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وهذه المكانة  التي تحظى بها مؤسساته، الاقتصادية ةبلد مرهون بالمكان أياقتصاد في  أي عفضأو  ةقو إن 
والاستمرارية، وخلق مكانة تنافسية قوية في  لتغيير والتطورسعي نحو االو مركز اقتصادي قوي  بالحصول علىتتحقق 
، فهي دعائم التنمية في مختلف الوحدات والمنظوماتفالمؤسسة تعتبر المحرك الأساسي للاقتصاد وإحدى  ،السوق

مما لا شك فيه أن هذا يتحقق و . تعاملاتها في السوق ويتم ذلك عبرتحقيق القيمة المضافة  خلالمن تستمد وجودها 
حالة عدم قدرة  في، وذلك التمويلية المتعددةد مالية لازمة لتغطية الاحتياجات من خلال العمل على توفير موار 

تلجأ المؤسسة لمصادر التمويل من الضروري أن  في هذه الحالةإذ ، تغطية هذه الاحتياجاتعلى ويل الذاتي التم
 .    ارجيةالخ

استثمار ما لم يكن  أيالدخول في  لهافلا يمكن المؤسسة  التي تعتمد عليها الأساسية الركيزة يعتبر التمويل 
 ةجديد ةويخلق لها ثرو  اللازمة الأمواليوفر لها و ، الاستثمارية احتياجاتهاجميع لديها العنصر المالي الكافي الذي يغطي 

يكسبها  مناسبتمويلي اختيار مصدر  المؤسسةعلى  يتطلبوتأسيساً على ذلك ، ومتهاا وديمتضمن استمراريته
 العملية بالغة هذهف ،الرشيد والأمثل عن طريق اتخاذ قرار التمويلويتم ذلك ، المرونة لمواجهة مختلف الظروف والتغيرات

من مصادر التمويل و  .تحيط بها التي ستقبليةالمخاطر الموفي نفس الوقت تحمي المؤسسة من التعقيد  ةوبالغ يةهمالأ
لطرق  التمويليةيعتبر من البدائل  حيث ،"التمويلي بالإيجار بقرض" التمويل مؤخراً  المؤسسة تعتمدها أصبحتالتي 

شروعات المتضمن تحقيق تسهيلات وذلك لتقديمه  ،تلبية احتياجات المؤسسة عنالتي عجزت  التقليدية ئتمانالا
 للمؤسسة إذ أنه يجعل ،س مال كبيرأر لتلك التي تحتاج  ةوخاص المالية للمؤسسة ظروفالبما يتناسب مع  الاستثمارية

 بذلكو  ،ثمنها بالكامل لدفع ةالحاجدون ر بأخرى أكثر كفاءة وتطو رأسمالية صول أ أو تجديد أو إحلال اقتناء ميزة
 جديدة ويخدم أيضا التطور والتقدم التكنولوجي المستمر ليقوي أخرىتمكنها من الدخول في استثمارات سيولة يوفر 

 .ع نطاق عملهايوسساعد على تيو  ،السوقللمؤسسة في  ةفسياالتن ةكانالم
وذلك لما  ،ةقل مخاطر ويعتبر من صيغ التمويل الأ بالمرونة يتحلىمثل في أنه تتالتمويلي  الإيجار ميزةإن  

ونذكر من بين هذه الامتيازات ، ةالوطني عاموالاقتصاد  ر خاصةتساهم في تطوير الاستثماومزايا يمتلكه من خصائص 
المتعلقة بالأصل المستأجر  وكذلك ،الضرائب والرسوم على المؤسسةبالناحية الجبائية التي تخفف من ثقل  ما يتعلق

 بقرضقرار التمويل  اتخاذساهم في قد يكون من أهم العوامل التي توهذا التي تمنح خيار شراء في نهاية عقد الإيجار، 
 .ييجار التمويلالإ

 الإشكالية:
 :التساؤل الرئيسي التالي طرحن كثر في هذا الموضوعأمنا في التعمق  ةورغب ،وعلى ضوء ما سبق
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 لاقتصادية؟ا لمؤسسةاالتمويلي في اتخاذ قرار التمويل في  يجارلإا ثرأا هو م 
 :في والمتمثلة ةفرعي ةسئلأ ةعد إلىيمكن تفكيكه جوانب هذا التساؤل مختلف  ةولمعالج

تأثير الإيجار التمويلي على التوسع النمو في المؤسسة الاقتصادية، وهل يساعد في زيادة القدرة التنافسية  وه ما -1
 ؟وتطوير الاعمال

 الاقتصادية؟هل تؤثر الاعتبارات المالية والغير مالية الخاصة بالإيجار التمويلي على قرار التمويل في المؤسسة -2
 تتم المفاضلة بين قرارات التمويل المختلفة؟ كيف-3

 فرضيات الدراسة:
 :ات التاليةالفرضي صياغةتم  المطروحة الإشكالية ةلتحليل ودراس

يساعد الإيجار التمويلي على التوسع والنمو في المؤسسة الاقتصادية من خلال توفير رأس المال اللازم  يمكن أن-1
 لاقتناء الأصول الجديدة دون الحاجة لاستخدام رأس المال الخاص بالشركة في شراء الأصول.

 .ةار التمويل في المؤسسة الاقتصاديقر  أن تحددوالغير مالية الخاصة بالإيجار التمويلي نعم يمكن للاعتبارات المالية -2
 .على أساس التكلفة في المؤسسة الاقتصادية المفاضلة بين قرارات التمويل المختلفة تتم-3

 أهمية الدراسة:
 والذي، الاقتصادية ةقرار التمويل في المؤسس ةهميلأ الانتباه تتكمن في لف ةبالغ ميزة الدراسةتكسب هذه 

الذي يتكيف مع احتياجات  لأنسبوا لأمثلا التمويلاختيار و  ةتاحالم ةتمويليالبدائل البين  ةفاضلالمعن  ةهو عبار 
الوسائل حد أالذي يعتبر  ييجار التمويلقرض الإبالتمويل قرار نحو الانتباه  تبلف البحثقمنا في هذه إذ  ،المؤسسة
 يجدر ولذلك المؤسسةوتطور  ةالواضح على استمراري لتأثيرهوذلك  ،قبال عليها يوما بعد يومالتي يزداد الإ التمويلية

 .هم جوانبهاأالضوء على  وإلقاء ليةالآهذه كثر على أبنا التعرف 
 أهداف الدراسة:

 :ما يلي إلى الدراسةدف هذه ته
 ي؛التمويل للإيجار ةاريخيتال الخلفية توضيح-1
 ي؛التمويل بالإيجار المتعلقةيع الجوانب جمالضوء على  إلقاء-2
 ؛هم المراحل التي يمر بهاأو  يالتمويل الإيجارفي عقد  المتعاملةطراف الأهم أعلى  التعرف-3
 ي؛يجار التمويلقرار التمويل في ظل الإ العوامل المحددة لاتخاذعلى  التعرف-4
 .الاقتصادية ةترشيد قرارات التمويل في المؤسس يجار التمويلي والدور الذي يلعبه فيالإقرض تقييم  محاولة-5
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 :سباب اختيار الموضوعأ
 :نذكر منها أسبابعدة  إلىيرجع اختيارنا لهذا الموضوع 

 ؛التمويلي للإيجارالتعرف على الجانب النظري  -
 .الأمثللاختيار البديل التمويلي التي تعتمد عليها المؤسسة  التعرف على الأسس -
 ؛الميول الشخصي لهذا الموضوع -
 .قرار التمويل به اتخاذ واقعو  الاقتصادية المؤسسةالتمويلي في  الإيجارتطبيق عقد  دراسة-

 :بعتالمنهج الم
يجار التمويلي بقرض الإ المتعلقةفي الجانب النظري لوصف المتغيرات  اعتمدنا في دراستنا على المنهج الوصفي

 دراسة حالة لأسلوبافقد اعتمدنا على  ،ما في الجانب التطبيقيأ .التي تربطهم العلاقةلى إلنصل  التمويل اتوقرار 
 ا، هذوالتعرف على أهم العوامل التي تحكمه التمويلي الإيجار تقييم قرارتقديم دراسة ميدانية لكيفية  خلالمن 

 .التحليلي لتحليل النتائج التي توصلنا إليها جبالإضافة إلى المنه
 صعوبات الدراسة:

 إنجاز خلال، حيث واجهتنا العديد من الصعوبات مهما كان نوعها من صعوبات تخلو لا جميع الدراسات
 :، نذكر منهاالبحثهذا 

وسرية بعض  المؤسسة تحفظبسبب  المقدمة من طرف مؤسسة الجزيرة العربية المعطياتعلى  الحصولصعوبة  -
  ؛المعلومات

 .تناولت موضوع الدراسة بشكل مباشر التي الدراساتقلة  -
 الدراسات السابقة:

في عصرنا  ةالباحثين خاص العديد من هتمامايجار التمويلي بقرض الإموضوع قرار التمويل حازت دراسات 
 :الحديث ومن اهم الدراسات التي تطرقت لهذا الموضوع

 ةميداني ةدراس- في الجزائر الصغيرة والمتوسطةفي تمويل المؤسسات  الإيجارمساهمة قرض " سوسن زيرق -1
-ام البواقي أطروحة دكتوراه في علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة، جامعة العربي بن مهدي،، "-سكيكدة بولاية

 .2017الجزائر، 
يجار في حل مشاكل التمويل في المؤسسات الإقرض  ةمساهم إمكانيةف على ر للتع الدراسةهذه تهدف 

وتتطلب تفاعل  ةمعقد ة جدالتمويل عمليقرار ن اتخاذ أليها إالنتائج التي توصلت  نوم ،في الجزائر والمتوسطة الصغيرة
 ة.الاقتصادي المؤسسةفي  ةهم القرارات الماليأقراري الاستثمار والتمويل وهما  بين
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-الجزائر ةحال دراسة- والمتوسطة الصغيرةالتمويلي في المؤسسات  ارالإيجعوقات تطبيق م" الله قروي عبد-2
الجزائر، -المسيلة، محمد بوضياف، جامعة ومحاسبةمالية بنوك، تخصص  العلوم التجاريةأطروحة دكتوراه في  "،

2017. 
 ةالصغير التمويلي في المؤسسات  الإيجارقات التي تحول دون استخدام و لمعا عن للبحث الدراسةتهدف هذه   

ليها إومن النقاط التي تطرقت  ،سطيف ولايةفي  الناشطةمن المؤسسات  ةعين عن واعتمدت في بحثها ،والمتوسطة
 اولطالم والمستأجر، أو من طرف المؤجر سواء التي تتخذه المؤسسةهم القرارات أمن  التأجيرن قرار أ الدراسةهذه 

ن المؤسسات أتوصلت اليها ومن أهم النتائج التي ، الرأسماليةصول قرار الاقتراض وشراء الأبالتمويلي  الإيجارارتبط قرار 
 يجارالإقرض بفيما يخص التمويل  ةتواجه مشاكل عديدو عن نطاقها  ةتتحمل مسؤوليات خارج ةوالمتوسط الصغيرة
 التمويلية. الصيغةتحويل دون تطبيق هذه  وهذه المعوقات ،التمويلي

-العوامل المحددة لقرار التأجير لدى شركات الاعتماد الايجاري في الجزائر " عياد حنان، حشماوي محمد -3
  .2017، الجزائر، 02والاقتصادية، العدد الإداريةمجلة جامعة القدس للبحوث ، "-ميدانية الجزائر العاصمةدراسة 

وتحديد  ،الإيجاريلدى شركات الاعتماد المحددة لقرار التأجير الى التعرف على العوامل  الدراسة هذهدف ته  
يجار الإلقرض  المؤجرةبشكل خاص بالمؤسسات  الدراسةهذه  . وأهتمتالتأجيرهذه العوامل على قرار  تأثير ةدرج

هذا القرار ن أو  ،ئتمانياقرار  أي لا يختلف كثيرا عن تأجيرومن اهم النتائج التي توصلت اليها ان قرار  ،يالتمويل
بالعوامل  أيضا يتأثر بشكل خاصو  يتأثر بالعديد من العوامل فبشكل عام يتأثر بعوامل تخض المؤسسة المستأجرة،

 القانونية والسياسية.
، ":-ئرالجزا ةلحال الإشارةمع - والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات  الحديثة في تمويلدور البدائل "سماح  طلحي-4

 .2014الجزائر، -ام البواقيجامعة العربي بن مهيدي،  أطروحة دكتوراه في علوم التسيير تخصص مالية،
 ،والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات في تمويل ال مشكلةحل ودورها في  الحديثة التمويل صيغل الدراسةتطرقت هذه 

تخدم التي زايا المبالعديد من الذي يتمتع بدوره و ، التمويل ةحل مشكلفي  قرض الإيجار الذي أثبت نجاعته ومن بينهم
 بشكل خاص. والمتوسطة الصغيرةالمؤسسات 

5-‌Smaili Nabila "Pratique du crédit-bail, analyse de la situation Algérienne",  مذكرة
 2011 ـماجيستير، جامعة مولود معمري، الجزائر

ومدى  ،والمحاسبية والقانونية الماليةبما فيه الجوانب  يالتمويل لإيجاراجوانب هم لأ الدراسةتطرقت هذه 
 ةصغير  ةمؤسس 50من  ةعين عدتأحيث  ،في الجزائرهذه الآلية تطور  دىهتمت بمأو  ،الواقعرض أتطابقها مع 



 المقدمة 

 

 ه‌

 

هل لجيرجع التمويلي  للإيجارن عدم التوجه أليها إهم النتائج التي توصلت أومن  لدراسة هذا الموضوع ومتوسطة
 ه.المؤسسات بوجود

6- Bennouna Ahmed‌"Aspects fondamentaux du crédit-bail au Maroc Arbitrage entrele 

crédit-bail et l’emprunt"، 2012في علوم التسيير والمالية، جامعة باريس، فرنسا،  أطروحة دكتوراه.  
 بإيجار المتعلقةمن خلال الجوانب  ذلكو  للمنقولات الخاص التمويلي الإيجارقرض ل الدراسةهذه  تطرقت

 تناولت أيضا، كما الاقتصاديةالجوانب  إلى بالإضافة ،والتشريعات والقوانين المعمول بها بخصوص ذلك ،في المغرب
ومن النتائج التي  ،ينختيار بين قرضالااتخاذ قرار  كيفيةومن ثم   ،والقرض البنكي الإيجاربين قرض  ضلةاالمفطرق 

تخفيضات في مبلغ وال ،المطبق الإهلاكبنوع  المتعلقة ةهي التدابير الجبائي بينهم المفاضلةساس أن أليها إتوصلت 
 .معمول به الأصولونوعيه  ،المضافة القيمةالرسم على 

 خلال، لكن ما وقفنا عليه من الإيجار التمويليمجال  سابقا تلقي نظرة عامة عن إليها المشارإن الدراسات 
علي الجوانب المختلفة للإيجار ، حيث تركز فقط أغلبها تقتصر على الجانب النظري نفإعلى هذه الدراسات  اطلاعنا
للمؤسسة المؤجرة وعادة ما  ةتقييم قرار التمويل بالنسب، أو أنها تحاول للمؤسسةته بالنسبة وتحاول إبراز أهمي التمويلي

هذا البحث تقديم رؤية عملية وأكثر شمولية للمفاضلة بين  خلالفي حين أننا حاولنا من  ،تكون البنوك التقليدية
ليها اتخاذ قرار التمويل في المؤسسة يقوم عالتي  الأسس، وتحديد التمويل في المؤسسة المستأجرة للإيجار التمويليقرارات 

 المستأجرة. 
 :هيكل الدراسة

سابقا قمنا بتقسيم  الموضوعةوالفرضيات  الأهداف لىع اوبناء المطروحة الإشكالية على الإجابةجل أمن 
 :النحو التاليعلى فصول  ثلاثة إلىالبحث 

صل قمنا بالتعرف على وكمدخل لهذا الف ييجار التمويلرض الإتمويل بقللالنظري  بالإطارخاص  :الأولالفصل  
ومفهومه  نشأتهويلي من حيث ميجار التبقرض الإ خاصة مختلفةوانب لجومن ثم التطرق  ة،عام ةالتمويل بصف

لتعرف با قمنا خيرفي الأو ، وشرح لمجمل مراحله ة فيهالمتدخل والأطراف أنواعهلى إ بالإضافة ،البالغةهميته أو  هوخصائص
 ه.وعيوب هميزاتبملهذا العقد  القانونية الطبيعةعلى 

وذلك من خلال التعرف  يالتمويل الإيجارلاتخاذ القرار بقرض  الفكري والنظري الإطار إلىيتطرق  :الفصل الثاني
 ،المؤسسةفي  التمويليةاتخاذ القرارات  ةهيكثر قمنا بالتعرف على ماأولتعمق  ،ةعام بصفةالقرار اتخاذ  ةهيعلى ما

 .المؤسسةالتمويلي في  الإيجاراتخاذ قرار التمويل بقرض  ةكيفي  إلىلوصول ا بهدف وكل هذا



 المقدمة 

 

 و‌

 

يعرض واقع  حيث ،الاقتصادية المؤسسةفي  التمويل قرار يجار التمويلي علىثر الإبأ فهو يتعلق :الفصل الثالث
 الدراسة يصصتخحيث وتم  ،المستأجرة المؤسسةفي الجزائر وبالخصوص  الاقتصاديةيجار التمويلي في المؤسسات الإ

 دراسة إلى بالإضافة الدراسةمحل  للمؤسسةعام تقديم لتطرقنا و  ،العمومية للأشغال العربية الجزيرة ةفي مؤسس الميدانية
نتائج الونختم هذا الفصل بتحليل  ،الميدانية الدراسة ءلا جرا المتابعةيجار التمويلي وجميع الخطوات الإ ملف قرض

 تقييم قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي والعوامل المحددة له.المتحصل عليها من 
وننهي بحثنا هذا بخاتمة نلخص فيها أهم النتائج التي توصلنا إليها وكذلك نقدم بعض الاقتراحات التي يمكن  

 أن تساعد المؤسسة في حل بعض مشكلاتها التمويلية.
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 :تمهيد

التخطيط لها يكون بالبحث فالتدبير الجيد للأموال و  ،لمؤسسةفي الحياة الاقتصادية ل اهام ايلعب التمويل دور 
من أهم المواضيع التي تشغل القطاع الاقتصادي بمختلف ، فهو ها واستمراريتهاان بقائعن مصدر تمويل مناسب لضم

بالحصول على توليفة مثلى تتناسب مع للمؤسسة وحداته ومؤسساته، إذ ان قرار التمويل الرشيد هو الذي يسمح 
 ، ويخلق فرصة للحصول على استثمارات ومشاريع جديدةالمالية ااحتياجاتهجميع 

 خلال وسيكون ذلك من بشكل عاملمفاهيم الأساسية للتمويل بالإحاطة عليه سيتم تخصيص هذا الفصل لو 
من  المفاهيم الأساسية لاتخاذ القرار والقرار التمويلي والهيكل الأمثل لهعلى ، ومن ثم سنتعرف أكثر المبحث الأول

 الثاني والثالث.المبحث  خلال
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 المبحث الأول: أساسيات حول التمويل

الحجر الأساسي الذي تعتمد عليه  هالتمويل موضوع واسع ومتعدد المجالات، باعتبار في واقع الأمر فإن 
المؤسسة لتوفير احتياجاتها التمويلية المتعددة، ومن أجل التعرف أكثر على التمويل قمنا بالتطرق لأهم المفاهيم الخاصة 

 به.

 مفهوم التمويلالمطلب الأول: 

 :هاالاقتصاديين، ومن أهمتعاريفه عند  تعددطور مفهوم التمويل و ت

در التمويل اوالحصول عليها من مص لأموالاتخطيط  ةتلك الوظيفة التي تختص بعملي"هو أولا: التعريف الأول: 
وتحقيق التوازن  توفير الاحتياجات اللازمة لأداء أنشطة الشركة المختلفة، بما يساعد على تحقيق أهدافهاو  المناسب

الشركة، والتي تشمل المستثمرين والعمال والمديرين والمجتمع  واستمرارت المؤثرة في نجاح ائبين الرغبات المتعارضة للف
 1".والمستهلكين

وكيفية استخدامها سواء  في تدبير الأموال هماسمجموعة من الأسس والحقائق التي تهو "ثانيا: التعريف الثاني: 
 2الحكومية".ة كانت هذه الأموال تخص الأفراد أو منشآت الأعمال أو الأجهز 

وتسديد  النواة الأساسية التي تعتمد عليها المنشأة في توفير مستلزماتها الإنتاجية هو التمويل"ثالثا: التعريف الثالث: 
 ،جميع مستحقاتها ونفقاتها، لهذا حاول الباحثون إبراز أهمية الوظيفة التمويلية وأثرها على عمل المنشآت الاقتصادية

الحصول  أيمعون على أن التمويل يعني توفير المبالغ النقدية اللازمة لإنشاء أو تطوير مشروع خاص أو عام، تإذ يج
حيث ترتكز النظرة الحديثة  ،على الأموال بغرض استخدامها لتشغيل أو تطوير المشروع كان يمثل نظرة تقليدية

 3".للوظيفة التمويلية على تحديد أفضل

استنتاج أن التمويل هو عبارة من تهدف للحصول على موارد مالية لتغطية  بقة يمكنومن خلال المفاهيم السا
 الاحتياجات التمويلية للأفراد أو المؤسسات، وذلك من خلال مصادر تمويل مختلفة.

                                                           
 .17، ص1995، دار النهضة العربية للنشر، مصر، "التمويل والإدارة المالية في منظمات الأعمال"محمد عثمان إسماعيل حميد،  1
 .210، ص 2012، دار التعليم الجامعي، مصر، ،" التمويل في المؤسسة الاقتصادية"يوسف حسن يوسف 2
 .24، ص2008، دار العلوم للنشر والتوزيع، الجزائر، " تمويل المنشآت الاقتصادية"أحمد بوراس،  3
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 ومجالاته الرئيسية التمويل أهميةالمطلب الثاني: 

 أولًا: أهمية التمويل

أهمية العمليات والإنجازات التي تقوم بها، فهي في حاجة مستمرة تنبع أهمية التمويل بالنسبة للمؤسسة من 
للتمويل مختلف مراحل حياتها، وهذه الأهمية تزداد مع تزايد الحاجة الى المال وزيادة روح المنافسة والتطوير، وتكمن 

 1هذه الأهمية في:

 عن طريق التمويل الذاتي؛في المؤسسة كمصدر تمويلي  الموارد المالية المجمدةو الأموال  الحصول على -

 في المؤسسة؛ شاريع معطلةالم انجازو جديدة الحصول على مشاريع  -

 الحصول على المعدات والأصول الرأسمالية عن طريق التمويل بقرض الإيجار؛ -

 ؛من حالة العجزالمساهمة في خروج المؤسسة  -

 .2الاستثمارية في المؤسسة توفير رؤوس الأموال اللازمة لإنجاز المشاريعالسماح ب-

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .16، ص2013  الطبعة الأولى، ،الأردن ،والتوزيع، دار كنوز المعرفة العلمة للنشر " التمويل التأجيري "معراج هواري، حاج سعيد عمر،  1
 ، 7201 الطبعة الأولى، الإمارات العربية المتحدة، ،، دار الكتاب الجامعيالمعاصرة في التمويل التأجيري" "الاتجاهاتأيمن عبد الله محمد أبوبكر،  2

 .22ص
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 ثانياً: مجالات التمويل الرئيسية

  :1المواليالشكل  فينوضحها  ،رئيسية للتمويل مجالات ثالث بينأن نفرق  يمكننا

 .لتمويلالمجالات الرئيسية (: 01الشكل رقم )

 
نظرية الإشارة كمدخل  -قرارات تمويل المؤسسة الاقتصادية في ظل عدم تماثل المعلومات، "بوعظم فايزةالمصدر: 

، جامعة المالية والمحاسبةأطروحة دكتوراه في علوم "، -مفسر لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالقرض البنكي
 .7، ص2022-2021، الجزائر، فرحات عباس سطيف

 المشاريع مختلف إلىالتمويل يوجه  بأن نلاحظأن  يمكن، حيث مجمل المجلات الخاصة بالتمويليوضح الشكل السابق 
 إلى بالإضافة، المالية والمؤسساتن البنوك والعوائد. كما يوجه أيضا م الأرباححيث يتم إدارته لتحقيق  ،التجارية

 .المالية الأوراقسوق  فيللتداول  المالية الأوراقالضخمة مثل شراء  الاستثمارات

                                                           
نظرية الإشارة كمدخل مفسر لتمويل المؤسسات الصغيرة  -، "قرارات تمويل المؤسسة الاقتصادية في ظل عدم تماثل المعلوماتفايزةبوعظم  1

، 2022-2021أطروحة مقدمة لنيل شهادة دكتوراه في علوم المالية والمحاسبة، جامعة فرحات عباس سطيف، الجزائر،  "،-والمتوسطة بالقرض البنكي
 .7ص

 تمويل الأعمال

المؤسسات  الاستثمارات
 المالية

تجاريالإدارة المالية لمشروع   

التداول، محفظة الأوراق المالية، باقي  إدارة البنوك، الائتمان
 خدمات الائتمان للمؤسسة
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 التمويلمصادر المطلب الثالث: 

 تتعدد مصادر التمويل حيث تنقسم الى:

 الذاتية(:أولا: مصادر التمويل الداخلية )

المالية  احتياجاتهامجمــل مصــادر التمويــل التي تلجأ إليها المؤسسة لتلبية  مصادر التمويل الذاتية في مثــلتت
 اوهذا ما يميزه ،خارجية بدون التفكــير أو البحث عن مصادر تمويلو بالاعتماد علــى مواردهــا الذاتيــة بأقـل تكلفـة 

 فهي، الخارجية نبها مخاطر التمويلوتج للمؤسسة المالية ةستقلاليالاافظ على تح لأنها عن المصادر التمويلية الأخرى
الوسائل التمويلية  أينمط من التمويل يستخدم تراكم المدخرات الآتية من الأرباح التي حققها المشروع عبارة عن 

 ،1التي أنشأتها المؤسسة بفعل نشاطها العادي أو الاستغلالي والتي تبقي تحت تصرفها بصورة دائمة أو لمدة طويلة

      :                                                                                                   2ن مصادر التمويل الداخلية مما يليكو توت 

المبالغ السنوية المخصصة لتعويض النقص التدريجي الذي يحدث بصورة فعلية أو معنوية على هو : هتلاكاتالا-1
الاستثمارات التي تتدهور قيمتها مع مرور الزمن نتيجة الاستعمال أو التلف أو التقادم التكنولوجي، ويمكن عناصر 

 من بينها: من عدة جوانبها تعريف

الفرق بين تكلفة الشراء والإرادات وتتمثل في  هو توزيع تكلفة شراء الأصل الثابتالجانب الاقتصادي:  -1-1
 لاستخدام هذا الأصل. ةمقسمة على عدد السنوات التقديري نهاية عمره الإنتاجيالمتوقعة لبيع هذا الأصل في 

قياس قيمة الأصل الثابت في أي مرحلة من مراحل حياته وذلك من لدف هو عملية ته: اسبيالمحالجانب  -1-2
 أجل قياس الربح الذي ينتج عن استخدام ذلك الأصل الثابت خلال فترة معينة.

