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 : المستخلص

هدفت هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على آلية التمويل التأجيري حيث يعتبر التمويل عن        

حديثة نسبيا ولكنها مستوحاة بدرجة كبيرة من  للاستثماراتطريق الإئتمان التأجيري تقنية تمويل 

التمويل إضافة إلى  تقنيات قديمة، كما تتميز هذه التقنية بخصائص كثيرة تميزها عن باقي أنواع

تنوعها وانقسامها إلى أنواع عديدة، فهي تمكن المستثمر من تجاوز صعوباته التمويلية وذلك 

يميزها كونها فعالة وشاملة ذات  بإحداث نوع من التكامل والتنويع في البدائل التمويلية حيث أن ما

ينت الدراسة أن نجاح التقنية وب عائد مرتفع بصفتها طريقة لتمويل الاستثمارات الانتاجية خاصة.

يعود إلى المزايا التي توفرها لكل الأطراف المشاركة فيها، وتساهم كذلك في تنمية وتطوير 

ويمثل الائتمان الايجاري مصدرا للمزايا والايجابيات بالنسبة للموردين الذين يتم التعامل  الاقتصاد،

د الوطني ككل، كدفع عجلة التنمية معهم كما تظهر فوائد الائتمان الايجاري على الاقتصا

الاقتصادية وتحسين ميزان المدفوعات للدولة ويقلل من آثار التضخم على تكلفة عملية التوسعة، 

ويساعد على حل مشاكل الشركات المتعثرة، ويساهم في تشجيع المشاريع الصغيرة والمتوسطة، 

أجرة سلبيات عديدة نتيجة وخلصت الدراسة إلى أنه مع كل ذلك قد تواجه المؤسسات المست

 .ة وتحمل نتائج عدم دفع المستحقاتاستخدامها كتقنية في تمويل استثماراتها كارتفاع التكلف

 الاستثمار، التمويل، التمويل التأجيري، المستأجر، المؤجر. الكلمات المفتاحية:

Abstract : 
      This study amis at shedding light on the mechanism of leasing financing. 

Financing through leasing credit is a relatively modern financing technique, but it 

is highly inspired by old technologies. It also has many characteristics that 

distinguish it from the other types of financing in addition to its diversity and 

division into many types. It enables the investor to overcome his financial 

difficulties by creating a kind of integration and diversification in financing 

alternatives, as it is characterized by being effective and comprehensive with a 

high return as a way to finance production investments in particular. The study 

showed that the success of the technology is due to the advantages it provides to 

all parties involved. It also contributes to the development the economy. Rental 

credit is a source of advantages for the suppliers to be dealt with. The benefits of 

rental credit also show the national economy as a whole, of the effects of 

inflation on the cost of the expansion process, helps solve the problems of 

troubled companies, and contributes to the promotion of small and medium 

enterprises The study concluded that, despite all this, leasing companies may face 

many disadvantages due to their use as a technology in financing their 

investments such as high cost and bearing the consequences of non-payment of 

receivables.. 
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 : المقدمة

يعد الاستثمار عنصرا مهما في النشاط الاقتصادي من خلال تأثيره على العديد من المتغيرات         

ويتميز الاستثمار بكافة الاقتصادية كالبطالة والاستهلاك والادخار والدخل ومعدل النمو وغيرها، 

به، أما من يقوم بتمويل هذا أنواعه باحتياجه الدائم للتمويل، فهذا التمويل عبارة عن تكلفة لطال

ظهر و الاستثمار فيكون لديه رصيد يستطيع من خلاله تمويل هذا الاستثمار مهما اختلفت أشكاله،

الائتمان الايجاري في مرحلة حديثة من التطور في نظم الائتمان وفي الوقت المناسب لمواجهة 

لحرب العالمية الثانية في الولايات العجز والقصور في رأس المال وتعود بدايته إلى مرحلة مابعد ا

فأن منتصف القرن  وتاريخيا من الخمسينيات المتحدة الأمريكية حيث تطور بشكل سريع ابتداء

الحديدية.  خطوط النقلعربات  من خلال تأجير التاسع عشر أشر اول حالة تأجير وذلك في بريطانيا

ة بتأسيس أول شركة مشتركة في كوريا أما على الصعيد الدولي فقد قامت مؤسسة التمويل الدولي

وأصبحت اليوم تتواجد بأكثر من ستين دولة.  ويعرف الإئتمان الايجاري على  1977الجنوبية عام 

أنه أسلوب من أساليب التمويل يقوم بمقتضاه الممول بشراء أصل رأسمالي يتم تحديده ووضع 

لى أن يقوم بأداء قيمة ايجارية محددة مواصفاته بمعرفة المستأجر الذي يتسلم الأصل من المورد ع

للمؤجر كل فترة زمنية محددة مقابل استخدام وتشغيل هذا الأصل. وفي ظل هذه العلاقة التعاقدية 

يحتفظ المؤجر بحق ملكية الأصول الرأسمالية المؤجرة ويكون للمستأجر في نهاية مدة العقد أن 

ثمن متفق عليه، تجديد عقد الايجار من قبل  يختار بين أحد البدائل: شراء الأصل المؤجر مقابل

المستأجر مع الشركة المؤجرة لمدة أخرى، أو إرجاع الأصل إلى الشركة المؤجرة. وإن الرغبة في 

التمويل هي المحور الذي تدور جميع أحكام عقد الائتمان الايجاري بإعتباره أفضل الوسائل التي 

لتالي نطاق سريان قانون التأجير التمويلي ينحصر تحقق مصلحة الطرفين المؤجر والمستأجر، وبا

في المجالات الانتاجية دون الاستهلاكية، فالطابع المالي يظهر جليا بعقد التأجير التمويلي من خلال 

أو تكلفة بناء العقار، إضافة إلى  كاملا ثمن شراء الأصلعلى استرجاع  وبكل قوةالمؤجر  عمل

التمويلية للمستأجر. فهذا النظام ظهر بصورته الحديثة باعتباره حصوله على ربح مقابل هذه الخدمة 

نظاما ائتمانيا لتسهيل عملية الايجار أو البيع حسب ما ينتهي إليه العقد إلى جانب ما يتضمنه 

ويفترضه من قيام طرف ثالث بعملية تمويلية فالائتمان الايجاري إذن أداة قانونية لتمويل المشاريع 

اعية ولزيادة حجم استثماراتها دون اللجوء إلى مواردها الذاتية المستثمرة في التجارية أو الصن

مشاريع قائمة، ومن ثم يعتبر الائتمان الايجاري خليط من عدة عمليات أخرى كالإقراض، الايجار، 

 والبيع، لكنها في الواقع العملي ليست اقراضا ولا ايجارا فهو كتقنية تمويلية يختلف عنهما.
 

التمويل هل تقدم ذكره يمكن طرح سؤال الإشكالية الآتي:  من خلال ما دراسة:ال مشكلة -1

المستثمر لقراره التأجيري آلية لتمويل الاستثمار وهل لديه مزايا وعيوب تتحكم في اتخاذ 

 ؟التمويلي 

والمزايا التي يوفرها التمويل التأجيري يهدف البحث إلى التعرف على اهمية أهداف الدراسة:  -2

 في ظل أهميته وخصائصه، وكذلك تشخيص  أنواعه، كذلك أهم ع الاستثمارية الباحثة عنهللمشاري

المشاريع الاستثمارية حد من تدفقه الى من ايجابيات وصعوبات والتي يمكن أن تالعوامل بعض 

 (.المؤجر -المستأجرللطرفين)  كمصدر تمويلي حديث رغم توفر بعض السلبيات

رضية الدراسة في ان للتمويل التأجيري العديد من المزايا الهامة تتمثل ففرضية الدراسة:  - 3

ككل، كما ان له سلبيات سواء على مستوى الافراد والمشاريع او على مستوى الاقتصاد الوطني 

 .لكن سلبياته تعد اقل من مزاياه

عتماد نظرا لطبيعة موضوع البحث ومحاولة للوصول إلى كافة تطلعاته، تم الإ منهج الدراسة: -4

كأحد  والتمويل التأجيريبصفة عامة، والتمويل على المنهج الوصفي التحليلي لوصف الاستثمار 

ً من الاهمية التي يلعبها في تعويض النقص  ونقل  المالي للمشاريع الاستثماريةأشكاله انطلاقا
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لقرار اوالمعوقات لهذا النوع من  الايجابياتالتكنولوجيا لتحقيق أقصى منفعة ممكنة، وعرض 

 .يالاستثمار

 للإجابة على هذه الإشكالية تم التطرق إلى المحاور الآتية:خطة الدراسة:  -5

 .والتمويلالاستثمار حول أساسيات  المحور الأول:

 القرض التأجيري كآلية تمويل للمشاريع الاستثمارية.المحور الثاني: 

 ته وسلبياته.آلية التمويل التأجيري بين مظاهره وإيجابياالمحور الثالث: 

 

 والتمويلالمحور الأول: أساسيات حول الاستثمار 
 مفهوم الاستثمار:  -أولا

 يلي: هناك عدة مفاهيم مختلفة للاستثمار من بينها ما

في الاقتصاد غالبا ما يقصد بالاستثمار معنى اكتساب المفهوم الاقتصادي للاستثمار: -1

رون إلى التوظيف لأموال على أنه مساهمة في الموجودات المادية، وذلك لأن الاقتصاديين ينظ

الإنتاج وهذا الإنتاج له عدة عناصر مادية وبشرية ومالية وبالتالي فإذا كان المال عنصر إنتاج فلا 

ويعرف الاستثمار  بد أن يكون على شكل خلق طاقة إنتاجية جديدة أو توسع طاقة إنتاجية موجودة.

( 13: 2002)رمضان، حصول على منتوج أو استهلاكه. كل اكتساب للأموال من أجل ال على أنه

: " ذلك الجزء من الناتج المحلي للدولة الذي لم يستخدم في الاستهلاك الجاري لسنة معينة، وهو

وإنما تم استخدامه في الإضافة إلى رصيد المجتمع من الأصول الرأسمالية لزيادة قدرة الدولة على 

 (2009،3)لطفي، إنتاج السلع والخدمات ".

هو التعامل بالأموال للحصول على الأرباح وذلك بالتخلي عنها في المفهوم المالي للاستثمار:  -2

لحظة زمنية معينة ولفترة زمنية محددة بقصد الحصول على تدفقات مالية مستقبلية تعوض عن 

 القيمة الحالية للأموال المستثمرة وتعوض عن عامل المخاطرة المرافق للمستقيل.

آجالها في شراء الأصول ب: هو توظيف الموارد المالية ثمار من وجهة نظر البنك التجاريالاست -3

 ة المختلفة بغرض تحقيق الأرباح. المالي
 

 خصائص الاستثمار:  -ثانيا

 (20-17:  2003)كاكامولا، :يلي يتميز الاستثمار بمجموعة من المميزات يمكن ذكرها في ما

 ختلالات لأسباب مختلفة.إكن أن يمر بالاستثمار عملية ديناميكية، ويم .1

عوائد اقتصادية، كما يقوم على معايير اقتصادية في  الاستثمار عملية اقتصادية يهدف إلى تحقيق .2

، والاستثمار يقوم على أسس علمية وقواعد الجدوى أو الأداء حساباته المختلفة سواء أكانت لتقييم

 معين للمخاطر.مسبقا القبول بهامش محددة، والاستثمار يفترض 

 من الأشخاص. الاستثمار يتسم بتعميم القائمين به سواء أكانوا أفرادا طبيعيين أو مجموعات .3

في   الاستثمار يبحث عادة عن ضمان عوائد تتسم بتدفقات مستمرة والتي يفترض بها أن تجرى .4

 ظروف واضحة ومستمرة.

