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 ملخص:

تهتم هذه الدراسة بقرض الإٌجار كتقنٌة 
لتموٌل الاستثمارات تسمح للمؤسسات 

المتوسطة بتدبٌر الأموال و الصغٌرة
لب على اللبزمة لتطورها، وبالتالً التغ

مشكل التموٌل الذي تواجهه، نظرا للدور 
الحٌوي الذي تلعبه هذه المؤسسات فً 

 الاقتصادٌات المتطورة.

Résumé : 
   Cette étude s’intéresse au crédit –bail 

comme étant une technique de 

financement des investissements qui offre 

aux petites et moyennes entreprises la 

possibilité de se procurer les capitaux 

nécessaires pour se développer, et par 

conséquent surmonter le problème de 

financement qu’elles rencontrent, vu le 

rôle primordial que jouent ces entreprises 

dans les économies contemporaines. 
 :مقدمة

طات العمومٌة الجزائرٌة منذ النصف الثانً من الثمانٌنات فً تنفٌذ شرعت السل
سلسلة من الإصلبحات الاقتصادٌة ترجمت بجملة من التوازنات الاقتصادٌة الكلٌة 
كتخفٌض عجز الموازنة و خفض معدلات التضخم و تحقٌق فائض فً مٌزان 

فع معدلات النمو و تؤدي عملٌة الإصلبح الهٌكلً للبقتصاد إلى رى أن عل…المدفوعات
خلق فرص للعمل بزٌادة الاستثمارات،الشًء الذي ٌتطلب تعبئة المدخرات الوطنٌة 

 والاستعانة بالأموال الخارجٌة.
و  الصغٌرة إن تطور وسٌلة الإنتاج الٌوم مرتبط بشكل كبٌر بتطور المؤسسات

سسات تواجه لأنها المحرك الرئٌسً لزٌادة الاستثمارات، إلا أن هذه المؤ المتوسطة،
جملة من الصعوبات لتحقٌق ذلك، أهمها كٌفٌة تموٌل احتٌاجاتها المتزاٌدة. وفً هذا 
الصدد تبرز أهمٌة قرض الإٌجار كوسٌلة لتموٌل الاستثمارات على المدى المتوسط 

ٌناٌر  36هـ الموافق لـ3234شعبان  37المؤرخ فً  74/67والطوٌل، لذلك تعتبر الأمر
الهٌكلٌة بعدما ثبت أن هذه الوسٌلة قد  مسار الإصلبحاتمة فً بمثابة خطوة ها 3774

أسهمت بفعالٌة كبٌرة فً زٌادة الاستثمارات فً الدول المتقدمة، وتلقى اهتماما متزاٌدا 
فً الدول النامٌة. لذلك ستتناول هذه الدراسة قرض الإٌجار كوسٌلة ضرورٌة لدعم 

ا و قدرتها التنافسٌة بالاعتماد على المؤسسات المتوسطة والصغٌرة للرفع من كفاءته
 المنهج الوصفً التحلٌلً.

 
 المتوسطة  و مفهوم المؤسسة الصغيرة-1



 ...ا. مليكة زغيب...................................................المتوسطةو دور وأهمية قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة

 352 (0555) 55 العدد                                             مجلة العلوم الاقتصادٌة وعلوم التسٌٌر

 باعتراف العدٌد من الباحثٌن، و المتوسطة الصغٌرةللمؤسسة  لا ٌوجد تعرٌف موًحد 
المعاٌٌر الكمٌة والنوعٌة. ومن بٌن المعاٌٌر الكمٌة الأكثر نظرا لاعتماد العدٌد من 

مالا نجد حجم العمالة و رقم الأعمال ووسائل الإنتاج و رأس المال. فأخذا بحجم استع
 العمالة مثلب، ٌمكننا تصنٌف هذه المؤسسات كما ٌلً:

 صغٌرة، فهً مؤسسةعامل  377إلى 36من -
 فهً مؤسسة متوسطة، 366إلى  066من  -

الخاصة وٌرجع استخدام هذا المعٌار عادة إلى سهولة الحصول على المعلومات 
بالعمالة، كما أن هذا المؤشر لا ٌتأثر ببعض المشاكل المالٌة كتخفٌض العملة و تقادم 

، الاستثمارات. إلا أنه لا ٌخلو من بعض العٌوب من بٌنها عدد العمال غٌر المصرح بهم
 اللجوء إلى العمالة الموسمٌة. وأ

على  لمتوسطةلمؤسسة الصغٌرة و ال فً تعرٌفه المشرَع الجزائري دلقد اعتمو 
المؤرخ  36-63فً القانون التوجٌهً رقمحٌث استند  تعرٌف الإتحاد الأوروبً،

الخاص بترقٌة المؤسسات الصغٌرة و المتوسطة على المعاٌٌر  00/30/0663فً

التالٌة:عدد العمال،رقم الأعمال ومجموع المٌزانٌة.فالمؤسسة الصغٌرة هً تلك المؤسسة 
ملٌون دج  066 كما أنَ رقم أعمالها لا ٌتجاوز ،27و 36التً ٌتراوح عدد عمالها بٌن 
وتعدَ المؤسسة متوسطة إذا تراوح عدد  ملٌون دج. 366ومجموع مٌزانٌتها لا ٌفوق 

ملٌار دج، و  0ملٌون و  066عامل،و كان رقم أعمالها بٌن  036و 36عمالها بٌن 
 ملٌون دج. 366و  366ٌتراوح مجموع المٌزانٌة بٌن 

النوعٌة فتأخذ أساسا وضعٌة المؤسسة فً السوق واستقلبلٌة تسٌٌرها،  أما المعاٌٌر
تَركّز ملكٌتها فً عدد قلٌل من الأفراد إضافة إلى نصٌبها فً السوق. وتعتبر هذه 

 .لتصنٌف المؤسسات ملبئمةالمعاٌٌر النوعٌة أقل 
والمتوسطة  الصغٌرة مما سبق ٌتضح أنه لا ٌوجد تعرٌف موحد وشامل للمؤسسات