عملية تمكن المنشأة من استبدال وتجديد أصولها الثابتة لذلك تعتبر مصدرا  عبارة عن هو الي:المالجانب  -1-3
 .للمؤسسة ةمن مصادر التمويل الذاتي

                                                           
  .18، صمرجع سبق ذكرة ،أيمن عبد الله محمد أبوبكر 1
 .28أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص 2
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حيث تبقى مجمدة  : تعرف على أنها مكون مالي يحتجز لغرض مواجهة خسائر محتملةالمؤونات والمخصصات-2
 داخل المنشأة إلى حين حدوث الخطر.

تتمثل الأرباح المحتجزة في النتيجة الصافية التي تحققها المنشأة من عملياتها الجارية والاستثمارية رباح المحتجزة: الأ-3
بهدف  أو في صورة نتائج رهن التخصيص التي لم تقم بتوزيعها، إذ تحتفظ بها سواء كاحتياطيات تبقى تحت تصرفها

 ،حيث أن الأرباح المحتجزة أقل تكلفة من مصادر التمويل الأخرىتلبية احتياجات التوسع والنمو ومواجهة الطوارئ 
وغالبا ما تنص التشريعات والقوانين على تحديد نسب معينة من الأرباح التي يجب احتجازها بهدف تكوين هذه 

 .الاحتياطيات

 ثانيا: مصادر التمويل الخارجية

 للمؤسسة أن تتحصل عليها من مصادر خارج الأموال التي يمكن في جميع تتمثل مصادر التمويل الخارجية  
مكملا  المؤسسة، وتنشأ من عدم كفاية مصادر التمويل الداخلية في تغطية الاحتياجات المالية للمؤسسة، إذ أنها تعتبر

 :1ومنها ،لتمويلا لمصادر هذا أنواع المختلفةهناك تلبية المتطلبات المالية للمؤسسة، لللتمويل الداخلي 

دة تتمثل مصادر التمويل قصيرة الأجل في جميع القروض التي لا تتجاوز مل: التمويل قصير الأجمصادر -1
 ومن أهمها:احتياجات دورة الاستغلال وعادة ما تلجأ أليها المؤسسة لتغطية السنة  استحقاقها

الائتمان الناشئ عن العمليات الجارية التي تقوم بها المؤسسة، والمتمثل في الفترة وهو  :التجاري الائتمان -1-2
الفاصلة بين تاريخ شراء البضاعة أو المواد الأولية وبين تاريخ تسديد قيمة هذه المشتريات، حيث يتسنى للمؤسسات 

وتلجأ إليه  ،ب عن ذلك تكلفةمن تلك الأموال التي احتفظت بها خاصة إذا لم يترت الاستفادةخلال هذه الفترة 
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في حالة عدم كفاية رأسمالها العامل وعدم قدرتها على اللجوء إلى مصادر التمويل 

 .الأخرى

: يأتي بعد الائتمان التجاري من حيث درجة اعتماد المؤسسة عليه، ويأخذ إحدى الائتمان المصرفي -1-3
إليها الفوائد  إما في صورة مبلغ إجمالي تحصل عليه المؤسسة مرة واحدة على أن تقوم بالوفاء بقيمته مضافا ،صورتين

                                                           
دكتوراه أطروحة "،  -ولاية أم البواقي-"المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بين التمويل التقـليدي والتمويل المستحدث دراسة حالة  ســميرة مـناصـرة، 1

 .81، ص2016-2015في علوم التسيير، جامعة أم البواقي، الجزائر، 
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في تواريخ الاستحقاق المتفق عليها، أو في صورة مبلغ إجمالي يمثل حدا أقصى لما يمكن الحصول عليه أو السقف 
 1.متفق عليهاالائتماني في شكل دفعة واحدة أو على عدة دفعات خلال فترة 

 الأجل طويلة ومتوسطة تمويلمصادر ال -2

تستحق في فترة تزيد  ومنها متوسطة الأجل التيالسنة،  استحقاقهادة تتمثل في جميع القروض التي تتجاوز م
أما القروض قصيرة الأجل وأقل من فترة استحقاق القروض طويلة الأجل، و  عن الفترة الزمنية المتعلقة باستحقاق

وتستخدم في الاستثمارات  مدتها أكثر من سنةللقروض طويلة الأجل تتمثل في جميع القروض التي تتجاوز بالنسبة 
 :2وتتمثل فيطويلة 

  تنقسم حقوق الملكية إلى ما يلي: :قوق الملكيةالتمويل بح -2-1

يتمتع  حيثدفترية،  ويحمل قيمة اسمية وقيمة ، لكية لحاملهمعبارة عن سند  يه: عاديةالسهم الأ-2-1-1
والمشاركة في الأرباح والخسائر وحق  على دفاتر المؤسسة الاطلاعوحق  صاحبه بحق التصويت في الجمعية العمومية

 .ه في رأس المالتالبيع والتداول وتكون مسؤوليته محدودة حسب حص

الحقوق التي حامله بنفس المزايا و حيث يتمتع هي عبارة عن سند ملكية لحامله،  :الأسهم الممتازة -2-1-2
الأسهم عن تلف ولكنه يخ، وللسهم الممتاز أيضا قيمة اسمية وقيمة دفترية أو محاسبية، ةسهم العاديالأ ةيتمتع بها حمل

 في أن:العادية 

 ؛سهم عند التصفيةالقيمة  حاملها له حق الأولوية لاسترجاع -

 . يملك الحق في التصويتحاملها لا -

 التمويل بالدين في:يتمثل التمويل بالدين:  -2-2

يعطي حامله الحق في و تصدره المؤسسات  ،هو مستند مديونية طويل الأجل ت:لسنداباالتمويل  -2-2-1
تاريخ الاستحقاق، والحق أيضا في معدل فائدة دوري يتمثل في نسبة من القيمة  عندالحصول على القيمة الاسمية 

والتي ه، حامل يوجههايمة السوقية حسب درجة المخاطرة التي الاسمية كما قد يتحمل خسائر رأسمالية، وتتحدد الق
                                                           

 .10، 9، ص ص1998منشأة المعارف، مصر،  ، "الفكر الحديث في مجال مصادر التمويل"،منير إبراهيم هندي 1
 .42-22معراج هواري، حاج سعيد عمر، مرجع سبق ذكره، ص، ص 2
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فائدة في الوكذلك مستوى أسعار  ،تعتمد هي أيضا على الوضعية المالية للمؤسسة وعلى الظروف الاقتصادية المحيطة
 .السوق

المؤسسات  تمويللأحد الأساليب التي يعتمد عليها  الإيجار التمويليعتبر ي: التمويل بالإيجار التمويلي -2-3
من أثار سلبية على الوضعية  اا يتبعهذلك لمو  ،الاستثمارية لتفادي اللجوء المكثف إلى القروض البنكية والسندات

ويعرف التمويل التأجيري بأنه التزام تعاقدي بتأجير أجهزة وأدوات إنتاجية من مؤسسة مالكة إلى  ،المالية المستقبلية
، )سيتم التطرق لهذا المصدر التمويلي بالتفصيل في مقابل أقساط كراء محددة مؤسسة إنتاجية مستخدمة لفترة معينة

 (.الفصل الثاني

 ومن خلال مصادر التمويل المختلفة التي ذكرناها سوف نبسطها في الشكل التالي:
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 .التمويلمصادر (: 02الشكل رقم )

 
 . من إعداد الطلبة: المصدر

 

 

 

 

 مصادر التمويل

الداخليةمصادر التمويل  الخارجيةمصادر التمويل    

 الاهتلاكات

رباح المحتجزةالأ  

 المؤونات والمخصصات
مصادر التمويل قصير 

 الأجل
مصادر التمويل طويلة 

 ومتوسطة الأجل

 الائتمان التجاري

 الدين

الملكية حقوق  

 الائتمان المصرفي

 الإيجار التمويلي
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 الأساسية لاتخاذ القرار : المفاهيمالثانيالمبحث 

العامل الأساسي يعتبر اتخاذ القرار جوهر العملية الإدارية ووسيلتها الأساسية لتحقيق أهداف المؤسسة، فهو  
، وفي هذا الإطار نحاول تقديم عدة تعاريف للقرار ومراحل اتخاذه بالإضافة للتقدم والنجاح الذي تحققه أي مؤسسة

  إلى خصائصه وأهميته البالغة.

 المطلب الأول: مفهوم اتخاذ القرار وخصائصه

 أولًا: التعريف بالقرار

يتضح معنى القرار من خلال المفاهيم المتعددة التي وضعها له علماء الإدارة، والتي نستعرض بعضها كما  
 1يلي:

مجموعات البدائل هو الاختيار الحذر والدقيق لأحد البدائل من بين اثنين أو أكثر من " :الأول التعريف  -1
 السلوكية".

 "الاختيار المدرك )الواعي( بين البدائل المتاحة في موقف معين". :الثاني التعريف  -2

"مسار فعل يختاره متخذ القرار باعتباره أنسب وسيلة متاحة أمامه لإنجاز الهدف أو الأهداف  :الثالث التعريف  -3
 التي يبتغيها".

أن القرار هو: البديل الذي تم اختياره من بين مجموعة البدائل الموجودة  ونستخلص من مجموع هذه التعاريف 
 للوصول إلى البديل الأنسب.

 ثانياً: تعريف اتخاذ القرار

يشير اتخاذ القرار إلى العملية التي تبنى على الدراسة والتفكير الموضوعي للوصول إلى قرار معين، أي الاختيار  
ت المتاحة حيث أن أساس اتخاذ القرار وجود البدائل التي تؤدي بدورها إلى إيجاد والتفضيل للبدائل أو الإمكانيا

                                                           
 .83، ص 2009"، دار الثقافة للنشر والتوزيع، الأردن، اتخاذ القرارات الإداريةنواف كنعان،" 1



 الفصل الأول ليالإطار النظري لاتخاذ القرار التموي
 

12 
 

ويكمن الفرق بين مفهومي عملية صنع القرار واتخاذ القرار فأن عملية 1مشكلة تتمثل في الاختيار بين تلك البدائل،
تحقيق الهدف، ويشترك في  صنع القرار هي عملية شاملة لموقف معين تبتدئ عند إثارة المشكلة وتستمر إلى غاية

العملية جوانب إنسانية مادية وقانونية، غير أن عملية اتخاذ القرار هي مرحلة من مراحل صنع القرار وتوصف بأنها 
المرحلة الحاسمة في القضاء على التردد باختيار بديل من مجموعة بدائل يوصف البديل المختار بأنه يمتلك درجة عالية 

 2ف يحيط بها الشك والغموض والخوف من المستقبل .من الرشاد في ظل ظرو 

 ثالثا: خصائص اتخاذ القرار

 3من أهم الخصائص التي تميز عملية اتخاذ القرار ما يلي:

: ذلك أن هذه العملية تقوم على افتراض أن ليس بالإمكان الوصول إلى ترشيد كامل عملية قابلة للترشيد -1
للقرار، وإنما يمكن الوصول إلى حد من المعقولية والرشد، كما أن عملية اختيار البديل الملائم تتم على خطوات 

ت دقيقة وتنبؤ دقيق بالأحداث من الناحية العلمية( وجود معلوما)متعددة ومختلفة، الأمر الذي يجعل من غير الممكن 
تمكن متخذ القرار من اختيار البديل الأمثل، بالإضافة إلى تعدد الأهداف وتعارضها أحيانا يبعد هذه العملية عن 

 اعتبارها عملية حسابية قابلة للقياس والتحديد الدقيق.

بعة من كون هذه العملية تتأثر وهذه الصفة ناعملية اتخاذ القرار تتأثر بالعوامل الإنسانية والاجتماعية:  -2
بسيكولوجية نابعة من شخصية متخذ القرار والمرؤوسين وجميع الأشخاص الذين يساهمون في اتخاذ القرار أو يؤثرون 
به، وهذا ما أكده "سيمون" في قوله: "ليس هناك قرار إداري يتخذ في أي مؤسسة بعيدا عن تأثير العديد من 

بيئة القرار سواء كانت هذه البيئة داخلية أو بيئة ية تتأثر بعوامل اجتماعية نابعة من الأفراد"، كما أن هذه العمل
 خارجية وهي بيئة المجتمع الذي تمارس المؤسسة نشاطها في إطارها.

تعتبر القرارات الإدارية وبالأخص القرارات المتكررة مجرد امتداد لقرارات عملية تمتد من الماضي إلى المستقبل:  -3
في السابق، وبالتالي لا يمكن عزل هذه القرارات عن سابقتها لأننا قد نجد قرارات مرتبطة جدا بقرارات اتخذت  اتخذت

                                                           
 الجزائر، ،3، جامعة الجزائر07الاقتصادية، العدد "، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات "الأسس النظرية والعلمية في اتخاذ القراربلحاج فتيحة، 1

 .270، ص2016-2017
 . 27، ص 2012 الطبعة الأولى،  "، دار الحامد للنشر والتوزيع، الأردن،القرار الإداريرابح سرير عبد الله، " 2
دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم "، أطروحة "استخدام الأساليب الكمية في ترشيد قرارات المؤسسة الاقتصاديةمخوخ رزيقة،  3

 .59-57، ص ص2017-2016التسيير، جامعة محمد بوضياف المسيلة، الجزائر، 
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من قبل، بالإضافة إلى نتائج القرارات المرتقبة في المستقبل، لذلك يجب التدقيق في معرفة درجة التأكد من نجاح هذه 
 القرارات في المستقبل.

ينظر إلى هذه العملية على أنها نتاج جهد مشترك يبرز من خلال الجماعية المشتركة:  عملية تقوم على الجهود -4
مراحلها المتعددة، وما تطلبه هذه المراحل من إعداد وتحضير وجمع معلومات وتحليل لهذه المعلومات وتقييمها وتنفيذ 

 القرار، وما يتطلب التنفيذ من جهود مشتركة.

بالعمومية من حيث أن نوع القرارات وأسس وأساليب اتخاذها تكاد تكون  فهي تتصفالعمومية والشمول:  -5
عامة بالنسبة لجميع المؤسسات الإدارية، فهي صالحة للتطبيق على المؤسسات الإدارية على اختلاف أنماطها سواء 

ات كانت مؤسسات تجارية أو صناعية أو خدمية، وهي تتصف بالشمول من حيث أن القدرة على اتخاذ القرار 
ينبغي أن تتوافر في جميع من يشغلون المناصب الإدارية على اختلاف مستوياتها العليا والوسطى والمباشرة، هذا ما 

بغض النظر عن مراكزهم في -بقولهما: "أن جميع المديرين( Haiman and Hilgert) عبر عنه "هايمان وهلجرت"
المنهج الأساسي لحل المشكلة أو اتخاذ القرار، وأن الفرق ينبغي عليهم أن يسلكوا نفس  -تدرج المستويات الإدارية

الوحيد هو أن القرارات التي تتخذ على مستوى الإدارة المباشرة أو التنفيذية غالبا ما تكون أبعد مدى وأوسع نطاقا 
 من حيث عدد الأشخاص والمواقع التي تتأثر بها".

ل كون هذه العملية تنتقل من مرحلة لأخرى وصولا إلى : تبرز صفة الحركية من خلاعملية ديناميكية مستمرة -6
الهدف المنشود لحل المشكلة محل القرار، كما ان المشكلة محل القرار غالبا ما يكون طابعها التغيير المستمر من مرحلة 

أن  لأخرى حسب متغيرات وظروف معينة كتغير نوعية وكمية المعلومات المتاحة لمتخذ القرار مثلا، يضاف إلى ذلك
التغيير المستمر للمشكلة محل القرار يفرض على متخذ القرار متابعة هذا التغيير لتحديد المشكلة الرئيسية وتمييزها 
عن المشكلة الفرعية، وكذلك التمييز بين المشكلة وظواهرها وأعراضها وأسبابها حتى يتوصل إلى التشخيص السليم 

 للبديل الملائم.للمشكلة الذي يتوقف عليه بشكل أساسي التوصل 

هذه العملية مقيدة وليست مطلقة، وهذه الصفة نابعة من كون متخذ عملية مقيدة وتتميز بالبطء أحيانا:  -7
القرار يخضع لقيود متعددة وهو بصدد اتحاذ القرار، بعضها قانونية، وبعضها نابع من الضغوط التي يتعرض لها، 

 .م القراروبعضها نابع من المرؤوسين أو غيرهم ممن يمسه
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كما أن هذه العملية تتسم أحيانا بالبطء، كونها تستغرق وقتا طويلا لاتخاذ القرار بسبب تعقد المشكلة محل القرار   
أحيانا، أو بسبب ما يتطلب حلها من جمع للمعلومات وتحليلها، أو بسبب تردد متخذ القرار أو إحجامه أحيانا 

القرار من دراسات ومناقشات وخاصة إذا كان اتخاذه يتم عن طريق عن اتخاذ القرار، أو بسبب ما يتطلب اتخاذ 
 اللجان، هذه كلها أسباب تجعل من عملية اتخاذ القرارات عملية بطيئة.

بما أن القرار المتخذ تحقق نتائجه في المستقبل نلجأ إلى أساليب التنبؤ والتخمين، لكن التغير الصعوبة والتعقيد:  -8
      من العوامل المؤثرة فيه يؤدي إلى صعوبته وتعقيده. المستمر وعدم الاستقرار

 المطلب الثاني: مراحل اتخاذ القرار

 تمر عملية اتخاذ القرار بمراحل متعددة، نذكر أهمها كما يلي:

إن أول ما يحتاجه متخذ القرار هو تشخيص المشكلة التي تواجهه بشكل أولا: تشخيص المشكلة محل القرار: 
لمرحلة يركز على التفهم الواسع والعميق للمشكلة التي هو بصدد معالجتها، فأي إخفاق في تحديد واضح، ففي هذه ا

وتعريف المشكلة يمكن أن يقود إلى انحراف الخطوات اللاحقة من عملية اتخاذ القرار عن مسارها الصحيح، 
                                                                                    1فالتشخيص الصحيح للمشكلة يعني قطع أكثر من نصف المسافة نحو الحل المناسب.

ويقتضي تحليل المشكلة محل القرار، هو تصنيف هذه المشكلة بمعنى تحديد طبيعتها ثانيا: تحليل المشكلة محل القرار: 
د البيانات والمعلومات المطلوبة لحلها وحجمها ومدى تعقدها ونوعية الحل الأمثل المطلوب لمواجهتها، وأيضا تحدي

ويجب أن تكون هذه البيانات والمعلومات كافية ودقيقة ومختصرة، وشاملة، وأن يتم الحصول عليها في الوقت 
 2المناسب.

ويعني الحل البديل وسيلة الحل المتاحة أمام متخذ القرار لحل المشكلة المطروحة، ثالثا: إيجاد بدائل لحل المشكلة : 
بمعنى آخر هو قرار مقترح يؤخذ في الاعتبار إلى جانب قرارات أخرى مقترحة بقصد المقارنة والتحليل حتى يتم أو 

اختيار واحد منها، ومن هذا المنطق لابد أن يتوفر للحل البديل شرطان الأول هو أن يسهم الحل البديل في تحقيق 

                                                           
 .59، ص2010 ، الطبعة الأولى"، دار الحامد للنشر والتوزيع، ، الأردن، مهارات إداريةباسم الحميري،"  1
 .  129"، مرجع سبق ذكره، ص "اتخاذ القرارات الإداريةنواف كنعان،  2



 الفصل الأول ليالإطار النظري لاتخاذ القرار التموي
 

15 
 

تنفيذ هذا الحل حال اختياره دون  هو أن تتوافر امكانياتبعض النتائج التي يسعى إليها متخذ القرار، أما الثاني ف
 1البدائل الأخرى وعدم توافر أي من هذين الشرطين ينفي عن الحل صفة البديل القابل للاختيار.

وهذا يتطلب دراسة وافية لكل بديل تتضمن تحديد التكلفة والنتائج رابعا: تقييم البدائل المتاحة لحل المشكلة : 
كل منهم، وبعد ذلك يتم مقارنة تلك البدائل مع بعضها البعض، تتطلب هذه المرحلة التنبؤ بحوادث المترتبة عن  

المستقبل والظروف والعوامل التي تؤثر على القرار وهذا يقوم على معلومات يغلب عليها صفة عدم التأكد، وتفيد 
لا تحقق الحد الادنى من المعايير الموضوعية هذه الخطوة في تقليص عدد البدائل وذلك بعد طرح وإهمال البدائل التي 

)مستوى الرضى(، وهذا يوفر وقت أكثر للإدارة لاتخاذ القرار بعيدا عن ما يعرف بالقرار تحت الضغط أي القرار 
 العاجل والفوري.                                                                              

يقع الاختيار على البديل المناسب من وجهة نظر الرجل الملائم للمشكلة )اتخاذ القرار(: خامسا: اختيار الحل 
 2الاداري وذلك بعد القيام بالخطوات السابقة والاسترشاد بما يلي:

 الموازنة بين الفوائد المتوقعة والمخاطر المترتبة على ذلك في الاختيار الانسب بديل التمويلي؛ -

 كفاية من ناحية استغلال الموارد، والسرعة المطلوبة، والوقت المناسب؛اختيار البدائل الاكثر   -

 واقعية البديل وامكانية تنفيذه استنادا للموارد المتاحة وخاصة البشرية التي تعمل على تنفيذه؛ -

اختيار البديل الذي يحقق الاهداف التنظيمية للمنظمة ويكون منسجما مع سياساتها  -
                                                                                          واستراتيجياتها؛          

 اختيار البديل الذي ينتج عنه اقل ما يمكن من ردود الأفعال لدى المنتقدين. -

: بعد التوصل إلى الحل الملائم والقابل إلى التطبيق فإنه يتم تطبيق وتنفيذ القرار سادسا: متابعة تنفيذ القرار وتقويمه
 في المجال المتصل بالمشكلة مع مراعاة ما يلي: 

                                                           
 .143مرجع سابق، ص  1
 .48، ص2006 ،الطبعة الأولى "، دار الحامد للنشر والتوزيع، ، الأردن،الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإداريةكاسر نصر المنصور،"    2
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على متخذ القرار اختيار الوقت المناسب لإعلان القرار حتى يؤدي القرار أحسن النتائج، وعندما  -
لقرار بتقويم هذه النتائج ليرى درجة فعاليتها ومقدار يطبق القرار المتخذ وتظهر نتائجه، يقوم متخذ ا

 نجاح القرار في تحقيق الهدف الذي اتخذ من أجله.

عملية المتابعة فهي تنمي لدى متخذ القرارات القدرة على التحري والدقة والواقعية في التحليل  -
 1قتراح سبل علاجها.أثناء عملية التنفيذ مما يساعد على اكتشاف مواقع القصور ومعرفة أسبابها وا

 يمكن تلخيص أهم مراحل اتخاذ القرار في الشكل الموالي:

 (: مراحل اتخاذ القرار03الشكل رقم )

 
 : من إعداد الطلبةالمصدر

 

                                                           
 .77"، مرجع سبق ذكره، ص"القرار الإداريرابح سرير عبد الله،  1

 تقييم البدائل المتاحة

 تشخيص المشكلة محل القرار

 متابعة تنفيذ القرار

 اختيار الحل الملائم للمشكلة

 إيجاد بدائل لحل المشكلة

 تحليل المشكلة
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 المطلب الثالث: أهمية اتخاذ القرار

لا يمكن أداء نشاط ما لم يتخذ بصدده قرار، فاتخاذ القرارات هي أساس عمل المسير والتي يمكن من خلالها  
 1يلي: فيماإنجاز كل أنشطة المنظمة، وتكمن أهميته 

الإنسان اتخاذ القرارات طوال حياته اليومية، ومن وقت لآخر يواجه يمارس أولا: اتخاذ القرارات عملية مستمرة: 
قرارات مصيرية وحاسمة فمثلا عند حصوله على الثانوية يقرر هل يتجه للعمل أم يقرر الالتحاق بالجامعة، وعندما 

عادي فإن مجال يقرر الالتحاق بالجامعة عليه ان يختار الكلية التي يدرس فيها، وإذا كان هذا هو موقف الإنسان ال
 العمل في المنظمات ما هو إلا مجموعة مستمرة ومتنوعة من القرارات الإدارية في مختلف المجالات.

