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 الإدارة المالية
 

 (الثالثة عشزة)المحاضزة 
 أ. د. منذر مزهج

 
 التمويل متوسط الأجل

يعرف التمويل متوسط الأجل، بأنو ذلك النوع من القروض الذي يتم سداده في فترة تزيد عن السنة 

 سنوات، وىذا النوع من القروض ينقسم إلى: ولكن لا تزيد عن عشر

 قروض مباشرة، والتمويل بالاستئجار.

 أولًا: قروض مباشرة متوسطة الأجل:

 تتميز القروض المتوسطة الأجل بخاصتين رئيستين:

 ـ الأولى وىي أن مدتيا أكثر من سنة. 1

 ـ الثانية وىي أنيا تتم بموجب عقود رسمية. 2

، ىو قرض مدتو أكثر من سنة، ويتم تسديده بشكل أقساط دورية، إذن فالقرض المتوسط الأجل

وىذه الأقساط تسدد خلال فترات محددة ومتساوية ) شير، أو ثلاثة، أو سنة( وتحدد ىذه المدة بضوء 

التدفقات النقدية المتوقعة، التي يخصصيا المدين لتسديد القروض، وغالباً ما تكون ىذه الأقساط 

المنشأة أن تكون ىذه الأقساط بقيم غير متساوية كأن يسدد المبمغ دفعة واحدة، أو  متساوية، إلا إذا رأت

 يسدد بدفعات متساوية )مدفوعات الاستيلاك( عدا الدفعة الأخيرة التي تكون أكبر من الدفعات الأخرى.

بالإضافة إلى ذلك فقد يكون القرض مضموناً بأصل معين، أو بأي نوع من أنواع الضمانات 

 ، ولا شك أن ىناك بعض الاستثناءات من ىذه القواعد في بعض الأحيان.الأخرى
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ن كانت قروض البنوك عادة   وتمثل البنوك وشركات التأمين المصادر الرئيسة ليذه القروض، وا 

سنة  15إلى 5تتراوح بين سنة واحدة وخمس سنوات فقط في حين أن قروض شركات التأمين تتراوح بين 

 جل.من قروض شركات التأمين يمكن اعتباره قروضاً طويمة الأوىذا معناه أن جزءاً 

وعمى كلٍ فكثيراً ما يتعاون أحد البنوك مع منشأة تأمين لتقديم قرض كبير يعجز عن تقديمو أيٌ 

 منيما فقط لإحدى المنشآت عمى أساس أن يتم السداد، أولًا لمبنك ثم بعد ذلك لمنشأة التأمين.

فإن معدل فائدة القروض المتوسطة الأجل ىو أعمى من معدل  ،الفائدةأما ما يتعمق بتحديد معدل 

 الفائدة في القروض قصيرة الأجل، ويحدد معدل القروض متوسطة الأجل وفق إحدى الطريقتين التاليتين: 

 ـ تحديد معدل فائدة ثابت خلال مدة القرض. 1

يا في المصاريف وفي ىذه الحالة فإنو ـ الاتفاق عمى معدل فائدة متغير وذلك وفق المعدلات المعمول ب 2

يتفق عمى تحديد حد أدنى وحد أقصى لمعدل الفائدة، فإذا تضمن الاتفاق أن تدفع المنشأة المقترضة 

%( عن المعدل المعمول بو في المصاريف، فيجب الاتفاق عمى الحد 25) %( إلى5زيادة بمقدار )

%(، 6ولا يقل عن ) %( مثلًا،7لفائدة عن )الأدنى والحد الأقصى، كان ينص أن لا يزيد معدل ا

إلى الفوائد فإن المنشأة المقترضة ممزمة بدفع مصاريف العقد، وغالباً، ما تكون ىذه  ةوبالإضاف

 المصاريف قميمة جداً بالنسبة لمبمغ القرض.