المعاٌٌر المطبقة من طرف الدول والدارسٌن فً هذا المجال، وحتى داخل  ختلبفلا
 والقطاعات.الدولة الواحدة باختلبف الأنشطة 

 و الصعوبات التي تواجهها المتوسطة و خصائص المؤسسة الصغيرة -0
 خصائص المؤسسة الصغٌرة و المتوسطة 0-1

التنافسٌة مقارنة بالمؤسسات  ببعض المزاٌا الصغٌرة و المتوسطةتمتاز المؤسسات 
 الكبٌرة أهمها ما ٌلً:

إن اعتماد المؤسسات المتوسطة و الصغٌرة على التقنٌة البسٌطة ٌتٌح لها المرونة  -
مما ٌساعدها على التكٌف السرٌع مع  فً العمل وتخفٌض التكالٌف غٌر المباشرة،

 .(1)مستجدات السوق
خام المحلٌة، مما ٌجنبها تقلبات سعر تعتمد أغلب هذه المؤسسات على المواد ال -

 الصرف وانعكاساته على نتائجها المالٌة خاصة؛
تقوم هذه المؤسسات على الصناعات كثٌفة العمالة نسبٌا مما ٌساعد على خلق  -

 فرص أكبر للعمل؛
سهولة دخول المستثمرٌن الصغار بأفكارهم التجدٌدٌة فً مختلف القطاعات  -

 ؛(2)لصغر حجم الاستثمارات فٌها الإنتاجٌة والخدمٌة نظرا
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 القدرة على إنتاج سلع مختلفة تلبً عدد كبٌر من الرغبات؛-
 مساهمتها فً التنمٌة الإقلٌمٌة المتوازنة بانتشارها فً جمٌع المناطق.-
 المصاعب التً تواجه المؤسسة الصغٌرة و المتوسطة 0-0

صغٌرة لدورها الهام فً وبالرغم من المزاٌا التً توفرها المؤسسات المتوسطة وال
توفٌر مناصب الشغل و مساهمتها فً تحقٌق النمو الاقتصادي و الاجتماعً، إلا أنها 
تواجه مجموعة من الصعوبات أهمها تلك المتعلقة بكٌفٌة تموٌلها، وهذا نظرا للؤسباب 

 التالٌة:
إن المؤسسات المتوسطة والصغٌرة تعتمد بشكل الاعتماد على التموٌل المصرفً:-

كبٌر على البنوك لتغطٌة احتٌاجاتها فً ظل نقص قدراتها على التموٌل الذاتً، وهذا 

 ؛*ٌجعلها تابعة للبنوك

تموٌل الاستثمارات الإنتاجٌة و تغطٌة رغم أهمٌتها فً  ،أموال خاصة غٌر كافٌة-
 الاحتٌاجات من رأس المال العامل.

الأموال الخاصة سٌؤدي إلى  واستنادا إلى مبدأ التغطٌة فً التموٌل، فإن عدم كفاٌة
اختلبل الهٌكل المالً لهذه المؤسسات، لأنها ستضطر لاستخدام الموارد قصٌرة الأجل 

 لتموٌل احتٌاجاتها الدائمة )بسبب ضعف التموٌل الذاتً و مساهمة الشركاء(.
لهذا فإن تطور وازدهار  الهٌكل المالً، اختلبلتؤدي العناصر السابقة الذكر إلى 

عن مصادر أموال جدٌدة،خاصة وأن  ٌستدعً البحث الصغٌرة و المتوسطةالمؤسسة 
هذه المؤسسات غٌر قادرة على استخدام جمٌع البدائل التموٌلٌة التً تتاح عادة 

وهذا ما ٌقودنا  للمؤسسات الكبٌرة،كزٌادة رأس المال عن طرٌق طرح أسهم للبكتتاب،
ٌمكن لها أن تساهم بشكل فعال فً إلى استعراض قرض الإٌجار كوسٌلة تموٌلٌة جدٌدة 

 دعم المؤسسات المتوسطة والصغٌرة.
 التمويل عن طريق الاستئجار:-3

عندما ترٌد المؤسسة زٌادة استثماراتها، فإنها تصطدم غالبا بقلة الموارد المالٌة، 
كوسٌلة لتموٌل  **سواء كانت داخلٌة أو خارجٌة، لذلك تلجأ إلى التموٌل بالاستئجار

ها على المدى المتوسط والطوٌل، والذي ٌعد حلب لتفادي المشاكل التً تعرقل استثمارات
نمو وتطور المؤسسة، وقد عرفت هذه الوسٌلة تطورا معتبرا ٌمكن رده أساسا إلى أنّها 

رة التً ٌجد فٌها جمٌع الأطراف فائدة، سواء أكانت هذه الفائدة دمن المنتجات المالٌة النا
. وفٌما ٌلً سنستعرض مفهوم التموٌل بالاستئجار، (3)لٌةجبائٌة أو محاسبٌة أو ما

 أنواعه، خصائصه، ومبررات لجوء المؤسسة لاستخدامه.
 الاستئجار:بمفهوم التموٌل -3-1

عقد إٌجار لأصل منقول أو عقار »�ٌمكن تعرٌف التموٌل بالاستئجار على أنه 

غ الإٌجار المحصلة حتى مرفق بتعهد أحادي الجانب بالبٌع بسعر ٌأخذ فً الاعتبار مبال
 رفع خٌار 
.أي أنّه عبارة عن عقد ٌلتزم بموجبه المستأجر بدفع مبالغ محددّة بالاتفاق (4)الشراء

مع المالك جراء انتفاع المستأجر بمنافع وخدمات أصل معٌن ٌعود للمالك بعد فترة 
 محددة.
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نها تسمح للمؤسسة وٌعدّ التموٌل بالاستئجار بهذا التعرٌف وسٌلة بدٌلة للبستدانة لأ
بالحصول على تموٌل احتٌاجاتها دون التعاقد على قرض أو إنفاق من أموالها الخاصة، 
إذا ما علمنا أنّ عددا كبٌرا من هذه المؤسسات غٌر قادرة على تموٌل استثماراتها ذاتٌا 
نظرا لتكلفتها المرتفعة، وكذا التقادم التكنولوجً المرتبط بعدد كبٌر من التجهٌزات، 