إن اتخاذ القرارات هي أداة للمسير في عمله اليومي، التي بواسطتها ثانيا: اتخاذ القرارات أداة للمسير في عمله: 
قوم به ومتى يتم القيام به وأين يتم القيام به وعليه كلما ارتفعت يمارس العمل الإداري حيث يقرر ما يجب عمله ومن ي

 قدرات المسير في اتخاذ القرارات كلما ارتفع مستوى أدائه الإداري.

ترتبط القرارات بالمدى الطويل في المستقبل، ومثل هذه القرارات ثالثا: القرارات الاستراتيجية تحدد مستقبل المنظمة: 
ا على نجاح المنظمة أو فشلها، فلا شك أن قرار شركات السيارات اليابانية بإنتاج السيارة الصغيرة، يكون لها تأثيرا كبير 

منذ أمد بعيد، مكن هذه الشركات من النجاح في إنتاج السيارات الصغيرة وصعوبة وعدم مقدرة الشركات الأمريكية 
القرارات الاستراتيجية دورا هاما في مصيرها منافستها، وهذا الحال ينطبق تماما على الأمم والشعوب، حيث تلعب 

 ومكانتها بين دول العالم.

إن الدور الإداري في وظائف المنظمة يحتوي على مجموعة من رابعا: اتخاذ القرارات أساس لإدارة وظائف المنظمة: 
من القرارات الخاصة القرارات الخاصة بإدارة الجوانب المختلفة لهذه الوظائف، فوظيفة الإنتاج تنطوي على مجموعة 

بالخطة الإنتاجية والحجم الأنسب للإنتاج ونحوها، كذلك نشاط التسويق به عدد من القرارات الخاصة بتخطيط 
السوق والترويج وغيرها، وبالنسبة لوظيفة المواد البشرية تتضمن قرارات هامة خاصة بتعيين الأفراد وترقياتهم وغيرها، 

قرارات عديدة مثل: تحديد حجم رأس المال ومصادر الحصول عليه، وكذا القرارات  وبالنسبة لوظيفة التمويل فهناك
 الخاصة بإدارة رأس المال واستخدامه في المنظمة.

                                                           
 .36-34، ص ص2008"، الدار الجامعية، مصر، القرار ،" اتخاذأحمد ماهر 1
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ان اتخاذ القرارات هو جوهر وظيفة التخطيط نظرا لأن العديد من خامسا: اتخاذ القرارات جوهر العملية الإدارية: 
ة من القرارات ولكننا نرى أن اتخاذ القرار أساس وجوهر كل الوظائف نشاط وظيفة التخطيط ينطوي على سلسل

الإدارية الأخرى من تنظيم وتوجيه ورقابة، لأن كلا من هذه الوظائف تنطوي على مجموعة من القرارات الإدارية 
 الحاسمة.

 : قرار التمويل والهيكل الأمثل لهالثالثالمبحث 

ثانية في الإدارة المالية، ويتضمن هذال القرار اختيار المزيج المناسب يعد قرار التمويل المساحة الأساسية ال 
 1لمصادر التمويل المختلفة، وأن اختيار هيكل رأس المال يعتمد على هدف تعظيم ثروة حملة الأسهم.

 المطلب الأول: مفهوم قرار التمويل

  :توجد عدة تعاريف للقرار التمويلي نذكر منها ما يلي

"القرار الذي يتعلق بأنواع مصدر الأموال وكيفية الحصول عليها والموازنة بين أنواعها المختلفة في : التعريف الأول
 2سبيل الوصول إلى هيكل رأسمال أمثل".

"قرار التمويل بأنه الحصول على الأموال بالشكل الأمثل، أي تحديد مزيج مناسب للتمويل يتكون التعريف الثاني: 
ويل طويل الأجل، وتمويل بالملكية وتمويل بالدين، يجعل كلفة التمويل في حدها الأدنى من تمويل قصير الأجل، وتم

وبما يعظم ثروة المساهمين أي تعظيم قيمة المنشأة، ويتوجب على المدراء الماليين عند اتخاذهم لقرارات التمويل ان 
 3م الحصول متها على الأموال".يأخذوا بعين الاعتبار أن هناك عددا كبيرا من المصادر البديلة التي يمكنه

لتمويل ومن التعاريف السابقة يمكن أن نستنتج أن: "قرار التمويل هو اختيار مصادر وطريقة التمويل الملائمة 
 استثمارات المؤسسة لتحقيق الأهداف المطلوبة".

 

                                                           
 .379 ص، 2009دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردن،  ،"الإدارة المالية المتقدمة"عدنان تايه النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  1
دراسة حالة مؤسسة المطاحن الكبرى ، "بشركات المساهمة الجزائريةدور القوائم المالية في اتخاذ القرار التمويلي "، زوينة مخلخل، يحياوي مفيدة  2

 .267، ص 2020، الجزائر، 03، العدد14لدالمج ،مجلة أبحاث اقتصادية وإدارية، للجنوب بسكرة
 .25، ص2013 الطبعة الأولى، ، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن،"الإدارة المالية الحديثة"محمد علي إبراهيم العامري،  3
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 المطلب الثاني: خطوات اتخاذ القرار التمويلي والعوامل المؤثرة فيه

 قرار التمويل أولا: خطوات اتخاذ

النشاط والبيئة  تختلف خطوات التمويل من مؤسسة إلى أخرى وفقا لاعتبارات كثيرة منها الحجم وطبيعة
 :1وغيرها، وعليه نعرج على الآتي

لعل من أكثر أسباب فشل المشروعات الاقتصادية شيوعا هو التخطيط التعرف على الاحتياجات المالية:  1-
الموجود لدى أصحاب المؤسسات، وهذا الأخير لا يعتبر السبب الوحيد الذي يؤدي  على أساس رأس المال الحالي

إلى فشل المؤسسات الاقتصادية فحسب بل يعتبر أيضا أحد أشكال التمويل الخاطئ للمؤسسات، ولهذا فعلى 
ة القريبة أصحاب المؤسسات التعرف بشكل مستمر ودقيق على الاحتياجات المالية في الفترة الحالية والمستقبلي

 والبعيدة، وبعدها يجب ترتيب هذه الاحتياجات وفقا لأهميتها وأولويتها؛

: بعد أن تتم مرحلة التعرف على الاحتياجات المالية تأتي المرحلة الثانية والمتمثلة تحديد حجم الأموال المطلوبة  2-
لخطوة بالصعوبة من حيث تقدير كمية في تحديد كمية التمويل المطلوبة لتغطية هذه الاحتياجات، حيث تتميز هذه ا

الأموال بشكل دقيق، فقد يتم تقديرها دون مستوى أو أقل من المستوى المطلوب ولهذا لا بد من تحديد الحد الأعلى 
  لهذه الأموال؛والحد الأدنى 

دارة لضمان الاختيار الأنسب من بين ما هو متاح لا بد ان تتوفر لدى الإتحديد شكل التمويل المطلوب:  3-
المالية القدرة الكافية لتقييم مصادر التمويل المختلفة، وطبيعة كل واحد منها ومزايا وعيوبه ومدى توفره، وكذلك كلفة 
كل منها والإجراءات الازمة للحصول عليها، كما قد تلجأ المؤسسة إلى الاعتماد على القروض أو إصدار بعض 

عدم الإسراف في إصدار السندات والأسهم لأن ذلك سوف يترتب الأسهم والسندات،  وتجدر الإشارة إلى ضرورة 
عنه زيادة التزامات معينة على المؤسسة وهذا حال القروض أيضا، ولهذا تأتي ضرورة التناسب بين مدة التمويل 

 وأسلوب التمويل؛

ويل فإنه من : بعد أن يتم تحديد الاحتياجات ومقدارها وشكل التموضع برنامج زمني للاحتياجات المالية 4-
المفضل أن يتم وضع جدول زمني من أجل تدفق هذه الأموال لكي لا تتكبد المؤسسة تكاليف الأموال التي ستكون 

                                                           
"، مجلة  دور الأساليب الكمية في اختيار القرارات التمويلية المتوازنة في المؤسسة الاقتصادية، "بن نوار عمار رمضاني العلا، جخيوة الطاهر، 1

 .129، 128، ص صر، الجزائ2015، 02، العدد2المدبر، المجلد
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ضرورية في مرحلة زمنية قادمة، وأثناء وضع جدول زمني لا بد من الأخذ بعين الاعتبار المدة الزمنية التي يحتاجها 
 الممول لكي يلبي طلبات التمويل المقدمة؛

تتضمن الخطة التمويلية النشاطات التي ستنفق بها الأموال، والعائدات المتوقعة وضع وتطور الخطة التمويلية:  5-
منها بالإضافة إلى الضمانات التي تساعد في الحصول على الأموال اللازمة، وتجنب المشاكل المتعلقة بالسداد وهذه 

 ة؛تبين أيضا مقدار التدفقات الداخلة والخارج الخطة 

إن تنفيذ الخطة التمويلية يتطلب أن تكون موضوعة بشكل تنفيذ الخطة التمويلية والرقابة عليها وتقيميها:  6-
جيد قابل للتطبيق، كما يتطلب المتابعة المستمرة وتصحيح الانحرافات الناتجة عن التنفيذ من خلال وضع إجراءات 

ترة زمنية معينة، مما لا شك فيه أن الخطة التمويلية يمكن أن رقابة فعالة، وتقييم كفاءة تنفيذ المشروع من خلال ف
 .تتقادم ولهذا لا بد من العمل على تحديثها وكذا تعديلها وفق المتطلبات الحديثة

 ثانيا: العوامل المؤثرة في قرار التمويل

أخذها بعين الاعتبار عند يتأثر القرار التمويلي بجملة من العوامل التي تلعب دورا أساسيا في اتخاذه والتي يجب 
  :1دراسته، وتتمثل هذه العوامل في

يتحقق ذلك من خلال الحرص على أن يكون مصدر التمويل ملائما ومتوافقا مع المجال الذي عنصر الملاءمة: -1
تستخدم فيه الأموال فالملاءمة بين مصادر التمويل ومجال الإنفاق والاستخدام من العناصر الأساسية التي يجب 

                                                                                  .راعاتها في اتخاذ القرار التمويليم

يجب على متخذ القرار التمويلي أن يكون عارفا بالوضع المالي للمؤسسة، وضع السيولة النقدية للمؤسسة: -2
لتي تنتهجها المؤسسة في إدارة تلك السيولة، ففي حالة ما إذا كان وملما بحالة السيولة النقدية ومدركا لسياسات ا

وضع السيولة حساسا وحرجا في المؤسسة هنا تكون المؤسسة مضطرة للبحث عن مصادر تمويل طويلة الأجل لتجنب 
 .الضغط على سيولة مستقبلا

                                                           
مد ، أطروحة دكتوراه في المحاسبة، جامعة مح"القرارات التمويلية في المؤسسة الاقتصادية مساهمة نظام المعلومات المحاسبية في اتخاذ"مخلخل زوينة،  1

 .65،66ص ، ص2020-2019خيضر بسكرة، الجزائر، 
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اخل المؤسسة أو قيود على مصادر من أمثلة هذه القيود سياسة توزيع الأرباح دالقيود المفروضة على المؤسسة: -3
 تمويل أخرى، لذا يجب على متخذ القرار التمويلي دراسة مختلف تلك القيود المفروضة وتحليلها ودراستها.

تعتبر المزايا الضريبية من أبرز العوامل المؤثرة في القرار التمويلي، إذ أن مصادر التمويل الخارجية المزايا الضريبية: -4
الضريبية في عملية اتخاذ  بية تخفض من المتوسط المرجع لتكلفة الأموال لذا يجب مراعاة تلك المزاياتحقق وفرات ضري

 .القرار التمويلي

إذ يجب على متخذ القرار التمويلي مراعاة تكلفة مصادر التمويل المختلفة التكلفة المختلفة لمصادر التمويل: -5
 اعتمادها في تمويل المؤسسة. عند استعمالها في تغطية الاحتياجات التي يمكن

 المطلب الثالث: الهيكل التمويلي الأمثل

يعتبر تحديد هيكل التمويل الأمثل من أهم القرارات التمويلية التي يتخذها المدير المالي الذي يهدف إلى  
 . تعظيم قيمة المؤسسة

 أولًا: تعريف الهيكل التمويلي الأمثل

مكانية اختيار المؤسسة لنسبة تمويل معينة بين كل من الأموال الخاصة "يعرف بأنه مدى إ :الاول تعريفال -1
 1والديون بالشكل الذي يؤدي إلى تدنئي تكلفة رأس المال إلى أقصى حد ممكن، وبالتالي تعظيم قيمة المؤسسة".

المنظمة التمويلية "هو المزيج المناسب من الأموال التي يتم الحصول عليها بغية تلبية احتياجات : الثانيتعريف ال -2
 2للأصول المتداولة والأصول الثابتة".

 ثانياً: خصائص الهيكل التمويلي المناسب

لتحقيق التوازن المناسب بين العائد والمخاطرة، يجب تحديد الهيكل التمويلي المناسب لكل مؤسسة، والذي من شأنه 
 3قيق النمو والتوسع المستمر من خلال:أن يؤدي إلى الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة بما يؤدي إلى تح

                                                           
، )دراسة تطبيقية لغينة عاملة في قطاع الخدمات بولاية ورقلة( ،" محددات الهيكل المالي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة"بكاري بلخير، ضيف أيوب 1

 .593، ص 2017، الجزائر، 01، العدد 10مجلة الواحات للبحوث والدراسات، المجلد 
 .129، ص 2008، المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، مصر، "الإدارة المالية مدخل التحول من الفقر إلى الثراء"أحمد محمد غنيم،  2
 .556، جامعة المسيلة، الجزائر، ص 2009أفريل15-14عمل الملتقى الدولي،  "، بحوث وأوراق"صنع القرار في المؤسسة الاقتصادية ،بوقرة رابح 3
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 تغطية الاحتياجات المالية بأقل التكاليف؛ -

 تخفيض المخاطر المالية؛ -

 تحقيق معدلات عائد متزايدة على الأموال المستثمرة. -

 مما سبق يمكننا تحديد أهم خصائص الهيكل التمويلي المناسب كما يلي:

العوامل المساعدة على تحقيق المزيد من الأرباح، وذلك من خلال : بمعنى أن يكون الهيكل التمويلي من الربحية-1
 التوسع في استخدام الديون، وعلى أن يكون بأقل تكلفة ممكنة للحد من الآثار السلبية للمخاطر المالية.

 : وتعني ألا يتم الإفراط في الاعتماد على الديون إلى الحد الذي يعرض المؤسسة للعسر المالي.السيولة-2

ويعني ذلك أنه ينبغي على الهيكل التمويلي أن يتميز بالقدرة على تعديل مصادر الأموال، أي أنه يتيح رونة: الم-3
للمؤسسة القدرة على التصرف في المواقف المتغيرة والتكيف معها، مع مراعاة الحصول على الاحتياجات المالية بأقل 

 .تكلفة

أفضل الشروط المالية التي تحد من المخاطر المالية ومن درجة الرقابة بمعنى أن يحتوي هيكل التمويل على الرقابة: -4
 .التي يفرضها المقرضون على أعمال المؤسسة، أي خطر فقدان السيطرة على إدارة المؤسسة

وتجد الإشارة إلى أنه يمكن أن تزداد الأهمية النسبية لأحد العناصر السابقة فيه عن البعض الآخر، وذلك 
المتغيرة، لذلك لا يوجد هيكلا تمويليا نموذجيا صالحا لجميع المؤسسات، أو لمؤسسة طوال فترة حياتها، وفقا للظروف 

 بل ينبغي أن يكون هذا الهيكل مرنا ومتغيرا حتى يسهل تكيفه مع أي ظرف يطرأ على المؤسسة ومحيطها.
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 :خلاصة

 بما التمويل صادرماختيار المزيج الأمثل من  عملية توصلنا من خلال هذا الفصل إلى أن قرار التمويل هو
يستلزم  حيث أن اتخاذ القرار التمويلي الأموال،يوفر التوافق بين تغطية الاحتياجات المالية وتكلفة الحصول على هذه 

 .معرفة مالية وإلماما بمختلف المصادر المتاحة والعوامل المؤثرة فيها
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 تمهيد:

هو ة التمويلي اتاتخاذ القرار ، فظائف المهمة في مختلف المؤسسات والمشاريعإن عملية إيجاد الأموال من الو 
يشمل هذا النوع من القرارات اختيار كيفية تخصيص الموارد المالية جزء أساسي من عملية إدارة الأموال والاستثمار، 

 المتاحة لتحقيق الأهداف المالية المطلوبة.

تعلق بتحديد هيكل التمويل ا تمن بين الوظائف الأساسية كونه عتبر القرارات التمويلية في المؤسساتتف
ومن بين مصادر التمويل التي تعمل بها  نى،تكلفة رأس المال إلى حدها الأد مزيج التمويل الذي يخفضالأمثل، أي 

 .شكل وسيلة تمويل لاقتناء أصول او استخدام معدات لنشاط استثماريالمؤسسة التمويل "بالإيجار التمويلي" وهو ي

سيتم  حيث، التمويلي على قرار التمويلللأثر الذي يتركه الإيجار عليه سنقوم في هذ الفصل بالتطرق و   
وذلك بالتطرق للمفاهيم الأساسية  لإيجار التمويليللتمويل بقرض الإحاطة بالإطار النظري تخصيص هذا الفصل ل

والتعرف على  صل هذه العمليةألى الماضي للعثور على إ وذلك بالرجوع الأول،لية الإيجار التمويلي في المبحث لآ
قرض الإيجار سنتعرف من خلاله على الأسس التي يقوم عليها  الثانيأما المبحث  ها،ة التي تخصالمعلومات الأساسي

 .تخاذ قرار التمويل بصيغة الإيجار التمويليلا ثثم سنتطرق من خلال المبحث الثالالتمويلي، 
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 : مدخل للتمويل بالإيجار التمويليالأولالمبحث 

مهم للمؤسسة، وحرصا منا للتعرف أكثر على هذه الآلية سنحاول التطرق الإيجار التمويلي مصدر تمويلي  
 لأهم العناصر الخاصة به وذلك من خلال هذا المبحث.

 المطلب الأول: ماهية الإيجار التمويلي

قد حاولنا عرض العناصر الأساسية لتمويل بقرض الإيجار التمويلي عن طريق تقديم نظرة عامة والمتعلقة  
بالنشأة وعرض للمراحل الأساسية لتطوره، بالإضافة إلى التعريف الدقيق له والتعرف على خصائصه وأهميته أساسا 
 البالغة.

 أولًا: التطور التاريخي للإيجار التمويلي

يمتد التأجير التمويلي إلى العصور القديمة، فإن أقدم السجلات للإيجار تعود إلى بعض المعاملات المادية  
قبل الميلاد وذلك في مدينة آور السومرية القديمة، فقد سجلت وثائق الإيجار  2000 وقعت قبل عام التجارية التي

السومرية المكتوبة على كتل صلصاليه رطبة معاملات مادية تجارية تتراوح ما بين إيجار أدوات زراعية وأراضي وحقوق 
 انتفاع بالمياه إلى إيجار الثيران وحيوانات أخرى.

ضارات أخرى قديمة مثل حضارات الإغريق والرومان وقدماء المصريين من الإيجار كوسيلة ولقد وجدت ح
 1جذابة وفي متناول اليد لتمويل المعدات والأرض والماشية، بل أنها كانت الوسيلة الوحيدة المتاحة.

 D.Pعى لدت فكرة التأجير التمويلي المعروفة على يد أحد رجال الصناعة الأمريكية بكاليفورنيا يدو 

Boothe Junior  ،  م  1950الذي كان يملك مصنعا لإنتاج بعض المواد الغذائية المحفوظة، وفي أثناء حرب كوريا
لا  لمصنعه، فهوية تفوق القدرة الإنتاجية ذتقدمت القوات الأمريكية ل"بوث" بطلب توريد كميات كبيرة من الأغ

يملك المعدات والأموال اللازمة لتلبية الصفقة المعروضة عليه، فقد فكر في دراسة استئجار المعدات اللازمة لإنتاج 
وهكذا سارع "بوث" نحو تأسيس أول شركة  المواد الغذائية المطلوبة بدلا من شرائها، فعكف على دراسة هذه الفكرة

وذلك في (، United States Leasing Corporation) يكية و المسماةللتأجير التمويلي في الولايات المتحدة الأمر 

                                                           
 .8، 7، ص ص2005، مصرالمعارف، منشأة  "الإيجار التمويلي الحقيقي للمعدات الانتاجية"،طه محمد محمد أبو العلا،  1
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 التأجير التمويلي ، بعد ذلك أنشأت شركات أخرى في الولايات المتحدة الأمريكية ليعبر1952سان فرانسيسكو في 
 .19621عام  المحيط نحو أوروبا

م بدأ استخدامه 1978ذ سنة وعلى مستوى الدول النامية، فقد عرف هذا النشاط في كثير من الدول، فمن
في بعض الدول الآسيوية مثل لبنان وكوريا والفلبين ثم فيما بعد في بعض دول أمريكا اللاتينية مثل شيلي والبرازيل 

 2وفنزويلا إلى جانب بعض دول أفريقيا مثل المغرب وتونس ومصر وساحل العاج.

دد محدود من الدول مثل المغرب ومصر وتونس التأجير التمويلي في ع قوبالنسبة للدول العربية بدأ تطبي
بمبادرة من مجموعة باريس والبنك الوطني للتنمية  م1964وعمان والأردن ولبنان، فقد انطلق في المغرب سنة 

، تم إنشاء م1984 (، وفي تونس سنةMaroc Leasingالاقتصادية، حيث تم إنشاء أول شركة للتأجير التمويلي)
( بفضل الشركة التونسية السعودية للاستثمار والتنمية، أما في مصر قد Tunisie leasing)أول شركة لقرض الإيجار 

 نشاطها. م الذي ينظم1995لسنة  95رقم ، بعد صدور قانون م1996بدأ إنشاء شركات التأجير التمويلي سنة 

أما بالنسبة للجزائر فمن بين التجارب الأولى في هذا المجال تجربة "بنك البركة الجزائري"، الذي مارس التأجير 
بشروط  م والمتعلق1996جانفي  10المؤرخ في  09-96م، وبعد صدور الأمر رقم 1993التمويلي ابتداء من سنة 

( التابعة للصندوق SALEMللإيجار المالي للمنقولات )إنشاء شركات التأجير التمويلي، تم تأسيس الشركة الجزائرية 
( التي SOFINANCE، والشركة المالية للاستثمارات والمساهمة والتوظيف )م1998الوطني للتعاون الفلاحي سنة 

، م2001( التبعة للشركة المصرفية العربية سنة ALCتمارس عمليات التأجير التمويلي، ثم الشركة العربية للإيجار المالي )
  3.م2005( سنة MLA leasingوالشركة المغربية الجزائرية للإيجار المالي )

 

 

                                                           
، 18، ص ص2016 الطبعة الأولى، ،الأردن، والتوزيعالدار المنهجية للنشر  مختارة"، وتطبيقات"التأجير التمويلي سالم صلال راهي الحسناوي، 1

19. 
، 1820الطبعة الأولى،  ، الدار الجامعية، مصر،"تخطيط وإدارة المشروعات لنظام التأجير التمويلي والبوت والفرنشايز" عبد المطلب عبد الحميد، 2

 .277ص
 .73معراج هواري، حاج سعيد عمر، مرجع سبق ذكره، ص3
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 ثانيا: تعريف الإيجار التمويلي 

نتج عن ذلك العديد من التسميات والمصطلحات الموجودة في  ،المفاهيم حول الإيجار التمويلي اختلفت
أما الفقه الفرنسي ،  (Leasing)مختلف القوانين والمؤلفات ولكن الفقه الانجلو أمريكي قد استقر على تسميته بـعقد

عليه ترجمة هذا المصطلح إلى اللغة العربية حصل اختلاف في تعريبه، حيث أطلق عند و (، Crédit-bailه )فقد سما
البعض اسم الاعتماد بالتأجير التمويلي، أو الإيجار المالي أو الائتمان الايجاري، أو الإيجار الائتماني أو الاستئجار 

صطلح ظهر مع دخول البنوك الإسلامية هذا المجال، وأطلق عليه المشرع مالمالي ، أو الإيجار المنتهي بالتمليك، وهو 
المصطلحات والتسميات إلا أنها تتفق   ورغم التباين في التنظيم القانوني وتعددأو التأجير ،الكويتي مصطلح الإجارة

 .1والتسميات فهوم واحد وإن اختلفت النظمم هعلى أنه عقد تمويل وتتفق حول العناصر المكونة وبالتالي فإن

يتضمن ايجار أصول معينة يتم  ،عقد بين المؤجر )المالك( والمستأجر )المستعمل(هو ": تعريف الانجلوسكسونىال-1
والمستأجر حائزا ومستعملا لها مقابل دفع  ،ويظل المؤجر مالكا للأصول ،بائع بمعرفة المستأجرالورد أو الماختيارها من 

عقد الايجار التمويلي المستأجر الحق أو يلقى على عاتقه التزاما  يولا يعط ،أجرة معينة يتفق عليها خلال مدة الايجار
 .2لأصول لا خلال مدة العقد ولا بعد انتهاء العقد"بتملك ا

 الأصلالمستأجر في نهاية مدة الايجار خيار شراء  ي: في فرنسا الإيجار التمويلي هو ما يعط اللاتينيتعريف ال-2
فيكتسب ملكية الأصل بسعر مخفض يدخل في تقديره المبالغ التي  (،سواء كان عقارا أو منقولا)محل عقد الايجار 

الصادر في  445-66ها المستأجر خلال مدة الايجار وقد عرفت المادة الأولى من القانون الفرنسي رقم دفع
 "هو: ييجار التمويلي في مفهوم هذا القانون ما يلالايجار التمويلي بقولها أنه يقصد بعلميات الإ 2/7/1966

عمليات تأجير المعدات والآلات اللازمة لمزاولة حرفة أو صناعة، والتي يتم شرائها بقصد اعادة تأجيرها بواسطة 
 الاصولالعمليات للمستأجر الحق في تملك كل أو جزء من  وذلك عندما تخول هذه ،ظل هي المالكة لهاتمشروعات 

ستأجر على سبيل للم دفعهاعند تقديره المبالغ التي ويؤخذ في الاعتبار  ،محل الايجار في مقابل ثمن يتفق عليه
 3الايجار".

