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 شكر وتقدير

الحمد لله رب العالمين حمدا يليق بعظمة جلاله وله الشكر على منه علينا 
نارة درب المسير، وأفضل الصلاة على سيد الأولين  بالتوفيق والتيسير وا 

مام المتقين سيدنا له محمد صلى الله عليه وسلم، وعلى آ والآخرين وا 
 …يوم الدين وبعد بإحسان إلىالطاهرين، وصحبه أجمعين ومن تبعهم 

نتقدم بخالص عبارات الشكر والتقدير إلى الأستاذ الفاضل "رامي حريد" الذي 
كان لنصائحه وتوجيهاته القيمة أثناء فترة إشرافه على هذه الدراسة، الأثر 

 الأكبر في إعدادها بالشكل المطلوب.

بتقييم هذا العمل، كما نتوجه بالشكر إلى أعضاء لجنة المناقشة على تفضلهم 
 ولكل من ساعدنا على انجاز هذا العمل من قريب أو بعيد

I 



 

 إهداء:
شكر  الحمد لله ربي العالمين نحمده حمد الشاكرين، ونشكره

ونسلم على المبعوث رحمة للعالمين، اللهم صلي الحامدين، ونصلي 
 وسلم وبارك عليه وعلى اله وصحبه أجمعين

أهدي ثمرة جهدي أولا وقبل كل شيىء إلى سبب وجودي ونجاحي إلى 
ووفرا لي جميع   الدرب لي وأنارا الحياة طريق لي ورسما ربياني من

الظروف المساعدة للوصول إلى هذا المستوى،إلى من هم أقرب إلى قلبي 
في الوجود أبي وأمي أطلب من الله عز وجل أن يحفظهما لي وأطال الله 

 في عمرهما.
إلى قدوتي ومنهجي في الحياة إخوتي وأخواتي: صونية، عاطف، أمينة، 

 أيمن وسوسن، حفظهم الله لي بوبكر، لقمان، هاجر
إلى كل الأهل والأحباب وجميع أفراد عائلتي وأصدقائي قريبين كان أم 

 بعدين

 إلى من كان له الفضل بعد ربي في إتمام هذا العمل أستاذي: رامي حريد

 ي في هذا العمللالذين قدموا يد العون والمساعدة إلى كل 

 إلى كل من ملأ قلبي ولم يسعه قلمي
 » ذا العمل تقديرا وعرفانا لهمأهدي ه«

      رام ــــــإك
 

II 



 

 إهداء:
الحمد لله ربي العالمين نحمده حمد الشاكرين، ونشكره شكر الحامدين، 
ونصلي ونسلم على المبعوث رحمة للعالمين، اللهم صلي وسلم وبارك عليه 

 وعلى اله وصحبه أجمعين...اهدي ثمرة عملي المتواضع إلى:

إلى اعز إلى الشمعة التي أنارت دربي، الصدر الحنون والقلب الرقيق 
من املك في الدنيا، الحبيبة الطاهرة الوفية، والملاك الصافي، إلى من يهواها 

 القلب واسأل الله أن يرعاها، أمي الحبيبة.

إلى من ناضل من أجلي لأرتاح وهيأ لي أسباب النجاح الذي سعى جاهدا إلى 
 تربيتي وتعليمي أبي العزيز اسأل الله أن يحفظه ويرعاه.

سكنت روحي إلى من به أكبر وعليه أعتمد...إلى الشمعة  إلى الروح التي
التي تنير لمة حياتي...إلى من بوجوده اكتسب قوة ومحبة لا حدود لها...إلى 

 زوجي الحبيب.

 إلى إخوتي وأخواتي وأبنائهم، 

 إلى عائلتاي "هميسي، سويعد"    

 إلى كل صديقاتي، إلى كل من ملأ قلبي ولم يسعه قلمي.

 سليمة  
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 الملخص:
 تصادية والاجتماعية لمختلف الدولالحقيقي لعملية التنمية الاقتعتبر المشاريع الاستثمارية الإطار 

 تنمية من خلال توفير مناصب الشغلوذلك نظرا للدور المحوري والأساسي الذي تلعبه في تحريك عجلة ال
غير أنه على الرغم من هذه المزايا وأخرى للمشاريع زيادة الناتج الداخلي الخام وخلق القيمة المضافة. 

والتي  ورهاتواجه العديد من المشاكل والصعوبات التمويلية التي تعترض نموها وتطالاستثماريةفإنهالا تزال 
ارية في مراحل نشأتها الأولى. ستثمإلى الخصائص التي تتميز بها المشاريع الا ترجع في أغلب الأحيان

ظهرت في الآونة الأخيرة تقنيات حديثة لتمويل هذه المشاريع الاستثمارية من  ومن أجل تخطي تلك العقبات
 بينها قرض الإيجار الذي يتماشى مع خصائصها واحتياجاتها المالية.

المشاريع الاستثمارية، وذلك يهدف هذا البحث إلى دراسة فعالية قرض الإيجار كتقنية حديثة لتمويل  
توضح دورها بالنسبة للمشاريع الاستثمارية، و من خلال تسليط الضوء على المفاهيم الأساسية لهذه التقنية، 

 مع الإشارة إلى واقع ممارسة هذه التقنية في كل من الجزائر والمغرب.
 . الإيجارمشاريع الاستثمارية، التمويل، قرض الالكلمات المفتاحية:   

         Résumé 

 Les projets d’investissement sont considérés comme un véritable cadre de 

processus de développement économique et sociale de différents pays. Compte 

tenu de son rôle pivot et fondamental dans la progression du développement par 

la création d'emplois, augmenter le produit intérieur brut, et crée la valeur 

ajouté. Malgré les avantages des projets d’investissement, ils sont faits toujours 

face à de nombreux problèmes et difficultés de financement. Ce qui entrave leur 

croissance et leur développement, qui sont souvent retournés aux 

caractéristiques des projets d’investissement à premières étapes de son 

lancement. Afin de passer ces obstacles, des techniques récentes ont été mises au 

point pour financer ces projets d'investissement, notamment crédit-bail, qui 

correspond à leurs caractéristiques et à leurs besoins financiers. 

 Le bute de cette étude est d’étudier l’efficacité du crédit-bail en tant que 

technologie moderne de financement de projets d’investissement en soulignant 

les concepts de base de cette technologie et en expliquant son rôle pour les 

projets d’investissement, en se référant à la réalité de la pratique de cette 

technologie en Algérie et au Maroc. 

Mots clés : projets d’investissement, finance, crédit-bail. 
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 تمهيد:
شمل، وذلك نظرا للدور و ا أفضلتلعب المشاريع الاستثمارية دورا هاما في تحقيق تنمية اقتصادية  

 لبشرية،وسيلة لاستغلال الطاقات ا أحسنلذي تلعبه في تحريك عجلة التنمية، باعتبارها ا المحوري والأساسي
يل لة التمو نمو هذه المشاريع الاستثمارية وتطورها يظل مرتبط بمدى تجاوزها لمشك أن إلاالطبيعية والمالية، 

الذي  الأساسيعملية التمويل هي الهدف  أن إذالتي تظل المحدد الرئيسي لقراراتها المتعلقة بالاستثمار. 
ما  أبرز ما يعيق تطور المشاريع الاستثمارية في مرحلة الانطلاق والتوسع المشاريع وهي من إليهتسعى 

ل الذاتية كمصدر تمويالخاصة و  أموالهايجعلها تواجه صعوبات كبيرة خاصة في ظل اعتماد المؤسسة على 
 غير كافية لتغطية مختلف احتياجاتها عبر مراحل نشاطاتها التجديديةفتكون  الأحيانداخلي في غالب 

 يدي التيخيار اللجوء للتمويل الخارجي كالقروض من القطاع المصرفي التقل إلا أمامهاوسعية، فلا يكون والت
ا في تسديدها وتسديد خدماته إمكانيةعادة ما تكون محدودة بسبب غياب الضمانات وارتفاع تكاليفها وعدم 

 بحأصهذه الصعوبات المالية  مالأحيان، وأماالاستحقاق ما يجعل هذه الطريقة غير مجدية في غالب  أجال
للتمويل خارج القطاع المصرفي التقليدي لتكون بديلة  أخرى  لياتوآمن الضروري البحث عن مصادر 

ة تساهم ة حديثللمصادر التمويلية الكلاسيكية )التقليدية(، ومن هذا المنطلق تم ابتكار واستخدام تقنيات تمويلي
 .الإيجارفي حل هذه الصعوبات المالية، ومن بين هذه البدائل التمويلية تقنية قرض 

السابقة باعتباره جديدة للتمويل والذي يتم من خلاله تجاوز الصعوبات  يعد وسيلة الإيجارإن قرض  
عدم )داخلية أوخارجية( و  الأخرى مصدر تمويلي يلبي الحاجات المالية للمشاريع بعد عجز مصادر التمويل 

غلب ا ية في قدرتها على تلبيتها، ولقد لعبت هذه التقنية دورا بارزا في تنمية وتطوير بعض القطاعات الاقتصاد
 أوتجديد ال بالإنشاءأوالمشاريع لتمويل استثماراتهم  لأصحابمنحت  إضافيةالدول المطبقة له باعتباره فرصة 

ة تشريع خاص ينظم ويحكم هذه العملي إدراج إلىهذا سارعت الدول خاصة الدول النامية  لأجلالتوسيع، 
ية ة وكتبعزائر وباعتبارها من الدول الناميالعقارية والمنقولة. منها الج الأصولللاستفادة منها في تمويل 

امت بلعب قهذه التقنية  لأهمية إدراكهااقتصاد السوق بعد  إلىاقتصادية للدول الكبرى ومحاولة منها للدخول 
 دور كبير في دعم مستويات التمويل بهذه التقنية وذلك من خلال وضع قوانين وتشريعات منظمة له.
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 الدراسة: إشكالية
يسي التي تتمحور حول التساؤل الرئالتي نود معالجتها و  الإشكاليةطرح  إلىعلى ضوء ما تقدم نصل 

 التالي:
ة ممارس عوما هو واق ؟يثة لتمويل المشاريع الاستثماريةكتقنية حد الإيجارما مدى فعالية قرض 

 هذه التقنية في كل من الجزائر والمغرب؟
 عن التساؤل الرئيسي تم صياغة واختيار مجموعة من وللإجابةبكل جوانب الدراسة  الإحاطةجل أومن 
 الفرعية كما يلي: الأسئلة

 لأولى؟ما هي المشاكل والصعوبات التمويلية التي تواجهها المشاريع الاستثمارية أثناء مراحل نشأتها ا 
  تقنية تمويلية فعالة للمشاريع الاستثمارية؟ الإيجارلماذا يعتبر قرض 
  في كل من الجزائر والمغرب؟الإيجار بتقنية قرض تثمارية سالمشاريع الال تمويما هو واقع 

 فرضيات الدراسة:
 بجوانبه تم وضع الفرضيات التالية: والإحاطةبغرض الفهم الجيد للموضوع 

 من عدم وجود مؤسسات متخصصة في تمويل المشاريع الاستثمارية الناشئةويل الذاتي و يعتبر ضعف التم 
 المشاكل التمويلية التي تعترض المشاريع الاستثمارية أثناء مراحل نشأتها الأولى.

  جاتهاتقنية تمويلية فعالة للمشاريع الاستثمارية لأنه يتماشى مع خصائصها واحتيا الإيجاريعتبر قرض 
 التمويلية.

  بتقنية  رجزائيد للعلى الاهتمام المتزاتدل التي بالرغم من التسهيلات القانونية والامتيازات الجبائية المتعددة
 .المغرببمثيله في لا يزال ضعيفا مقارنة  هنشاط أن إلا الإيجارقرض 

 الدراسة: أهداف
 التي يراد تحقيقها من خلال هذه الدراسة: الأهدافمن بين 

  راحل م أثناءتمويل المشاريع الاستثمارية والمشاكل والعقبات التي تواجهها  إشكاليةالوقوف على حقيقة
 .الأولىنشأتها 

  حت في كحل لإشكالية تمويل المشاريع الاستثمارية والتي نج الإيجاردور تقنية قرض  إبرازالمساهمة في
 تطبيقها معظم البلدان المتقدمة والنامية على حد سواء.
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  لتي شاكل االمتعلقة بتنظيمها والم والإجراءاتفي الجزائر  الإيجارتسليط الضوء على واقع تقنية قرض
 تعيق تطويرها.

 عتبر منالتي ت دى نجاح هذه التقنية التمويليةفي المغرب، والوقوف على م الإيجارواقع تقنية قرض  إبراز 
 .الأولىتمويل المشاريع الاستثمارية في مراحل نشأتها مصادر  أهم

 أهمية الدراسة:
 الدراسة في النقاط التالية: أهميةتكمن 

 يها ية بشقالأهمية البالغة للمشاريع الاستثمارية في الاقتصاد من خلال مساهمتها الفعالة في عملية التنم
 .والاجتماعي الاقتصادي

 أهمية قرض الإيجار كتقنية تمويلية حديثة للمشاريع الاستثمارية في ظل صعوبة الحصول على مصادر 
 التمويل التقليدية خاصة مراحل نشأتها الأولى.

 على الجزائر. إسقاطها ومحاولة الإيجارستفادة من التجربة المغربية في مجال التمويل بقرض الا 

 دوافع اختيار الموضوع:
–رية لتمويل المشاريع الاستثما كإستراتيجية الإيجارتكمن دوافع اختيار الموضوع محل الدراسة " قرض 

 نذكر منها: الأسبابجملة من  إلى"  -دراسة مقارنة بين الجزائر والمغرب
  :ثراءبالموضوع لحداثته وارتباطه بالتخصص العلمي الذي ندرسه،  إعجابناالأسباب الذاتية ا هذ وا 

الموضوع نظرا للنقص الملحوظ في الدراسات الخاصة حوله. وحاولنا تسليط الضوء على تقنية قرض 
اصر من عن وهذا لما تمتاز به باعتبارها من بين التقنيات الحديثة لتمويل المشاريع الاستثمارية، الإيجار

 مهمة عن باقي التمويلات.
 صاد ي دفع عجلة الاقتنظرا للأهمية المتزايدة لقطاع المشاريع الاستثمارية ف الموضوعية: الأسباب

 أمام العقبات التي تقف أهمحد أالتمويل التي تعتبر  إشكاليةالرغبة في معرفة  إلى الوطني، بالإضافة
ام الاهتم ضرورة ايلاء مزيد من إلى، ورغبة للمساهمة في لفت الانتباه وتطور المشاريع الاستثمارية إنشاء

مشاكل نظرا للمزايا التي تتمتع بها، والتي تجعلها تساهم في تجاوز الصعوبات وال الإيجاربتقنية قرض 
 التمويلية التي تعاني منها.

 منهج الدراسة:
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 المطروحة واثبات صحة الفرضيات، اعتمدنا الأسئلةعن  الإجابةجل أتماشيا مع طبيعة الموضوع ومن 
 هما: أساسيينعلى منهجين 

  :هذه ا اعتمدنا عليه في وصف المشاريع الاستثمارية والمشاكل والصعوبات التي تواجههالمنهج الوصفي
 الأخيرالمترتبة عن هذه التقنية وفي  الآثاروتوضيح  الإيجارالمشاريع، وكذلك في وصف تقنية قرض 

 بالنسبة للمشاريع الاستثمارية. الإيجارمزايا وعيوب تقنية قرض استعراض 
 :قنية لقة بتالمتع الإحصائياتاعتمدنا عليه في الجانب التطبيقي للدراسة من خلال تقديم  المنهج التحليلي

 وتحليل واقعها في الجزائر والمغرب. الإيجارقرض 

 الدراسة:حدود 
، من خلال 2017غاية  إلى 1965تتمثل الحدود الزمنية لدراستنا في الفترة الممتدة من سنة 

ية المكان الحدود أماالمقدمة والمنشورة من قبل الجمعية المهنية لشركات التمويل.  الإحصائياتالاعتماد على 
 لإضافةبا الإيجارفقد قمنا بدراسة حالة الجزائر والمغرب من خلال عرض الجوانب النظرية والتطبيقية لقرض 

 في تمويل المشاريع الاستثمارية. الإيجارالدور الذي تلعبه تقنية قرض  إلى

 صعوبات الدراسة:
صعوبة الحصول على المراجع  في أساسالقد واجهنا في دراستنا مجموعة من الصعوبات تتمثل 

 .في المغرب الإيجارالمتعلقة بقرض  والإحصائيات
 الدراسات السابقة:

 وأارية اعتمدنا في دراستنا على مجموعة من الدراسات السابقة سواء تلك المتعلقة بالمشاريع الاستثم
 :أهمها، وفيما يلي سنقوم باستعراض الإيجاربقرض 

دور البدائل الحديثة في تمويل "وهي أطروحة دكتوراه تحت عنوان: سماح طلحي، دراسة من إعداد -
 لبواقي، جامعة العربي بن مهيدي، أم ا-مع الإشارة لحالة الجزائر -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

 ".2014-2013الجزائر، 
ي المفاهيمي والنظر  الإطار أربعة فصول، حيث تناولت في الفصل الأول قسمت الباحثة دراستها إلى

إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة  للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، فيما تطرقت في الفصل الثاني إلى
والمتوسطة، ثم تطرقت في الفصل الثالث إلى فعالية البدائل الحديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة 



 مقدمة

 

 ح

 

ي تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أما الفصل الرابع والأخير فتناولت فيه واقع ودور البدائل الحديثة ف
تأخر صدور القوانين  والمتوسطة في الجزائر. وقد توصلت الباحثة إلى مجموعة من النتائج أهمها: أن

 والتشريعات التي تنظم هذه التقنيات الحديثة كان سببا قويا في غياب الممارسة الميدانية لها.
لائمة البدائل التمويلية للإقراض الم"نوان:وهي أطروحة دكتوراه تحت ع رامي حريد، دراسة من إعداد -

-2014، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، -دراسة حالة الجزائر -للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة
2015." 

شكالية تمويله ا، قسم الباحث دراسته إلى خمسة فصول، أولها متعلق بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة وا 
غ ثانيها حول رأس المال المخاطر كتقنية حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ثالثها حول صي

رض سطة، رابعها حول قالتمويل في المصارف الإسلامية ومدى ملاءمتها لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتو 
اقع و الإيجار كتقنية حديثة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أما الفصل الخامس والأخير فكان حول 
اجه البدائل التمويلية للإقراض وسبل النهوض بها. وقد توصل الباحث إلى مجموعة من النتائج أهمها: تو 

ول على قروض مصرفية طويلة الأجل في المراحل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة غالبا صعوبات في الحص
، بسبب شدة المخاطر وعدم تماثل المعلومات، على الرغم من التسهيلات القانونية نشأتهاالأولى من 

ر ي الجزائفالإيجار  أن نشاط قرض إلا والامتيازات الجبائية التي تدل على اهتمام الدولة بتقنية قرض الإيجار
 لا يزال ضعيفا.

مساهمة قرض الإيجار في تمويل "وهي أطروحة دكتوراه تحت عنوان:سوسن زيرق،  من إعداد دراسة -
لعربي ا، جامعة 2015-2010المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة ميدانية بولاية سكيكدة 

 ".2017-2016بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، 
الإطار العام لتمويل  احثة في الفصل الأولتضمنت هذه الدراسة أربعة فصول، حيث تناولت الب

الإطار النظري والفكري لقرض  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ثم استعرضت في الفصل الثاني إلى
سطة أهمية قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتو  الإيجار، فيما تطرقت في الفصل الثالث إلى

اسة إلى ت الدر فتناولت فيه الدراسة الميدانية بولاية سكيكدة. وقد توصل في الجزائر، أما الفصل الرابع والأخير
نية بإمكا مجموعة من النتائج أهمها: عدم توافق المبادئ النظرية لقرض الإيجار مع واقعه العملي فيما يتعلق

 التمويل الكلي للأصل، الضمانات والخيارات المتاحة في نهاية مدة الإيجار.
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دور القرض الإيجاري في تمويل وهي مذكرة ماجستير تحت عنوان:"خالد طالبي،  دراسة من إعداد -
 ".2011-2010، جامعة منتوري، قسنطينة، -دراسة حالة الجزائر -المؤسسات الصغيرة والمتوسطة

إلى تمويل المؤسسات الصغيرة  قسم الباحث دراسته إلى ثلاثة فصول، حيث تطرق في الفصل الأول
ل في الفصل الثاني القرض الايجاري وأهميته كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، ثم تناو 

يجاري والمتوسطة، أما الفصل الثالث والأخير فتناول فيه تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالقرض الا
من  ذةالمتخ في الجزائر. وقد توصل الباحث دراسته إلى مجموعة من النتائج أهمها: بالرغم من الإجراءات

ل، التموي أن القرض الايجاري يبقى تقنية غير معروفة وقليلة الاستعمال مقارنة بباقي أنواع قبل الدولة إلا
ات وذلك بسبب عدم معرفة المستثمرين بالقرض الايجاري من جهة، وقلة المؤسسات المالية التي تقدم خدم

 القرض الايجاري من جهة أخرى.
إشكالية استغلال مصادر تمويل "وهي مذكرة ماجستير تحت عنوان: ،إعداد شهرزاد برجيدراسة من  -

 ".2012-2011بلقا يد، تلمسان،  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، جامعة ابوبكر
قسمت الباحثة دراستها إلى ثلاثة فصول، حيث تناولت في الفصل الأول مفاهيم عامة حول المؤسسات 

 ااني إلى مصادر تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، أمالصغيرة والمتوسطة، ثم تطرقت في الفصل الث
 رالثالث والأخير فتناولت فيه تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية والمصادر الأكث الفصل

 للمشاكملائمة. وقد توصلت الباحثة في دراستها إلى مجموعة من النتائج أهمها: يعتبر مشكل التمويل أهم ا
 ى تمويلالمتوسطة في الاقتصاد الجزائري، نظرا لعزوف البنوك الجزائرية علالمؤسسات الصغيرة و التي تواجه 

 هذه المؤسسات.
 ، وهي مذكرة ماجستير تحت عنوان:Amina Beladel دراسة من إعداد-

Le crédit-bail une alternative de financement des entreprises en Algérie"     
 ".2013-2012 ، تيزي وزو،جامعة مولود معمري 

عموميات حول قرض  أربعة فصول، حيث تناولت في الفصل الأول قسمت الباحثة دراستها إلى
 الإيجار، ثم تطرقت في الفصل الثاني إلى مختلف جوانب قرض الإيجار، فيما تناولت في الفصل الثالث
ي فالمعالجة المحاسبية لقرض الإيجار، أما الفصل الرابع والأخير فتطرقت فيه إلى واقع قرض الإيجار 

و هوعة من النتائج أهمها: قرض الإيجار المؤسسات الجزائرية. وقد توصلت الباحثة في دراستها إلى مجم
 ٪ من مبلغ الاستثمار وبدون ضمانات.100البديل التمويلي الوحيد الذي يوفر إمكانية تمويل بنسبة 
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شروعات دراسة الجدوى المالية للم"، وهي مذكرة ماجستير تحت عنوان:عبد المالك مهري  إعداددراسة من  -
باب شتشغيل ال دراسة حالة الوكالة الوطنية لدعم –القرار الاستثماري الاستثمارية ومساهمتها في اتخاذ 

 ".2013-2012، الجزائر، -بتبسة 
النظري  التأصيل إلى الأولتضمنت هذه الدراسة ثلاثة فصول، حيث تطرق الباحث في الفصل 

ة، ثماريوعات الاستلدراسة جدوى المشروعات الاستثمارية، ثم تناول في الفصل الثاني الدراسة المالية للمشر 
لى فتناول فيه دراسة تطبيقية للجدوى المالية لبعض المشروعات المقترحة ع والأخيرالفصل الثالث  أما

تائج النمجموعة من  إلىمستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وكالة ولاية تبسة. وقد توصل الباحث 
الية الم الآثارلفرض الاستثمارية، هو الوقوف على من دراسة الجدوى المالية ل الأساسيالغرض  أن: أهمها

مصادر تشغيل المشروع، وكذا تحديد اللتنفيذ و اللازمة  الأموالالمترتبة، من خلال التقدير الدقيق لحجم 
اختيار مقترحة و اكل التمويلية المفاضلة بين الهي إجراء الأخيرالمختلفة للتمويل والتكاليف المترتبة عنها، وفي 

 نسبها.أ
 دراسة وتقييم المشاريع"وهي مذكرة ماجستير تحت عنوان: نصر الدين بن مسعود، إعداددراسة من  -

جزائر، ، تلمسان، البلقا يدبكر  أبيالاستثمارية مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صاف، جامعة 
2009-2010." 

