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 المقدمة
 الماليوة القيوود فإن ذلك رغم لكن الفقر من والحد المستدامة لمتنمية أساسية وسيمة الزراعة تزال لا
 بشوكل حودالموذي ي ،لمثوروا  الجوارر والتوزيو  التكوالي  ارتفواع بسوب  التنمية تعيق القطاع ىذا في
 المفاجرة الدراماتيكية التغيرا  كشف  وقدالمنافسة،  عمى المزارعين/المالكين صغار قدرة من كبير
 زيوادة وضورورة العالميوة الاحتياجوا  سد عن الزراعي الإنتاج عجز مدى عن الأغذية أسعار في

 التمويل عمى الحصول يمكن كي  ىو الآن السؤال .المستويا  جمي  عمى الزراعة في الاستثمار
 تعواظم مو  المتاحوة، المووارد نقوص وبالتوالي المالية الإمكانا  ونقص التحديا  ظل في المناس 
 .منيا والحذر الحيطة وضرورة المخاطر من الخو 

 طريق عن الزراعة تمويل لأن التقميدية الإجراءا  تتعدى القيود ىذه معالجة أن الى الإشارة م 
 .صعباً  يبقى الرسمية والقنوا  المؤسسا 

 والأعموال الجنسويا  متعوددة الزراعيوة تجوارةال تصوب  ،الماليوة المووارد عموى الحصوول إتاحوة مو 
  .وأفقي عمودي بتكامل يتميز قطاع في أكبر تأثيرذا   المترابطة الأخرى التجارية

 لتصوب  تودريجياً  الزراعوة تتطوور، IMFوحسو  البنوك الودولي وصوندوق النقود الودولي  باختصوار
 ومصونعة أعموى قيموة ذا  منتجوا  عموى المسوتيمك طمو  يحركيوا التنافسوية شوديدة حديثوة أنظموة
 صغار وتنافسية إنتاجية تحسن أن ويلاحظ .والسلامة لمجودة متناسقة مقاييس م  أفضل تصنيعاً 
 تطووير أجنودة عموى الأولويوا  مون كوان العالميوة القيموة سلاسول مشواري  فوي ومشواركتيم المولاك
المعنويووة المعمقووة بالحصووول عمووى رأس  التكووالي  خفوو  إلووىالتمويوول الزراعووي  يووؤدي. و الزراعووة
 المال

و فإنو التمويول، لمؤسسوا  بالنسوبة أموا .المولاك صوغار مون الموزارعين مو  التواصولويوؤدي إلوى 
لوى التمويول متمقوي مون أبعود ىوو موا إلوى لتوذى  يحفزىا  ضومن ولممخواطر لمتنافسوية أفضول فيوم وا 
 لا طبعواً  .التمويميوة السمسومة ضومن الأعموال شوركا  تناسو  منتجوا  واسوتنباط ككول، القطواع
 ىوذا تتبو  القطواع فوي الرارودة المؤسسوا  فوبع  الزراعوي لمتمويول الشواممة المقاربوة ىوذه تنحصور
 فوي .الحوال ىوو ىوذا لويس الأحيوان مون كثيور فوي لكون ،الزراعية القرو  تقييم عممية في الاتجاه
 من بل التمويل مؤسسا  من تأتي لا لممشاري  الزراعية المتوافر التمويل من كبيرة نسبة إن الواق 

  .ىأخر  مصادر
 تعريفووووا  مختمفووووة فووووي عمميووووة التمويوووول الزراعووووي وطرقووووو وأىدافووووو وتحدياتوووووسوووويتناول ىووووذا القسووووم 

بينمووووا سوووويتناول القسووووم الثوووواني الطوووورق الأساسووووية واليامووووة لمتحميوووول المووووالي واسووووتخدام الأموووووال فووووي 
 المشاري  الزراعية وتنميتيا وفق الطرق المالية الحديثة.
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 القسم الأول: الحصول على التمويل..

 

 :الزراعيمفهوم التمويل 

الحصول عمى الأموال اللازمة لمعممية الزراعيوة وتطويرىوا وتحسون مسوتوى المنتجوا  الزراعيوة هو 
وتطويرىووووا، والووووذي يسوووواىم فووووي رفوووو  التكنولوجيووووا الخاصووووة بالزراعووووة والأدوا  والعوووودد وغيرىووووا موووون 

 المستمزما  المختمفة.
 