غيره  ز شخصية المستثمر عنالاستثمار يجرى في ظروف تتسم بالشفافية والوضوح وبذلك تتمي .5

والاستثمار يتناول بالتوجيه  في الالتزام بالمحددات التشريعية وبالقيود والشروط الاقتصادية.

 الأصول الرأسمالية بمختلف أشكالها المادية والبشرية والمالية.
 

 أشكال الاستثمار:  -ثالثا 
 (9-8ي، مصدر سابق: )لطف يلي: تختلف أشكال الاستثمار حسب عدة توجهات وأهمها ما

 يلي: ما إلىيقسم الاستثمار حسب القائم به:  -1

 : والذي يتمثل في توجيه الفرد مدخراته إلى تكوين رأس مال حقيقي جديد.الاستثمار الفردي . أ

 : وتقوم الشركات بتكوينه إما عن طريق الاحتياطات أو الأرباح المحتجزة.الشركات استثمار . ب
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 ،أذونات الخزينة ،ي رأس المال الذي تكونه الحكومة من الفوائض: يتمثل فالاستثمار الحكومي . ت

 حصيلة القروض المتحصل عليها.

تحقيق أقصى عائد ممكن، أو وهدف الربحية اليمكن أن يكون  الاستثمار حسب الهدف منه: -2

 أهداف إستراتيجية أو أمنية، أو لهدف تعظيم الإيرادات العامة للدولة.

قد يكون استثمار ذو عائد سريع كالاستثمار في الأوراق تحقيق العائد: الاستثمار حسب سرعة  -3

 المالية أو استثمار ذو عائد بطيء مثل مشاريع البنية التحتية.

قد يكون متعلق بالجانب المادي الملموس في المشروعات أو الجانب  الاستثمار حسب طبيعته: -4

  ه.البشري لتحسين

تثمار عيني أو نقدي، العيني هو عملية استخدام السلع والخدمات إما اس حسب الشكل:الاستثمار  -5

في تكوين طاقات إنتاجية جديدة، أما النقدي هو المقابل النقدي للاستثمار العيني معبرا عنه بالعملة 

 المحلية أو الأجنبية.

 قد يكون استثمار قصير، متوسط أو طويل الأجل. الاستثمار حسب مدة: -6

 يلي: وينقسم إلى ما إدرار العائد:الاستثمار حسب  -7

الاستثمارات ك: هو الذي تقوم به الدولة دون اعتبار لما يدره من عائد الاستثمار التلقائي  . أ

 الحكومية في إقامة الصناعات الثقيلة والحربية.

 هو الذي يقوم به الأفراد بدافع توقع عائد مجز عنه. الاستثمار المحفز: . ب

 (9 -7: 2000)النجار،  يلي: : وينقسم إلى مالجغرافيالتبويب ا الاستثمار حسب -8

الطبيعيين أو المعنويين  الأشخاص: وهو كل ما تم استثماره بالوطن من طرف الاستثمار المحلي . أ

  ه.شريطة أن يكونوا مقيمين داخل

 (366: 2001)ابو قحف،  يلي: : أي الاستثمار الأجنبي، ويمكن تقسيمه إلى ماالاستثمار الدولي . ب

 ينطوي على تملك المستثمر الأجنبي لجزء أو لكل الاستثمارات في  ثمار الأجنبي المباشر:الاست

المشروع المعين، هذا بالإضافة إلى قيامه بالمشاركة في إدارة المشروع مع المستثمر الوطني في 

شروع حالة الاستثمار المشترك أو سيطرته الكاملة على الإدارة والتنظيم في حالة ملكيته المطلقة لم

 الاستثمار. 

 :لا يكون المستثمر الأجنبي هنا مالكا لكل أو جزء من مشروع  الاستثمار الأجنبي غير المباشر

الاستثمار وفى بعض أنواع هذه الاستثمارات لا يتحكم المستثمر الأجنبي جزئيا أو كليا في إدارة 

ارة، عقود واتفاقيات وتنظيم المشروع  )التراخيص، عقود التسويق، عقود التصنيع، عقود الإد

 الوكالة ... (. 

، كنجو )شموط، :وتتمثل في ما يليتصنيف الاستثمارات وفقا لطبيعة العائد الناتج عنها:  -9

2008 :18) 

كأن يقوم المستثمر هنا بالاكتتاب في أوراق مالية ثابتة الدخل استثمارات ذات عائد ثابت:  . أ

 دى البنوك.كالسندات والأسهم الممتازة وإيداع الأموال ل

وهنا يكون العائد متغيرا من فترة لأخرى، ومن مشروع لآخر، متقلب:  استثمارات ذات عائد . ب

  كأن يقوم المستثمر بالاكتتاب في أسهم عادية أو يقوم بالمتاجرة ببعض السلع والخدمات.

  :وتتمثل فيتصنيف الاستثمارات حسب النشاط الاقتصادي للمستثمرين:  -10

أي الاستتتثمار فتتي المنشتتآت التتتي تعتمتتد بالدرجتتة الأساستتية علتتى آت التجاريتتة: استتتثمارات المنشتت . أ

المتاجرة بالسلع والخدمات، وهذا النوع من الاستثمارات واستع الانتشتار فتي كتل المجتمعتات، وهتو 

 يسهل عملية التبادل.

ستتهلاك أي المنشآت التي تقوم بتحويل المواد الخام إلى ستلع للا استثمارات المنشآت الصناعية: . ب

 أو للاستعمال، وهذا النوع من الاستثمارات ساهم مساهمة كبيرة في تطوير الدول الصناعية.
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تعتمد على تقديم الخدمات  استثمارات المنشآت الخدمية والمهن الحرة والاستثمارات العقارية : . ت

يتر فتتي المختلفتة للجمهتور مثتل المتتاء والكهربتاء والاتصتالات والنقتل، وهتتذه المنشتآت ذات فضتل كب

تأمين الخدمات الضرورية لعمل المؤسسات الأخرى في القطاعتات المختلفتة واستتمراريتها، إضتافة 

 إلى النجارين والحدادين... وكذلك امتلاك العقارات وبيعها وإقامة المباني وتأجيرها أو بيعها.

  وتصنف كالتالي:وفقا لحجمها:  تصنيف الاستثمارات -11

ر المبالغ التي يتم استثمارها وكذلك صغر المنشآت التي تقوم تتسم بصغاستثمارات صغيرة:  . أ

 بالاستثمار من حيث حجمها وعدد عمالها، ومن حيث رأس مالها ونتائج أعمالها.

وتكون المبالغ المستثمرة فيها كبيرة وتقوم بها منشآت كبيرة في حجمها  استثمارات كبيرة: . ب

 ئج أعمالها. وانتشارها، ورأس مالها وعدد العاملين فيها ونتا

 التمويل ومصادره -رابعا

، ( 22: 2010)الحاج،  بالأموال في أوقات الحاجة إليها الإمداديعرف بأنه : ــويلـــوم التممفه -1

. ويعرف (36: 2009)عبدالمطلب،  كما أنه إمداد المؤسسات بالمال اللازم لإنشائها أو توسعها

سواء للقطاع الخاص او العام  المشاريعوير لإنشاء أو تط الاموال اللازمةأيضا أنه توفير 

والإمداد بالأموال اللازمة وقت  والحصول على الأموال واستخدامها لتشغيل أو تطوير المشروع

الحاجة إليها
 

وفي الفترة الأخيرة من القرن العشرين ظهرت أوجه مختلفة  .(24: 2008)احمد، 

إمداد ك قدية فقط بل يستطيع أن يكون عينيللتمويل تؤكد على أن هذا الأخير لا يكون بمبالغ ن

المؤسسة في ظل التمويل نقدي، قد المشروع بالسلع والخدمات المختلفة بغية الحد من المخاطر التي 

ويعد القرار التمويلي من أهم القرارات المالية  ..إلخ.مخاطر التقادم التكنولوجي ومخاطر الدفع.مثل 

عادة لاستخدام استراتيجيات محددة توضح طبيعة وأنواع مصادر  المالية وتلجأ الإدارةالتي تتخذها 

 (40، 2010)المناصير ، .التمويل التي تحتاجها المؤسسة سواء على المدى القريب أو البعيد

لا يمكن أن تقام مشاريع دون تمويل فلا استثمار دون تمويل ولا تمويل دون  أهمية التمويل: -2

)غنيم،  :ة، ويمكن إيجاز أهمية التمويل من خلال النقاط التاليةاستثمار فهما وجهان لعملة واحد

2014 :26) 

 جديدة. مشروعات من خلال انشاء الانشطة الاقتصادية دعم . أ

تحقيق أهداف المؤسسة من أجل تحديد أو تحسين رأس المال الثابت للمؤسسة أو تستخدمه  . ب

 لتواجه احتياجاته الجارية والخروج من حالة العجز المالي.

للتمويل الخارجي يؤدي إلى تخفيض الضغط على ميزان المدفوعات للدولة  الكفءلاستخدام ا . ت

والذي يرجع إلى خدمة ديونها الخارجية ومن أهم عوامل كفاءة استخدام التمويل الخارجي هي: 

 الربحية، الملائمة، المرونة، السيولة.

وال أو الموارد المالية المجمدة يضمن التمويل السير الحسن للمؤسسة فهو يعمل على تحرير الأم . ث

 والتصفية. الإفلاسسواء داخل المؤسسة أو خارجها ويوفر احتياجات التشغيل، وحمايتها من 

المال وربط الهيئات والمؤسسات بأثير حركة رأس المصرفي  القطاع آليات عملتفعيل وتنشيط  . ج

 المالية.

ائف والأعمال وخلق روح التكامل التمويل أساس نشاط المؤسسة والطاقة المحركة لجميع الوظ . ح

 والتنافس بين المؤسسات.

 تحقيق الرفاهية لأفراد المجتمع عن طريق تحسين وضعية المعيشة لهم. . خ

 كما يلي: : تنقسم إلى مصادر داخلية وأخرى خارجيةمصادر التمويل -3

 يعمل علىأنه  إذيلعب دورا هاما في تنمية المؤسسة وتطويرها : التمــويل الداخلي )الذاتي( -3-1

خارجية للحصول على موارد المالية لاقتنائها المصادر الإلى  الحاجةدون  اصولها الاقتصاديةزيادة 

هو " التمويل الذي يتم من خلال و وبالتالي تحمل أعباء مالية مباشرة كالفوائد ودفع أقساط الديون.

ات الأعمال مثل رأس مال المشروع، حيث يأتي من خلال الأموال القائمة والمحتجزة في مشروع



( 2018.. العدد ) خاص ( .. السنة )2(.. ج3المجلد ) محور الاقتصادي ..مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / ال  
  

 

48 
 

المشروع ومجموعة الاحتياطات، والفائض المحتجزة من الأرباح الصافية، بالإضافة إلى 

 (86، :2009سلام،  )موسى، مخصصات أخرى ونتائج بيع الأوراق المالية وأرباحها."

