧѧربح 
بعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧد 

  بةالضری
)6(  

صѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧافي 
التѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدفق 
النقѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدي 

)7(  
3+6  

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
الحالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
للجنیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧھ 
بمعѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدل 
خصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧم 

10%  
)8(  

القیمѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
الحالیѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧة 
لصѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧافي 
التѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧدفق 

  النقدي
)9(  
)8(×)7(  

1  40.900  2.000  50.000  )11.100(  )2.220(  )8.880
(  

41.120  0.909  37.378  

2  40.900  2.000  33.333  5.567  1.113  4.454  37.787  0.826  31.212  
3  40.900  2.000  16.667  22.233  4.447  17.78

6  
34.453  0.751  25.874  

              8.000  0.751  6.008  
  100.472  القیمة الحالیة

  100.000  صافي الاستثمار المبدئي
  472  صافي القیمة الحالیة

منشـــأة : الإســـكندریة(منیـــر إبـــراهیم هنـــدي، الفكـــر الحـــدیث فـــي مجـــال مصـــادر التمویـــل، . د: المصـــدر
  .578، ص )م1998ف، المعار 

ـــة لصــــــاف ــــة الحالیـــ ــــة  100,472التــــــدفق النقــــــدي  يبلغــــــت القیمــ ــر مــــــن التكلفــ ـــه، أكبــــ جنیـــ
ــــة  ـــة والبالغــ ـــراء الآلـــ ــاف 100,000المبدئیــــــة لشـــ ـــــه، فــــــإن صــــ ــاً  يجنیـ ـــاً موجبــــ ــة رقمـــ ـــة الحالیــــ القیمـــ
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ـــع  472 ــن عملیـــــة التـــــأجیر یفـــــوق العائـــــد المتوقــ ـــد المتوقـــــع مـــ ـــدل العائــ ـــا یعنـــــى أن معــ جنیـــــه، ممــ
  .لیه من الفرصة البدیلة ومن ثم ینبغي الموافقة على قرار التأجیرالحصول ع

  :طریقة معدل العائد الداخلي/ ج

ـــــي  ــداخلي فـــ ــــد الــــــ ــدل العائــــ ــــ ـــتخدام معــ ـــــراء باســــ ــــتئجار أو الشـــ ـــــرار الاســــ ــل قـــ ــــــن تحلیــــــ یمكـ
ــــة  ـــین البـــــدائل التمویلیـ ــلة بــ ــتم المفاضـــ ـــرائب، وتـــ ـــد الضــ ـــراض بعــ ــة الاقتــ ـــ ـــوافر معـــــدل تكلف ــ ضـــــوء ت

ـــدل الع ــاس معــــ ـــــى أســـــ ــدیلعلــ ـــــل بـــــ ــداخلي لكــ ــــد الـــــ ـــــتم . ائـــ ـــداخلي یــ ــد الــــ ــــدل العائـــــ ـــى أن معـــ ویراعــــ
ــــدفوعات  ــــة الایجاریــــــة أو مــ ـــل مــــــدفوعات القیمــ ــة ســــــالبة تمثـــ ــدفقات نقدیــــ ــاس تــــ حســــــابه علــــــى أســــ
ـــان  ـــي، فـــــإذا كــ ـــد داخلــ ـــذي یحقـــــق أقـــــل معـــــدل عائــ ـــار البـــــدیل الــ ـــذلك یـــــتم اختیــ ـــرض، لــ ــاء القــ أعبـــ

ـــدل العا ـــن معـــ ــأجیر أقــــــل مـــ ــد التــــ ــــد الــــــداخلي لعقــــ ــــدل العائــ ــــداخلي لعقــــــد القــــــرض تكــــــون معــ ــــد الــ ئــ
ــــتثماریة  ــة الاسـ ـــ ـــــة بالموازن ـــول المطلوب ـــى الأصــ ــ ــلت عل ـــتأجرة إذا حصـــ ـــركة المســ ــــزة للشــ هنالـــــك میـ

  )1(.عن طریق الاستئجار لهذه الأصول

  :ولحساب معدل العائد الداخلي ینبغي إتباع الخطوات التالیة

ـــــد / 1 ــــ ــــإبرام عقــ ــــ ـــ ــا ب ــــ ــــ ــــن تجنبهـ ــــ ــي أمكـــ ــــ ـــل التـــــ ــــ ـــــراء الأصــــ ــــ ـــــة شــ ــــ ــ ــافى تكلف ــــ ــــ ــد صـ ـــــ تحدیــــ
ــأة ا ــــ ــر المنشــــ ــــ ــة نظــــ ــــ ـــن وجهــــ ــــ ــة مـــ ــــ ــــة داخلــــ ــــ ــــدفقات نقدیــ ــــ ـــل تــ ــــ ــــل وتمثـــ ــــ ـــــتئجار للأصــ ــــ سـ

  .المستأجرة في السنة صفر

ــــة الإ/ 2 ــــ ــدفوعات القیمـ ــــ ــركة مـــ ــــ ــــــات الشـــ ـــل التزامـــ ــتأجرة، وتمثــــــ ــــ ــول المســـ ــــ ــــة للأصـــ ــــ یجاریـ
  .المستأجرة وخصم الوفورات الضریبیة منها

ــــة / 3 ــــ ــــة البدیلــ ــــ ــة الفرصــ ــــ ـــــل تكلفــــ ــــ ــــلاك، وتمثـ ــــ ـــــاط الإهــ ــــ ـــة لأقسـ ــــ ـــة البدیلـــ ــــ ـــــة الفرصـــ تكلفـــــ
ــــه،  ــا لـــ ــــ ــدم تملكهـ ــــ ــــل وعـ ــــــتئجار الأصـــ ــة اسـ ـــتأجرة نتیجـــــ ـــــركة المســــ ــــى الشــ ــاعفة علـــ المضـــــ
ــل  ــــ ـــــلاك للأصــ ـــاط إهـــ ــــ ـــاب أقسـ ــــ ــــل حسـ ــــتئجار الأصــــ ــــة اســــ ــــ ـــــي حال ـــــا فـــ ـــث لا یمكنهـــ ــــ حیـ

ـــــتأجر ــر . المسـ ـــة نظــــ ــــن وجهـــ ـــــارج مــ ـــــدى خـ ــدفق تقـ ـــــاعفة تــــ ـــــة المضـ ـــة الفرصـ ــــد تكلفـــ وتعــ
ـــل والتـــــ ـــنوات اســـــتخدام الأصــ ـــلال ســ ـــا كتـــــدفق نقـــــدي خـــــارج خــ ـــتأجر ویـــــتم إدراجهــ ي المسـ

  .تمتد من السنة الأولى وحتى السنة النهائیة
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ــــة / 4 ـــي حالــ ـــ ـــتأجرة ف ــركة المســـ ــك لأن الشــــ ـــا وذلــــ ـــــن تجنبهـــ ـــــي أمكـ ـــــیانة التـ ـــالیف الصـ تكـــ
ـــــد  ــیانة بعـ ــــالیف الصــــ ــــاب تكــ ــتم حســ ــول، ویــــ ــیانة الأصــــ ـــالیف صــــ ــــتئجار تتجنــــــب تكـــ الاســ

  .الضرائب، حیث یترتب على هذه التكالیف وفورات ضریبیة

  .القیمة المفقودة من الأصل نتیجة تملكه/ 5

ــا / 6 ــــ ـــلي فیمـــــ ــــ ـــــدي التفاضــــ ــــ ــــدفق النقــ ــــ ـــ ـــــو الت ــــ ـــنوي، وهــ ــــ ــــدي الســــ ــــ ـــ ـــدفق النق ــــ ــافى التــــ ـــــ صــــ
ــل،  ــــ ــــ ــراء الأصـــ ــــ ــــ ـــــة شـــ ــــ ــــــل عملیــــ ــــ ــراض لتمویـــ ــــ ــــ ــرار الاقتـــ ــــ ــــ ـــتئجار وقـــ ــــ ــــ ـــرار الاســ ــــ ــــ ـــین قــ ـــــ بـــــ

ـــــاف ــــ ـــــل صـــــ ــــ ــــ ــــــرى یمثـ ــــ ــارة أخــــ ـــــ ــــ ـــاف يوبعبـــ ــــ ــــ ـــــنوي صـــ ـــــ ــــدي الســــ ــــ ــــ ــــدفق النقــ ــــ ــــ ــا  يالتــ ــــ ـــــ المزایـــ
  )1(.المترتبة على قرار الاستئجار

  :خل القرض المكافئ لعقد الإیجارمد/ ح

  :ولتطبیق مدخل القرض المكافئ ینبغي إتباع الخطوات التالیة

  .مقدار الوفر المترتب على قرار الاستئجار/ 1

  ).المكافئ القرض قیمة( حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة خلال فترة الاستئجار/ 2

  :المقارنة بین طرق قیاس معدل دوران الموارد

ــ ـــــ ـــــد نجـ ــتثماري یعتمـــ ــــ ــرار اســ ــــ ــأجیر أو أي قــ ــــ ـــرار التــ ــــتئجار أو قـــــ ــــرار الاســــ ـــــاذ قــــ د أن اتخـــ
ـــرى یصــــــعب  ــل أخـــ ـــد وعوامــــ ـــــذه العوائـــ ـــــة بهـ ـــاطرة المرتبطـ ــــة المخـــ ـــة ودرجــ ــد المتوقعـــ ــــ ــــى العوائ ــ عل
ـــه بخصـــــوص  ــتعان بــ ــــه ویســـ ـــة وجـــــود إطـــــار تحلیلـــــي یرجـــــع لـ ـــرز أهمیــ ـــا تبــ ــ ــا ومـــــن هن التنبـــــؤ بهـــ