 أنواع التمويل الزراعي: ينقسم من حيث ذاتية التمويل إلى:
: وىو الحصول عموى الأمووال اللازموة عون طريوق إموا رأس الموال الأولوي المجمود لتمويل الذاتيا

وغيوور المسووتثمر موون خوولال إدخالووو فووي العمميووة الزراعيووة إمووا لمبدايووة فووي مشووروع جديوود أو توسووعة 
موا عون طريوق توسوي  مشوروع قوارم مون خولال احتياطياتوو ومؤنوو وأرباحوو المحتجوزة  مشورع قارم، وا 

أو مخصصووا  الاىووتلاك والاكتتابووا  الإضووافية بالأسوويم وغيرىووا، وبالتووالي يمكننووا القووول  الخاصووة
أن التمويووول الوووذا  يعتمووود إموووا عموووى الأروقوووة المحاسوووبية الداخميوووة لممشوووروع كالأربوووا  المحتجوووزة أو 
مووووا عمووووى رأس المووووال المجموووود الخوووواص الجديوووود عمووووى  الاحتياطيووووا  أو مخصصووووا  الإىووووتلاك، وا 

 يتميز التمويل الذاتي بما يمي:المشروع كميا، و 
 الحرية في اتخاذ القرارا  وعدم التبعية المالية. -1
 تدعيم المركز المالي لممنشأة والاستفادة من المخصصا  والاحتياطيا . -2
 يتميز بالمرونة وتنفيذ الاستثمارا  ذا  الخطورة العالية. -3
 رف  معدل التمويل الداخمي والذي يعطى بالعلاقة التالية: -4

IF = GIF / AIV 
يمثوول  Internal Financing Ratio ،)GIFمعوودل التمويوول الووداخمي   IFحيووت تمثوول 

إجموووالي قيموووة  Gross Internal Finance  ،)AIVإجموووالي التمويووول الوووداخمي  
(. وكممووا ارتفوو  ىووذا المعوودل دل ذلووك عمووى إنخفووا  All investmentsالاسووتثمارا   

 اعتماد المنشأة عمى أموال الغير.
تتميووووز تكمفووووة التمويوووول الووووداخمي بأنيووووا لا ترتوووو  عمووووى المنشووووأة أيووووة التزامووووا  خارجيووووة بوووول  -5

التزاما  داخمية خاصة، وتعر  تكمفتيا بتكمفة الفرصة البديموة أي أن تكمفتيوا تقودر بقيموة 
الأربا  التي من الممكن أن تجنييا المنشأة فيموا لوو توم اسوتثمار ىوذه الأمووال إموا كوديعوة 

أي مشروع مالي أو مادي آخر، وبالتالي الحد الأدنى لتكمفة ىذه الأموال مصرفية أو في 
ىووو سووعر الفاروودة السووارد فووي السوووق، وىنوواك خطووأ شووار  بووأن ىووذه الأموووال عديمووة التكمفووة 



3 
 
 

فيناك العديد من الدراسا  الإحصارية التي أكد  عمى أن استخدام التمويل الذاتي يعتبر 
 يون لمشركا  الكبرى. لماذا برأيك؟آخر فكرة يفكر بيا المدراء المال

 Blackتوص  الأمووال المتولودة ذاتيوا فوي الكثيور مون الأحيوان بأنيوا  البجعوة السووداء(   -6
Swans حيووت أن الأموووال المقترضووة تخضوو  فواروودىا المدفوعووة لمتخفووي  موون مجموول ،)

 الوورب  قبوول الخضوووع لمطوور  الضووريبة عمووى الأربووا ، الأموور الووذي يخفوو  تكمفتيووا، بينمووا
 الأموال المتولدة ذاتيا لا تمتمك ىذه الخاصية.

 ويمكننا تقسيم أنواع التمويل الداخمي إلى مايمي:
: يووتم احتجوواز الأربووا  فووي المنشووة  المختمفووة لأغوورا  التوسوو  والنمووو، الأرباا ا المحتةاازة -1

وتتم المفاضمة بين أمرين ىنا، الأول ىو توزي  ىذه الأربا  عموى المسواىمين والثواني ىوو 
جازىا لأغرا  مختمفة أىميا النمو والتوس ، وترتبط قيمة الأربا  المحتجزة طورداً مو  احت

ازدياد المنافسة والتطور التكنولوجي المسوتمر والحاجوة لوو، كموا أن الأربوا  غيور المسوتقرة 
 تفر  في كثير من الأحيان أن يتم الاحتفاظ بقسم من ىذه الأربا .