وحيث إن جدول السداد يمثل خاصية أساسية في جميع أنواع القروض متوسطة الأجل، فقد كان 

 ضروري أن نشرح ىذا الجدول بشيء من التفصيل، ولا شك أن الغرض من )إىلاك( القرض أيمن ال

سداده تدريجياً بدلًا من سداده دفعة واحدة في نياية حياة القرض ىو حماية كلٍ من المقرض والمقترض 

في  من خطر عدم قيام المقترض بالتحوط وباستقطاع مبمغ سنوي وحجزه، بحيث يتم تجميع مبمغ مناسب

 نياية عمر القرض يتم استخدامو في السداد الكمي.
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وتظير ىذه النقطة بوضوح حين الحصول عمى قرض بفرض شراء أصل إنتاجي معين، ففي ىذه 

الحالة سيتمشى جدول السداد مع إنتاجية ىذا الأصل عمى أساس أن مصدر أقساط سداد القرض ىو 

 التدفقات النقدية الناجمة عن استخدام الأصل.

 التمويل بالاستئجار )سياسة الاستئجار(:

زمني طويل نسبياً دون تممكو وبتحديد المدى  إن استئجار الأصل يعني شراء استخدامو لمدى

 الزمني الطويل بالمدة التي يكون استخدامو خلاليا اقتصادياً.

وقد ظير في السنين الأخيرة في معظم الدول اتجاه نحو استئجار الأصول بدلًا من شرائيا. وبعد 

 ل الثابتة تقريباً.أن كان الاستئجار قاصراً عمى الأراضي والمباني فقد أصبح يشمل جميع الأصو 

ونظرياً فإن الاستئجار يشبو الاقتراض إلى حد كبير وبالتالي، يترتب عميو )رفع مالي( مثمو في 

 ذلك مثل الإقراض. ويتخذ الاستئجار أشكالًا متعددة أىميا:

 .ـ البيع ثم الاستئجار  .1

 .)تشغيمي( ـ استئجار الخدمة .2

 التمويمي.ـ الاستئجار  .3

 ـ البيع ثم الاستئجار: 1

من الاستئجار تقوم منشأة تممك أحد عناصر الأصول الثابتة ببيعيا إلى منشأة  في ىذا النوع

أخرى، وتقوم في نفس الوقت باستئجار الأصل المباع لمدة محددة بشروط خاصة ويلاحظ في ىذا النوع 

نفس الوقت يستمر  وفي (أن البائع )المستأجر( يتمقى فوراً قيمة الأصل الاقتصادية من المشتري )المؤجر

 البائع في استخدام الأصل.
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ويحدد عقد بين البائع والمشتري ويتم إعداد جدول السداد بصورة دفعات سنوية متساوية تكفي 

لتغطية قيمة الأصل وتزويد المؤجر بعائد مناسب عمى استثماره )المبمغ المدفوع في شراء الأصل(، وعمى 

التي تم شرحيا في الجزء السابق عند مناقشة كل فعممية حساب القسط، وسداد المبمغ، ىي نفسيا العممية 

 القروض المباشرة.

 ـ استئجار الخدمة )الاستئجار التشغيلي(: 2

يتضمن ىذا النوع كلا من خدمات التمويل والصيانة . وقد بدأ استئجار سيارات النقل وسيارات 

في الوقت الحالي،  الركوب، والحاسبات الإلكترونية، وآلات تصوير المستندات ينتشر عمى نطاق كبير

ويتطمب ىذا النوع من الاستئجارات أن تقوم المنشأة مالكة ىذه الأصول بصيانتيا عمى أن يتضمن 

 الاستئجار فقط تكمفة ىذه العمميات .

ويلاحظ، عادة، عمى ىذا النوع من الاستئجارات أن مجموع أقساط الاستئجار لا يغطي تكمفة  

عقد الاستئجار يكون لفترة تقل كثيراً عن العمر الإنتاجي للأصل،  الأصل بالكامل، وفي الوقت نفسو فإن

ويتوقع المؤجر في ىذه الحالة أن يحصل عمى فرق القيمة بإعادة تأجير الأصل بعد نياية مدة ىذا العقد 

 نظير أقساط جديدة، أو بيع ىذا الأصل.