مفاهيم عامة حول المشاريع  إلى الأولفصول، تطرق في الفصل  أربعة إلىقسم الباحث دراسته 
ول ث فتناالفصل الثال أماالاستثمارية، ثم تناول في الفصل الثاني الدراسة التفصيلية للمشروع الاستثماري، 

بني دراسة حالة شركة الاسمنت ب والأخيرطرق تقييم المشاريع الاستثمارية، ثم تناول في الفصل الرابع 
ول حدراسة المشروع تساعد على اتخاذ القرار  أن: أهمهالنتائج مجموعة من ا إلىصاف. وقد توصل الباحث 

 تثماري.ترشيد القرار الاس إلىالمشاريع الاستثمارية باستخدام الموارد المتاحة للمستثمر مما يؤدي  أفضل
يل التمويل بالاستئجار كبديل لتمو "وهي تحت عنوان:زبير عياش، سميرة مناصرة،  إعداددراسة من  -

 ".2014، 1، جامعة قسنطينة الإنسانيةصغيرة والمتوسطة، مجلة العلوم المؤسسات ال
حول التمويل  أساسيات الأول، حيث تناول الباحثين في المحور أساسيةتضمن هذا المقال ثلاثة محاور 

المحور الثالث  أماالتمويل بالاستئجار،  إلىمبررات اللجوء  إلىبالاستئجار، ثم تطرقا في المحور الثاني 
فتناولا فيه تقييم قرار التمويل بالاستئجار بالنسبة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة. وقد توصلت هذه  والأخير
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بالاستئجار بديلا ملائما للمؤسسات الصغيرة : يعتبر التمويل أهمهامجموعة من النتائج  إلىالدراسة 
 جديدة. أسهمنوك وكذا طرح والمتوسطة خاصة في حالة التوسعات الجديدة، بدلا من الاقتراض من الب

 هيكل الدراسة:
ة فصول، بالإضاف 3 إلىقدر المستطاع بكافة جوانب الموضوع قمنا بتقسيم دراستنا  الإلمام بهدف

 .أهدافها إلىبالإضافة  وأهميتهاالدراسة، فرضياتها  إشكالية إلىمقدمة وخاتمة، حيث تطرقنا في المقدمة  إلى
السابقة  اختيارنا لهذا الموضوع والمنهج المتبع كما استعرضنا مختلف الدراسات أسباب إلى أيضاكما تطرقنا 

 التي تناولت أحدهما فقط، أما الخاتمة أوالتي تناولت موضوعنا سواء بشقيه النظري والتطبيقي معا 
 الدراسة. أفاق إلى بالإضافة، التوصيات المقترحة إليها فخصصت لاستعراض أهم النتائج المتوصل

 .: مفاهيم عامة حول المشاريع الاستثماريةالأول لالفص
الخصائص التي  أهمالمعتمدة للاستثمار وكذلك عرض  التعاريف أهمسنقوم في هذا الفصل بعرض 

مشاريع . كما سنقوم باستعراض التعاريف المختلفة للوأنواعه أهدافهمحدداته،  إبراز إلى بالإضافةه، تميز 
برازالاستثمارية   لاستثمارية،اوتنفيذ المشاريع  إعدادمراحل  إلى، وكذا التطرق وأنواعها أهدافهاخصائصها،  وا 

 .ىهاالأولنشأتمراحل  أثناءالقرارات الاستثمارية والصعوبات التمويلية التي تواجهها المشاريع الاستثمارية 

 في تمويل المشاريع الاستثمارية. الإيجار الفصل الثاني: دور قرض
وتطورها، استعراض  الإيجارتقنية قرض  نشأةلمحة تاريخية عن  إعطاءسنحاول في هذا الفصل 

قرض  أنواع إلىالمراحل التي تمر بها. كما سنقوم بالتطرق  إلى بالإضافةمختلف تعاريفها وخصائصها 
 إبرازبم سنقوم انقضائه، ث إلىالتي تؤدي  الأسباب، الالتزامات والحقوق المترتبة عن هذا العقد، الإيجار

 أوار المفاضلة بين قرار الاستئج إلى بالإضافةوفق مختلف المقاربات،  الإيجارالجوانب المحاسبية لقرض 
 عيوب التيمختلف المزايا وال إبرازمن خلال  الإيجاربتقييم تقنية قرض  أيضاالاقتراض والشراء. وكذا سنقوم 

 العقد. أطرافتوفرها لكل 

 
 



 مقدمة

 

 ر

 

راسة د –لتمويل المشاريع الاستثمارية كإستراتيجية الإيجارالفصل الثالث: قرض 
 –مقارنة بين الجزائر والمغرب 

المغرب وكذا  في الإيجارسنقوم في هذا الفصل بتوضيح مراحل تطور التمويل عن طريق قرض 
 لبالمغرب خلا الإيجارلواقع وتطور قرض  إحصائية. كما سنقوم بالتطرق الى دراسة الشركات العاملة به

 إبرازفي الجزائر، من خلال  الإيجارالتطرق لواقع تقنية قرض  إلى بالإضافة(، 2017-2014الفترة )
رض في الجزائر، ثم تحليل واقع ق الإيجارالقانوني، التنظيمي والجبائي لها، وكذا شركات قرض  الإطار
 .في الجزائر ومقارنتها مع المغرب الإيجار



 

 :الأولالفصل 

 مفاهيم عامة حول المشاريع
 الاستثمارية
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 تمهيد:
جتماعية وزيادة قتصادية والإركة لوتيرة التنمية الإستثمار من بين العناصر الرئيسية المحيعتبر الإ         

حتفاظ بقدر من يحبذون الإقتصاديين لمتعاملين الإاو  الأفرادلهذا نجد الكثير من مستويات الدخول ومصادرها، و 
م ستثماري المتاح، بهدف تحقيق عائد معين يسمح لهالنشاط الإ أوجهستثمارها في مختلف الموارد المالية لإ

 زيادة مستوى الرفاهية في المستقبل.ستفادة من الموارد و بتعظيم الإ
ما يترتب عنها من تتطلبه من نفقات وموارد و ارات نظرا لما ستثمهذه الإ أهمستثمارية تمثل المشاريع الإو        

فعالة لتحقيق جميع  أداة ستثمارية تعتبر المؤسسة. فالمشاريع الإ أهدافتنعكس نتائجها مباشرة في تحقيق  أثار
 الذاتي. كتفاءالاالتي تحقق  الإنتاجقتصادية للمجتمع من خلال رفع مستويات الإ الأهداف
    أنتعرف بدراسة الجدوى، حيث  أداة قتصادية لأهداف يستخدم متخذو القرارات الإجل بلوغ تلك اأمن و         

ختيار ستثمارية من عدة نواحي وذلك لإيستوجب تقييم المشاريع الإالعقلاني و ستثماري الرشيد القرار الإ تخاذا
 كبر عائد.أالذي يعطي البديل الأفضل 

قتصاديات ستثمارية في مختلف الإجتماعي الذي تلعبه المشاريع الإقتصادي والإوبالرغم من الدور الإ        
ها واجهت ولا تزال تواجه العديد من تحديات السوق التي تعترض نشأتها ونموها، حيث تواجه هذه أن إلاالوطنية، 

 المشاريع غالبا صعوبات في الحصول على التمويل في المراحل الأولى من نشأتها.
 ما يلي : إبرازعلى ضوء هذا سنحاول في هذا الفصل و 

  .ستثمارمفاهيم عامة حول الإ :الأولالمبحث      
 .ستثماريةعموميات حول المشاريع الإ المبحث الثاني:               

الصعوبات التمويلية ستثمارية و المشاريع الإ تنفيذو  إعدادمراحل  المبحث الثالث :
 .الأولى نشأتهامراحل  أثناءلتي تواجهها ا
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 : مفاهيم عامة حول الاستثمارالأولالمبحث 

في طاقاته حققه من زيادة في ثروة المجتمع و قتصادية لما يستثمار العصب الرئيسي للتنمية الإيعد الإ
الذين تناولوا دراسة المشاريع قتصاديين ن معظم الإإمثل، لذا فأستغلالا إموارده  ستغلالإحتى في ، و الإنتاجية

وهذا نظرا لعملية التكامل  دون ذكر مفهوم للمشاريع، هعناصر ستثمار و ية يركزون على مفهوم الإستثمار الإ
هتمام يتناسب مع الإستثمار قدرا من التحليل و هوم الإمف إعطاءحتى نتمكن من و  ،بينهما ةالموجود رتباطالإو 

 العناصر التابعة له. أهمستثمار بصفة عامة و الإلحديث في مبحثنا هذا عن ا إلىنتطرق  أنتبين لنا قيمته، 

 محدداته.، خصائصه و مفهوم الاستثمار :الأولالمطلب 
 .الاستثمار أهداف الثاني:المطلب 
 .نواع الاستثمارأ الثالث:المطلب 

 .محدداته، خصائصه و الاستثمارمفهوم  :الأولالمطلب 

جل أ، من ستغلالها بطريقة فعالةإمحاولة و  الإنتاجعناصر كبير في تعبئة الموارد المالية و دور  ستثمارللإ
قتصادية، كما الإالرغبات التي تمثل جوهر المشكلة دة و قدر ممكن من التوفيق بين الموارد المحدو  أقصىتحقيق 
ستثمار يستحال وجوده من قتصادي، فالإالنشاط الإ أوجهمميزات عديدة تفرقه عن بخصائص و  ستثمارالإويتمتع 

 أنواععزوف عن مختلف مبالغ مالية مؤكدة، هذه التضحية قد تكون سببا كافيا لل أودون التضحية بقيم 
 قرار المستثمرين.تؤثر على  أنالمحددات التي يمكن الواقع توجد العديد من العوامل و لكن في و ستثمارات، الإ
 إلا قتصاديينالإمن طرف المفكرين و  ستثمارالمفاهيم المتعلقة بالإلقد تعددت التعاريف و  :مفهوم الاستثمار :أولا
 :منها فيما يلي يمكن التعرض للبعضو  لتعاريف تتضمن الكثير من التشابه،هذه ا أن

جل الحصول على مزيد لفترة زمنية معينة من أوال حالية مأ ستخداماالتخلي عن  بأنهستثمار يعرف الإ
موال المستثمرة بسبب التضخم مع ثابة تعويض عن الفرصة الضائعة للأمن التدفقات النقدية في المستقل تكون بم

 .1الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة  إمكانية

                                                           
 .45، ص2011التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ار كنوز المعرفة العلمية للنشر و د دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع،فراس الطيلوني،  جهاد -1
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بقصد ذلك ستهلاك حالي و إ إشباعمن  تحقيقهانه التضحية بمنفعة حالية يمكن ستثمار بأكما يعرف الإ  
 .1استهلاك مستقبلي إشباعكبر يمكن تحقيقها من الحصول على منفعة مستقبلية أ

جل الحصول كما عرف على أنه عبارة عن توظيف للأموال في المدى الطويل في أشكال مختلفة من أ
 .2على عوائد موزعة على فترات زمنية مستقبلية متتالية

صول متنوعة للحصول على تدفقات مالية تعريفه على أنه توظيف للأموال المتاحة )المؤكدة( في أوتم   
 .3في المستقل )غير مؤكدة( أكثر

 إلى الإضافة أخربمعنى  أي الإنتاجيةالطاقة  إلى الإضافةستثمار هو عبارة عن ن الإيمكن القول أكما  
 .4س المالرأ

ستهلاكية حاضرة وذلك أملا في الحصول إرغبة  بإشباعنه التضحية أستثمار على الإ عتبارإ كما يمكن  
 .5كبر في المستقبلأ إشباععلى 

بحيث  بح مستقبليس المال في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ر كما عرف أيضا على أنه استخدام لرأ  
 .6رباح المنتظرةتطابق مع المعايير المعمول بها أو حقق الأ إذا إلا، ستثمار مقبولايكون الإ
دوات ستثمار على أنه عبارة عن توظيف للأموال الفائضة في أسبق يمكننا تعريف الإعلى ضوء كل ما و 

 .في المستقبل و ربح يساعد على زيادة ثروة المستثمرة متنوعة بهدف تحقيق عائد أستثماريإمجالات و 
 الخصائص العامة نذكر منها مابمجموعة من المميزات المشتركة و  ستثماريتميز الإ:ستثمارثانيا: خصائص الإ

 7يلي:

                                                           
 .18، ص2012الطباعة، الطبعة الأولى، عمان، الأردن،، دار الميسرة للنشر والتوزيع و إدارة الاستثمارآخرون، شقيري نوري موسى و  - 1
، أطروحة دكتوراه دولة " 2004 – 1994إعداد نموذج قياسي للاستثمار بالجزائر للفترة : " أدوات مراقبتها محددات الاستثمار و عبد الحميد برحومة،  - 2

 .  6، ص 2007-2006دية، فرع اقتصاد، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، في العلوم الاقتصا
 . 15، ص2009التوزيع، الطبعة العربية، عمان، الأردن، دار اليازوري العلمية للنشر و  لتحليل الاستثماري،االاستثمار و دريد كامل أل شبيب،  - 3
 .13، ص2008التوزيع، الطبعة العربية، عمان، الأردن، العلمية للنشر و  ، دار اليازوري تقييم القرارات الاستثماريةطلال كداوي،  - 4
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود و تمويل، تحسين مناخ الاستثمار الأجنبي كآلية لتفعيل تنافسية الاقتصاد الجزائري عمر قريد،  - 5

 .26، ص2015-2014جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
 .335، ص 2011(، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثانية، عمان، الأردن،  التسيير المالي )الإدارة الماليةالياس بن الساسي، يوسف قريشي،  - 6
، العاصمة" لضاحية الجزائرالموازنة الاستثمارية ودورها في ترشيد الإنفاق الاستثماري "دراسة حالة مشروع كهربة السكك الحديدية نصر الدين نمري،  - 7

 .5، ص 2009-2008مذكرة ماجستير في علوم التسيير، فرع مالية المؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 
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تحقيق عوائد  إلىقتصادية تهدف عبارة عن مجموعة من النشاطات الإ قتصادية، فهواستثمار عملية الإ أن -
 اقتصادية؛

عتمادا إ المادية، المالية، البشرية والمعلوماتية، و  أشكالهابمختلف  الرأسمالية الأصولستثمار بتوجيه يتعلق الإ -
ئد على الهدف الرئيسي للمستثمر يتوقف نوع هذه العوامار يوجه لتحقيق عوائد متباينة و ستثن الإإعلى ذلك ف

 قتصاد والمجتمع؛ستثمارية في الإالإ التأثيرات أبعادعلى و 
 وجود قيم حالية تم التضحية بها؛ -
 ن الحصول على العوائد المستقبلية؛حي إلىستثمار تقع مابين لحظة البدء بالتضحية وجود فترة زمنية للإ -
فالاستثمار مبني على توقعات  إذاتحقق العائد في المستقبل،  تأكدثمة مخاطر تصاحب الاستثمار نظرا لعدم  -

 أسسدراسات معينة ترتكز على  إجراءهذا ما يتطلب عوائد غير مؤكدة في المستقبل، و  معينة تخص تحقيق
القرار  تخاذاالعقلانية في وتضفي نوع من الرشادة و  التأكدعدم مية تسمح بتقليل درجة المخاطرة و مبادئ علو 

  الاستثماري.
 إيجابا إماالتي تؤثر عليه ثمار و المتحكمة في الاستناك العديد من العوامل المحددة و ه :: محددات الاستثمارثالثا

 :كما يلي بإيجازو سلبا هذه العوامل يمكن ذكرها أ
موال المستثمرة الأ بين حجمفالعلاقة بينها و  مال المستثمر،الس تكلفة رأالمقصود بسعر الفائدة : سعر الفائدة -1

تكلفة  رتفاعلانتيجة  الاستثمار نخفاضالتالي باتراض و حجم الاقيادة سعر الفائدة ينخفض ز عند ف علاقة عكسية،
عند انخفاض  ماأ، رلغرض الاستثما الأموالن سعر الفائدة يعد بمثابة المحدد الرئيسي للطلب على الاقتراض لأ

ار نتيجة الاستثم رتفاعابالتالي و  ي حجم الاقتراض،لارتفاع حجم الطلب على الأموال أي سعر الفائدة فذلك يؤد
و السلطات النقدية سعر أو معدل الفائدة وهذا حسب مستوى أة ممثلة في الدول لتعدو  لانخفاض تكلفة الاقتراض،

 ما في حالة الركود تعملأ ولة أن تعمل على رفع سعر الفائدة،الأفضل للد ففي حالة التضخم من حالة الاقتصاد،
 .1الانتعاش إلىالانتقال بالاقتصاد في حالة الركود الدولة على تخفيض سعر الفائدة وهذا لتنشيط الاستثمار و 

و العائد أ هو الإنتاجية الحدية لرأس المال صود بالكفاية الحدية لرأس المالالمقو : الكفاية الحدية لرأس المال -2
ال مو الأالحدية لرأس المال و  الإنتاجيةفالعلاقة بين  موال،عليه من استثمار حجم معين من الأ المتوقع الحصول

                                                           
لدعم  تشغيل مساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري "دراسة حالة الوكالة الوطنية المالية للمشروعات الاستثمارية و دراسة الجدوى  عبد المالك مهري، - 1

 .6، ص2013-2012، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص إدارة و تسيير المشروع ، جامعة تبسة، الجزائر، الشباب بتبسة"
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بالتالي التشجيع على الحدية يعني ارتفاع المداخيل و  الإنتاجيةلأنه عند ارتفاع  المستثمرة هي علاقة طردية،
 .1موال المستثمرةمنه زيادة الأستثمار و الا
لات حيث أن ظهور الأ ،يعتبر التقدم التكنولوجي من أهم العوامل المحددة للاستثمار: التقدم التكنولوجي -3

 أومواد جديدة  ستخداماو أ للإنتاجحديثة  أساليبطرق و  إيجادو  التطويرحديثة ومجالات البحث و والمعدات ال
ادية وسوق المنافسة ضوء العوامل الاقتصكل ذلك يدفع المنتج في  عناصر جديدة محل عناصر تقليدية، إحلال

من ثم السوق و راد البقاء في ما أ اإذالحديثة و الجديدة أمعدات الت و من الألا ما لديه إحلالأو  ستبدالا إلى
 .2على هذه المجالات للإنفاقيتطلب ذلك استثمارات كبيرة 

نه كلما زادت درجة أبحيث  ،الاستثمار هي علاقة عكسيةاطرة و العلاقة بين درجة المخ إن :المخاطرةدرجة  -4
لكن من الاستثمار. و رة ترتفع معها كمية عندما تقل درجة المخاط ماأ ،معها كمية الاستثمار نخفضتا ،اطرةالمخ

من  الأدنىعليه فلابد من توفير الحد و العائد هي علاقة طردية، رة و طخامالعلاقة بين درجة ال أنجهة ثانية نجد 
ط بمدى توفر قد ترتب ةهذه المخاطر و  للاستثمار خاصة في الدول النامية،القوانين المشجعة  إطارالضمانات في 

درجة  انخفاض إلىي يؤدالاقتصادي دولة، فتوفر الاستقرار السياسي و لفي االاقتصادي الاستقرار السياسي و 
 .3الذي يعمل على تشجيع الاستثمارطرة و المخا

امل التي تحدد القرار أن عملية الاستثمار تعتمد على العديد من العو  إلىوفي الأخير يمكننا الاستخلاص  
ثمر فيه تالبلد المسو ه المحددات باختلاف طبيعة المشروع الاستثماري تختلف هذ الأحيانوفي غالب  ،الاستثماري 

الشكل سنوضحها في و  الأحياننقاط مشتركة في اغلب  أنها كر التي رأيناالذ لقد اختصرنها في العناصر السابقةو 
 :التالي

                          

 

 

                                                           
مذكرة   السميد"الفرينة و  لصناعة G.M.DLABELLEمعايير تقييم المشاريع الاستثمارية " دراسة حالة مؤسسة دراسة الجدوى و حكيم بن حسان،  -  1

  . 8، ص 2006-2005ستير في علوم التسيير، فرع إدارة الأعمال، جامعة الجزائر، الجزائر، ماج
 .177، ص 2012التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، دار أسامة للنشر و المنهج التمويليالبنوك الإسلامية و مصطفى كمال السيد طايل،  - 2
 . 9، ص مرجع سبق ذكرهحكيم بن حسان،  - 3
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 محددات الاستثمار (:1-1)الشكل                                 

 

 
 الباحثتين. إعدادمن  صدر:مال

 

 

 

محددات 
الاستثمار

سعر الفائدة

التقدم العلمي و 
التكنولوجي

درجة المخاطرة

الكفاية الحدية 
لراس المال
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 الاستثمار: أهدافالمطلب الثاني: 
، حيث يعتبر الأهدافتحقيق جملة من  إلىالاستثمارية  بالأنشطةيسعى المستثمرون من خلال القيام 

الاستثمار من  أهدافتختلف من قيام هذه الاستثمارات، كما و  الأساسيةالهدف هي النقطة  أوتحديد الغرض 
 أوطبيعته الخاصة  إلى بالإضافة أخر إلىمن شكل استثماري و  أخر إلى، من قطاع اقتصادي أخر إلىمستثمر 

 1:الاستثمار كالتالي أنواعالعامة لمختلف  الأهدافالعامة، لذلك يمكن حصر 
د تكون ذات تدفقات غير متقطعة، وهنا يجب الاهتمام هذه العوائ أنبمعنى  :مستمرةأولا: تحقيق عوائد مستقرة و 

على قيمتها  لة القيمة الحالية الصافية للعوائد المعنية، بحيث تحافظ هذه العوائد على قوتها الشرائية أيبمسأ
من  الأخرى من التخلي عن البدائل الاستثمارية  المتأتيةتتجاوز تكاليف الفرص الضائعة الحقيقية من جانب، و 

 .أخرجانب 
هذا بعد : التي يمتلكها المستثمر والتي يحق له التصرف فيها و المادية والمالية الأصولالمحافظة على ثانيا: 

 السلبية للمخاطر. التأثيرات الأصولدراسة المخاطر المتوقعة، حيث تمكنه هذه الدراسة من تجنيب هذه 
لضياع ممتلكات  إماكلها يؤدي  أو الأصولن التضحية بجزء من هذه استراتيجيا لأ أمراالهدف  يعد هذاو 

بها في  الإيفاءيتمكن من  أنيجعله تحت طائلة الديون دون  أوخاصة حققها المستثمر في نشاطات سابقة، 
 الوقت المناسب ووفقا للشروط المحددة.

روج من طموحات المستثمر للخ أهميمثل هذا الهدف و  :المداخيل وزيادتها بنسب متصاعدة استمرار تدفقثالثا: 
يمكن خلال ذلك ، و الإنتاجيةمعيشته، ومن ثم قدراته رغباته في رفع مستويات  لتأكيد، و عتياديةالادورة حياته 

 المحفظة الاستثمارية بمزيد من النشاطات الجديدة.تعزيز 
هذه السيولة لا تعد المحور الاستراتيجي لاهتمام المستثمر  أنحيث رغما  :رابعا:استمرار السيولة النقدية

 :أهمها أسبابتعتبر ضرورية كجزء من الموارد المتاحة لعدة  أنها إلاالاعتيادي، 
 ل، الصيانة، التصليح والتطوير؛بعمليات التشغيتغطية النفقات الجارية الخاصة  -
 ( التي تم تمويل هذه الديون بها؛الأجنبية أوبنفس العملات )الوطنية الديون المستحقة و  إيفاء -
 الإداري مواجهة متطلبات التنظيم جهة متطلبات الحياة الاقتصادية والاجتماعية والثقافية والصحية، و موا -

  للاستثمار.
                                                           

 .13-12ص ص مرجع سبق ذكره، مهري عبد المالك، - 1
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 الاستثمار أصناف الثالث:المطلب 
بقصد الحصول  أموالهطبيعة النشاط الذي سيوظف فيه المستثمر  أويقصد بتصنيفات الاستثمار نوع 

من  أومن حيث طبيعته  إليهفقد ينظر  إليهالاستثمار يختلف باختلاف النظرة  أنواعتعدد  أنعلى عوائد، كما 
نه من الممكن تقسيم إلذلك فالاستثمارية، و  الأنشطة أنواعحيث القائم بالاستثمار، كما قد تختلف النظرة وفقا لتعدد 

  تصنيف الاستثمار كما يلي: أو
محل الاستثمار سواء كان  الأصلفي هذه الحالة يصنف الاستثمار حسب نوع  :الاستثمارمن حيث طبيعة  :أولا

 ماليا: أوحقيقيا 
هو كل  أخرللمجتمع وبمعنى  الإنتاجيةزيادة الطاقة  إلىي استثمار يهدف هو أ: الاستثمار الحقيقي -1

 استغلالها بشكل أون استخدم الموارد الاقتصادية إمن هنا ف ،الإجماليمي و زيادة في الدخل الق إلىاستثمار يؤدي 
 .1و خدمات جديدة يعتبر استثمارا بالمعنى الاقتصادي وهو استثمار حقيقييضيف سلعا أ

ية هي الاستثمارات التي تكون في أصل من الأصول المالية مثل الاستثمارات المال: الاستثمار المالي -2
ذونات الخزينة أمثل:  الأجلن يكون قصير . والاستثمار المالي يمكن أالإيداعوشهادات  ،السندات، سهمالأ

 .2المكفولةالتعهدات والسندات و  الأسهممثل:  الأجليكون استثمارا طويل  أنكما يمكن  الإيداع،وشهادات 
 التالي:وهي على النحو  أنواعثلاثة  إلىتصف الاستثمارات حسب مدتها  :ثانيا: من حيث مدة الاستثمار

السندات( و  الأسهمالمالية ) والأوراقتشمل هذه الاستثمارات كلا من الودائع الزمنية  :الأجلاستثمارات قصيرة  -1
تتميز و  ،والوارداتتمويل الصادرات من تمويل رأس المال العامل و  الأجلوالتسهيلات الائتمانية قصيرة 

ون من خلال عامل الزمن الذي يك الأجلقل خطورة من الاستثمارات طويلة بأنها أ الأجلالاستثمارات قصيرة 
سرع من الاستثمارات طويلة نقد بشكل أ إلىوقابليتها لتحويل  مل السيولةكما تتميز بعا ،محفوظا بالمخاطر

ن عامل الزمن وتوافر ونجد أ، صات والأسواق الماليةر راق المالية من خلال البو و الأر سعاأ . وتتحددالأجل
حيث لا توجد سوى  ات،ر ن غيرها من الاستثماقل خطورة عالاستثمارات قصيرة الأجل أالمعلومات يجعل 

                                                           
 . 26، ص مرجع سبق ذكرهشقيري نوري موسى وآخرون،  - 1
"، أطروحة 2014-2001الاستثمارات العمومية ودورها في التنمية الاقتصادية "دراسة تحليلية للبرامج التنموية في الجزائر خلال الفترة حميد باشوش،  -2

 .29، ص 2016-2015، الجزائر، 3صادية، فرع التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائردكتوراه في العلوم الاقت
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بين  ما الأجلحدد البعض مدة الاستثمار قصير و المدين لهذه الاستثمارات،  إلىارية التي ترجع المخاطر التج
 .1السنتينالسنة و 

، د عن السنتينوهي الاستثمارات التي تقل مدة انجازها عن خمس سنوات وتزي: لالأجاستثمارات متوسطة  -2
 .التي تحددها المؤسسة ستراتجيةالإهداف وهي التي تكمل الأ

جتمع على المكل كبير على المؤسسة بصفة خاصة و تؤثر هذه الاستثمارات بش: الأجلاستثمارات طويلة  -3
 .2موال ضخمة وتفوق مدة انجازها خمس سنواتوهي تتطلب رؤوس أ، بصفة عامة

 الاستثمارات:نميز هنا بين نوعين من ثالثا: من حيث تعدد الاستثمار: 
صل الاعتباري( بشراء أ أوص )الطبيعي وهو القيام بعمل استثمار واحد فقط كأن يقوم الشخ: استثمار فردي -1

هذا  فيبقى نوع الاستثمار وفق الأصلصل مالي وهذا حتى لو تكررت عملية الشراء لنفس أشراء  أومادي 
و عدد من أسهم نفس سهما واحدا فقط لشركة ما أ كأن يشتري شخص، ي وحيدالمعيار استثمار غير متعدد أ

 .3الشركة
ذو طبيعة مختلفة  ل على أكثر من أصلتمك التي تشلحفظة تمويقصد بال: استثمار متعدد ) المحفظة ( -2

و كلاهما المالية أو المادية أوقد تضم المحفظة عددا مختلفا من الاستثمارات  ،ستمارات متعددةفهي تحتوي على ا
ن متعدد . لكنه يكو ت وحداته طالما أنه من نفس النوع. فالاستثمار يكون وحيدا حتى لو تعددمعا في نفس الوقت

 .4حتى لو ضم نوعين مختلفين
 :أجنبياستثمار استثمار محلي و  إلىفي هذه الحالة يصنف الاستثمار : من حيث جنسية الاستثمار رابعا:

احة للاستثمار في السوق المحلي تشمل مجالات الاستثمار المحلية جميع الفرص المت :محليةاستثمارات  -1
 . 5داة الاستثمار المستخدمةنوع أ بغض النظر عنو 

                                                           
، مذكرة ماجستير في العلوم "2013-2008دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات "دراسة حالة بورصة عمان خلال فترة حليمة عطية،  - 1

 .120، ص  2015-2014خيضر، بسكرة ، الجزائر، البورصات، جامعة محمد ة و الاقتصادية، تخصص الأسواق المالي
 . 22ص  مرجع سبق ذكره،منصوري الزين،  - 2
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، 2005-1996أثره على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة الاستثمار الأجنبي المباشر و عبد الكريم بعداش، - 3

 .37، ص 2008-2007جزائر، تخصص النقود والمالية، جامعة الجزائر، ال
 .9ص مرجع سبق ذكره، مهري عبد المالك،  - 4
 . 76، ص 2013التوزيع، الطبعة السادسة، عمان، الأردن، ،  دار وائل للنشر و التطبيقات العمليةارة الاستثمارات الإطار النظري و إدمحمد مطر،  - 5
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 الفرص المتاحة للاستثماري مختلف المجالات و موال فهي توظيف الأو  :)الأجنبية(الاستثمارات الخارجية  -2
 .1دوات الاستثمار المستخدمةمهما كانت أ الأجنبية الأسواقفي 

  الاستثمار المختلط:الاستثمار العام والخاص و  إلىيصنف الاستثمار  :من حيث الطبيعة القانونية خامسا:
 لإقامةيقصد بالاستثمار العام هو ما تنفقه الدولة على شراء سلع استثمارية تلزم : الاستثمار العام -1

وجه يتمثل الاستثمار العام في كافة أ كذلك سمالي في المجتمع،تستهدف زيادة التكوين الرأو  مة،المشروعات العا
ن الدافع إعامة فبصفة و  ين.تحسين مستوى المعيشة للمواطنو للدولة  الإنتاجيةزيادة الطاقة التي تستهدف  الإنفاق

تطوير دية والسياسية و اصالاقتهداف الاجتماعية و تحقيق العديد من الأ إلىي الحاجة تمثل فالعام يوراء الاستثمار 
 .طيع الاستثمار الخاص القيام بهاستالمجالات التي لا ي إلىالاتجاه و  الخدمات

شكل بالفي الاتجاه و حد الوسائل التي تستخدمها الدولة لتحريك العملية التنموية يعتبر الاستثمار العام أو 
يجيات التنموية للدول المتقدمة حيويا في الاستراتي هذا الاستثمار دورا هاما و ذبه حيث يؤ الذي ترغب القيام 