الاحتياطوا  بأنيوا الأمووال التوي يوتم الاحتفواظ  : تعور الاحتي ط ت ومخصص ت الاهاتك  -2
بيوووا لأغووورا  الضووومانا  والتوووأمين مووون الحووووادت وغيرىوووا، وتجووودر الإشوووارة ىنوووا إلوووى أن 
الاحتياطيووا  تعاموول معاممووة الأربووا  موون حيووت المعاممووة الضووريبية حيووت لا تعفووى منيووا، 

ول معينووة بينمووا يعوور  مخصووص الاىووتلاك بأنووو أموووال تقتطوو  موون الوودخل الإجمووالي لأصوو
 مستخدمة في العممية الإنتاجية، 

مثووووال: شووووركة زراعيووووة تسووووتخدم أصوووول معووووين فووووي العمميووووة الزراعيووووة  آلووووة لفوووورز الحبووووو  
سووونوا ، وبالتوووالي يجووو  عموووى 5$، ويقووودر عمرىوووا بوووو 222222وغربمتيوووا( يقووودر ثمنيوووا بوووو 

وز الموووزارع تغطيوووة نفقوووا  صووويانة الآلوووة واسوووتبداليا فوووي حوووال انخفضووو  انتاجيتيوووا أو بووور 
تكنولوجيا جديدة تسيل العممية الانتاجية، وىناك العديد من الطرق التي يتم محاسبياً فييوا 

 تغطية مخصصا  الاىتلاك السنوية للؤصول المختمفة:
 القسط الثاب  = قيمة الآلة / عدد سنوا  العمر الانتاجي المقدر - أ
طريقووووة القسووووط المتنوووواقص: حووووت يووووتم تحديوووود أول قسووووط بشووووكل رقمووووي ولنفوووور   -  

$ سنويا ويتم خلال السنوا  اللاحقوة تخفوي  ىوذا القسوط تودريجيا حتوى 52222
تنضويد قيموة الآلوة محاسوبياً، وتسوتخدم ىوذه الطريقوة لتفوادي انخفوا  قيموة النقووود 

 م  الزمن، حيت تنتيي الاقساط قبل نياية العمر الانتاجي للآلة.
 بنسبة مروية.القسط المتغير المتناس  م  الدخل الصافي المتولد من الآلة  -  
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وبالتووالي فيووو ضوورورة موون ضوورورا  الحفوواظ عمووى رأس المووال وحمايتووو وبالتووالي لا يوودخل 
 .لمطر  الضريبة ويتم تخفيضو من الرب  الخاض  لمضريبة

: وىوو الحصوول عموى الأمووال اللازموة مون طور  خوارجي، التمويل غيار الاذاتي أو الخا رةي
مووون خووولال طووور  الأسووويم بنوعييوووا العاديوووة  إموووا أن يووودخل ضووومن المشوووروع كموووا فوووي حوووال التوسووو 

والممتوووازة للاكتتوووا  العوووام، أو إموووا أن يكوووون المموووول دارنووواً لممشوووروع مووون خووولال طووور  السوووندا  أو 
التقووودم لمحصوووول عموووى قووورو  مختمفوووة الآجووووال والفوارووود. سووويتم شووور  كووول أداة مووون ىووووذه الأدوا  

 عام بما يمي:بالتفصيل من خلال أنواع التمويل حس  الآجال. ويتميز بشكل 
 تنوع مصادره وآجالو وطرق الحصول عميو. -1
تنشيط الدورة الماليوة والاقتصوادية والمسواىمة فوي التطوور الموالي الوذي يورتبط بشوكل كبيور  -2

 بالتطور الاقتصادي.
 تحويل الأموال من وحدا  الفار  إلى وحدا  العجز والمساىمة في رف  وتيرة النمو. -3
لا يمتمكوووووون رأس الموووووال الكوووووافي لمبووووودء بالمشووووواري  يسووووواعد القوووووادرين عموووووى العمووووول ولكووووون  -4

 الخاصة.
 يساىم في توسعة الكثير من الأعمال الزراعية لوصوليا لمرحمة متقدمة في العمل. -5
تتميوووز الفوارووود التوووي يوووتم دفعيوووا لمقووورو  أو السوووندا  المصووودرة بأنيوووا تقتطووو  مووون الووودخل  -6

المزايوووا الضوووريبية الصوووافي قبووول الووودخول لمطووور  الضوووريبة وبالتوووالي تحصووول عموووى بعووو  
 اليامة.

ترتفوووو  تكمفووووة الحصووووول عمووووى الأموووووال المقترضووووة وخصوصووووا إذا كانوووو  ىنوووواك ضوووومانا   -7
 تتطم  التجميد لبع  الأصول أو ارتفاع الفوارد.

الاقترا  من مؤسسوا  ماليوة يسواىم فوي رفو  الووعي الموالي وحسون إدارة المشواري  حيوت  -8
ا  ودخووول متوقووو  وغيرىوووا وتطمووو  بعووو  يتقووودم المقتووور  بميزانيتوووو العموميوووة وقارموووة أربووو

داريووة معينووة ممووا يسوواىم فووي  المؤسسووا  الماليووة موون المقترضووين اتبوواع أنظمووة محاسووبية وا 
 تنظيم الأعمال مالياً ومحاسبياً.