ويل ما تعجز المؤسسات المالية كليا او جزئيا عن تم غالبا ما التمـــويل الخــــــارجي: -3-2

، تحتاجه بنفسها الامر الذي يدفعها الى اللجوء الى البحث عن مصادر خارجية لسد العجز فيها

 وللتمويل الخارجي شكلان هما:

 من غيرالمدخر و المستثمر العلاقة المباشرة بينب ويتمثل التمويل الخارجي المباشر: -3-2-1

لتي لديها فائضا في مواردها المالية آخر، إذ تقوم الوحدات الاقتصادية ا تدخل أي وسيط مالي

تلك الفوائض الى وحدات اقتصادية ذات عجز مالي لتستخدم تلك الموارد لسد احتياجاتها بتحويل 

 (21: 2004مطر، ) :تتمثل بما يلي اشكالا عديدةهذا التمويل ويأخذ  . الاستثمارية
 

 :وع من التمويل بالتمويل عن ويطلق على هذا الن الأسهم العادية وتنقسم إلى قسمين: الأسهم

يتوقف عدد الأسهم المصدرة على حجم الأموال المطلوبة من هذا المصدر  إذطريق حقوق الملكية، 

ويكون سعر السهم عند اصداره اعلى من قيمته الاسمية واقل من قيمته  وسعر إصدار السهم،

والتي تدفع ، لاصدارويطلق عليه بسعر الاصدار والفرق بين السعرين يسمى علاوة ا السوقية

توفر هذه الأسهم لحاملها مزايا خاصة لا يتمتع بها  حيث الأسهم الممتازةو .بصورة مباشرة للشركة

حامل السهم العادي سواء في الربح الموزع سنويا أو في اقتسام أصول الشركة عند تصفيتها، فمن 

إما في شكل نسبة مئوية حيث الأرباح يحصل صاحب السهم الممتاز على نصيب سنوي ثابت يحدد 

ثابتة من القيمة الاسمية للسهم أو في صورة مبلغ محدد، وهناك نوع من الأسهم الممتازة التي يمكن 

للشركة المصدرة تحويلها إلى أوراق مالية أخرى وفقا لرغبة الحملة وتحت شروط منصوص عليها 

ازة إلى أسهم عادية، والغرض من في القانون النظامي للشركة، وعادة ما يكون تحويل الأسهم الممت

إضافة هذا الحق ضمن شروط الإصدار هو تشجيع المستثمرين على الاكتتاب في هذه الأوراق 

 المالية.
 

 :كونهافي التمويل طويل الأجل  والمستخدمةالأموال المقترضة  وهي عبارة عن  السندات 

وهي ما تسمى  في قيمها ىتتساونقسم إلى أجزاء صغيرة وض تالقره قروض طويلة الأمد، وهذ

السندات المصادر الرئيسية التي تمكن المنشآت من الحصول على ما يلزمها من  عد، وتبالسندات

ويجب على الشركة المصدرة للسندات مراعاة عدة الموال الدائمة إضافة إلى الأسهم بنوعيها، 

 الفوائد وأقساط السداد منالتأكد من قدرة الشركة على أداء   اعتبارات قبل إصدار السندات وهي:

هيكل رأس المال، فمع تزايد نسبة المديونية تقل فرص الحصول على قروض مواردها الذاتية، و

إضافية نتيجة تزايد الخطر المالي مما يؤثر على قدرة الشركة في تسديد الفوائد وأقساط الدين. 

لي، فالقية بالبورصة يعطي الحق القيد ببورصة الأوراق المالية أي مدى الانتماء إلى السوق الماو

 للشركة بإصدار السندات وطرحها للاكتتاب.
 

المؤسسات المالية الوسيطة  من خلال التمويلوهو  :مباشرالغير التمويل الخارجي  -3-2-2

جمع المدخرات النقدية من وحدات مهمة ب المؤسسات تلك قولت إذمصرفية المصرفية أو غير ال

تحتاجها وحدات عمل على توزيعها على ت بعدهامؤسسات او عائلات، سواء فائض اقتصادية ذات 

 أي الاموال التي) تقرض الاموال التي قامت بتجميعها المؤسسة الوسيطة  إذ ان .لسد العجز فيها

 ،بين متطلبات مصادر التمويل ومتطلبات مصادر الادخار تهدف الى التوفيق بعملية  ا(اقترضته

عدم بسبب تحمل المخاطر أو  لتجنب لتلك الاموال ستثماري المباشرالتوظيف الاب وهي لا ترغب

 : النوع من التمويل في نقطتين هما وتتجسد نتائج هذا، بالاستثمارات المقدمة الثقة
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 .الاولى مقدرة مؤسسة الوساطة المالية على تحويل المدخرات المكتنزة الى توظيف ادخاري 

 المصرفية على مضاعفة حجم القوة الشرائية الموجهة  الثانية قدرة مؤسسة الوساطة المالية

للتوظيف الاستثماري، بالاعتماد على نسبة معينة من الادخارات النقدية خلال قيامها بعمليات تمويل 

  غير مباشر.
 

 إلى: مباشرالغير  ينقسم التمويل الخارجيو

  يما بين المؤسسات، وهو يسهل عمليات البيع والشراء ف والأوراق التجارية:الائتمان التجاري

يتمثل عادة في البيع بالأجل للمؤسسات التجارية بالجملة أو بالتجزئة أو غيره من المؤسسات 

علاوة  التجارية والصناعية، إذا كان لدى المؤسسة أموال كافية لدفع ثمن مشترياتها عادة قبل الدفع.

تريات. يكون الائتمان ذو قيمة بالغة على ذلك فإن البائع يمنحه مهلة وجيزة تدفع خلالها هذه المش

لدى مؤسسات التي تتعامل في سلع بطيئة الحركة وغالية الثمن لأن سرعة دوران مخزونه بطيئة.
 

وكذلك الورقة التجارية عبارة عن مستند تتراوح فترة استحقاقه  (43: 2001)خربوش، رشدي،

 مويلية.بين الشهرين والسنة تصدرها مؤسسات للحصول على حاجاتها الت
 

 وأخذت أشكالا متنوعة، ومن  المصرفيةوردت تعريفات عديدة للقروض  المصرفية:ض والقر

أن القرض في اللغة العربية يقال: ائتمن فلان فلانا: فالقرض لغة هو الائتمان أي هذه التعريفات 

ى أهلها أي جديرا إعتبره أمينا، وبالتالي فالائتمان هو أن نعتبر المرء أمينا أي جديرا برد الأمانة إل

( في اللاتينية، والعبارة CREDOبالثقة. والقرض إصطلاحا ناشئ في اللغة الانجليزية من عبارة )

( بمعنى الثقة CRADين أحدهما مستمد من اللغة السنسكريتية وهو )حصطللمالأخيرة هي تركيب 

ه " أضع الثقة " أو " ( بمعنى أضع، وعليه فالاصطلاح معناDOوالثاني من اللغة اللاتينية، وهو )

أما أصل معنى الائتمان في الاقتصاد هو القدرة على الإقراض، وهو التزام جهة لجهة  أثق ".

أخرى بالإقراض أو المداينة، ويراد به في الاقتصاد الحديث: أن يقوم الدائن بمنح المدين مهلة من 

تعتمدها البنوك  استثماريةويلية الوقت يلتزم المدين عند إنتهائها بدفع قيمة الدين، فهو صيغة تم

بأنواعها.
 

 (238: 2006)الشماع، 
 

  وتنقسم بدورها إلى التصنيفات التالية:: الاستثمارتصنيفات قروض  

وهي تلك القروض التي تقل مدتها عن سنة واحدة، وتشمل تلك القروض قصيرة الأجل:  -أ

هذه القروض تزيد من الخصوم القروض التي تمنح لتمويل رأس المال العامل عادة، ورغم أن 

المتداولة للشركة عند الاقتراض، إلا أنها تزيد أيضا من أصولها المتداولة سواء بقيت في النقدية أو 

 تم إنفاقها لشراء مواد خام أو بضاعة أو أثاث أو غير ذلك، وبالتالي فإنها ترفع نسبة السيولة لديها.

 (105 - 103: 2008)رمضان، جودة، 

تستعمل عادة في تمويل الحالات التي تقع بين إستعمالات قصيرة متوسطة الأجل: القروض  -ب

باعتبار ان طول المدة قد يعرض البنك لمخاطر  سنوات  7 وبمدة لا تتجاوزالأجل وطويلة الأجل، 

بين نوعين من القروض  يمكن التمييز، و التي قد تقعخرى الأمخاطر التجميد الأموال اضافة الى 

 (263)الشماع، مصدر سابق:  جل:متوسطة الأ

القروض لدى  تلكإعادة خصم البنك المقرض يمكنه اعادة  وتعني ان القروض القابلة للتعبئة:  -

ان دون  ما يحتاجه من السيولةالحصول على وتمكنه من البنك المركزي،  حتى لدىمالية أو  جهات

اضافة الى تجنب  ميد الأموالمن خطر تج مما يقلل، امنحه التيض وأجل استحقاق القر ينتظر

 .وقوعه في ازمة نقص السيولة

القروض لدى  تلكإعادة خصم  وتعني عدم امكانية البنك المقرض القروض غير القابلة للتعبئة: -

مما يعني ظهور لقرض، ل قترضسداد الم هانتظار مما يعنيمالية أو لدى البنك المركزي،  جهات

دراسة ب يقومأن الى البنك  وهذا مما يدفعبشكل أكبر لة القائمة ومخاطر السيوأخطار تجميد الأموال 

 خزينته.موقف  عدم تهديد وبطريقة تضمنبرمجتها زمنيا والقروض 
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 إذسنة،  20سنوات، وقد تصل إلى  4قروض تزيد آجالها عن هي القروض طويلة الأجل:  -ت

ع الائتمان )البنوك مشاريلأغراض تمويل أنشطة وعمليات ذات طبيعة رأسمالية مثل تمنح 

 ومؤسسات الإقراض(، أو بناء المصانع، أو إقامة مشاريع جديدة. 

يمثل ائتمانا مصرفيا مباشرا، فالعلاقة بين المؤجر )البنك( القرض بصيغة التمويل التأجيري:  -ث

والمستأجر )شركة الأعمال( يعد بمثابة إقراض للأموال، فالعميل المستأجر لا يطلب منه دفع قيمة 

الأصل المستأجر وإنما يقوم بتسديد مبالغ متفق عليها تمثل قيمة الإيجار كما هو محدد في العقد، مع 

الأصل بعد تسديد كامل المبلغ، مع الاتفاق على إمكانية إسترداد الأصول  بامتلاكحق العميل 

 (115: 2002)الزبيدي،  المؤجرة إذا إمتنع المستأجر عن أداء قيمة الإيجار المتفق عليه.

 (274: 2005نايف، (: يلي من بينها ما التمويل من خلال القنوات غير الرسمية: - 3-2-3

 يكون عادة دون فائدة أو بفائدة منخفضة من باب المساعدة. من الأصدقاء والأقارب: الاقتراض -

في  لقابلة للتداوأصولا عينية  يملكونالتمويل لمن  وهم الذين يقومون بتقديم مدينو الرهانات: -

 السوق فيتم رهنها حتى تاريخ سداد القرض.