ٌّما تلك التً تتسم بتكنولوجٌا عالٌة كقطاع الاتصالات والإعلبم الآلً. فعوض  ا عن لاس
شراء بعض الآلات والمعدات والعقارات اللبزمة، تقوم المؤسسة باستئجارها  من 
المؤجر الذي ٌظل مالكا لها طوال مدة العملٌة، وفقا للشروط المتفق علٌها فً العقد 

 المبرم بٌن الطرفٌن.
لناحٌة القانونٌة، ٌعتبر التموٌل بالاستئجار عقد إٌجار لأصل منقول أو غٌر فمن ا

منقول مرفق عادة بخٌار للشراء، حٌث ٌحدّد السعر وتارٌخ تحوٌل الملكٌة مسبقا. أمّا 
من الناحٌة الاقتصادٌة، فهً عملٌة بموجبها تقوم مؤسسة مالٌة متخصصة بشراء أصل 

فً حٌن ٌمكن تشبٌه عملٌة التموٌل بالاستئجار  منقول أو عقار لحساب مؤسسة أخرى.
من الناحٌة المالٌة كعملٌة شراء مموّلة بقرض، لأنّ المؤسسة تتحصل على العتاد وتقوم 
باستعماله، وتدفع أقساط الإٌجار فً مكان تسدٌد القرض. فمالٌا لا ٌوجد فرق بٌن قرض 

بدفع مبالغ محددة تعاقدٌا مع الإٌجار واعتماد غٌر مجزأ، ففً الحالتٌن تلتزم المؤسسة 
 مؤسسة التموٌل بغض النظر عن النتائج المحققة.

وٌتمثل الالتزام الأساسً فً قٌام المستأجر بدفع القٌمة الإٌجارٌة للمؤجر بصفة 
 دورٌة خلبل مدة الاستئجار، حٌث تتكون هذه القٌمة الاستئجارٌة من:

 استهلبك قٌمة الاستثمار فً الأصل؛ -
 ٌة على الأموال المستثمرة؛فائدة ضمن -
مثل التأمٌن،  -إن وجدت–تعوٌض للمؤجر عن أيّ تكالٌف خدمات ٌقوم بدفعها  -

الصٌانة، الضرائب، وكذلك تعوٌض عن أي مخاطر مرتبطة بهذه الخدمات. وفً بعض 
أنواع الاستئجار ٌقوم المستأجر بدفع تكالٌف الخدمات السابقة، ولذا ٌلزم عقد الاستئجار 

جر بتقدٌم المستندات المؤٌدة لهذه المدفوعات، وٌعطً الحق للمؤجر بالتفتٌش المستأ
الدوري للتأكد من قٌام المستأجر بالصٌانة اللبزمة. وٌجب الحصول على موافقة المؤجر 
قبل إجراء أي تعدٌلبت أو تحسٌنات على الأصل المستأجر. وفً حالة عدم التزام 

 ون حق المؤجر الحجز على الأصل واسترداده.المستأجر بأي شرط من شروط العقد، ٌك
وٌمكن أن ٌتم تجدٌد استئجار الأصل أو شرائه خلبل مدة الاستئجار أو فً نهاٌتها، 

 ولا بد أن ٌتضمن عقد الاستئجار منذ البداٌة شروط هذه الاتفاقٌة.
 أنواع التموٌل بالاستئجار: -3-0

ٌٌر مختلفة كطبٌعة الأصل محل ٌمكننا تقسٌم عملٌة التموٌل بالاستئجار وفقا لمعا
الاستئجار أو الخدمات الملحقة بهذا النوع من العقود والشروط المترتبة عن ذلك، 

 وعموما ٌمكننا التمٌٌز بٌن أربعة أنواع رئٌسٌة للتموٌل بالاستئجار هً:
 :استئجار الخدمة )التشغٌلً(-أ

صل المؤجر وعلبوة ٌتسم هذا النوع من العقود بانتفاع المؤسسة المستأجرة من الأ
على ذلك فهً تنتفع بخدمات الصٌانة التً تؤخذ تكلفتها فً الحساب عند تقدٌر الإٌجار، 
بٌنما تتحمل المنشأة المستأجرة أقساط الإٌجار وتكلفة تشغٌله. ومن ممٌزات هذا النوع 
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عقد من التأجٌر أن دفعات الإٌجار لا تكفً لتغطٌة التكلفة الكلٌة للؤصل، وسبب ذلك أنّ 
. ولذلك تتم تغطٌة التكلفة الكلٌة (5)الإٌجار لا ٌمتد لنهاٌة العمر الافتراضً للؤصل

للؤصل عن طرٌق بٌعه أو إعادة تأجٌره. وإذا ما تقادم الأصل بسبب التطور التكنولوجً 
أو لم تعد المؤسسة المستأجرة بحاجة إلٌه، فٌمكنها إلغاء هذا العقد استنادا إلى بنود 

جودة فٌه، ممّا ٌجنبها خطر التقادم التكنولوجً أو الالتزام بشراء أصل لم الإلغاء المو
 تعد بحاجة إلٌه إطلبقا.