: ويووتم ذلووك موون خوولال جمعيووا  زراعيووة تعاونيووة تووتم ادارتيووا موون خوولال مؤسسووة التموياال التواا وني
بيا لتقديم القرو  التي يصع  عموى الموزارعين الحصوول خاصة أو عامة تمتمك صندوقاً خاصاً 

عمييا من المؤسسا  المالية التي غالباً موا تطمو  العديود مون الضومانا  وقود تكوون تكمفوة التمويول 
 من خلاليا مرتفعة نسبياً، ويجني ىذا الصندوق أموالو الخاصة من خلال ما يمي:
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لاحتفوووواظ بيووووا لأجوووول مواجيووووة أي الاحتياطيووووا  والمووووؤن الخاصووووة بالصووووندوق والتووووي يووووتم ا -1
أخطوووار محتمموووة لأعضووواء الصوووندوق أو المتعووواممين معوووو ويوووتم تجميعيوووا مووون الاشوووتراكا  

 المختمفة ومخصصا  الاىتلاك للآلا  الخاصة لمصندوق أو اليبا  وغيرىا.
 الودار  وأربا  الاستثمارا  الخارجية لمصندوق التعاوني.  -2
الصوناديق والمتعمقووة بحراثوة الأراضووي أو سووقايتيا  العوارود عمووى الخودما  التووي تقودميا ىووذه -3

 أو تمويل المزارعين الجدد والعديد من الخدما  الأخرى.
تمتمك ىذه الصناديق في الحالا  المتقدمة حقوق ممكيوة ضوخمة مموا يسوم  ليوا بإصودار  -4

السووندا  مختمفووة الآجووال للاكتتووا  العووام أو الخوواص. ممووا يضووفي ليووا طابعوواً ماليوواً وتووأثيراً 
 كبيراً في السوق المالية.

القرو  الخارجية التي تحصل عمييا من مؤسسا  مالية مختمفة، حيت أنيا ذا  سومعة  -5
 جيدة وذا  موثوقية عالية مما يسم  ليا بالحصول عمى قرو  كبيرة نوعاً ما.

عيووة، ويعتبوور التمويوول التعوواوني أحوود أقوودم أنووواع التمويوول الزراعووي وأكثووره تووأثيراً عمووى العمميووة الزرا
لشوراء الأراضوي والمسواكن،  القارو  الوق رياةويقدم العديد من الخدما  لممزارعين من خلال إما 

التي يقدميا لمحصول عمى أدوا  انتاجية مختمفة تساىم في رف   القرو  الانت ةيةأو من خلال 
ا ىوذه ذا  الأجور المونخف  التوي تقودمي الخادم تأداء العممية الزراعية، أو من خولال العديود مون 
 الجمعيا  لتوفير الوق  والجيد عمى المزارعين.

______________________________________ 
 :الأةل حسب التمويل مص در أنواع
 .الأجل وطويمة الأجل ومتوسطة الأجل قصيرة التمويل مصادر وىى
 
 Short Term Financingالأةل  قصير التمويل : أولا 

 بسودادىا وتمتوزم الغيور مون الشوركة عمييوا تحصول التوي الأمووال تمك الأجل قصير بالتمويل يقصد
 وتتكون مما يمي: ،واحدا ع م  تتجاوز لا مدة في
 

 :Trade Creditالائتم ن التة ري  -1
 الأجول، قصوير التموويمي الموزي  فوي الأىميوة حيوت مون الأولوى المرتبوة التجواري الارتموان يحتول
 نظورًا ؛ التكووين والحديثوة الصوغيرة الشوركا  فوي خاصوة التمويول مون النووع ىوذا أىميوة وتوزداد

 سياسوة عون التموويمي المصودر ىوذا وينشأ مصرفية، تسييلا  أو قرو  عمى حصوليا لصعوبة
 التسوديد شوروط أىميوا عوامول، عودة عموى الارتموان مون النووع ىوذا تكمفوة تعتمود .الآجول الشوراء
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 إذ النقدي، الخصم توافر عدم أو توافر ومدى لمتسديد، الممنوحة الزمنية الفترة حيت من لمموردين
 حكوم فوي (Free Trade Credit) نقودي خصوم تووافر عودم حالوة فوي التجواري الارتموان يعتبور
 . ويمكننا حسا  تكمفة الارتمان التجاري من خلال العلاقة التالية:المجاني التمويل

CTD = (DR/(1-DR)) * (360/(DC-DD) 
فتوورة الخصووم الممنووو   DDفتوورة الارتمووان بالأيووام،  DCتمثوول معوودل الخصووم الممنووو ،  DRحيووت 