                                                                                      الناتج المحلي قد تختلف من دولة إجمالين مساهمة الاستثمار العام في بالرغم من أو ، امية على حد سواءالنو 
همة لة لا تعتبر هذه المساهمات غير ممن الصعب العثور على دو لأخرى طبقا لظروف كل دولة. إلا انه 

 .2الناتج المحلي لها يلإجمالبالنسبة 
صحابها من وراء عملية ثمارات بطابع الربح الذي يتوقعه أيتميز هذا النوع من الاستو  :الخاصالاستثمار  -2

 .المؤسسات الخاصةراد و فالأهي تنجز من طرف و  ،الاستثمار
رة التي مشاريع الكبيال لإقامةلخاص الاستثمارات بدمج القطاع العام و تتحقق هذه او : الاستثمارات المختلطة -3

 إلىالحكومات  ألجحيث ت، الاقتصاد الوطني نتعاشاهمية القصوى في لها الأتتطلب رؤوس أموال ضخمة و 
      .3س مالها الخاصريع برأنها لا تستطيع تحقيق هذه المشالأ، الأجنبية والخاصة المحلية أ الأموالرؤوس 

 :المواليالاستثمار في الشكل  أنواعنلخص  أنيمكن 
                                     

 

                                                           
 . 29، صمرجع سبق ذكرهحميد باشوش،  - 1
 .117ص  مرجع سبق ذكره،حليمة عطية،  - 2
 .21ص، مرجع سبق ذكرهمنصوري الزين،  - 3
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 أنواع الاستثمار (:2-1)الشكل 

 
 الباحثتين.من إعداد  المصدر:

التعرف على الاستثمار  بهدففي هذا المطلب كان  إليهيمكن القول بان جل ما تم التعرض  الأخيرفي 
فيما يخص كيفية تجسيده على ارض الواقع، فذلك يتم من خلال قيام المستثمرين  أمامن وجهة نظرية بحتة، 

 ستكون موضوع دراستنا في المبحث الموالي. الأخيرةبمجموعة من المشاريع الاستثمارية، هذه 
 
 

 

                                       

انواع الاستثمار 

من حيث 
يةالطبيعة القانون

الاستثمارات 
العامة

الاستثمارات 
الخاصة

الاستثمارات 
المختلطة

من حيث جنسية 
الاستثمار 

استثمارات 
محلية

استثمارات 
خارجية

من تعدد 
الاستثمار

استثمار فردي 

استثمار متعدد

من حيث مدة 
الاستثمار

استثمارات 
قصيرة الاجل

استثمارات 
متوسطة الاجل 

استثمارات 
طويلة الاجل 

من حيث طبيعة 
الاستثمار

استثمار حقيقي

استثمار مالي
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 عموميات حول المشاريع الاستثمارية الثاني:المبحث 

ي يتسنى الهامة الت الأدواتمن بين ، و ارية العمود الفقري لأي تطور اقتصاديتعتبر المشاريع الاستثم
حالة  إلىالضرورية لمقتضيات الانتقال من حالة الركود اللازمة و  الإنتاجتوجيه عناصر عن طريقها للدول تعبئة و 

هذا بالنسبة للاقتصاد الوطني على المستوى الكلي و كبيرة سواء  أهميةتطور، فللمشاريع الاستثمارية الالانتعاش و 
من  الأخيرة الآونةلقد زاد الاهتمام بها بشكل كبير في و  على المستوى الجزئي بالنسبة للوحدات الاقتصادية، أو

الذي ظرية حول المشاريع الاستثمارية و المفاهيم النجعلنا نتناول هذا الجزء من  الاقتصاديين. ماقبل الباحثين و 
  يلي: سنتناول فيه ما

 خصائص المشاريع الاستثمارية.مفهوم و  الأول:المطلب 
 الاستثمارية.المشاريع  أهداف الثاني:المطلب 
 الاستثمارية.المشاريع  أنواع الثالث:المطلب 

 .الاستثماريةخصائص المشاريع مفهوم و : الأولالمطلب 

ات المختلفة الصناعو  الأعمالبيئة  أفرزتهمفهوم المشروع في الوقت الحاضر كنتاج مما لقد تبلورة فكرة و 
جعلها تتميز بمجموعة من الخصائص  منتجات جديدة، هذا ماو  أسواقالحاجة الدائمة لتطوير التي تتسم بالتغير و 

 .الأخرى تميزها عن غيرها من المشاريع 
 : مفهوم المشاريع الاستثمارية  أولا

الباحثين مختصين و اللقى اهتمام متزايد من قبل ضيع الحساسة التي توامتعتبر المشاريع الاستثمارية من ال
 : نذكر منها فقد وردت لها تعاريف متعددة الإطارفي هذا صادي و في المجال الاقت

ارد معينة يجري تخصيصها من خلال تنفق عليه مو نه نشاط اقتصادي يعرف المشروع الاستثماري بأ
معايير أو أساليب تضمن مردودات اقتصادية ذلك على وفق أسس و ثمر( و الاختيار بين الفرص المتاحة )للمست

 .1الربحية المستهدفة ستدامةولاساسية داد التكاليف الأر أو غير اقتصادية كافية لاست
 

                                                           
 .7، ص 2010التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ، دار صفاء للنشر و دراسات الجدوى الاقتصادية هوشيار معروف، - 1
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موال ستخدم فيه موارد معينة وتنفق من أجله الأنه نشاط تما يعرف المشروع الاستثماري على أك
 .1للحصول على منافع متوقعة خلال فترة زمنية معينة
 الإجراءاتالاستثمارية والسياسات و  نه حزمة من النشاطاتأومن جهته يعرف البنك الدولي المشروع ب

 .2التي تستهدف تحقيق هدف تنموي معين خلال فترة زمنية محددة الأخرى المؤسسية 
فقد عرفت  Association of Project Management (PMA)المشاريع البريطانية  إدارةجمعية  أما

ة محددة يتم تنفيذها من نهايات زمنيبدايات و نشطة المترابطة غير الروتينية لها أنه مجموعة من الأالمشروع على 
 .3الزمن و الجودةإطار معايير الكلفة، و منظمة لتحقيق أداء وهدف محدد في شخص أقبل 

مجموعة من وعرفت منظمة المواصفة الدولية المشروع على أنه العملية الفريدة التي تحتوي على 
ا ف محدد وفقالموجهة نحو تحقيق هدريخ بداية ونهاية و المسيطرة عليها التي لها تاالفعاليات المتناسقة و 

 .4المواردللمتطلبات المحددة وتشمل على الزمن والتكلفة و 
نشطة تربطها علاقات أو الأ نه عبارة عن مجموعة من العملياتما يعرف المشروع الاستثماري على أك

 .5هدافمن محدد بغرض تحقيق مجموعة من الأمحددة ومعروفة تنفذ بز 
بتخصيص قدر من الموارد في الوقت  قتراحاالمشروع الاستثماري على أنه  إلىكما ينظر البعض 

قائمة بهدف الحصول  إنتاجيةتأهيل أو توسيع طاقة  إعادةجديدة أو  إنتاجيةالحاضر ليستخدم في خلق طاقة 
 .6صافية من تشغيلها في المستقبل عبر فترة زمنية طويلة نسبيا على منفعة 
 
 

                                                           
 .63، ص 2011التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، ية للنشر و دار الرا الجديد في إدارة المشاريع الصغيرة،سيد سالم عرفة، - 1
 .16، ص 2009، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، تقييم المشروعات الصناعيةدراسات الجدوى الاقتصادية و مدحت القرشي، - 2
 .27، ص 2012ع، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، التوزيلنشر و ، دار وائل لإدارة المشاريع المعاصرةموسى أحمد خير الدين،  - 3
 . 23، ص 2011الطباعة، الطبعة الثانية، عمان، الأردن، ، دار المسيرة للنشر والتوزيع و إدارة المشروعات العامةعبد الستار محمد العلي، -4
 .37، ص 2010الطبعة الأولى، عمان، الأردن، التوزيع، ، إثراء للنشر و أساسيات إدارة المشاريعآخرون، غالب جليل صويص و  - 5
،    ص 2006التوزيع، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر، ، دار الفكر الجامعي للنشر و دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعاتعاطف وليم أندراوس، - 6
8. 



 مفاهيم عامة حول المشاريع الاستثمارية               الفصل الأول:                         
 

15 
 

ولفترة معينة  وارد الاقتصادية بطريقة معينة،كما يعرف أيضا على أنه فكرة محددة لاستخدام بعض الم
 إنشائهأو المنافع( المشروع على تكاليف ) إيراداتأو عدة أهداف على أن تزيد  هدف معين إلىللوصول 

 .1تشغيلهو 
كما تم تعريفه بأنه اقتراح بتخصيص أو التضحية بقدر من الموارد في الوقت الحاضر على أمل 

أن هناك عناصر أخرى  إلى بالإضافةهذا  .2الحصول على عوائد متوقعة في المستقبل خلال فترة طويلة نسبيا
 3:ستثماري وهيالمشروع الامفهوم  هايتكون من

 ؛خدمات(-)سلعوجود منتجات  إلىية ذذي يمارس مجموعة من الأنشطة المؤ الكيان التنظيمي المستقل ال ✓
 ؛الإنتاجالمزج بين عناصر ر أو منظم وهو الذي يقوم بالتوليف و وجود مدي ✓
لابد أن يكون للمشروع الاستثماري طلب على فيها و  الإنتاجالعمل في سوق ذات خصائص مميزة ويتم تعريف  ✓

  ؛منتجاته
 عقد الصفقات،من مزاولة النشاط و ي اتصافه بشخصية معنوية اعتبارية تمكنه ستقلالية المشروع الاستثماري أا ✓

 ؛ة ملاكه )مساهمين(فبصفة عامة وليس بص
يتحمل  إذ في ظلها، المخاطرة يعمل المشروع ن هناك درجة معينة منحيث أ ،مشروع للمخاطرةالتعرض  ✓

 الخسارة الناتجة عن نشاطه.المشروع الربح و 
 .خصائص المشاريع الاستثمارية: ثانيا

تشترك نها أ إلامن حيث الحجم أو التعقيد  سواءالاستثمارية رغم الاختلافات الموجودة بين المشروعات 
 4:صائص معينة يمكن عرضها في ما يليجميعا في خ

 ؛ذات الصلة الأطرافمرتبطة بمصالح محددة و  أغراضتحقيق  إلىسعي المشروع الاستثماري  -

                                                           
التوزيع، الطبعة الأولى، ، دار اليازوري العلمية للنشر و روعاتتقييم المشدراسة الجدوى الاقتصادية و محمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،  -1

 .33، ص 2013عمان، الأردن، 
مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص تسيير  ،التقييم الاقتصادي لمشروع كهربة السكة الحديدية لضواحي الجزائر العاصمة سفيان فنيط، - 2

 .7، ص 2006-2005المؤسسات، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
 .175ص ، مرجع سبق ذكرهمصطفى كمال السيد طايل، - 3
 رة ماجستير في العلوم، مذكS.C I.B Sدراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صاف نصر الدين بن مسعود، - 4

 .40ص ، 2010-2009تسيير المؤسسة، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، الاقتصادية، تخصص بحوث عمليات و 
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المختلفة المتوافقة مع المستجدات المعاصرة سواء  الإداريةاستغلال المهارات  إلىحاجة المشروع الاستثماري  -
 ؛الدولي أو الإقليمي أوكانت على المستوى المحلي 

 ؛المادية والبشرية بفعالية كبيرةظيف الموارد قدرة المشروع الاستثماري على تو  -
 ؛الروتينية السائدة والأعمالبعيدة عن الطرق  إبداعيةتكنولوجية مبتكرة  أفكارتضمين المشروع الاستثماري  -
التي  الأهدافلتحقيق  إبداعيةجهود  إلىمن تم الحاجة ، و التأكدعدم ظروف المخاطرة و  إلىتعرض المشروع  -

 ؛إليهايسعى 
 ؛المختلفة أنشطتهزمني لرفع كفاءة  إطار إلىلمشروع الاستثماري عند دخوله حيز التنفيذ حاجة ا -
بدقة من  الوجباتلازمة و ارتباط المشروع الاستثماري بمنظومة دورة حياة محددة تستوجب تحديد النشاطات ال -

 ؛وارد البشرية القائمة على تنفيذهقبل الم
لية المرتبطة الغير ماعملية تدفق المعلومات المالية و  تنظيمي محدد يعكسارتباط المشروع الاستثماري بهيكل  -

 ؛بمراحله المختلفة وذلك بين مستويات هذا الهيكل
 ؛المختلفة أنشطتهالمشروع الاستثماري لنظرية النظم في ممارسة  إخضاع -
 البيئة الخارجية.الاتجاهات التي تفرز من و  بالأبعادارتباط بيئة المشروع الاستثماري الداخلية  -

  .هداف المشاريع الاستثماريةأ الثاني:المطلب 
عند  لمحورية التي تحدد نقطة الانطلاقيعتبر تحديد الهدف المراد تحقيقه من المشروع، هو النقطة ا 

المشروعات  أهدافالمشروعات الخاصة تختلف عن  أهدافن لأالجدوى للمشاريع الاستثمارية، و دراسات  إعداد
 أهدافتنقسم  الإطارفي هذا عن وجهة نظر الاقتصاد الوطني، و  العامة باختلاف وجهة نظر المستثمر الخاص

 :الأهدافمجموعتين من  إلىالمشاريع الاستثمارية 
الاقتصادية للمشروعات الخاصة أن تحقيق ية النظر  رضتتف :المشروعات الاستثمارية الخاصة أهداف: أولا

نه لا يعتبر الوحيد بل هناك جملة من أ إلا نموه،لاستمرار المشروع و  هداف الرئيسيةأقصى ربح يعتبر من الأ
  1:نوجزها كما يلي الأهداف

                                                           
مذكرة ماجستير في العلوم  ،أهمية تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف عدم التأكد "دراسة حالة مصنع إنتاج الاسمنت بالجلفة"، الأحسن رفيق - 1

 . 128، ص 2013-2012إدارة الأعمال، جامعة المدية، الجزائر، تخصص اقتصاد تطبيقي في المالية و الاقتصادية، 
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لو أدى سواق حتى و قدر ممكن من المبيعات كوسيلة لحصول المشروع على شهرة كبيرة في الأ أقصىتحقيق  ✓
ن المشروع الحديث قد خرى فامن جهة أو  دم توزيع الأرباح على المساهمين،ع إلىفي الأجل القصير  هذا

 :قصى قدر ممكن من المبيعات تحقيقا ليعمل بدافع أ
 ؛حسين الوضعية التنافسية للمشروعتتقوية و  من ثمزيادة الحصة السوقية و  -
 ؛الأعمالرين الذين ترتبط مصالحهم برقم الخاصة بالمدي الأهدافتحقيق  -
 موقف مالي سليم.سيولة مناسبة و الاحتفاظ بدرجة  -
فمثلا  الإنتاجتوقف شاط الرئيسي من خطر نالالاستثماري لمشروع قائم هو حماية  الإنفاقمن  قد يكون الهدف ✓

ع الغيار التي تحتاجها حتى لا تتعرض مستقلة لتصنيع أهم قط إنتاجيةوحدات  بإنشاءتهتم بعض المشروعات 
 ؛الإنتاجلخطر توقف 

 مرضيا.التوسع يكسبها في المستقبل عائدا وعات الاستثمارية حدا من النمو و قد تستهدف المشر  ✓
المصلحة العامة العامة للاقتصاد الوطني و  الأهدافتحقيق  هو :المشروعات الاستثمارية العامة أهداف: ثانيا
 هناك بالتاليو  الهدف الوحيد للمشروعات العامة، هذا الهدف ليس أن إلا تعظيم المنفعة العامة،كذا تمع و للمج

أن يحقق الربح تطلب نشاط المشروع  إذايمكن رصدها لتلك المشروعات في مقدمتها تحقيق الربح  أخرى  أهداف
مجموعة  إلى بالإضافة الخوصصة، في ظل التحول نحو الأعمالالبقاء في دنيا يضمن الاستمرار و  حتى

 2:ما يلينوجزها في .1التكنولوجيةالاجتماعية و ، قتصاديةالا، السياسية الأهداف
 :هداف السياسيةمجموعة الأ -1
 ؛ستقلال الوطني اقتصادياقاعدة اقتصادية تحقق الا إيجاد ✓
 ؛منيةزيادة القدرات الأ ✓
 ؛منهم قوة فاعلةمشروعات تجعل وانتظامهم في كيانات و سلوكيات البشر تغيير نمط و  ✓
 تعزيز القدرات التفاوضية للدولة. ✓
 هداف الاقتصادية:الأمجموعة  -2

                                                           
وم دراسات الجدوى الاقتصادية كأداة لاتخاذ القرار الاستثماري " دراسة حالة جدوى مشروع انجاز فندق سياحي مع طراز ثلاث نجمرزاق سليماني،  - 1

 .26، ص 2006-2005التنمية، جامعة الجزائر، الجزائر، في علوم التسيير، فرع التخطيط و  مذكرة ماجستير "، القل –بالساحل الشرفي الجزائري عنابة 
 .21-23ص ص ، مرجع سبق ذكره محمد محمود العجلوني،  - 2
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 ؛تعظيم الربح ✓
 ؛السلعي والخدمي الإنتاجزيادة  ✓
 (. الإدارة الأرض، الإنتاج )العمالة، المال،زيادة قدرة الاقتصاد الوطني على تشغيل عوامل  ✓
 :هداف الاجتماعيةالأمجموعة  -3
 ؛كال البطالةشالقضاء على كافة أ ✓
 ؛ة بين مختلف مناطق الدولةعية المتوازنتحقيق التنمية الاجتما ✓
 .(فراد المجتمعذلك بتوفير احتياجات أو  جتماعي،من حالة القلق الا بالإقلالتحقيق الاستقرار الاجتماعي )  ✓
 :هداف التكنولوجيةمجموعة الأ -4
به من جانب قتداء الإو  الأخذدم التكنولوجي بتقديم النموذج الأمثل الذي يتم التق إحداثالمساعدة في  ✓

 ؛المشروعات المماثلة والمنافسة
 ؛فرادالأالدولة و  باحتياجاتلى الوفاء قدر عالفعلية لتصبح أ الإنتاجأساليب وجيا و تطوير التكنول ✓
 ؛لتصبح مناسبة للظروف المحليةردة استيعاب التكنولوجيا المستو تطويع و  ✓
 التنمية بالدولة.و  الجديدة المناسبة لاحتياجات النمو التكنولوجية الأساليبو  الأنماطتوفير  ✓

من المشروعات  أنواعهناك  أنتحليل مفهوم المشاريع الاستثمارية يبين  إن :نواع المشاريع الاستثماريةثالثا : أ
تثمار. الاستثمارية مما يعني وجود العديد من التقسيمات لها، حيث تكشف عن وجود العديد من فرص الاس

دراسات  إجراءمختلفة حسب عدد من المعايير التي تفرض ضرورة  أنواع إلىيمكن تقسيم المشاريع الاستثمارية و 
هذه المعايير المستخدمة  أهممن ، و هدف المشاريعكية و عن طبيعة وملبغض النظر مختلفة للمشاريع الاستثمارية 

 لتحديد نوع المشروع الاستثماري هي كما يلي:
 1:يمكن تحديد نوعين من المشاريع هما وفقا لهذا المعيار: لقياسقابلية لالساس : مشاريع استثمارية على أأولا
غالبا و  ،يالنقدولد منافع قابلة للتقييم و تتنتج أهي تلك المشروعات التي : قابلة للقياس استثمارية مشاريع -1

سعارها "كالمشروعات الزراعية أسواق تحدد فيها أ (كانت سلعا أو خدمات سواءهذه المنتجات )ما يكون ل

                                                           
أطروحة دكتوراه الدولة في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد كمي،  ،طريقة الآثارتقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام زهية حوري،  - 1

 . 10، ص 2007جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، سبتمبر 
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لمشروعات التي تقيم ا إلى بالإضافة. سعارسياحية" بحيث تقدم منتجاتها على أساس هذه الأالوالصناعية و 
 ن يدفع المنتفعون بها مقابلا مباشرا كالطرق العامة مثلا.نقدا دون أمنافعها 

مثلتها ومن أ ييم منتجاتها بصورة نقدية،فهي تلك التي يصعب تق: غير قابلة للقياساستثمارية مشاريع  -2
 غيرها.مشروعات الصحة والتعليم والبيئة و 

الاستثمارية نه يمكن تصنيف المشاريع إطبقا لهذا المعيار ف :ساس نوع الملكيةاستثمارية على أثانيا: مشاريع 
 1:إلى
بالتالي تعود الخسارة أو مجتمع و من  دفراأي يمتلكها القطاع الخاص أو أ :المشاريع الاستثمارية الخاصة -1

 فراد.على مالكيها من الأ الأرباح
لتالي يعود النفع منها على باالدولة و  إلىي المشروعات التي تعود ملكيتها أ :الاستثمارية العامةالمشاريع  -2

روعات شما منيت هذه الم إذا ةفراد المجتمع الخسار يتحمل جميع أو إذا تحقق عنها نفع، اد المجتمع فر جميع أ
 العامة بالخسارة.

همية هذا أتي أ ت. و ساس المشاركةالأفراد على أملكيتها للدولة و أي تعود  :المشاريع الاستثمارية المختلطة -3
يكون هدفها الأول تحقيق  ،ها للأفرادالتي تعود ملكيتن المشروعات الفردية و تقسيم في دراسة المشروعات نظرا لأال

 لاستثماراتهم.و العائد المالي الأرباح أ
 :إلىفي ضوء هذا المعيار يمكن تصنيف المشاريع الاستثمارية : و ساس النشاطثالثا: مشاريع استثمارية على أ

مثل في مشروعات تتو  كثر شيوعا في الواقع العملي،هي المشاريع الأو : الإنشائيةالاستثمارية المشاريع  -1
ك بناء القواعد بناء المستشفيات، وكذل ،بناء الطرق في الجسور بناء العمارات السكنية، :مثل البناءالتشييد و 

 .2الأخرى لكافة المشاريع  الأساسيةالمرتكزات و 
 إقامة إلىدسي التي تهدف الهنريع ذات الطابع التكنولوجي و هي المشاو : الصناعيةالاستثمارية المشاريع  -2

 .3وصناعة السيارات ،بناء الطائراتو  الإنتاجخطوط المصانع و 

                                                           
، ص 2010الأردن، التوزيع، الطبعة الأولى، عمان، ، دار الصفاء للطباعة والنشر و الماليةدراسات الجدوى الاقتصادية و محمود حسين الوادي وآخرون،  - 1

27. 
 .34، ص 2012التوزيع، الطبعة العربية، عمان، الاردن، ، دار اليازوري العلمية للنشر و ادارة المشاريعاحمد يوسف دودين،  - 2
 . 35، ص نفس المرجع - 3
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رق أو وسائل مشروعات الط دمات السياحة،تشمل مشروعات خو : الخدميةالاستثمارية المشاريع  -3
سلكية والقطارات والموانئ ومشروعات التعليم والصحة والطاقة وتوليد الكهرباء وتوزيعها اللاالاتصالات السلكية و 

 .1مشروعات الصرف الصحيياه للمدن و مشروعات توفير المو 
تجار  إلىتجين المن التوزيع منلق بالنشاط التجاري و هي التي تتع: الماليةالتجارية و الاستثمارية المشاريع  -4

واعها كمشاريع التأمين طة المؤسسات المالية على اختلاف أننشالي الذي ينظم أالنشاط المو  التجزئةالجملة و 
 .2مين الزراعيبنوك التأالزراعي و 

 3:قسمين هما إلىيمكن تقسيم المشروعات بحسب حجمها  :ساس الحجم: مشاريع استثمارية على أرابعا
حجم الموارد المستعملة صغير هي مشاريع ذات ميزانية ضئيلة و  :رذات الحجم الصغياستثمارية مشاريع  -1

 .بناء محل صغير :مثلا
الموارد المستعملة ضخم حجم ذات ميزانية كبيرة و هي المشاريع و : ذات الحجم الكبيراستثمارية مشاريع  -2

 .صناعة السفن ،بناء الجامعات :مثلا
الاستثمارية وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم المشاريع  :ساس العلاقة التبادليةخامسا : مشاريع استثمارية على أ

 : إلى
ربحية المشروع الاستثماري لا  مستقلة عندما تكون بأنها نقول عن المشاريع  المستقلة:الاستثمارية المشاريع  -1
خرى مستهلكة يعتبر مشروع مستقل تماما آلة جديدة مكان أ إحلالالأخر فمثلا المشروع  تنفيذو عدم بتنفيذ أ ثرتتأ

 .4لمنتج جديد إعلانيةعن مشروع حملة 
خط  إنشاءمثل  الأخر إقامةحدهما ا إقامةهي تلك المشاريع التي يلزم  : المشاريع الاستثمارية المتكاملة  -2
 إنشاء لإقامةالثانية لازمة  إقامةحيث  إقامة مصفاة لتكرير البترول،مشروع و  بارالآخام من نابيب لنقل البترول الأ

 .5تتحقق له منافع حتى ىالأول
                                                           

 .29ص ، مرجع سبق ذكرهمحمود حسين الوادي،  - 1
فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثمارية "دراسة حالة إنشاء سوق الجملة للخضر  نور الدين زحوفي، - 2

 .8، ص 2014-2013، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص الإدارة المالية للمؤسسات، جامعة الجزائر، والفواكه بعين الدفلى"
 .38-39ص ص ، جع سبق ذكرهمر نصر الدين بن مسعود،  - 3
، فرع التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية لاقتصادية للمشاريع الاستثمارية،دراسة الجدوى ازوبير دغمان،  - 4

 .18، ص 2007-2008
 .8، ص مرجع سبق ذكرهنور الدين زحوفي،  - 5
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 كون المشروع الاستثماري جديدا،في هذه الحالة قد ي: الاستثمارساس طبيعة سادسا : مشاريع استثمارية على أ
 إنتاجو أو تجديد للأصول التابعة أ إحلالأو القيام بعمليات  أو استكمال لمشروع قائم، أو توسعا في مشروع قائم،

 .1منتج جديد كالمؤسسات الصناعية
 بإنتاجمشاريع تقوم  إلىطبقا لهذا المعيار يتم تصنيف ذلك  :ساس نوع المنتجعلى أاستثمارية سابعا: مشاريع 

مشاريع تقدم سلع و  الأغذية،معينا لمن يستهلكها مثل  إشباعاتحقق  لها مواصفات معينة،ة وملموسة و سلع مادي
 .2البنوك التعليم، المستشفيات، لمتلقيها أو المستفيد منها مثل: إشباعاتحقق الخدمة( و غير ملموسة )

 ة السابقة الذكر في الشكل التالي:المشاريع الاستثماري أنواعخيص يمكن تلو 
                             

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .38، ص مرجع سبق ذكرهنصر الدين بن مسعود،  - 1
 .38ص  ،نفس المرجع - 2
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 (: أنواع المشاريع الاستثمارية3-1الشكل رقم )

 .من اعداد الباحثتين المصدر:

القيام بمجموعة من الاجراءات ن لابد م ب المتعلقة بالمشروع الاستثماري،بعد التعرف على مختلف الجوان
و رفضه، كل هذه أروع ممنهج وصولا الى اتخاذ القرار الصحيح بقبول المشالتدابير المنظمة ضمن هيكل و 

  تنفيذ المشاريع الاستثمارية.عداد و إ راءات يطلق عليها بمراحل الاجالخطوات و 

انواع المشاريع الاستثمارية

مشاريع استثمارية على 
اساس نوع المنتج

مشاريع استثمارية على 
اساس طبيعة الاستثمار

مشاريع استثمارية 
على اساس العلاقة 

التبادلية

مشاريع متكاملة

مشاريع مستقلة

مشاريع استثمارية 
على اساس الحجم

مشاريع ذات الحجم 
الكبير

مشاريع ذات الحجم 
الصغير

مشاريع استثمارية 
على اساس النشاط

مشاريع تجارية و 
مالية

مشاريع خدمية

مشاريع صناعية

مشاريع انشائية

مشاريع استثمارية 
على اساس نوع 

الملكية

مشاريع مختلطة

مشاريع عامة

مشاريع خاصة

مشاريع استثمارية 
على اساس قابلية 

القياس

مشاريع غير قابلة 
للقياس

مشاريع قابلة للقياس
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لتي الصعوبات التمويلية استثمارية و تنفيد المشاريع الااد و : مراحل اعدثثالالمبحث ال
 اثناء مراحل نشاتها الاولى. تواجهها