ــــتثماري ـــــرار الاســـ ــــاذ القــ ــات اتخـــ ــد أن ت .عملیـــــ ـــــوارد وبعـــــ ـــــاس معـــــــدل دوران المــ ــرق قیــ ـــــت لطـــــ طرقــ
ــا  ــــار مزایاهــــ ظهــ ــــرق وإ ــذه الطــ ــین هــــ ـــة بــــ ـــــي المقارنـــ ــــرق إلـ ـا نتطــ ـــاس الخاصــــــة بهـــــ ــات القیـــ وعملیــــ

  .وعیوبها

  :فترة الاسترداد/ 1
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ـــترجاع  ـــتثمر باســـ ــــي تســـــمح للمســ ــــة التــ ــــى المـــــدة الزمنیـ ـــترداد علـ ــــرة الاســـ ـــــار فتـ ــر معی یعبـــ
ـــتثمار الأ ــة الاســ ــلقیمـــ ــــن خـــــلايصـــ ــــول المشــــــروع مـ ـــن قبـ ــرة ، ویمكــ ــت فتــــ ـــار إذا كانـــ ــــذا المعیــ ل هـ

  .الاسترداد أصغر من فترة الاسترداد القصوى المطلوبة والمحددة مسبقاً 

ـــث  ــویلي، حیــ ـــیغة التـــــأجیر التمـــ ــبة لصــ ـــد بالنســـ ــرة الاســـــترداد مفیــ ـــق معیـــــار فتـــ ـــد تطبیــ ویعــ
ـــه یفیــــد اســــتخدامه  ــا أنفقــــه بســــرعة، كمــــا أنـ ـــترداد مــ ــو اسـ ـــبة للمــــؤجر هــ ــر الهــــام بالنسـ یكــــون الأمــ

ــركات  ــویلي التـــــي تعتمـــــد للشـــ التـــــي تحتـــــاج إلـــــي ســـــیولة مســـــتمرة ولاســـــیما شـــــركات التـــــأجیر التمـــ
ــان هــــــذا  ـــا كــــ ـــیرة كلمـــ ــــترداد قصـــ ــــرة الاســ ــــت فتــ ـــــا كانــ ــالي كلمـ ــــ ــا وبالت ــدل دوران مواردهــــ ــــى معــــ علــ

  )1(.مؤشر جید

ــن  ــــ ــــ ـــــد مـ ــــ ــ ـــــرض للعدی ـــــ ـــلوب یتعـ ــــ ــذا الأســــ ــــ ــــ ــــائص إلا أن هـ ــــ ــذه الخصـــ ــــ ــــــن هـــــ ــــ ـــالرغم مـ ــــ وبــــ
  :الانتقادات أهمها

  .ة في حساباتها التدفقات النقدیة بعد مدة الاستردادلا تدخل هذه الطریق/ 1

ــدها فــــي / 2 ــم عوائــ ــالح المشــــروعات التــــي تــــرد معظــ ـــرة الاســــترداد لصــ ـــز معیــــار فتـ یتحیـ
ـــــم  ــدر معظـــ ــــ ــي تــ ــــ ــروعات التـ ــد المشــــــ ـــــادي وضـــــ ــــا الاقتصـــ ــن عمرهــــ ــــ ـــــى مـ ـــــنوات الأولـــ الســ

  .عوائدها في الأجل الطویل

ـــ/ 3 ــدما تســــ ـــــدائل عنــــــ ـــــین البــ ــلة بــ ــــ ـــي المفاضــ ــــ ــــــار ف ــل المعیـ ــــ ـــتثمار یفشـ ــــالغ الاســـــ اوى مبـــ
ــــادي  ـــــر الاقتصــ ـــــي العمـ ـــتلاف فـ ــد اخـــ ـــــن یوجــــ ــنویة، ولكـ ــــدفقات الســــ ــ ـــــافى الت ــــة وصـ الأولیــ

  .من مشروع لأخر

ــــه / 4 ـــود وهـــــى أهـــــم المشـــــكلات التـــــي تواجـ ــ ـــة للنق لا تأخـــــذ هـــــذه الطریقـــــة بالقیمـــــة الزمنیــ
  .طریقة فترة الاسترداد

  :صافي القیمة الحالیة/ 2

                                         
ــعید وآخــــرون،  )1( ــــة والتطبیــــقبــــریش الســ ــــین النظری ــدائل الاســــتثماریة ب ــ ـــورة علــــى الموقــــع الب ، ورقــــة علمیــــة منشـ
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ــــــن ـــــة عــ ـــة الحالیـــ ــــ ــــافى القیمـ ــار صــــ ــــ ــــر معیــ ــــة  یعبــــ ــــ ــــدفقات النقدی ــــ ــــة الت ـــــین قیمــــ ـــرق بـــ ـــــ الف
  . المخصومة ومبلغ الإنفاق الاستثماري للمشروع خلال مدة زمنیة معینة

ــافى  ــــا صـــــ ـــــون علیهـــ ـــائج تكــ ـــة ثـــــــلاث نتـــ ـــة الحالیــــ ـــــار صــــــافى القیمــــ ـــرار لمعیــ ــدة القــــ وقاعــــ
  :القیمة الحالیة وهى كالتالي

ـــفر/ 1 ــن الصــــ ــــ ــر مـ ـــــ ــة أكب ــــ ـــــة الحالیـ ـــافى القیمــ ـــون صــــ ـــدف. أن تكــــ ــــ ــي أن الت ـــــ ـــا یعن قات مــــ
ـــإن  ــ ـــة، ومـــــن ثـــــم ف ـــدفقات النقدیـــــة الخارجــ ـــة للتــ ــة أكبـــــر مـــــن القیمـــــة الحالیــ ــة الداخلـــ النقدیـــ

  .المشروع یعتبر مربح إذ یحقق زیادة في ثروة أصحابه

ــغر مـــــن الصـــــفر/ 2 ــة الحالیـــــة أصـــ ــافى القیمـــ ــــة . أن تكـــــون صـــ ــــا یعنـــــى أن القیمـ ـــو مـ وهــ
ـــد ــــ ـــة للتــ ــــ ـــــة الحالیــ ــن القیمــــ ــــ ـــــل مـــ ــــة أقــــ ــــ ـــــة الداخلـ ــــدفقات النقدیــــ ــــ ــــة للتـ ــــة الحالیـــــ ــــ فقات النقدیـ

  .الخارجة، ما یعنى عدم إمكانیة قبول تنفیذ المشروع لأنه یحقق خسائر

ـــفر/ 3 ــــ ــــاویاً للصـ ــة مســــ ــــ ــــة الحالیــ ـــــافى القیمــــ ــــون صـــ ـــــاوي . أن تكــــ ـــــي تســـ ـــــا یعنـــ ـــــو مـــ وهـــ
ــروع إلــــي  ـــض المشــ ـــول أو رفـ ــرار قبـ ـــع قــ ــــا یرجـ ــة الداخلــــة والخارجــــة، وهن ــــدفقات النقدیــ الت

  .طبیعة أصحاب المشروع

  :صافى القیمة الحالیة ومن أهم مزایا معیار

ــــة الحصــــــول / 1 ـــس تكلفــ ــم یعكـــ ــــدل خصــــ ـــك بمعــ ــود وذلـــ ــة للنقــــ ـــة الزمنیــــ ــذ بالقیمـــ ــــه یأخــــ أنــ
  .على الأموال

  .یترجم الحد الأدنى لعائد الاستثمار المتوقع أو المطلوب/ 2

  .یحتسب التدفقات النقدیة لكامل فترة المشروع/ 3

  :ومن العیوب لمعیار صافى القیمة الحالیة

ـــه لا ی/ 1 ــافى أنـ ـــان صــ ــا اذا كـ ــه یوضــــح مــ ــــل أنــ ـــتثمارات ب ـــیلیة للاسـ ـــس القــــوة التحصـ عكـ
  .القیمة الحالیة موجباً أم سالباً 
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ــا / 2 ــــاویة ولهــــ ــــة متســ ــ ــــا الأولی ــــون تكلفتهــ ـــــي تكــ ـــــدائل التـ ــین البـ ــــة بــــ ــ ــط للمقارن یصــــــلح فقــــ
  .نفس المدة الاقتصادیة ونفس معدل الخصم

ــرا/ 3 ـــــد مؤشــــ ــب عنــــــدما لا توجـ ـــــم المناســــ ـــــدل الخصـ ـــد معـ ـــ ــعوبة تحدی ــــه صــــ ــ ت دقیقــــــة عن
ــا  ــي مـــــن الممكـــــن تفادیهـــ ـــ ـــة الحالیـــــة، الت ـــافى القیمــ ــــار صــ ـــه معیـ ــم مشـــــكلة تواجــ ـــى أهـــ وهــ
ـــــك  ـــــود وذلــــ ـــــة للنقــــ ـــة الزمنیــــ ــــ ـــــو القیمــ ـــــه وهــــ ـــــي علیــــ ــــذي نبنــــ ـــــاس الـــــ ـــس الأســــ ــــ دون أن نمــ