                                                           
 .13، ص2009 الأولى،الطبعة  ، دار الراية للنشر والتوزيع، الأردن،"التأجير التمويلي"بسام هلال مسلم القلاب،  1
 .16-13ص ، ص1994دار النهضة العربية، مصر،  "الإيجار التمويلي"،حسام الدين عبد الغني الصغير،  2
 .نفس المرجع، نفس الصفحة 3
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 غير المنقولةالعقد الإيجار للأصول  "الإيجار التمويلي على أنه: يعرف المشرع الجزائري :المشرع الجزائريتعريف -3
مقابل الحصول على  (المستأجر)وعلى شكل تأجير لصالح طرف آخر يدعى  (المؤجر)طرف يدعى  يمنح من خلاله

لحصول على ملكية مجمل لإيجارات ولمدة ثابتة أصولا ثابتة مهنية اشتراها أو بنيت لحسابه، مع إمكانية المستأجر 
 1".الأصول المؤجرة أو جزء منها في أجل أقصاه انقضاء مدة الإيجار

قد إيجار لأصول منقولة أو استنتاج أن الإيجار التمويلي هو عبارة عن ع ومن خلال المفاهيم السابقة يمكن
غير منقولة، يحكمه عدة أطراف )المؤجر، المستأجر، المورد(، ويمكن أيضا أن يكون طرفين فقط )المؤجر، المستأجر( 
حيث يتم بمقتضاه عقد اتفاقية تنص على تأجير أصل محدد بشروط معينة، ومدة زمنية محددة مع إمكانية تملك 

 الأصل في نهاية العقد.

 صائص الإيجار التمويليخثالثا: 

 2من بينها:الأخرى و من صيغ التمويل  هعن غير  هللإيجار التمويلي خصائص عديدة تميز 

 ؛موجها لاستعمال مهنيالعقارات و  أو المنقولة التأجير يكون بالنسبة للأصول -

وحق استعمال الأصل  ،حق الملكية )الملكية القانونية( يبقى قائماً لشركة التأجير )المؤجر( طوال مدة الإيجار -
)الملكية الاقتصادية( يكون للمنشأة الاقتصادية )المستأجر( التي تتحمل المخاطر والمنافع الناتجة عن ملكية الأصل 

 ؛ر في نهاية مدة العقد أو لاللمستأج انتقلت الملكية المؤجر، سواء

عن القروض الأخرى التي غالبا ما  الإيجار التمويلي وهذا ما يميز ،قساط تسدد عادة مقدماً في بداية كل فترةالا -
 ؛سداسية أو سنوية حسب ما يتفق عليه خلال فترة التأجيرإما  تسدد دفعاتها في نهاية كل فترة وتكون فصلية

فترة الإيجار هي مدة غير قابلة للإلغاء حيث ان للمستأجر الحق في استعمال الأصل المؤجر خلال مدة التأجير  -
 ؛دون تدخل من المؤجر بالكامل

غالبا ما يكون المؤجر مؤسسة مالية )شركة و بشراء الأصل الذي يحدده المستأجر بناء على اختياره، يقوم  المؤجر -
 ؛أو بنك( ،تأجير

                                                           
 .26ص، 8المادة ،1416شعبان عام  23الصادرة في، 03العدد الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،  1
 .85-83عمر، مرجع سبق ذكره، ص معراج هواري، حاج سعيد 2
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إعادة الأصل د، إما عقد الإيجار التمويلي بين المؤجر والمستأجر على أحد الخيارات بعد انتهاء فترة التعاق يحتوي -
 1المستأجر عند نهاية مدة العقد؛ مكانية شراء الأصلأو إ المستأجر إلى المؤجر الأصلي

 2.في صورة الأصل موضوع العقد تمويلا توفير -

 المطلب الثاني: أهمية الإيجار التمويلي وأسباب اللجوء إليه

 أهمية الإيجار التمويليأولًا: 

دفع عجلة أنه يساعد على  تهفقد ظهرت أهمي ،التمويلي من فراغأ الحاجة إلى تطبيق أسلوب الإيجار  تنشلم
 العامةساعدة شركات قطاع الأعمال لمالوسائل الفعالة  كأحدز  إذ يبر التنمية في القطاعات الاقتصادية المختلفة، 

اتها للقيام بعمليات الإحلال والتجديد لأصولها وخطوط إنتاجها بأحدث أساليب التكنولوجيا دون تحميل ميزاني
تكاليف اقتناء هذه الأصول والخطوط الإنتاجية حتى تكون أكثر قدرة على المنافسة داخليا وخارجيًا لا سيما بعد 

. وبالتالي فللإيجار إنشاء منظمة التجارة العالمية واعتبار الجودة جواز مرور المنتجات الوطنية إلى الأسواق العالمية
 .3التمويلي أهمية بالغة لكلا الطرفين

  4:يحيث يمكن رصدها من خلال ما يل

 ما يلي:تكمن أهمية عقد الإيجار التمويلي بالنسبة للمستأجر فيمن ناحية المستأجر:  -1

 ؛ دون الحاجة لتملكها الحصول على الأصول الرأسمالية عن طريق الإيجار التمويلي -

 ؛ريزيد القدرة التنافسية للمستأج -

 الفني لمؤسسة المستأجرة؛يساعد على تجنب مخاطر التقادم  -

                                                           
 .25بسام هلال مسلم القلاب، مرجع سبق ذكره، ص 1
  .285عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص 2
 .288، صنفسهرجع الم 3
مجلة جامعة دمشق للعلوم الاقتصادية والقانوني، العدد النقل التأجـير التمويلي ودوره في تفعيل مشروعات بالسكك الحديدية"، "بسام أحمد عثمان،  4

 .611، 610، ص ص2011، سوريا، 03
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  يساعد المؤسسة المستأجرة على فرض وجودها المستمر في السوق. -

 :ما يلي: تتمثل أهميته بالنسبة للمؤجر فيمن ناحية المؤجر -2

يضمن أسلوب التأجير التمويلي مجالا واسعا للاستثمار بعوائد مناسبة، وبضمان كاف قوامه ملكية الأصول  -
 ؛المؤجرة ذاتهاالرأسمالية 

 ؛عد تأجير الأصل أفضل للمؤجر من نظام البيع بالتقسيط نظرا إلى سهولة تطبيقهي -

يؤدي التأجير التمويلي إلى زيادة مبيعات الأصول المؤجرة، نظراً إلى وجود بعض المستأجرين الراغبين في اقتنائها  -
 ربتها، واستخدامها؛بعد تج

 ئها.يل يمكن إضافتها إلى الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية لعملاعد التأجير التمويلي وسيلة تمو ي -

 ثانياً: أسباب اللجوء إلى الإيجار التمويلي

 1هناك عدة أسباب تدعو إلى اللجوء إلى التأجير التمويلي كبديل تمويلي من أهمها:

حيث تحتاج المشروعات أحيانا إلى معدات وأصول معينة لأجل نشاط عرضي )مثل  مقابلة الاحتياجات المؤقتة: -
 آلة حفر، سيارة...الخ(، فبدل الشراء تؤجرها لأنها لن تحتاجها مرة أخرى؛

تزداد أهمية هذا الشرط في حالة المعدات التي تتميز بالتطور السريع، كالحاسبات مثلا، إذا  إمكانية إنهاء التأجير: -
 رفع خيار شرائها وبالتالي فهي تحول وتنقل مخاطر التقادم من المستأجر إلى المؤجر؛لم يتم 

يحقق المستأجر مزايا ضريبية كنتيجة عملية التأجير، حيث أن أقساط التأجير من التكاليف التي  المزايا الضريبية: -
 تخصم من الإيرادات قبل سداد الضريبة؛

وع بأمواله واستخدامها في استثمارات بديلة طالما انه يحصل على خدمات احتفاظ المشر  برأس المال: ظالاحتفا -
 الأصل الذي يحتاج إليه دون الحاجة إلى شرائه.

 

                                                           
 .130، ص2008 الطبعة الأولى، ،مصريتراك للنشر والتوزيع، إ تمويلها"، ومشكلات والمتوسطة، "المؤسسات الصغيرة رابح خوني، رقية حساني  1
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 المطلب الثالث: أنواع الإيجار التمويلي

  توجد عدة أنواع للإيجار التمويلي وتختلف باختلاف تصنيفها، ومن أهم أنواع الإيجار التمويلي ما يلي:

 1هناك نوعان من التأجير هما:اولًا: حسب طبيعة العقد: 

الذي يتضمن كل من خدمات التمويل والصيانة، أي أنه يترتب على المؤجر القيام بعمليات التأجير التشغيلي:  -1
الصيانة وخدمة الأصل طيلة مدة التأجير، وأن كلفة الصيانة والخدمات الاخرى المقدمة تكون من ضمن دفعات 
الإيجار، ومن خصائص هذا النوع من التأجير هو أن تكون مدة التأجير اقل من العمر الاقتصادي للأصل، كما أنه 

 قابل للإلغاء، حيث يتيح للمستأجر التخلص من الأصل في حالة التطور التكنولوجي وظهور أصول أكثر تطورا.

الي، ويختلف هذا النوع عن النوع السابق في ثلاثة الذي يطلق عليه أيضا تسمية التأجير المالتأجير الرأسمالي:  -2
جوانب هي: أنه لا يتضمن تقديم المؤجر لخدمات الصيانة، وأن العقد لا يمكن الغائه، وأنه يمتد لمدة زمنية طويلة 
تمتد حتى نهاية العمر الاقتصادي للأصل، وأن المؤجر يستلم أقساط إيجار مساوية لقيمة الأصل، ويضم التأجير 

 أسمالي الأنواع التالية: الر 

يشير إلى عملية التأجير التمويلي التي يقوم فيها المستأجر بدوري البائع والمستأجر، البيع وإعادة التأجير:  -2-1
حيث يقوم ببيع الأصول الإنتاجية موضوع العقد الى )المشتري، المؤجر(، ثم يستأجرها منه لفترة معينة من الزمن 

سبقت الاشارة الى أن عقد البيع في هذه الحالة يتوقف تنفيذه على إبرام عقد التأجير وتحت شروط معينة، وقد 
التمويلي، وينشط هذا النوع من التأجير في الحالات التي يعاني فيها )البائع، المستأجر( من مشكلات في التدفقات 

  2النقدية.

ؤجر المالك للأصل والمستأجر فقط، دون يكون طرفا العقد محصورين بين المالتأجير التمويلي المباشر: -2-3
 تدخل أو توسط أطراف أخرى.

تم تطوير هذا النوع من الاستئجار حديثا لتمويل الموجودات التي تتطلب إنفاق رأسمالي التأجير الرفعي:  -2-4
تأجر، كبير، ومن خصائصه هو وجود ثلاثة أطراف في عقد الاستئجار عوضا عن طرفين، والأطراف الثلاثة هي: المس

                                                           
 .361، 360ص صمرجع سبق ذكره، ، "الإدارة المالية المتقدمة"أرشد فؤاد التميمي، عدنان تايه النعيمي،   1
 .15ص، 2008دار العلوم للنشر والتوزيع، مصر، ، ""المحاسبة عن عقود التأجير التمويليحسن رجب،  2
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المؤجر صاحب الملكية، والجهة المقرضة ولا يختلف دور المستأجر عما كان عليه في عقود الاستئجار المذكورة سابقا، 
يقوم بشراء الأصل ويموله جزئيا من أمواله الخاصة، ويمول الجزء المتبقي  يلكن هناك اختلاف في دور المؤجر الذ

بقرض مضمون طويل الأجل من المؤسسة التمويلية، وتكون ضمانة القرض رهن الأصل لصالح الجهة المقرضة 
 1وتخصيص دفعات الإيجار لتسديد دفعات القرض.

 ثانياً: حسب ملكية الأصل المؤجر

جير التمويلي بحسب ما إذا كان للمستأجر حق شراء الأصل في نهاية عقد الإيجار من حيث نميز نوعين من التأ
 2عدمه، نذكرهما:

يتمثل في إبرام عقد بين المؤجر والمستأجر بمقتضاه يتم تأجير التأجير التمليكي )الإجارة المنتهية بالتمليك(: -1
طوال هذه المدة وفي نهاية العقد سوف يمتلك الأصل محل العقد على أن يلتزم المستأجر بسداد أقساط الإيجار 

 المستأجر هذا الأصل ويلتزم المستأجر طوال مدة العقد بتحمل كل تكاليف الصيانة والإصلاح.

هناك عقود للإيجار التمويلي تكون بدون حق الشراء حيث يتم تأجير الأصل وفق عقد التأجير غير التمليكي: -2
ف المستأجر بحيث لا يحق له تملك ذلك الأصل في نهاية العقد، وفي هذا النوع محدد، وتسديد أقساط الإيجار من طر 

 من العقود لا تستغرق مدة العقد غالبية العمر الافتراضي للأصل، وإنما تغطي جزء منه وفقط.

 ثالثاً: حسب محل الأصل المؤجر

 3حسب هذا التصنيف قد يكون الأصل المؤجر كما يلي: 

يستعمل هذا النوع من طرف المؤسسة المالية لتمويل الحصول على أصول منقولة  قولات:التأجير التمويلي للمن-1
تتشكل من تجهيزات وأدوات استعمال ضرورية لنشاط المؤسسة المستعملة، وتعطى على سبيل الإيجار لفترة محددة 

ثمن الإيجار، وفي نهاية هذه  لصالح المستعمل سواء كان شخصاً طبيعياً أو معنوياً لاستعماله في نشاطه المهني مقابل
                                          الفترة تعطى لهذا المستعمل فرصة تجديد العقد لمدة أخرى أو شراء هذا الأصل أو التخلي عنه نهائيا.                                 

                                                           
 .106، 105أحمد بوراس، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
، فلسطينماجستير، الجامعة الإسلامية، مذكرة  "،-دراسة فقهية-المعاصرة،" عقد التأجير التمويلي وتطبيقاته حنان كمال الدين جمال ضبان 2

 .16، ص2014-2015
 .80، 79، ص ص2001"، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، تقنيات البنوكالطاهر لطرش، "  3
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ة استعماله عن النوع السابق، ويتمثل الفرق لا يختلف هذا النوع من ناحية تقنيالتأجير التمويلي للعقارات: -2
الأساسي في موضوع التمويل حيث أن هذا النوع يهدف إلى تمويل أصول غير منقولة تتشكل غالبا من بنايات 
شيدت أو هي في طريق التشييد، حصلت عليها المؤسسة المؤجرة من جهة ثالثة أو قامت هي ببنائها و تسلمها 

ؤسسة المستأجرة لاستعمالها في نشاطاتها المهنية مقابل ثمن الإيجار، و في نهاية العقد تتاح على سبيل الإيجار إلى الم
 للمؤسسة المستأجرة إمكانية الحصول نهائيا على الأصل.

ت لالمحص ايخالذي  الإيجار التمويليعقد : التأجير التمويلي المتعلق بالمحلات التجارية والمؤسسات الحرفية-3
أو مؤسسة حرفية للمستأجر  تجاريل مح بتأجير المؤجر خلالههو العقد الذي يقوم من  الحرفية المؤسساتالتجارية أو 

منه بواسطة مبلغ متفق  بمبادرةللمستأجر و  مع تعهد بيع من طرف واحد إيجاردفعات  بمقابلو  محددةة تر ف خلال
 المستأجردفعت، من دون امكانية أن يقوم  ار التيلإيججزء من مدفوعات ا الأقلعلى  الاعتبار ينع عليه يأخذ في

 1.يمالك القدلما الى الحرفية المؤسسةل التجاري أو لمح ايربإعادة تأج

 رابعاً: التأجير التمويلي حسب الإقامة

 :2وينقسم إلى التأجير التمويلي المحلي والتأجير التمويلي الدولي  

بالحالة التي يكون  ، المتعلق96/09القانون حدد المشرع الجزائري في المادة الخامسة من التأجير التمويلي المحلي: -1
فيها التأجير التمويلي محليا أو دوليا:" يكون عقد الاعتماد التجاري وطنيا إذا ما أبرم بين شركة تأجير أو بنك أو 

 مؤسسة مالية مع متعامل اقتصادي، وكلاهما مقيمان في الجزائر".

ويسمى كذلك التأجير عبر الحدود، وقد حدده المشرع الجزائري كذلك في المادة ير التمويلي الدولي: التأج-2
السابقة الذكر:" يكون عقد الاعتماد الإيجاري دوليا إذا كان أحد أطرافه مقيما بالجزائر والطرف الآخر غير مقيم 

 بها".

 

                                                           
 .27-26، ص، ص09، المادةمرجع سبق ذكره، الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية1
تخصص: قانون، كلية الحقوق والعلوم السياسية، جامعة مولود  العلوم،دكتوراه في رسالة "، عقد الاعتماد الإيجاري الدوليالكريم عساني، "عبد  2

 .62، ص2015-2014معمري، الجزائر، 
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 ها، ونوضحها في الشكل التالي:توجد عدة أنواع للإيجار التمويلي وتختلف باختلاف تصنيف 

 .أنواع الإيجار التمويلي(: 04الشكل رقم )

 
 من إعداد الطلبة.المصدر: 

 

 

 حسب طبيعة العقد

 حسب الإقامة

حسب محل الأصل 
المؤجر

حسب ملكية الأصل 
المؤجر

 التأجير التشغيلي

  التمليكي التأجير غير

 التأجير التمليكي

 التأجير الرأسمالي

 المحليالتأجير التمويلي 

 التأجير التمويلي للمنقولات

 التأجير التمويلي للعقارات

المتعلق بالمحلات التأجير التمويلي 
 التجارية والمؤسسات الحرفية

يلي
مو

 الت
يجار

 الإ
واع

أن
 

 التأجير التمويلي الدولي
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 : أسس الإيجار التمويليالثانيالمبحث 

فيه أن للإيجار التمويلي أسس معينة يرتكز عليها، ولمعرفة ذلك علينا التعرف على أطراف هذه مما لا شك  
التقنية أولا ومن ثم المراحل الأساسية التي يمر بها، وبعد ذلك سننتقل إلى أهم جوانبه القانونية، وسنختم هذا المبحث 

 بمزايا و عيوب هذه التقنية.

 ويليمراحل الإيجار التمالمطلب الأول: 

 أولا: مراحل الإيجار التمويلي

 :1يمر التأجير بأربع مراحل رئيسية نلخصها في كالآتي

: في هذه المرحلة يقوم المستأجر بتقديم طلب للبنك أو المؤسسة المؤجرة بهدف تأجير تطبيقيةالدراسة ال -1 
  :الأصول، بحيث يرفق هذا الطلب بالمستندات التالية

 ؛قتصادية للمشروع الذي سيتم تمويل معداتهالادوى الجدراسة  -

 ؛در المعداتاطبيعة ومص -

 الفاتورة الأولية للسعر؛ -

 مؤسسة المؤجر؛تجاه ا عقد الإيجار الضمانات المقدمة للوفاء بالتزامات -

 ؛ستندات الثبوتية للمركز المالي للمستأجرم -

 للمستأجر. البطاقة الضريبية والسجل التجاري-

بدراسة الملف وتقييمه  المؤجرنشير هنا إلى أن إرفاق الطلب بجميع المستندات لا يعني قبول الطلب، بحيث يقوم  
 .والتحقيق في العميل والسلعة المعنية قبل إبداء موافقته النهائية على الطلب التمويل

                                                           
1 Zaida houssem, the leasing as financing tool small and medium-sized enterprises (SMEs) in Algeria a case 

study of the agricultural and rural development Bank, Economic, Management and commercial Sciences 

Review, N° 02, Algeria, 2020, p64-66. 
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دئية للتأجير، تبدأ مرحلة تنفيذ بعد دراسة الملف وتقييمه، وحصول العميل على الموافقة المبتنفيذ العملية:  -2
 :الخطوات التالية وفقالمهمة 

 ؛ليستطيع تأجيره بالكامل لغرض الحصول على ملكية الأصل ثمنها يقوم البنك بشراء المعدات دفع -

توكيل للمستأجر لاستلام المعدات أو البضائع الخاضعة للائتمان وإنهاء جميع الأمور المتعلقة بها مع  للمؤجريجوز  -
 ؛الجهات الإدارية

للمواصفات المطلوبة التي حددها مسبقًا، يقوم بإصدار  مطابقتهابعد أن يقوم المستأجر بالتحقق من المعدات  -
 تقرير استلام للبنك أو المؤسسة المستأجرة؛ 

 المؤجر وعلى بعد قيد الاستلام، يوقع الطرفان عقد الإيجار، لأنه في هذه المرحلة تم نقل ملكية المعدات بالفعل إلى -
 .ذلك يتم تأجيرها للعميل

كلا الطرفين )المستأجر والمؤجر( بالالتزامات المفروضة عليهما طوال مدة عقد مراقبة  في هذه المرحلة، المتابعة:  -3
التمويل، حيث يلتزم المؤجر بالتسليم الأصل للمستأجر لغرض الاستفادة منه، ويلتزم المستأجر بدفع أقساط الإيجار 

 .المواعيد المحددة المتفق عليها مع إعداد تقارير دورية عن المتابعةضمن 

 :1في نهاية مدة الإيجار المتفق عليها سيكون للمستأجر ثلاثة خياراتنهاية العملية:  -4

 ؛ المؤخرإعادة الأصل المؤجر إلى  -

 ؛طلب إعادة الإيجار بشروط جديدة -

 ,رطلب تمديد مدة الإيجا -

 الإيجار التمويليثانيا: أطراف 

 2تتمثل الأطراف الرئيسية لعقد الإيجار فيما يلي:

                                                           
1Ahmed Bennouna," Le crédit-bail au Maroc (une mode de financement original)", Edition Lahrmattan, 

2014, p23  
، مجلة الدراسات الاقتصادية المعاصرة، أثر التأجير التمويلي على الأداء المالي في القطاع المصرفي الأردني"،" وآخرون إبراهيم علي عبد الله القاضي 2

 .33، 32، ص ص2019، الأردن، 02العدد 
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هو المقاول أو المنتج أو الموزع للأصول المؤجرة، حيث يقوم بتسليمها للمؤجر وفقًا للمعايير والشروط المورد: -1
 ؛المتفق عليها بينه وبين المستأجر

 ؛صل ويحدد خصائصه وصفاتههو الطرف الذي يتفاوض مع المورد لاقتناء الأالمستأجر: -2

والتي تتميز بالملكية القانونية  ،الممول لشراء الأصل، بمعنى شركة التأجير التمويلي التي تقبل تمويل العمليةالمؤجر: -3
المستأجر هو الذي يتحمل كل الالتزامات  حيثهذه الشركة تقوم بنشاط مالي متخصص  ،للأصل موضوع العقد
أطراف التعامل بالإيجار التمويلي بالإضافة للعلاقة بين هذه الأطراف  الشكل التالي يوضحو ، التقنية المتعلقة بالأصل
 وأهم التعاملات بينهم.

 ومن خلال مراحل وأطراف هذا العقد نبينه في الشكل التالي:

 (: مراحل الإيجار التمويلي.05الشكل رقم )

 
Source : Jean-François Gervais, "Les clés du leasing", Editions d’organisation, France, 2004, 

p5.  