 هم الممولين الغير رسميون الذين يقدمون القروض بفائدة مرتفعة جدا. المرابون: -

  يلي: نذكر ماالتمويل من خلال مصادر حديثة:  - 3-3

يعُتبر عقد تحويل الفاتورة )شراء الحقوق التجارية(:  التمويل من خلال الفاكتورينغ -3-3-1

"، بينما Factoring"، وللمصطلح الإنجليزي "Affacturageجمة للمصطلح الفرنسي "تر

 وفي الجزائر أسُتعمل مصطلح "عقد تحويل .يسُتخدم في المشرق مُصطلح "وكالة تسويق"

، أما المجلس 1973المكمل والمتمم للقانون التجاري  1993الفاتورة" في القانون التجاري لسنة 

مصطلح "الفوترة الخارجية" في تقريره لسنة  استخدمفقد  لاجتماعيواالوطني الإقتصادي 

وهذا العقد   (4: 2006)صليحة، بوعلام، الخاص بمشروع إصلاح المنظومة المصرفية. 2000

على أنه "تحويل للحقوق التجارية من مالكها أو الوسيط الذي يحمل مهمة تحصيل أو ضمان  عرف

  الرابط)مؤقت أو النهائي للمدين مقابل عمولة هذا التدخل".الوفاء النهائي في حالة الإعسار ال

www.ingdz.net:2017)  وأيضا عقد الفاكتورينغ هو اتفاق بين مؤسسة مالية معروفة بشركة

التي يمتلكها، الفاكتورينغ مع عميلها يقدم بموجبه هذا الأخير للشركة كافة الفواتير والسندات المالية 

التي يحق لها اختيار الفواتير والسندات التي ترى إمكانية استيفائها، مقابل تعجيل قيمتها للعميل 

لم يتم الاتفاق على خلاف ذلك  وتتحمل مخاطر عدم وفاء المدين، دون الرجوع إلى عميلها، ما

. وقد يطلق عليه في (49: 2013)شافي، صراحة أو في الحالات المتفق عليها والمحددة في العقد

قصد بنشاط التخصيم قيام شركة التخصيم يبعض الدول العربية كمصر بعملية التخصيم حيث 

مع بائعي السلع ومقدمي الخدمات على شراء الحقوق المالية الحالية والمستقبلية التي تنشأ  بالاتفاق

ات المرتبطة بإدارة تلك عن بيع السلع وتقديم الخدمات إلى الشركة مع قيامها بتقديم بعض الخدم

 (https://elasrag.wordpress.com :2014 على الرابط )الاسرج الحقوق.

والذي  له، الأوربية الجمعية تقرير في جاء كما التمويل عن طريق رأس مال المخاطر: -3-3-2

تكون  ولكنها مرتفعة مخاطر ذات خاصة مشروعاتفي  مالي وسيط من خلال يعني المال الموظف

 من التأكد أو دخل على بالحصول نييق على تنطوي لا ومع ذلك فأنها قوي نمو باحتمال مدعومة

مشفوع  ،ةخاطرم مصدر هذه تعد الحالةو يوه المحدد، التاريخالوقت و في المال رأس استرجاع

 حصة بيع إعادة عند ،عن هذا التوظيف ويق قيمة فائض على الحصولمستقبلي بعيد نسبيا ب بأمل

 ويعتبر . للمخاطر تعويضا تعتبر الحالة وهذه متأخرة سنوات الانتظار لعدة بعد المؤسسات تلك

 النقد تقديم بين يجمع فهو خاصة وصيغة بتقنية لكن التمويل أساليب من أسلوبا المخاطر المال رأس

 من المالية الوساطة صور من صورة ويمثل ورها،تط يحقق مما إدارة الشركة في المساعدة وتقديم

 تأمين، أو ادخار المؤسسات )بنوك، شركات العام الادخار يرغب التي الأموال رؤوس خلال

http://www.ingdz.net/
https://elasrag.wordpress.com/
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يتميز هذا و مرتفع. عائد تحقيق توقع مع مرتفعة بمخاطر عمومية( باستثمارها سلطات مؤسسات،

 (14 -12: 2010)عبدالباقي، عبداللطيف،  :النوع بالخصائص التالية

 شكل رأس المال المخاطر حصة في حقوق المساهمين في مشروعات غير مقيدة بالبورصة.  . أ

يعد نشاط رأس المال المخاطر من الأنشطة طويلة الأجل والتي تتراوح فيها مدة مشاركة رأس  . ب

 سنوات، وذلك بصرف النظر عن حجم المشروع الذي يتم تمويله. 7إلى  5المال المخاطر من 

نشاط رأس المال المخاطر بوجود أفق زمني محدد مقدما للتمويل بصرف النظر عن  يتميز . ت

 ل. المموالعمر الاقتصادي أو الفني للمشروع 

يتم اتخاذ القرار الاستثماري من جانب المستثمر مقدم رأس المال المخاطر، بناء على النتائج  . ث

مثل النتائج في العائد خلال فترة المتوقعة للمشروع الذي يتم تمويله، و في تاريخ مستقبلي وتت

 التمويل.

تم تحقيق العائد على رأس المال المخاطر في نهاية مدة بقاء رأس المال المخاطر بالمشروع  . ج

 موضوع التمويل، ولا تشكل الإرباح التي يتم توزيعها خلال هذه المدة إلا جزء قليلا من هذا العائد. 

ر دور النصح والإرشاد لإدارة المشروع، وتسهيل يلعب المستثمر في مجال رأس المال المخاط . ح

 توظيف أصحاب الخبرات داخل المشروع. 
 

 المحور الثاني: القرض التأجيري كآلية تمويل للمشاريع الاستثمارية
"  ـفي صورته المعروفة بالتمويل التأجيري برزت فكرة نشأة التمويل التأجيري:  -أولا

LEASING ريكية لدى احد رجال الصناعة الأمريكية " في الولايات المتحدة الأم

"D.P.BOOTHE JUNIOR   لإنتاج المواد الغذائية المحفوظة، " وكان يملك مصنعا صغيرا

" ،عندما طلبت منه القوات العسكرية كميات ضخمة من 1950وكان ذلك أثناء حرب كوريا سنة "

كانت عاجزة عن تلبية  "BOOTHEولكن القدرة الإنتاجية لمصنع السيد " الأغذية المحفوظة.

الصفقة المعروضة، فلم يكن لديه رأس المال الكافي لشراء ما يحتاجه من التجهيزات والمعدات 

اللازمة،كما عجز عن الحصول على القرض الكافي لذلك. ففكر في إمكانية استئجار تلك المعدات، 

ية الالتزام بالصفقة نلكنه لم يعثر أيضا على المؤجر للمعدات المطلوبة؛ مما حال دون إمكا

" من خلال حاجته وتجربته و الدراسات التي قام بها، أن BOOTHEاكتشف السيد"و المعروضة.

احتراف تأجير المعدات الإنتاجية للمشاريع الاقتصادية يمكن أن يكون مصدرا لأرباح طائلة تفوق 

لأعمال بالفكرة التي اهتدى ما يحققه مصنعه بإنتاج المواد الغذائية. فقام بإقناع مجموعة من رجال ا

 ،1952 إليها، وتم تأسيس أول شركة تمويل تأجيري )ليزينغ( في الولايات المتحدة الأمريكية سنة

" التي تقوم UNITED STATES LEASING COPORATION وهي شــــــــــــركة"

لمستأجر حق بشراء المعدات الإنتاجية بهدف تأجيرها مقابل بدلات إيجار متفق عليها مع إعطاء ا

 (21 -20: 2004)شافي، ليزنغ،  خر المدة المتفق عليها.آشرائها 

بالرغم من أن نشاط التأجير كان معروفاً منذ عهود بعيدة إلا أن تطوره وانتشاره قد جاء و         

نتيجة تزايد أحجام المشروعات، وتنوع أوجه نشاطها، وتزايد حاجتها إلى مصادر تمويلية أكثر 

تجابة لمتطلبات نموها وتوسعها في ظل ما يشهده العالم من تطورات سريعة في مرونة واس

تكنولوجيا الإنتاج والتسويق، وارتفاع تكلفة الحصول على الأصول الرأسمالية وحقوق المعرفة. 

وتعتبر الولايات المتحدة الأمريكية رائدة في مجال عمليات التأجير في العصر الحديث، فقد ظـهر 

أنتشر نشاطها وامتدت  التيي منذ نصف قرن مع إنشاء الشركة الأمريكية للتأجير كنشاط تمويل

التي  المكانة الكبيرة تعود. ووالحجم من حيث القدرة المالية تفوقون عليهاأعمالها لعملاء كانوا ي

البنوك أن  تأكدتبعد ما  لاسيمامن تسهيلات ائتمانية   حصلت عليهإلى ما  وصلت اليها هذه الشركة

منتصف الستينات من القرن الماضي توسعت الأنشطة  فيو ،لتأجير نشاط مربح ومضمونا

كتوش، حريري، ) اليابان و وغيرها.الكثير من الدول الأوروبية وكذلك في استراليا والتأجيرية في 

2006 :3) 
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مويل الذي ساعد على ظهوره الت وبدأت دول العالم الثالث في اكتشاف التمويل التأجيري         

 إلى الدول النامية. لهامبأكالتصديري والذي بموجبه تم تمويل تصدير منشآت صناعية  التأجيري

الدول لمزاولة هذا  النشاط كما  هذهمن الشركات في  الكثيرتأسست مع اكتشاف التمويل التأجيري و

إلى فضله يرجع انتشار التمويل التأجيري عالميا  ومع ان .وسنغافورةكوريا الجنوبية ماليزيا وفي 

من صورته  التأجيريرأس المال الفرنسي أن ينقل التمويل  تمكنرأس المال الأمريكي، فقد 

المعروفة في فرنسا إلى العديد من الدول النامية التي تدور في فلك الاقتصاد الفرنسي وأهمها دول 

المغرب و دول غرب إفريقيا الناطقة رسميا باللغة الفرنسية.
 

وبذلك   (14 -13: 2008)لخضر،

كان فـي كنف رأس المال الأمريكي بعد الحرب العالمية الثانية، ثم  التأجيريظهور الاعتمـاد ف

انتشر بعد ذلك عالميا، فقد عبر المحيط الأطلسي إلى بريطانيـا بتـأسيس فروع شركـات الأمريكية 

وأصبح  م إلى الدول النامية.فيهـا، ثم انتقل من بريطانيـا إلى سائر الـدول الأوروبية الرأسمالية ث

، التمويل التأجيري، التمويل التأجيريبتسميات مختلفة منها: الائتمان  التأجيرييعرف الاعتماد 

، التأجير التمويلي، قرض الإيجار، الإيجار المنتهي التأجيريبالاستئجار، تأجير الأصول، القرض 

 بالتمليك...

، أول تنظيم قانوني لتقنية الاعتماد 1966 يليو 02القانون الفرنسي الصادر في  دويع        

حيث تشكل  Crédit Bailوأطلق عليها اسم  Leasingالتي عرفت في أمريكا بمصطلح  تأجيريال

هذه العملية من ثلاثة أطراف حيث تحتاج المؤسسة إلى التزويد بالآلات أو المعدات أو غير ذلك من 

وتقوم لاحقا بإبرام العقد مع مؤسسة مالية مختصة عقد  الأصول الإنتاجية، فتختار الأصل والمورد

وعد بالإيجار، وبناءا على ذلك تقوم المؤسسة المالية بشراء الأصل من المورد، وبعد إتمام البيع 

يوضع الأصل تحت تصرف المؤسسة الطالبة بموجب عقد إيجار متوسط أو طويل المدى مقرون 

 (369: 2006)رابح، رقية، .بحق خيار الشراء عند نهاية عقد الإيجار
 

 :الحاجة إلى التمويل التأجيري عوامل ظهور  -ثانيا

 (14- 13، 2009)القلاب، يلي:  يمكن إيجازها في ما 

التطور التكنولوجـي والاختراعـات المتعددة في وسائـل الإنتاج التـي أدت إلى اختلاف العمر  .1

ا فنيا، ومنه تولدت الضرورة للتجديد الاقتصادي للتجهيزات عن العمر الفني، وسرعة تقادمه

المستمر والإحلال السريع للأجهزة، وأصبحت عملية شرائها مكلفة وغير اقتصادية، وبالتالي 

أصبح من الضروري إيجاد حل لهذه المشكلة، وكان الحل هو استئجار هذه التجهيزات واستغلالها 

 ودفع أقساط تأجيرها دون اللجوء إلى حيازة ملكيتها. 