  )1(.الداخلي للمشروع )*(باستخدام معدل المردودیة

  :معدل العائد الداخلي/ 3

ـــــل ــــذي یجعـ ــ ــــدل ال ــو المعــ ـــداخلي هــــ ـــــد الـــ ــــدل العائـ ـــــروع  معــ ــة للمشـ ـــة الحالیــــ ــافى القیمـــ صــــ
ـــــروع  ـــــاص بالمشـ ـــــداخلي الخـ ـــــدل الـ ـــاره المعـ ــدل باعتبـــ ـــذا المعــــ ـــــة هـــ ــتم مقارنـ ــــ ـــفر، وی ـــاوي للصـــ مســـ
ـــوال،  ــــــة الأمــــ ــدل تكلفـ ـــارجي أو بمعـــــ ـــال الخــــ ــــــى رأس المــــ ــه علـ ــــول بـــــ ــم الحصـــ ــــ ـــــذي تـ ــ ــــدل ال بالمعـــ

  :وقاعدة القرار كالتالي

ـــى الأمــــــوال فــــــ/ 1 ــول علـــ ــة الحصــــ ــر مــــــن تكلفــــ ــداخلي أكبــــ إن المشــــــروع معــــــدل العائــــــد الــــ
  .یكون مقبولاً تجاریاً 

ـــــون / 2 ـــــا یكـــ ـــــوال هنـــ ــــى الأمــ ــول علــــ ــــ ــــة الحصــ ـــــن تكلفـــ ــــل مـــ ـــداخلي أقــــ ــــ ــــد ال ــدل العائــــ ــــ معـ
  .المشروع غیر مقبول تجاریاً ویجب رفضه

ــــوائي أو  ـــب العشـــ ــق التجریــــ ــــ ــن طریـ ــــ ـــد عـ ـــــذا العائــــ ــاب هــ ــــ ـــتم حسـ ـــــأ(ویــــ ــة والخطــ ــــ ) التجربـ
ـــاف ــــة لصــــ ــــة الحالیـــ ــــاب القیمـــ ـــــده حســـ ـــتم عنــ ــین یــــ ـــم معـــــ ــــعر خصــــ ـــــث نفتـــــــرض ســـ ـــدفقات حیــ ى التــــ

ـــوم  ـــن الصــــفر نقـ ــر مـ ــافى التــــدفقات النقدیــــة أكبــ ــة لصــ ــ ـــت القیمــــة الحالی ـــإذا كانـ ــــة الســــنویة فـ النقدی
  .بتكرار المحاولة حتى نصل إلي قیمة حالیة أقل من الصفر

ـــــي  ـــداخلي فــ ـــــد الــــ ــ ـــدل العائ ـــة معــــ ــــن طریقــــ ـــــة عـــ ــ ـــــة الحالی ــافى القیمــ ــــ ــة صـ ــــ ـــل طریقـ وتفضــــ
  :الحالات التالیة

                                         
ـــده القیمـــــة الحالیـــــة للتـــــدفقات النقدیـــــة المتوقعـــــة یعــــ )*( رف معـــــدل المردودیـــــة بأنـــــه ســـــعر الخصـــــم الـــــذي تتســـــاوى عنــ

  .للمشروع مع تكلفة الاستثمار الأولیة
  .14بریش السعید وآخرون، ورقة علمیة سابقة، ص  )1(
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ـــــد النق/ 1 ــب العوائـ ــة تغلــــ ــي حالــــ ــالبة فــــ ـــــة وســــ ـــــة موجبـ ـــین قیمـ ــــة بـــ ــــافیة المتوقعــ ــة الصــ دیــــ
ــة  ــــ ـــــذه الحالـ ـــي هــ ــث فــــ ــــ ـــــب(حیـ ــن ) التغلــ ــــ ــــي یمكـ ـــــة التـــ ـــــد الداخلیــ ــ ــــدلات العوائ ــــدد معـــ تتعـــ

  .الاختبار فیما بینها

ـــإن / 2 ـــة فـــ ــــتثماریة المقبولـــ ــــرص الاســ ــتثماریة بــــــین الفــ ــــالیف الاســــ ــــاین التكــ ــة تبــ فــــــي حالــــ
ـــــاج إلــــــي مجهــــــود وحســــــا ــــد الــــــداخلي تحتـ ـــدل العائــ ــــاع طریقــــــة معـــ ــن أتبــ ــــة یمكــــ بات طویلــ

  .الاستغناء عنها باللجوء إلي طریقة صافى القیمة الحالیة

ــــة / 3 ـــ ـــــة المتحقق ــ ــدفقات النقدی ــــــافى التـــــ ــــداخلي أن صـ ــد الـــ ـــــدل العائـــــ ــــــة معــ تفتـــــــرض طریقـ
ـــتم حســــــابه علــــــى  ـــــداخلي علــــــى الاســــــتثمارات یــ ـــــنفس معــــــدل العائــــــد ال ـــتثمارها ب ــاد اســـ یعـــ

ــب عل ـــوال، وهـــــذا الاخـــــتلاف یترتـــ ـــة الأمــ ــط تكلفــ ـــاس متوســـ ــــة أســ ــي طریقـ ــــه اخـــــتلاف فـــ یـ
  )1(.ترتیب المشروعات والمفاضلة بینهما

ـــث ـــرى الباحــ ــة نظـــــر المســـــتأجر  ویــ ــویلي مـــــن وجهـــ ـــرار تمـــ أن قـــــرار الاســـــتئجار یعتبـــــر قــ
ــر  ــــة نظـــ ــن وجهـ ـــل، أمـــــا قـــــرار التـــــأجیر مـــ ــ ــــل أق ــت تكلفـــــة التمویـ ـــتئجار إذا كانـــ ــرار الاســ ویتخـــــذ قـــ

ــت المت ــــرار إذا حققـــ ــــذ القـ ـــتثماره ویتخـ ـــــر قـــــرار اســ ـــب المـــــؤجر تعتب ـــــد مناســـ ـــة عائ حصـــــلات النقدیــ
  .للمؤجر

ـــــي  ـــــه فــ ـــر یعادلــ ـــــویلي آخـــ ــــرار تمــ ـــــه بقـــ ـــتئجار ومقارنتـ ـــــرار الاســــ ـــل قــ ــــن تحلیـــ ـــد مـــ ـــــذا لابــــ لـ
ــــرق  ـــــتخدام طـــ ــــن اســ ــــد مــ ـــل لابـــ ـــة التحلیــــ ـــام بعملیـــ ـــراض وللقیــــ ـــــرار الاقتــــ ـــــو قـ ــــر وهــ ـــتوى الخطـــ مســـ
ــاس  ــــة لقیـــــ ــل طریقــ ـــة أفضــــ ــــة الحالیــــ ــافي القیمــ ـــة صــــ ـــــر طریقـــ ــــوارد وتعتبــ ــدل دوران المــ ـــــاس معــــ قیـ

  .ران المواردمعدل دو 

                                         
ــة )1( ـــ ــــدوى التجاریــ ــات الجـــ ـــ ـــــيدراســ ـــــى الموقـــــــع الإلكترونــ ــــــورة علــ ــــــة منشـ ـــة علمیـ -www.faculty-com: ، ورقــــ

khamer.com/books.  
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  لثالثالمبحث ا
   قیاس معدل دوران المواردو يالعلاقة بین التأجیر التمویل

  :تمھید
ــــویل ــــود التــــــأجیر التمــ ــــع عقــ ــتأجرتخضــ ــــاوض بــــــین المــــــؤجر والمســــ ــــرار ي للتفــ ، ویعتمــــــد قــ

ــویل ــــأجیر التمـــ ــــد التـ ــــأن عقـ ــ يالمـــــؤجر بشـ ــــ يعلـــ ـــد علـ ـــدل العائــ ــــتثمر فــــــ يمعــ ــــال المسـ ي رأس المـ
ــــؤجرة ـــــول المـــ ـــالأصــ ــذ ي، وفــــ ــــد علـــــ ــدل العائـــ ــر معـــــ ـــــت یعتبـــــ ـــتثمارات يات الوقــ ــن  اســــ ــؤجر مـــــ المـــــ

ـــیة للمســــــتأجر  ـــوة التفاوضـــ ــزداد القـــ ــث تـــ ـــتأجرة حیــــ ـــركة المســـ ـــدة للشـــ ــــات المفیـــ ـــوافرت إالمعلومـ ذا تـــ
ـــ ــــد علـــــ ــدل العائــــ ــــ ــد معــ ــــ ـــــؤجر ویعــ ــن المـــ ــــ ـــــات عــ ـــة معلومـــ ـــ ــتثمار ا يلدیــ ـــــ ـــــم اسـ ـــن أهـــ ـــؤجر مـــــ ت المـــــ

  )1(.المعلومات

ــــات  ـــض الدراســــ ــــ ـــت بعـ ـــــتئجار وتناولـــــ ـــــتراتیجیة الاســـ ـــروض إســـ ــــ ـــتراتیجیة القـ ــــ ــــدیل لإسـ ــــ كب
ــل  ــــ ــل محـ ـــــا یحـــــ ــل منهمــ ــــ ـــــى كـ ــ ـــربمعن ـــــي .الآخــــ ـــــركة التــ ـــــأن الشــ ــــه فــ ـــ ــــتخدم  وعلی ـــتراتیجیة تســـ إســــ