رجاع الأصل قبل انتياء  وأخيراً فإن استئجار الخدمة عادة ما تعطي المستأجر حق إلغاء العقد، وا 

مدة العقد الأساسية. ويعطي ىذا الحق ميزة ىامة لممستأجر حيث إنو يستطيع التخمص من الأصل في 

ى الة انتياء الحاجة إلحالة التطور التكنولوجي، وظيور أصول أحدث تؤدي العمل بكفاءة أكبر، أو في ح

 .ىذا الأصل
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 :التمويليـ الاستئجار  3

المالي بأنو لا يتضمن خدمات صيانة، ولا يمكن إلغاؤه، ولابد من سداد قيمة يتميز الاستئجار 

 الأصل بالكامل. ويتم ىذا النوع من الاستئجار عمى أساس الخطوات التالية:

أ ـ تقوم المنشأة التي ستستخدم ىذا النوع من الاستئجار باختيار الأصل الذي تريده، ثم تتفاوض مع 

 الأمور المتعمقة بالسعر، وشروط التسميم....إلخ.المنتج، أو الموزع في كل 

ب ـ تقوم المنشأة بعد ذلك بالاتفاق مع أحد البنوك مثلًا عمى أن يقوم الأخير بشراء الأصل من المنتج ، 

أو الموزع عمى أساس أنيا ستقوم باستئجار الأصل بمجرد شرائو، وتنص شروط عقد الاستئجار 

مل لممشتري، بالإضافة إلى عائدة الرصيد .وعادة يعطي عمى ضرورة سداد قيمة الأصل بالكا

لممستأجر حق تجديد عقد الاستئجار بعد انتياء فترة التعاقد الأصمية عمى أساس دفع أقساط 

منخفضة، ولكن ليس لممستأجر الحق في إلغاء العقد الأساسي قبل أن يدفع بالكامل مجموع قيمة 

ق بمزايا التمويل وعيوبو باستئجار عناصر الأصول الثابتة الأصل، والفوائد لممشتري. أما فيما يتعم

 فإن لمتمويل بالاستئجار مزايا متعددة نذكر منيا:

ـ في الحالات التي يتعذر شراء المبنى كوحدة مستقمة كما ىو الحال في المدن حيث الأبنية الضخمة،  1

لممشروع، كما أن المشروع ربما لا فإن استئجار أحد محالو يغدو ممكناً لأنو في حدود القدرة المالية 

 يرغب أن يتحمل مسؤولية تأجير بقية المحال.

ـ إمكانية الانتقال من مكان إلى آخر ينطوي عمى ميزة المرونة، عمى حين قد تتردد الإدارة أن تنتقل إذا  2

 تبين أنيا ستضطر إلى تحمل خسائر ناجمة عن بيع الأصل فيما إذا كان ممموكاً. 
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نقل أعباء تقادم الآلات المستأجرة عمى المنتج إذ يتمكن المستأجر، عندما تتوفر آلات أكثر  ـ إمكانية 3

 كفاءة من إنياء عقد الإيجار .

ـ عندما يتيح عقد الإيجار شراء الآلة بعد مضي عدد معين من السنين، فإن المستأجر يكون في وضع  4

 يسمح لو بتحديد طاقتيا الإنتاجية قبل شرائيا.

كانية استخدام الأموال المتوفرة في تمويل رأس المال العامل، ولعل ىذه الميزة تغدو أكثر أىمية ـ إم 5

خلال المرحمة الأولى من حياة المشروع عندما تكون إمكانية المشروع المالية محدودة، وحاجتو إلى 

 الأموال كبيرة نسبياً.

جو المؤجر ىو فقدان القسط السنوي وفي ـ في حالة إفلاس المستأجر، فإن الخطر الذي يمكن أن يوا 6

حال المصالحة فإن الخسارة قد تكون بحدود بضعة أقساط )أحياناً لا تتجاوز الثلاث سنوات(. 