بالأسهم والسندات  )التمويـل الذاتي والتمويـل الخارجـي التقليديةمصـادر التمويـل  عجز .2

والقروض( في تغطية الاحتياجات المالية للمؤسسات، وهو ما أدى إلى ظهور ونشأة الاعتماد 

 كمصدر تمويلي مكمل ومتم للمصادر التقليدية. تأجيريال

لكبير الذي شهدته، واتجاهها نحو الآلية وزيادة ارتفاع أسعار الأجهزة الإنتاجية بعد التطور ا .3

تكاليف الصناعة، وهذه التكلفة المرتفعة قد تعوق تسويقها والطلب عليها من قبل المشروعات التي 

تستخدمها في عمليتها الإنتاجية، وهذا من شأنه أن يعطل الاستثمارات الإنتاجية، ويعرض النمو 

 نافسة وانخفاض الإنتاجية.على المللخطر والصناعات لعدم القدرة 

نشأت وتطورت تقنية الاعتماد  هابفضل الشركات متعددة الجنسيات، ومن خلال انتقال التقنية .4

، وبذلك تأجيريالالدولي، حيث أصبحت تقوم بشراء الآلات وتوظيفها من خلال الاعتماد  تأجيريال

الصناعية وتمويل ادرات وظائف جديدة تتمثل في تنمية الص تأجيريالأصبحت لتقنية الاعتماد 

 .التجارة الدولية

من ان تقوم  فبدلا ،محددنشاط  لتنفيذأحيانا أصول معينة  التي تتطلبالاحتياجات المؤقتة  سد .5

 .تحتاجها مرة أخرى قد لا تؤجرها لأنها بشرائها
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بتطورها والآلات التي تتميز في حالة المعدات  تهأهمي : وتبرز إمكانية إنهاء الاستئجارشرط  .6

 .يتم تحويل مخاطر التقادم من المستأجر إلى المؤجر إذلحسابات الآلية، كا السريع

الفائدة على القروض ك دأن أقساط الإيجار تع إذ :عملية الاستئجارالناتجة من  المزايا الضريبية .7

 .من التكاليف التي تخصم من الإيراد قبل سداد الضريبةفهي 

 لاستخدامها في استثماراتحتفاظ بأموالها من الا المنشأة يمكنالاستئجار  : الاحتفاظ برأس المال .8

 .بديلة طالما أنها تحصل على خدمات الأصل الذي تحتاج إليه دون الحاجة إلى شرائه

في بعض اتفاقيات الاستئجار يقوم المؤجر بصيانة الأصل مما يخفف من  توفير خدمات الصيانة .9

ضافة إلى أن بعض الشركات المتخصصة في تأجير الأعباء الملقاة على عاتق المستأجر، هذا بالإ

الأصول تمتلك وسائل صيانة وعمالة مدربة على جانب كبير من الكفاءة والفعالية مما يعني حصول 

 .المستأجر على خدمة متميزة بعجز عن توفيرها بنفسه

ير تقوم الشركات المتخصصة في تأج النمطية تؤدي إلى تخفيض التكاليف الإدارية للاستئجار .10

الأصول بإتمام عدد كبير من عمليات الاستئجار وبالتالي فهي تعتمد عادة على مجموعة من 

 .الإجراءات النمطية والمتكررة مما يقلل من التكاليف الإدارية التي تتحملها

يساعد على إظهار كل من الميزانية العمومية وقائمة ف الاستئجار يؤثر على الربح المحاسبي .11

قيقة من خلال زيادة الربح المحاسبي أو تقليل القيمة الدفترية للأصول أو الدخل أفضل من الح

 .كلاهما وان كان ذلك لا يؤثر على قيمة المنشأة

تجنب كافة النفقات المرتبطة  أي تجنب النفقات والإجراءات المرتبطة بالإنفاق الرأسمالي .12

جراءات اللازمة للحصول على تجنب الإوبعملية تحليل وتقييم فرص الإنفاق الرأسمالي المتاحة، 

 الموافقات الضرورية لإتمام عملية شراء الأصل وبصفة خاصة في المشروعات العامة.
 

 :التمويل التأجيري ماهية -ثالثا

 يلي: من خلال ماعرف على ماهية التمويل التأجيري يمكن الت 
  

أي مالك الأصل هو عقد يبرم بين طرفين يسمى الأول بالمؤجر تعريف التمويل التأجيري:  -1

والثاني المستأجر أي مستخدم الأصل حيث يقوم الأول بمنح الثاني حق استخدام الأصل خلال فترة 

محددة يتم تسديدها في  تأجيرالزمنية معينة  ويتم التسديد على أقساط يتفق بشأنها وذلك مقابل قيمة 

ز مزاياها الاستئجار أن شكل أقساط لنفس الفترة المتفق عليها في العقد المبرم ولعل من ابر

 ائه وهنا يبرز الوجه التمويلي من عملية الإيجاررالمستأجر يقوم باستخدام الأصل دون الالتزام بش

كذلك اللجوء إلى استئجار الأصول بدلا من تملكها يحقق  .( www. attoublog.com )الرابط

ى عمليات الاستغلال للمؤسسة خاصة إذا تعلق الأمر بالمؤسسة الصغيرة مرونة كبيرة على مستو

والمتوسطة، كما انه يسمح بتخفيض مخاطر التصادم التكنولوجي بالنسبة للمستأجر كما سبق وان 

اشرنا. وكذلك تخفيض مخاطر حجم الطلب الذي ينعكس مباشرة على عدم القدرة في تحديد الحجم 

ريف عقد التمويل التأجيري بأنه: "عقد يلتزم فيه احد الأطراف بتمويل يمكن تعو .الأمثل للإنتاج

الحصول على أصل منقول يكون لازما لحاجات المشروع الاقتصادي يحتفظ فيه الممول)المؤجر( 

 (22)القلاب ، مصدر سابق:  بملكية المال ضمانا لاستيفاء حقوقه من المستفيد)المستأجر(".
 

 (20: 2002)عبدالله،  :يلي يمكن إيجازها في ما: التأجيري التمويل أهمية -2

 أكبر إقدامو ، التمويل التأجيري ممارسة مجال في متخصصة بأعداد كبيرة اليةم مؤسسات بروز -

 في بهذه التقنية التعامل وتوسيع .زبائنها مع التقنية التعامل بهذه على المتطورة العالمية المؤسسات

 .به المتعاملين لحماية بهذا الخصوص شريعاتتو نقواني وسن العالم دول اغلب

لانخفاض حجم  الإقراضية أنشطتها في والعقاري المنقول تأجيريال بالتمويلتعامل البنوك  -

 مخاطر.
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 .المختلفة الحياة جوانب لكل بالتمويل التأجيريالتعامل  اطار توسع -

 .عالميا الاستثمار تمويل في يالاستثمار تمويلال نسبة تزايد -

 منها. خاصة الجبائية له المصاحبة التحفيزات وكذا ،يتصف بها التي البساطة  والسرعة المرونة -
 

 (22: 2015)الحسناوي،  يلي: تتمثل عادة في ما: تأجيريالمراحل عملية الاعتماد  -3

 بهدف ليسو بعد فيما تأجيره أجل من الأصل شراء فيها يكونو :الشراء عملية الأولى: المرحلة

 . فقط الشراء

ينوي  الأصل )الذي المؤجر يسلمإذ  :التأجيري لأحكام التمويل طبقاتأجير الأصل  الثانية: المرحلة

 أي لا يوجدوالمؤجر  الأصل حيازة عن التي تنجم المشاكل ضد ضمانا ويمنحه ،للمستأجرتأجيره( 

 بعد. فيما الأصل استعمال لتأمين المستأجر من ضمان

 التأجير مدة نهاية فيف اتالخيار بمرحلة تسمىو :تأجيريال لقرضا عملية انتهاء الثالثة: المرحلة

 :خيارات هي 3 تكون لدى المستأجر العقد في المثبتة

 دفع من خلال  )العقد في عليه المنصوص الشراء خيارل وفقا)العمل على شراء الاصل اما  . أ

 تامة.  لكيةبم الأصل والحصول على للمؤجر،المتبقية  المالية القيمة

وبما  المؤجر مع التفاوضومن خلال  السابقة الأقساط من أقل أقساطب العقد تجديد لبطاما  . ب

 الاصل المتبقية.قيمة  مع يتماشى

 سوق في هيعيقوم بب أو جديد مستأجر عن يبحثس الذي مالكه )المؤجر( إلى الأصل إعادةاو  . ت

 .له على موافقة الاخيرفي حال حصو المورد إلى إعادتهب ولديه خيار آخر يتمثلالمستعملة  المواد
 

 التمويل التأجيري:أنواع  -رابعا

 ينقسم التمويل التأجيري إلى عدة أنواع، وهذا بحسب المعيار المتبع في التقسيم:  

 إلى ما التمويل التأجيريهذا المعيار ينقسم فحسب معيار نقل الخطر: ل وفقا التمويل التأجيري -1

 (44: 2010)الحميري،  :يلي

بأن  Operating Leaseتتميز صيغة التأجير التشغيلي التشغيلي:  يل التأجيريالتمو -1-1

الأصول  مثلا يقوم المؤجر بشراءف ،صفقات الشراء التأجيري قصيرة الأجلتشبه إجراءاتها 

، مسهلة ومغريةوشروط  تأجيريةمحددة بدفعات  لمددمستأجرين الرأسمالية بهدف تأجيرها ل

المستأجر بدفع الأقساط وتشغيل الأصل،  فيما يقوم ،والصيانة أمين والت التسجيلويتحمل المؤجر

 استرجاعالتأجير التشغيلي عن طريق  هذا النوع من تحقيق الأرباح من عقودالى هدف المؤجر وي

يقوم الكامل أو ب لغاية استهلاكه واخرى أخرىمرة تأجيره  وامكانيةالإيجار،  مدة انتهاء عندالأصل 

للمستأجر خيار الشراء بعد انتهاء  يعطى وكما مر ذكره (، وفي بعض العقودايةنف )آوكخردة بيعه 

يعني عقد الإجارة التشغيلية الإجارة التي لا يسبقها وعد بالتمليك، أي لا تنتهي بتملك  .التأجير مدة

 المستأجر الموجودات المؤجرة.

التمويل متوسط الأجل،  يعتبر الاستئجار المالي احد أشكالالمالي:  التمويل التأجيري -1-2

)معراج، وبالتالي فإنه يستخدم كأسلوب بديل لأساليب التمويل الأخرى المتاحة للمشروع. 

موافقة طرفي العقد الا بعد استحصال ويتميز بعدم قابليته للفسخ أو الإلغاء ( 32: 2013عمر،

ة تتفاوت حسب نوع والمستأجر، وعقود الاستئجار المالي تكون لفترة زمنية محدد للأصل المؤجر

 (558-554: 2003)هندي،  ويتخذ التمويل التأجيري المالي أحد الأشكال الموالية: الأصل.

 جهةهو اتفاق بين منشأة وطرف آخر قد تكون شركة تأمين أو البيع وإعادة التأجير:  -1-2-1

الذي صل الأببيع  الاتفاق المبرم تقوم المنشأة وجبمستقلة، وبمالتأجير ال من شركاتمالية أخرى أو 

 الأصل مرة أخرى إلى المنشأة هذا آخر على أن يقوم هذا الطرف بإعادة تأجيرطرف تملكه إلى 

. ويتوقع أن تكون متحصلات الإيجار إضافة إلى القيمة المتبقية من الأصل كافية لتغطية تكلفة ذاتها
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تتاح لها لو أنها ظلت مالكة شرائه وتحقيق عائد مناسب، وتتمتع المنشأة بوفورات ضريبية ما كانت 

 الأصل.