ـــــاج ـــتئجار لا تحتـــــ ــــ ــــإ الاســ ــــ ــــتراتیجیة يلـ ــــــ إســــــ ـــركة التـــ ــــ ـــــروض لأن الشـــ ــتخدم الإ يالقــــ ــــ ـــار تســــ ــــ یجـــ
ــغیل ـــة  يیعـــــد تمویـــــل خفـــــ يوالـــــذ يالتشـــ ــارج المیزانیــ ــن خـــ ــمـــ ــن اخفـــــض  يیعمـــــل علـــ حتیاجاتهـــــا مـــ

ـــب ـــــض نســــ ــــروض وخفــ ــــروض القـــ ـــإة القـــ ــ يلــــ ــــ ــة فـ ــوق الملكیـــــ ــل  يحقـــــ ــــالي،الهیكـــــ ــــباب أوأن  المـــ ســـ
ـــوء  ـــــ يلـــــــإاللجـــ ـــل فــ ـــتئجار تتمثـــ ــور التكن يالاســــ ـــوجو التطـــــ ــــریع ون يلــــ ــــة الســ ــیولة النقدیـــ قـــــــص الســـــ

ــــول ـــــراء الأصـــ ـــدم لشــ ــإ، وعــــ ــــ ـــول فـ ـــلاك الأصــــ ــروع وأهــــ ـــــال المشـــــ ــــــادة رأس مــ ـــــة زیـ ــ ـــت  يمكانی ــــ وق
  .ي الأسعارتغیرات سریعة ف يلإقصیر وتعرض الصناعة 

ــتم ـــــ عــــــادة یــــ ـــتأجر علـ ـــر المســـ ــــة نظـــ ــــتثماریة مــــــن وجهــ ــات الاســ ــــیم الاقتراحــــ ــاس  يتقیــ أســــ
ــــ ــــ ـــیس علــ ـــــ ــــة ولـــ ــــ ــة المتوقعــ ــــ ـــدفقات النقدیـــــ ـــــ ـــــاس الأ يالتــ ــــ ـــــةأســ ــــــاح المتوقعــــــ ــــ ــــتراتیجیة إوأن  .رب ــــ ســـ
ــل للشــــــركات التــــــ ـــر الأفضــــ ــــتئجار تعتبـــ ــــان يالاســ ـــــ يتعــ ـــص فـ ـــن نقـــ ــــة  يمـــ ــــدم إمكانیــ الســــــیولة وعــ

ــلزیـــــادة رأس المـــــال  ـــتراتیجیة الاســـــتئجار أفضـــ ـــا یجعـــــل إســ ــــتراتیجیة الشـــــراء  ممــ ـــة بـــــین إسـ مقارنــ
ـــن عمـــــ ــل أقـــــل مــ ــدر للأصـــ ـــر المقـــ ــان العمــ ـــة إذا كـــ ــذا الأصـــــلخاصــ ـــن هـــ ، ر المنفعـــــة المتوقعـــــة مــ

ــــوج ــول بســــرعة نتیجــــة التطــــور التكنول ـــتم إهــــلاك الأصــ ـــذا یـ ــذه  يلـ ـــریع لهــ ــولالسـ ـــا أن الأصــ ، كمـ

                                         
ـــدة،  )1( ــد لبـ ــــأجیر التمــــویليالســــعید محمــ ــــي الت ــري والحــــوافز عل ــال المصــ ــ ـــوق رأس الم ـــال سـ ، المجلــــة عــــدم كمـ

 .706العلمیة للاقتصاد والتجارة، العدد الثاني، جامعة عین شمس، ص 
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ـــر  ــركات كبیــ ــــتئجار مـــــن الشـــ ـــیلاً للاسـ ـــون أكثـــــر مــ ــركات الصـــــغیرة الحجـــــم تكــ ــم وذلـــــ ةالشـــ ك الحجـــ
ــــبب  ــــ ــــة ابسـ ــــ ـــــم مقارنـ ــغیرة الحجــــ ــــ ـــــركات صـــ ــــة للشــــ ــــ ـــــة الخارجیـ ــــ ــــدات المالی ــــ ـــة التعاقـ ــــ ــاع تكلفــ ــــ رتفـــ

  .بالشركات كبیرة الحجم

ــار  ـــــوذج المعیــــ ـــویل يوالنمـ ـــأجیر التمـــ ـــ ـــیم الت ــــــد الإ يلتقیـــ ــــیم عق ــلال تقیــ ـــــن خــــ ـــــتم مـ ـــار یـ یجـــ
ــ ــي أســــاس التــــدفق النقــــديعلــ ــي فــ ــل  ي، والاخــــتلاف الرئیســ ــیتم مــــن قبــ ــیم ســ ــل التقیــ ــو هــ التقیــــیم هــ

ـــ المـــــؤجر أم ـــه طریقتـــــه الخاصـــــة فــ ــ ـــل مـــــنهم ل ــــتأجر لأن لكــ ــال يالمسـ ـــ ـــاب التكـــــالیف وبالت  ياحتســ
  )1(.المنافع المتوقعة من الاستئجار

ــوف  ــأســـــ ـــاول فـــــ ــــویليتنــــ ــــأجیر التمـــ ـــــین التـــ ـــــة بــ ــــث العلاقــ ـــــدل دوران  ي المبحـــ ــــاس معــ وقیـــ
ــ ــــ يالمـــــوارد بنـــــاء علـــ ــــتثمار فـ ـــویل يتحلیـــــل قـــــرارات الاسـ ــــود التـــــأجیر التمــ ــــ يعقـ ــن وجهـ ــر مـــ ة نظـــ

  .مستأجرالمؤجر وال

  :من وجهة نظر المؤجر تحلیل وتقییم قرارات الاستثمار في التأجیر التمویلي: أولاً 

ــــویل ـــــأجیر التمــ ــــرار التـ ــ ــیم ق ـــــؤجرة بتقیــــ ــــأة المـ ــةتقــــــوم المنشــ ـــة مختلفــــ ـــــث ي بطریقـــ ــــه أ، حیـ ــ ن
ــة قـــــرار بقـــــرار  ـــال لمقارنـــ ـــیس هنالـــــك مجــ ــراء أي(لــ ــأجیر بقـــــرار شـــ ــة قـــــرار تـــ ــر ). مقارنـــ ـــل یقتصـــ بــ

ــ ــــ ــر عل ــرارالأمــــ ــــیم قـــــ ــــط ي تقیــ ــــأجیر فقــ ــــ. التــ ـــیم علـــ ـــتم التقیـــ ــث یـــ ــــة  يحیـــــ ـــــدفقات النقدیـــ ـــوء التـ ضـــ
ـــــ ـــاء علـ ـــ ـــــیم بن ــیتم التقیـ ـــرى ســــ ــــارة أخـــ ــ ــة وبعب ـــاف يالداخلــــ ـــدفقات النقدیــــــة أ يصـــ ــین  يالتـــ ـــرق بــــ ـــ الف

ـــدفقات النقدیــــــة الداخلــــــة والخارجــــــةال ـــــ. تـــ ــأجیر فـ ـــة لقــــــرار التــــ ـــة الداخلـــ ــل التــــــدفقات النقدیـــ  يوتتمثــــ
ــافة قســــط الإ ـــة يلــــإیجــــار بالإضــ ــة بیــــع الآلـ ـــارفــــ قیمــ ، أمــــا التــــدفقات النقدیــــة ي نهایــــة فتــــرة الإیجـ

ـــــل فــــــ ــة فتتمث ــ يالخارجـــ ـــروفات التـــ ــــة المصـــ ــــتخداماً  يكافـ ـــــل اســ ً◌  تمث ــاً ــا  فعلیـــ ــــل بهــــ ـــود وتتحمـ للنقـــ
  )2(.قائمة الدخل مثل مصروفات الصیانة والضرائب

  :بواسطة المؤجر توفر البیانات التالیة يویتطلب تحلیل عقود التأجیر التمویل

ـــدفقا يصـــــاف /1 ــالتــ ـــة والتـــ ـــة الخارجــ ــؤجر  يت النقدیــ ـــل المـــ ـــعر الأصــ ــمل ســ ـــا تشـــ غالبـــــاً مــ
  .مخصوماً منه أیة مدفوعات مقدمة من المستأجر

                                         
(1) Belkaoui, Ahmed Riahi, (1998), “Long- Term Accounting Evaluation, 

Consequences”,Qyuoruom Books Westport, Connecticut, London, Inc. 
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یجاریة مخصوماً تتضمن متحصلات القیمة الإ يالتدفقات النقدیة الداخلة الدوریة والت /2
  .ة الدوریةالدخل أو أي مصروفات للصیان يمنها الضرائب عل

ـــة ال /3 ــــدفقات النقدیــــ ــــالتـــ ـــــة فـــ ــــد الإ يداخلــ ــددة بعقـــ ـــدة المحـــــ ـــة المــــ ــــة نهایــــ ـــــار والخاصـــ یجــ
  .القیمة المتبقیة للأصل بعد الضرائب يبصاف

ــب  ـــویجــــ ــــذ فـــ ـــود  يالأخــ ـــ ــة للنق ــــة الزمنیــــ ــذ القیمــ ـــة لأخــــ ـــت التــــــدفقات النقدیـــ ــار توقیـــ الاعتبــــ
ـــ ــ ــوهر  يوالت ــــؤثر بشـــــكل جـــ ـــأجیرتـ ــ ـــرار الت ـــــى قــ ــــة الإ. ي عل ــــلات القیمـ ــــت متحصـ ـــإذا كانـ ــــة فــ یجاریـ