 الاستئجار المالً:-ب
ٌتضمن عقد الاستئجار المالً حق انتفاع المؤسسة المستأجرة بالأصل، غٌر أن   

للؤصل، المؤجر لا ٌقدم خدمة الصٌانة. وٌمتد هذا العقد إلى نهاٌة العمر الافتراضً 
لذلك فإنّ أقساط الإٌجار تكون كافٌة لتغطٌة التكلفة الكلٌة للؤصل المؤجر، كما أنّه لا 

 ٌحتوي على بنود للئلغاء. وٌختص هذا النوع من العقود عادة بالأصول الجدٌدة.
وٌمكن ملبحظة أن الاستئجار المالً ٌشبه إلى حد كبٌر اتفاقٌة القرض طوٌل الأجل 

متساوٌة تتضمن كل منها أصل القرض + مقدار الفائدة، فٌما عدا  الذي ٌسدد على أقساط
الاختلبف فً المعالجة الضرٌبٌة. فبٌنما لا ٌعتبر استهلبك أصل القرض ضمن التكالٌف 
الواجبة الخصم قبل الوصول للوعاء الضرٌبً أي تخصم الفائدة فقط، فإن القٌمة 

 الإٌجابٌة تعتبر واجبة الخصم بالكامل.
 :عادة الاستئجارالبٌع وإ-ج
خاص هناك من ٌعتبره نوع خاص من الاستئجار المالً، وٌتعلق الأمر هنا بشكل   

التموٌل ٌسمح لمؤسسة مالكة لعقارات ذات الاستعمال المهنً بالتنازل عنها لشركة  من
تموٌل بالاستئجار، بهدف الحصول منها عن قرض للئٌجار ٌسمح لها بالاحتفاظ 

. وبفضل هذا النوع من العملٌات، فإنّ المؤسسات التً تملك باستعمال هذه العقارات
عقارات هامة ٌمكن لها أن تحصل على موارد مالٌة لاستثمارها فً مشارٌع صناعٌة 
وتجارٌة أكثر مردودٌة، أو تصحٌح وضعٌة مالٌة حرجة )تحسٌن من موقف السٌولة(. 

تفادت من موارد مالٌة ومثال ذلك مؤسسات كبٌرة تنازلت عن مقراتها الاجتماعٌة واس
 هامة نتجت عن ذلك.

وتتمتع المؤسسة المستأجرة بوفورات ضرٌبٌة معتبرة، والتً تخصم من الإٌرادات 
لغرض حساب الضرٌبة. ومن خصائص هذا النوع من التموٌل أن ٌكون لمدة طوٌلة 

ع مبالغ سنة، كما ٌتمٌز بتقٌٌس مبالغ الإٌجار والقٌمة الباقٌة، بالإضافة إلى دف 06عادة 

 .(6)إٌجار مسبقة للشركة المالٌة فً مرحلة بناء العقار مثلب
ممّا سبق ٌتضح أنّ هذا النوع من العقود ٌسمح للمستأجر بالتخلً عن العقار للمؤجر، 
وٌقوم عن طرٌق دفع أقساط الإٌجار بإعادة شراء تدرٌجً لهذا العقار، مع إمكانٌة 

قة ٌكون المستأجر قد حصل على قرض بضمان الانتفاع به طول مدة العقد. وبهذه الطرٌ
 .(7)العقار من أجل تموٌل استثمار

 :التأجٌر الرفعً-د
ٌتدخل فً هذا النوع من العقود ثلبثة أطراف ولٌس طرفان، كما هو الشأن بالنسبة   

للؤنواع الأخرى من العقود: المؤجر، المستأجر، والمقرض. وٌرتبط التأجٌر الرفعً 
القٌمة، وٌمكن للمؤجر أٌضا خصم أقساط الإهتلبك بغرض حساب بالأصول المرتفعة 
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الضرٌبة، لكن وضعه ٌختلف عن الحالات السابقة، فشراء الأصل ٌموّل جزئٌا من 
حقوق الملكٌة والباقً من الأموال المقترضة، ولمزٌد من الضمان ٌوقع كل من المؤجر 

 والمستأجر على عقد القرض.
 :خصائص التموٌل بالاستئجار-3-3

إنّ الخاصٌة الأساسٌة لعملٌة التموٌل بالاستئجار هً أن ٌظل المؤجر مالكا للؤصل 
خلبل مدة العملٌة، أمّا المستأجر فلب ٌملك إلاّ الاستعمال مقابل دفع إتاوة تسمى الإٌجار. 
وٌتم اختٌار أنواع الإٌجار بحرٌة )ثابت، متزٌد، متناقص، مؤشر( على أن ٌكون التسدٌد 

 الاهتلبكمبلغه تبعا لقٌمة الأصل ومدة إهتلبكه، وهو ٌساوي عادة  دوري، وٌحدد 
. وبعبارة أخرى ٌتم تحدٌد (8)خطرالمضافا إلٌه تعوٌض لمؤسسة قرض الإٌجار وعلبوة 

، فكلما كانت هذه المدة ***مبلغ الإٌجار تبعا لمدة العملٌة وكذا القٌمة المتبقٌة المطبقة
دورٌة أقل، كما أنّه كلمّا كانت القٌمة المتبقٌة المطبقة أكبر، كلمّا كانت مبالغ الإٌجار ال

على العملٌة مرتفعة، كلمّا كانت مبالغ الإٌجار ضعٌفة. وفً هذا الإطار نجد أن هناك 
أنظمة بمعدلات متغٌرة و أخرى بمعدلات ثابتة،هذه المرونة فً الاستعمال تسمح 

 .(9)بتكٌٌف التسدٌد  وفق خصائص و ظروف المؤسسة
ً فترات التضخم، فٌطرح مشكل التقٌٌس المحتمل للئتاوة وكذا القٌمة المتبقٌة. أما ف

 وٌطبق التقٌٌس عادة بالنسب للعقود الطوٌلة نسبٌا.
وتسمح عملٌة التموٌل بالاستئجار للمؤسسة بالحصول على احتٌاجاتها الاستثمارٌة 

ن مصادر التموٌل دون إنفاق من أموالها الخاصة. لكنها قد تكون عملٌة مكلفة أكثر م
الأخرى، الشًء الذي ٌؤثر على مردودٌة المؤسسة، لأنّ تكلفة قرض الإٌجار ٌجب أن 
تغطً اهتلبك الأصل فً دفاتر مؤسسة قرض الإٌجار، بالإضافة إلى تكلفة الأموال 

 بالإضافة إلى:المستثمرة ومكافأة الخدمة المقدمة، 
بأقساط الإهتلبك، لأنّ الأصل  حرمان المؤسسة من الوفورات الضرٌبٌة المرتبطة-