التأجير يمثل  اشكال من شكلأو تأجير الدفع الكامل، وهو التمويل التأجيري الرأسمالي:  -1-2-2

الأصل. لتقتصر التزاماتها هذا مصدرا تمويليا للمنشأة المستأجرة، يعوضها عن الاقتراض لامتلاك 

ية تكلفة الأصل، وتحقيق عائد بمعدل يماثل المالية على دفع إيجار دوري للمؤجر يضمن له تغط

 معدل الفائدة على قرض مضمون كان يمكن أن يحصل عليه المستأجر لتمويل شراء الأصل.

يرتبط التأجير الرفعي بالأصول التي تتميز بارتفاع قيمتها، الرفعي:  التمويل التأجيري -1-2-3

عي ثلاثة أطراف وليس طرفين: يقصد وعلى عكس الأنواع الأخرى من التأجير فان للتأجير الرف

بذلك المستأجر والمؤجر، وطرف ثالث وهو المقرض، ولا يختلف وضع المستأجر في هذا النوع 

أن  هيهامة  مسألةوضعه يختلف في جر المؤ في حين انمن التأجير عنه في الأنواع الأخرى، 

ما يوضع  مقترضة وغالبالملكية والباقي من أموال جزئيا من حقوق ا يتم تمويلهشراء الأصل 

لتحقيق المزيد من  يوقع كل من المؤجر والمستأجر على عقد القرضوالأصل كرهن لقيمة القرض، 

المؤجر هو المقترض، أما المستأجر  الذي في  كونأن هذا لا يغير من حقيقة ومع ذلك ف، الضمان 

الإهلاك من الإيرادات حوزته الأصل فيوقع ضامنا للسداد.، هذا ومن حق المؤجر أن يخصم قسط 

 (6: 2007)مليكة،  :لغرض حساب الضريبة، وأيضا فهو عرضة لنوعين من التدفقات النقدية هما

 تدفقات نقدية خارجة تتمثل في الجزء من حقوق الملكية المستخدم في تمويل الأصل. -

 تدفقات نقدية داخلة تتمثل في دفعات الإيجار مخصوما منها فوائد القرض. -

 ت هناك قيمة للأصل في نهاية عقد الإيجار، فان حصيلة البيع تكون من حق المؤجر. وإذا كان -

للأجهزة  اأو مورد ان منتجومن يقدم هذا القرض غالبا يك انللصيانة:  تأجيريالالاعتماد  -1-2-4

ضع التي تووبعد البيع للأجهزة والآلات الصيانة والعناية والخدمة ب ويتمثل عملهوالآلات الإنتاجية، 

صة، على أن ؤسسة المالية أو المصرفية المتخقرض المالمستأجر بواسطة ممول أو متحت تصرف 

يستطيع المقرض أن يحتفظ  ويتضمن الأقساط والأجرة المدفوعة مقابل نفقات الصيانة أو الخدمة. 

فيد لا المستأجر أو المستالمملوكة له بطريقة غير مباشرة في حالة جيدة، محم والأجهزة الآلاتب

أو المالك ، أو المؤجر المقرض  بالتأكيد يصب في مصلحةلإصلاح الدوري، وهذا نفقات الصيانة وا

مدة العقد. انتهاء والأجهزة بعد أنه يضع في اعتباره إمكانية بيع أو إعادة تأجير هذه الآلاتو لاسيما
 

 (38)معراج، عمر، مصدر سابق: 

 المؤجر: حسب معيار طبيعة الأصل التمويل التأجيري -2

 (29الحسناوي ، مصدر سابق: ) :بين كل من يمكن التمييز ضمن هذا الاطار 

يتم من خلاله تمويل التجهيزات المهنية اللازمة للصناعة للمنقولات:  التمويل التأجيري -2-1

والتجارة والمهن الحرة ووسائل الأشغال العامة وأدوات المناولة والحسابات الآلية والأجهزة 

ويلتزم المستفيد بالوفاء بأجرة دورية طوال مدة  ، وتملك السيارات وسفن النزهة....إلخالطبيعية

التأجير على أن يكون له الخيار عند نهاية هذه المدة بين تملك المال أو إعادة استئجاره أو رده إلى 

دون  الشركة الممولة. ومن شأن هذا التمويل أن يساعد أصحاب المهن الحرة على ممارسة أعمالهم

، كما تمكن المصانع من تحسين الوسائل الآلية العاملة بها، (64: 2003،  دويدار) عوائق وبكفاءة

وتسهل الحصول على خدمات الحاسبات الآلية المتطورة التي تزيد من كفاءة العمل والبنوك 

 والمنشآت التجارية والصناعية.

لممتلكات والأموال العقارية المخصصة تعتبر عمليات تأجير لللعقارات:  التمويل التأجيري -2-2

لأغراض مهنية والتي يتم شرائها بقصد التأجير بواسطة المؤسسات المالكة، أو يتم بناؤها لحساب 

المشروع المستفيد، وهذه العمليات أيا كانت طبيعتها القانونية فإنها تعطي للمستأجر إمكانية اقتناء 

هذا النوع إلى يهدف  إذة أقصاها انقضاء مدة الإيجار. كل أو بعض من هذه الأموال العقارية في مد

والتي أو في طريق التشييد  مشيدةتتشكل غالبا من مباني والتي منقولة الصول غير الأتمويل 



( 2018.. العدد ) خاص ( .. السنة )2(.. ج3المجلد ) محور الاقتصادي ..مجلة تكريت للعلوم الإدارية والاقتصادية / ال  
  

 

56 
 

إلى المؤسسة عليها المؤسسة المؤجرة من جهة ثانية أو قامت هي ببنائها وتسليمها حصلت 

  ا المهنية. انشطتهلاستعمالها في يجار محدد( )مقابل ثمن الإسبيل الإيجار المستأجرة على 

رخص شراء القيام بالمؤسسة المنشأة او تفضل  احياناللقيم المعنوية:  التمويل التأجيري -2-3

اختراع من منافسيها أو شراء شهرة المحل أو مؤسسات جاهزة بهدف الحصول راءات بصناعية و

 التوسع أجزاء جديدة من السوق بهدف دخول الىالعلى عتاد إضافي أو إدخال منتج جديد للسوق أو 

تقنية التمويل  هنا فأن ، ومنها بعمليات البحث والتطويرقيامبديلا عن تنمية عملها ، وهذا و

 (Florence,2007:374) الحلول المتاحة أمام المؤسسة.التأجيري تعد من افضل 

م المصرف مشروعا صناعيا كاملا : بمقتضى هذا التمويل يقيالتمويـــل التأجيري الصنـاعـي -2-4

مستقلا بذاته برأسمال مستقل بهدف تأجيره، ويعد هذا المشروع وفقا لدراسات فنية متخصصة يقوم 

بها المصرف لتحديد مدى نجاح المشروع في المستقبل، ونظرا للمخاطر التي تواجه في هذا النوع 

ل مركزا طليعا في مجال مهنته، فضلا من العمليات فإنه يجب أن يتأكد من أن العميل الصناعي يحت

عن المنشأة الصناعية تحتل مركزا مرموقا في توزيع منتجاتها وقدرتها على استيعاب المنتجات 

الجديدة، وأن الاستثمار هو في مشروعات تتميز بالاستقرار الفني ولا يهددها التطور الفني السريع 

نية ويفضل في هذا الشأن مشروعات الكهرباء ،مثل مشروع الكيمياء العضوية والحاسبات الالكترو

 (64)دويدار، مصدر سابق:  ومعامل السكر والزجاج والاسمنت والغزل والنسيج.

 يتضمن هذا المعيار نوعان هما:حسب معيار جنسية العقد:  التمويل التأجيري -3

ف المتعاملة به كل الأطرا وهو التمويل الذي تكون فيهالمحلي )الوطني(:  التمويل التأجيري -3-1

تقوم شركات قرض الإيجار  افعندم مقيمة بنفس البلد. (، المستأجر، المورد  شركة قرض الإيجار) 

تمارس في الحقيقة  فهي  عملها في منح قرض الايجاربفتح فروع لها في الخارج من أجل ممارسة 

 (172: 2004)حمدالله، قرض الإيجار المحلي في الدول التي قامت فيها.

في المجموعات الدولية لتمويل  بالاشتراكيستخدم هذا الاعتماد الدولي:  التمويل التأجيري -3-2

: 2005)سلطان،  العمليات العالمية الكبيرة مثل تمويل أنابيب النفط والغاز وإنشاء شركات تابعة.

مقسم على  ويمكن تعريفه على أنه إذن إيجار لمدة معينة  وبيع بانتهاء المدة، أما الثمن يكون( 458

أقساط معطاة لمدة الإيجار، وهذا الأسلوب في التعامل تتولاه مؤسسات متخصصة بشراء السلع، 

 (83: 2000)عبدالعزيز،  التجهيزات وتؤجرها للمؤسسات التي هي بحاجة إلي هذه التجهيزات.

ث تسجل وتعقد اتفاقيات التمويل التأجيري التي تقع على هذا النوع مع مؤسسات دولية النشاط حي

حقوق ملكية الشركة المؤجرة فيما يتعلق بالسلعة المؤجرة في سجلات دولية مثل 

 ".     LIOYDSاللويدز"
 

 التمويل التأجيري بين مظاهره وإيجابياته وسلبياتهآلية المحور الثالث: 

 (6: 2003 سعيدة، )ليلى، يمكن إيجازها في النقاط التالية:مظاهر التمويل التأجيري:  -أولا

مزريق، ) يتمثل المظهر الاقتصادي في العديد من النقاط أهمها: :ةالاقتصادي هراالمظ -1

 (466-465: 2006غربي،

 .خدماتالو سلعال إنتاج في العمالة من المزيد تشغيلالمساهمة في و الاقتصادية التنمية عملية دفع . أ

 ملاحقة التطور على ديساع مما والتطوير، الإحلال عمليات تسهيل جيري فييساهم التمويل التأ . ب

 .جديدة أسواق وفتح تكلفته خفضو  الإنتاج جودة مما يساعد في تحسين ،بأستمرار التكنولوجي

 التي الانتظار فترات على يقضي كونه المشاريع تكلفة على التضخم آثار من الحد فيالمساهمة  . ت

 تكلفةال رتفاعا إلى يؤدي مما احتياطات تكوينل أو جديدة اأسهم لطرح المؤسسات هاتحتاج

 .لأسعاروا
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 للخارج تقتصر التحويلات إذ الخارج من التأجير حالة في المدفوعات ميزان تحسين يعمل على . ث

 الرأسمالية الأصل قيمة كامل تحويل يتم التي ، بخلاف عملية الشراءفقط القيمة التأجيرية على

 .للخارج

نتيجة  الدولي المستوى على كبيرا نجاحا بالاعتماد الإيجاري التمويل تقنية شهدت ولقد      

وخاصة المشاريع  أنواعها، بمختلف الاقتصادية للمؤسسات وفرتها التي والفرص الخصائص

 الانتشار في الاعتماد الإيجاري  نشاط تمارس التي المالية المؤسسات منها، وبدأت الاستثمارية

 الدولارات. ملايير بلغت حيث الزيادة في التقنية بهذه الممولة وحجم الاستثمارات
 

يعتبر عقد التمويل التأجيري بصيغته المعروفة عقدا حديث النشأة ويجمع قانونية: المظاهر ال -2

العديد من القواعد القانونية ولذلك ليس من السهل تحديد الطبيعة القانونية لعقد الاعتماد الايجاري 