ـــف  يتــــــتم علــــــ ــاس نصـــ ــــنو أســــ ـــــ يســ ــة الزمنیــــــة للنقــــــود فـ ــــذ القیمــــ ـــد أخــ  يیجــــــب مراعــــــاة ذلــــــك عنـــ
  )1(.الاعتبار

ـــ ــالیب تحلیـــــل قـــــرارات الاســـــتثمار فــ ـــن أســـ ـــویل يومــ ــاف يعقـــــود التـــــأجیر التمــ ـــار صـــ  يمعیــ
ــداخل ـــــ ـــد الــ ــــ ــــدل العائــ ــة ومعــــ ــــ ــــل الربحیـــ ــار دلیـــــ ــــ ـــــة ومعیـــ ـــة الحالیــــ ــــ ــــرار  يالقیمـ ــــــنع قـــــ ـــاس لصـــ ــــ كأســ

ــــــ ــــتثمار ف ـــــویل يالاســ ـــــؤجرالتــــــأجیر التمـ ــــر المـ ــــه نظــ ـــــن وجهــ ــافي مـ ـــــلوب صــــ ــوم أسـ ــث یقــــ ــــ  ي، حی
ــ ــــة علــــ ــــة بالإجابــ ـــتثمار  يالقیمــــــة الحالیــ ــــؤال اســـ ــــن الأ ي إســــــتراتیجيســ ــــم مــ ــو كــ ــوال لابــــــد أن هــــ مــــ

ــــ ـــب ف ــت أرغـ ــتثمار إذا كنــ ــل هــــذا الاســ ــا مــــن أجــ ــ يأدفعهــ ــ ــد عل ــ ـــددة كعائ ي هــــذا تحقیــــق نســــبة محـ
ـــــتثمار ــــــلال الاســ ـــن خـ ــــتثمار مــــ ـــــة الاســـ ــــاب قیمــ ـــــة لحســـ ــ ــــة الحالی ـــــة القیمـــ ــــممت طریقــ ـــث صـــ ، حیــــ

ــــات الخ ــالمعطیــــ ــــ ـــــتثمار علــ ــك الاســـ ــــ ـــا ذلــ ــع أن ینتجهـــــ ــــ ـــــة المتوقــ ـــــدفقات النقدیـــ ـــة بالتـــ ـــدى  ياصـــــ مـــــ
ــــه الإ ـــحیاتــ ـــ ـــــة عل ـــذه الطریقـ ــد هـــ ـــة وتعتمــــ ـــ ـــــ ينتاجی ــــلوب علمـ ــــمأســ ـــه الخصــ ــق علیـــ ـــث ي یطلــــ ، حیـــ

ـــــاءً  ـــا الحالیـــــــة بنــ ــد قیمتهــــ ــومة وتحدیـــــ ـــة المخصـــــ ــــدفقات النقدیــــ ــــاج التـــ ـــــتخدم لإنتـــ ـــ یســ ـــــدل  يعلــــ معــ
  .تحقیقه ومحدد مقدماً  عائد مطلوب

ـــدر الإ ـــــارة وتجــــ ـــــإشــ ــ ـــــ يل ــ ـــــتثمار عل ــــــة الاســ ــاع قیمـ ـــــ ـــــة  يأن ارتف ــ ــــة الحالی ـــدفقات القیمـــ ــــ للت
ـــــ ــــتثمار یعن ــــذا الاســ ــــن هــ ــة عـ ـــة الناتجــــ ــــ يالنقدیــ ــــاذ قــــــرار المضــ ــدم اتخـ ــ يعــــ ـــتثمار  يفـــ ــذا الاســـ هــــ

ــ ــس فـــ ــتثمار يویحـــــدث العكـــ ــة الاســـ ــاض تكلفـــ ــة انخفـــ ـــدفقات النقدیـــــة  حالـــ ـــة للتــ عـــــن القیمـــــة الحالیــ
ــــتثمار المترتبــــــة ـــذا الاســ ــى هـــ ـــعلــــ ــدفوع فـــ ـــــل المــــ ـــــث یقـ ـــتثما ي، حیـ ــن ذلــــــك الاســـ ـــــه مــــ ـــن قیمتـ ر عـــ

ــر المســــتثمر ــا إذوجهــــة نظــ ــر  ا، أمــ ـــه الحالیــــة مــــن وجهــــة نظــ تســــاوت تكلفــــة الاســــتثمار مــــع قیمتـ
ـــــن  ـــــاذالمســــــتثمر یمكـ ــ اتخـ ـــرار بالمضــــ ـــــ يقـــ ـــــن  يفـ ــث یمكـ ــتثمر أالاســــــتثمار حیــــ ـــــل المســــ ن یحصـ

                                         
  . 35أحمد سعد عبد اللطیف، مرجع سابق، ص . د )1(
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ـــ ـــ يعلــ ـــوب علـــ ــــدل العائــــــد المركـــــب المرغـــ ـــتثمر  يمعــ ــــال المســ ـــافةرأس المــ ـــإ بالإضـــ ي اســــــترداد لـــ
  .ة الاستثمار ذاتهاتكلف

ــــظ ـــت  ویلاحـــ ـــــین توقیــــ ـــتثمار وبــ ـــة للاســــ ـــة الحالیــــ ــین القیمــــ ـــیة بـــــ ـــة عكســــ ـــك علاقــــ أن هنالــــ
ـــدوث ال ــن ذلــــك الاســــتثمارحـ ــة مــ ــ ــدفقات النقدی ــول علــــتــ ــأخر الحصــ ــا تــ ــــة  ي، فكلمــ التــــدفقات النقدی
ـــس ـــ انعكـــ ــك علـــ ــــ ـــر اان يذل ـــة نظـــ ـــن وجهــــ ـــــتثمار مـــ ــة الاسـ ــــاض قیمــــ ـــتثمرخفـــ ــؤدى لمســـ ــــذلك یـــــ ، كــ

ـــد الما ـــدل العائــ ــــاع معــ ـــرتفـ ــ ــــوب عل ــــتثمار  يطلـ ــإالاسـ ـــ ــــة  يل ــن وجهـ ــــتثمار مـــ ـــة الاسـ ــاض قیمــ انخفـــ
  .هذا الاستثمار ينظر المستثمر ومن ثم انخفاض المبلغ الواجب دفعه ف

ــــــاف ـــــة صـ ــ ــر طریق ــرارات  يتعتبـــــ ــــ ـــاذ قـ ــــة لاتخــــ ــــرق ملائمـــ ــــر الطـــ ـــ ـــــن أكث ــــة مــ ـــة الحالیـــ القیمــــ
ــــــ ــــتثمار ف ــؤدى يالاســ ــــ ـــد ی ــن قـــ ــا ولكــــ ــدخول فیهــــ ــــ ــن ال ــــتثماریة یمكــــ ــــدائل اســ ـــــدة بــ ــود عـ ــة وجــــ ــــ  حال
ـــ ـــاد علــ ـــة  يالاعتمــ ــذه الطریقــ ــرة  يلـــــإهـــ ـــتثمارات كبیـــ ــع أن تحقـــــق الاســ ـــث یتوقـــ ـــاً حیــ ــز أحیانــ التحیـــ
ــاف ـــم صــــ ـــــتثمارات يالحجـــ ـــق الاسـ ـــرة وأن تحقـــ ـــة كبیـــ ـــــة حالیــــ ــــة  قیمـ ـــدفقات نقدیـــ ـــــم تـــ ــــغیرة الحجـ صـــ

ـــال . صــــــغیرة ـــرأس المـــ ــــتخدامه لـــ ــــا اســ ــب أن یرشــــــد فیهــ ـــتثمر مواقــــــف یجــــ ــــد یواجــــــه المســـ ــذلك قــ كــــ
ــتثما ــــالغ الاســـــ ــــد مبـــ ــین تزیـــ ـــك حـــــ ــتثماروذلــــ ـــة للاســـــ ـــــالغ المتاحــــ ـــن المبــ ــــة عــــ ــین ر المطلوبـــ ، أو حـــــ

ـــة ــل الربحیــ ــف اســـــتخدام دلیـــ ـــب هـــــذه المواقـــ ـــادل وتتطلــ ــــة بالتبــ ـــه اســـــتثمارات مانعـ للمفاضـــــلة  یواجــ
ــــة ـــــتثمر بــــــین المشــــــروعات البدیلــ ـــــة نظــــــر المسـ ــن وجهـ ــــتثمار مــــ ــة الاســ ــبة قیمــــ ـــــك بنســــ ـــــإ، وذلـ  يلـ

ـــ ـــــا فـــــ ــوب دفعهـــ ــــ ـــــة المطلــ ــــتثمارالتكلفـــ ــذا الاســــ ــــ ــب الاي هــ ــــ ـــن ترتیــ ـــث ، ویمكـــــ ـــــن حیـــــ ــتثمارات مـــ ســــــ
  .ي أساس دلیل الربحیةربحیتها عل

ــداخل ــد الـــ ــدل العائــــ ـــار معـــ ــذلك معیـــ ــــدل العائــــــد علـــــ يكـــ ــو معـ ــتثمر  يهــــ ــال المســــ رأس المــــ
ـــذ ــــه  يوالــ ـــغ المطلـــــوب دفعـ ـــتثمر والمبلــ ــة نظـــــر المســ ــــن وجهـــ ــتثمار مـ ــة الاســـ ـــادل مـــــا بـــــین قیمـــ یعــ