 

 

 

        المعدات، ( طلب 3( عقد الإيجار التمويلي، )2الأصل، ) اختيار (1)
 (  دفع أقساط الإيجار.6( تسديد السعر، )5الأصل،  ) ( تسليم4)

 المؤجر

 المورد المستأجر
(5)  

(3)  

(4)  (1)  

(6)  
(2)  
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 لإيجار التمويلياالقانوني لعقد  انبالجالمطلب الثاني: 

، فالأمر بالغ الأهمية لأنه على أساسه سوف الإيجار التمويليمن المفيد أن نعرف الطبيعة القانونية لعقد 
 البحث عن العمليات التي تتألف منها عملية الايجارجباتهم، ولمعرفة هذا الأمر لا بد من ايتحدد حقوق الأطراف وو 

ككل، فبالنسبة للقانون الجزائري نظم هذا العقد على أساس أنه عقد الإيجار يؤدي وظيفة ائتمانية ولا   التمويلي
تمويل، يندرج تحت النظام القانوني للعقود التقليدية ويبقى محافظا على استقلاليته بالرغم من أنه يعتبر من أحد عقود ال

 1.ومن أجل معرفة نظرة القانون الجزائري لهذا العقد سنتطرق لأهم الجوانب الخاصة به في التشريع الجزائري

 ار التمويليلإيجالتكييف القانوني لعقد اأولا: 

 أحدورد في التشريع الجزائري مصطلح الاعتماد الإيجاري للإشارة الى عملية الايجار التمويلي لكونه 
الموافق  1416شعبان عام  19مؤرخ في  09 - 96ومن خلال مضمون أمر رقم  ،عتمدة لهذه الآليةالتسميات الم

 2عقد:هذا الهم الاركان التي يقوم عليها أ سنتعرف على يلييجار التمو لإبايتعلق الذي  1996يناير سنة  10

 ؛محدد مسبقا، وكأنه صاحب ملكية هذا الأصل معينة وبمبلغفترة لبالأصل  رالمستأجنتفاع ا -

 ؛مبلغ من الإيجار في الفترة غير القابلة للإلغاء تسديد -

 يحصل علىأن  غير القابلة للإلغاءتهاء المدة يسمح للمستأجر في حالة الاعتماد الإيجاري المالي فقط، وعند ان -
، في حالة ما إذا يقرر مزاولة تسديدهاالإيجارات التي تم الأصول المؤجرة مقابل دفع قيمة متبقية تأخذ بعين الاعتبار 

دون أن يحد ذلك من حق الأطراف المتعاقدة في تجديد الإيجار لفترة ومقابل قبض إيجار يتفق  حق الخيار بالشراء
 ولا من حق المستأجر في استرجاع الأصل المؤجر عند نهاية الفترة الأولية من الإيجار.ه، علي

 الايجار التمويليبنود عقد -1

 :3، والمتمثلة فياختيارية واخرىبنود ملزمة  لكي يصح عقد الإيجار التمويلي يجب ان يتوفر على

                                                           
"، رسالة ماجستير، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم والمتوسطة" في تمويل المؤسسات الصغيرة leasingدور قرض الإيجاري "بن عزة هشام، " 1

 .134، ص2012التسيير والعلوم التجارية، الجامعة وهران، الجزائر، 
 .28، 27، ص ص10مرجع سبق ذكره، المادة ، الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية 2
 .، نفس الصفحةالمرجع نفسه 3
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 : تتمثل فيما يلي:عقد الايجار التمويلي)الإجبارية( لالبنود الملزمة  -1-1

ر بالشراء عند انتهاء العقد، مدة الإيجار ومبلغ الإيجار وحق الخياو ، له ةلأصول الموافقالى اعقد اليجب أن يشير  -
 ؛القيمة المتبقية من سعر اقتناء الأصل المؤجر لكوكذ

 ؛يتم تحديد مدة الإيجار الموافقة للفترة غير القابلة للإلغاء باتفاق مشترك بين الأطراف -

الطرف الآخر إن فسخ عقد الاعتماد الإيجاري خلال الفترة غير القابلة للإلغاء من قبل طرف من الأطراف تمنح  -
حق التعويض الذي يمكن تحديد مبلغه ضمن العقد في إطار بند خاص، أو عن طريق الجهة القضائية المختصة وفقا 

ما عدا القوة القاهرة أو حالة تسوية قضائية أو إفلاس، او  للأحكام القانونية المطبقة على الفسخ التعسفي للعقود،
 عدم قدرة حقيقية للمستأجر على الوفاء.

 : وتتمثل في:عقد الايجار التمويليلالبنود الاختيارية -1-2

 عن الأصل؛ مؤجرلل أو تأمين ضمان التزام المستأجر بمنح -

 ؛إعفاء المؤجر من المسؤولية المدنية تجاه المستأجر ما لم يعارض ذلك النظام العام -

 ؛لى المستأجرإ المؤجرتزامات الملقاة عادة على عاتق لنقل الا -

 اعقد الإيجار التمويلي.مدة  لأسباب محددة في وذلكتبديل الأصل بالمؤجر  مطالبةية إمكان -

 حقوق والتزامات الاطراف المعنية بعقد الايجار التمويلي-2

الإيجار التمويلي عقد كغيره من العقود القانونية، يفرض على أطرافه حقوق والتزامات تحددها الطبيعة 
 والمتمثلة في:القانونية لهذا العقد 

يتمتع المؤجر كونه من أهم أطراف عقد الإيجار التمويلي بحقوق ينصها التشريع القانوني من ر: المؤج حقوق-2-1
 :1بينها ما يلي

 ؛الاصل إلى غاية تحقيق شراء الإيجار التمويليالحق في ملكية الأصل المؤجر خلال مدة عقد  -

                                                           
 .29، ص21-19المادة  ذكره،، مرجع سبق الديمقراطية الشعبيةالجمهورية الجزائرية 1
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 الأصل ( يوما، واسترجاع15بعد إشعار مسبق لمدة خمسة عشر ) ذلكو  فسخ عقد الإيجار التمويلي،يحق للمؤجر  -
 التخلف عن حالة في بالتراضي أو عن طريق أمر غير قابل للاستئناف يصدر عن رئيس محكمة مكان إقامة المؤجر

 .دفع قسط الإيجار

 :1ما يلييفرض التشريع الجزائري على المؤجر مجموعة من التزامات من بينها التزامات المؤجر: -2-2

 بتسليم الأصل؛ مالالتزا -

أن يمتنع عن كل تعرض يحول دون انتفاع المستأجر بالعين المؤجرة، ولا يجوز أن يحدث  بالضمان، أي المؤجر التزام -
 ؛بها أو بملحقاتها أي تغيير ينقص من هذا الانتفاع

 الالتزام بنقل حق الملكية في حالة خيار شراء الأصل من قبل المستأجر. -

: يمثل المستأجر الطرف المستخدم للأصل، ويضمن له التشريع القانوني مجموعة من الحقوق ستأجرالمحقوق -2-3
  : 2المتمثلة في

 ؛تسليمالابتداء من تاريخ  المؤجر ق الانتفاع بالأصلح -

  .عقدالكما هو منصوص عليها في   ،في حالة عجز المؤجر على القيام بالتزاماته تعويضفي الحصول على ق الح -

 مجموعة من التزامات المتمثلة في: ريفرض التشريع القانوني الجزائري على المستأج: لمستأجرا التزامات-2-4

 ة في العقد؛المبالغ المحددو في التواريخ المتفق عليها  الالتزام بدفع الإيجار -

 باستعمال الأصل المستأجر؛ الالتزام -

 ؛انة الأصل المؤجرالالتزام بصي -

 .تأمين الأصلبالالتزام  -

 

                                                           
 .41، 39، ص ص2019، الجزائر، 09 وسياسية، العدد"، مجلة أبحاث قانونية  96/09"الاعتماد الإيجاري العقاري في ظل الأمر بلعزام مبروك،  1
 .31، 30، ص ص36-29، المادة السابقرجع الم 2
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 المطلب الثالث: تقييم الإيجار التمويلي

 مزايا الإيجار التمويليأولا: 

  لاستخدام هذه التقنية وأبرز هذه المزايا: ن، وهي التي تجذب العملاء والمستثمرييتمتع الإيجار التمويلي بمزايا عديدة

  1: وتتمثل في:للمستأجر مزايا الإيجار التمويلي بالنسبة -1

 لا يدعو لحشد الأموال؛  -

الاقتراض حيث يتميز بليونة تتلاءم مع حاجيات ر التمويلي وسيلة تمويلية بديلة للمنشأة عن يجايشكل الإ -
  المؤسسة؛ 

 ؛2 %100 يقدم الإيجار التمويلي تمويلاً كاملًا لقيمة الأصول الرأسمالية من آلات ومعدات أي بنسبة -

  3.مما يوفر لها سيولة لأغراض استثمارية أخرى حيازة الأصول الرأسماليةيمكن المؤسسة من -

  :4وتتمثل في: مزايا الإيجار التمويلي بالنسبة للمؤجر -2

  يتميز المؤجر بامتلاكه حق ملكية الأصل، وهذا يعتبر ضماناً لحقوقه دون الحاجة لطلب ضمان آخر؛ -

يجعل المؤجر يتمتع بذات المعاملة المقررة قانونًا للمستأجر،  ، إذعفاء ضريبيتتمثل في الإ الفوائد الضريبية والتي -
 ؛وذلك طوال مدة العقد بالنسبة للرسوم الجمركية والضريبة على المبيعات أو الضرائب والرسوم الأخرى

 الإيجار التمويلي يجنب المؤجر مخاطر انخفاض قيمة الأصل في المستقبل؛  -

 ؤولية صيانة وتأمين الأصل على المستأجر وهذه ميزة يستفيد منها المؤجر.تقع مس -

 

                                                           
 .45، ص2017، الجزائر، 04 اقتصادية، العدد"، مجلة دراسات "معوقات نشاط قرض الإيجار في الجزائر،علالي سارة، وزغيب مليكة 1

2 Kamel chérit, "techniques et pratiques bancaires et financiers", collection Guides- Plus, Alger, 2003, p16.   

  .31بسام هلال مسلم القلاب، مرجع سبق ذكره، ص3 
  . 33مرجع سبق ذكره، صوآخرون،  إبراهيم علي عبد الله القاضي 4
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 :1تتمثل في: مزايا الإيجار التمويلي بالنسبة للمورد -3

لتنمية مبيعات التجهيزات الرأسمالية التي تنتجها الشركات خاصة  التأجير التمويلي كوسيلة تسويقيةالمورد يستخدم  -
 ؛بالتأجير التمويلي لعملائهاإذا كانت تقوم مباشرة 

 ؛بالدفع الفوري لقيمة الأصل المباعلأن المؤجر يقوم  يحمي الإيجار التمويلي المورد من خطر عدم التسديد -

إنشاء شركات للتأجير بين الموردين والمؤسسات المصرفية أو تابعة للمورد فقط  يحفز أسلوب التأجير التمويلي على -
 صل على جميع مزايا المؤجر.ليقوم بدور المؤجر، ليح

 : تتمثل فيما يلي:مزايا الإيجار التمويلي على مستوى الاقتصاد -4

 ؛دفع عجلة التنمية الاقتصادية -

تحسين ميزان المدفوعات للدولة في حالة الإيجار التمويلي من خارج الحدود )المؤجر أجنبياً(، حيث يقلل من حجم  -
من دفع كامل ثمن  بالنقد الأجنبي، لأن الدفعات تقتصر على الأجرة الدورية فقط بدلاً التدفقات النقدية إلى الخارج 
 ؛الأصول الإنتاجية المستوردة

الإيجار التمويلي يعتبر إضافة جديدة إلى أساليب التمويل التقليدية، مما يوفر للمنشآت الاقتصادية فرص ومرونة  -
 ؛أكبر عند اتخاذ قرار الاستثمار

تمويلي يساهم في زيادة المنافسة بين مصادر التمويل المختلفة وتخفيض تكلفة المشروعات وزيادة إنشاء الإيجار ال -
 .فرص استثمارية جديدة

 

 

 

 

                                                           
 110-99معراج هواري، حاج سعيد عمر، مرجع سبق ذكره، ص ص 1
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 ثانيا: عيوب الإيجار التمويلي

رغم المزايا التي يتمتع بها الإيجار التمويلي التي تعود على كل من المؤجر والمستأجر إلا أن هناك عيوب ،من 
 1ما يلي:  هبين سلبيات

إن المؤجر معرض لصعوبات ومخاطر تهدد سير عملياته وحياة مؤسسته على الرغم العيوب بالنسبة للمؤجر:  -1
من وجود ضمان قوي للمؤجر يضمن له حق استرجاع الاستثمار والمتمثل في الملكية القانونية، هذه المخاطر تعتبر 

 عيوب بالنسبة للمؤجر وهي كالآتي:

مدة العقد وارجاع المستأجر الاصل المؤجر يجب ان تكون القيمة المتبقية المالية تساوي القيمة السوقية، عند نهاية  -
 وهذا تفاديا لتحمل الخسارة من طرف المؤجر والا فهو يواجه خطر القيمة المتبقية.

فالمبلغ المتبقي  يكون  من حق المؤجر استرجاع استثماره وبيعه في السوق في حالة افلاس المستأجر اثناء الايجار -
 حتما أقل من القيمة السوقية للاستثمار فهنا يواجه المؤجر خطر مقابل انخفاض قيمة رأس المال المتبقي.

 : إن التمويل الإيجاري يعاني من بعض العيوب بالنسبة للمستأجر وهي:العيوب بالنسبة للمستأجر -2

مثل عدم قدرة المستأجر على ادخال تحسينات فنية على الأصول القيود المفروضة على استخدام الأصل المستأجر،  -
 المؤجرة دون موافقة المؤجر؛

 خسارة القيمة المتبقية لأصل المستأجر بعد انتهاء مدة الإيجار؛ -

حرمان المؤسسة المستأجرة من مزايا امتلاك الأصل، مثل: حق التصرف في الأصل، إمكانية الاقتراض بضمان  -
 من استخدامه في حالة عدم سداد الإيجار؛ الأصل، حرمانها

إذا قرر المستأجر فسخ العقد قبل نهايته بسبب عدم توافق تجهيزاته المؤجرة مع عملياته الإنتاجية، فانه مجبر في  -
 الكثير من الأحيان على مواصلة دفع أقساط الإيجار إلى غاية نهاية العقد حتى ولو لم يستعمل التجهيزات.

 

                                                           
  .120-119، مرجع سبق ذكره، ص ص" في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة leasing" دور القرض الإيجاريبن عزة هشام،  1
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 التمويل به قرارمخاطر عقد الإيجار التمويلي و تقييم لثالث: المبحث ا

، وأهم المخاطر التي تواجه هذا اتخاذ قرار التمويل بقرض الإيجار التمويليطرق تناولنا في هذا المبحث تقديم 
 وبالتاليتحقيق الربح وخلق فرصة للاستثمار في مشاريع جديدة و  ساهمته في تسهيل عملية التمويللموذلك  ،العقد

 .خلق قيمة للمؤسسة

 تقييم مخاطر عقد الإيجار التمويلي :الأولالمطلب 

 : 1المتعلقة بعقد الإيجار التمويلي فيما يلي يمكن إيجاز أهم المخاطر

 التي تربط العلاقة بين المورد والمؤجر ،عدة عقود قانونية على التمويلي الإيجار تحتوي عملية :المخاطر القانونية -1
عقد و يجار بين المؤجر والمستأجر الإعقد و  شراء مع المورد للأصول التي يمكن تأجيرهاالعقد من بينها و  ،والمستأجر

 المخاطر القانونية لهذا العقد والمتمثلة في: ظهورالمدة، هذه المعاملات هي التي تساهم في شراء في نهاية ال

 ؛الإيجار التمويلي العقدبعد توقيع  لتغييرات في التشريعات الضريبيةا -

 ؛الإيجاردود اصة بحالخعات لتشريعن اة تجانالالمشاكل  -

 ؛تغييرات في القانون المدنيال -

 .ة الوطنيةيلوائح المحاسبالالتغييرات في  -

إذا كان فحص هذه الوثائق  بمايتعلق  ظهور هذه المخاطر وهذاإلى  الإيجار التمويليعقود يؤدي استخدام 
إرشادات دقيقة بشأن نظام العقود الخاص  المؤسسةأن يكون لدى و  ،المتخصصين يتم عن طريق مستشارين خارجيين

 بصرف النظر عن التعداد الصريح للوثائق المستخدمة أيضًا.  ،والتحديث المستمر والتحكم لتغييرالوائح و  بها

فهم مخاطر السيولة ومخاطر أسعار الفائدة ومخاطر العملات  يمكنمن خلال مخاطر السوق  :يةخاطر السوقالم -2
يضًا في تحسين النتائج بشكل أن تساهم أ يجبو  يجب أن تتم السيطرة على هذه المخاطر في خزانة المؤسسة ،الأجنبية

 :يمكن إيجازها فيما يليو  ،كبير

                                                           
1 Scholz, Peter," LEASING A FINANCING ALTERNATIVE FOR SMEs", Executive Master of Business 

Administration, University IMADEC, Austria, 2006-2007, p34-45 
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السيولة: لابد من تقدير الاحتياجات المتوقعة لتصفية أجزاء من محفظة التأجير لتلبية متطلبات التمويل أو مخاطر  -
   .فرص أخرى من فادةستللا

ويتم   وتوقيت التدفقات النقدية، سعرالاختلاف بين توقيت تغيرات ال تنشأ  من :أسعار  الفائدة مخاطر -
 .على معدل فائدة ضمني وآخر متغير ، والاعتمادالتمويلي تعديل توقيت دفعات الايجارب هامعالجت

 .ةالوطني العملة مقابل الأجنبية لعملاتل شراءالو  بيعال أسعار تتمثل في تذبذبو أسعار الصرف: مخاطر  -

 فيوهي مخاطر الخسارة المالية الناتجة عن التغيرات في مستوى هوامش الائتمان المستخدمة  :ئتمانيةالمخاطر الا -3
 وتتمثل في: ،السوق

 أقساط الإيجار؛مخاطر التخلف عن سداد  -

 .في الوقت المناسب وعدم القدرة على الدفع لإفلاسا -

 اتخاذ قرار التمويل بالإيجار التمويليالعوامل المؤثرة في : الثانيالمطلب 

 الإيجار التمويليللحصول على عقد  اريعم اتخاذه من جانب أصحاب المشفي واقع الأمر فإن القرار الذي يت
 1:هيو يتوقف على عدة عناصر رئيسية 

 الإيجار التمويلي؛ي متخذ القرار بالجوانب المختلفة لعمليات عمقدار و  -
 ؛الإيجار التمويلياستخدام لنظام  للمزايا المختلفة متخذ القرار إدراك -
ومدى سرعته في تغطية فترة الإيجار أو فترة القسط الدوري الذي يتم  ،معدل دوران رأس المال العاملتحديد  -

ولد من القيمة المضافة ما يكفي لسداد التزامات المشروع ويوفر له ياصة وأن دوران رأس المال العامل دفعه، خ
 ؛احتياجاته

 للاستجابةعلى تفعيل إمكانياتها  تهاوقادر  ،ذات شروط مناسبة الإيجار التمويليمدى توافر شركات  -
 .العملاء والمستهلكين من الشركات المختلفة حتياجاتلا

                                                           
 .119، 118ص ، ص2001الطبعة الأولى،  مصر، ،مجموعة النيل العربية، "التمويل بدون نقود"، محسن أحمد الخضيري 1
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ومن من زاوية أخرى نجد أن هناك عدة عوامل تخص المؤجر والمستأجر تحدد قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي 
 والمتمثلة في:

 لمستأجرلنسبة لباالمؤثرة في قرار التمويل العوامل أولا: 

التي تؤثر على قرار التمويل بقرض الإيجار والتي ينبغي على المؤسسات المستأجرة أخذها هناك مجموعة من العوامل 
 :1يما يلفي وتتمثل بعين الاعتبار

  العوامل المرتبطة بالأداء المالي للمؤسسة:-1

فير فرصة الحصول على ويرتبط قرار التمويل بقرض الإيجار بربحية المؤسسة من خلال تو  ربحية المؤسسة:-1-1
وبالتالي فإن قرض الإيجار  على عكس الشراء الذي يتطلب دفع ثمنها ،رأسمالية بتمويل كامل لقيمتها وبسرعةأصول 

يحافظ على رأس المال العامل ويخفض من أعباء المؤسسة، إضافة إلى أنه كلما زادت ربحية المؤسسة كلما زادت قدرتها 
ة سواء كانت في صورة مدفوعات فوائد أو إيجارات وعليه لابد للمؤسسة من تكوين على تسديد التزاماتها الثابت

محفظة تمويلية مثلى من مختلف مصادر التمويل التي تحقق لها أقصى ربحية ممكنة بأقل تكلفة تمويلية ومخاطرة مالية 
 مقبولة ومتناسبة مع محفظة الاستثمار.

العوامل المؤثرة في قرار التمويل بقرض الإيجار في المؤسسة، إذ يترتب : تعتبر السيولة من بين سيولة المؤسسة-1-2
عليه تسديد التزام ثابت متمثل في أقساط الإيجار بدلا من استعمال السيولة المتاحة دفعة واحدة، وتبرز أهمية السيولة 

 كعامل مؤثر في هذا الإطار للأسباب التالية:

 عامل مع تجنب الالتزامات المالية طويلة الأجل؛الل االم المؤسسة من الحصول على رأس ينكتم -

وبذلك لا تتعثر المشاريع في  ،كين المؤسسات الجديدة من توجيه القدر الكافي من إمكانياتها لرأس المال العاملتم -
 بدايتها بسبب نقص التمويل الذي استنفذت الأصول الرأسمالية الجزء الأكبر منه.

                                                           
أطروحة دكتوراه في ، -دراسة ميدانية بولاية سكيكدة-الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرمساهمات قرض سوسن زيرق، " 1

  .74ص، 2017-2016الجزائر، ، علوم التسيير تخصص مالية المؤسسة، جامعة العربي بن مهدي ام البواقي
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وتمثل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة في المؤسسة والتي تعد  المحققة في المؤسسة:التدفقات النقدية -1-3
مهمة في تقييم المشاريع، حيث يتفق على استخدامها لتقييم جدوى اللجوء إلى أحد مصادر الأموال أو استثمار 

رنة بين اقتناء أصل ما عن طريق تلك الأموال في مجال دون آخر، وتعتبر التدفقات النقدية من الأسس الرئيسية للمقا
منهما  استئجاره أو شرائه من خلال المقارنة بين صافي التدفقات النقدية لكل بديل، ثم إيجاد القيمة الحالية لكل

باستخدام معدل الخصم الذي يمثل معدل الفائدة الحقيقي والذي يسمح بتحديد البديل التمويلي الأقل من حيث 
 . قيمته الحالية

 :1هذه العوامل في تتمثل الإيجار التمويلي:مل المرتبطة بأطراف عملية العوا-2

 تختلف وجهة نظر المؤجر عن المستأجر بخصوص اتخاذ قرار التمويل بقرض الإيجار،خصائص المؤجر: -2-1
تكلفة  فالمؤجر يتخذ هذا القرار إذا كان يحقق له عائدا مناسبا أما المستأجر فيقدم عليه إذا كانت تكلفته أقل من

 :كما يليوضيح ذلك  شراء الأصل، ويمكن ت

تحدد نوعية الخدمات التي يقدمها المؤجر للمستأجر خلال فترة  نوعية الخدمات التي يقدمها المؤجر للمستأجر: -
انب التي لا يتخصص الإيجار مدى رغبة المستأجر في اتخاذ قرار التمويل بقرض الإيجار خاصة فيما يتعلق ببعض الجو 

الذي يوفر له هذه الخدمات على مؤجر آخر لا يقدمها  المؤجرالإدارية والقانونية، وهو بذلك يفضل  كالنواحيفيها  
 حتى وإن كانت أقساط الإيجار المدفوعة لهذا الأخير أقل.

الحالة ة و القيمة المتبقيو  يقوم المؤجر بالتنبؤ بمجموعة من الاعتبارات كالعمر الاقتصادي للأصل :توقعات المؤجر -
المالية للمستأجر في المستقبل ومدى قدرته على الالتزام بسداد الإيجارات، إضافة إلى بعض الظروف الاقتصادية 
كالتضخم والطلب على السلعة أو الخدمة التي ينتجها الأصل الرأسمالي محل العقد، والهدف من هذه التوقعات تحديد 

 .يؤثر على قرار المستأجر في إتمام هذه العملية معدل الفائدة المطبق على عملية التأجير والذي

رض الإيجار إلى الحصول على الأصل الذي قتهدف المؤسسة من خلال قرار التمويل ب خصائص المستأجر:-2-2
 :تحتاجه بأقل تكلفة ممكنة ويتوقف ذلك على عدة عناصر

                                                           
 .75،76رجع نفسه، ص صالم 1
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إن الطلب على أصل رأسمالي معين مشتق من الطلب على  طبيعة الطلب على السلعة أو الخدمة المنتجة: -
السلعة أو الخدمة التي ينتجها أو يقدمها، وهو الأساس الذي تعتمد عليه المؤسسة في استئجار الأصل الرأسمالي، 
والهدف من ذلك هو تحقيق الربح من خلال الإيرادات الناتجة عن استخدام ذلك الأصل والتي ينبغي أن تغطي 

 يحصل عليه المؤجر. الدي نتاج تلك السلعة أو الخدمة إضافة إلى قسط الإيجار وهامش ربحتكاليف إ

إذا كان المستأجر سيستخدم الأصل الرأسمالي لفترة تقل كثيرا عن عمره  فترة استخدام الأصل المستأجر: -
يحتاج فيها الأصل تعادل عمره  إلى فرض الإيجار التشغيلي، أما إذا كانت الفترة الزمنية التي جأالاقتصادي فإنه سيل

 .الاقتصادي أو تزيد عنه أو تقل عنه بمقدار بسيط فإنه يفضل اللجوء إلى قرض الإيجار التمويل

 :1يمكن توضيحها فيما يلي :لأصل الرأسماليبا العوامل المرتبطة -3

تمثل القيمة المتبقية للأصل قيمته عند نهاية عمره الاقتصادي، وهي عادة  القيمة المتبقية للأصل المستأجر: -3-1
من حق المؤجر إلا إذا قام المستأجر برفع خيار شرائها وفقا للاتفاق المبرم بينهما، فإذا كانت هذه القيمة عالية فإن 

قادم التكنولوجي للأصل كبيرا إذا كان التف ،تكلفة تملكه أقل من تكلفة استئجاره وهذا مرتبط بتقادمه التكنولوجي
فإن القيمة المتبقية تنخفض كثيرا، أما إذا كان من المتوقع أن تكون القيمة المتبقية في المستقبل مرتفعة فإن ذلك 

ويمكن أن تكون القيمة ، سيؤدي إلى زيادة المنافسة بين المؤسسات المؤجرة وهو ما يؤدي إلى انخفاض أقساط الإيجار
ضمونة أو غير مضمونة وذلك بطلب من المؤجر، وفي نهاية مدة الإيجار يمكن للمستأجر شراء المتبقية للأصل م

أما عن تأثير هذه القيمة المتبقية للأصل على قرار التمويل  ،أو يقوم المؤجر ببيع الأصل الأصل بقيمته المتبقية المضمونة
ا كنوع آخر من التدفقات النقدية التي لمرتبطة بهبقرض الإيجار فيظهر من خلال القيمة الحالية للتدفقات النقدية ا

 تؤثر على هذا القرار. 