وإن تكوين العقد  ، تشريع لأخر باعتباره مزيج من عدة عقود، كما أن الإطار القانوني يختلف من

يمر بمرحلتين أساسيتين تنتهيان بالتوقيع عليه وهما مرحلة التفاوض ومرحلة انعقاد عقد الاعتماد 

، إذ طرفينالايجاري ومن ثم كيف يتم إثباته. ويعتبر عقد التمويل التأجيري من العقود الملزمة لل

كذلك مقابل الانتفاع بالأصل المؤجر، وفي الأجرة قساط لأ هالمستفيد بدفعالطرف تنفيذه قيام  توجبي

بتمكين المستأجر من الانتفاع به.يلتزم المؤجر بصفته مالكا للأصل  فأن
 

 (85: 2011بخيت،)
 

في طرفي الميزانية المحاسبية  تأجيريالحيث لا يظهر الاعتماد المظهر المحاسبي والمالي:  -3

مستخدمة له فقط، مقابل أقساط الإيجار، وبذلك  للمؤسسة، ذلك أن المؤسسة ليست مالكة للأصل بل

يمكن اعتبار هذه الحيادية المحاسبية ميزة لهذا الفن المالي لأنها لا تمس بالقدرة الائتمانية للمؤسسة، 

في السجل التجاري  تأجيريال إلا أن هذه الميزة تبقى نظرية بالنظر إلى إشهار عمليات الاعتماد

 الأقساط المدفوعة تقلل من مقدرتها في التمويل الذاتي.للمؤسسة علاوة على أن قيمة 
 

يكمن في جانبين فالأقساط المدفوعة تعامل كمصاريف، وبالتالي تخصم من المظهر الضريبي:  -4

الربح الخاضع للضريبة، ويمكن للمؤسسة استرجاع قيمة الرسم على القيمة المضافة الخاص 

 بأقساط الإيجار باستعمال قواعد المقاصة. 
 

تتمثل تكلفة هذا التمويل في الفرق بين المبلغ الذي يتحتم دفعه في حالة تكلفة التمويل التأجيري:  -5

الشراء الأصل وقيمته عند انتهاء فترة الإيجار مطروحا من القيمة التأجيرية التي تدفع طوال فترة 

  بالعلاقة التالية: تأجيريالالإيجار، ويمكن ترجمة تكلفة الاعتماد 

 مبلغ الاستثمار في الآلة –لتمويل التأجيري = قيمة الإيجار طوال مدة العقد تكلفة ا

 حيث أن: 

 قسط الإيجار السنوي.× = عدد سنوات الإيجار  قيمة الإيجار طوال مدة العقد -

 الإيجار السنوي. –= ثمن الشراء  مبلغ الاستثمار في الآلة -

 مايلي:  يا التي يحققها التمويل التأجيري فيتتلخص أهم المزامزايا التمويل التأجيري:  -ثانيا

: 2006طايل، ) يلي: ما يمكن إيجازها فيمزايا التمويل التأجيري بالنسبة للاقتصاد القومي:  -1

210- 211.) 

ساعد أسلوب التأجير التمويلي للأصول والمعدات الرأسمالية، الوحدات الإنتاجية المتوسطة  . أ

لا تتوافر لها إمكانيات شرائها لضعف الموارد الذاتية لديها أو  الحجم على اقتناء معدات حديثة قد

لعدم قدرتها على طلب التمويل من المصارف لعدم تمكنها من مقابلة متطلبات منح الاعتماد من 

 المصارف أو المؤسسات المالية الأخرى. 

ى إنشاء مزيد تواجد وإتاحة الأصول والمعدات الرأسمالية عن طريق التأجير التمويلي يساعد عل . ب

قتصادية، وأيضا زيادة فرص من المشروعات الإنتاجية، وهذا له دور هام في إحداث التنمية الا

 هامة.الجتماعية والاقتصادية تعد من الوظائف الافي المجتمع، وهذه  العمل
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يساعد أسلوب التأجير التمويلي على حصول الشركات على معدات وآلات  حديثة، ومن ثم  . ت

ليب التكنولوجية المتطورة مما يؤدي في النهاية إلى تحسين نوعية الإنتاج ورفع أخذها بالأسا

 الإنتاجية.

المرونة العالية التي تميز هذه الآلية قد تؤدي أيضا لتحسين ميزان المدفوعات للدولة. . ث
 

 

يساعد على حل مشاكل ويقلل من آثار التضخم على تكلفة العمليات التوسعية بالشركات،  . ج

 تعثرة.الشركات الم

 

: 2007)الوادي،  يلي: تتمثل أهمها في مامزايا التمويل التأجيري بالنسبة إلى المستأجر:  -2

209) 

الذي من قيمة الأصل  %100تصل لغاية قد يقدم التمويل التأجيري للمستأجر نسبة تمويل عالية  . أ

تخفيف الأعباء في وبدرجة عالية قد ساهم يكون التأجير التمويلي فأن استئجاره، وبهذا ب يرغب

 .المالية على المستأجر

اعتماد ان  إذوالتمويل الأخرى،  الاقتراضأساليب  بالمقارنة مععوائد التأجير مناسبة ومنافسة  . ب

من معاناة المستأجر في البحث عن ضمانات أخرى يوافق  يقللالأصل المؤجر كضمانة رئيسية 

 قيمة عالية. ب فر للمستأجر ضماناتعدم تو ةعليها المؤجر، خاصة في حال

يتمكن المستأجر من الانتفاع بالأصول المستأجرة في ظل الأصول الاقتصادية المتغيرة، إذ أن  . ت

 معاملات الاقتراض الأخرى.ببالسرعة في الانجاز مقارنة ما تتسم معاملات هذا التمويل عادة 

مرونة في  يتجنب المستأجر مخاطر الملكية رغم حيازته للأصول واستفادته منها، مع تحقيق . ث

 وسائل الإنتاج.

تمكن عقود الإيجار من زيادة العائد على حقوق الملكية إذا تم استثمار الأصول المستأجرة بشكل  . ج

 فعال، حيث بعض أنواع التأجير تمكن المستأجر من اهتلاك الأصل في نهاية مدة التأجير.
 

اتحاد المصارف ) يلي: مايمكن تلخيصها في مزايا التمويل التأجيري بالنسبة إلى المؤجر:  -3

 (158: 2002العربية، ، 

ضمان الأصل بسبب استمرار الملكية طيلة فترة العقد، ويحق له استرجاعها في حال إفلاس  . أ

 المستأجر حيث يعد ضمان قوي ضد عجز المستأجر عن السداد.

لقيمة يدر عليه عائدا مناسبا وبالتالي تحقيق نسب مردودية عالية. ويتم خصم قسط الاهتلاك  . ب

الأصول من الأرباح بما يحقق ميزة ضريبية حيث يتم خصم اهتلاكات الأصل المؤجر من الدخل 

 الخاضع للضريبة.

الأصل المؤجر، مع إمكانية تأجير  التي تظهر علىوالأضرار  الاندثارتبعات ل هعدم تحمل . ت

جر حيث يضمن بيعه، مع امكانية متابعة الأصل المؤ إمكانيةالأصل أكثر من مرة حسب عمره مع 

 رجوع الأصل في حالة جيدة لأن خدمات الصيانة والتأمين تكون على حساب المستأجر.

 صعوبات التمويل التأجيري:  -ثالثا

الصعوبات   بالرغم من الايجابيات والمنافع التي يتمتع بها الاعتماد الايجاري إلا انه لا يخلو من

 والعيوب التي نذكر من بينها مايلي:

ليلى، سعيدة، مصدر سابق: ) والتي منها:التمويل التأجيري بالنسبة إلى المستأجر: صعوبات  -1

9) 

ظروف ال في ضوءالتكلفة فيه الاعتماد الايجاري تحدد فرتفعة، غالبا ما تكون تكلفة العملية م . أ

لسوق وحسب رأس المال المستثمر، ومبلغ الأقساط التأجيرية تتضمن تكلفة رأس المال العامة ل

 .، مكافئة الخدمة المقدمة في سرعة التمويل، استهلاك الاستثمارالمستمد
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عملية الاعتماد  خلاللأصل المؤجر ا للا يعد مالك المستأجرأن  إذتبعية المستأجر للمؤجر  . ب

في لأصل المؤجر ه لاستخدام عند ان المستأجر بتصرف بمحدوديةعنه م ينجمالايجاري، وهذا 

 ة؛تتطلبه ظروف العمل المفاجئ ضوء ما

في  الثاني )المستأجر( قدرة، يحد من ان العقد المبرم بين المؤجر والمستأجر والملزم لكل طرف  . ت

لقيمة كما ان المؤجر يبقى هو المحدد ل،(المؤجرالطرف الاول )أو نقله دون إذن من  الاصلتغيير 

 في حالة العقارات. لاسيماالمتبقية للأصل 

اضافة الى ، معداتهللمؤجر في استعادة الحق يعطي  ان تلكؤ المستأجر عن دفعه ولو قسط واحد . ث

قرر المستأجر فسخ العقد قبل  لو حدث ان، ومجددابنود العقد لمراجعة الالمطالبة بالتعويضات، و

دفع أقساط  الاستمرار فيفي كثير من الأحيان على و امجبريكون ، فإنه  معينة لأسباب انتهاء مدته

 .المعدات المتعاقدل استعميقم بالم  وانالعقد مدة الإيجار إلى نهاية 

دفعات ل هتسديد يواصلالمستأجر ان عندما تكون مدة العقد طويلة، ففمشكلة التقادم، ل التعرض . ج

لاسيما للاستخدام،  بسبب عدم صلاحيتهاالأصول  تلكالاستفادة من بالرغم من عدم الإيجار 

بهذا فأن المستأجر لالكترونية، وا الاجهزة والمعداتمثل  متسارعةالأصول التي تشهد تطورات 

 يتحمل كافة الالتزامات التعاقدية كالصيانة.

 صعوبات التمويل التأجيري بالنسبة إلى المؤجر: -2

مصطفى وآخرون، ): يواجه المؤجر ايضا صعوبات معينة عند قيامه بعملية التمويل التأجيري منها

2005 :56.) 