 عدد أيام السنة التجارية. 360بالأيام، 
 الزراعيوة الشوركا  إحودى قيوام نفتور  الارتموان، مون النووع ىوذا تكمفوة قيواس كيفيوة لمعرفوة: مث ل
 فإذا تاريخو، من شير خلال السداد يتم أن عمى $ 1222 بمبمغ الموردين أحد من بضاعة بشراء
 تكمفوة تكوون الحالوة ىوذه ففوي ليوا الممنوحوة المودة نيايوة فوي عمييوا المسوتحق بسوداد الشوركة قامو 

 الشوراء عمميوة تمو  إذا أموا، التجواري للارتموان تكمفوة يوجود لا وبالتوالي صوفرًا، تسواوي التمويول
أول  خولال سوداد جوزء مون المبموغ توم إذا 5 % مقوداره(   خصوم نقودي 32/صوافي 5/12  بشروط
 الخيوار :خيوارين أموامالمسوتفيد  يضو  فيوذا( يومًوا ثلاثوين خولال المبموغ كامول سوداد أو أيوام عشورة
 المودة نيايوة فوي $ 952 مبموغ تسوديد وبالتوالي $ 52 البوالغ النقودي الخصوم مون الاستفادة الأول،

 أن يعنوي وىوذا النقودي، الخصوم مون الاسوتفادة عودم فيوو الثواني، الخيوار أموا لمخصوم، الممنوحوة
 نياية بين ما الممتدة الفترة وىي يومًا عشرين مدة عن $ 52 مقداره إضافيا مبمغًا دف المستفيد سي

 البوار  مون قور  بمثابوة الوثمن دفو  توأخير اعتبوار ويمكون الارتموان، من  فترة ونياية الخصم فترة
 .$ 52 قدرىا فاردة مقابل $ 952بقيمة المشتري إلى

 بشوروط المووردين أحود مون $ 12222 بمبموغ بوذور الزراعيوة الأىميوة شوركةال اشوتر  :تطبيا 
 %9 السوق في السارد عمى القرو  الزراعية الفاردة معدل كان فإذا (92/صافي 2/22 

 المصرفي؟ الارتمان أم ؟ التجاري الارتمان لمشركة؟ أوفر أييما
 تكمفة الارتمان التجاري:الحل: بالمقارنة بين تكمفتي كل من الارتمان التجارية والمصرفي نجد أن 
CTD = (DR/(1-DR)) * (360/(DC-DD) 

 CTD = (0.02/(1-0.02)) * (360/(90-20) = 10.5%بالتعوي  نجد : 
وبالتالي نجد أن تكمفة الارتمان التجاري أكبر من تكمفة الارتمان المصرفي، فالارتمان المصرفي 

 ىو الأفضل ىنا.
 

 :Short- Term Bank Loansالائتم ن المصرفي  -2
 مون الموزارع عمييوا يحصول التوي المصورفية التسوييلا  أو القورو  المصورفي بالارتموان يقصود

 التمويل مصادر بين الثانية المرتبة الارتمان من النوع ىذا ويحتل المالية، والمؤسسا  المصار 
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 فبالمقارنة، التجاري الارتمان بعد الأجل قصيرة عممياتيا تمويل في المشروعا  عمييا تعتمد التي
 شوكل فيوو يقتصور الوذي الوقو  ففوي بالمرونوة، التمويول مون النووع ىوذا يتميوز التجواري بالارتموان
 نقدية صورة عمى المصرفي الارتمان البضاعة،يكون عمى العميل حصول عمى التجاري الارتمان
 المجوالا  فوي الممنوحوة المصورفية التسوييلا  أو القور  حصويمة اسوتخدام مون المقتور  تمكون
بسووق  أعمووى وفتوورة زمنيووة  ك لحساا ب الةاا ري الماادين المحاادودويأخووذ عوودة أشووكال   .يريوودىا التووي

الحسا ب الةا ري معينة يتم فييا تسديد الحسوا  وفواروده كميواً ليعوود ويتجودد لفتورا  زمنيوة متتاليوة، 
د وفيو يتم عقد اتفاق بين البنك وصاح  الحسا  يتم مون خلالوو الاتفواق عموى حو المدين المتةدد

نموا فقوط تحديود  أقصى لمحسا  ولكن بودون الزاموو بفتورة زمنيوة معينوة لمحصوول عموى ىوذا المبموغ وا 
فتووورة زمنيوووة لتجديووود الحسوووا  مووون خووولال دفووو  المسوووتحقا  مووو  فوارووودىا بعووود انتيووواء السووونة الماليوووة، 

وىووي غيوور متجووددة وتووتم موون خوولال تقووديم بعوو  الضوومانا  العينيووة أو  القاارو  قصاايرة الأةاال
 والحصول عمى القر  الذي يسدد بأقساط معينة، وغالباً ما يتم استيفاء الفوارد مسبقاً.المادية 