أو  من مزايا قرض الإيجار بالنسبة للمستأجر تفادي خطر التقادم الفني درجة التطور التكنولوجي: -3-2
اعتمادا على هذه التكنولوجي للأصول الرأسمالية، لذا يجب على المستأجر عند اتخاذه لقرار التمويل بقرض الإيجار 

ال يتميز بدرجة بطيئة النقطة مراعاة عدة اعتبارات وهي أنه يفضل شراء الأصل على استئجاره إذا كان يعمل في مج
وخاصة إذا كان بحاجة ماسة لهذا الأصل، أما إذا كان مجال عمله يميزه التطور التكنولوجي  ،من التقدم التكنولوجي

 .الإيجار لتفادي خطر التقادم الفنيالسريع فإنه يفضل اللجوء إلى قرض 

                                                           
 .77، صنفسه المرجع 1
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الإجراءات التي تلجأ إليها الدولة لتشجيع استخدام  في وتتمثل :مؤسسةلل السياسيةالعوامل المرتبطة بالبيئة  -4
 : 1هذا النوع من مصادر التمويل من خلال

 تشجيع إنشاء مؤسسات متخصصة في قرض الإيجار وكل الخدمات المتعلقة به؛  -

 الإعفاءات الضريبية لكل من المؤجر والمستأجر لتشجيعهم على اللجوء إلى هذه العملية التمويلية؛منح  -

 منح الإعفاءات الجمركية لتسهيل دخول الأصول الرأسمالية في حالة فرض الإتجار الدولي. -

 العوامل المؤثرة في قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي عند المستأجر.(: 06الشكل رقم )

بالنسبة للمؤسسة المستأجرة التمويلي  العوامل التي تؤثر على قرار التمويل بقرض الإيجارتلخيص مجمل  يمكن 
 في الشكل الموالي:

  من إعداد الطلبة.المصدر: 

                                                           
 .78ص، نفسهالمرجع  1

 العوامل المؤثرة في قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي

البيئة 
 السياسية

خصائص 
 الأصل

بأطراف 
 عملية الإيجار

 الأداء المالي

 الربحية

 التدفقات النقدية

 المستأجر السيولة

 المؤجر

 درجة التقادم

 القيمة المتبقية
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 بالمؤجربالنسبة المؤثرة في قرار التمويل : العوامل ثانياً 

وتتمثل ، المؤجرةللمؤسسات  التمويلي هناك مجموعة من العوامل التي تؤثر على قرار التمويل بقرض الإيجار
 ي:ما يلفي

قبل اتخاذ قرار  مستأجرلل التجارية من الضروري تحليل أعمال :للمؤسسة لأعمال التجاريةالعوامل المتعلقة با  -1
مشاريعها دورة حياة و ، نشاط المؤسسة عدد سنواتو سجل الأعمال و تاريخ بداية النشاط  وذلك وفقالتأجير 

الموقف السوقي وأيضا  التنوعالتي تصنعها من حيث المنتجات و  التي تواجهها التأثيرات الخارجيةبالإضافة إلى 
وبالتالي قدرته على تسديد  وأيضا لا بد من تقييم النجاح المحتمل لأعمال المستأجر، الموردون والعملاء والمنافسين

 أن يكون تقييم المستأجر مع فهم كامل لبيئة عمله. فضلومع ذلك من الأالمحدد، وقت اليجار في الإ

عدد المديرين  من العناصر التي يجب النظر فيها عند اتخاذ قرار التأجير :المستأجرة العوامل المتعلقة بالمؤسسة -2
طبيعة وفعالية نظم المعلومات و  المهنية السن والمؤهلات الشخصية والعلمية والخبرات ،وغير التنفيذيين ،التنفيذيين
 .السجلات السابقة المتعلقة بإدارة الأعمالو الإدارية 

مراجعة المعلومات المالية للمستأجر لديها قيمة جزئية في عملية التقييم ولكن  العوامل المتعلقة بالمركز المالي: -3
 وعلى الرغم من ، للأداء المستقبلييجب الاعتراف بمحدودية هذه المعلومات كما أن الأداء السابق لا يعد ضمانا

هناك قيمة كبيرة في التحليل المالي كجزء من عملية التقييم الشاملة للمستأجر ومن أهم ما يجب مراعاته في ذلك 
 :قرار التأجير اتخاذ

 ح؛وسياسة توزيع الأربا خدمة الدين والقدرة على الربح هامشالربحية بما في ذلك نمو المبيعات و  -
هيكل الميزانية بما في ذلك مجموع صافي الأصول والسيولة والمديونية ونوع الديون على مدى معين والتغيرات  -

 ؛خارج الميزانية والالتزاماتفي الاحتياطي 
  .والتمويلية الاستثماريةالتدفقات النقدية بما في ذلك التدفقات النقدية من الأنشطة التشغيلية  -



 الفصل الثاني أثر الإيجار التمويلي على اتخاذ قرار التمويل
 

57 
 

 أهم توضيحيمكن و 1.من أشكال تعزيز الائتمان كالضمان يتطلب الأمر شكلاً  قد وللتغلب على هذه الشكوك
 :التاليفي الشكل  المؤجرةالتمويلي بالنسبة للمؤسسة  العوامل التي تؤثر على قرار التمويل بقرض الإيجار

 عند المؤجر. العوامل المؤثرة في قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي(: 07الشكل رقم )

 

 . من إعداد الطلبةالمصدر: 

 قرار التمويل بالإيجار التمويليدراسة : المطلب الثالث

فكلاهما يعتمدان على عوامل مختلفة وطرق  ،عند المؤجر والمستأجرلمية اتخاذ قرار الإيجار التمويلي تختلف ع
  ان يكون التمويل بقرض الايجار التمويلي يحقق أقل تكلفة.  ى، ولاكن يتفقان عللاتخاذ هذا القرار

 قرار التمويل عند المؤجرأولًا: 

المستخدم والأصل ) أساسا على بعدينيرتكز و  أي قرار تمويلي ائتمانيقرار  يعتبرقرار التأجير بالنسبة للمؤجر 
لحد الأدنى ر هي التحقق من المعلومات الخاصة بعقد الإيجار التمويلي والمتمثلة في جأول خطوة يقوم بها المؤ (، الممول

، والمستندات المطلوبة مثل طلب الإيجار دة السداد، وطريقة الدفع للأقساطوم والحد الأقصى المبلغ التمويل للتمويل

                                                           
مجلة ، "-دراسة ميدانية بالجزائر العاصمة-العوامل المحددة لقرار التأجير لدى شركات الاعتماد الايجاري في الجرائر"، حشماوي محمد، عياد حنان 1

 .34، 33ص ، ص2017، الجزائر، 08جامعة القدس المفتوحة للبحوث الادارية والاقتصادية، العدد

 العوامل المؤثرة في قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي

الأعمال 
التجارية 
  للمؤسسة

المركز المالي 
 للمؤسسة

المعلومات 
الشخصية 
 للمؤسسة
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وصورة من البطاقة الشخصية وعقد الشركة القانوني ونظامها الأساسي ووضعها القانوني والسجل التجاري  التمويلي
أسعار المورد للآلات المراد استئجارها وعرض  ودراسة جدوى للمشروع ونسخة من عرض لها وميزانياتها وحساباتها

كاملة للمستأجر للتأكد من   الواقع فإن المؤجر يقوم بدراسةوفي ، من شركة الصيانة والضمانات المادية لملاك المشروع
 : الآتي

 ؛العقود والمعاملاتأهليته القانونية ومدى صلاحيته للقيام بإبرام  -
 .مدى صلاحيته بالقيام النشاط التجاري الذي يمارسه -

الإيجار التي سوف تغطي كل من القيمة الحالية المدفوعات  تحديد قسطمحاولات المؤجر  هي الخطوة التاليةو 
والتي سوف تعادل  ،المتبقية من للأصل بعد انتهاء مدة العقد للتدفقات النقديةالإيجار بالإضافة إلى القيمة الحالية 

 العائد المطلوب أو تزيد على تكلفة الأصلية، ويقوم المؤجر باختيار سعر الخصم الكافي لاسترداد التكلفة بالإضافة إلى
على رأس المال المستثمر، وغيرها من التكاليف قبل الضرائب، ويجوز للمستأجر حرية الاختيار في تسديد دفعات 

 .1الإيجار في بداية أو نهاية العام، ولكلتا الحالتين طريقة مختلفة في الاحتساب

 تحديد قيمة دفعة الإيجار التمويلي-1

 :2التالية المعادلةمن خلال  (قسط الايجار)لي الايجار التمويدفعة يتم حساب 

CI + ∑
M(1 − 𝑇)

(1 + 𝑅)𝑡
= ∑

𝐿𝑡(1 − 𝑇)

(1 + 𝑅)𝑡
+ ∑

(𝑇𝐷)

(1 + 𝑅)𝑡
+

𝑆𝑉

(1 + 𝑅)𝑛

𝑛

𝑡=1

𝑛−1

𝑡=0

n

t=1

 

 :حيث أن

CI  : ؛في المعدات الرأسماليتكلفه الاستثمار 

SV: ؛للمعدات (الخردة) المتبقية القيمة  

Mt :؛الدورية الصيانة ةتكلف 

                                                           
 .120، 119، ص صذكرهمرجع سبق ، محسن أحمد الخضيري  1
، 2019، الجزائر، 02مجلة العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية، العدد تقييم قرارات استئجار الأصول الرأسمالية"، "باديس بوغرة،   2

 .428ص
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R : ؛على الاستثمار من قبل المؤجرصافي العائد المطلوب 

tL: ؛الدورية تأجير ةدفع 

n: ؛للمعدات المتوقعة الاقتصادية ةالحيا 

D :؛السنوي للمعدات الإهلاك 

T :التمويلي التأجير ةالدخل على ارباح شرك ةمعدل ضريب. 

أساسا تتضمن  والتي الرأسماليل صتأجيرا الأن النقدية مللتدفقات  المخصومة هو أن القيمة المعادلةمدلول هذه و 
صل، يجب أن تساوي إلى للأ (الخردة) المتبقية، والقيمة الأصل اهتلاكر الضريبي من الوفو  بعد الضريبة الإيجارة دفع

لتكاليف الصيانة بعد الضريبة. وبما أن دفعات  المخصومةمضافا إليها القيمة  الأصلالرأسمالي في  الاستثمارتكلفة 
 المستأجرمع  الإيجارية الفترة وليس في نهايتها، فإن أول دفعة إيجار تسدد عند توقيع عقد تدفع عادة في بدا الإيجار

وإلى غاية السنة ما  الأولىفتسدد في نهاية كل من السنوات  المتبقيةأما الدفعات  ،تحتاج إلى خصم لاوبالتالي فهي 
السابقة يبدأ من الفترة الزمنية  المعادلةفي  الإيجارلدفعات  المخصومةأن مؤشر جمع القيمة  يلاحظلذلك  ،الأخيرةقبل 

 .الأخيرالزمنية قبل  الفترةصفر وحتى 

 ثانياً: قرار التمويل عند المستأجر

تبدأ عملية اتخاذ القرار عند حصول المؤسسة على استثمارات تدعو الضرورة لتمويلها عن طريق الأصول 
على المفاضلة بين استئجار  يقومالرأسمالية، سواء كانت معدات أو آلات، حيث أن قرار التمويل في هذه الحالة 

والتي يجب أخذها  رالاستئجا قرارا اتخاذ ثرةالمؤ أهم العوامل ، ومن الأصل أو الاقتراض المصرفي لغرض شراء الأصل
  :1التاليك  رالاعتبا في

 المترتبة الضريبي للوفر نظراً  عد خصم الضرائبالمحسوبة بالبيانات  ضوء في الشراء أوالاستئجار  إجراء تحليل قرار -
 ل؛عن كل بدي

                                                           
 .430 ،429المرجع نفسه، ص ص 1
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سواء ، ضمنياً  يقوم بتحمل هذه التكاليف المستأجرن لأ وأعباء الصيانة، نظراً  الأصلتشغيل  تكاليف داستبعا -
 استئجاره؛ وأ الأصلم بشراء قا

يكون  الأصلفي حالة شراء  أنه الخردة، حيث وقيمة ،الإنتاجيعمره  نهاية في المتبقية للأصل مراعاة القيمة -
 نالتي يكو  الأصول في حالة وبصفة خاصة ،الإنتاجيعمره  نهاية في المتبقية للأصل القيمة ل الحق فيللمؤسسة كام

، حيث يكون لهذه القيمة أهمية الأصولمثل العقارات وأنواع معينة من  الإنتاجيفي نهاية عمرها  كبيرة  نقدية قيمة لها
 الاستئجار أو الشراء؛واعتبار في اتخاذ قرار 

المؤسسة وتهتم  ضريبي إعفاء ثابةيعتبر بم ل الشراء، حيثحالة بديفي  للأصلالسنوي  الاهتلاك قيمة مراعاة -
في الحالتين، على اعتبار أن  الخارجة أو استئجاره بين التدفقات النقدية الأصلقرار شراء  المفاضلةعند  مستأجرة

 للأصلالفنية  المواصفاتكانت   طالما لها اً أو ملك مؤجراً  الأصلالتدفقات النقدية الداخلة هي نفسها سواء كان 
من  الضريبي رالوفبعد خصم  الإيجار لأقساطإلى حساب التدفقات النقدية  المؤسسةمتماثلة، لذلك تعمد  المؤجر

الدورية، ثم تقوم بعد ذلك بخصم هذه التدفقات النقدية بمعدل خصم يتمثل في معدل الفائدة  الإيجارأقساط 
 ة:التالي المعادلة خلالويمكن بيان ذلك من  ،الاستئجارالحقيقي، لنحصل على القيمة الحالية لتكلفة 

𝑉𝐴𝑁 = ∑
𝐿𝑡(1 − 𝑇)

(1 + 𝑅)𝑇

𝑛

𝑡=0

 

ل في والتي تتمث الخارجة النقدية للتدفقات الحالية ثم الشراء فيتم احتساب القيمة الاقتراضأما عند تقييم بديل 
 المترتبة الضريبي رالوفالاعتبار عن ذلك يؤخذ بعين  الصيانة، فضلاً مصاريف  إلى بالإضافةللقرض  الدفعات السنوية
 يعتبرالأخير ، هذا للأصلالسنوي  بالإضافة لاهتلاكوفوائد القرض  تكاليف الصيانة فيوالمتمثلة عن بديل الشراء 

فقط عند حساب الوفر الضريبي، أما  الاعتبارأي تدفق نقدي خارج، لذا يؤخذ بعين  عليه يترتب لا دفترياً  مصروفاً 
في ظل هذا  للأصل مالكة باعتبارها المؤسسةعن ذلك فإن  لفض فتعتبر تدفقات نقدية خارجة، المصاريف بقية

هذا و ، ي، ويترتب عن ذلك تدفق نقدي داخلللأصل الإنتاجيالعمر  نهاية في تبقيةالم قيمةالالبديل ستكون أمام 
وبناء على ما سبق يمكن توضيح كيفية حساب القيمة  يحسب بعد الضريبة أي بعد اقتطاع قيمة الضريبة منه، الأخير

 :التالية المعادلة خلالمن  VAN ثم الشراء الاقتراضقدية الخارجة لبديل الحالية للتدفقات الن

𝑉𝐴𝑁 = ∑
𝐴𝑡 + 𝑀𝑡

(1 + 𝑟)𝑡
− [∑

(𝐼𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝐴𝑚𝑡)𝑇

(1 + 𝑟)𝑡
+

𝑉𝑃(1 − 𝑇)

(1 + 𝑟)𝑛

𝑛

𝑡=1

]

𝑛

𝑡=1
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 أن: حيث

tI :؛تمثل قيمة الفوائد السنوية 

tA؛الرصيدالسنوية التي تمثل جزء من أصل القرض وجزء من الفائدة على  : تمثل الدفعات 

VP:  من سعر البيع التجريديةالصافية بعد طرح القيمة  البيعةالقيمة تمثل. 

نشير إلى أن التحليل السابق ينبغي أن يأخذ  ة،تكلف الأقلالبديل  يتم اختيار أننا بصدد قرار تمويلي وعليه طالماو 
 :جملة من النقاط التي قد تأثر في نتائج التحليل، والتي منها الاعتباربنظر 

ما إذا كان ثابتا أو متناقصا أو متزايدا من شأنه  الاهتلاك: إن تغيير طريقة حساب الاهتلاكطريقة حساب  -1
 ء؛ثم الشرا الاقتراضأن يغير القيمة الحالية لتكلفة 

عند ابرام العقد مباشرة أي في بداية  الأقساطتسدد هذه  الاحيان: في غالب الإيجارتوقيت تسديد أقساط  -2
ن لأفترة تسديد القسط عن فترة احتساب الوفر الضريبي عليه،  اختلافيترتب عليه  الأمرسنة التحليل، وهذا 

 المالية؛الضرائب تحتسب في نهاية السنة 

ؤسسات المستأجرة أو المالتي تتبعها البنوك  الأساليب: هناك العديد من طريقة تسديد أصل القرض والفوائد -3
هذه الطرق لها آثار جد مهمة على نتائج التحليل، ويظهر أهمية  واختلافوفوائدها،  المقترضةفي استرجاع أموالها 

  .طريقة سدادها واختلفت في القرض دراسة هذا البديل إذا توافرت للمؤسسة عدة بدائل للحصول على

 :مثال

يمكن أن  ،سنوات 5قدر بـ يمدج، عمرها الاقتصادي  000 100في شراء آلة إنتاجية تكلفتها  X رغب الشركةت
 :1بديلين X دج وفي هذه الحالة تواجه المؤسسة 000 10تباع في نهايتها بـ 

                                                           
مذكرة ماستر، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير  "،قرض الإيجار "مفاضلة المؤسسة بين التمويل المصرفي والتمويل عن طريق، مريم العمري  1

 .99-96، ص2013-2012والعلوم التجارية، الجامعة العربي بن مهيدي، الجزائر، 
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بتقديم  Yوتلتزم المؤسسة  ،دج355 27 ط إيجار سنوي قدره ستدفع ق حيث  Yاستئجار الآلة من المؤسسة -
 .دج 500خدمات الصيانة التي تقدر تكلفتها السنوية 

    % لشراء الآلة، كما أنه ستتحمل المؤسسة12دج بفائدة سنوية  000 100 افتراض مبلغ من البنك بقيمة -
Xدج 500بمقدار  تكاليف الصيانة السنوية. 

% 20الثابت كما يبلغ معدل الضريبة على أرباح المؤسستين  طريقة الاهتلاك (المؤجرة والمستأجرة)تتبع المؤسستين 
    .% 15فيقدر معدلها Y% على التوالي، أما تكلفة الفرصة البديلة للمؤسسة المؤجرة  25و

 :الحل

للتدفقات  بالاعتماد على معيار صافي القيمة الحالية :Yالمؤسسة تقييم قرار التأجير من وجهة نظر المؤجر   -1
 يكون على النحو التالي: Yفإن تقييم قرار التأجير من وجهة نظر المؤسسة  NPVLOT للتأجيرالنقدية 

NPVLOT = [∑
Lt(1 − T)

(1 + R)t
+ ∑

(TD)

(1 + R)t
+

SV

(1 + R)n

n

t=1

n−1

t=0

] − [CI + ∑
M(1 − T)

(1 + R)t

n

t=1

]

= [100 000 + (500)(0,8)(3,352)]

− [(27 335)(0,8)(3,855) + (18 000)(0,2)(3,352) + (10 000)(0,4972)]

= 95 016,66 

دج موجبة فهذا يعني أن التدفقات النقدية  016,66 95 النقدية للتأجيربما أن صافي القيمة المالية للتدفقات  
الداخلة أكبر من القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة، وعليه فإن قرار المؤسسة المؤجرة هو قبول تأجير الآلة 

 .للمؤسسة المستأجرة

 بالمفاضلة بين بديلين كما يلي: يتم ذلك :X من وجهة نظر المؤسسة المستأجرة ستئجارالاتقييم قرار  -2

كما هو   الاستئجارفي هذه الحالة يتم حساب القيمة الحالية لتكلفة  Yاستجار الآلة من المؤسسة  البديل الأول: -
 :التالي مبين في الجدول
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 الاستئجارالقيمة الحالية للتكلفة  :(01الجدول رقم )

 : ألف دينار(الوحدة)

التدفق النقدي  الوفر الضريبي الإيجاردفعات  1نهاية السنة 
 الخارجي

 معدل الخصم
12% 

 القيمة الحالية

0 27 335 - 27 335 1 27 335 
4-1 27 335 6834 20 501 3,073 62 268 

5 - 6834 (6834) 0,5674 (3 878) 
  725 85 الاستئجارالقيمة الحالية للتكلفة 

مذكرة "، التمويل المصرفي والتمويل عن طريق قرض الإيجارمفاضلة المؤسسة بين ، "مريم العمري: المصدر
-2012، الجزائر، العربي بن مهيدي، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية، الجامعة ماستر

 .97، ص2013

 أن: حيث

 ؛05عدد السنوات وهي  يمثل العمود الأول:

 ؛، وفي نهاية كل السنوات الأولى وحتى الرابعة0في السنة  تدفعدفعة الإيجار التي يجب أن  العمود الثاني:

 ،%25الوفر الضريبي وهو عبارة عن دفعة الإيجار مضروبة في معدل الضريبة على الدخل  العمود الثالث:
ويلاحظ أن الوفر الضريبي لكل دفعة إيجار تتم الاستفادة منه في نهاية العام القادم لأن تكلفة الإيجار تدفع مقدما 

 ؛05 إلى السنة 01 من السنةولكن هناك وفر ضريبي  ،0لذلك لا يوجد وفر ضريبي للسنة 

 ؛فر الضريبيالإيجار ناقص الو  اتالخارج وهو عبارة عن دفع التدفقيبين  العمود الرابع:

 ؛%12الفائدة للقيمة الحالية السنوية بمعدل  معدليقدم  العمود الخامس:

 .القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة لتسديد دفعات الإيجار العمود السادس:

الاقتراض لتكلفة بالاقتراض المصرفي فإنه يتعين حساب القيمة الحالية  X في حال قيام المؤسسة البديل الثاني: -
 :من خلال الجدول الموالييها ويتم الحصول عل، والشراء
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 رض الشراءغلحالية لتكلفة الاقتراض المصرفي لالقيمة ا :(02الجدول رقم )

 )الوحدة: ألف دينار(

دفعات  السنة
 القرض

معدل 
 الفائدة

تكلفة 
 الصيانة

مجموع  الاهتلاك
 التكاليف

الوفر 
 الضريبي

صافي 
التدفق 
 الخارجي

معدل 
 الخصم

القيمة الحالية 
لصافي 

التدفقات 
النقدية 
 الخارجية

1 27741 12000 500 18000 30500 7625 20616 0,8929 18408 
2 27741 10111 500 18000 28611 7153 21088 0,7972 16811 
3 27741 7995 500 18000 26495 6624 21671 0,7118 15387 
4 27741 5626 500 18000 24126 6032 22209 0,6355 14114 
5 27741 2972 500 18000 21472 5368 12873 0,5974 7304 

 72024 رض الشراءغالقيمة الحالية لتكلفة الاقتراض المصرفي ل
مرجع سبق "، مفاضلة المؤسسة بين التمويل المصرفي والتمويل عن طريق قرض الإيجار، "مريم العمريالمصدر: 

 .98، صذكره

لاختيار البديل ( والاقتراض لغرض الشراء الاستئجار)تتم عملية المفاضلة بين البديلين  :البديلينفاضلة بين الم -
الأمثل على أساس المقارنة بين القيمة الحالية لتكلفة الاستئجار والقيمة الحالية لتكلفة الاقتراض لغرض الشراء 

 دج أقل من القيمة الحالية لتكلفة 024 27وأيهما أفقي وبما أن القيمة الحالية لتكلفة الاقتراض لغرض الشراء 
 .الاستئجارهو الاقتراض بدل  X ائب بالنسبة للمؤسسةدج فإن القرار الص725 85 الاستئجار 

 الفرق بين تحليل المؤجر وتحليل المستأجر: اً ثالث

 هخياران يتوجب علي هيم القرار بين المؤجر والمستأجر هو أن المستأجر يوجد لدييفي تق يإن الفرق الرئيس
ويستخدم في العادة القيمة الحالية لتكاليف ، قتراض لشراء الأصل أو الاستئجارالمفاضلة بينهما، وهما إما الا

، بعد الأخذ في الحسبان الفوائد المترتبة عن كل طريقة ويختار الأقل قيمةالاقتراض والقيمة الحالية لدفعات التأجير 
التي يمكن  بالامتيازاتوكل ما يتعلق  ، والمصاريف التي تخصم من الدخل الخاضع للضريبة لاكاتتمن حيث الاه
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الاستفادة منها لكل أسلوب، سواء لقرار الاستئجار أو لقرار الشراء، ويمكن استخدام العائد الداخلي بدلًا من 
أما المؤجر ليس أمامه أكثر من خيار وهو  .القيمة الحالية للتدفقات النقدية كبديل في الاحتساب من قبل المستأجر

فة تمويل الأصل بهدف التأجير، وخصم القيمة المتوقعة احتساب القيمة الحالية لدفعات التأجير على أساس تكل
 مثلوفرات  أي، مطروحا منه لإضافة إلى العائد على الاستثمار( باالخردة )القيمةللأصل بعد الانتهاء من التأجير 

         1 وبالتالي أساليب الحساب تختلف وفقا للعائد والتكلفة المتوقعة من وجهة نظر المؤجر والمستأجر.، الاهتلاك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
على المؤسسات دراسة تطبيقية –"معيقات تطبيق نظام التأجير التمويلي في المؤسسات كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية ، أحمد توفيق بارود 1

 .43ص  ،2011-2010، غزة، كلية التجارة، الجامعة العربية،  ماجيستير في المحاسبة والتمويل مذكرة، " -المالية غير المصرفية العاملة في فلسطين
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 خلاصة:

من خلال هذا الفصل حاولنا التركيز على الجانب النظري للإيجار التمويلي وذلك لأنه من المصادر التمويلية 
المهمة بالنسبة للمؤسسة، من خلال إلقاء الضوء على مفهومه وخصائصه وأهميته البالغة، حيث تعود فكرة الإيجار 

تعرفنا عليها من خلال التطور التاريخي لهذا العقد، ومن هنا يبدأ مفهوم الإيجار التمويلي، التمويلي إلى القدم وهذا ما 
وتعرفنا أيضا على أهم العناصر التي تخصه، ثم حاولنا التعرف على الجانب القانوني لهذا العقد وفي الأخير تعرضنا 

 لمزايا وعيوب الإيجار التمويلي لنكون بذلك قد ختمنا الفصل.