على المستوى تعتبر دراسة جدوى المشاريع الاستثمارية من الموضوعات الهامة التي نالت اهتماما كبيرا 
اللازمة من المعلومات ت الفرعية بغية توفير البيانات و التطبيقي، حيث تستلزم القيام بعدد من الدراساالنظري و 

ستثمر خطر القرارات التي يتخذها المأو  أصعبو  أهمالقرارات الاستثمارية التي تعتبر من  تخاذال القدرة على جأ
مارية تواجه مجموعة من المشاكل التنبؤ بها، ما جعل المشاريع الاستث في ظل الظروف التي لا يمكن

 سنقوم بتفصيل ذلك في هذا المبحث كما يلي:. و الأولى نشأتهامراحل  أثناءالصعوبات التمويلية و 
 تنفيذ المشاريع الاستثمارية.و  إعدادمراحل المطلب الأول:    
 مبادئه.ماري: مفهومه، خصائصه، مراحله، و : القرار الاستثالمطلب الثاني   

 تهأنشالصعوبات التمويلية التي تواجهها المشاريع الاستثمارية اثناء مراحل  الثالث: المطلب
 ولى.الأ

 تنفيذ المشاريع الاستثمارية.عداد و إمراحل  :المطلب الأول
بارة عن مجرد فكرة لدى يمر المشروع الاستثماري بعدة مراحل متتابعة من البداية التي يكون فيها ع     

وخدميا )خدمات(، أنتاجيا )سلع( إبح مشروعا قائما بذاته سواء كان ن يصألى إو صاحب المشروع أالمستثمر 
هائي المتمثل في تنفيذ لى الهدف النإحلقات متصلة للوصول تعتبر المراحل التي يمر بها المشروع الاستثماري و 

 مراحل:ربعة أهي المشروع و 
 ؛فكرة المشروع التعرف علىمرحلة  -
  ؛مرحلة دراسة الجدوى  -
 ؛مرحلة تقييم المشروع -
 مرحلة تنفيذ المشروع. -
 :ولا: مرحلة التعرف على فكرة المشروعا

نما هي نابعة إو  بحثة،شخصية لة رغبة تشاف الفرصة الاستثمارية ليست مسأاكن بزوغ فكرة المشروع و إ 
ي تسهم في قنوات التلو ايث يكون هناك العديد من المصادر أح ،ففي البدأ تتكون الفكرة حيثيات مختلفة،من 
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مق في التقييم المعرحلة التصفية من خلال المراجعة و ولى تدخل مبعد أن تتكون الفكرة كمرحلة أو  توليد الفكرة،
 .1بعد ذلك تدخل مرحلة البلورةو  ،ضوء معايير تفصيلية محددة

ليها في تشخيص إستناد يمكن الإ فكار التيمصادر الأهم لعل من أ  :الجديدة للمستثمرينفكار مصادر الأ ✓
 :المشروعات الاستثمارية هي مايلي دجايإو 

نتاج سلعة تستورد إكرة مشروع يتولى توحي دراسة هذه القوائم بفو  دراسة البدائل التي تحل محل الاستيراد: -1
بيانات الجمارك حصاءات التجارية الخارجية و ة الإهم مصادر هذه الدراسمن أ و  ،2و بديل لها محلياالخارج أمن 

 .3ستراد كمدخل للتنمية الصناعيةحلال الإإة أن معظم الدول النامية تنتهج سياسعلما ب
ستثمارية تنتج إات فكار لمشروعستنباط أوذلك لإ: الموارد الطبيعيةو  دراسة المصادر المحلية للخامات -2

 .4ردنالبوتاس في الأوالفوسفات و  اق،الغاز في العر و مثل النفط  و التصدير،المحلي أللسوق 
 تساعد على  نواعها،أمنها بالكم أو مستويات المهارة و تعلق سواء ما ي: مكانيات البشرية المتاحةراسة الإد -3
 .5فرةامكانات المتو الإقامة مشاريع تتناسب و إتثمارية و سإكتشاف فرص إ

فقد يوجد هناك  جديدة،ستثمارية إيجاد فرص إتساعد كثيرا في  :المستمرة التكنولوجية التطورات مطالعة -4
صبحت ممكنة في الوقت أو  الماضي رغم الحاجة لخدمتها، بعض المشروعات التي كانت غير ممكنة في

القطاع الصناعي بشكل عام ته في هذا ما يمكن ملاحظو  ل التطورات التكنولوجية الحديثة،الحاضر بفض
 .6الصناعات الدقيقة بشكل خاصو 
ضح جداول المدخلات تو : المخرجات )فحص علاقات التشابك الصناعي(دراسة جداول المدخلات و  -5
ف هذه الدراسة عن حاجة المجتمع كثيرا ما تكشو  ت المختلفة،رتباطات الموجودة بين الصناعاالمخرجات الإو 
تستخدم مخرجات قامة مشروعات ولا لإليها أإهي في حاجة ئمة بمدخلات و صناعات قاقامة مشروعات تمد لإ

                                                           
 .43، ص مرجع سبق ذكرهطلال الكداوي،  - 1
 . 35، ص 2011، دار البداية ناشرون موزعون، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، دراسة الجدوى الاقتصاديةنعيم نمر داود،  - 2
 .60،ص  مرجع سبق ذكرهمحمد محمود العلجوني، سعيد سامي الحلاق،  - 3
 . 60، ص نفس المرجع  - 4
 .43ص  مرجع سبق ذكره،طلال الكداوي،  - 5
 .37-36، ص ص مرجع سبق ذكرهنعيم نمر داود،  - 6
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نتج عبوات بلاستيكية لهذا ة مشروع ير يوحي بفك فوجود مصانع لزيت الطعام قد لها،صناعات قائمة كمدخلات 
 .1ستفادة من هذا الغازمشروع لصناعة البتروكيماويات للإ ووجود مصانع للغاز المسال قد يوحي بفكرة الزيت،

ن مراجعة هذه المشاريع التي لم تنفذ بسبب عدم جدواها قد حيث أ: المشروعات القديمةمراجعة افكار  -6
صبح وأ ار سبق دراستها،يجابا بالنسبة لأفكإبب تغير الظروف بس ،2تصبح ذات جدوى في الوقت الحاضر

 .3تنفيذها بدرجة عالية من النجاحمكان بالإ
قامة إالدولة المجالات التي تحتاج الى عادة ما تحدد خطة التنمية التي تعدها  :برامج التنميةدراسة خطط و  -7

 .4قامة هذه المشروعاتإفضل ربما المناطق التي يو  ات جديدة،مشروع
الصناعة، الزراعة، درة و راء في مجالات الإستشارة الخبإفي كثير من الحالات  يفضل: راء الخبراءاستطلاع أ -8

لى دور إكما يمكن اللجوء  ستثمارية،إار جديدة لمشروعات فكأالاستيراد للبحث عن التصدير و  البنوك، السياحة،
 .5فكار الجديدةاسة المشروعات للحصول على بعض الأالخبرة في مجال در 

ن نجاح مشروعات معينة أحيث  ابهة لظروف البلد موضوع الدراسة،: التي ظروفها مشالاخرى تجارب الدول  -9
بمعنى وضعها في قالب  الاجتماعية،الظروف الاقتصادية و قامة مثيلاتها في البلد المعني مع مراعاة إيشجع على 

 .6جديد يناسب ظروف البلد
 ةتنتج قائمة طويل علاه،أ ها ناذكر  المصادر التيفكار من جموعة الأبعد الحصول على مفي الأخير و و 

رتب فتكون قائمة صغيرة ت قيقها،حفكار يمكن تتصفيتها لتقتصر على أن غربلتها و ولية التي لابد مفكار الأبالأ
دوى بعد خضاعها لدراسة الجإرار على فكرة المشروع التي سيتم ستقليتم الإ حسب فرص النجاح المقدرة لها،

 فكار.وعة من الأالحصول على مجم
 
 

                                                           
 .37-36، ص ص نفس المرجع - 1
 .44، ص مرجع سبق ذكرهطلال الكداوي،  - 2
 .61، ص مرجع سبق ذكرهمحمد محمود العلجوني، سعيد سامي الحلاق،  - 3
 .37، ص مرجع سبق ذكرهنعيم نمر داود،  - 4
 .37، ص نفس المرجع - 5
 .44، ص مرجع سبق ذكرهطلال الكداوي،  - 6
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 : مرحلة دراسة الجدوى ثانيا
خضاعها إكرة المشروع يتم على ف رراستقنه بمجرد الإأذ إ رة المشروع،ختيار فكإلمرحلة هي مرحلة تالية 

تي سنعرف بالتفصيل فيما سيأية تكون أكثر تفصيلا من الأولى و لتليها دراسة نهائ ئية،تكون مبدولية و لدراسة أ
 .الدراساتصر هذه عنا
النظر المتعلقة بها،  لقد تعددت التعاريف الخاصة بدراسة الجدوى بتعدد وجهات: مفهوم دراسة الجدوى  -1

 هم التعريفات:أ وفيما يلي 
حديد مدى صلاحية لى تإالمجموعة من الدراسات التي تسعى نها تلك دوى على أعرف دراسة الجت
ختيار تلك المشروعات ذلك تمهيدا لإستثمارية من عدة جوانب و اريع الإو مجموعة من المشستثماري أإمشروع 

 . 1هدافلى عدد أخر من الأإضافة ة صافية ممكنة بالإعلى منفعالتي تحقق أ 
ين في مجالات التسويق نها تلك الدراسة المكثفة التي يقوم بها فريق من الخبراء المتخصصأعرفت على و 

 .2و تطوير المشروع المقترحأرفض  وأذ قرار بقبول تخاإدارية لغرض لإاقتصادية و الفنية والمالية والإ المجالاتو 
دها للحكم على عداإ التقديرات التي يتم ختبارات و نها مجموعة من الإأعلى يضا أوعرفت دراسة الجدوى 

وال العمر غير المباشرة طلمقترح في ضوء توقعات التكاليف والعوائد المباشرة و ستثماري اصلاحية المشروع الإ
 .3قتصادي للمشروعالإ

و ألمشروع عبارة عن دراسات علمية شاملة لكافة جوانب انها أهناك من يعرف دراسة الجدوى على و 
التي من خلالها يمكن التوصل الى ولية تفصيلية، و أما بشكل دراسات إالتي قد تكون المشروعات المقترحة، و 

ن تتصف تلك الدراسات أد لا بحة، و ستثمارية مقتر إو فرص أستثمارية من بين عدة بدائل إو فرصة أختيار بديل إ
خرجات ن مأكيد من أالمتخصصة التي تجرى للت الشمولية، فهي مجموعة من الدراساتبالدقة والموضوعية و 

 .  4قل مساوية لهاو على الأأكبر من مدخلاته )تكاليف( أالمشروع )منافع، ايرادات( 

                                                           
، جامعة ورقلة، الجزائر، 07، مجلة الباحث، العدد العمليةالإشكالات قتصادية بين المتطلبات النظرية و دراسات الجدوى الا نور الدين تمجغدين، - 1

 .206، ص 2009-2010
 .168، ص مرجع سبق ذكرهعبد الستار محمد العلي،  - 2
 .13ص مرجع سبق ذكره، مدحت القريشي،  - 3
 .136، ص مرجع سبق ذكرهرفيق الاحسن،  - 4
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ستثمارية تعتمد تخاد القرارات الإلإ نها منهجيةعرفت دراسة الجدوى على أ كثر توضيحاتعريف أفي و 
حتمالات المعرفة الدقيقة لإسس العلمية التي تعمل على الأختبارات و دوات والإالأساليب و على مجموعة من الأ

هداف محددة تتمحور حول أ  مدى قدرة هذا المشروع على تحقيقختبار إو  ،ستثماري معينإو فشل مشروع نجاح أ
لكليهما على مدى عمر المشروع  وأقتصاد القومي و الإمنفعة للمستثمر الخاص أئد و لى عاعأ لى إالوصول 

    .1فتراضيالإ
تشكل تستخدم لترشيد قرار الاستثمار و  داة علميةالجدوى هي عبارة عن أة أن دراسيستخلص مما سبق 

 مان في مثل هذه القرارات.الأاح و دعامة قوية في توفير النج
يمكن حصر اهمية دراسة الجدوى او ما يعرف بتقييم المشاريع الاستثمارية في النقاط : همية دراسة الجدوى أ -2

 2التالية:
دية الموجودة تحت تصرف المجتمع قتصاستخدام ممكن للموارد الإإفضل أتضمن دراسة الجدوى تحقيق  -

يع الاستثمارية لى المشار إذلك بتوجيه تلك الموارد و الضياع او التلف، و أستخدام الإتحافظ عليها من سوء و 
 ؛التي تثبت جدواها

نها تقدم معطيات أقتصادية، حيث ضياع الموارد الإوى المستثمرين من تحمل الخسائر و تجنب دراسة الجد -
بين البدائل  فضل منستثماري الأختيار البديل الإإمفيدة تمكن هؤلاء المستثمرين من ومعلومات موثوقة و 
ستثماري محدودة ة عندما تكون ميزانية المشروع الإستثماري خاصلى ترشيد القرار الإإالمتاحة، مما يؤدي 

 ؛رتفاع تكلفتهإق مصادر التمويل و بسبب ضي
خذ أنها تذلك لأكد، و أعدم التقل درجة ممكنة من أتخاذ القرار الاستثماري تتم بإتجعل دراسة الجدوى عملية  -

سعار أسعار السلع المنتجة و أرات ثل تغيستثماري مداء المشروع الإأثيرات المختلفة على أبالحسبان الت
يكون غيرها من العوامل التي قد نتاج وتكاليف التمويل وتغيرات الطلب والتطورات التكنولوجية و مستلزمات الإ

 ؛داء المشروعأثير على ألها ت
ية من هداف المشروع بعد مدة زمنأ ثماري من خلال مقارنة ماتحقق من ستداء المشروع الإأعملية تقييم تسهيل  -

 هداف في دراسة الجدوى.أ التنفيذ مع ما هو مسطر من 
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 ولية و دراسة الجدوى التفصيلية:لدراسة الجدوى دراسة الجدوى الأ نوعين وجدي :دراسة الجدوى نواع أ -3
 ولية:دراسة الجدوى الأ  ✓

أو سباب فنية لى أإقد يرجع ذلك ع الاستثماري و لا يتمكن المستثمرين من تنفيذ المشرو كثيرا ما يحدث أ
( تفصيليةعداد دراسة كاملة )إين بستثماريالإلاء المستثمرين بتكليف الخبراء و ذا ما قام هؤ إية فقتصادإقانونية أو 

البديل لذلك ن المشروع عديم الجدوى و لنهاية أفي ا مرتفعة قد يتبينبا ما تحملهم نفقات نها غالإلجدوى المشروع ف
تفوق  اكل جوهريةشجود معدم و  اسة التفصيلية الهدف منها هو التأكد منهو القيام بدراسة جدوى مبدئية قبل الدر 

ضاع والظروف التي يمكن و ستكشافية للأإلا دراسة إة ما هي فدراسة الجدوى المبدئي ستثماري،المشروع الإ ذتنفي
خر أع التي تعتبر مكلفة أو التحول الى دراسة مشرو دوى تفصيلية و تخاد قرار الدخول في دراسات جإمن خلالها 

 .1و فكرة جديدةأو فرصة استثمارية أ
 2:وليةوفي أدناه ندرج أهم ما يجب أن تتضمنه دراسة الجدوى الأ

 ؛المتوقعة منهوصف المشروع  ومنتجاته والمنافع  -
 ؛خرى القائمة تحت الانشاءعلاقة المشروع بالمشاريع الأ -
 ؛لطلب المتوقع على منتجات المشروعتقدير حجم ا -
 ؛ن وجدتإوحجمها التصدير مكانية إ -
 ؛سعارهاالمحلية لتجهيز السلع المشابهة أو المنافسة و أ المصادر -
 ؛التكنولوجي المقترحتاج والمسلك نولي لعمليات الإأتوظيف  -
 ؛نتاجية المقترحة للمشروعطاقة الإال -
 ؛ولية والتكميلية المطلوبةالمواد الأ -
 نجاز المشروع.التوقيت الزمني التقريبي لإ -
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  دراسة الجدوى التفصيلية ✓

ئية دن مؤشرات مبسفرت دراسات المرحلة التمهيدية عذا أإحال ما  دراسات التفصيلية فييتم القيام بال
يلة في حصو  ستثمار،تخاذ قرارات الإزمة لإهذه الحالة ينبغي توفير جميع البيانات اللاو  لصلاحية المشروع،

  :التي يمكن تحديدها فيمجموعة الدراسات المتتابعة والمتداخلة و 
من  لكثيرهمية قصوى بالنسبة لأ ذات : تعتبر دراسة الجدوى البيئية لمشاريع الاستثمار دراسة الجدوى البيئية •

. ن عدمهي تنفيذ المشاريع مصبحت نتائج هذه الدراسات عاملا حاسما فذ أإ منها النامية،ن المتقدمة و البلدا
صبح من الأمور قليل من آثاره السلبية أو حتى منعها أالتيجابية و مشروع الإثار الكما أن العمل على تعظيم آ

دراسات الجدوى البيئية بتحديد اللآثار على ذلك تهتم و  .مشروعلنشاء اإلى عدم إى ذلك دالضرورية حتى لو أ
لى إضافة حة السكان بالإثر على صأما لها من من روع على البيئة الفنية والطبيعة والمادية و الضارة للمش

هو ما يعرف بآثار و  ،ثار على المشروعن للبيئة بكل مكوناتها آإالبيئة فسلبية على اليجابية و الإثار تحديد الأ
ونية التي لى الناحية القانإضافة بالإ ي الذي يعمل المشروع من خلاله،ر استثمة أو المناخ الإير استثمالإ البيئة

 .1ستثمارتشريعات الإتتعلق ببيئة المشروع و 
ستثماري لمشروع الإتحديد الصلاحية القانونية للى معرفة و إ: وتهدف هذه الدراسات دراسات الجدوى القانونية •

ين التي لهذا لابد من معرفة القوان. و تعليمات تمنع قبول المشروعنين و التأكد من عدم وجود قواي أ المقترح،
تعين الوقوف على كافة هنا ي من. و جراءات المطلوبة لقيام المشروعلإكذلك اسيعمل بموجبها المشروع و 

نوع من الحوافز المتوفرة و  الإنتاجية،القيام بمهامه شروع و تأسيس المو  بإقامة التعليمات ذات العلاقةالقوانين و 
 .2ستثمارللا

ختيارات، ستثماري مجموعة الإاسة الجدوى التسويقية للمشروع الإيقصد بدر : دراسة الجدوى التسويقية •
لمشروع محل الدراسة خلال ذا كان هناك طلب على منتجات اإي تحدد ما سس التالأساليب و التقديرات، الأ

فة للسوق من يرادات المتوقعة في ضوء الظروف المختلتتمحور حول تقدير الإو  المفترض،قتصادي عمره الإ
و اسواق خارجية يتم التصدير اليها، أسواق محلية أذا كانت الاسواق المستهدفة هي إحيث درجة المنافسة وما 
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ة بالمشروع بل الخاصقتصادية التفصيلية قية باقي جوانب دراسات الجدوى الإتبنى على نتائج الجدوى التسويو 
 .1ستمرار في تلك الدراساتيتوقف عليها الإو 

 2:سباب التاليةستثمارية للأعات الإهم جوانب دراسة جدوى المشرو راسة من أ تعد هذه الدو 
  ؛نتاجها وتقديمها للسوق إالمزعم  و الخدمةمكانية تسويق السلعة أإلتعرف على ا -
ح تشرييف للمستهلك و ما يرتبط بذلك من توظجدواه و  درسالتي تسواق منتجات المشروع توظيف سوق أو أ -

 ؛رساء لسياساتهإبعاد السوق و لأ
لمالية يمكن تحديد ربحية ذا ما قورنت بالتكاليف في الدراسة اإلتي ايرادات المتوقعة و جمالي الإإالوقوف على  -

 ؛المشروع
تقبل ويؤذي تحليل الطلب دورا حيويا هاما طلب في المسالبحجم  من ثم التنبؤلب على هذا المنتج و تقدير الط -

قدرته الحقيقية على بيع منتجاته أو كد من لا يستطيع أن يقام بدون التأبالنسبة لمنتجات المشروع الجديد ف
هذا ما تحققه الدراسة التسويقية حيث تساهم في ن هناك طلبا مؤكدا على مخرجاته و ن يكو خدماته بمعنى أ

 ؛ين والذين سيقومون فعلا بالشراءالمتوقع في العلاء المرتقبتحديد العدد 
 ؛الي والتنبؤ بالعرض في المستقبلمكانية تقدير حجم العرض الحإ -
نتاج لإ بالتالي يمكن تحديد الطاقة المطلوبةعداد الدراسة الفنية و ساس والجوهر لإتعتبر الدراسة التسويقية الأ -

نتاج المباني والتجهيزات ومستلزمات الإرض و يد مساحة الأساهم في تحدالتي بدورها تالكميات المتوقع بيعها و 
 ؛رها من مدخلات الدراسة المالية والهندسيةغيو 

ي تمكن من التعرف على أنسب طرق التيقية و رساء ملامح السياسات التسو إيساهم التحليل التسويقي في  -
تحديد سعر البيع ، و و كليهماللمستهلك أو الموزع أخدمات المطلوب توفيرها نواع الأو أ للتوزيع، منافذو 

 برنامج الترويج المناسب لضمان تحقيق رقم المبيعات المتوقع.و  المتوقع،
لى تقديرات إفنية دارية و إتسويقية و  خرى منلى ترجمة نتائج الدراسات الأإهدف ت: و مالية الجدوى  دراسة •

لسنوية يرادات اكذا الإو  تكاليف التشغيل السنوية،مشروع و ستثمارية للتشمل هذه الدراسة التكاليف الإو ، مالية
ل س الماالمتمثل في رأية تمويل المشروع و تحديد كيفو  فتراضي المتوقع للمشروع،نتاجي الإالإعلى مدى العمر 

                                                           
 .141، ص مرجع سبق ذكرهالأحسن رفيق،  - 1
 .49، ص 2009دار التجليد الفني، الطبعة الأولى، الإسكندرية، مصر،  أسس دراسات الجدوى للمشروعات الاقتصادية،احمد فوزي ملوخية،  - 2



 مفاهيم عامة حول المشاريع الاستثمارية               الفصل الأول:                         
 

31 
 

مفهوم  ستخدامإيتم تقييم هذه الدراسة بو  سعر الفائدة،س المال  المقترض، و رأالمستثمرين و المدفوع من قبل 
 .1التدفقات النقدية

 2 :ماعية الى تحقيق العناصر التاليةجت: تهدف الدراسة الإجتماعيةدراسة الجدوى الإ •
 ؛و التنظيميالسياسيات عند المستوى الوطني أو جتماعية هداف الإالأ -
 ؛على الفئات المختلفة في المجتمع ثر المشروعأ -
 ثر المشروع على الكادر.أ -

 للمشروع  هداف العامةالأهداف العامة له يجب علينا أن نضع بوضوح الأبعملية تقييم المشروع و قوم ن نوقبل أ
نه إهداف بالتفصيل فمالم تعرف الأ المباشرة القريبة،هداف الألى إضافة لإاب ه،قن يحقوما يفترض من المشروع أ

شكل على هداف عادة و يتم تحديده مثل هذه الأ شروع،و تقييم نجاح المن المستحيل تقرير كيفية تحقيقها أم
 .3حلول للمشاكل القائمة

الدراسة الفنية و  ركان دراسة الجدوى،: الجدوى الفنية للمشروع ركن أساسي من أدراسة الجدوى الفنية •
و  فنية المتعلقة بالمشروع المقترح،هي تلك الدراسة التي تنحصر مهمتها في دراسة كافة الجوانب ال 4للمشروع

 و التحول الى مرحلة عن المشروع أ يما بالتخلإستثماري إلى قرار إعتماد عليها قي التوصل التي يمكن الإ
صلا جراء تلك الدراسات أإبل لا يمكن  السابقة الذكرع الدراسات الدراسة التي تعتمد عليها جميوهي  ،5التنفيذ 
ى لى حد كبير علإتعتمد الدراسة الفنية و  نشاء مشروع من الناحية الفنية.إلدراسة الفنية التي تقرر صلاحية دون ا

هم بدراسة الجدوى الفنية اللذين يقومون يها من الدراسات التسويقية و الحصول علالمعلومات التي تم البيانات و 
  7:مسائل التاليةيقوم بمعالجة ال ،6فريق متخصص في النواحي الفنية

 ؛الدراسة الهندسية للمشروع -
 ؛مناسب للمشروع وطاقته الانتاجيةاختيار الحجم الم -
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 ؛اختيار موقع المشروع -
  ؛نتاجمعدات الإت و ختيار الآلاإنتاجية و العمليات الإنتاج و تحديد نوع الإ -
 .تصميم مبنى المشروعو  التخطيط الداخلي للمشروع -

 .اسمالية للمشروع بمختلف تقسيماتهأبعد معالجة جميع المسائل السابقة يقوم الفريق بتقدير التكاليف الر و      
 : تقييم المشروعثالثا

لمفاضلة بين االتقييم و لى مرحلة إالجدوى نصل  نتهاء من دراسةهذه المرحلة قبل التنفيذ فبعد الإتكون و 
هداف ومعايير محددة مسبقا أ ستثمار في ضوء كفاءة الإلى قياس إهي دراسة تهدف و  المشروعات المختلفة،

قتصادية لال الموارد الإستغإوع لتبيان درجة نجاح المشروع في نتاجية للمشر ة الإتتضمن هذه قياس الكفاءو 
هداف أ س درجة مساهمة المشروع في تحقيق التي تعني قياقتصادية للمشروع و اس الكفاءة الإكذلك قيو  المتاحة،
 .1المجتمع

 : مرحلة التنفيذرابعا
عمال المتعلقة بالمشروع وفق خطة المشروع حيث تستنفذ معظم حلة التنفيذ البدأ بأداء جميع الأتعني مر 

ن يكون أي منذ أالبداية  كافة الجهود المنفذة منذتعني مرحلة التنفيذ نشاء المشروع وكما و إهود الموجهة نحو الج
نجزت من حيث أالمشروع قد تكون جميع النظم المتفرغة من و  نجازه بصورة نهائية،إحتى فكرة و المشروع مجرد 

 .2الهيكلة مع تلبية المتطلبات المحددة بخطة المشروع لهاالشكل والتصميم و 
يضا خلال هذه المرحلة أيجرى  تلبيتها بصورة مرضية،لبات قد تم ن جميع المتطألغرض التحقق من و 

تفاصيله ختيار التصاميم و إستنخدام النماذج وحالما يتم إتلفة من خلال تقييم جميع البدائل المتعلقة بالتصاميم المخ
 .3نتاجلإاروع جاهز للبدء بمرحلة التشغيل و مشاللمقبولة يكون ا

تلف مرورا بمخنتهاءا بتشغيله و إي مشروع بدءا من فكرته و أن نجاح وتطور أخير يمكننا القول ي الأوف
نجاز المرحلة إنتهاء و . وبعد الإالتتابع بين مختلف مراحلهرابط و التعلاه نتاجا لعملية التكامل و أ الخطوات المذكورة 

عادة تشغيله إ في المشروع و  ستمرارخرى والإأما البدء بمرحلة إتنفيذ( يتم التوقف على حالتين: فال عة )مرحلةبالرا
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 و ما يسمى بمرحلة التصفية،أمشروع نتهاء الكامل من الهي الإلا و ألى الحالة الثانية إالذهاب و أمن جديد 
 :ستثمار من خلال الشكل التاليالا سنوضح مختلف مراحل المشروعو 

 ستثماري : مراحل المشروع الا(4-1الشكل )                    
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  :: قرارات الاستثمارالمطلب الثاني
 لتأثيرهاذلك نظرا و  ،ستثماريةالاالمشاريع أصعب القرارات التي تنفذها من أهم و  الاستثماريعتبر قرار 