ــ ـــــتثما يفـــــ ــــذا الاســ ــــداخلرهـــ ـــد الـــ ـــــدل العائــــ ـــــزة لمعــ ــائص الممیــ ـــــم الخصـــــ ـــــن أهــ ــــمح  ي، ومــ ـــــه یســـ أنــ
ـــــ ـــــادل علـ ــــة بالتبـ ـــــتثمارات المانعــ ــة والاسـ ــتثمارات البدیلــــ ــین الاســــ ـــة بــــ ـــب والمقارنـــ ــاس  يبالترتیـــ أســــ

ــــى ع ــــق أقصـ ــتثمرتحقیـ ـــال المســـ ـــى رأس المــ ـــن علــ ـــــد ممكـــ ــــإذا، ائ ــداخل فــ ــد الــــ ــان معـــــدل العائـــ  يكـــ
ـــ ــــوب علـ ـــتثمار مــــا أعلــــى مــــن المعــــدل المطل ـــك یشــــیر  يلاسـ ــــإن ذلـ ــال المســــتثمر ف  يلــــإرأس المــ

ــتثمار  ـــا إذا أقبــــــول الاســــ ــــداخل انخفــــــضمـــ ـــد الــ ـــ ـــدل العائ ـــــد  يمعـــ ــــدل العائـ ــــن معــ ـــا عــ ــــتثمار مـــ لاســ
ـــ ــــوب علــ ــیر  يالمطلـ ـــــك یشـــ ـــــإن ذل ــــتثمر ف ــــال المســ ــــإرأس المـ ــــ يلــ ــتثمار، وفـ ـــض الاســـ ــــة  يرفــ حالــ
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ــدل العائــــد الــــداخليتســــاو  ــــوب تحقیقــــه علــــ ي معــ ــدل العائــــد المطل ــإن ذلــــك  يمــــع معــ ـــتثمار فــ الاسـ
  .إلى قبول الاستثماریشیر 

ــاولات  ــد أن محــــ ــــؤجونجــــ ــاط الإالمــ ــدفع أقســــ ــتحق لــــ ـــــغ المســــ ــــد المبلـ ــ ـــــر لتحدی ـــار التـ  يیجـــ
ــة الحالیــــــة لمــــــدفوعات الإ ــن القیمــــ ــــل مــــ ـــار بالإضــــــافة ســــــوف تغطــــــى كــ ــــة  يلــــــإیجـــ ـــة المتبقیــ القیمـــ

ـــمــــن الأ ـــدة العقــــد والتـ ـــل بعــــد انتهــــاء مـ ـــة الأ يصـ ــى تكلفـ ــ ــد عل ــ ـــوف تعــــادل أو تزی ـــلسـ ـــوم صـ ، ویقـ
ــاف ــــم الكــــ ــــعر الخصــ ــــار ســ ــا يالمــــــؤجر باختیــ ــــة بالإضــــ ـــترداد التكلفــ ـــإفة لاســـ ــوب  يلـــ ــــد المطلــــ العائــ

  )1(.على رأس المال المستثمر وغیرها من التكالیف قبل الضرائب

  :ستأجرمن وجهة نظر الم يالتأجیر التمویل يتحلیل وتقییم قرارات الاستثمار ف: ثانیاً 

ــراء وقـــــرار الاســـــتئجار فإنـــــه یهـــــتم فقـــــط  ــرار الشـــ ــین قـــ ـــد قیـــــام المســـــتأجر بالمفاضـــــلة بـــ عنــ
ــــة الخا ــــدفقات النقدیـــ ـــ ـــبالت ـــــة التــــ ــــأجیرتتع يرجــ ــرار التـــ ــــ ـــــراء أو قـ ــرار الشــ ــــ ـــق بقـ ــــ ـــدفقات ل ــــ ـــا الت ، أمــــ

ــة الخارجـــــة الأ ـــل قیمـــــة النقدیـــ ـــویقیة والتـــــدفقات النقدیـــــة الداخلـــــة مثــ ــرى مثـــــل المصـــــروفات التســ خـــ
ــات  ــــاج الآإمبیعـــ ــــة بصـــــرف النظـــــر نتـ ـــل قیمتهـــــا ثابتـ ــــذ إذ تظــ ــــالقرار المتخـ ــة فـــــلا تتـــــأثر بـ ـــ ــا ل عمـــ

  .ةلة مستأجرة أم مشتراإذا كانت الآ

ـــ ــــ يوفـــ ـــــة فــ ــــة الخارجــ ـــــدفقات النقدیــ ــر التـ ـــــا تنحصـــــ ـــــادة مـ ــتئجار عـ ــــة الاســـــ ــاط  يحالــ أقســـــ
ـــارالإ ـــط الإیجـــ ــــة قســـ ــؤجرة وأن قیمــ ـــــأة المــــ ــــا المنشـ ــــد تتحملهــ ــ ـــیانة فق ــــاریف الصـــ ـــــا مصــ ـــار ، أمـ یجـــ

ــــذ ـــــ يالـــ ـــة التــ ــن القیمــــ ــــل عـــــ ــأة تقـــ ــــه المنشـــــ ــ يیتوقـــــــع أن تدفعـــ ـــــر فـــــ ـــدار  يتظهــ ــك بمقــــ ـــــد وذلـــــ العقــ
  )2(.الوفورات الضریبیة

ـــــتأجر با ــــام المســــ ــــ ـــد قیـ ــــ ــــرار عنــ ــــل قـــــ ـــب تحلیـــــ ــــ ــة یتطلــ ــــ ــــدائل التمویلیـــ ــــ ــین البـ ـــــ ــلة بــ ــــ لمفاضـــ
ــویل ـــه بقــــــرار تمــــ ـــتئجار مقارنتـــ ـــ يالاســـ ــــه فـــ ـــر یعادلــ ـــراض  يأخـــ ــو قــــــرار الاقتـــ ــر وهــــ ــتوى الخطــــ مســــ

  :الطرق الآتیة باستخدامأساس التكلفة وذلك  يوتتم المفاضلة بینهما عل

  .القیمة الحالیة يطریقة صاف /1

  .طریقة معدل العائد الداخلي /2

                                         
(1)  Belkaoui, Ahmed Riahi, (1998) P 9. 

 .571منیر إبراهیم هندي، مرجع سابق، ص . د )2(
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  .القرض المكافئ لعقد الاستئجار طریقة /3

ـــــن الأ ــــد مــ ــــولابــ ـــــذ فـــ ــــغیل الأ يخـ ــة بتشــ ـــــة الخاصـــــ ــدفقات النقدیـ ــــار أن التـــــ ــل لا الاعتبــ صـــــ
ـــ ــــ ــــا فــ ــــتم إهمالهــــ ـــذلك یـــــ ــــ ـــل وبـ ــــ ـــر التحلیــ ــــ ــــمن عناصـ ـــدخل ضـــــ ـــــ ـــــل يت ــــل التفاضــــ ــــ ـــدائل  يالتحلی ــــ للبــ

  .التمویلیة

ــــــ ـــــتئجار فــ ـــــرار الاســـ ـــ ــل ق ــــ ــــتم تحلیــ ـــاف يویــــ ــة صـــــ ــــ ـــل طریقــ ــــ ـــة ب يظـ ــة الحالیـــــ ــــ ـــاع القیمــ ــــ أتبـ
  :تالیةالخطوات ال

ــــ /1 ــ ـــة عل ــــة المترتبـــ ــدفقات النقدیــ ـــ ــــة للتـ ــة الحالیــ ـــ ــــاب القیمـ ـــراض  يحســ ـــ ــــدیل الاقت بــ
  .صوللشراء الأ

ــل  ــــذا التحلیــــ ــــدف هــ ـــــد  يلــــــإویهــ ــــة الصــــــافیة بعـ ــدفقات النقدیــ ـــاب القیمــــــة الحالیــــــة للتــــ حســـ
ـــ ـــــة علـــ ـــــة التفاضـــــلیة المترتب ــــدفقات النقدی ـــد التــ ـــرائب ویتضـــــمن تحدیــ ـــع  يالضــ ــــرار الاقتـــــراض مـــ قـ

ـــدفقات النق ــــال التـــ ــإهمــ ــــة بالحصــــــول علــــ ـــــة المرتبطــ ــدادهدیـ ـــــتخدام ي القــــــرض وســــ ــــتم اسـ ــــث یــ ــ ، حی
ــ ــــد الضــــــرائب فــــ ــــدل فائــــــدة القــــــرض بعــ ــدفقات ال يمعــ ــمن التــــ ــدفقات وتتضــــ ــــم هــــــذه التــــ ــــة خصــ نقدیــ

  :التفاضلیة البنود التالیة

ــــ /أ ــــ ــــة فـــ ــــ ـــة الخارجـــ ــــ ــــدفقات النقدیــــ ــــ ــاف يالتـــ ــــ ــــ ــمل صـ ـــــ ــــفر وتشــــ ـــــ ـــــنة صــ ــــ ــــالیف  يالســ ــــ التكـــ
  .ي شراء الأصلالاستثماریة المترتبة عل

ــــیانة الدوریـــــة والتـــــا /ب ــــداد الصـ ــة لسـ ـــة الخارجـــ ــ ــدفقات النقدی ـــ يلتـــ ــ ـــا ف ــتم دفعهــ ـــ ــــة  يی بدایـ
  .كل سنة من سنوات التشغیل