الاصل المستثمر يجار، من حق المؤجر استرجاع الإفترة أثناء  افلاسه المستأجر عند اعلان . أ

ل من القيمة السوقية يكون اق المندثرمبلغ رأس المال المتبقي وغير وبيعه في السوق، وبالتأكيد فان 

 انخفاض قيمة رأس المال المتبقي. بسببهنا يواجه المؤجر خطرا للاستثمار، و

المالية  قيمتهيجب أن تكون  ،العقدنهاية مدة استرجاع الاصل المؤجر من المستأجر في عند  . ب

خسائرا في حالة كون قيمته السوقية اقل  تفاديا لتحمل المؤجر ذلكالسوقية و قيمتهتساوي المتبقية 

 .من قيمته المالية المتبقية

يظهر هذا الخطر في حالة كون خيار البيع منعدم، بسبب التقادم والاهمال مما خطر التقادم،  . ت

 يجارها أو بيعها في السوق.إلإعادة  غير قابلةيجعلها اجهزة مندثرة و
 

 المستأجر والمؤجر بين التأجيري بالاعتماد التمويل قرار -رابعا

 يلي: يمكن التركيز فيه على ماالمستأجر:  لدى التأجيري بالاعتماد التمويل قرار -1

 (139: 2005)لطفي،

والتي  المتتابعة المراحل من وعةبمجم الاستئجار قرار يمر الاستئجار: قرار اتخاذ مراحل -1-1

 يلي: وتتمثل مراحله في ما رشيد، أساس على القرار اتخاذ إلى تؤدي

على  الحصول لا يدخل قرارالاستثمارية:  للموازنة اللازمة الأصول تحديد مرحلة -1-1 -1

صول الأ على الحصول قرار يتخذ حيث الاستئجار، قرار وتقييم تحليل مشكلة ضمن الثابتة الأصول

 البدائل أفضل بتحديد فيرتبط الاستئجار قرار أما الرأسمالية، الموازنة عملية من كجزء الثابتة

 طريق عن أو استئجارها طريق عن تم ذلك سواء المطلوبة، الأصول منافع عل المتاحة للحصول

 تقليدي. بنكي شرائها بقرض

 لبرامجها اللازمة الأصول ةلنوعي الشركة إقرار بمجرد التمويلية: البدائل تحديد -1-1-2

 المطلوبة، الأصول على للحصول أكثر أو تمويلي مصدر عن البحث عليها الاستثمارية، يتعين

 أو البنوك من الاقتراض مثل الأموال على للحصول الشركات أمام المتاحة من البدائل العديد وهناك

 تلجأ قد أو الغرض لهذا خصصةوالم نقدي، شكل في المحتجزة الأرباح أو استخدام سندات، إصدار

 الاستئجار. بديل إلى تلجأ قد أو جديدة عادية إصدار أسهم إلى الشركة
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في ضوء المعالجة المحاسبية لعقود الإيجار سواء عن  المفاضلة ببن البدائل التمويلية: -1-1-3

جرة طريق الرسملة وإظهارها ضمن عناصر الميزانية أو عن طريق الإفصاح عن الأصول المستأ

في الهوامش والملاحق، ويكون للإيجار نفس الآثار المالية المترتبة على اللجوء إلى الاقتراض 

حيث تلتزم الشركة بنفس الشروط تقريبا حيث أنه وبموجب العقد تلتزم الشركة بسداد دفعات سنوية 

لتزامات في محددة للقيمة التأجيرية، وقد يؤدي عدم قدر الشركة المستأجرة على الوفاء بهذه الا

مواعيدها الدورية إلى إفلاسها. لذلك يتطلب تحليل قرار الاستئجار مقارنته بقرار تمويلي آخر 

 يعادله في مستوى الخطر وهو قرار الاقتراض وتتم المفاضلة بينهما على أساس التكلفة. 

 متاحةال التمويلية البدائل جميع بدراسة المؤسسة تقوم الاستئجار: قرار تحليل أدوات -1-2

والشراء،  الاقتراض طريق عن بالتمويل الخاصة النقدية التدفقات تقدير بإتباع والمقارنة بينها

 التكلفة. أساس على التمويلية البدائل بين الاستئجار، والمقارنة ببديل الخاصة النقدية التدفقات وتقدير

 وجهة من عتماد الإيجاريالا صفقة إن تحليلالمؤجر:  لدى التأجيري بالاعتماد التمويل قرار -2

 المؤجر طرف من الاستثماري القرار ويتخذ له، بالنسبة قرارا استثماريا المؤجر تعتبر نظر

المنتظرة.  والعوائد المستثمرة الأموال حول وعلى معلومات تقنية، أساليب عدة على بالاعتماد

 يلي: ونورد ذلك في ما

عقود  تحليل يتطلب المؤجر: نظر وجهة من يالتمويل التأجير لعقود النقدية التدفقات -2-1

 والتي الخارجة، النقدية التدفقات المتعلقة بصافي البيانات توافر المؤجر بواسطة التأجير التمويلي

 طرف من مقدمة مدفوعات مخصوما  منه، وأي المؤجر للأصل الفاتورة سعر تشمل ما غالبا

 مخصوما التأجيرية القيمة متحصلات تتضمن التيو الدورية الداخلة النقدية المستأجِر، والتدفقات

 في الداخلة النقدية الدورية، وكذلك التدفقات للصيانة مصروفات أية أو الدخل على منها الضرائب

 الضرائب. بعد المتبقية للأصل القيمة بصافي والخاصة الإيجار بعقد المحددة المدة نهاية

في  الاستثمار قرارات تحليل يعتمد تمويل التأجيري:ال عقد في الاستثمار قرار تحليل أساليب -2-2

المؤجر  نظر وجهة من التعاقد بنود على المترتبة النقدية التدفقات على الإيجاري الاعتماد عقود

 لصنع كأساس العائد الداخلي ومعدل الربحية دليل ومعيار الحالية القيمة صافي معيار ويستخدم

 المؤجر. سطةبوا الإيجار عقد في الاستثمار قرار

مبدأ  يراعي الإيجار دفعة قيمة حساب إن المؤجر(: نظر )وجهة الإيجار دفعة قيمة تحديد -2-3

 دفعة أساسا تتضمن والتي المعدات تأجير من للتدفقات النقدية المخصومة القيمة أن وهو أساسي

 )الخردة( للمعدات، ةالمتبقي والقيمة المعدات من اهتلاك الضريبية التوفيرات الضريبة، بعد الإيجار

 لتكاليف المخصومة القيمة إليها مضافا في المعدات الرأسمالي الاستثمار تكلفة إلى تساوي أن يجب

 أول فإن نهايتها، في وليس الفترة بداية في تدفع عادةً  الإيجار دفعات أن الضريبة، وبما بعد الصيانة

 خصم، أما إلى تحتاج لا فهي بالتاليالمستأجر و مع الإيجار عقد توقيع عند تسدد إيجار دفعة

 الأخيرة. قبل ما الأولى وحتى السنوات من سنة، كل نهاية في فتسدد المتبقية الدفعات

تعتبر وظيفة التمويل من بين أهم وظائف  محددات قرار التمويل عن طريق التمويل التأجيري: -3

لال ارتباطها بجمبع الوظائف المؤسسات الاقتصادية إن لم تكن أهمها على الإطلاق وذلك من خ

الأخرى، حيث تقوم الادارة المالية بالاختيار بين المصادر التمويلية المتاحة بأقل تكاليف ممكنة 

مع احتياجات المؤسسة وبالتالي فإن القرارات التمويلية لابد  يتلاءم ووفق الشروط الملائمة وهذا ما

يتوقف هذا القرار على عدة مؤهلين. وأن يتم اتخاذها بكل حذر ومن قبل أشخاص مختصين و

 (44: 2011)الشوابكة ، عناصر هي: 

وعي متخذ القرار بالجوانب المختلفة لعمليات التمويل التأجيري وإدراكه للمزايا المختلفة  . أ

 والصعوبات الممكنة.
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معدل دوران رأس المال ومدى سرعته في تغطية فترة الإيجار أو فترة القسط الدوري الذي يتم  . ب

يكفي لسداد التزامات  ه، وخاصة أن دوران رأس المال العامل يولد من القيمة المضافة مادفع

 المشروع ويوفر له احتياجاته.

مع  إمكانياتهامدى توفر شركات التمويل التأجيري ذات الشروط المناسبة والقادرة على تفعيل  . ت

 المشاريع الاستثمارية.

دة من التمويل التأجيري بعد تحديد مدى جدوى يمكن لأصحاب المشاريع الاستثمارية الاستفا . ث

 حصولها على الأصل من أساسه ولذلك فإن المؤسسات تتخذ قرارين في نفس الوقت.
 

 النتائج والتوصيات
 نتائج ال -أولا

 سبق يمكن إدراج العديد من النتائج من بينها: من خلال ما

اهتمام جلّ المفكرين الاقتصاديين الاستثمار من المصطلحات الاقتصادية الهامة التي أخذت  يعد .1

ونقاط بحث عن كل الجوانب المتعلقة به، فهذا المتغير الاقتصادي هو من المتغيرات التي تؤدي إلى 

ت الأهمية في التنمية كأحد المتغيرات بالغ يعدالنمو الاقتصادي وبالتالي زيادة ثروة الأمم، وهو 

 .الاقتصادية

التمويل التأجيري شاريع الاستثمارية وتتنوع مصادره، ويعد تعدد أشكال التمويل التقليدي للم .2

وسيلة فعالة للتمويل حيث يعتبر وسيلة مهمة وفرصة بديلة مكملة لبقية صيغ التمويل ولكن 

بخصائص مختلفة وأنواع متعددة ويساهم كآلية في رفع وتيرة نشاط المشاريع الاستثمارية 

مر للتطور التكنولوجي السريع وكذا أداة لتوفير تمويل المستأجرة. حيث يلبي حاجات التجديد المست

كامل بطريقة سريعة ومتلائمة مع وتيرة النشاط مع عدم الحاجة لتقديم ضمانات من قبل المشاريع 

يجعل منه وسيلة تمويلية جذابة رغم السلبيات التي قد  الاستثمارية للحصول على التمويل وهذا ما

 في هذه اللآلية.يواجهها المستأجر والمؤجر معا 

 أدى الامر الذي الأنشطة الإنتاجية عمل في تدخل التي الأصول كافة لتمويل التأجيري يشملا .3

البنوك وبقية  من الاقتراض المباشر بينه وبين بالمفاضلة المشاريع الاستثمارية في المالية بالإدارات

 اقتصادية ظروف في ظل له نللمستعملي حقيقة منافع مصادر التمويل حيث أتاح التمويل التأجيري

  التكنولوجي. التطور تسارع   المالية الموارد بندرة تتسم

الإيجار،  قيم في مرونة أتاحها التمويل التأجيري من التي المتعددة للمنافع المختلفة و ظران .4

 أو الذاتية بمواردها تمويل مشاريعها على القادرة غير للمؤسسات يمنح كما الضرائب في اقتصاد

 حيث من وضعيتها على يؤثر أن دون المالية لمشاكلها حلا الخارجي الاقتراض طريق عن

 للمشاريع الاستثمارية التي التمويلية التقنيات أنسب قد يتبين أنهاف ديونها. نسبة زيادة أو استقلاليتها

ة جيدة ولا يمكن اعتبار التمويل التأجيري صيغ ،في وسائل التمويل التقليدية عديدة مشاكل تعاني

 .للتمويل ما لم يطبق في محيط تشريعي واقتصادي ملائم ومناسب
  

 : التوصيات -ثانيا
 سبق يمكن طرح بعض التوصيات كمايلي:  من خلال ما

ضرورة وعي متخذ القرار في المشاريع الاستثمارية بالجوانب المختلفة لعمليات التمويل  .1

ممكنة والتي يمكن أن تؤثر في صحة القرار التأجيري وإدراكه للمزايا المختلفة والصعوبات ال

 المتخذ.

على متخذي القرار في المشاريع الاستثمارية المفاضلة انطلاقا من التركيز مع معدل دوران  .2

رأس المال ومدى سرعته في تغطية فترة الإيجار أو فترة القسط الدوري الذي يتم دفعه، وخاصة أن 

يكفي لسداد التزامات المشروع ويوفر له  المضافة مادوران رأس المال العامل يولد من القيمة 

 احتياجاته.
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ضرورة المفاضلة بين الخيارات المطروحة من قبل شركات التمويل التأجيري المتوفرة ذات  .3

 مع المشاريع الاستثمارية المعنية. إمكانياتهاالشروط المناسبة والقادرة على تفعيل 

فادة من التمويل التأجيري بعد تحديد مدى جدوى يمكن لأصحاب المشاريع الاستثمارية الاست .4

حصولها على الأصل من أساسه ولذلك فإن المؤسسات تتخذ قرارين في نفس الوقت مما يدعو 

 لضرورة المفاضلة بين مختلف التشجيعات المتعددة والمفيدة لكل أطراف عقد التمويل التأجيري.
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