بالإضافة إلى أن المنشاة التي تمول استثماراتيا عن طريق ىذا المصدر تكون أقل التزاماً، في حالة 

 طريق القروض .الإفلاس، كما ىي الحال عندما يكون التمويل عن 

الأقساط التي تدفعيا المنشأة لقاء استعمال عنصر الأصول بمثابة  تعد ـ الاعتبارات الضريبية: 7

مصاريف تخفض من الأرباح الخاضعة لمضريبة، ومثميا في ذلك مثل أقساط الاستيلاك، أي أنيا 

تخفض من مطرح الضريبة، كما أن ىناك بعض عناصر الأصول غير خاضعة للاستيلاك 

جار، فإن عممية دفع الأقساط وتخفيضيا من الربح ( ففي حال تمويميا عن طريق الاستئي)كالأراض

الخاضع لمضريبة يجعل تكمفة استئجارىا أقل بكثير من تكمفة شرائيا، أي أن المنشأة في حال 

الاستئجار بدلًا من الشراء تحقق وفراً ضريبياً يحسب وفق النموذج التالي: الوفر الضريبي= معدل 

ستيلاك(وىذا الوفر يتحقق في حالة كان قسط الإيجار الضريبة )قسط الإيجار السنوي ـ قسط الا

 السنوي أكبر من قسط الاستيلاك السنوي.
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ـ عدم ظيورىا في الميزانية السنوية: إن عدم ظيور عممية الاستئجار للأصول الثابتة في الميزانية، لو  8

 .تأثير من وجية نظر المستأجر في التحميل بواسطة النسب المالية

فيما يمي مثالًا عن حالة منشأة تضمنت ميزانيتيا، وحساب الأرباح والخسائر  ما تقدمولتوضيح     

 البيانات التالية:

 (:بالوحدات النقديةالميزانية وحساب الأرباح والخسائر )

 الميزانية
 وسائل التمويل

 استئجار أصول قروض

 2222 2222 متداولة أصول

 2222 3222 ثابتة أصول

 4222 5222 إجمالي الأصول

 1222 1222 ديون قصيرة الأجل

 522 1522 ديون طويمة الأجل

 1522 2522 إجمالي الديون

 2522 2522 حقوق الممكية

 4222 5222 وحقوق الممكية الخصومإجمالي 

 
 حساب الأرباح والخسائر

 6222 6222 مبيعات

 1222 1222 نتائج حساب الاستثمار

 222 252 لاكتىا

 32 92 فوائد

 95  أقساط الإيجار

 675 662 صافي الربح قبل الضريبة

 33735 332 %52ضريبة 

 33735 332 صافي الربح بعد الضريبة
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 أثر التمويل باستئجار عناصر الأصول عمى التحميل بالنسب.

 ةالمالي ةالنسب
 البدائل المالية

 استئجار قروض

 دوران الأصولمعدل 
5000

6000
2.1  

4000

6000
5.1  

 العائد عمى الأصولمعدل 
5000

330
6.6%  

4000

5.337
4.8%  

 نسبة المديونية
2500

2500
1  

2500

1500
6.0  

 نسبة تغطية الفوائد
90

750
3.8  

30

705
5.23  

 

قوم باستئجار الأصول الثابتة بدلًا من الاقتراض فإن تعندما  منشأةالأن  السابقالجدول من  يتضح

ذلك يؤدي إلى تحسين ممحوظ في بعض نتائج النسب، فمن جية، نلاحظ أن معدل دوران الأصول قد 

في حالة التمويل عن طريق نسبة الخطر المالي  تنخفضزاد، وزاد معدل العائد عمى الأصول، كما 

 استئجار عناصر الأصول، لأن نسبة المديونية تنخفض ويرتفع في الوقت نفسو معدل تغطية الفوائد.

 