 .مبادئهمراحله و  خصائصه، ،ما يلي مفهوم قرار الاستثمارعليه سنتناول فيو  الأخيرةهذه على 
يعطي أكبر عائد من بين  ستثماري ابديل  اختياربصفة عامة هو  الاستثمارقرار  إن: مفهوم قرار الاستثمار :أولا

تمر بعدة مراحل تنتهي و  ،ختيارالاختلفة التي تسبق عملية المبني على مجموعة من الدراسات المو  فأكثربديلين 
 .1طبيعة المشروع الاستثماري و  لأهدافمنهجي معين وفقا  إطارباختبار قابلية هذا البديل للتنفيذ في 

 2:أهمهاينطوي القرار الاستثماري على خصائص عدة  :ثانيا: خصائص قرار الاستثمار
 ؛اليف ثابتة من الصعب جدا تعديلهاأن القرار الاستثماري يترتب عليه تك -
 ؛المستقبلية الأفاقللتعرف على  الأدواتالعديد من  إلىتحتاج  إستراتيجيةالقرار ذا  -
 ؛دين لدراسات الجدوى نه قرار غير متكرر في جميع المياإ -
 ؛بط دائما بدرجة معينة من المخاطرمرتالقرار  -
 تغير قيمة النقود. و  التأكدعلمية للتعامل مع ظروف عدم  أسس إلىيحتاج القرار  -

 3:ستثمار هيتخاذ قرار الإأربعة مراحل لإهناك : قرار الاستثمار اتخاذ مراحل ثالثا:
قرار استثمار طويل الأجل أن تقوم شركة بتجميع  تخاذاحيث يتطلب الشروع في : تحديد نوعية الاستثمار -1

التنفيذ ختيار أفضلها ثم اختيار بدائل ها ووضع البدائل المختلفة لإتحليلت الخاصة بالاستثمارات المتاحة و البيانا
استثمارات  إماهي بصفة عامة  التنفيذالمحتملة  الأجلالمشروعات الاستثمارية طويلة و  التمويل الاقتصادية،و 

  التجديد.و  بالإحلالجديدة أو استثمارات توسعية أو استثمارات تتعلق 
ديث مزايا وعيوب كل بديل في هذه الحالة يجب تحقد تتعدد البدائل للمستثمر و  :تحديد البدائل الممكنة -2

يتم تحديد التكلفة ا هنتنحصر الاختيارات في بديل واحد و في حالات أخرى و  ( تمهيدا للاختيار،)عائد، تكلفة
 .لاتخاذ قرار القبول أو الرفضالعائد له و 

                                                           
 . 30، ص مرجع سبق ذكرهنصر الدين بن مسعود،  - 1
 .25، ص مرجع سبق ذكرهزبير دغمان،  - 2
 .67-66، ص مرجع سبق ذكرهمنصوري الزين،  - 3
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طرق تقييم موضوعية تعطي عند تطبيقها على كل بديل نتائج  بإتباعيتم ذلك  :عيوب كل بديلتحديد مزايا و  -3
 العائد المرتبطة بالبديل المطروح.النهائية للمقابلة بين التكلفة و رقمية تعبر عن النتيجة 

ل الذي ينتج عن أفضل البدي بإقرارذلك من خلال نتائج المرحلة السابقة و يتم ذلك  :القرار الاستثماري  اتخاذ -4
 .نتائج رقمية

قرار استثماري باختيار احد  اتخاذيتطلب على المستثمر عند : المبادئ التي يقوم عليها قرار الاستثمار رابعا:
 :أساسا فيالتي تتمثل و   امة،يراعي مجموعة من البدائل الع أنالبدائل المتاحة 

ليقوم  ارية متعددة لما لديه من مدخرات،يبحث المستثمر الرشيد دائما عن فرص استثم: الاختيار مبدأ -1
كما يفرض هذا المبدأ على المستثمر الذي  أول فرصة تتاح له،في  توظيفهابالاختيار المناسب منها بدلا من 

 . 1خبرة في الاستثمار بأن يستخدم الوسطاء الماليين ممن لديهم مثل هذه الخبرة لديهليس 
أي المفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة لاختيار المناسب منها وتتم المقارنة بالاستعانة : مبدأ المقارنة -2

من وجهة نظر  الأفضللكل بديل ومقارنة نتائج هذا التحليل لاختيار البديل  الأساسي أوبالتحليل الجوهري 
 .2المستثمر حسب مبدأ الملائمة

 يلاءم المبدأ عمليا عندما يختار بين مجالات الاستثمار وأدواته مايطبق المستثمر هذا : مبدأ الملائمة -3
 :3أساسرغباته وميوله التي يحددها دخله وعمله وحالته الاجتماعية حيث يقوم هذا المبدأ على 

 ؛معدل العائد على الاستثمار -
 ؛ستثماردرجة المخاطرة لهذا الا -
 مستوى السيولة التي يتمتع بها المستثمر. -
 .4من اجل الحد من مخاطر الاستثمارتنويع استثماراتهم  إلىيلجأ المستثمرون  :ويعالتنمبدأ  -3

 

                                                           
 .29-28، ص ص 2007التوزيع، الطبعة العربية، عمان، الاردن، ، دار وائل للنشر و الحقيقيمبادئ الاستثمار المالي و زياد رمضان،  - 1
 . 29نفس المرجع، ص  - 2
 . 32، ص مرجع سبق ذكرهنصر الدين بن مسعود،  - 3
 .32، ص نفس المرجع - 4
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 نشأتهامراحل  أثناءالمشاريع الاستثمارية  هاالصعوبات التمويلية التي تواجه :المطلب الثالث
 .الأولى

تعاني من مشاكل تمويلية عديدة تعيق  أنها إلابالرغم من تعدد المصادر التمويلية للمشاريع الاستثمارية  
، حيث يواجه الملاك المسيرين للمشاريع الاستثمارية صعوبة كبيرة في الحصول على التمويل نموهانشأتها و 

 التالية: للأسبابهذا راجع ، و لمشروعا ةنشأالأولى من مراحل ال أثناءاللازم 
المشاكل التي تتعرض لها المشاريع الاستثمارية هي ضعف القدرة  أهمحيث من : ضعف التمويل الذاتي أولا:

هذا ما يدفعها بحاجاتها التمويلية، و عدم كفايتها للوفاء تيجة محدودية المدخرات الشخصية و على التمويل الذاتي ن
 .1للبحث عن مصادر تمويل أخرى 

تتزايد حدة مشكلة التمويل في : مؤسسات متخصصة في تمويل المشاريع الاستثمارية الناشئةعدم وجود ثانيا: 
المشاريع الاستثمارية المؤسسات المالية المتخصصة في التعامل مع  إلىكانت الدول النامية تفتقر  إذاحالة ما 
 .2شروط صعبة إلىفي حالة وجودها تكون ذات قدرات مالية محدودة تخضع الناشئة، و 

المال مصدرا تمويليا هاما للمشاريع  رأسيعتبر سوق : المالية الأسواق إلىعدم القدرة على اللجوء ثالثا: 
هذه المشاريع غير قادرة على الاستفادة من هذا المصدر التمويلي نظرا لعدم  أغلبية أن إلاالاستثمارية الناشئة، 

التي من بينها عدم لذلك، و  السندات في البورصة للاكتتاب لعدم توافر الشروط المناسبةو  الأسهمقدرتها على طرح 
 .3االذي يضيع على هذه المشاريع فرصة كبيرة لتمويل استثماراته الأمرتوفرها على ماض مالي، 

الوكالة  إطارتظهر ضمن : علاقة البنوك بالمشاريع الاستثمارية الناشئة في ظل عدم تماثل المعلومات رابعا:
(، Moral hazard، الخطر المعنوي )أولاالوكيل(: موكل و بسبب اللاتماثل المعلوماتي )بين كل من المشكلتين، 

 و Amitبالنسبة ل  أمافعل "خفي" تقف وراءه مصلحة شخصية،  Durraniو Boockokهو يعني حسب و 
Brander أو، ستخدام معلومات لا يلحضها الموكلفالخطر المعنوي يصف الظروف التي يقوم فيها الوكيل با 

الممولة، ثانيا،  الأطرافلا يلحضها الموكل، لكي يرفع من منفعته الشخصية التي تنافي مصالح  بأفعاليقوم 
                                                           

مداخلة بعنوان: بورصة تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة احدث مصدر للتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، شريف ريحان، إيمان بومود،  - 1
ادي، المالي والاجتماعي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة الجزائرية، جامعة قاصدي مرباح، الملتقى الوطني حول: نحو مقاربة أكثر دقة لتقييم الأداء الاقتص

 .6، ص 2012افريل  19-18ورقلة، الجزائر، 
 .7، ص نفس المرجع - 2
 .7، ص نفس المرجع - 3
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مشكل الوكالة الذي ينشا قبل  إلى Commingو  Johanهو يشير حسب ، و السيئ أوالمعاكس الاختيار 
حول  أكثرللملاك المسيرين عادة معلومات  أن Kanodia et al أكدالوكيل، حيث العقد بين الموكل و  إمضاء

الملاك  أن Durraniو  Boockokقابلية حياة المشاريع مقارنة بمصادر التمويل الخارجي المحتملة، كما بين 
نتيجة لذلك، استقامتهم خلال مسار التقييم. و  من الصعب الحكم علىرين قد يخفون بعض مظاهر سلوكهم و المسي

بين الفرص العالية القيمة والفرص المتدنية  تميز بيسر أنفان مصادر التمويل الخارجي المحتملة لا يمكنها 
مصادر تمويل خارجية محتملة  إلىقيام المالك المسير بتقديم جميع المعلومات عن المشروع الاستثماري القيمة. و 

قد تقلل ستثمارية الناشئة لخطر التقليد و ينطوي على كشف معلومات داخلية قد تعرض المشاريع الا أنيمكن 
، فقد تنشأ عن ذلك Emran Stiglitz. ووفقا ل على الحصول لنفسها على عائدات استثماريةكثيرا من قدرتها 

كي يستفيد مما تكشفه من معلومات عن قدرة  الأولىالخطوة  أخرى تخطو بنوك  أنحالة ينظر فيها كل بنك 
 .1المالك المسير على الاطلاع باستثمار مربح

فرصة  أن إلانستخلص انه رغم تعدد مصادر التمويل المتاحة للمشاريع الاستثمارية الناشئة  الأخيرفي  
اريع الاستثمارية، المشمن جهة إلى الخصائص التي تتميز بها هذا راجع الهين، و  بالأمرالحصول عليها ليست 

ومن جهة أخرى إلى خصائص المحيط المالي بصفة عامة، كل ذلك يصعب من فرص حصولها على التمويل 
 اللازم.

 
 
 

 

 
 

                                                           
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، دراسة حالة الجزائر، رامي حريد،  - 1

 .45-44، ص ص 2015-2014النقود و البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 
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 خلاصة الفصل:
الاقتصادي تطرقنا في هذا الفصل إلى المشاريع الاستثمارية التي تعتبر من المحركات الرئيسية للنمو  

حول الاستثمار من خلال تقديم تعاريف مختلفة له  أساسيةباستعراض مفاهيم  أولادولة في العالم، حيث قمنا  لأي
 لرأسفي سعر الفائدة والكفاية الحدية  أساساالعوامل المحددة له والتي تتمثل  لأهم والإشارةمع توضيح خصائصه 

التي يسعى الاستثمار لتحقيقها وعرض مختلف  الأهداف بإبرازالمال وغيرها من العوامل المتحكمة فيه، كما قمنا 
بقصد الحصول  أموالهالتي ينقسم لها وهذا حسب كل من نوع وطبيعة النشاط الذي سيوظف فيه المستثمر  الأنواع

 على عائد، وكان هذا من وجهة نظرية.
لنا بعرضه، فتناو  وهو ما قمنا واقع فيتم بالمشاريع الاستثماريةفيما يخص التجسيد على ارض ال أما 

مفاهيم عامة عن المشاريع الاستثمارية من خلال عرض مختلف التعاريف والخصائص المميزة له، وتوضيح 
قيامنا بالحديث عن مختلف الدراسات  إلىالمتنوعة والمختلفة له، وصولا  والأنواعالمراد تحقيقها منه  الأهداف

 وغيرها المساعدة للوصول لاتخاذ القرار الرشيد.المنظمة ضمن هيكل ممنهج كالدراسة التسويقية، الفنية، البيئية 
المال في تمويل نشاط معين قصد تحقيق ربح  رأسالاستثمار هو استخدام  أن إلىتوصلنا  الأخيروفي  

مشروع استثماري وهذا من خلال تجسيده على ارض الواقع، بحيث  أيمستقبلي، حيث يعتبر سبب وجود وتواجد 
ن عملية تجسيدها وتنفيذها أنها مهما اختلفت وتنوعت فإ إلاتتنوع وتختلف هذه المشاريع حسب معايير عديدة، 

امة ه أداة مشروع هذا باعتبارها  أيالمراحل التي يمر بها  أهمالتي تعتبر من الجدوى تسبق دائما بدراسة  أنيجب 
من بين البدائل المتاحة  الأمثلتمكن من اختيار البديل الاستثماري  إذالرشيد،  لاتخاذ القرار الاستثماري 

، الأولى نشأتهامراحل  أثناءالمشاريع الاستثمارية تواجه مشاكل وعراقيل تعترض طريقها  أنوالمقترحة، غير 
لخصائص وطبيعة هذه المشاريع لدى ظهر في  والتي تتمثل في صعوبة الحصول على مصادر التمويل الملائمة

في الفصل  إليهوهو ما سنتطرق  الإيجارالقرن العشرين بديل تمويلي هام وحديث لهذه المشاريع ألا وهو قرض 
  بالنسبة للمشاريع الاستثمارية. الإيجارالموالي من خلال عرض مميزات قرض 



 

 الفصل الثاني:
 دور قرض الإيجار في تمويل

 المشاريع الاستثمارية
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 تمهيد:

حصل للمشاريع الاستثمارية، فمن خلاله تتد الجانب التمويلي من الجوانب الأساسية والهامة عي
ن ملنوع االمشاريع الاستثمارية على الموارد المالية الضرورية للقيام بنشاطاتها المختلفة، غير أن هذا 

المشاريع لها من الخصوصيات ما يجعلها تصطدم بعدة عوائق، فالحصول على التمويل يعد اكبر 
 على توفير كل احتياجاتها المالية ذاتيا، وكذا صعوبة المعيقات أمامها، خاصة في ظل عدم قدرتها

ى يع علالحصول على التمويل من البنوك والسوق المالية نتيجة لشروطها المتعددة، وعدم قدرة هذه المشار 
مارية لاستثاالاستجابة لمختلف الشروط المطلوبة. ونظرا لهذه المشاكل التمويلية التي تعاني منها المشاريع 

على مصادر التمويل التقليدية أوجدت تقنية قرض الإيجار كمصدر تمويلي هام للمشاريع في الحصول 
 زايا.الاستثمارية، والتي أصبحت تعتبر من أهم التمويلات المستخدمة، نتيجة لما توفره لها من فرص وم

وقد أدى النجاح الذي عرفته هذه التقنية إلى إحداث تطورات كبيرة. ومن هنا سيكون الفصل 
ت ثاني مخصصا لدراسة وتحليل القرض الايجاري كتقنية تمويلية حديثة موجهة أساسا إلى سد الحاجاال

لاثة ثالتمويلية الخاصة كتلك المتعلقة بالمشاريع الاستثمارية. ولذلك سوف يتم تقسيم هذا الفصل إلى 
 مباحث أساسية.

 أساسيات حول قرض الإيجار.المبحث الأول:          
 لية.والما ةاره القانونية وجوانبه المحاسبيأنواع قرض الإيجار، أثثاني: المبحث ال   

 ستثمارية وأهميتها في مميزات قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاالمبحث الثالث: 
 .الوطني ادالاقتص                               
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 أساسيات حول قرض الإيجار المبحث الأول:
ا أهم الأساليب الحديثة لحصول المشاريع الاستثمارية على احتياجاتهيعتبر قرض الإيجار من 
دى هو م تطورا كبيرا ونجاحا سريعا وخير دليل على أهمية هذه التقنية رالتمويلية، حيث لاقى قرض الإيجا

لها  توسع ونجاح تطبيقها في أنحاء العالم خلال مدة وجيزة، بالإضافة إلى تخفيض المخاطر التي تتعرض
 والتي تتمثل في مخاطر التقادم التكنولوجي للأصول، وسنتطرق في هذا المبحث إلى ما يلي:

 أة قرض الإيجار.نش المطلب الأول:
 تعريف قرض الإيجار وخصائصه.المطلب الثاني: 

 مراحل عملية قرض الإيجار. المطلب الثالث:

 المطلب الأول: نشأة قرض الإيجار
رغم حداثة فكرة قرض الإيجار، إلا أن البحوث والدراسات قد أثبتت انه يضرب بجذوره في  

النشاط الاقتصادي للإنسان عبر مختلف العصور  أعماق التاريخ، حيث نشأ قرض الإيجار وتطور بتطور
. حيث أنه لا أحد يعرف بالتحديد تاريخ إبرام أول 1إلى أن أصبح من أهم أدوات التمويل الحديثة للمشاريع

سنة قبل  2000عقد إيجار في تاريخ البشرية. ويرجع البعض بداية عمليات التأجير إلى السومريين منذ 
القانوني لقرض الإيجار فينسب للحضارة البابلية من خلال تشريعات حمورابي الميلاد، أما الأصل 

 .2سنة قبل الميلاد( 1800)
 الميكانيكية الآلة على يعتمد منظم صناعي مجتمع ملامح معها بدأت الصناعية الثورة بداية ومع 

المعادن وصناعة القماش في نشاطاته الصناعية المختلفة فظهرت الآلات البخارية وتطورت تقنيات صنع 
لم  وخصبة مناسبة وأرضية خلفية قدمت العوامل هذه كل النقل، ونشاطات وزيادة  النشاطات المنجمية

 .                                          3التأجير بنشاطات المرتبطة العمليات تطوير أجل من من قبل تكن
تعتبر الولايات المتحدة الأمريكية هي مكان الميلاد لفكرة قرض الإيجار والذي يعرف باصطلاح 

"Leasing " وذلك من خلال رجل أعمال وصناعة يدعى "Booth Junior   والذي كان يملك مصنعا "
                                                           

 .153، ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  - 1
 1، جامعة الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 12مجلة الاقتصاد الصناعي، العدد ، عقود الإيجار التمويليلخضر خلاف، محمد أكرم بلولة،  -2 

 . 262، ص 2017جوان 
 .263، ص نفس المرجع - 3
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وأثناء الحرب مع كوريا تقدمت القوات المسلحة  1950صغيرا يصنع المواد الغذائية المصبرة، وفي العام 
" بغرض تزويدها بكميات من الأغذية التي يصنعها مصنعه، غير  Boothالأمريكية بطلب إلى السيد" 

"  Boothا جعل السيد" أن هذه الكميات المطلوبة كانت تفوق إلى حد بعيد القدرات الإنتاجية للمصنع، مم
يهتدي إلى فكرة لم تكن سائدة من قبل وهي استئجار الآلات والمعدات اللازمة لإنتاج المواد الغذائية بدلا 

نه لم يجد من يؤجرها له وضاعت عليه أ من شرائها، حيث قام بدراسة جدوى لاستئجار هذه الوسائل إلا
أول شركة لقرض الإيجار في  سيستأ وسارع إلىجونيور بوث لم يتخلى عن فكرته غير أن  .1الصفقة

 UNATED STATES LEASINGتحت اسم "  1952الولايات المتحدة الأمريكية عام 

CORPORATION ،"  ثم توالى تأسيس الشركات في هذا المجال حتى أصبح قرض الإيجار من
تابعة الظواهر المستقرة في الاقتصاد الأمريكي. وقد امتد نشاط هذه الشركات إلى بريطانيا من خلال فروع 

قرض الإيجار إلى الدول الأوروبية ومنها فرنسا، حيث تأسست أول شركة بها  نتقلالها، وفي فترة لاحقة 
رنسا انتشر العمل بصيغة قرض الإيجار في ومن ف"  LOCA FRANCEتحت اسم "  1962سنة 

 ( التالي:2-1. وهذا ما يوضحه الجدول رقم )2باقي دول العالم
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 

                                                           
، 1، أطروحة دكتوراه في الحقوق، تخصص القانون الخاص، جامعة باتنة عقد الاعتماد الايجاري للأموال غير المنقولةهشام بن الشيخ،  -1

  . 13-12، ص ص 2018افريل  16الجزائر، 
، 1عة باتنة ، جام7، مجلة الباحث للدراسات الأكاديمية، العدد الجزائر-التمويل بالاعتماد الايجاري في مصرف السلام عزوزة مناصرة، - 2

 .191، ص 2016الجزائر، جوان 
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 (ي)الوحدة مليار دولار أمريك 2016-2008( حجم قرض الإيجار حسب القارات خلال الفترة 1-2الجدول رقم )
 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 القارات
 346.3 322.8 327.8 333.6 314 302.7 233 220.4 336.7 أوروبا
 أمريكا 
 الشمالية

226.1 190.8 213.3 292.5 336.4 335.1 368.4 407.8 416.8 

 289.9 223 195 177.3 180.2 153.4 105.6 103.8 99.2 أسيا
 أمريكا 
 الجنوبية

54.2 30.2 25.4 27.5 13.2 18 10.7 13.8 12.9 

 28.4 31.2 35.6 12.5 16.1 12 10.8 5.7 6.9 استراليا
 5.4 6.7 6.8 7.5 8.2 8.6 6.4 6.5 9.6 إفريقيا

 1099.8 1005.3 944.3 884 868 796.7 594.5 557.3 732.8 المجموع
Source : White Clarke Group, global leasing report , 2018, p12. 

نلاحظ من الجدول أعلاه أن قارة أمريكا الشمالية تستحوذ على الحصة الأكبر من إجمالي حجم   
نية، ثم في المرتبة الثا روباو أتليها قارة  2016-2008قرض الإيجار في العالم خلال الفترة الممتدة من 

 يرة. في المرتبة الأخفتأتي قارة إفريقيا  أما ،قارة أسيا واستراليا، أمريكا الجنوبية

 المطلب الثاني: تعريف قرض الإيجار وخصائصه
، الاعتماد الايجاري قرض الإيجار يسمى بعدة تسميات منها الإيجار التمويلي، التمويل بالإيجار      
 الإجارة، وقد أعطيت تعاريف مختلفة لهذه التقنية التمويلية، إلا أنها تؤدي نفس المعنى.و 

 :تعددت التعاريف المقدمة لقرض الإيجار ويمكن ذكر أهمها فيما يلي أولا: تعريف قرض الإيجار:
عرف المشرع الفرنسي قرض الإيجار على انه عملية تأجير  :التعريف اللاتيني لقرض الإيجار -1

للمعدات والآلات اللازمة لمزاولة حرفة أو صناعة، والتي يتم شراءها بقصد إعادة تأجيرها بواسطة شركات 
ن هذه العملية مهما كان تكييفها تمنح للمستأجر الحق في ا  التي تظل هي المالكة لها، و قرض الإيجار 

تملك كل أو جزء من الأصول المؤجرة، في مقابل ثمن يتفق عليه ويؤخذ في الاعتبار عند تقديره المبالغ 
 .1التي دفعها المستأجر على سبيل الإيجار

                                                           
 .156، ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  - 1
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الولايات بظاهرين: الأول يتعلق ببريطانيا الكبرى والثاني نختار مثالين : التعريف الانجلوساكسوني -2
ء ء أثنانه لا يعطي للمستأجر حق الشراأ فحسب المفهوم البريطاني لعقد قرض الإيجار المتحدة الأمريكية.
ر ولكن يتيح له فرصة الحصول على نسبة كبيرة من ثمن بيع الأصل المؤج انتهاءهامدة العقد أو بعد 
 اره وكيل المؤجر المنظم لعملية البيع.كعمولة له باعتب

فهو إيجار تمويلي بحيث يلتزم المستأجر بدفع مبلغ يكفي قيمة استرجاع رأس المال بالإضافة إلى     
٪ من حاصل بيع الأصل 75هامش ربح المؤجر بعد خصم كل المصاريف. فيحصل المستأجر على 

ي ار التالقيمة المتبقية للأصل في نهاية مدة الإيجالمؤجر في نهاية العقد، أما المؤجر فلا يعتمد على 
 يقبضها بصفة دورية خلال هذه المدة.