 يسودد $ 12222 مبموغ اقتورا  عموى البنوك أحد م  اتفق الأشخاص أحد أن فر  عمى: مث ل
 حسا  في مبمغصافي ال بايداع ىنا البنك يقومحيت   %3 وعمولة %9 مقدارىا بفاردة سنة بعد

 .مقدمًا والعمولة الفاردة من كل خصم بعد أي المقتر 
 $922% = 9*12222مقدار الفاردة = 
 $322% = 3*12222مقدار العمولة = 

 $8822 العمولة+الفوارد( =  1222 – 12222 = للاستخدام القابل القر  قيمة صافي
 %12=  % 9%+3%الاسمي =  والعمولة الفاردةمجموع معدلي 

الحقيقووي = مبمووغ الفاروودة الاسوومي / صووافي مبمووغ القوور  بعوود خصووم بينمووا معوودل الفاروودة والعمولووة 
 العمولا  والفوارد.

%( أي يزيووود عوون معووودل الفاروودة الاسووومي المعموون إذا توووم خصوووم 13.6=  1222/8822ويعووادل  
 الفوارد من القر  مسبقاً.

 
 المصرفي الائتم ن تكمفة
 مركوزه  العميل باختلا  التكمفة ىذه فتختم  العوامل، من بالعديد المصرفي الارتمان تكمفة تتأثر
 السواردة الفارودة ومعودلا  السوارد، الاقتصوادي والوضو  ومدتوو، القر  وحجم ،(والارتماني المالي
 يتحودد السوداد وشوروط الاسومي الفارودة معودل فوان الحوالا  معظوم ففوي ولوذلك .الو ... السووق فوي
 المركوزي البنوك قبول مون مسوبقًا تحودد لوم اذا البنكيوة، والمؤسسوة العميول بوين المسواومة طريوق عون

 :الاعتبار بعين التالية العوامل أخذ يج  الارتمان من النوع ىذا تكمفة ولحسا 
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 Tax Rate.الضريبة  معدل -
  الحالة السابقة، خصم الفوارد مقدماً( Time of Paying Interest. الفاردة دف  موعد -
 Compensating Balance. معو  برصيد الاحتفاظ شرط وجود -
 .Method of Payments  أقساط عمى أو واحدة بدفعة السداد طريقة -
 . Interest Rateالقر  عمى الاسمي الفاردة معدل -
 . Loan Period القر  مدة -

وكمووا قمنووا سووابقاً، إن تكمفووة الاقتوورا  يووتم تخفيضوويا موون الوعوواء أو المطوور  الضووريبي، أي تصووب  
 التخفي  الضريبي بعين الاعتبار:تكمفة الاقترا  الحقيقية بعد أخذ 

 )الضريبة  معدل - 1 ( الاسمي * السنوي الفاردة معدل = الحقيقية القر  تكمفة
 

 : Intermediate Term Financingالأةل  متوسط التمويل : ث ني   
 المسوماه القورو  المصورفية ىموا رريسوين مصودرين عموى الأجول متوسوط التمويل مصادر تشتمل
 12وتمتود فترتيوا مون سونة إلوى حووالي  . Leasing والاسوترجار ، Term Loansالمودة  قورو 
 سنوا .

 الأجل: وطويلة متوسطة المصرفية القروض -1
 فقد ، العام عن تزيد لمدة (القر  وأصل الفاردة  بسدادىا المقتر  يمتزم قرو  عن عبارة ىي

 سونوا  عشور عون تزيود وقود ،(الأجول متوسوطة  سونوا  وعشورة سونة بوين موا المودة ىوذه تتوروا 
 نص  أو سنوية رب  تكون قد متساوية دورية أقساط عمى الغال  في سدادىا ويتم الأجل( طويل 

 البنوك تعدىا خاصة جداول بحس  القرو  ليذه التسديد ويكون الاتفاق، حس  سنوية أو سنوية
 الفارودة، ومعودل اسوتحقاقو، ومودة القور  قيموة عموى بالاعتمواد الجوداول ىوذه وتعود الغور ، ليوذا
 النووع ىوذا عموى الفارودة وتكوون. لمنقوود الحاليوة القيموة مفيووم عمى بالاعتماد وذلك الدفعا ، وعدد
 لمذبوذبا  ونتيجوة الأخيورة السونوا   وفوي أنوو إلا القور  فتورة خولال Fixed ثابتوة القورو  مون

 إلى الدول معظم في البنوك لجأ  والعالمي المحمي الصعيدين عمى الفاردة أسعار عمى الحاصمة
ذا  سعر فاردة معوم مربوط بسعر فاردة مرجعي  عارمة القرو  من النوع ىذا عمى الفاردة جعل
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خواص تحوودده البنوووك، كمووا فووي بريطانيووا حيووت يتحوودد ىووذا المعوودل موون خوولال بنووك انكمتوورا المركووزي 
 .London Inter-Bank Offered Rate (Libor)ويسمى معدل 