ـــة الصـــــیانة ویـــــتم حســـــابها  /ج ـــریبیة لتكلفــ ــورات الضــ ــن الوفـــ ـــة مـــ ـــدفقات النقدیـــــة الداخلــ التــ
  .ي الربحمعدل الضریبة عل يبضرب التكلفة السنویة للصیانة ف

ــــة  /د ــــ ـــــة الداخلـ ــــدفقات النقدیــــ ــــ ــــریبیة التـ ـــورات الضـــــ ــــ ـــن الوفــ ــــاطمــــــ ــــ ــلاك  لأقسـ ــــ ـــــتم الإهـــ ویــــ
  .الربح يمعدل الضریبة عل يالسنوي فهلاك الإقسط  حسابها بضرب

  .ي نهایة العمر المقدر لهالتدفقات النقدیة الداخلة من بیع الأصل ف /ـه

ــــ /و ــة فـ ـــ ـــة الداخل ــ ــر الاقتصـــــاديالتـــــدفقات النقدی ــة العمـــ ـــ ي نهایـــ ــ ــــن الوف ورات الضـــــریبیة مـ
  .وللخسائر بیع الأص
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ـــــ /ز ـــت الزمنـــ ـــب التوقیـــــ ـــك حســـــ ــــرار التملـــــ ــلیة لقـــ ــــ ــــة التفاضــ ــــدفقات النقدیــــ ــــع التــــ  يوبتجمیـــ
ـــاف ــــد صـــ ــــدوث یــــــتم تحدیــ ـــد يللحــ ــدفق النقـــ ـــــنو  يالتــــ ــن  يالسـ ــــراء عــــ ـــة الشــ ــاص بتكلفـــ الخــــ

  .لال العمر المقدر لاستخدام الأصلطریق الاقتراض خ

  :صولبدیل استئجار الأ يحساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المترتبة عل /2

ــــة الإ ــــدد مــــــدفوعات القیمــ ـــتحــ ــطة المــــــؤجر  يیجاریــــــة فـــ ــــة الاســــــتئجار بواســــ وتعــــــرض حالــ
ـــ ـــداد علــ ــ يجـــــداول الســ ــتأجرة وفـــ ــركة المســـ ـــتأجرة  يالشـــ ـــركة المســ ـــزم الشــ ـــول العـــــرض تلتــ حالـــــة قبــ

ـــــة الإ ـــــدفوعات القیمـ ـــــداد مـ ــــــبسـ ــة ف ــــدول الســــــدادا يیجاریــــ ـــــددة بجــ ــد المحـ ــــ ـــــلمواعی ــــــب علـ  ي، ویترت
ـــة الإ ــــ ـــــدفوعات القیمـ ـــداد مـــ ــــ ــةسـ ــــ ــ ــــة  یجاری ــــم القیمــــ ــــتم خصــــ ــــ ــث ی ــــ ــ ــریبیة حی ــــ ــــورات ضــ ــق وفــــ ــــ تحقیــ

  .جاریة بالكامل من الوعاء الضریبيیالإ

  :صولالأ يیحقق أقل قیمة حالیة لتكلفة الحصول عل ياختیار البدیل الذ /3

ــراض توحیـــــد  ـــق الاقتـــ ــن طریــ ــتئجار وقـــــرار الشـــــراء عـــ ــین قـــــرار الاســـ ـــب المفاضـــــلة بـــ تتطلــ
ــــنوی ــة الســ ــــ ــــدفقات النقدی ـــــین التــ ـــــة بـ ـــــاس المقارنـ ـــــة أسـ ـــة علـ ــــاب  يالمترتبـــ ــك بحســـ ــــ ــدیل وذل ـــــل بــــ كـ

ــدیل ویت ـــــل بــــ ــــة بكـ ــــة الخاصــ ـــــدفقات النقدیــ ــــة للتـ ــ ـــــة الحالی ــــم القیمـ ـــــدل ملائــ ـــد معـ ــــك تحدیـــ ــ ــــب ذل طلــ
ـــــم  ــــللخصــ ــــة  يفـــ ـــــدفقات النقدیـــ ــة بالتــ ــــ ــــاطر المرتبطـ ـــــة المخـــ ـــــین درجــ ــ ــة ب ــــ ــــــة الطردیـ ــــوء العلاقـ ضـــ

ــــ ــتخدم فـ ـــدفقاتحســـــ يومعـــــدل الخصـــــم المســــ ـــك التـــ ــة لتلــ ــــة الحالیـــ ــــظ أن معظــــــم .اب القیمــ  ویلاحـ
ــدائ ـــــ ــ ــة بالب ـــــ ـــة الخاصــ ــــ ــ ــدفقات النقدی ــــ ـــبیاً التـــ ـــــ ـــدوث نسـ ــــ ـــدة الحــ ــــ ـــــة مؤكــ ــــورات ل التمویلیــــ ــــ ــــا الوفـ ــــ ، أمـ

ــاف ــــرتبط بصــــ ـــدوث حیــــــث تــ ـــدة الحـــ ــر مؤكـــ ــا غیــــ ـــول بأنهــــ ــیمكن القـــ ـــریبیة فــــ ــركة  يالضـــ ــاح الشــــ أربــــ
  )1(.رباح للعدید من عوامل عدم التأكدالمستأجرة وتخضع هذه الأ

ــتخدام ط ـــــراء باســــ ـــتئجار أم الشـ ـــــرار الاســـ ــــل قـ ــــن تحلیــ ــداخلیمكــ ــــ ـــــد ال ــــدل العائـ ـــــة معــ  يریقـ
ــــ ـــوافر  يف ــدین علـــــمعــــدل تكلفــــة الاقتـــــراض بعــــد الضـــــرائبضــــوء تــ ـــین العقــ ــلة بــ ــتم المفاضــ  ي، وتــ

ــدل الـــــداخل ـــاس معـــ ـــ يأســ ــة علــ ـــ ــــدفقات النقدیـــــة المترتب ــدیل ویراعـــــ يللتـ ــل بـــ أن معـــــدل العائـــــد  يكـــ
ــداخل ـــة الإ يیــــتم حســــابه علــــ يالــ ــــل مــــدفوعات القیمـ ـــالبة تمث ــة سـ ــة أأســــاس تـــــدفقات نقدیــ و یجاریـــ

ـــرضمـــــدفوعات  ـــاء القــ ـــذأعبــ . عائـــــد داخلـــــيیحقـــــق أقـــــل معـــــدل  ي، لـــــذلك یـــــتم اختیـــــار البـــــدیل الــ

                                         
 .101 ، صمرجع سابقأحمد سعد عبد اللطیف، . د )1(
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ـــ ـــل فـــ ــائج التحلیـــ ـــة العائــــــد الــــــداخل يوعــــــادة تتوافــــــق نتــــ ــــاف يظــــــل طریقـــ ــــع طریقــــــة صــ ــــة  يمــ القیمــ
  .الحالیة عند المفاضلة بین قرار الشراء أو الاستئجار

ــلعقـــــد الإ ئأمـــــا طریقـــــة القـــــرض المكـــــاف ــد علـــ ــة التفاضـــــلیة التـــــدفق يیجـــــار تعتمـــ ات النقدیـــ
ــدفقات علــــــ ــذه التــــ ــــة هــــ ــــتم معالجــ ـــرار التملــــــك ویــ ـــتئجار وقـــ ــاف يبــــــین قــــــرار الاســـ ــاس أن صــــ  يأســــ

ــدفق النقـــــد ــــ يالتـــ ـــذ يفـ ــدار الـــــوفر الــ ـــنة صـــــفر یمثـــــل مقـــ ــه فـــــ يالســ ـــوء  يیمكـــــن تحقیقـــ حالـــــة اللجــ
ـــإ ـــالیف  يلــ ـــل الشـــــركة بتكــ ـــــوفر تتحمــ ــذا ال ــل هـــ ـــتئجار ومقابـــ ــق الاســ ـــــل عـــــن طریـــ ضــــــافیة إالتموی

ــول ویــــتم  خــــلال ســــنوات ـــغیل الأصــ ــاذتشـ ـــرار التمویــــل الأ اتخــ ــقـ ــ ــن  يمثــــل ف ظــــل هــــذا المــــدخل مــ
ــة القــــرض المكــــافئ لعقـــــد الإ ـــاب قیمـــ ـــدفقات خــــلال حسـ ـــة للتــ ــة الحالیـ ــــك بحســـــاب القیمــ یجــــار وذل

ـــد الإ ـــدة عقـــــ ــلال مـــــ ــــ ـــــة خــ ــــد النقدیـــ ـــــراض بعــــ ــة الاقتـــ ــــ ــدل تكلفــ ــــ ــــادل معــ ــم یعــــ ــــ ـــدل خصــ ــــ ــار بمعـ ــــ یجــ
ــرائب ــة ا. الضــ ـــت قیمــ ــن لقــــرض المكـــــافئ لعقــــد الإویتخــــذ قــــرار الاســـــتئجار إذا كانـ ــل عـــ یجــــار تقــ

  .الفترة صفر يیجار فعقد الإ يقیمة الوفورات المترتبة عل

ــ ــــ ــــل التــ ــــن العوامـــــ ـــــد مـــــ ــــك العدیــــ ـــد أن هنالـــــ ــــ ـــــ ينجـ ــؤثر علــــ ــــ ــــد  يتـــ ـــتأجر عنـــــ ــــ ــرار المســ ــــ قـــ
ـــتئجار أو ال ـــین الاســـ ـــــلة بـــ ـــراضالمفاضـ ــق الاقتـــ ــــن طریــــ ــراء عــ ــؤ شــــ ـــرار المــــ ــــى قـــ ـــذلك علــ جر ، وكـــ