ن عقد قرض الإيجار لا يعطي للمستأجر في نهاية مدة العقد خيار إف أما حسب المفهوم الأمريكي    
يرها من جديد شراء الآلات، فيلتزم بإعادة الأصول المؤجرة للمؤجر الذي له الحق في بيعها أو إعادة تأج

 .1لشخص أخر
يتفق النظامان الأمريكي والانجليزي في أن كلاهما لا يعطيان حقا للمستأجر ولا يلقيان على عاتقه 

 .2التزاما بتملك الأصل المؤجر لا خلال سريان العقد، ولا عند انتهائه 
 .3لمستأجرة بعوضالإجارة عقد يفيد تمليك منفعة معلومة مقصودة من العين ا: التعريف الإسلامي -3

وقد اتفق الفقهاء على جواز الإجارة، وثبت مشروعيتها في الكتاب والسنة والإجماع، أما في الكتاب، 
﴾ فَإِنْ أَرْضَعْنَ لَكُمْ فَآتُوهُن   ﴿بقوله تعالى:تتضح مشروعية الإجارة  قَالَتْ ﴿ ،وقوله أيضا:4 أُجُورَهُن 

فقوله صلى الله عليه ومن السنة،  .5﴾ إِن  خَيْرَ مَنِ اسْتَأْجَرْتَ الْقَوِيُّ الْأَمِينُ  اسْتَأْجِرْهُ  إِحْدَاهُمَا يَاأَبَتِ 
 .6أجره " من استأجر أجيرا فليعلمه وسلم:"

                                                           
لإبداع، ا، المؤتمر العلمي الرابع حول الريادة و المصرفي التمويل عن طريق الإيجار كإستراتيجية لتغيير العملمصطفى بلمقدم وآخرون،  - 1

 .6-5، ص ص2005مارس  15/16فيلادلفيا، الأردن، إستراتيجية الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، جامعة 
، مذكرة ماجستير في في معالجة عقود التأجير التمويلي مدى توافق النظام المحاسبي المالي مع المعايير المحاسبية الدوليةمحمد رزاق،  -2

 .17، ص 2015-2014علوم التسيير، تخصص المحاسبة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
، مجلد ب، جامعة 42، مجلة العلوم الإنسانية، العدد أهمية التمويل التاجيري وكيفية تطبيقه في بنك البركة الجزائري زليخة بن حناشي،  - 3

 .165، ص 2014، الجزائر، ديسمبر 2قسنطينة 
 . 6، الآية سورة الطلاقالقران الكريم،  - 4
 .26، الآية سورة القصصالقران الكريم،  - 5
 .رواه البيهقيديث الشريف، الح - 6
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وروى البخاري عن أبي  .1"عرقه وكذلك قوله صلى الله عليه وسلم:"أعط الأجير أجره، قبل أن يجف 
" قال الله عز وجل: ثلاثة أنا خصمهم يوم  عليه وسلم قال:هريرة رضي الله عنه أن الرسول صلى الله 

أجيرا فاستوفى ولم يوفه  ورجل باع حرا فأكل ثمنه، ورجل استأجر القيامة، رجل أعطى بي ثم غدر،
جمع الفقهاء على مشروعية الإجارة و إباحتها، اعتمادا على الأدلة المتوفرة أو أما الإجماع، فقد . 2" أجره

 سنة.من الكتاب و ال
بين طرفين هما المؤجر والمستأجر،  تفاقانه: أعلى  مما سبق نصل إلى تعريف قرض الإيجار

تأجر حيث يلتزم بمقتضاه المؤجر بتأجير أصل معين إلى المستأجر لمدة زمنية محددة، على أن يقوم المس
صل. بدفع أقساط الإيجار للمؤجر مقابل حق الانتفاع بخدمات الأصل، مع احتفاظ المؤجر بحق ملكية الأ

 ث خيارات:وفي نهاية المدة يكون المستأجر أمام ثلا
 شراء الأصل بالقيمة المتبقية له؛ -
 إعادة استئجار الأصل لمدة ثانية؛ -
 إعادة الأصل محل التأجير إلى المؤجر. -

 يتميز قرض الإيجار بمجموعة من الخصائص تتمثل في: ثانيا: خصائص قرض الإيجار:
 يوجد ثلاثة أطراف أساسية لهذه التقنية وهم:: أطراف قرض الإيجار -1
 :أي مؤسسة القرض الايجاري التي تقبل بتمويل العملية والتي تتميز بالملكية القانونية للأصل  المؤجر

موضوع العقد، هذه المؤسسة تقوم بنشاط مالي مخصص بما أن المستأجر هو الذي يتحمل كل 
 .3الالتزامات التقنية المتعلقة بالأصل

  :وقد يقوم باستلامه نيابة عن المؤجر، هذا  هو الذي يقوم بتحديد الأصل وميعاد استلامه بلالمستأجر
ويتحمل المستأجر تكاليف الصيانة والإصلاح والتامين للأصل مع تعهده بالمحافظة عليه خلال مدة 

                                                           
 رواه ابن ماجية.الحديث الشريف،  - 1
 .صحيح البخاري مع فتح الباري لابن حجر - 2
، دور المؤسسات المتوسطة والصغيرة في تحقيق التنمية المحلية المستدامة "دراسة الإستراتيجية الوطنية لترقية عبد الناصر مشري  - 3

، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص إستراتيجية المؤسسة للتنمية المستدامة، ولاية تبسة" الصغيرة و المتوسطة حالة المؤسسات
 .28، ص 2011-2010جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
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التأجير وتعويض المؤجر عن أية مطالبات للغير تتعلق بالأصل، ومقابل استعمال الأصل يقوم 
 .1)تكلفة الأصل + الفوائد + هامش ربح( المستأجر بدفع مبالغ دورية للمؤجر تغطي جزءا من

  :له نوعان و  هو الشخص الذي يصنع أو يبيع أو يشيد الأصل موضوع عملية قرض الإيجارالمورد
التالي المالك الأصلي، كما يرتبط بوهو المشتري الفعلي للمال و  من العلاقات، منها ما يربطه بالمؤجر

قات المورد مع المؤجر تنحصر في إجراءات عقد البيع هو المستخدم للأصل المؤجر، فعلابالمستأجر و 
وتاريخ التسليم  بصفة عامة، أما علاقاته مع المستأجر فتستطيع أن تمتد إلى مواصفات الأصل

ب من طرف ن المورد هو الطرف الذي يسلم الأصل المطلو إة، وبالتالي فضمان العيوب الخفيو 
بين المستأجر، أما عن الأصول موضوع الإيجار بينه و  المؤجر وفقا للمعايير والمقاييس المتفق عليها

 . 2فيمكن أن تكون أصولا عقارية أو منقولة
إن عملية قرض الإيجار تقيم علاقة بين ثلاثة أطراف هي المؤسسة المستأجرة التي تقوم باختيار 

الأصل من  الأصل الذي ترغب فيه لدى المؤسسة الموردة، وتقوم المؤسسة المؤجرة بإجراءات شراء هذا
 .3المؤسسة الموردة، ودفع ثمنه بالكامل ثم تقوم بتقديمه إلى المؤسسة المستأجرة على سبيل الإيجار

يكون منقولا أو عقارا موجها لاستعمال مهني، ويمول المؤجر عادة الأصول الموحدة  :الأصل المؤجر -2
أن يمول التجهيزات المتخصصة التي يسهل بيعها في حالة نشوب نزاعات بين أطراف العقد، كما يمكن 

لكن تقل درجة الضمان الذي تقدمه ملكية هذه التجهيزات للمؤجر على عكس الحالة الأولى، كما أن اغلب 
يمنع من تمويل أصول مستعملة إذا كانت مدة  عقود التأجير التمويلي تنصب على أصول جديدة وهذا لا

 .4العقد ملائمة لمدة حياة الأصل
، وعادة تكون موافقة لمدة اهتلاك الأصل المسموح بها الإيجارهي مدة سريان عقد قرض : مدة العقد -3

من طرف المصالح الجبائية، وأحيانا يسمح للمؤسسة المؤجرة بتقليص هذه المدة في حالة المنقولات، لكن 
مدة عقد  ٪ من مدة الاهتلاك المقبولة من طرف المصالح الجبائية، كما أن80لا ينبغي أن تكون اقل من 

                                                           
اه في العلوم ، أطروحة دكتور معوقات تطبيق الإيجار التمويلي في المؤسسات الصغيرة و لمتوسطة "دراسة حالة الجزائر"عبد الله قروي،  - 1

 .65-64، ص ص 2017-2016التجارية، تخصص بنوك، مالية ومحاسبة، جامعة محمد بوضياف، المسيلة، الجزائر، 
 .160، ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  - 2
قانون التنمية الوطنية، ، مذكرة ماجستير في القانون، فرع دور البنوك في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرمالحة لوكادير،  - 3

 .99، ص 2012جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، 
، مذكرة ماجستير في علوم 2008-2000دور التأجير التمويلي في تمويل المشروعات الاقتصادية بالجزائر خلال الفترة عمر الحاج سعيد،  - 4

 .15، ص 2011-2010لجزائر،التسيير، تخصص اداراة الأعمال، جامعة عمار ثليجي، الاغواط، ا
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التأجير التمويلي غير قابلة للنقض بحيث لا يمكن لأي طرف سواء المؤجر أو المستأجر إيقاف سريان 
يمكنه التنازل عن الاستئجار، ولا تملك  العقد خلال هذه المدة، والمستأجر المطالب بالوفاء بالتزاماته، لا

 .1الأصل قبل نهاية المدة
إن دفع ثمن الاستثمار يتم عادة على أساس أقساط دورية )فصلية، سداسية، سنوية(  :أقساط الإيجار -4

تشمل جزء من رأس المال الأساسي المحمل لتلك السنة مضافا إليه العائد )الفائدة( الذي تتحصل علية 
المؤسسة المالية، ويتضمن هذه الأقساط كذلك مصاريف أخرى تتعلق بالتامين والصيانة، وتحديد هذه 
الأقساط بطريقة تعاقدية بين الجهتين، وتجدر الإشارة إلى أن هذه الأقساط لا تكون متساوية من حيث 
المبدأ، بل تكون في السنوات الأولى من عمر الاستثمار كبيرة، وتتجه نحو التناقص مع تقادم المشروع 

 . 2والسبب في ذلك انخفاض قيمة التجهيز تدريجيا مع الزمن
ة من من وجهة نظر محاسبية: وتعني النسبأولا،  ويمكن أن تظهر بطريقتين هما:: ةالقيمة المتبقي -5

وقية من وجهة نظر اقتصادية: وتعني القيمة الس؛ مبلغ الاستثمار التي لم تهتلك بعد، مع نهاية العقد
 للأصل عند نهاية العقد.

كما أن القيمة المتبقية تكون بقيمة رمزية في حالة الأقساط الايجارية التي تغطي بصفة كاملة 
، ويظهر هذا خاصة في عتاد الإعلام location compléteقيمة الأصول الممولة أي تأجير كامل 

بعد نهاية  الاتصالات. أما عند قيام المؤجر بتقدير القيمة التي يحصل عليها من الأصلو الآلي، المكاتب 
 location  مدة التأجير بغرض تحديد قيمة الدفعات الايجارية، فإننا نكون بصدد إيجار غير كامل 

incomplète  ،3ويخص هذا النوع وسائل النقل وعتاد الأشغال أين تكون القيمة السوقية لها مرتفعة. 
في العادة تكون ملكية الأصل كضمان كافي للمؤجر، إلا أن نوعية الأصل الممول ودرجة  :الضمان -6

الخطر المتعلقة به، تجعل هذا الأخير يطلب ضمانات إضافية من المستأجر. كطلب التامين على 
قية وال المؤجرة. بما يكفل حصوله على القيم الايجارية المتبقية. كما يمكنه الرجوع لضمانات الاتفاصالأ

                                                           
 .23، ص مرجع سبق ذكرهمحمد رزاق،  - 1
، الملتقى مداخلة بعنوان: الائتمان الايجاري كأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربيةعاشور مزريق، محمد غربي،  - 2

، 2016افريل  18-17، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، الدولي حول: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية
 .461ص 

، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، ، دور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة حالة الجزائر"خالد طالبي - 3
 .84، ص 2011-2010قسنطينة، الجزائر،  تخصص التمويل الدولي والمؤسسات النقدية والمالية، جامعة منتوري،
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بالاتفاق مع المستأجر على نوعية الضمانات الواجب توفرها عند تنفيذ ؤجر و المباشرة التي يشترط فيها الم
 .1تكون ضمانات شخصية أو ضمانات عينية عقد قرض الإيجار، والتي عادة ما

مما سبق نستنتج أن قرض الإيجار يتضمن ثلاثة أطراف وهم: المؤجر، المستأجر، والمورد 
نه تمويل بدون ضمانات، كما تمر عملية قرض الإيجار بعدة أنذكر منها  إلى خصائص أخرى بالإضافة 

 مراحل سنتطرق إليها في المطلب الموالي.

 الثالث: مراحل عملية قرض الإيجارالمطلب 
 تمر عملية قرض الإيجار بالعديد من المراحل قسمت إلى ستة خطوات تبدأ باختيار الأصل محل

 ضاء عقد قرض الإيجار، ويمكن إبرازها فيما يلي:العقد وتنتهي بانق
ا أن ره، كمإن للمستأجر كامل الحرية في اختيار الأصل الذي يريد استأج: أولا: اختيار الأصل محل العقد

جار الإي له الخبرة الكافية التي تمكنه من اختيار المورد الذي يريد التعامل معه، وفي معظم عمليات قرض
 في اختيار الأصل وكذا المورد.يكون المستأجر حر 

جل منحه الأصل الذي يريده مرفقا أللمؤسسة المؤجرة من  يتقدم المستأجر: ثانيا: تقديم طلب التأجير
بطلب التأجير الذي يتضمن كل المعلومات عن المستأجر وعن نشاطه، بالإضافة إلى المعلومات 

  3:وتتمثل فيما يلي .2الخاصة بالاستثمار المطلوب استئجاره
لى إإذا كان الشخص طبيعيا، يجب أن يتضمن طلب التأجير المقدم : المعلومات الخاصة بالمستأجر -1

 المؤسسة المؤجرة كل المعلومات الشخصية حول المؤجر من اسمه، حالته الاجتماعية، ورقم القيد في
ما بقا، أبرمها ساأمن رهون وكذا عقود التامين التي السجل التجاري وممتلكاته العقارية وما يترتب عليها 

(، فيجب عليه ذكر اسمها، تاريخ تأسيسها، نوعها، رأس مالها، رقم الشخص معنويا )مؤسسة إذا كان
خول المديرين وأعضاء مجلس الإدارة، وكذا الشخص المالشركاء و  قيدها بالسجل التجاري، بالإضافة إلى

 له استئجار الأصل.

                                                           
القرض الايجاري كأداة تمويل، وأثره على التوازنات المالية داخل المؤسسة الاقتصادية "دراسة حالة المؤسسة الوطنية عبد المؤمن بوداود،  - 1

، ص 2014-2013، الجزائر، 3ئر ، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص الإدارة المالية للمؤسسات، جامعة الجزا"ENAFOR للتنقيب
57. 

 .163-162، ص ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -2
، 2015-2010مساهمة قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة ميدانية بولاية سكيكدة سوسن زيرق،  - 3

 .94-92، ص ص 2017-2016بي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، جامعة العر 
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ريح يتعلق بنشاط المستأجر على المستفيد التص وهي كل ما: مات الخاصة بنشاط المستأجرالمعلو  -2
 لى كلنمط الإنتاج، بالإضافة إلعملاء الرئيسيين، حجم الصفقات و بها: كطبيعة النشاط، حجم الأعمال، ا

ة مواقعها، مساححجم العمالة، عدد فروع المؤسسة ما يتعلق بعناصر الاستغلال داخل المؤسسة ك
 الأراضي المملوكة من طرف المستفيد مع بيان سند الحيازة والانتفاع بالأصول العقارية للمؤسسة.

 ترفق المؤسسة طلبها للحصول على قرض الإيجار بميزانياتها :المعلومات ذات الطابع المالي -3
 صلحةفها تجاه موحساباتها الختامية عن ثلاث سنوات سابقة لتاريخ طلب التعاقد، كما يجب الإدلاء بموق

ى الضرائب والتأمينات الاجتماعية، وكل ما يترتب عن القروض التي حصلت عليها سابقا، بالإضافة إل
جار عقود التمويل عن طريق قرض الإيجار مع بيان اسم المؤجرين وطبيعة الأموال المؤجرة، دفعات الإي

 السنوية، مع عرض الخطة الاستثمارية المستقبلية.
هي: وتنقسم هذه المعلومات إلى ثلاثة أنواع و : الخاصة بالأصل المطلوب استئجارهالمعلومات  -4

مال المعلومات الخاصة بتملك الأصل، والمعلومات الخاصة بعمره الاقتصادي، بالإضافة إلى كيفية استع
 هذا الأصل وفيما يلي سوف نتطرق بنوع من التفصيل لهذه المعلومات:

 عته يد طبييقوم المستأجر بتعيين الأصل المراد تمويله وتحد: المؤجر المعلومات الخاصة بتملك الأصل
تاريخ  ة إلىمنقولا كان أو عقارا، اسم البائع، ثمن الأصل، العملة التي تتم بها عملية التسديد، بالإضاف

 التسليم.
 لأصليجب على المستأجر تحديد العمر الاقتصادي ل: المعلومات الخاصة بالعمر الاقتصادي للأصل 

 المراد تمويله، وكذا المدة المحددة قانونا لاهتلاكه.
 عة وتتضمن عدد ساعات التشغيل اليومي للأصل، طبي: المعلومات الخاصة بكيفية استعمال الأصل

 يد أوالاستثمار المتحقق من خلال الانتفاع به، أي إذا كان استخداما مستحدثا سواء لإنتاج منتج جد
 مه بهدف إحلال أصل سبق استعماله.لتوسيع إنتاج قائم، أو استخدا

بهدف  حيث يتم دراسة البيانات والمعلومات المقدمة من قبل المستأجر،: ثالثا: اختبار طلب التمويل
أو  أمانته وسمعته، بالإضافة إلى مردودية مشروعه وتقدير احتمالية فشلهو التحري عن كفاءته وخبرته 

 والمعطيات التي تم جمعها من طرف المؤجر، ومنه تسهيلنجاحه، وذلك بالاعتماد على كل المعلومات 
 عملية اتخاذ القرار بقبول التعاقد أو رفضه.
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يتحدد في هذه المرحلة مضمون العقد من حيث الغرض الذي سيستخدم فيه : رابعا: عرض التمويل
ال ية استعمالأصل، ومدة سريانه والقيمة الايجارية التي سيدفعها المستأجر، وكذا طريقة دفعها وكيف

تفق يالأصل، وكذا الضمانات المقدمة من المستأجر للمؤجر وشروط تجديد العقد بينهما، كل هذه الشروط 
 عليها قبل إبرام العقد.

وذلك عن طريق الخطوات الآتية: تقديم طلب شراء الأصل إلى : خامسا: تنفيذ عقد قرض الإيجار
المستأجر، يتحمل و للشروط المحددة بين المورد  المورد، ثم تسديد ثمن الأصل من طرف المؤجر وفقا

المستأجر كل المصاريف المتعلقة بتركيب الأصل المؤجر، ثم إشهار الأصل وذلك لتجنب الضرر الذي 
من الممكن أن يلحق بالمؤجر في حالة صدور قرار بتصفية المستأجر أو شهر إفلاسه، بعدها تأتي حق 

مصاريف الاستغلال، وفي الأخير لا يمكن للمستأجر إجراء أي انتفاع المستأجر للأصل مع تحمله لكل 
 .1تغيرات على الأصل إلا بموافقة المؤجر
لتي تعرض ثلاث خيارات على المستأجر عند نهاية مدة التأجير وا: سادسا: انتهاء عقد قرض الإيجار

 يمكن تلخيصها كما يلي:
 ٪ من سعر الشراء (؛6إلى  ٪1العقد ) رفع خيار الشراء وحيازة الأصل بالقيمة المحددة في  -
قية ن أقساط ايجارية منخفضة بالنظر إلى القيمة المتبأطلب تمديد العملية والتفاوض مع المؤجر بش -

 للأصل، وبهذا يضمن المستأجر تجديدا للعقد بتسديد أقساط اقل من الأقساط المدفوعة سابقا؛
تأجر أخر أو بيع الأصل لمستعمل جديد أو إعادة الأصل إلى المؤجر الذي يبحث فيما بعد عن مس -

حتى إعادته إلى المورد بعد موافقة هذا الأخير. وبالتالي فمن الأحسن للمستأجر الاحتفاظ بالأصل 
بسعر يأخذ بالاعتبار أقساط الإيجار المدفوعة، كذلك الأمر بالنسبة للمؤجر فليس من صالحه أن يبقى 

 .2عليه بيعه فيما بعد مالكا للأصل في نهاية العقد. حيث يصعب
               

 
 

                                                           
 .165-164، ص ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  - 1
، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، دور البدائل الحديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة و لمتوسطة "مع الإشارة لحالة الجزائر"سماح طلحي،  - 2

 .160، ص 2014-2013ن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، تخصص مالية، جامعة العربي ب
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 الإيجار( مراحل سير عملية قرض 1-2الشكل رقم )

  

 المورد المستأجر

 المؤجر

4   

    

1 

6     2  3 5      
    3  

   .جرؤ تأجر والمسبين الم الإيجارعقد قرض  إبرام -2.من المورد الأصليقوم المستأجر باختيار  -1
  .للمستأجر الأصليقوم المورد بتسليم  -4     .من المورد الأصلجر بطلب ؤ يقوم الم-3
  .جرؤ للم الإيجارسديد المستأجر دفعات ت -6       .الموردجر و ؤ تنظيم السعر بين الم -5

Source: jean-frencois Gervais, les clés du leasing, édition d’organisation, 2004, p06. 
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 ةالماليية و ونية وجوانبه المحاسبالمبحث الثاني: أنواع قرض الإيجار، أثاره القان
 رت نتيجة للاحتياجات التمويليةالتي ظهالحديثة للتمويل و  يعتبر قرض الإيجار من الأفكار

ه لهذة المتزايدة خاصة في ظل سرعة التطورات الإنتاجية والتكنولوجية، مما أدى إلى بروز أنواع مختلفو 
 راإلا أن اختي التقنية التمويلية الحديثة، هذه الأخيرة يترتب عليها أثار قانونية لجميع الأطراف المتعاقدة،

 أي مصدر من مصادر التمويل لابد أن يرتكز على عدة جوانب أساسية من أهمها الجوانب المالية.
 وسنحاول في هذا المبحث استعراض ما يلي:

 الإيجار.أنواع قرض المطلب الأول: 

 الآثار القانونية لعقد قرض الإيجار وانقضاءه.المطلب الثاني: 

 الجوانب المحاسبية والمالية لقرض الإيجار.المطلب الثالث: 

 المطلب الأول: أنواع قرض الإيجار
ي هذا ينقسم القرض الايجاري إلى عدة أنواع، وهذا بحسب المعيار المتبع في التقسيم، وسنحاول ف

 التعرف على مختلف تلك الأنواع من خلال المعايير المختلفة.المطلب 
 ري إلىوفقا لهذا المعيار ينقسم القرض الايجا: أولا: تصنيف قرض الإيجار حسب معيار تحويل الخطر

 قرض إيجاري تمويلي )منتهي بالتمليك( وقرض إيجاري تشغيلي.
المستأجر ي و بين شركة التأجير التمويل هو عقد يبرم :قرض الإيجار التمويلي )المنتهي بالتمليك( -1

، حيث يقوم المؤجر 1الذي يطلب من الشركة استئجار أجهزة وآلات حديثة لمشروع ما يقوم بإدارته بنفسه
بشراء هذه الآلات وتأجيرها للمستأجر مقابل التزام المستأجر بدفع أقساط الإيجار المتفق عليها في 

ة لتغطية التكلفة الكلية للأصل المؤجر، غير أن المؤجر لا يقدم خدمة ، والتي تكون كافي2المواعيد المحددة
 .4. كما ويحتفظ المؤجر بملكية الأصل المؤجر طوال فترة الإيجار3الصيانة

                                                           
 .175، ص 2016، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الجنادرية للنشر والتوزيع، صيغ الاستثمار الإسلامياحمد عيسى خلفان،  -1
، 3ميلاف للبحوث والدراسات، العدد ، مجلة التمويل الإسلامي كبديل تمويلي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةزبير عياش، سميرة مناصرة،  - 2

 .126، ص 2016جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، ماي 
، جامعة 5، مجلة العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، العدد أهمية قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةدور و مليكة زغيب،  - 3

 .176ص ، 2005فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
 .175، ص مرجع سبق ذكرهاحمد عيسى خلفان،  - 4
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 وبدوره ينقسم قرض الإيجار التمويلي )المنتهي بالتمليك( إلى أنواع أخرى هي:
 عادة التأجير لأصول كالأراضي والتجهيزات وغيرها، تقوم هو عقد بين مؤسسة مالكة لبعض ا: البيع وا 

ببيع أصولها إلى مؤسسة مالية كشركات التامين أو شركات الوساطة المالية أو شركات التأجير، بشرط 
 .1أن يقوم الطرف الشاري بإعادة تأجير الأصل إلى المؤسسة التي باعته

العقار للمؤجر، ويقوم عن يتضح أن هذا النوع من العقود يسمح للمستأجر بالتخلي عن سبق مما 
طريق دفع أقساط الإيجار بإعادة شراء تدريجي لهذا العقار، مع إمكانية الانتفاع به طول مدة العقد. وبهذه 

 .2الطريقة يكون المستأجر قد حصل على قرض بضمان العقار من اجل تمويل استثمار
عادة 2-2الشكل رقم )                           التأجير( تقنية البيع وا 

 
 بيع  الأصل 

 
 تأجير الأصل 

 
 من إعداد الباحثتين.المصدر: 

 ويتمثل في قيام مؤسسة معينة ببيع العتاد الذي تصنعه أو تنتجه بنفسها : قرض الإيجار المظهر
للمؤسسة المصنعة نفسها عن لمؤسسة مالية متخصصة في القرض الايجاري، والتي تقوم بتأجيره 

طريق عقد قرض إيجاري، وبعدها تقوم المؤسسة المصنعة التي أصبحت مستأجرة للعتاد الموضوع من 
ويستعمل هذا النوع من العقود في مجموعة معينة من  ذلك العتاد لزبائنها بشروط. طرفها، بتأجير

ة المصنعة تصبح مستأجرة للحواسيب المنتجات الخاصة كالحواسيب مثلا، ففي هذه الحالة فان المؤسس
 .3التي صنعتها بنفسها، ثم تعيد تأجيرها مرة أخرى لمتعاملين آخرين

                      

                                                           
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، فرع ترقية أساليب وصيغ تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري رابح خوني،  - 1

 .211، ص 2003-2002اقتصاد التنمية، جامعة العقيد الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
، جامعة محمد خيضر، 7، مجلة العلوم الإنسانية، العدد استخدام قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ة زغيب،مليك - 2

 .6، ص 2005بسكرة، الجزائر، فيفري 
 .91، ص مرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  - 3

المؤجر = المشتري  المستأجر = البائع   
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  ( تقنية قرض الإيجار المظهر3-2الشكل رقم )                      
 
 عقد البيع  
 

 عقد قرض الإيجار
 الإيجاردفع أقساط 

 
 عقد قرض الإيجار 

 
 

 دفع أقساط الإيجار 
 

 أطروحة لجزائر،المتوسطة "داسة حالة اراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة و البدائل التمويلية للاقرامي حريد،  المصدر:
 المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الأسواقو تصادية، تخصص اقتصاديات النقود والبنوك دكتوراه في العلوم الاق

 .167، ص 2015-2014الجزائر،

 هذا النوع من التأجير خاص بالأصول الثابتة مرتفعة، وفي هذا النوع من العقود هناك : التأجير الرفعي
المقترض، ووضع المستأجر لا يختلف عن الحالات المذكورة ، المؤجر، و ثلاثة أطراف وهم المستأجر

بدفع أقساط الإيجار خلال مدة العقد، أما بالنسبة للمؤجر الذي يقوم بشراء الأصل وفق سابقا فهو ملزم 
الاتفاق مع المستأجر فوضعه هنا يختلف عن الحالات السابقة فهو يقوم بتمويل هذا الأصل من أمواله 

ة القرض، ن الأصل يعتبر رهن لقيمإمقترضة، وفي هذه الحالة ف بنسبة معينة والباقي يتم تمويله بأموال
المؤجر هو  المستأجر باعتبار أنالقرض يوقع من الطرفين المؤجر و  عقد نإعلى ذلك ف وللتأكيد

 المؤجر المؤسسة

 المستأجر
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.ويقوم المؤجر 1المستأجر هو الذي يستعمل الأصل يوقع باعتباره ضامنا للسدادالمقرض الحقيقي و 
 .2بتخصيص قيمة الإيجار لتسديد أقساط القرض

                   
 ( تقنية التأجير الرفعي4-2الشكل رقم )                             

 أمر الشراء 

 ملكية المعدات المورد
 
 

 الحصول على القرض 
 تسديد فوائد القرض    

 
 

  
 الإيجارعرض قرض   تسليم المعدات   

 دفع أقساط الإيجار     تحديد نوع المعدات     
 
 أطروحة ،لجزائر"االبدائل التمويلية للاقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة حالة رامي حريد،  المصدر:

ر، المالية، جامعة محمد خيضر، الجزائ والأسواقدكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود والبنوك 
 .169، ص 2014-2015

هو العقد الذي يتم بموجبه الانتفاع بالمأجور لمدة محددة مقابل مبلغ متفق : قرض الإيجار التشغيلي -2
 .3عليه، ويتم إرجاع المأجور إلى المؤجر في نهاية العقد بدون وجود خيار لشرائه في نهاية مدة العقد

                                                           
، الملتقى وأهميته كبديل تمويلي لقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطةواقع وأفاق التمويل التاجيري في الجزائر رابح خوني، رقية حساني،  - 1

، 2006افريل  18-17الدولي حول: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
 .369ص 

، أطروحة دكتوراه في العولمة المالية "ترشيد القرار التمويلي مع إدارة المخاطر"البدائل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية في ظل علية ضياف،  - 2
 .28، ص 2016-2015العلوم الاقتصادية، تخصص نقذ، بنك و تمويل، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 

، ص 2011، عمان، الأردن، الطبعة الثانيةلتوزيع، دار وائل للنشر وا ،العمليات المصرفية الإسلاميةخالد أمين عبد الله، حسين سعيد سفيان،  - 3
211. 

 المؤجر المورد

 المستأجر

 

 تسديد الثمن مؤسسة مالية
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المؤجر ذو الخبرة في تشغيل وصيانة وتسويق الآلات أو غيرها من الأصول الرأسمالية بشرائها فمثلا يقوم 
لغاية تأجيرها إلى مستأجرين لفترات محددة بدفعات ايجارية وشروط مغرية. ويتحمل المؤجر تبعات ملكية 

لأرباح من عقود الأصل وتتفاوت فترة الإيجار بين ساعة واحدة وشهور عديدة، ويستهدف المؤجر تحقيق ا
التأجير التشغيلي عن طريق استرداد الأصل بعد انقضاء فترة الإيجار، وا عادة تأجيره المرة تلو الأخرى 
حتى يتم الاهتلاك الكامل للأصل الرأسمالي و/أو بيعه كخردة، وفي بعض العقود يكون للمستأجر خيار 

 .1الشراء بعد انتهاء الفترة الايجارية
 نة بين التأجير التمويلي و التأجير التشغيلي(: مقار 2-2الجدول )

 قرض الإيجار التشغيلي      قرض الإيجار التمويلي        عناصر المقارنة 

مدة العقد طويلة، تصل تقريبا إلى نهاية  .مدة العقد1
 العمر الافتراضي للأصل.