المفاضلة بين استئجار الأصل أو الاقتراض المصرفي لغرض أي  بقرض الإيجار قرار التمويلاتخاذ ة إلي بالإضاف
، حيث بديل لالتمويل لكتكلفة  يالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة أ، الذي يقوم أساساً على شراء الأصل

الأخذ بها للوصول إلى القرار المناسب، منها هناك عدة عوامل يجب و  تكلفة. يتم اختيار البديل الذي يحقق أقل
 السيولة، الربحية، ودرجة التطور التكنولوجي والعديد من العوامل كلها تؤثر على هذا القرار.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 : الثالثالفصل 

 -قالمة-دراسة حالة في مؤسسة الجزيرة العربية
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 تمهيد:

التمويلي في المؤسسة  اتخاذ القرارنظرية لكل من الإيجار التمويلي و بعدما تطرقنا في الجانب النظري للأسس ال 
في المؤسسة  يير الإيجار التمويلي على اتخاذ قرار التمويلتأث على في هذا الفصل ستقوم بالتعرف، الاقتصادية
لإثبات مع الجانب التطبيقي تهدف إلى مطابقة الجانب النظري  دراسة ميدانية وذلك سيكون من خلال ،الاقتصادية

الاستفادة من تجربة المؤسسة الجزائرية للأشغال في المؤسسة الاقتصادية، و  يلتمويلتأثير الإيجار التمويلي على اتخاذ قرار ا
أما من خلال المبحث الأول،  تقديم المؤسسة محل الدراسةفي هذا الفصل  حيث سنعرض ."ربيةالجزيرة الع"العمومية 

تمويل الدراسة قرار  سنتناولمبحث الثالث لنسبة للباو  .عقد الإيجار التمويليبحث الثاني سنعرض دراسة لفي الم
 .في المؤسسة محل الدراسة عقد الإيجار التمويليبواسطة 
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 المبحث الأول: تقديم للمؤسسة محل الدراسة 

 ،تعتبر مؤسسة الجزيرة العربية إحدى المؤسسات الاقتصادية الجزائرية التي تساهم في التنمية الاقتصادية 
باعتبارها ناشطة في قطاع الأشغال العمومية الذي يعتبر من أهم القطاعات في الجزائر، حيث أنها تعتمد على قرض 

من خلال هذا المبحث سنقوم بعرض وتقديم هذه ، حيث الإيجار التمويلي كأداة فعالة لتمويل مشروعاتها الاقتصادية
 مؤسسة.

 "SARL GTR EL JAZIRA ELABIAية "المطلب الأول: التعريف بمؤسسة الجزيرة العرب

 1خلال هذا المطلب ستنطرق لنظرة عامة حول مؤسسة الجزيرة العربية من

، دج122000000,00 برأس مال قدره و  28/02/2008 في ولاية قالمةب الجزيرة العربية شركة تأسست
نشاطها الأساسي في الأشغال ، ويتمثل تحت وصاية وزارة الأشغال العمومية تعملذات مسؤولية محدودة  هي شركةو 

هذه الشركة في  تقع .(الطرق والجسور) تجديد وصيانة البنية التحتيةالو  البناءجميع أنشطة  العمومية بالإضافة إلى
 قالمة. 05شارع بزازي السبتي، رقم ، 117الحصة رقم 

 ما يلي: من الأهداف الأساسية لهذه الشركةو 

 رفع إنتاجية المؤسسة؛ -

ديثة التي تعمل المعدات والتقنيات الح حيث واكبة التطور الذي يشغله قطاع الأشغال العمومية منالسعي لم -
 ؛المؤسسة

 ؛تحسين صورة المؤسسة وتعزيز مكانتها في السوق -

 المنافسة على الصعيد العالمي من خلال تشجيع التجارة الخارجية. -

 

 

                                                           
 لمؤسسة الجزيرة العربية.وثائق الداخلية ال1
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    "SARL GTR EL JAZIRA ELABIAالعربية "الجزيرة  المطلب الثاني: الأعمال المقدمة من طرف مؤسسة

حيز التشغيل،  فيع خرساني دخل لبناء مصنالحصول على أرض من امتياز الجزيرة العربية شركة استفادت 
 يتم تجميعوغيرها، حيث  ، والأنابيب الخرسانية المسلحة، والكتل النسيميةوحدة تصنيع حواجز الأرصفةبالإضافة إلى 

 : اتفي خمسة تخصص الشركة أنشطةجميع 

لبناء وتطوير أي مشروع،  جميع أنواع أعمال الحفر الأشغال العامة )النشاط الأساسي للشركة( وتتمثل فيأولا: 
 الإسفلتية؛والحصى  الإسفلتيةوضع الأسطح الخرسانية  والمتمثلة في قاتناء الطر بب الخاصةعمال بالإضافة الى الأ

 بالري؛الأشغال الخاصة : ثانيا

 ؛تأجير المعداتالأعمال الخاصة ب: ثالثا

 .وبيع الخرسانة نتاجالأعمال الخاصة بإرابعا: 
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  "SARL GTR EL JAZIRA ELABIAالعربية "الجزيرة  المطلب الثالث: الهيكل التنظيمي لمؤسسة

 يمكن توضيح الهيكل التنظيمي لمؤسسة الجزيرة العربية من خلال الشكل الموالي:

 . SARL GTR EL JAZIRA ELABIAالهيكل التنظيمي لشركة الجزيرة العربية (: 08الشكل رقم )

 

 مقدمة من مؤسسة. معلوماتالمصدر: 

 تتمثل مهام المصالح المختلفة المدرجة في الهيكل التنظيمي فيما يلي:

 المديرية العامة

 الأمانة العامة

 الإدارة التقنية إدارة الموارد البشرية إدارة المحاسبة والمالية

 المدير

 إدارة المالية

المشاريع ؤساءر  إدارة المحاسبة  

الورشات ؤساءر   

الفرق ؤساءر   

 العمال
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والمهندسين  العمالالى  فةبالإضا التقنية المصلحةمسؤول وهو دير المتتشكل من نائب  ة:التقني المصلحةأولًا: 
 هاحرص على تنفيذو  التي تقوم بها المؤسسةشغال الأعلى شراف الإمهامها  من أهم ،ةعموميال شغالللأ التابعيين

 .ورؤساء الفرق الورشات، ورؤساء ،كل من رؤساء المشاريع  ةالى متابع لإضافةبا

 والبشرية. الماديةشراف على المشروع المسند اليه وتقييم الوسائل الإتتمثل مهمته في  :رئيس المشروع-1
 لرئيس المشروع.  تقاريرالعداد إو له توزيع المهام على العمال التابعين مهمته  الورشة:رئيس -2
 .توفير الفحص الدوري لموقع العملو العمال  الفرقة: مهمته الأشراف علىرئيس -3

المصلحة بتنظيم وتسيير الموارد البشرية في المؤسسة من أجور العمال  هذه تقوم ثانياً: مصلحة الموارد البشرية:
 والمستخدمين وغيرها، ومن أهم مهامها:

 ؛متابعه المستخدمين-1
 .وغيرهاعدد حوادث العمل  ،نسب الغياب ،عدد المستخدمين اعداد تقارير حول-2

تدقيق الحسابات  ليهم مهامإعوان توكل الا ة منمن مجموعهذه المصلحة تتكون  ثالثاً: مصلحة المحاسبة والمالية:
 ، وتتمثل مهامها في:و مصاريفأسواء كانت مداخلات  الخاصة بالمؤسسة الماليةوتسجيلها وتتبع العمليات 

 المالية؛الوثائق  ةالتحقق من صح-1
 المحاسبية؛التحقق من المعاملات -2
 والمحاسبية؛ المالية بالإجراءاتقيام والالجانب المالي للمشروع  ةدار إ-3
 لمسير.لالمؤسسة  نشاط عن وضعية تقديم تقرير دوري-4
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 في مؤسسة محل الدراسةالمبحث الثاني: عقد الإيجار التمويلي 

لنظرة عامة عن المؤسسة المتعاقدة بعقد الإيجار التمويلي مع مؤسسة الجزيرة سنتطرق من خلال هذا المبحث 
 التي يمر بها عقد الإيجار التمويلي بالإضافة لشروط الأساسية لهذا العقد. المراحللأهم العربية، بالإضافة 

 SOFINANCEمن مؤسسة التأجير  الحصول على الإيجار التمويلي مراحل الأول:المطلب 

يجار التمويلي على المؤسسة اختيار شركة التأجير التي تتوافق مع متطلباتها، وفي حالة قبل البدء بمراحل الا
مؤسسة عبارة عن هي  (SOFINANCE)لشركة المالية للاستثمار والمساهمة والتوظيف تم التعامل مع ا هذا العقد

تم إنشاؤها بمبادرة من المجلس ج، د 000 000 000 10 ال اجتمـاعيسممالية استثمارية عمومية ذات أسهم برأ
وتخضـع لأحكـام ،  2001/01/09في اعتمادهـا مـن بنـك الجزائـر تحصـلت علـى ،(CNPE) الوطني لمساهمات الدولـة

وتعليمـات بنـك الجزائـر، ويعتـبر قـرض الإيجـار نشـاطها الأساسـي إلى  إضـافة إلى تنظيمـات96-09 الأمـر رقـم 
مسـاعدة و  تسيير الخزينةو  القـرض الكلاسـيكي والالتزامـات بالإمضـاء مـنحو المؤسسـات  رأسمالجانـب المسـاهمة في 

هو المساهمة في توحيد  "SOFINANCE" الهدف الرئيسي المخصص لو ، ن خـلال تقـديم الاستشـاراتالمؤسسـات مـ
تعتبر هذه المؤسسة من أهم المؤسسات التي تتعامل  1.وتعافي الاقتصاد من خلال تقديم نهج جديد لتمويل الأعمال

 :2بعدة مراحل متمثلة فير يممن خلال عقد الإيجار التمويلي، والذي  معها مؤسسة الجزيرة العربية

والمورد بدوره  ،يجاد المورد والاتفاق معه على ثمن الاصول المراد استئجارهابإالاولى  المرحلةتبدأ  المرحلة الأولى: -1
 ةالاتفاق مع شركوهي  الثانية المرحلةثمن المطلوب للإيجار، ثم تبدأ الة والهدف منها تبرير شكلي فاتورةالعمل بيقوم 

الذي يقع في  العامة للمديريةلفرع التابع ل ههيز ملف الايجار التمويلي ودفعوتج (SOFINANCE)الايجار التمويلي 
 .عنابة ولاية

ه، و رفضأعليه  الموافقةيتم  التمويليالايجار مؤسسة من قبل  الشركةالملف المقدم من  دراسةبعد المرحلة الثانية:  -2
إلى شروط خاصة  وتنقسم، بوضع شروط بعقد الايجار التمويلي SOFINANCEة تقوم شرك وفي حالة الموافقة

 عامة. وشروط 

                                                           
1 - http://sofinance.dz/presentation consulté le 11-05-2023 à 00 :39. 

، على الساعة 16/03/2023، قالمة، يوم )مقابلة شخصية( ، في إطار الزيارة الميدانيةللأشغال العمومية ، مؤسسة الجزيرة العربيةجمعيات عباس 2
13:00. 

http://sofinance.dz/presentation
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 SOFINANCEتبدأ المرحلة الثالثة عند قبول المؤسسة بجميع الشروط التي وضعتها مؤسسة  المرحلة الثالثة: -3
من طرفين وتسدد المؤسسة  يتم توقيع عقد الإيجار التمويليفل الفائدة المطبق على أقساط الإيجار، من بينها معدو 

المحدد  جدول أقساط القرض مع الوقت SOFINANCEوفي نفس الوقت تضع مؤسسة  ،الدفعة الأولى من الإيجار
 .هنا تبدأ عملية الإيجار التمويليلكل دفعة، 

 الشكل التالي يوضح أهم مراحل الإيجار التمويلي بشكل عام والمتمثلة في:

 الإيجار التمويليقرض (: مراحل 09الشكل رقم )

 

 .من إعداد الطلبةالمصدر: 

دراسة دقيقة لكلى الطرفين، الإيجار التمويلي تستوجب  كل مرحلة من مراحلإن  لما سبق ف ااستخلاص
 وذلك من أجل تفادي الوقوع في مشاكل أثناء عملية التمويل. 

 

 

 

 

 

 دفع الملف الأولي لقرض الإيجار التمويلي

 التمويل بقرض الإيجار التمويلي

 الموافقة على جميع شروط الإيجار التمويلي 
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 عقد الإيجار التمويلي ملفالمطلب الثاني: 

 ::1يليما  الإيجار التمويلي طلبتكون ملف ي

 التمويل أولا: طلب

 ؛(SOFINANCEالمقدمة من  )الاستمارةطلب تمويل  -
 .من قبل العميل خطيطلب  -

 قانونيةالوثائق ال ثانيا:

 ؛لمؤسسة الجزيرة العربيةالأساسي  النظامنسخة من  -
 )للشخص الطبيعي(؛ نسخة من بطاقة الهوية الوطنية الأول المسؤول -
 )للشخص الطبيعي(؛ شهادة الإقامة -
   ؛لسجل التجارينسخة من ا -
 .ؤسسةلمقر الم بالنسبة يجارالإالملكية أو عقد  عقدنسخة من  -

 اليةالموثائق ال ثالثا:

 ؛سنوات 3لآخر  وملاحقهاحسابات النتائج وجدول  اليةالم ةالميزاني -
سنوات للأنشطة  5على مدى ما يمكن للمشروع تحقيقه التوقعات ، للمشروعدية اقتصاتقنية دراسة  -

 ؛الأخرى
 ؛CNASنسخة من شهادة تحديث  -
 ؛+ بطاقة التعريف الجبائي الترقيم الجبائي -
  ؛بنك الجزائرباستشارة مركز المخاطر في  رخيصت -
 ؛مخطط عمل المؤسسة -
 .شهراً 12كشف حساب بنكي لمدة  -

                                                           
 .01الملحق رقم  1
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 تجاريةال وثائقال رابعا:

إلى المقدمة من المورد من أجل تبرير الثمن المطلوب للاقتراض، بالإضافة إجراء الفاتورة )الفواتير( الأولية  -
 .والاستشارات

 خرىالأ وثائقال خامسا:

 ؛إلخ(... رخصة التشغيل )حالة نشاط النقل، المناجمن نسخة م -
 .(ANDIنسخة من قرار منح المزايا الضريبية ) -

 شروط عقد الإيجار التمويليالمطلب الثالث: 

تتمثل شروط عقد الإيجار التمويلي في الشروط الأولية والتي تكون ضمن ملف عقد الإيجار التمويلي، والشروط 
 بعد قبول ملف طلب العقد. SOFINANCEالخاصة والعامة التي تضعها مؤسسة 

  :1وتتمثل في: لعملية الإيجار التمويليالشروط الخاصة  :أولا

 ؛SOFINANCE مؤسسة: المؤجر -

  ؛الجزيرة العربية للأشغال مؤسسة :لمستأجرا -

 ؛بألمانيامقرها " JOSEPH VOGELE AG" مؤسسة :المورد -

 ؛(vogele super 1800-3 AB 600-3 TP2) رصف ةماكين :الأصل المؤجر -

 ؛34 546 775, 22مبلغ التأجير: -

 ؛أربعة سنوات غير قابلة للإلغاء :مدة الإيجار -

 دج، وهي326,44 639 2تدفع الأقساط ثلاثية أي في نهاية كل ثلاث أشهر بمبلغ  :أقساط التأجير -
 ؛سنوات4 ثابتة طوال مدة العقد
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 مقدما؛ًقساط: الأتسديد  -

 ؛لا يوجد ضمان :الضمان -

 ؛دج5000,00حددت في بداية العقد بمبلغ  ة:القيمة المتبقي -

 ؛كامل تكاليف تأمين وصيانة المعداتالجزيرة العربية  مل مؤسسة حتت :الصيانة والتأمين -

 ؛لا تدخل ضمن مصاريف الأصلو تسلم باليد  ،دج  000,00 60تقدر بمبلغ تكلفة الملف:  -

 تم الاتفاق على نقل ملكية الأصل للمؤسسة في نهاية مدة العقد تلقائيا بعد دفع مبلغ القيمة :الملكية -
 .المتبقية

 .2021-2018 فترة الدراسة: -

 ؤسستينالإيجار التمويلي بين الم عقدالعامة لشروط ال: ثانيا

 :1والمتمثلة في

 :من شروط التي تحددها ما يلي: من ناحية شركة الجزيرة العربية -1

 ؛ SOFINANCEالتي تحدده مؤسسة  أقساطعليها وفق جدول  المتفق الأوقات في التأجيريع أقساط جمسداد  -

تلقائيا بنفس  تجديدهاب عليها يجا، و له SOFINANCEمؤسسة وقعها ت تيال التأميناتفاقية المؤسسة مل حتت -

 ؛ المتفق عليها مخاطرالشروط طوال مدة العقد وتغطي كل 

 طوال مدة العقد؛ مصاريف الصيانة  المؤسسة ملحتت -

 ؛ المعداتة استعمال تر ف خلال المباشرة يروغ المباشرةتسديد الضرائب  -

 ؛ في حالة التأخر الدفع من القيمة الكلية 3بنسبة  يرضريبة تأخ تحمل -

 طوال مدة العقد؛ في المعدات المستأجرة  فيةمخعيوب بأي حدث  المؤجر إعلام -
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 من وقت، تاريخ، مكان؛  الحادثةحادث وقع للمعدات مرفقا ببيانات  بأي المؤجر إعلام -

 كل مصاريف التعاقد وتنفيذ أحكام العقد؛   المؤسسةمل حتت -

 وحدها؛  المؤسسةمسؤولية  المعداتحالة السرقة تكون مصاريف استعادة  في -

 ؛ المعداتللعقد قبل تسلم  إنهائهاحالة  فيللمورد  الخسائريع جمدفع  المؤسسةب على يج -

 مدة العقد ؛  خلال المعدات فيق للمؤسسة التنازل أو التصرف يح لا -

 ؛ قبولهاتقنيا من أجل  المعداتتفقد أيام  8دة لمق للمؤسسة يح -

 ؛ رفع خيار الشراءعند  المصاريف تتحمل المؤسسة كل -

  .اية العقدنه في المتبقيةتصبح للمؤسسة بعد سداد مبلغ القيمة  المعداتملكية  -

 ما يلي:قها بحنص عليها العقد  تيمن أهم الشروط ال: SOFINANCEمن ناحية مؤسسة-2

 للمستأجر؛  متاحالأصل الرأسمالي جعل  -

 ؛ المستأجر لىإ المعداتويل ضمان حبت الموردالتأكد من قيام  -

 ؛ في المعداتمن عدم وجود عيوب  التأكد -

 ؛ سنوات 4 خلال  SOFINANCE مؤسسةتبقى من حق  المعداتملكية  -

 تعويض؛  المؤسسةنح عليه تم لاعليها  المتفق المتبقيةالقيمة  فيأي ارتفاع  -

 ؛ ة التعاقدتر أثناء ف الأصلق للمؤسسة تفقد يح -

 ؛ الجزائريحكام القانون لأبالعقد وفقا  المتعلقةن لاعلإإجراءات التسجيل وا اكمال المؤسسةب على يج -

 القانونية؛  الإجراءاتالتفاوض قبل  اع تلجأ إلىحالة وقوع نز  فيالتعهد  -

شعار الإلف عن السداد وبعد تخحالة  في، وكذا سلافلإحالة التسوية القضائية أو ا فيق للمؤسسة فسخ العقد يح -
 ي له؛ سمر ال
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 التأمينبعقود  المتعلقةي التزام خاصة تلك لأ المستأجر احترامحالة عدم  فيعلى تعويض  الحصولق للمؤسسة يح -
 وب بعلم الوصول؛ حيوم من تاريخ إرسال خطاب مسجل مص15غضون  فيلصيانة، وذلك وا

 المتبقيةوالقيمة  الإيجارات بالغلموسرقتها يكون مساويا  المعداتحالة فساد  فيعلى تعويض  الحصولق للمؤسسة يح -
 .يتم دفعها لم تيال

 محل الدراسةالمبحث الثالث: دراسة قرار التمويل في مؤسسة 

قرار تمويل بقرض الإيجار التمويلي مهم بالنسبة لمؤسسة الجزيرة العربية، ويتم بعد المفاضلة اتخاذ إن 
مثل، حيث سنتطرق من خلال ساس ذلك يتم اتخاذ قرار التمويل الأأبينه وبين القرض البنكي، وعلى 

 للتدفقات النقديةصافي القيمة الحالية و كيفية الاختيار بين البديلين من خلال معيار لهذا المبحث 
 ، وأهم العوامل المساعدة لاتخاذ هذا القرار.الخارجية

 ول: جدول أقساط قرض الإيجار التمويليالمطلب الأ 

 :1يتم تحديد أقساط الإيجار التمويلي )دفعات الإيجار( من خلال الجدول التالي

 .جدول أقساط قرض الإيجار التمويلي (:03رقم ) الجدول

 )الوحدة: دج(

عدد 
 دفعات

مبلغ الإيجار شامل  مبلغ الإيجار تاريخ الاستحقاق
لضريبة القيمة 

 المضافة
H.T TVA 

1 15/07/2018 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
2 15/10/2018 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
3 15/01/2019 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
4 15/04/2019 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
5 15/07/2019 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
6 15/10/2019 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
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7 15/01/2020 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
8 15/04/2020 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
9 15/07/2020 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 

10 15/10/2020 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
11 15/01/2021 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
12 15/04/2021 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
13 15/07/2021 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
14 15/10/2021 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
15 15/01/2022 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 
16 15/04/2022 2 639 326,44 0,00 2 639 326,44 

 الطلبة.: من إعداد المصدر

 بتحديد جدول أقساط الإيجار التمويلي لتنظيم عملية الإيجار، SOFINANEتقوم مؤسسة 
 ويكون على النحو التالي:

 .دج 326,44 639 2الأقساط الثلاثية:  -

 .)معلومات مقدمة من المؤسسة(،  5,55%معدل الفائدة السنوي: -

  . )معلومات مقدمة من المؤسسة( الدفعة الأولى: تسدد مع العقد -

 المطلب الثاني: المفاضلة بين قرض الإيجار التمويلي والقرض البنكي

من وجهة نظر مؤسسة الجزيرة  من أجل المفاضلة بين قرض الإيجار التمويلي والقرض البنكي
المتوقعة للقرارين خلال حساب تكلفة تمويل كل بديل أي صافي التدفقات النقدية الخارجية  يجب العربية،

 :1حيث أنفترة العقد، 

 ؛دج775,2 546 234تكلفة الاستثمار الرأسمالي في المعدات تقدر ب: -
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 ؛دج326,44 639 2أقساط الإيجار كل ثلاث أشهر تقدر بمبلغ: -

 ؛(4)أقساط الإيجار الثلاثية ضرب  دج305,8 557 10دفعات الإيجار الدورية )خلال سنة(:  -

 ؛الدفعة الأولى: تسدد عند ابرام العقد -

 ؛)معلومات مقدمة من المؤسسة( %19: السنوية الضريبة على الأرباح -

 .دج  5000,00القيمة المتبقية:  -

: البديل الأول   التمويليستئجار الاأولًا

تحديد التدفق النقدي الخارجي لأقساط الإيجار ب يتم تحليل قرار التمويل بالاستئجار التمويلي
الدورية، ثم تقوم بعد ذلك  الإيجارمن أقساط  الضريبير بعد خصم الوف خلال مدة العقد المتفق عليها

بخصم هذه التدفقات النقدية بمعدل خصم يتمثل في معدل الفائدة الحقيقي، لنحصل على القيمة الحالية 
 يلي: من خلال ما الاستئجارلتكلفة 

بمثابة تكاليف تتحملها  تعتبر أقساط الإيجار: لبديل الاستئجار التمويلي الضريبي وفرحساب ال -1
الاهتلاك، هذه التكاليف تسمح بتحقيق وفر ضريبي مهم مثلها مثل أقساط  العربية،مؤسسة الجزيرة 

من إدراج فوائد  الاستفادة من أجلالتمويل  الديون فياستخدام مبدأ للمؤسسة، والذي يقوم على 
الوعاء الخاضع للضريبة   ، مما يؤدى الى تخفيضقائمة الدخل الداخلة فيضمن المصاريف الاستئجار 

أجل حساب الوفر الضريبي للاستئجار التمويلي يحب حساب  منو ، الاستئجارتخفيض تكلفة  ليوبالتا
 :وفق المعادلة التالية، ويتم ذلك أولاً قسط الاهتلاك السنوي 

(34 546 775,22 − 5000 00)

4
= 8511693,8 

دج، وبالتالي يمكن حساب الوفر الضريبي  693,8 511 8تقدر قيمة قسط الاهتلاك ب 
 لتكاليف الإيجار التمويلي من خلال الجدول التالي:
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 .لاستئجار التمويليل الضريبي وفرجدول ال (:04رقم ) الجدول

 )الوحدة: دج(

 4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  الدفعة الأولى البيان 
دفعات 
 الايجار

2639326,44 10557305,8 10557305,8 10557305,8 7917979,3 

 6383770,3 8511693,8 8511693,8 8511693,8 - الهتلاك
 14301749,6 19068999,6 19068999,6 19068999,6 - المجموع
الوفر 