 ؛(10)المحصل علٌه بهذه التقنٌة لٌس ملكا للمؤسسة
القٌود والصعوبات المرافقة للحصول على المواصفات والخصائص المطلوبة -

 . كما أنه غٌر متوفر بالنسبة لجمٌع الأصول.(11)والالتزام بما ٌقدم المؤجر
الإٌجابٌات والمزاٌا المعتبرة لهذه  غٌر أن النقائص السابقة لا تنفً وجود العدٌد من

 الوسٌلة التموٌلٌة أهمها: 
تكون الإتاوة عادة متصاعدة، وبالتالً تتوافق مع اهتمامات صاحب المؤسسة الذي  -

 ٌستثمر لتحقٌق مردودٌة كافٌة؛
سهولة تطبٌقه، وهذا ٌتعلق خاصة بقرض الإٌجار المنقول، لأنه ٌسمح باستعمال  -

الأصل فً أوقات قصٌرة دون المرور بالإجراءات والأخطار المرتبطة بعملٌات الشراء 
.لكن سهولة الحصول على هذا النوع من التموٌل ٌمكن أن ٌجر المؤسسة فً (12)والبٌع

 عملٌات ذات مردودٌة ضعٌفة؛
رض الإٌجار بتموٌل كلً للبستثمار، فً حٌن أن اللجوء إلى القروض ٌلزم ٌسمح ق -

 المؤسسة بتموٌل نسبة معٌنة من أموالها الخاصة؛
تعتبر وسٌلة تموٌل مرنة تعرض بطرق مختلفة، حٌث ٌؤدي بعض أنواعها )البٌع  -

وإعادة الاستئجار( إلى تحقٌق سٌولة كبٌرة للمؤسسة رغم أنها لا تعطً أصول 
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. وتسمح هذه المرونة بتكٌٌف تجهٌزات المؤسسة للتطور التكنولوجً خاصة (13)ٌةإضاف
إذا كان ذلك سرٌعا، وبالتالً فقرض الإٌجار ٌكون شبه أمان ضد المخاطر التكنولوجٌة، 
وعدم التأكد المرتبط بعملٌات إعادة بٌع الأصل المحصل علٌه، وعلبوة عن ذلك، فإنّ 

 تتكفل بخدمات ملحقة كالصٌانة؛بعض أنواع التموٌل بالاستئجار 
بأن قرض الإٌجار ٌحافظ على قدرة الاستدانة للمؤسسة، بما أنه  (14)ٌعتقد البعض -

تموٌل خارج المٌزانٌة، إلاّ أن هذا التبرٌر غٌر مقبول فً كل الأحوال، وذلك لأنّ 
 الالتزامات الخاصة بهذا العقد تكون محل معالجات دقٌقة من قبل المحلل المالً؛

 ؛(15)تخفٌض تكلفة الإفلبس وتجنب مخاطر الملكٌة -
ٌمكن لقرض الإٌجار أن ٌساهم فً التقلٌل من الحواجز للدخول إلى مهنة أو  -

 . (16)صناعة معٌنة من خلبل تموٌل ضعٌف بالأموال الخاصة
إنّ الخصائص التً تتمتع بها عملٌة التموٌل بالاستئجار تعطً للمؤجر ضمانا 

فاء بأقساط الإٌجار وكذا إمكانٌة استعادة العتاد فً حالة عدم ، قدرة الو(17)مزدوجا
 التسدٌد، وهذا بهدف بٌعه أو تأجٌره للآخرٌن، وبالتالً تحصٌل جزء من الدٌن أو كلهّ.

وفً حالة إفلبس المستأجر، ٌمكن للمؤجر استرداد الأصل إلاّ إذا قررت المحكمة 
للمؤسسة، بشرط الاستمرار فً دفع مبالغ استمرار تشغٌل الأصل لأنّه ٌعد حٌوٌا بالنسبة 

. وفً حالة استرداد الأصل لكن بقٌمة سوقٌة تكون أقل من مبالغ (18)الإٌجار فً موعدها
الإٌجار المستحقة حتى نهاٌة العقد، ٌدخل المؤجر طرفا فً التصفٌة لاسترداد الفرق 

الممول عن طرٌق . وتفادٌا لمثل هذه المشاكل، وعندما ٌتصف الأصل (19)كباقً الدائنٌن
الاستئجار بخصوصٌة معٌنة ٌتحملها المالك فً حالة إفلبس المستأجر مثلب، وٌكون من 
الصعب إعادة بٌع هذا الأصل، تقوم الجهة الممولة بفحص الوضعٌة المالٌة للمؤسسة 
المستأجرة قبل إبرام العقد، وهنا نكون أقرب من عملٌة القرض الكلبسٌكً، أمّا إذا 

جر كل الشروط المرتبطة بالعقد، فإنّه فً نهاٌة مدة هذه العملٌة ٌكون أمام احترم المستأ
 ثلبث إمكانٌات:

الحصول على الأصل بمبلغ خٌار الشراء المحدد فً العقد مسبقا وبصفة مستقلة عن -
 القٌمة السوقٌة؛

 تمدٌد مدة إٌجار الأصل بمبلغ ٌحددّ لاحقا )تجدٌد عقد الإٌجار(؛-
 لمؤجر دون تحمل أٌة مبالغ إضافٌة.إعادة الأصل إلى ا-
 مبررات اللجوء إلى التموٌل بالاستئجار:-3-4

إن للؤطراف المعنٌة بعقد التموٌل عن طرٌق الاستئجار فوائد ومزاٌا تختلف من 
طرف لآخر. وسواء تعلق الأمر بالمؤسسة المستأجرة أو مالك الأصل أو المورد )فً 

كل منها تستوجب دراسة تحلٌلٌة عمٌقة وجادة  حالة الاستئجار المنقول(، فإن مبررات
 قبل الإقدام على قبول هذا النوع من العقود.