مدة العقد قصيرة، لاتتجاوز القدرة التي 
عادة ما يحتاج فيها المستأجر للأصل، و 

 تجدد سنويا.

يتحمل المستأجر مسؤولية عدم صلاحية  .مسؤولية تقادم الأصل2
 الأصل سواء بالهلاك أو بالتقادم.

يتحمل المؤجر عدم صلاحية الأصل 
 بالهلاك أو بالتقادم.

صلاح  .الصيانة والتامين3 المستأجر يتحمل تكاليف صيانة وا 
الأصل، وكذا تكلفة التامين عليه خلال فترة 

 التعاقد.

صلاح  المؤجر يتحمل تكاليف صيانة وا 
الأصل، وتكاليف التامين عليه خلال فترة 
التعاقد ما لم ينص عقد الاتفاق على غير 

 ذلك.

.العلاقة بين المؤجر 4
 والمستأجر

تكون العلاقة بينهما معقدة، لذلك تحتاج 
إلى قانون ينظمها ويرجع ذلك إلى طول 

 مدة العقد.

سم بالسهولة ولا تثير العلاقة بينهما تت
 مشاكل قانونية وذلك لقصر فترة التأجير.

 تكون للمستأجر حرية الاختيار بين: .مال الملكية5
 إعادة الأصل المؤجر.-

 إعادة استئجار الأصل.
 شراء الأصل.-

شراء الأصل  وألا يجوز للمستأجر ملكية 
المؤجر في نهاية مدة العقد بل يرد إلى 

 المؤجر.

لا يجوز إلغاء عقد الإيجار خلا فترة العقد  التعاقد .نظم إلغاء6
المتفق عليها من قبل احد الطرفين ولكن لا 

يجوز إلغاء عقد الإيجار خلال المدة 
المتفق عليها في العقد وفي هذه الحالة 

                                                           
-169، ص ص 2008، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، دار وائل للنشر والتوزيع، أساسيات العمل المصرفي الإسلاميمحمود حسين صوان،  - 1

170. 
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يلتزم المستأجر بسداد الإيجار عن فترة  بد من اتفاق الطرفين.   
قا استغلال الأصل مع تطبيق ما يكون متف

 في مثل هذه الحالات.
ي علوم فجستير مذكرة ما إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة " دراسة حالة ولاية قسنطينة "،حليمة الحاج علي،  المصدر:

 .87، ص 2009-2008التسيير، فرع الإدارة المالية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 

إلى  يصنف قرض الإيجار وفقا لهذا المعيار: العقدثانيا: تصنيف قرض الإيجار حسب معيار موضوع  
 قرض الإيجار للمنقولات، قرض الإيجار للعقارات، وقرض الإيجار الخاص بالقيم المنقولة.

تمويل يستعمل هذا النوع من القرض الايجاري من طرف المؤسسة المالية ل: قرض الإيجار للمنقولات -1
الحصول على أصول منقولة تتشكل من تجهيزات وأدوات استعمال ضرورية لنشاط المؤسسة المستعملة. 
ان وهي كأنواع القرض الايجاري الأخرى تعطى على سبيل الإيجار لفترة محددة لصالح المستعمل سواء ك

تعطى  ، وفي نهاية هذه الفترةالإيجارو معنويا لاستعماله في نشاطه المهني مقابل ثمن شخصا طبيعيا أ
 لهذا المستعمل فرصة تجديد العقد لمدة أخرى أو شراء هذا الأصل أو التخلي عنه نهائيا.

لا يختلف هذا النوع من قرض الإيجار من ناحية تقنيات استعماله عن النوع  قرض الإيجار للعقارات: -2
يتمثل الفرق الأساسي في موضوع التمويل، حيث أن هذا النوع يهدف إلى تمويل أصول غير و  سابق.ال

منقولة تتشكل غالبا من بنايات شيدت أو هي في طريق التشييد، حصل عليها المؤجر من جهة ثالثة أو 
مقابل ثمن  قام ببنائها، ويسلمها على سبيل الإيجار إلى المستأجر لاستعمالها في نشاطاته المهنية

 .1الإيجار
ضل المؤسسة شراء براءات اختراع في بعض الأحيان تف قرض الإيجار الخاص بالقيم المعنوية: -3
رخص صناعية من منافسيها أو شراء شهرة المحل أو مؤسسات جاهزة، بهدف تنمية عملها و التوسع و 

لول المتاحة أمامها للحصول على من بين الحوالتطوير بنفسها، و أكثر، وهذا بدل القيام بعمليات البحث 
ضاعة الوقت  تلك القيم المعنوية تقنية القرض الايجاري، الذي يجنبها مشقة القيام بتلك العمليات بنفسها وا 

 . 2والفرص المتاحة في السوق 
محلي  حسب هذا المعيار يصنف قرض الإيجار إلى: ثالثا: قرض الإيجار حسب معيار جنسية العقد

 دولي.و 
                                                           

 .80، ص2010الجزائر، ، الطبعة السابعة، ديوان المطبوعات الجامعية، تقنيات البنوكالطاهر لطرش،  - 1
 .90، ص مرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  - 2
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عقد تكون فيه كل الأطراف المتعاقدة مستوطنة في البلد نفسه، ولما تقوم : الإيجار المحليقرض  -1
جل ممارسة عملها، فهذه الأخيرة تمارس استئجار محلي أبفتح فروع لها في الخارج من  مؤسسات الإيجار

 .1في الدول التي قامت فيها
عندما يتم إمضاء العقد بين متعامل يتحقق هذا النوع من قرض الإيجار : قرض الإيجار الدولي -2

اقتصادي مقيم في الجزائر، أو عندما يتم إمضاء عقد الإيجار بين متعامل اقتصادي غير مقيم في 
 .2الجزائر وشركة تأجير مقيمة في الجزائر

 المطلب الثاني: الآثار القانونية لعقد قرض الإيجار و انقضاءه.
قوق(، لدى يترتب عليه مجموعة من الآثار )التزامات، ح يعتبر قرض الإيجار من العقود القانونية

 بالإضافة إلى وجود عدة أسباب تؤدي إلى انقضاءه، وسنتطرق في هذا المطلب إلى:
قة تأجر علاالمسعقد القرض الايجاري بين المؤجر و تنشا عن : أولا: الآثار القانونية لعقد قرض الإيجار
 تلاف الطرف المتعاقد، ضمن الالتزامات ما يقع على عاتققانونية يترتب عنها التزامات تختلف باخ

 المؤجر، ومنها ما يقع على عاتق المستأجر حيث أن التزامات كل طرف هي حقوق للطرف الأخر.
 .تتمثل التزامات المؤجر في تسليم الأصل، نقل ملكيته، الصيانة و الضمان: التزامات المؤجر -1
 يعتبر المؤجر طبقا للقواعد العامة، و  الايجاري عن عقد الإيجارلا يختلف عقد القرض : تسليم الأصل

ملزما بالقيام بالالتزامات الملقاة على عاتق صاحب الملكية، بتسليم الأصل المؤجر للمستأجر الذي 
يتمتع بحق الانتفاع ابتداء من تاريخ تسليم الأصل وفقا للاتفاق المبرم بينهما. وفي العادة يقوم 

التأكد من مطابقته للمواصفات خبرة في معاينته و  م الأصل المؤجر نظرا لكونه أكثرالمستأجر باستلا
المطلوبة. يتم التسليم بموجب محضر استلام ويبقى المؤجر ممولا دون التدخل في التفاصيل الفنية 

 .3للأصل بالرغم من ملكيته القانونية له
 لتزام شرطا جوهريا في عقد قرض الإيجار، يعد هذا الا :الالتزام بنقل ملكية الأصل المؤجر للمستأجر

حيث يلتزم المؤجر في نهاية العقد بنقل ملكية الأصل خاليا من القيود العينية التي تثقل كاهل 
                                                           

، مجلة أداء المؤسسات -تجارب عربية-قرض الإيجار كبديل تمويلي حديث للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةسلمى شيهب، أعمر عزاوي،  - 1
 .131، ص 2018، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، الجزائر، 13الجزائرية، العدد 

 .264، ص مرجع سبق ذكره، سماح طلحي - 2
، أطروحة دكتوراه في الحقوق، فرع قانون الأعمال، جامعة ضمانات القرض لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائررحيمة شلغوم،  - 3

 .95، ص 2015-2014، الجزائر، 1الجزائر 
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المستأجر بالوفاء بجميع الأقساط المتبقية، ودفع ثمن التملك )القيمة المتبقية( المتفق عليه، وأعلن عن 
المتفق عليها بين الطرفين في عقد قرض الإيجار، وأساس هذا  رغبته في شراء الأصل، طبقا للشروط

 .1الالتزام هو وعد بالبيع من جانب واحد يلتزم به المؤجر لصالح المستأجر في نهاية مدة العقد
 يكون المؤجر ملزما بالقيام بأعمال الصيانة الخاصة بالأصل، أما الترميمات  :الالتزام بالصيانة

الايجارية الناتجة عن استعمال الأصل المؤجر فتقع على عاتق المستأجر، ونظرا لخصوصية عقد 
قرض الإيجار أجاز المشرع للمؤجر بإدراج شرط صريح يعفيه من تحمل عبء الصيانة ونقل عبئه 

 . 2ره )المؤجر( هو دور تمويلي فقطللمستأجر بما أن دو 
 يلتزم المؤجر بمقتضى عقد القرض الايجاري بتمكين المستأجر من الانتفاع بالأصل  :الالتزام بالضمان

المؤجر، وتحقيق ذلك يقتضي أن يتعهد المؤجر بالضمان في مواجهة المستأجر عن كل تعرض لهذا 
ة الخاصة لعقد القرض الايجاري، نه نظرا للطبيعأ يرغ .3الأخير خلال مدة الإيجار غير القابلة للإلغاء

 .4ن المؤجر يعفى من الالتزام بالضمان كقاعدة عامة في معظم عقود القرض الايجاري إف
 تتمثل في النقاط التالية:: التزامات المستأجر -2
 يتم  يلتزم المستأجر بالمحافظة على الأصل المؤجر، حيث: الالتزام بالمحافظة على الأصل المؤجر

 .5الاتفاق بين طرفي العقد على كيفية استعمال الأصل المؤجر
 يلتزم المستأجر في عقد القرض الايجاري بدفع أقساط الإيجار المتفق  :الالتزام بدفع أقساط الإيجار

عليها طوال مدة الإيجار غير القابلة للإلغاء، ويمكن وصف هذا الالتزام على انه محور التزامات 
يجب على هذا الأخير الوفاء به سواء انتفع بالأصل المؤجر أو لم ينتفع به، مادام  المستأجر ، حيث

 .6الأصل المؤجر في حيازته

                                                           
 .235-234، ص ص 2009، عمان، الأردن، الطبعة الأولىيع، ، دار الراية للنشر والتوز التأجير التمويليبسام هلال مسلم القلاب،  - 1
 .96، ص مرجع سبق ذكرهرحيمة شلغوم،  - 2
أوت  20مذكرة ماجستير في القانون، تخصص قانون أعمال، جامعة اثار عقد الاعتماد الايجاري في التشريع الجزائري، هشام بلهامل،  - 3

 .22، ص 2014-2013، سكيكدة، الجزائر، 1955
 .22، ص  نفس المرجع - 4
 .98، ص مرجع سبق ذكرهرحيمة شلغوم،  - 5
 .77، ص مرجع سبق ذكرههشام بلهامل،  - 6
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 إذا لم يرغب المستأجر في شراء الأصل محل عقد قرض الإيجار عند  :الالتزام برد الأصل المؤجر
سوى تطبيق للقواعد العامة. انتهاء العقد أو إذا لم يرغب في تجديده، فانه ملزم برد الأصل وهذا ليس 

الة التي كانت عليها وقت العقد مع الإشارة إلى أن عليه رد الأصل بالحالة المتفق عليها وليس بالح
ن طبيعة عقد قرض الإيجار تفرض على المستأجر رد المعدات عند انتهاء عمرها الافتراضي، مما لأ

 .1قد يحتمل معه أن تتغير حالتها بمرور الزمن
 يترتب على الطبيعة الخاصة لعقد  بالامتناع عن بعض التصرفات المتعلقة بالأصل المؤجر: الالتزام

قرض الايجار أن يمتنع المستأجر عن إجراء بعض التصرفات التي تتعارض مع الاعتبار الشخصي 
 2 بينه وبين المؤجر، ومن هذه التصرفات:

 بيع أو رهن المأجور محل العقد؛ -
 إعارة المأجور أو نقله. -
 عادة ما يشترط المؤجر على المستأجر إبرام عقد تامين شامل لكل الأخطار و طيلة : الالتزام بالتامين

المعدات أو غيرها موضوع عقد الإيجار، بما يضمن حصول المؤجر على و  مدة العقد على الآلات
 .3الثمن المحدد بهجارية كاملة عن باقي مدة العقد و القيمة الاي

ن المورد يلتزم بتسليم الأصل المستأجر في الوقت المحدد، إللقواعد العامة، ف طبقا: التزامات المورد -3
المستأجر، كما يلتزم المورد على محضر التسليم بين المورد و  أي في الوقت الذي يتم فيه الإمضاء

( التي تمنع المستأجر من استعمال الأصل المؤجر في الغرض vices cachésبضمان العيوب الخفية )
 .4الذي اجر من اجله

لزمة المالعقود المسماة والمحددة المدة و في الأخير يمكننا القول أن قرض الإيجار هو عقد  من 
يمكن أن تحتوي هذه العقود على بنود إضافية راجعت بالأساس إلى إرادة كل المتعاقدة، و  للأطراف

 ات بالنسبة للطرف الأخر.الأطراف وقدرتهم على الالتزام بها، حيث أن حقوق طرف تمثل التزام

                                                           
، مجلة رسالة الحقوق العلمية، المجلد الأول، العدد الأول، جامعة جدارا، الجوانب القانونية لعقد الإيجار التمويلينجلاء توفيق نجيب فليح،  - 1

 .163، ص 2009اربد، الأردن، 
 .257، ص مرجع سبق ذكرهبسام هلال مسلم القلاب،  - 2
 .184، ص مرجع سبق ذكرهنجلاء توفيق نجيب فليح،  - 3
 .184، ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  - 4
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في  محددةالبانتهاء المدة المتفق عليها و  قد ينتهي عقد قرض الإيجار: ثانيا: انقضاء عقد قرض الإيجار
 العقد، كما قد ينتهي العقد قبل انتهاء المدة.

 لمؤجر فيعندما يدفع المستأجر كل الأقساط الايجارية ل: انقضاء عقد قرض الإيجار بانقضاء المدة -1
 المدة التي حددت له عند إبرام العقد وبذلك يكون قرض الإيجار قد انتهى.

 حيث تعرض عادة ثلاث خيارات على المستأجر عند نهاية مدة التأجير المقدرة في العقد:
 قابل ويكون ذلك عن طريق شراء الأصل محل التعاقد وتملكه م: الخيار الأول: شراء الأصل المؤجر

 ب الأصلبالتالي اكتسامن سعر الشراء و  ٪6٪ إلى 1تمثل عادة القيمة المتبقية أداء قيمته المتبقية، و 
 يعتبر هذا الخيار هو الأكثر حصولا.والتمتع بالملكية التامة و 

 جرة كة المؤ حيث يقوم المستأجر بطلب تجديد عقد الإيجار مع الشر  :الخيار الثاني: تجديد عقد الإيجار
 ذلك بمراعاةالمؤجر و  مع الأخذ بعين الاعتبار تقادم الأصل لمدة أخرى بذات شروط العقد الأصلي

 انخفاض قيمة الأجر خلال هذه المدة الجديدة.
 حيث انه عند نهاية العقد بين المؤجر و المستأجر : الخيار الثالث: إرجاع الأصل محل العقد للمؤجر

 .1عقد جديد معه البحث عن مؤجر جديد لإبرامو  يقوم المستأجر بإرجاع الأصل لمالكه الأصلي
د، قد ينقضي عقد قرض الإيجار قبل نهاية العق: انقضاء عقد قرض الإيجار قبل انقضاء المدة -2

د. د العقبالتزاماته التعاقدية وعدم احترام بنو  حد الأطرافأ للعديد من الأسباب. منها ما يتعلق بإخلال
 يمكن حصرها فيما يلي: العقد و  منها ما يتعلق بأسباب خارجة عن إرادة أطرافو 
 منها موت المستأجر. حيث لا تنص القوانين على انتهاء الإيجار بوفاة و : إنهاء العقد لأسباب خاصة

، إذا اثبتوا انه يمثل عبئا على عاتقهم أكثر مما تتحمله العقد المستأجر. إلا انه يجوز لورثته من فسخ
 .2طاقاتهم المالية

 يؤدي عدم احترام المستأجر لالتزاماته وخاصة : المستأجر لالتزاماته انتهاء العقد لأسباب عدم احترام
في هذه الحالة فسخ العقد، و  الالتزام الأساسي الخاص بدفع أقساط الإيجار في وقتها المحدد، إلى

                                                           
مذكرة ، " في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة حالة بنك البركة الجزائري" leasing دور القرض الايجاري "هشام بن عزة،  - 1

 .96، ص 2012-2011ماجستير في الاقتصاد، تخصص مالية دولية، جامعة وهران، الجزائر، 
 .68، ص مرجع سبق ذكرهعبد المؤمن بوداود،  - 2



 الفصل الثاني:                                 دور قرض الإيجار في تمويل المشاريع الاستثمارية

 

62 

 

الفوائد التي لم يستطع المال المستثمر غير المسترجع و  يحصل المؤجر على تعويض يشمل رأس
 .1استفاءها

باقي  القانونية الخاصة لقرض الإيجار، تجعل منه تقنية تمويلية متميزة، مقارنة مع إن الطبيعة
ت تمويلاتي تمس هذا النوع من الالنواحي الأخرى التقل هذا التميز ليشمل المجالات و ينالتمويل، و  أنواع

 المالي.ومن بينها الجانب المحاسبي و 

 الإيجار.المالية لقرض طلب الثالث: الجوانب المحاسبية و الم
سنحاول من خلال هذا المطلب أن نبين الجوانب المحاسبية لعقد قرض الإيجار وهذا وفق 

 ه إلىفلسفتين ألا وهما الانجلوساكسونية واللاتيني. بالإضافة إلى الجانب المالي الذي سوف نتطرق في
 أدوات التحليل المستخدمة فيه.مراحل اتخاذ قرار التمويل و 

م حيث تختلف الترجمة المحاسبية لعملية قرض الإيجار حسب التسجيل المستخد: يأولا: الجانب المحاسب
 نميز نوعين  أساسيين هما:

 نجد مقاربتين مختلفتين هما:و : عدم رسملة الأصولالتسجيل المحاسبي وفق رسملة و  -1
 لكة الممو  تخص بالدرجة الأولى المحاسبة في الولايات المتحدة الأمريكية: المقاربة الانجلوساكسونية

المتحدة بدرجة اقل في هذا المجال، حيث تعتبر المعايير المحاسبية المندرجة ضمن ما يعرف 
الموجه للمحاسبة في المنظم و  ذلك الإطار  GAAPبالمعايير المقبولة عموما ما يصطلح عليه 

 .FASB الماليةالتي تطبق برعاية هيئة تدعى بمجلس المعايير المحاسبية و  الولايات المتحدة الأمريكية
ل ية قبحسب هذه المقاربة الانجلوساكسونية كان المستأجر لا يقوم بإظهار الأصل المستأجر في الميزان

 .1976نهاية 
التنظيم الذي يخص التسجيل المحاسبي لعمليات  FASBبعد أن أصدرت و  1976لكن في نوفمبر 

. 2FAS STATMENTهو التنظيم المعروف بتصاريح المعايير المحاسبية المالية . و قرض الإيجار
 :3حيث تم تقسيم الإيجار إلى قسمين هما

                                                           
 .104-103، ص ص مرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  - 1
 .55-54، ص ص مرجع سبق ذكرهمحمد رزاق،  - 2
 .70-69، ص ص مرجع سبق ذكرهعبد المؤمن بوداود،  - 3
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 موضوع إذا اعتبرنا أن قرض الإيجار ماليا فان المستأجر يسجل الأصل: عمليات الإيجار الرأس مالي 
صافية القيمة الحالية الو العقد في جانب أصول الميزانية بالقيمة الأقل بين القيمة النقدية للأصل 

 لأصلانقول عندها أن المؤجر. و  للأقساط الواجب دفعها. مضاف إليها القيمة الحالية المتبقية للأصل
 نسجل دين القرض بنفس القيمة في جانب خصومها.لته، و قد تم رسم

 لتالي باو تسجل العمليات في هذا الإطار ضمن عمليات الإيجار العادية.  :عمليات الإيجار التشغيلي
ول التزامه الوحيد هو تقديم معلومات ح، و تعتبر كمصاريف يجب تسجيلها في حساب النتيجة للمستأجر

مها ة تقسيكذا كيفيو ، أي القيمة الإجمالية للإقساط الواجب دفعها كإيجاراتالعملية في ملحق الميزانية، 
 على السنوات المتبقية للعقد.

 وجهت الرسملة عن طريق المهنة حيث  1972جويلية  4ففي فرنسا وطبقا لقانون : المقاربة الفرنسية
المالية للمستأجر يجب  حتى يعلم الآخرون بالحالةفي ميزانيته، و  يسجل المؤجر محاسبيا دائما الأصل

حسب المرسوم الصادر الباقية و  عليه أن يدرج تعهدات القرض الايجاري خارج الميزانية بالأقساط
 2هي كالأتي:و  .1تم الالتزام بإدراج الحسابات السنوية في الملاحق 29/11/1983بتاريخ 

 مبلغ الاستثمارات عند إمضاء العقد؛ -
 العمل؛الاتوات المتعلقة بمبلغ العلاوات و  -
لمتبقية يمة اتقييم الإيجارات الغير مدفوعة في تاريخ إقفال الميزانية زائدا مبلغ الشراء المتبقي أو الق -

 للأصل موضوع العقد.
ولية يعالج قرض الإيجار ضمن معايير المحاسبة الد: التسجيل المحاسبي وفق المعايير الدولية -2

IAS/IFRS ( 17من خلال المعيار المحاسبي رقم )IAS17 الهدف من هذا المعيار هو تحديد ما إذا . 
ري لجوهاالسؤال . و الأخطار المتعلقة بملكية الأصل المؤجر إلى المستأجر أم لاكان العقد يحول المزايا و 

 من يستفيد من قيمته؟.. و الذي لابد من طرحه: هو من يحقق اكبر فائدة من استعمال ذلك الأصل

                                                           
 .147ص  مرجع سبق ذكره،هشام بن الشيخ،  - 1
 .147، ص نفس المرجع - 2
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تشغيلي  المحاسبية له تتم بتصنيفه إلى عقد إيجار تمويلي أو عقد إيجارن المعالجة إوعليه ف   
هذا من خلال عدة معايير إذا تحققت تكون أمام النوع الأول. أما إذا لم تتحقق فنكون أمام النوع الثاني. و 

 .1ليتم بعد ذلك التسجيل كل حسب نوعه
ة له الماليو  من الجدوى الاقتصادية والتأكدي مشروع استثمار  أيقيام بتقييم بعد ال: ثانيا: الجانب المالي

 أو تآلاكان المشروع الاستثماري يتكون من  فإذايطرح سؤال جوهري حول كيفية تمويل هذا المشروع، 
راء الاقتراض لش إماهما المفاضلة بين بديلين و  المستأجرنه يتوجب على إتجهيزات يمكن استئجارها، ف

يس لالمؤجر  إماتكلفة.  الأقلبطبيعة الحال يتم اختيار البديل  أو، الأصلالاستئجار لذات  أو الأصل
 فقط. التأجيرهو تقييم قرار من بديل و  أكثر أمامه
تهتم المؤسسة (: المستأجرمن وجهة نظر )الاقتراض والشراء  أوالمفاضلة بين قرار الاستئجار  -1

التدفقات النقدية الخارجة في الحالتين، استئجاره بين  أو الأصلعند المفاضلة بين قرار شراء  المستأجرة
 الأخذ. لكن يجب 2ملكا لها أومؤجرا  الأصلالتدفقات النقدية الداخلة هي نفسها سواء كان  أنعلى اعتبار 

 3بعين الاعتبار العوامل التالية:
 استخدام صافي التدفقات النقدية الخارجة المرتبطة بكل بديل؛ -
فورات الشراء في ضوء البيانات المحسوبة بعد خصم الضرائب نظرا للو  أوتحليل قرار الاستئجار  إجراء -

 الضريبية المترتبة عن كل بديل؛
يقوم بتحمل هذه التكاليف  المستأجرن الصيانة، نظرا لأ أعباءو  الأصلاستبعاد تكاليف تشغيل  -

 استئجاره؛ أو الأصلضمنيا، سواء قام بشراء 
 في حالة الشراء؛ الإنتاجية عمره في نهاي للأصلمراعاة القيمة المتبقية  -
 حساب القيمة الحالية لكل بديل؛ -
 ضريبي. إعفاءفي حالة بديل الشراء، حيث يعتبر بمثابة  للأصلمراعاة قيمة الاهتلاك السنوي  -
 المستقبلية  الإيجارتكلفة الاستئجار عبارة عن القيمة الحالية لدفعات : تحديد تكلفة الاستئجار

 الآلةاقترضت مبلغا مماثلا لقيمة  إذاالبنك  إلىتدفعه المؤسسة  أنمخصومة بمعدل الفائدة الذي يجب 

                                                           
 .70، ص مرجع سبق ذكرهعبد المؤمن بوداود،  - 1
 .   11، ص استخدام قرض الايجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مرجع سبق ذكرهزغيب مليكة،  - 2
 .11، ص نفس المرجع - 3
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ن خطر لأ الإيجارتكلفة الاقتراض تمثل معدل الخصم المناسب لدفعات  أنلذات الفترة الزمنية، حيث و 
 .1جهة نظر المقترضمن وجهة نظر المؤجر مماثل لخطر تسديد القرض من و  الإيجاردفعات 
ان عند تحديد تكلفة الاستئجار، في الحسب أخذهاهناك عدة اعتبارات يجب  أن إلى الإشارةتجدر و 

 2تتمثل هذه الاعتبارات في ما يلي:و 
ات فير الضريبي من اهتلاك المعدالتو  الإيجاريؤخذ بعين الاعتبار في عملية احتساب دفعة  أنيجب  -

 التي يستفيد منها المؤجر؛والقيمة المتبقية للمعدات و 
 ، في حالةالإيجارصيانة المعدات التي يتحملها المؤجر كجزء من عقد  أعباءيؤخذ بعين الاعتبار  -

 المالي. الإيجارقرض 
، الأصلاستئجار  لأغراضتحديد قيمة التدفقات الخارجة  أي، للإيجاريمكن تحديد القسط الفعلي و 

  3باستخدام المعالة التالية:
 الضريبة( -1القسط الفعلي= قيمة قسط الإيجار )                   

 الشراء عبارة عن القيمة الحالية لدفعات تسديد تكلفة الاقتراض و : تحديد تكلفة الاقتراض والشراء
ناتج عن طرح الفائدة على تكلفة الصيانة مطروحا منها القيمة الحالية للتوفير الضريبي الو القرض 

الصيانة كنفقات، زائد القيمة المتبقية للتجهيزات، كلها مخصومة بمعدل الفائدة على ك و القرض والاهتلا
 5يمكن التعبير عن القيمة الحالية لتكلفة الاقتراض و الشراء بالمعادلة التالية:. و 4الاقتراض
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 :أنحيث 
𝐷𝑅𝑡 تسديد القرض: دفعة. 

                                                           
 .303، ص مرجع سبق ذكرهناصرة، زبير عياش، سميرة م - 1
 .303، ص نفس المرجع - 2
 .193ص  مرجع سبق ذكره،رامي حريد،  - 3
 .303ص  مرجع سبق ذكره،زبير عياش، سميرة مناصرة،  - 4
 .181، ص دور وأهمية قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، مرجع سبق ذكرهزغيب مليكة،  - 5



 الفصل الثاني:                                 دور قرض الإيجار في تمويل المشاريع الاستثمارية

 

66 

 

𝑀𝑡تكلفة الصيانة السنوية :. 
Iتكلفة الفائدة السنوية على القرض :. 
Dتكلفة الاهتلاك السنوية :. 
Tمعدل ضريبة الدخل :. 
SVالقيمة المتبقية )الخردة( للتجهيزات :. 
Ki)معدل الفائدة على القرض )معدل الخصم :. 