 : Leasingالاستئة ر  -2

 شراء بواسطة الماضي القرن منتص  حتى الأصل خدما  عمى لمحصول الساردة الوسيمة كان 
 تشويد التمويميوة البيروة أخوذ  إذ يتغيور، الوضو  بودأ الخمسوينيا  بدايوة ومنذ الأصل، ذلك وامتلاك
 يحصول قانونيوة اتفاقيوة ىووو  .بالاسوترجار التمويول وىوي ألا التمويول أدوا  مون جديودة أداة ظيوور
 دفو  مقابول معينوة، لمودة الثابتوة الأصوول أحود اسوتخدام حوق عموى (Lessee) المستأجر بموجبيا
 . وينقسم إلى الانواع التالية:الأصل ىذا لمالك عمييا متفق محددة وبمواعيد محددة، مبالغ

 الخدمة، استرجار احيانا عميو ويطمق: (Operating Leasing)التشغيمي  الاستئة ر - أ
 ىوذا عموى عموى الأمثموة أكثور مون والشواحنا  الحاسو ، وأجيزة السيارا ، تأجير ويعتبر
 قصويرة لمودة الأصول توأجير أسواس عمى يقوم أنو سماتو أبرز ومن .الاسترجار من النوع
 تكمفة تغطي لا الايجار أقساط مجموع أن نجد وعميوالعمر الزمني لو،  بالكامل تغطي لا

 بتنفيوذ (المالوك) الموؤجر قيوام عموى الاسوترجار عقود يونص موا وغالبًوا. بالكامول الأصول
 محسووبة الصويانة تكمفوة تكوون الغالو  وفوي عمييوا، الفتورة المتفوق خلال الصيانة عمميا 
 .الإيجار قسط ضمن

 عموى التوأجير مون النووع ىوذا يقووم :Sale & Leasebackالاساتئة ر  إع دة ثم البيع -  
 شوركة أو بنوك تكوون موا غالبوا التوي ماليوة لمؤسسوة نقودا ببيعوو الأصول مالكوة الشركة قيام

 تموك مونباسوترجاره  للؤصول البارعوة الشوركة تقووم ثوم متخصصوة، توأجير شوركة أو توأمين
 الاسوترجار عقود يتضومن لا الغالو  وفوي، عمييوا متفوق دوريوة أقسواط مقابول المؤسسوة
 .صيانة خدما  المستأجر عمى حصول
! للمسوتججر بالنسوبة وخاصوة الاسوتججار مو  النوو  هذا جدوى هو ما هو، هنا المطروح والسؤال

 (المسوتأجرة (البارعوة الشوركة أن ىوو لممسوتأجر بالنسوبة الايجوار مون النوع ىذا ميزا  أىم
 ىوذه كانو  إذا وبخاصوة الأصول، بيو  ثمون ىوي نقديوة، تودفقا  عموى حصوم  تكوون قود
 الضريبية.، كما تستطي  تحقيق الوفورا  السيولة في مشاكل من تعاني الشركة
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 $ 12222 بمبمغ تأجير شركة إلى باعتو وقد الأصول أحد الشركا  إحدى تمتمكمثال: 
 $ 1522 بمبموغ اسوترجاره الشوركة وأعواد  سونوا ، 12 المتبقوي الافتراضوي عمورهويبمغ 
 أن فور  عموى امتلاكوو بودل الأصول استرجار عن الناجم الضريبي الوفر أحس  سنويًا،
 %.38.5 الضريبة معدل
 الاستهلاك( مصروف - الإيجار )مصروف الضريبة * معدل = السنوي الضريبي الوفر مقدار

 $ سنوياً.115.5(( = 12222/12  – 1522*    2.385وعميو يعادل = 
 التمويول من النوع ىذا يقوم: Financial, or Capital Leasingالمالي  الاستججار -  

 نوعيوة عموى للؤصول البارعوة أو المنتجوة الشوركة م  بالاتفاق المستأجرة الشركة قيام عمى
 المؤسسا  أو البنوك أحد م  بالاتفاق ذلك بعد تقوم ثم التسميم، وشروط والسعر الأصل
. البنوك مون باسوترجاره ذلوك بعود تقووم أن عموى المنوت ، مون الأصول ىوذا شوراء عموى المالية

 وتكون الأصمية العقد مدة نياية قبل العقد إلغاء يجوز لاكما الصيانة،  خدما  يشمل لاو 
 تسواوي لمموؤجر سنوية أقساط بدف  المستأجر يمتزمو الإنتاجي،  لمعمر مساوية الغال  في
 عمى الاستثمار لصال  المؤجر. لعارد بالإضافة الأصل قيمة مجموعيا في