فبالنسبة لمورد الأصل، فإن عملٌة التموٌل بالاستئجار تعد وسٌلة لتسوٌق وتموٌل 
المبٌعات، وبذلك فسوف ٌتمٌز هذا المورد عن المنافسٌن بتقدٌم خدمات ملحقة، وبالتالً 

لزبائن مما ٌعنً تطوٌر المبٌعات، لان اكتساب وفاء الزبائن جذب أكبر عدد من ا
 والاستعلبم عن انشغالا تهم طول مدة العقد ٌسمح بتلبٌة رغباتهم.
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أما بالنسبة للمؤجر، فمن بٌن مبررات لجوئه إلى هذا النوع من العملٌات هً 
لبنكٌة. كما المردودٌة التً ٌحققها، والتً تكون عادة أكبر من تلك المتعلقة بالقروض ا

أن المؤجر فً هذه الحالة ٌكون اقل عرضة للخسائر من مالك الأصل فً حالة عجز 
المستأجر عن تسدٌد أقساط الإٌجار. وعلٌه فالمؤجر فً وضعٌة آمنة لأنه بإمكانه 
استرداد الأصل إما لإعادة تأجٌره لمؤسسات أخرى أو بٌعه. هذا علبوة عن الاستفادة 

 ة المرتبطة بالأصل.من الاهتلبكات الجبائٌ
وبما أن استعراضنا للتموٌل عن طرٌق الاستئجار كان كمصدر تموٌلً للمؤسسة، 
فإن انشغالنا سٌركز على مبررات المستأجر للجوء إلى هذه الوسٌلة التموٌلٌة. فالفائدة 
التً تعود على المؤسسة من خلبل استئجارها لبعض الأصول تكمن فً الممٌزات 

ة التً تتمتع بها هذه التقنٌة. فبالإضافة إلى تموٌل احتٌاجات والخصائص الإٌجابٌ
المؤسسة فً حالة عدم توفر الموارد المالٌة الضرورٌة، وبالتالً تخفٌف العبء على 
الخزٌنة إذا ما قامت المؤسسة بشراء الأصل عوضا عن استئجاره، فإن تحوٌل خطر 

القٌود الجبائٌة فٌما ٌتعلق باهتلبك التقادم التكنولوجً إلى الهٌئة الممولة والتخلص من 
الأصول تعد محفزات معتبرة لاستئجار الأصل المرغوب فٌه. وفً بعض الأحٌان تكون 
المؤسسة غٌر راغبة فً امتلبك الأصل لأن استعماله ٌقتصر على فترة زمنٌة محددة. 

ك الأصل كما أن الاستفادة من استئجار الأصل ٌشبه إلى حد ما الرفع الجبائً، إذا اهتل
الممول من خلبل مبالغ الإٌجار المسددة، وهذا لأن هذه المبالغ تخفض من الوعاء 

 الضرٌبً.
إن قرار الاستئجار أو الشراء غالبا ما ٌتم بالنظر إلى الاستئجار كبدٌل لشراء الأصل 
عن طرٌق الاقتراض، وبالتالً تتم المفاضلة بٌن الاستئجار والاقتراض. ولقد أظهر 

(Hampton ) أهم العوامل المؤثرة فً اتخاذ قرار الاستئجار أو الشراء، والتً ٌجب

 :(20)أخذها فً الاعتبار كالتالً
 استخدام صافً التدفقات النقدٌة الخارجة المرتبطة بكل بدٌل؛-
إجراء تحلٌل قرار الاستئجار أو الشراء فً ضوء البٌانات المحسوبة بعد خصم -

 لمترتبة عن كل بدٌل؛الضرائب نظرا للوفورات الضرٌبٌة ا
استبعاد تكالٌف تشغٌل الأصل وأعباء الصٌانة، نظرا لأن المستأجر ٌقوم بتحمل هذه -

 التكالٌف ضمنٌا، سواء قام بشراء الأصل أو استئجاره؛
مراعاة القٌمة المتبقٌة للؤصل فً نهاٌة عمره الإنتاجً، وقٌمة الخردة، حٌث أنه فً -

امل الحق فً القٌمة المتبقٌة للؤصل فً نهاٌة عمره حالة شراء الأصل ٌكون للمؤسسة ك
الإنتاجً، وبصفة خاصة فً حالة الأصول التً ٌكون لها قٌمة نقدٌة كبٌرة فً نهاٌة 
عمرها الإنتاجً مثل العقارات وأنواع معٌنة من الأصول، حٌث ٌكون لهذه القٌمة أهمٌة 

 واعتبار فً اتخاذ قرار الاستئجار أو الشراء؛ 
 ٌمة الحالٌة لكل بدٌل؛حساب الق-
مراعاة قٌمة الاهتلبك السنوي للؤصل فً حالة بدٌل الشراء، حٌث ٌعتبر بمثابة -

 إعفاء ضرٌبً.
وتهتم المؤسسة المستأجرة عند المفاضلة بٌن قرار شراء الأصل أو استئجاره بٌن 

ة هً نفسها التدفقات النقدٌة الخارجة فً الحالتٌن، على اعتبار أن التدفقات النقدٌة الداخل
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سواء كان الأصل مؤجرا أو ملكا لها. لذلك تعمد المؤسسة إلى حساب التدفقات النقدٌة 
لأقساط الإٌجار بعد خصم الوفورات الضرٌبٌة من أقساط الإٌجار الدورٌة، ثم تقوم بعد 
ذلك بخصم هذه التدفقات النقدٌة بمعدل خصم ٌتمثل فً معدل الفائدة الحقٌقً. وبعد 

لقٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة على القرض الذي كان ٌنبغً على حصولها على ا
المؤسسة دفعه لو أنها قامت بالاقتراض من البنك لشراء الأصل، والذي ٌتم تحدٌده 
باستبعاد الوفورات الضرٌبٌة من معدل الفائدة الاسمً، تحصل المؤسسة على القٌمة 

 الحالٌة لأقساط الإٌجار.
قوم المؤسسة بحساب القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة فً من جهة أخرى، ت