 الضريبي
- 3623109,9 3623109,9 3623109,9 2717332,4 

 من إعداد الطلبة. المصدر:

 حيث أن: 

 .لأنها تسدد عند توقيع عقد الإيجار التمويلي عليها الخصم قلا يطب الدفعة الأولى: -
 أقساط من الإيجار قابلة للخصم. 4: تضم 3، 2، 1السنة  -
 : تضم ثلاثة أقساط للإيجار قابلة للخصم. 4السنة  -

 لبديل الاستئجار التمويلي التدفقات النقدية الخارجيةحساب  -2

الخارجة،  التدفقات النقديةعند المفاصلة بين قرارات التمويل بحساب  مؤسسة الجزيرة العربيةوتهتم 
 الإيجار تكاليفمن  الوفر الضريبيبعد خصم  أنها تحدد تكلفة التمويل المستقبلية، وذلكعلى اعتبار 

، وذلك من خلال الجدول لبديل الاستئجار التمويلي الدورية، ، لنحصل على التدفقات النقدية الخارجية
 :الموالي
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 .لاستئجار التمويليل جدول التدفقات النقدية الخارجية (:05رقم ) دولالج

 )الوحدة: دج(

1السنة  الدفعة الأولى البيان  2السنة   3السنة   4السنة    
 6383770,3 8511693,8 8511693,8 8511693,8 - الهتلاك

دفعات 
 الايجار

2639326,44 10557305,8 10557305,8 10557305,8 7917979,3 

الوفر 
 الضريبي

- 3623109,9 3623109,9 3623109,9 2717332,4 

التكلفة 
 الفعلية

2639326,44 15445889,7 15445889,7 15445889,7 11584417,2 

 من إعداد الطلبة.المصدر: 

 الاستئجار التمويلي لالخارجية لبديحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية  -3

بمعدل خصم  هاقوم بخصمن لبديل الاستئجار التمويلي النقدية الخارجية التدفقاتبعد حساب 
حساب يتم الاستئجار التمويلي، لنحصل على القيمة الحالية لتكلفة  يتمثل في معدل الفائدة الحقيقي

 معدل الخصم وفق المعادلة التالية:

𝐾 =
1

(1 + 0,0555)𝑛
 

VAN = (2 639 326,44 × 1) + (15 445 889,7 × 0,95) + (15 445 889,7 × 0,90)
+ (15 445 889,7 × 0,85) + (11 584 417,2 × 0,80) = 53 610 762,39 

    بلغوبالتالي يتضح لنا أن القيمة الحالية المتولدة عن التمويل بقرض الإيجار التمويلي تقدر بم
 .دج 53610762,39

 :  البديل الثاني الاقتراض المصرفي لغرض شراء الأصلثانياً

لشراء  الأجلعلى قرض بنكي متوسط  تمويلها في اعتمدت الجزيرة العربيةمؤسسة أن  اعتبرنا اإذ
 :الشروط التالية تحتعلى قرض بنكي  للحصولالبنك  إلىتوجهت  أنها نفترضو  الأصل اللازم لمشروعها،
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من قيمة  فقط %70القرض يمول بنسبة دج ) 742,65 182 24مبلغ القرض البنكي يقدر ب  -
 ؛(الاستثمار

 (؛%30ية من قيمة الاستثمار )القيمة المتبق دج 032,57 364 10مبلغ التمويل الذاتي يقدر ب  -

 سنوات؛ 4مدة القرض المتفق عليها تقدر ب  -

 ؛% 5,55معدل الفائدة  -

 دج. 693,8 511 8قسط الاهتلاك يقدر ب  -

يتم تحليل قرار التمويل بالقرض البنكي بتحديد التدفق النقدي الخارجي للمصاريف أو التكاليف 
التي تتحملها مؤسسة الجزيرة العربية نتيجة اختيار هذا البديل، والمتمثلة في فوائد القرض وأقساط الاهتلاك 

ثم تقوم بعد ذلك بخصم هذه التدفقات النقدية بمعدل خصم يتمثل في معدل ، الضريبير بعد خصم الوف
  لتمويل المصرفي من خلال ما يلي:الفائدة الحقيقي، لنحصل على القيمة الحالية 

الاقتراض بتشكيل جدول تسديد القرض مع العلم ان القرض يمول  ةد تكلفتحد: دفعة القرض -1-1
يتم حساب ، حيث دج 742,65 182 24ي ما يعادل أمن قيمة الاستثمار  فقط %70بنسبة 

 :المعادلة التالية ا التمويل، وذلك يكون وفقعن هذ دفعات القرض البنكي لمعرفة التكلفة المترتبة

𝐴 =
24 182 742,65 × 0.0555

1 − (1 + 0.0555)−4
= 6 907 160,61 

يمكن لنا حساب أقساط القرض  تحديد دفعات القرض البنكي بعد :جدول تسديد القرض -1-2
  وذلك وفق الجدول التالي: ،البنكي
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 .لتمويل المصرفيلجدول تسديد القرض  (:06رقم )الجدول 

 )الوحدة: دج(

N  رصيد القرض في
 بداية الفترة

الفائدة 
(5,55%) 

رصيد القرض في  القسط الدفعة
 نهاية الفترة

1 24182742,6 1342142,2 6907160,61 5565018,4 18617724,2 
2 18617724,2 1033283,7 6907160,61 5873876,9 12743847,3 
3 12743847,3 707283,5 6907160,61 6199877,1 6543970,2 
4 6543970,2 363190,3 6907160,61 6543970,3 0 
∑ - 3445899,7 27628642,4 24182742,6 - 

 : من إعداد الطلبة.المصدر

 مخصومةإجمالي التكاليف السنوية يتم تقديره من خلال الوفر الضريبي لكل سنة : الضريبيالوفر  -1-3
 لجدول التالي:وفق ا هيتم حساب، و عدل الضريبةبم

 .لقرض البنكيلالضريبي  وفرجدول ال (:07رقم ) الجدول

 )الوحدة: دج(

 2021 2020 2019 2018 البيان 
 8511693,8 8511693,8 8511693,8 8511693,8 الاهتلاك

فوائد 

 القرض
1342142,2 1033283,7 707283,5 363190,3 

∑ 9853836 9544977,5 9218977,3 8874884,1 
الوفر 

 الضريبي
1872228,8 1813545,7 1751605,6 1686227,9 

 من إعداد الطلبة. المصدر:
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أجل حساب التدفقات النقدية  من لبديل القرض البنكي: التدفقات النقدية الخارجيةحساب  -2
 ، لنحصل على التدفقات النقدية الخارجيةالقرض البنكي تكاليفمن  الوفر الضريبيخصم الخارجية يجب 

 ، وذلك من خلال الجدول الموالي:الثانيلبديل 

 .لبديل القرض البنكي التدفقات النقدية الخارجيةجدول  (:08الشكل رقم )

 )الوحدة: دج(

 2021 2020 2019 2018 البيان 
 8511693,8 8511693,8 8511693,8 8511693,8 هتلاكالا

دفعات 
 القرض

6907160,61 6907160,61 6907160,61 6907160,61 

الوفر 
 الضريبي

1872228,8 1813545,7 1751605,6 1686227,9 

التكلفة 
 الفعلية

13546625,6 13605308,7 13667248,8 13732626,5 

 الطلبة.من إعداد  المصدر:

التدفقات د حساب نع :التمويل البنكي لحساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجية لبدي -3
بمعدل خصم يتمثل في معدل الفائدة لنحصل  هاقوم بخصمن ،لبديل التمويل البنكي النقدية الخارجية

 وفق المعادلة التالية: ذلكيتم و البنكي، بالقرض التمويل على القيمة الحالية لتكلفة 

VAN = (13 546 625,6 × 0,95) + (13 605 308,7 × 0,90) + (13 667 248,8 × 0,85)
+ (13 7326 26,5 × 0,80) + 10 364 032,57 = 58081367,4 

  بلغ تقدر بم بالقرص البنكيوبالتالي يتضح لنا أن القيمة الحالية المتولدة عن التمويل 
 .دج 58081367,4

: تحليل نتائج المفاضلة  قرض الإيجار التمويلي والقرض البنكينين  ثالثاً

من خلال ما سبق نلاحظ أن الصيغة المعتمدة في تحديد أقساط الإيجار التمويلي تختلف 
عن الصيغة المعتمدة في دفعات القرض البنكي، حيث أن أقساط الإيجار التمويلي تدفع وفق 
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% 100يجار يمول بنسبة أقساط ثلاثية أما القرض البنكي يسدد سنويا، ونجد أيضا أن قرض الا
% 70تكون  تهنسبالمقابل فإن القرض البنكي  صغيرة، في دفعة أوليةبعن طريق تمويل سريع 

فإن دفعات الإيجار واهتلاك علاوة على ذلك ، لتمويل الذاتيفقط والباقي يدفع عن طريق ا
 بقيمة أكبر من الوفر الضريبي  قق وفر ضريبيالأصول الرأسمالية قابلة للطرح جبائيا وبالتالي فهي تح

من خلال تحليل البديلين السابقين تبين أن التدفق النقدي الأقل و  .القرض البنكيلمصروفات 
يحقق فلتمويل بالقرض البنكي ل أما بالنسبة، دج 53610762,39تقدر قيمته الحالية ب 

الإيجار التمويلي إن هكذا يتبين  ،دج58081367,4 تقدر ب الحالية ةتدفق نقدي أكبر قيم
وهي تمثل نقطة انطلاق لمؤسسة الجزيرة العربية لاتخاذ قراراتها التمويلية في  رأسمال يحدد أقل تكلفة

ظل مقارنة تكاليف الأموال لكل البديلين، وهذا من شأنه أن يساهم في تحقيق الهدف الرئيسي 
ويلي الأول وهو قرض الإيجار ، لذلك على المؤسسة أن تتخذ القرار باختيار البديل التمللمؤسسة

  .التمويلي لكونه التمويل الأنسب

 مقابلة مع مدير مؤسسة الجزيرة العربية: الثالثالمطلب 

الأخذ بعين الاعتبار  العربية( )الجزيرة المستأجرة المؤسسة على الأمثل، التمويلقرار  اتخاذجل أ من
واعتبارات الية م اعتباراتتقوم على  ، والتيالتمويلجميع العوامل المحدد لقرار التمويل بقرض الايجار 

، العربية الجزيرة ةمدير مؤسس ة شخصية معمقابل بإجراءقمنا المعلومات لتسهيل جمع أخرى غير مالية. و 
 التمويل بقرض قرارل عوامل المحددةلمعرفة ال محورين إلىمن الأسئلة مقسمة  حيث قمنا بطرح مجموعة

 .1يليمو يجار التالإ

 بقرض الإيجار التمويلي الاعتبارات المالية لقرار التمويل :الأولالمحور 

 ؟القرار التمويليفي المالي التي تؤثر  بالأداء المتعلقةما هي العوامل  -1س

 السيولة والربحية.من أهم العوامل المحددة لقرار التمويل بقرض الإيجار  -1ج

 ؟فكيف ذلك ،مهم في اتخاذ قرار التمويل السيولةعامل  -2س

                                                           
، على الساعة 16/03/2023، قالمة، يوم )مقابلة شخصية( في إطار الزيارة الميدانية ،العموميةللأشغال  ، مؤسسة الجزيرة العربيةجمعيات عباس 1

13:00. 
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للاستثمار في  ةفرص بذلك يمنحهاف ،بأموالهابالاحتفاظ  للمؤسسةالايجار التمويلي يسمح  -2ج
يوفر لها الاصل الذي  لأنهوذلك الربحية وزيادة القيمة السوقية  ةزياد وبالتالي ،جديدة مشروعات

 .المؤسسة سيولةنفاق إو  ئهلشرا ةدون الحاجو  تأجيرهتحتاجه من خلال 

تغطي  أرباح تحققعلى قرار التمويل لمعرفة مدى قدرتها المؤسسة تقوم بدراسة هل  -3س
 ؟عقد الايجار التمويليفي تكاليف والاعباء التي تتحملها ال

لمعرفة وذلك  ،تكلفةالمن خلال قبل أخد مبلغ التمويل تقوم المؤسسة بدراسة قرار التمويل  -3ج
 وتعود بالنفع على المؤسسة. العقد فتكاليتحقيق أرباح تغطي على مدى قدرة المؤسسة 

 الغير مالية لقرار الإيجار التمويلي تالاعتبارا :الثانيالمحور 

 هل المؤسسة تعتمد على عوامل كيفية لتحديد قرار التمويل بقرض الإيجار؟ -1س

 نعم هناك مزايا أخرى غير مالية تحدد قرار التمويل بقرض الإيجار التمويلي ومن بينها: -1ج

 خصائص الأصل المستأجر؛ -

 سهولة الإجراءات القانونية لعقد الإيجار؛ -

 بمدة الإيجار. -

 ؟لقرار التمويل المحددة الرأسماليالاصل  فيما تتمثل خصائص -1س

 لها أهمية كبيرة في عملية به العوامل المتعلقةف ،التمويلالأصل المستأجر هو أساس عملية  -1ج
 تتمثل العوامل المتعلقة بالأصل الرأسمالي فيما يلي:، حيث يقرار التمويلالاتخاذ 

حرية اختيار نوع الأصل المستأجر، بالإضافة إلى إمكانية تغييره أثناء عقد الإيجار وذلك بموافقة  -
 المؤسسة المؤجرة.

وذلك لأن الأصل المستأجر يعتبر هو الضمان فالمؤسسة المؤجرة  ،المؤسسة لا يحتاج إلى ضمانات -
 تحتفظ بملكية الأصل خلال مدة العقد.

 تستفيد المؤسسة من مدة الإيجار التمويلي ؟ كيف  -2س
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هتلاك الإوذلك لأن فترة  ،تستفيد المؤسسة من مدة الإيجار التي غالباً ما تكون متوسطة الأجل -2ج
يمكنها أيضا بيعه و  الإيجارفالمؤسسة تستفيد من الأصل خلال مدة  وبالتالي ،عقدتكون أكبر من مدة 

 في نهاية العقد إي عند تنفيذ خيار الشراء دون أن تقل قيمته السوقية.

 قرض الإيجار التمويلي  المتعلقة بمحددات قرار التمويل المقابلةتحليل نتائج 

، وأخرى غير مالية اليةيقوم على اعتبارات م ربقرض الإيجا أن قرار التمويلاستنادا إلى ما سبق ف 
يعتبر من العوامل الكمية التي تعتمد عليها  تحقيق الربحيةتوفير السيولة اللازمة للمؤسسة و  حيث أن

أن المؤسسة تعتمد على الإيجار التمويلي  هكذا يتبينو ، باختيار البديل التمويلي المناسالمؤسسة في 
 صولالأقرار الحصول على تقييم بالإضافة إلى أن  ،تواجهها المتعلقة بالسيولة التيلتجنب المخاطر 

ومن  .للمؤسسةلمقارنة العروض المتاحة  ، وهذاتحليل التكلفةخلال من  يتطلب دراسة دقيقة رأسماليةال
ومدة الإيجار  في خصائص الأصل الرأسمالي ةوالمتمثل الماليةتجاهل الاعتبارات الغير  لا ينبغي زاوية أخرى

 جديدة، دخول في استثماراتلالمرونة من خلال توفير السيولة لإلى بالإضافة  ،تكون حسب الحاجة
ويساهم في اتخاذ  وهذا ما يجعل عملية التمويل أكثر سهولة ،البنكي  التخلص من قيود القرضأيضا و 

 قرار التمويل.
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 خلاصة:

مكنتنا من التعرف على  أنها يجار التمويليلقرض الإ يتضح لنا أن دراسة الفصل التطبيقي
 اتخاذله أثر على  يطرق تقييم قرار التمويل بالنسبة للمؤسسة المستأجرة، وأن عقد الايجار التمويل

 .قرار التمويل الأمثل من خلال أنه تقلل التكاليف ويسهل عملية التمويل

يل بقرض الايجار التمويلي من خلال وقد توصلنا لهذه النتائج من خلال تقييم قرار التمو 
مؤسسة محل مع مدير  ةمقابل استبيانوإجراء  لةالمستقبة للتدفقات النقدية يصافي القيمة الحال

 .راسةدال
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تسعى لتعظيم أرباحها من حيث ، هاالاقتصادية واستمرار ة نجاح المؤسسل عنصر أساسييعد التمويل 
النشاط طبيعة و المؤسسة تعتمد استراتيجية التمويل على حجم و . خلال زيادة المداخيل وتخفيض التكاليف

التقييم  دوبع ،فعالةتحديد الاحتياجات المالية واختيار البدائل المناسبة بطريقة  المالية، لذا يجب عليها المخاطرو 
 يمكنها من تخفيف الأعباء عن المؤسسة تمويل الذياليمكن اتخاذ قرار  تالشامل للوضع المالي والاحتياجا

   لنجاح الأنشطة والمشاريع سواء كانت صغيرة أو كبيرة. يتناسب مع الأهداف والمتطلباتو 

الذي يلعب دورا هاما الإيجار التمويلي  وهناك مصادر مختلفة تتحصل عليها المؤسسات داخليا أو خارجيا، أهمها 
لتغطية لمؤسسات الاقتصادية ا تلجأ إليه ذيهو من أساليب التمويل الو  ،في تزويد المشروعات بما تحتاج إليه

من  لسهولة الإجراءات الازمة للحصول عليه مقارنة بالقروض البنكية التقليدية، وهذا من الأصول احتياجاتها
التطورات ، وتحسين قدرتها على مواكبة دون الحاجة إلى شراءهاة المطلوبة خلال الحصول على الأصول الرأسمالي

  .مما يجعل الإيجار التمويلي نظام تمويل فعال زيادة القدرة التنافسيةفتحسين المنتوج  لتاليالتكنولوجية وبا

أثر الإيجار التمويلي على اتخاذ قرار التمويل في المؤسسة الاقتصادية لذلك قمنا  زوقد هدفت هذه الدراسة إلى إبرا 
طرف  نبالإيجار مالتمويل  مدى استعمالتوضيح لبية للأشغال العمومية بدراسة ميدانية في مؤسسة الجزيرة العر 

  .هذه المؤسسة

لقد بنينا الدراسة على مجموعة من الفرضيات، وفيما يلي سنعرض نتائج اختبار هذه  ،في المقدمة وكما ذكرنا
 الدراسة.، إلى آفاق قتراحات، إضافة إلى النتائج المتوصل إليها، فالتوصيات والاالفرضيات

 اختبار صحة الفرضيات:  -1

من خلال ما سبق يمكن استخلاص جملة من النتائج تسمح لنا بإثبات أو نفي الفرضيات التي بنيت عليها 
 هذه الفرضيات في: اختبارالدراسة، وتتمثل نتيجة 

احتياجاتها وتؤخذ في عين الاعتبار تكاليف الإيجار التمويلي يعتمد على ظروف المؤسسة و  الفرضية الأولى: -
 ،قبل اتخاذ قرار استخدام الإيجار التمويلي كوسيلة للتوسع والنمو تتقييم المالي والاحتياجاالوالضريبة، ومن المهم 

في يساعد في زيادة القدرة التنافسية من خلال الحصول على الأصول بتكلفة منخفضة وهذا ما يساعد هو و 
، وهذا ما يثبت صحة الفرضية تحسين كفاءة العمل وجودة المنتجات مما يزيد قدرة المؤسسة على المنافسة في السوق

 الأولى.
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تؤثر الاعتبارات المالية والغير مالية الخاصة بالإيجار التمويلي على قرار التمويل في المؤسسة الفرضية الثانية:  -
إليها في دراسة حالة هناك تأثير للاعتبارات المالية وغير المالية على قرار  ، من خلال نتائج المتوصلالاقتصادية

 التمويل وهذا ما يثبت صحة الفرضية الثانية.

وهذا ما تتم المفاضلة بين قرارات التمويل المختلفة في المؤسسة الاقتصادية على أساس التكلفة،  الفرضية الثالثة: -
، فقد تم اتخاذ قرار الإيجار التمويلي الذي يحقق أقل تكلفة مقارنة بالقرض المصرفيتطرقنا إليه في الجانب التطبيقي 

 يثبت صحة الفرضية الثالثة. ما وهذا 

 توصلنا إلى النتائج التالية:من خلال هذه الدراسة النتائج المتوصل إليها:  -2

 المطلوبة يعني عدم وجود مشروع.عدم وجود الأموال أن التمويل هو أساس قيام أي مشروع أو مؤسسة، حيث  -

 (.09/96)رقم عند صدور الأمر  1996بداية سنة  حتىتأخر الجزائر في تبني تقنية الإيجار التمويلي  -

يسمح الإيجار التمويلي للمستأجر الحصول على تمويل كامل من المؤجر دون أن يساهم في دفع قيمة الأصل،  -
 تثمارات أخرى.مما يوفر له السيولة لاستخدامها في اس

قيق وتح لتمويل استثمارات المؤسسةاختيار مصادر وطريقة التمويل الملائمة هو عملية قرار التمويل يعتبر  -
 .الأهداف المطلوبة

الذي يحقق لها أقل  ختيار البديل التمويلي المناسبلابين البدائل التمويلية المتاحة المفاضلة على تعتمد المؤسسة  -
 .تكلفة

، وهذا دليل على اتساع دائرة زبائنه لأهميته  في الجزائر عدة شركات وبنوك متخصصة في الإيجار التمويليوجود  -
 للتمويل.فعالة كوسيلة 

تكلفة أقل مقارنة مع القرض المصرفي في مؤسسة الجزيرة العربية، مما يوفر لها سيولة  ريحقق التمويل بقرض الإيجا -
 مالية تستخدمها في أغراض أخرى.

غياب الحاجة لتقديم ضمانات من طرف مؤسسة الجزيرة العربية، ونظرا للعديد من المزايا جعلها تتجه بقوة  -
 لاستخدام الإيجار التمويلي من وجهة نظر مدير هذه المؤسسة.
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 الاقتراحات: -3

 على ضوء النتائج المتوصل إليها نقترح التوصيات التالية:

 الإيجار التمويلي.ضرورة الاهتمام أكثر بأسلوب عقد  -

 ضرورة توضيح المشرع الجزائري بشكل دقيق الخيارات المتاحة للمستأجر في عقد الإيجار التمويلي.  -

عند المستثمرين عن طريق الدعاية والاشهار في مختلف وسائل  وشرح إجراءاته توسيع ثقافة الإيجار التمويلي -
 .الملتقياتالاعلام، وأيضا المشاركة في 

التركيز على أسلوب الإيجار التمويلي في الجامعات والمؤسسات التعليمية لما له من تأثير إيجابي في دعم التنمية  -
 الاقتصادية.

للاستفادة من مزاياه المتعددة وتنمية للجوء إلى الإيجار التمويلي كمصدر تمويلي  الخواص الجزائريينتشجيع  -
 ة.، وخاصة في البنوك الإسلامياستثماراتهم

 آفاق الدراسة:  -4

بعد دراستنا هذه المتمثلة في أثر الإيجار التمويلي على اتخاذ قرار التمويل في المؤسسة الاقتصادية، وأن موضوع 
 : في دراسته مفتوحة لكل من أراد أن يضيف الجديد فيه، ويمكن حصر أهم المواضيعالإيجار التمويلي معمق لذا 

 في اتخاذ القرار التمويلي. اوأثره الإيجاربقرض المتعلقة  عيقاتالم-

 دور الإيجار التمويلي في تمويل الشركات الناشئة.-

 مدى تطبيق الإيجار التمويلي في المصارف الإسلامية.-

بأثر الإيجار التمويلي  والمتعلقةالمقدمة من خلال هذه الدراسة،  والاقتراحات والتوصياتإن الاستنتاجات 
في المؤسسة الاقتصادية لا تمثل نتائج غير قابلة للتغيير، بل هي ثمرة جهد متواضع يمكن أن على اتخاذ قرار التمويل 

يساهم في عملية تطوير مجال البحث، كما نأمل أن تكون دراستنا انطلاقة لغيرنا في معالجة الموضوع من جوانب 
 أخرى.



 

  

  قائمة المراجع
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 :الملخص

لمصادر التمويلية لدى بعاد الإيجار التمويلي، باعتباره من أهم اأتهدف الدراسة إلى التطرق لمختلف 
والتي بدورها تؤدي لاتخاذ قرار  العقد،محاولة تسليط الضوء على العوامل الاساسية التي تحكم هذا المؤسسة، و 

يجار التمويل وهي مؤسسة الجزيرة المؤسسات المتعاملة بالإقد تم إجراء دراسة تطبيقية في أحد  .التمويل في المؤسسة
 .شغال العموميةالعربية، التي تختص في الأ

 المتاحة لة بين البدائل التمويليةضؤسسة الجزيرة العربية يتم بالمفاتوصلت الدراسة إلى أن قرار التمويل في م 
بالقرض البنكي، حيث تحكمه عدة عوامل منها اعتبارات مالية وأخرى غير  التمويل وأ بالاستئجارتمويل الإما 

 التمويل. القرار اتخاذمالية وعلى المؤسسة الأخذ بعين الاعتبار جميع الاعتبارات السابقة قبل 

 الإيجار التمويلي، المؤجر، المستأجر، قرار التمويل, الكلمات المفتاحية:

Abstract: 

The current study aims at addressing the various dimensions of 
financial lease loan. The latter is one of the major source of finance. The 
study also tries to shed the lights on the factors that affect the finance 
decision making.  

The present study experimentally investigates one of the 
institutions that adopts the financial loan. Better known as "El Djazira El 
Arabia" this institution which is specialized in public works arrives 
finally to loan based on the two different financing alternatives, either 
lease financing or financing with a bank loan, the latter is controlled by 
several aspects to be taken into consideration before making any 
decisions. 

Keywords: leasing, lessor, lessee, financing decision, 