  :)1(عند اتخاذ قرار التأجیر ومنها

  :القیمة المتبقیة للأصل /1

ــد  ـــل بعــــ ــــؤجر الأصـــ ــاریمتلــــــك المــ ـــد أو مــــــدة الإیجــــ ــــاء عقـــ ــل انتهــ ــــة الأصــــ ـــمى قیمــ ، وتســـ
ـــاء الإ ــد انتهـ ـــار بالقیمــــة المتبقیـــــةالمــــؤجر عنـــ ــل المتبقیـــــة عالیـــــة یجــ ــة الأصــ ــت قیمـــ ــا إذا كانــ ، وهنـــ

ـــة  ـــن تكلفـ ــل مـ ــة تملكــــه أقــ ــــاســــتئجارهفتكــــون تكلفــ ـــ ي، ولكــــن ف ـــذه الظـ ــع هـ ـــت خالیـــــة الواقــ اهرة لیسـ
ـــــود ــن القی ـــمـــ ـــادم الفنـــ ــثلاً إذا كـــــان التقــ ــــوج ي، فمـــ ــــة  يوالتكنولـ ـــة المتبقیــ ـــإن القیمــ ـــر فــ ــل كبیــ للأصـــ

ـــع  ــ ــل یتوق ـــرى إذا كانـــــت القیمـــــة المتبقیـــــة للأصـــ ــة أخــ ـــكل كبیـــــر ومـــــن ناحیـــ للأصـــــل تـــــنخفض بشــ
ــ ـــة فــــ ــؤدى  يأن تكــــــون مرتفعـــ ــــیزداد ممــــــا یــــ ــؤجرة ســ ــین الشــــــركات المــــ ــافس بــــ ــــإن التنــــ ــــتقبل فــ المســ

ــإ ـــة  يلـــــإجـــــار یأقســـــاط الإ يانخفـــــاض فـــــ يلـــ ــة القیمـــــة المتبقیـــــةدرجــ ــإن تـــــزول فیهـــــا أهمیـــ ــذا فـــ ، لـــ

                                         
(1) Scott, Besely, & Eugen F. Brigham, (2000), “Essential of Management 

Finance”, 12 th ed, New York, Harcourt College Publishers. 
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ــــة  ـــــن تكلفــــ ــــل مـــ ـــل أقــــ ــــذا الأصـــــ ـــــك هــــ ــــة تملـــ ـــرورة أن تكلفــــ ـــــى بالضـــــ ـــة لا یعنـــ ــة متبقیـــــ ــــ ـــود قیمــ وجـــــ
  .استئجاره

  :معدلات الضریبة بین المؤجر والمستأجر يالاختلاف ف /2

ــــ ــریبة التـــ ــن الضــــ ـــة عـــــ ــؤجر مختلفـــ ـــــیدفعها المـــــ ــى ســ ــــ ـــــریبة الت ــت الضــ ــــ ـــیدفعها  يإذا كان ســــ
ــــتأجر الأم ــــلســـ ــون صــــ ــــتئجار تكــــــ ـــــة الاســــ ـــإن تكلفـــ ــــث إن ، فـــــ ـــــك بحیــــ ــة التملـــ ــــ ـــن تكلفــ ــة عـــــ ــــ مختلفــ

ــن الأ ــــل مــــ ــــداهما أقــ ــرىإحــ ـــون الأخــــ ــــ، وتكـــ ــــؤجر أقصــ ــــدما  يربــــــاح للمســــــتأجر والمــ ـــن عنــ ــــا یمكـــ مــ
ـــ ــدل الضـــــریبة للمــ ــتأجریكـــــون معـــ ــــدل ضـــــریبة المســـ ــركة ؤجر أعلـــــى مـــــن معـ ، فـــــإذا لـــــم تكـــــن الشـــ

ــن الــــــوفر الضــــــ ــــاع مــــ ــــى الانتفــ ــــادرة علــ ـــل فیكــــــون أو الإ يریبالمســــــتأجرة قــ ــل للأصـــ ــلاك المعجــــ هــــ
ــلحتها ـــن مصــــ ــــن شــــــرائه مـــ ــــدلاً مــ ــــل بــ ــــأن تســــــتأجر الأصــ ــ ــن أن یســــــتفید  ي، وف ــــة یمكــــ هــــــذه الحالــ

ــــریب ــن الـــــوفر الضـ ـــع يالمـــــؤجر مـــ ــــق مــ ــؤجر لـــــذا یمكـــــن أن یتفـ ــل المـــ ــــه للأصـــ ــن تمویلـ ـــاتج عـــ ــ  الن
  .الشركة على تكلفة إیجار منخفضة

  :)1(تكلفة رأس المال يالاختلاف ف /3

ــــتأجرة  إذا كانـــــــت ــركة المســـ ـــال الشـــــ ــة رأس مــــ ــــن تكلفـــــ ـــــل مـــ ــــؤجر أقــ ـــال المـــ ـــة رأس مــــ تكلفــــ
ــــتئجار للشــــــركة المســــــتأجرة  ـــة الاســ ــــون تكلفـــ ــحیحفقــــــد یكــ ــــس صــــ ـــة التملــــــك والعكــ ــن تكلفـــ ــــل مــــ ، أقــ

ــن الصــــعب تهیئــــة الظــــروف التــــ ــل الاخــــتلا يتتســــبب فــــ يولكــــن مــ ـــال لكــ ف بــــین تكلفــــة رأس المـ
ـــا ــ. منهمــــ ـــــ ـــة عل ــاطر المترتبـــــ ــــ ــــــث أن المخـ ــــــ يحیــ ــــركة هـ ـــال يالشــــ ـــال تـــــ ـــة رأس المـــــ ــدد تكلفـــــ ــــ ي تحـ
ـــتأجرة لـــــذلك الملائـــــم ـــؤجرة أو مســ ــواء كانـــــت الشـــــركة مــ ـــذه المخـــــاطر لا تختلـــــف ســـ ــث أن هــ ، حیـــ

  .الاختلافات بین تكلفة رأس المال تحدید يتجد الشركات صعوبة ف

ــث ــرى الباحــ ــ ــــرار بــــین المــــؤجر والمســــتأجر هــــو أن  يفــــ يأن الفــــرق الرئیســــ وی تقیــــیم الق
ــ ــــه خیـــ ــد لدیـ ــــتأجر یوجـــ ـــراض  ارانالمسـ ــ ــــا الاقت ـــا إمـ ــا، وهمــ ــلة بینهمـــ ـــب علیـــــه المفاضـــ ء لشـــــرایتوجــ

ــــــل ــــذات الأصـــ ـــتئجار لـــــ ــــ ـــل أو الاســ ــــ ـــالأصــ ــتخدم فــــــ ــــ ــــالیف  ي، ویســـ ــــ ــة لتكـ ــــ ــــة الحالیـــ ــــادة القیمـــــ العـــــ
ـــــدفعات الإ ــة لـ ـــة الحالیــــ ـــراض والقیمـــ ــــةالاقتـــ ــ ـــة حالی ــــل قیمـــ ـــــار الأقــ ـــــار ویختـ ـــــیجـ ــذ فـ ـــــد الأخــــ  ي، بعـ

ــــ ــ يالاعتبــــار ف ــة علــ ــ ــد المترتب ــبان الفوائــ ـــن  يالحســ ــث الإكــــل طریقــــة مـ ــاریف هلاكــــات حیــ والمصــ
ـــــ ــــق  يالتـــ ـــــا یتعلــــ ـــــل مـــ ــــــریبة وكـــ ـــــع للضــ ــــدخل الخاضـــ ـــن الــــ ــــم مـــــ ـــتخصــــ ــــالوفورات التـــــ ــن  يبــــ ــــ یمكــ
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ــــن  ــراء ویمكـــ ــــرار الشـــــ ـــتئجار أو لقـــ ــــرار الاســــ ــواء لقـــ ــــلوب، ســـــ ــــل أســـ ـــــا لكـــ ــــتفادة منهــ ـــــتخدامالاســـ  اســ
ــداخل ـــ ــد ال ـــ ــدل العائ ـــة  يطریقـــــة معـــ ــ ــــة الحالی ـــة القیمـ ــدلاً مـــــن طریقــ ـــ ــل ب ــن قبـــ ــاب مـــ ــدیل للاحتســـ ـــ كب

  .المستأجر

ـــو  ــــار وهـــ ــــن خیــ ـــیس أمامــــــه أكثــــــر مــ ـــؤجر لـــ ــا المـــ ـــة  احتســــــابأمــــ ــــة الحالیـــ لــــــدفعات القیمــ
ـــالإ ــار علــ ــل  يیجــ ـــدف التـــــأجیر وخصـــــم القیمـــــة المتبقیـــــة للأصـــ ـــل الأصـــــل بهــ ـــة تمویــ ـــاس تكلفــ أســ

ــــاء  ــــد انتهــــ ـــدبعــــ ــدة العقـــــ ــافة مــــــ ــــ ــــإ، بالإضــ ـــيلــــ ـــد علـــــ ـــــذ ي العائـــــ ـــــتثمار الـــ ــؤجر  يالاســـ ــــ ــه المــ ــــ یطلبــ
  .التأجیرمن المصاریف اللازمة لعملیة  هلاك وغیرهاوفورات مثل الإ يمطروحاً منه أ