 الاستججار؟ أم الامتلاك أفضل أيهما
 من أىم ما يميز عقود الاسترجار ما يمي:

 الأجول، قصوير يكوون الوذي التشوغيمي وخاصوة الايجوار يتوي  :Flexibilityالمروناة  -1
 آلا  ظيوور حالوة في المستأجر الأصل من إمكانية التخمص الإلغاء حق عمى وينطوي
 وكذلك الأمر إن كان  الحاجة للؤصل قصيرة المدة. وكفاءة تطورًا أكثر

 .Tax Benefitsالوفورات الضريبية  -2
 .Maintenance is Providedالصي نة  خدم ت من الاستف دة -3
 .بديمة لاستخدام ت الأموال توفير -4
 : لمشركة الم لي المركز صورة تحسين -5
 يسومى موا زيوادة إلوى (السوندا  إصودارا  أو بنكوي،  أشاك ل  بةمياع الاقتارا  ياددي -6

 يسومى موا أو الاقتورا  عموى الشركة اعتماد مدى عن الناجمة لمشركة المالية بالمخاطرة
 إلوى الأجول طويموة الوديون كنسوبة أشوكال، بعودة عنوو التعبيور يوتم والوذي الموالي، بوالرف 
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 المساىمين حقوق إلى منسوبا الأجل طويل الاقترا  أو للؤصول، الدفترية القيمة صافي
 الاقتورا ، عموى الشوركة اعتمواد عموى مؤشور الشوركة فوي النسو  ىوذه وارتفواع الو ، ...

 أو جديودة قورو  عموى حصووليا صوعوبة خولال مون الاقتراضية قدرتيا يضع  وبالتالي
 تحورص ذلوك عموى وبنواء عاليوة، بتكمفوة ولكون جديودة قورو  عموى حصووليا إمكانيوة
 ونتيجوة قووي موالي مركوز إظيوار ويعتبر .يمكن ما بأقل النسبة ىذه إظيار عمى الشركا 
 فوي الشركة أغرا  ليخدم ىنا الاسترجار ويأتي شركة، لأي رريسية أىدا  جيدة أعمال
 لو العمومية الميزانية في الثاب  الأصل استرجار عممية ظيور عدم إن :رريسيين مجالين
 قبول مون غالبوا تسوتخدم التوي سوابقًا، إلييوا المشوار الموالي الرفو نسو   عموى إيجوابي توأثير
 يؤدي وبالتالي قروضًا، منحيا بيد  لمشركة الارتمانية القدرة لتقييم أخرى وجيا  البنوك

 المسوتأجرة الشوركة كنفويم الموالي، الرفو  نسو  تخفوي  إلوى الاقتورا  بعكس الاسترجار
 مون يزيود مموا لمشوركة، الظواىرة الدفتريوة المديونيوة مون معقوول مسوتوى عموى الحفواظ مون

 .الاقترا  خلال من التمويمية احتياجاتيا عمى الحصول في فرصيا
 الييكول بتشوابو تتصوفان   أ، مواليتين شوركتين وجوود لنفتور : عان الرفاع الما لي مثا ل
 تبوين كموا $ 75 يبمغ منيا لكل الدخل صافي أن كما منيما لكل الأصول وىيكل المالي
 :التالية المالية القوارم ذلك

 :الاقترا  بواسطة الامتلاك أو الاسترجار قرار قبل  و  أ، لكل من العمومية الميزانية
 طويمة قرو  52              ثابتة أصول 122

 مساىمين حقوق 122       متداولة    أصول 52 
 المجموع 152               المجموع 152
 %33  =الأصول /ديون = المالي الرف  نسبة
 %52 =  الأصول / الدخل صافي = الأصول عمى العارد نسبة
 طريوق عون$  52 تكمفوو تبموغ والوذي الأصوول أحود اقتنو  أ الشوركة إن افترضونا فوإذا

 باسوترجاره، " " الشوركة قامو  ثوم الاقتورا ، طريوق عون العمميوة بتمويول وقامو  الشراء،
 :التالي النحو عمى لمشركتين المالي الوض  فيكون

 الاسترجار بعد   لمشركة العمومية الميزانية ،الاقترا  بعد أ لمشركة العمومية الميزانية
 طويمة قرو  52 ثابتة أصول 122 _     طويمة قرو  122  ثابتة أصول 152
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 مساىمين حقوق 122 متداولة أصول 52 _  مساىمين حقوق 122 متداولة أصول 52
 المجموع 152      المجموع 152 _           المجموع 222     المجموع 222
 %33 الاسترجار قرار بعد المالي الرف  نسبة % 52 الشراء بعد المالي الرف  نسبة
  الاسوترجار بعود الأصول عمى العارد نسبة% 5.37 الشراء بعد الأصول من العارد نسبة
52.% 
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