حالة شراء الأصل والتً تتمثل فً الدفعات السنوٌة للقرض بالإضافة إلى مصارٌف 
الصٌانة، إذا كانت تقوم بذلك. وبعدها تقوم بالمقارنة بٌن القٌمتٌن المذكورتٌن سابقا. فإذا 

ٌجار أقل من مجموع القٌمة الحالٌة للتدفقات كان مجموع القٌمة الحالٌة لأقساط الإ
السنوٌة للقرض، وبعض المصارٌف الملحقة فً حالة الشراء، هذا ٌعنً أن قرار 

 الاستئجار أقل كلفة من قرار الشراء، وبالتالً البدٌل التموٌلً الأنسب للمؤسسة.
 :(21)وٌتم حساب القٌمة الحالٌة لتكلفة الاقتراض والشراء كما ٌلً
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 حٌث أن:
 DRt: دفعة تسدٌد القرض 

Mt   : تكلفة الصٌانة السنوٌة 
I   :  تكلفة الفائدة السنوٌة على القرض 
D :   تكلفة الاهتلبك السنوٌة 
T :  ضرٌبة الدخل لمعد 

SVالخردة( للتجهٌزات)المتبقٌة  ة: القٌم 
Ki لخصم(معدل ا)القرض الفائدة على  ل: معد 

لكٌفٌة المفاضلة بٌن قرار الاستئجار وقرار الشراء  (22)وفٌما ٌلً مثال توضٌحً
 وقرار الشراء عن طرٌق الاقتراض:

دج، وٌتوفر لهذه 366666 ترغب إحدى المؤسسات فً حٌازة آلة تقدر تكلفتها بـ

 :ٌلً المؤسسة بدٌلٌن تموٌلٌٌن: الشراء عن طرٌق الاقتراض أو الاستئجار المالً كما
 حالة الاستئجار حالة الشراء

دج 45955تقدر القٌمة الإٌجارٌة السنوٌة بـ - %.15معدل الفائدة على الاقتراض  -
 على مدى ثلاث سنوات.

تسدٌد القرض بدفعات سنوٌة متساوٌة على  -
 مدى ثلاث سنوات.

ٌتحمل المالك تكلفة الصٌانة والتً تقدر  -
 دج سنوٌا.0555بـ

من الضرائب من قٌمة  %7,4تخفٌض بمعدل  -
 الآلة فً حالة الشراء.

حق امتلاك الآلة بعد نهاٌة العقد مقابل دفع  -
 دج.8555

تتبع المؤسسة طرٌقة القسط المتناقص فً  -
 اهتلاك استثماراتها.

 

 %.26معدل الضرٌبة على الأرباح  -

 كلفة(.وسنقوم الآن بتقٌٌم البدٌلٌن التموٌلٌٌن واختٌار الأنسب منهما )الأقل ت
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I-حساب القٌمة الحالٌة لدفعات الإٌجار خلبل مدة التعاقد:حالة الاستئجار : 
 ٌحسب الوفر الضرٌبً بضرب القٌمة الإٌجارٌة فً معدل الضرٌبة.-
%، وهو المعدل الفعلً 7تخصم التدفقات النقدٌة للقٌمة الإٌجارٌة بمعدل خصم قدره -

 %(.26-3% )33ٌلً:  الضرٌبً كماعلى القرض والذي ٌتم تحدٌده باستبعاد الوفر 

 وعلٌه ٌمكننا الحصول على الجدول الموالً:
 (: القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة للقٌمة الإٌجارٌة     الوحدة: دج1جدول رقم )

التدفق النقدي للقٌمة  الوفر الضرٌبً القٌمة الإٌجارٌة السنة
 الإٌجارٌة

القٌمة الحالٌة للتدفق 
 جارٌةالنقدي للقٌمة الإٌ

3 26766 34146 02326 00361 

0 26766 34146 02326 06441 

1 26766 34146 02326 36723 

 40333 المجموع   

II-حساب القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة )الدفعة السنوٌة حالة الشراء :
 للقرض + تكالٌف الصٌانة(.

ٌمة القرض على القٌمة تحسب الدفعات السنوٌة لسداد القرض عن طرٌق قسمة ق-
دج تستلم فً نهاٌة كل سنة ومخصومة بمعدل الفائدة على 3الحالٌة لدفعة سنوٌة قدرها 

 دج21576=  00061/3668666%(، أي: 33القرض )

 تحسب الفائدة المسددة سنوٌا على أساس رصٌد القرض فً بداٌة كل سنة.-
 وبعد ذلك ٌمكننا إعداد الجدول الموالً:

 
 

 الوحدة: دج        (: القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة0ل رقم )جدو        

نة
س
ال

 

(1) (0) (3) (4) (5) (6) 0+5+
6 

(7) (8) (9) 

3 21576 15000 28797 53060 0666 36666 45666 04666 36776 35203 

0 21576 36466 11336 16662 0666 11111 24631 36263 05171 01643 

1 21576 3532 16662 - 0666 34445 02163 7530 14624 05606 

         (6666) (4354) 

 40316 المجموع         

 حٌث:
 (: الدفعة السنوٌة لسداد القرض3)
 (: الفائدة المسددة.0)
 (: المسدد من أصل القرض.1)
 (: رصٌد القرض فً نهاٌة السنة2)
 (: تكالٌف الصٌانة.3)
 .الإهلبك(: قسط 4)
 مصروفات الإجمالٌة.(: ال0+3+4)
 (: الوفر الضرٌبً.5)
 (: التدفقات النقدٌة الخارجة.6)
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 (: القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدي الخارجة.7)

 وبناء على النتٌجة التً تم التوصل إلٌها وهً: 
=  الاستئجارالقٌمة الحالٌة لصافً التدفقات النقدٌة الخارجة المرتبطة بقرار -

 .دج40333

ٌة لصافً التدفقات النقدٌة الخارجة المرتبطة بقرار الشراء = القٌمة الحال-
 .دج40316

ٌتضح أن القرار السلٌم هنا هو استئجار الأصل بدلا من شرائه، وذلك لأن قرار 
 الاستئجار ٌحقق وفورات ضرٌبٌة فً التكلفة.

مما سبق، ٌتضح أن قرار الاستئجار ٌنبغً أن ٌأخذ فً الحسبان معاٌٌر عدٌدة 
فة إلى معٌار التكلفة، كمختلف المخاطر التً تتحملها المؤسسة فً حالة امتلبكها بالإضا

للؤصل، أو التأثٌر على خزٌنتها بتحمٌلها مبالغ كبٌرة لشراء الأصل كان من الممكن 
 توجٌهها لاستخدامات ذات مردودٌة أعلى فً مجالات أخرى.

 :خاتمة
بذلك بدٌلب لعملٌة شراء الأصل من ٌعد الاستئجار شكلب من أشكال التموٌل وهو ٌقدم 

أجل الحصول على خدماته أو حٌازته، خاصة فً عدم توفر الأموال اللبزمة لعملٌة 
الشراء. وٌعتبر قرار الاستئجار قرارا استثمارٌا ومالٌا فً نفس الوقت، فهو ٌوفر 
للمؤسسة عملٌة حٌازة الأصل الثابت وعملٌة تموٌله فً نفس الوقت، بشرط الوفاء 

 لالتزامات المنصوص علٌها فً عقد الاستئجار.با
كما أن عدم إمكانٌة لجوء المؤسسة المتوسطة والصغٌرة إلى السوق المالً لإصدار 
أسهم وسندات، ٌجعلها غٌر قادرة على مواجهة احتٌاجاتها التموٌلٌة لتحقٌق استثماراتها 

رفً ٌؤدي إلى هذا من جهة، ومن جهة أخرى فإن اقتصار التموٌل على الجهاز المص
ضعف معدلات الاستثمار، لذا فإن قرض الإٌجار سٌسمح بدون شك لهذه المؤسسات 
بتحدٌث وسائل الإنتاج واستخدام التكنولوجٌات المناسبة لزٌادة قدرتها التنافسٌة، وبالتالً 
تغطٌة احتٌاجاتها التموٌلٌة المتزاٌدة و التقلٌل من العوائق التً تفرضها علٌها الجهات 

 ئنة و بخاصة البنوك.الدا
 :الهوامش حسب تسلسلها

                                                           
عثد اٌمادر محّد،سعىد فٍاض اٌفٍاض:"اٌصٕاعاخ اٌصغيرج في المٍّىح اٌعزتٍح اٌسعىدٌح:اٌدور و المعىلاخ"،مجٍح اٌتعاوْ – (1) 

 .32،ص.3770،اٌدوحح،46اٌصٕاعً،ع
 (2) –BENCHAKROUM Yasmina, Le financement des petites et moyennes entreprises 

sur le second marché, mémoire de DESS en gestion et fiscalité, université paris 

1,1995,p.32. 
و٘ذا ٌتىلف عٍى حجُ اٌعّأاخ و اٌشزوغ المفزوظح ِٓ طزف اٌثٕه،ففً تعط الأحٍاْ لا يمىٓ لهذٖ المؤسساخ - *

 .ااستثّاراته تٕفٍذالحصىي عٍى احتٍاجاتها ِٓ اٌثٕىن مما ٌعٍك 
سٕح ق.َ، وّا ألز شزعٍتها لأىْ حاِىرابي  0666ً٘ تمٍٕح لديمح وجدخ أِثٍح عٕها في الحعارج اٌسىِزٌح حىالي - **

 سٕح ق.َ. 3566
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(3) - Pascal Philipossian, Le crédit-bail et le leasing, outils de financement 

locatifs,collection finance,sefied,1998,p.6. 
(4) -
Patrick Piget, Gestion financière de l'entreprise, Economica, Paris, 1998, P513. 

 .333،ص3775ِٕير إتزاٍُ٘ ٕ٘دي: اٌفىز الحدٌث في مجاي ِصادر اٌتّىًٌ،دار المعارف،جاِعح الإسىٕدرٌح،- (5)
(6) -
Anne- Marie KEISER, Gestion financière, Ed ESKA, 1994, P404. 

(7) -
Jean BARREAU, Jacqueline DELAHAYE, Gestion financière, Dunod, 8

ed
, Paris, 

1998, P364. 
(8)-

Pierre CONSO, Farouk HEMICI, Gestion financière, Dunod, 9
ed

, Paris, 1999, P459. 
ء ِدج الإيجار، أو اٌسعز اٌذي يمىٓ حساب ٘ذٖ اٌمٍّح تثعا ٌمٍّح إعادج اٌثٍع المحتٍّح ٌلأصً ِٓ طزف المؤجز عٕد أتها- ***

 يجة عٍى المستأجز دفعٗ في آخز اٌعٍٍّح ٌٍحصىي عٍى الأصً.
(9)  – Anne DERMATINI,Elizabeth KREMP, structure et niveau de l’endettement des 

PME,revue d’économie financière,n 46,mars,1998,p.26. 
(10) - Patrick PIGET, Op.Cit, P516. 

 .46ٍ٘ثُ محّد اٌشعبي، ِزجع ساتك، ص- (11)
(12) - Gérard CHARREAUX, Gestion financière, collection collectif,litec,6 

ed,paris,2000,p.382. 
(13) –Hamadi MATOUSSI,les décisions financières de 

l’entreprise,cpu,Tunis,2000,p.206. 
(14) –Fathi MESTIRI,le leasing mobilier mode de financement des PME,financement et 

développement au Maghreb,n9,p.27. 
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 ed, Prentice-Hall of india-private 

limited, New Delhi, 1983, PP579-583. 
ّح المٕشأج: دراسح َثز سٍاسح تىسٌع أرتاح الأسهُ، دوتىراٖ دوٌح، وٍٍح اٌعٍىَ تىراص أحمد، ِصادر اٌتّىًٌ ولٍ–  (21)

 .14، ص0663الالتصادٌح وعٍىَ اٌتسٍير، جاِعح ِٕتىري، لسٕطٍٕح، 
 .)تتصزف( 353-346ِٕير ٕ٘دي، ِزجع ساتك، ص ص– (22)