ض لاقترالقيمة الحالية لتكلفة امقارنتها باقيمة الحالية لتكلفة الاستئجار و بعد حساب كل من الو 
 . الأقلتتخذ المؤسسة قرار التمويل ذو التكلفة  أننه من العقلاني، إف
 التأثيرتوجد عدة عوامل من شانها : العوامل المؤثرة على قرار الاستئجار مقابل قرار الاقتراض والشراء 

 1هي:شراء و الاقتراض وال أوعند اتخاذ قرار الاستئجار  المستأجرعلى 
  الأصل وكانت قيمة الإيجاربعد انتهاء عقد  للأصلالمؤجر  امتلاكفي حالة : للأصلالقيمة المتبقية 

قادم ان التك فإذاقل من تكلفة استئجاره، وواقعيا هذه الظاهرة ليست دون قيود، أعالية تكون تكلفة تملكه 
ت كان إذا أخرى ن القيمة المتبقية له تنخفض كثيرا، ومن ناحية إكبير ف للأصلالفني والتكنولوجي 

رة ن التنافس بين المؤسسات المؤجإتكون مرتفعة في المستقبل ف أنيتوقع  للأصولالقيمة المتبقية 
ن إا فالقيمة المتبقية، لذ أهميةدرجة تزول فيها  إلى الإيجار أقساطانخفاض في  إلىسيزداد وسيؤدي 
 .استئجارهقل من تكلفة أتكلفة تملكه  أنلا تعني بالضرورة  للأصلوجود قيمة متبقية 

 كان معدل الضريبة الذي سيدفعه المؤجر مختلف عن معدل  إذا: في معدل الضريبة الاختلاف
 أنن تكلفة الاستئجار تكون مختلفة عن تكلفة التملك، بحيث إ، فالمستأجرالضريبة الذي سيدفعه 

ريبي قادرة على الانتفاع من الوفر الض المستأجرةكانت المؤسسة  فإذا، الأخرى قل من أحدهما تكون أ
يبي من الوفر الضر  أيضاباستئجاره بدلا من شرائه فذلك في مصلحتها، بحيث يمكن للمؤجر الاستفادة 

 منخفضة. إيجارعلى تكلفة  المستأجريتفق مع  أنالمؤجر وبالتالي  الأصلالناتج عن استثماره في 
 أو التأجيرتعتبر التكاليف من المؤثرات التي تتدخل في قرار : المال رأسلفة الاختلاف في تك 

  2بالحسبان التكاليف التالية: الأخذيتم و  الشراء.الاقتراض و 
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ة لا يتضمن تكاليف صيانة واضح لأنهقل تكلفة أفقد يكون الاستئجار  الفروق في تكاليف الصيانة، -
 لمدفوعات الاستئجار السنوية؛ إضافتهان تكاليف الصيانة يتم أينسى ب أنلكن يجب ومحددة و 

 .للأصولتكاليف التقادم الفني  -
لشراء، اض واالية لتكلفة الاقتر مقارنتها بالقمة الحقيمة الحالية لتكلفة الاستئجار و بعد حساب كل من الو 

 . الأقلتتخذ المؤسسة قرار التمويل ذو التكلفة  أنالمنطقي نه من العقلاني و إف
ن تقييم إبالمؤجر ف الأمرعندما يتعلق (: )من وجهة نظر المؤجرالإيجارتقييم قرار التمويل بقرض  -2

بقرار الشراء عن طريق  التأجيرنه ليس هناك مجال لمقارنة قرار أيتم بطريقة مختلفة، ذلك  التأجيرقرار 
 بهاوفيما يلي نستعرض المراحل التي يمر  .1فقط التأجيرعلى تقييم قرار  الأمر، بل سيقتصر الاقتراض

 .التأجيرقرار 
 صافي الربح  إيجاد أولالتحديد صافي التدفقات النقدية ينبغي : تحديد صافي التدفقات النقدية

مطروحا منه كافة المصاريف )بما فيها قسط  الإيجار، الذي يتمثل في قسط التأجيرالمحاسبي لقرار 
 إلى لاكالإهتتضاف قيمة قسط  أنقيمة الضريبة المستحقة، على  أيضامطروحا منه ( و تلاكالاه

قسط  إضافة إعادةالسبب في لنحصل على صافي التدفق النقدي، و صافي الربح بعد الضريبة 
قيد دفتري خصم من  إلاهو  صافي تدفق نقدي، فالاهتلاك ما إلىالاهتلاك هو تحويل صافي الربح 

 .2بهدف حساب الضريبة الإيرادات
 التدفق  إلىمساوية  الإيجارتكون دفعة  أنيجب  الإيجارلحساب قيمة دفعة : الإيجاريد قيمة دفعة تحد

تم خصمه بالعائد المطلوب على  فإذايحصل عليه المؤجر  أنالذي يجب النقدي قبل الضريبة و 
 الرأستكلفة الاستثمار  إلىتساوي  الإيجارالاستثمار يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية من 

القيمة ريبي الناتج من اهتلاك المعدات و تؤخذ بعين الاعتبار الوفر الض أنيجب المالي في المعدات، و 
صيانة المعدات التي يتحملها المؤجر  أعباءاحتساب  إلى بالإضافةوجدت.  نإالمتبقية للتجهيزات 

بتطبيق المعادلة  الإيجار. حيث تحسب دفعة 3كان عليه تقديم هذه الخدمة إذا، الإيجاركجزء من عقد 
  4التالية:
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 حيث أن:
𝐶𝐼 س المالي في المعدات.أ: تكلفة الاستثمار الر 
Mt.تكلفة الصيانة الدورية : 
Ltيجار الدورية.: دفعة الإ 
D.الاهتلاك السنوي للتجهيزات : 
T شركة المؤجر. أرباح: معدل ضريبة الدخل على 

SV.القيمة المتبقية للمعدات : 
R.صافي العائد المطلوب على الاستثمار من قبل المؤجر : 
N.الحياة الاقتصادية المتوقعة للمعدات : 
 نأي دي ينبغالقيمة الحالية لصافي التدفق النق لإيجاد: تحديد القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي 

ن معدل العائد الذي كان يمك أييتم خصمه بمعدل يتمثل في معدل العائد المتاح للفرصة البديلة، 
ت مجالا إلى تأجيرهاجل أمن  الآلة ابهالتي اشترت  الأموالقامت بتوجيه  أنهاللمؤسسة تحقيقه لو 

 على نفس الدرجة من المخاطر. أخرى استثمار 
ذاو  يمة كان صافي القيمة الحالية موجبة )القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية تزيد عن الق ا 

 .1المؤجر المضي في الاستثمار بإمكاننه إالحالية لقيمة الاستثمار(، ف
، وكذا من وجهة المستأجرمن وجهة نظر  الإيجارتقييم قرض  لأسسهنا نكون قد تعرضنا  إلى 

ويل لتقييم قرار التم بالإضافةنه يتوجب أ إلىتوصلنا  الإيجارنظرا لخصوصية عقد قرض نظر المؤجر. و 
قرار يد الذلك بهدف ترشخاطر التي توفرها هذه التقنية، و المالشراء( معرفة مختلف المزايا و  أو)الاستئجار 
 الاستثماري.
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 ههميتأو ، المبحث الثالث: مميزات قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاستثمارية
 .وطنيلاقتصاد الا في 

ا ينيتعذر عل الاستثمارية التييتميز قرض الإيجار بأنه من انجح الوسائل التمويلية للمشاريع 
ي فالداخلة  طرافهذا راجع إلى المزايا العديدة التي توفرها هذه التقنية لكل الأتمويلها بالوسائل التقليدية، و 

د ق يرتبط بمجموعة من العيوبل وهذا ما يحسب له. كما و الوطني ككحتى بالنسبة للاقتصاد العملية، و 
ى ما على ضوء هذا سنحاول في هذا المبحث التطرق إلعليه. و  هذا ما يؤخذتؤثر على قرار التمويل به، و 

 يلي:

 مزايا وعيوب قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاستثمارية. المطلب الأول:
 الإيجار بالنسبة للمؤجر. مزايا وعيوب قرضالمطلب الثاني: 
 للاقتصاد الدولة.و  أهمية قرض الإيجار بالنسبة للموردينالمطلب الثالث: 
 عيوب قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاستثمارية:و  المطلب الأول: مزايا

 ا تقبليوفر قرض الإيجار كتقنية تمويلية للمشاريع الاستثمارية العديد من المزايا، التي تجعله
رض العيوب، حيث ينطوي القه لا يخلو من بعض الصعوبات و أن إلاار على استخدام هذه التقنية، باستمر 

 فيما يلي: أهمهايمكن ذكر و قد تؤثر على المشاريع الاستثمارية.  أخطارالايجاري على 
 ا بالنسبةلمزايهناك العديد من ا :أولا: مزايا قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاستثمارية )المستأجر(

لال يمكن توضيح أهمها من ختمرار على استخدام هذه التقنية و للمشاريع الاستثمارية تجعلها تقبل باس
 مايلي:

يضمن عقد قرض الإيجار للمشاريع الاستثمارية الحصول على تمويل : التمويل الكلي للاستثمار -1
أي نفقات سابقة على حيازة المأجور، حيث يقوم المؤجر بشراء ( دون أن يتكلف ٪100كامل لاستثماراته )

يتحمل مصاريف الشراء دون أن تلتزم المشاريع الاستثمارية المطلوب، وتسديد ثمنه كاملا، و  المأجور
. 1الاعتمادات المالية كالقروض البنكية و  هي ميزة لا توفرها طرق التمويل الأخرى بسداد دفعة مقدما. و 

٪ إلى 20غيرها من طرق التمويل الكلاسيكية التي تتطلب مساهمة مبدئية من طرف المستثمر بقيمة و 
                                                           

، مذكرة المؤثرة في حجم الإيجار التمويلي لشركات المقاولات والإنشاءات في الأردن "دراسة اختيارية"العوامل احمد مصطفى الهندي،  - 1
 .20-19، ص ص 2013ماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، 
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المشاريع الاستثمارية من تغطية النفقات  يمكن٪. و 100الاستثمار المطلوب بنسبة . فهي لا تمول 30٪1
المؤجرة،  نتاجيةالتي تتحملها بموجب العقد من خلال الأرباح التي يجنيها من وراء تشغيل الأصول الإ

 .2كأنها تمول نفسها ذاتياو  بذلك تظهر المشاريع الاستثماريةو 
ن استئجار الأصل لا إما، ف فعلى عكس الاقتراض بغرض شراء أصل: التخلص من قيود الاقتراض -2

ن الحصول على قروض مستقبلية أو أبش يعطي الحق للمؤجر في أن يضع قيودا على قرارات الإدارة
نه في حالة الإفلاس. أ يرجع هذا بالطبع إلىثابتة و  توزيع أرباح أو استثمار المزيد في أصولبشان إجراء 

المؤسسات الاقتصادية إلى اتخاذ قرار  أ، كما قد تلجيظل من حق المؤسسة المؤجرة استرداد الأصل 
 .3أخرى التمويل بالاستئجار بهدف توفير الموارد المتاحة لاستخدامات أخرى، يصعب تمويلها بطرق 

كون أن مؤسسات قرض الإيجار متخصصة في مجال التمويل : السرعة في الحصول على التمويل -3
للحصول على عتاد إنتاجي، أو عقارات ذات استخدام مهني، يجعلها على دراية كاملة بأسواق تلك 

ن إبالنسبة لها، ف الذي يشكل ضمانا أساسياتابعة لها، و  الأصول بالإضافة إلى بقاء ملكية هذه الأصول
كبر الرد على طلبات الحصول على تسهيلات أالتمويل يتم بسرعة كان ذلك يجعل من ردها على طلبات 

 .4بنكية عادية
حيث يوفر عقد قرض الإيجار للمشروع الأصول الإنتاجية اللازمة له دون : توفير السيولة النقدية -4

التي بإمكانه استغلالها في أوجه استثمار أخرى داخل و  المال )السيولة النقدية( تجميد جزء كبير من رأس
 .5المشروع

ارتفاع تكلفة و  تتجنب المشاريع الاستثمارية مخاطر التضخم قصير الأجل: تجنب أثار التضخم -5
الأصول في المستقبل بسبب ثبات الدفعات الدورية المتفق على سدادها بما يتماشى مع التدفقات النقدية 

 .6استخدام هذه الأصولالتي يحققها 

                                                           
 .120، ص مرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  - 1
 .20، ص مرجع سبق ذكرهاحمد مصطفى الهندي،  - 2
 .122، ص بق ذكرهمرجع سخالد طالبي،  - 3
 .75، ص مرجع سبق ذكرهعبد المؤمن بوداود،  - 4
، جامعة النجاح النواحي القانونية في عقد التاجير التمويلي وتنظيمه الضريبي، مذكرة ماجستير في المنازعات الضريبيةصفاء عمر بلعاوي،  - 5

 .49، ص 2005الوطنية، نابلس، فلسطين، 
 .88ص ، مرجع سبق ذكرهسوسن زيرق،  - 6



 الفصل الثاني:                                 دور قرض الإيجار في تمويل المشاريع الاستثمارية

 

71 

 

مثل ما رأينا أن صفقات قرض الإيجار تعود بمزايا ضريبية للمؤجر فان : تحقيق مزايا ضريبية -6
المشاريع الاستثمارية أيضا يتمتع بمزايا ضريبية عديدة منها اقتطاع دفعات الإيجار المدفوعة للمؤجر من 

جمركية لاستثمارات من امتيازات جبائية و ز االربح الخاضع للضريبة. تستفيد المعدات المتعلقة بانجا
 .1منصوص عليها في القانون بعض الإعفاءات من الرسم على القيمة المضافة

 يمكن قرض الإيجار طالب التمويل من تحديد المواصفات الفنية للآلات: مواكبة التطور التكنولوجي -7
مواصفاته تحديد و ستثمارية حق اختيار موقع العقار المعدات التي يحتاجها إذا كان عقارا فان للمشاريع الاو 

بذلك يختار احدث الآلات أو المعدات التي تمكنه من التي تتناسب تماما مع حاجاتها، و الهندسية الفنية و 
مسايرة التطورات الحديثة، الأمر الذي يؤدي للاستفادة من الاختراعات المتوالية لتجديد الأصول الإنتاجية 

 ول أكثر تطورا نتيجة للتطور السريع الذي يتميز به هذا العصر، كما أن قرض الإيجاربشكل مستمر بأص
 .2التكنولوجييعتبر وسيلة من وسائل التطور وعاملا من عوامل التقدم العلمي و 

حيث لا تظهر الأصول المؤجرة في (: تحسين صورة الميزانية العمومية للمشروع)المركز المالي -8
الأعباء الأخرى التي يرتبها العقد و  وجودها في التشغيل، كما لا تظهر أقساط الأجرةجانب الأصول رغم 

تظهر في صورة ديون على المشروع على المشاريع الاستثمارية في جانب الخصوم بالميزانية أي أنها لا 
نما تكلفة إنتاجو  بذلك يظل المشروع يصنف محاسبيا ضمن المحروقات. و  ذلك لان بدل الإيجار، و ا 

 .3المستأجر محتفظا بفرصة الحصول على ائتمان مرة أخرى كالقروض مثلا
ا تعرض لهيمكن تلخيص أهم العيوب التي ت: ثانيا: عيوب قرض الإيجار بالنسبة للمشاريع الاستثمارية

 المشاريع الاستثمارية في النقاط التالية:
ارية التي تلجا إلى استخدام تقنية القرض إن العائق الأساسي بالنسبة للمشاريع الاستثم: ارتفاع التكلفة -1

الايجاري يكمن في تكلفته، حيث تعتبر تكلفة القرض الايجاري في معظم الحالات أعلى من تكلفة قرض 
بنكي تقليدي إذا أخدنا بعين الاعتبار ما تدفعه المشاريع الاستثمارية للمؤسسات المالية المؤجرة، حيث أن 

                                                           
 .279، ص مرجع سبق ذكرهلخضر خلاف، محمد أكرم بلولة،  - 1
 .21، ص مرجع سبق ذكرهاحمد مصطفى الهندي،  - 2
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هتلاكات الأصل المؤجر و تكلفة الأموال المستثمرة فيه إضافة إلى هذه الأخيرة تهدف إلى تحصيل ا 
 . 1تعويض عن الخدمات المقدمة

لو تقرر المشاريع الاستثمارية فسخ عقد قرض الإيجار قبل مدة : اثر عدم جدوى وملائمة الأصل -2
جدوى اقتصادية أو عدم وجود انتهاء الإيجار، بسبب عدم ملائمة العتاد المستأجر لعمليات الاستغلال، 

ن هذا الأخير يكون مجبرا على الاستمرار في دفع الأقساط الايجارية حتى نهاية مدة العقد، و هذا إله، ف
 .2ما يسبب خسائر مادية للمشاريع الاستثمارية

تتوقف عن تسديد الأقساط لمشاريع الاستثمارية التي تعجز و إن ا: تحمل نتائج عدم دفع المستحقات -3
مستحقة تجد نفسها مجبرة على مواجهة التبعات المترتبة على ذلك والتي تتمثل في نقطتين الايجارية ال

من جهة أخرى تكون المشاريع الاستثمارية مجبرة هة يتم إلغاء عقد قرض الإيجار، و أساسيتين: فمن ج
 .3هذا تطبيقا للبند الجزائي المتضمن في العقدلى دفع تعويض للمؤسسة المؤجرة، و ع
في حالة عدم سداد الأقساط الايجارية من طرف المشاريع الاستثمارية فان المؤسسة المالية بالتالي و 

ليس كمجرد مؤسسة مالية دائنة فقط، فهي تتطلع تصبح في موقع المؤسسة المالكة، و للقرض الايجاري 
 .4بالإضافة للحصول على تعويض مالي، لاسترجاع الأصل المؤجر

إن قرض الإيجار يؤثر مباشرة على الهيكل المالي للمشاريع : هيكلها الماليتأثير قرض الإيجار على  -4
نما تسجل فقط في ملحق  الاستثمارية حتى لو كانت الالتزامات الناتجة عنه لا تظهر في الميزانية، وا 

ية، الميزانية، لا يعني ذلك أن تلك المبالغ لا تمثل ديون مالية حقيقية تقع على عاتق المشاريع الاستثمار 
فالقرض الايجاري مشابه في مجمله لقرض واجب السداد، لأنه ومهما كانت نتائج المشاريع الاستثمارية 
في نشاطها فهي مجبرة على الوفاء بالتزاماتها الناتجة عن القرض الايجاري، ولهذا السبب يقوم المحللون 

إجمالي مديونية المشاريع الماليون بإضافة التزامات القرض الايجاري )الأقساط الايجارية( إلى 
 .5الاستثمارية، وهو الشيء الذي يؤدي إلى التأثير على الميزانية المالية بإثقالها بالديون 

                                                           
في العلوم المالية، تخصص ، مذكرة ماجستير النمط التمويلي الإسلامي كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةابتسام رويبح،  - 1

 .51-50، ص ص 2017بنك وهندسة مالية، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 
 .51-50، ص ص مرجع سبق ذكرهعبد المؤمن بوداود،  - 2
 .130خالد طالبي، مرجع سبق ذكره، ص  - 3
 .130، ص مرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  - 4
 .51، ص مرجع سبق ذكرهابتسام رويبح،  - 5
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يوفر مزايا عديدة للمشاريع الاستثمارية تفوق كل العيوب،  الإيجارقرض  إنعليه يمكن القول و  
في  من المسيرين الماليين في المشاريع الاستثمارية الراغبة في الحصول على تمويل الأمرمما يتطلب 
جنب خذ كل تلك العيوب بعين الاعتبار، قبل اتخاذ القرار باللجوء لهذه التقنية لتأ إيجاري شكل قرض 

 السلبية لها. الآثار

 : عيوب قرض الإيجار بالنسبة للمؤجرو  المطلب الثاني: مزايا
اء شر  امتيازات نتيجة تمويلهامن عدة فوائد و  الإيجارسسات العاملة في مجال قرض تستفيد المؤ 

سلبيات بالرغم من امتلاكها مخاطر و  إلىتتعرض  أنهابناء عقارات مهنية، غير  أومعدات، عتاد و 
 :كالآتيالعيوب تلك المزايا و  إجماليمكن المؤجرة قانونيا. و  للأصول

 ن خلالم: تظهر المزايا التي يحققها قرض الإيجار للمؤجر بالنسبة للمؤجر الإيجار: مزايا قرض أولا
 مايلي:

ة ة بالنسبقل وسائل الائتمان خطور أيعتبر بمثابة عملية ائتمانية و : عدم التعرض للمخاطر التجارية -1
رض يتعلمن يمارس هذا النشاط مقارنة بوسائل التمويل الأخرى، فهو لا يتعرض للمخاطر التجارية التي 

لذي الها البائع الذي يتعرض للخطر الناجم عن كساد بضاعته مثلا، أو التي يتعرض لها المؤجر العادي 
ويل قد يتعذر عليه الحصول على عميل ليستأجر منه، كما أن هذا النظام يمكن المؤجر من استعادة التم

 حتى في ظل أصعب الظروف، رغم المخاطر التي يتعرض لها المأجور.
احتفاظ المؤجر بملكية المأجور طوال مدة العقد، يجنبه خطر إفلاس المستأجر إن كان  كما أن

يستأثر و  يحول دون مزاحمة الغرماء فيسترد المأجوركان صاحب مهنة غير تجارية و  إعارة إن تاجرا، أو
ن ممن المقرض و  به دون جماعة الدائنين لأنه مضمون بحق الملكية، ما يجعل المؤجر في مركز أفضل

 .1بائع التقسيط

لا المؤجر، و  حيث لا يتحمل المؤجر تبعية هلاك الأصل: عدم تحمل المؤجر للأضرار وهلاك الأصل -2
مارية، المسؤولية المدنية الناشئة عن الأضرار الناجمة عن الأصول المؤجرة التي في حيازة المشاريع الاستث

 .2التنظيمات على ذلكحيث تنص معظم التشريعات و 

                                                           
 .22-21، ص ص مرجع سبق ذكرهحمد مصطفى الهندي، أ - 1
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محل العقد لا يوجد للمؤجر أي دور في تحديد المعدات : تحمل العيوب الخفية للأصلعدم  -3
راء جر لشالتي تتوجه بدورها للمؤ على طلب المشاريع الاستثمارية و  مواصفاتها، فتحديد المعدات يتم بناءو 

اء اء شر مفروضة عليه جر بناءا على ذلك فلا يتحمل المؤجر الالتزامات التحديدها، و المعدات التي تم 
ها التي يتم من خلالالتي يتضمنها العقد  ذلك من خلال الشروطالمعدات وخاصة ضمان العيوب الخفية و 

 تخويل المشاريع الاستثمارية حق الرجوع المباشر على المورد بحقوق المؤجر الناشئة من عقد شراء
 المعدات، باستثناء دعوى فسخ العقد.

هذا بناءا مجزية للمؤجر و  يحقق قرض الإيجار أرباحا :هامش الربحوالفائدة و  استرداد ثمن الأصل -4
، وكذلك الفائدة على قيمة المعدات التي دفع ثمنها المؤجر الذي سوف يتم تحقيقه من خلال عملية التأجير

 . 1يحقق ربحا كافيا جراء إيجاره للأصلن المؤجر يسترد تكاليف الصفقة و إالقانونية وعليه ف
أي حماية المؤجر من عدم ملاءة : عجز المشاريع الاستثمارية عن السدادضمان قوي ضد  -5

ن المؤجر يكون إالمشاريع الاستثمارية ف نه في حالة إفلاسأالمؤجر، حيث  ذلك بملكيته لأصلو  المستأجر
كبر حماية من مؤسسات أتكون  ن وضعية هذا الأخيرإمحل التعاقد، ومنه ف له الحق في استرجاع الأصل

 .2التقليدية الإقراض
 :3وتتمثل في النقاط التالية: ثانيا: عيوب قرض الإيجار بالنسبة للمؤجر

ا عن نه في حالة عجزهأعلق بالمشاريع الاستثمارية، حيث هو الخطر الذي يتو : خطر الطرف المقابل -1
 العقدإلى استرجاع الأصل موضوع المؤسسة المؤجرة  أحقات اللازمة خلال مدة العقد تلجتسديد المست

أي  تبقية للدينهنا قد تجد نفسها أمام حتمية أن تكون القيمة الموبيعه في سوق الأصول المستعملة، و 
 قل من القيمة السوقية للأصل.أالقيمة المتبقية 

لعقد، افي حالة إرجاع الأصل من طرف المشاريع الاستثمارية في نهاية مدة : خطر القيمة المتبقية -2
 دهالتي تم اعتماية، و اكتساب الأصل، فيجب أن لا تكون القيمة المتبقية المالبدون أن ينفد حقه في 

 النسبةقل من القيمة السوقية للأصل تحت طائلة تحقيق خسارة معتبرة بألحساب مبالغ الأقساط الايجارية 
 للمؤجر في نهاية مدة الإيجار.

                                                           
 .52-51، ص ص مرجع سبق ذكرهصفاء عمر خالد بلعاوي،  - 1
 .49، ص مرجع سبق ذكرهمحمد رزاق،  - 2
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ديد من لى العمويلية إلا أنها تنطوي عالمتنوعة لتقنية قرض الإيجار التالمزايا المتعددة و  بالرغم من
ب تجذر الإشارة إلى أن هذه العيو ن المخاطر التي ذكرناها سابقا، و العيوب تعرض أطرافها للكثير م

ر المذكورة تتعرض لها جميع المؤسسات المؤجرة أي أنها مخاطر عامة، بينما هناك أخرى تسمى المخاط
ا لتي من بينهاالدولي و  حالة دخولها سوق قرض الإيجار الخاصة تتعرض لها المشاريع الاستثمارية في

 خطر الصرف.الخطر السياسي، الخطر القانوني و 

 المطلب الثالث: أهمية قرض الإيجار بالنسبة للموردين وللاقتصاد الدولة:
 لعديدةاوهذا نظرا للمزايا  يعرف استخدام قرض الإيجار انتشارا و نموا سريعا في الدول المتقدمة

ين الذين موردلالمتنوعة التي تحتويها هذه التقنية التمويلية المستحدثة، ما جعله ذا أهمية بالغة بالنسبة لو 
 هذا ما سنتطرق له في هذا المطلب.اقتصاد الدولة. و على مستوى يتم التعامل معهم و 

من التمويل ببعض  يتمتع المورد في إطار التعامل بهذا النوع: : مزايا قرض الإيجار بالنسبة للموردأولا
تجهيزاته التي تكون غير مطلوبة من مستعملين آخرين لتكلفتها عداته و الفوائد التي تسمح له ببيع م

 :1المرتفعة أو لصعوبة تجديدها، فيستفيد المورد بتعامله مع المؤسسات المؤجرة بما يلي
 الدفع الفوري لقيمة الأصل المباع، هذا ما يؤمنه من مخاطر عدم السداد؛ -
قم ر استثمارها للرفع من قيمة عادة توظيف أمواله و ن المورد له فرصة إ إبما أن الدفع يكون فوري ف -

 أعماله؛
واق لق أسعتبر قرض الإيجار وسيلة لترقية ونمو مبيعات المورد وبالتالي الرفع من رقم أعماله وهذا يخي -

 منافذ جديدة.و 
ولة قتصاد الدلاتتمثل أهمية قرض الإيجار بالنسبة  :وطنيقتصاد الللابالنسبة  الإيجارقرض  أهميةثانيا: 

 في النقاط التالية:
ل ن خلال تعدد البدائفهو يؤدي إلى تحريك عجلة الاقتصاد م: دفع عجلة التنمية الاقتصادية -1

يجاد المزيد من المشاريع الإنتاجية وجود المنافسة و  تنوعها، ما يؤدي إلىالتمويلية و  يجادو  جلإنتازيادة او ا   ا 
 يحد من إخراج أموال للخارج.ج، فيحدث دخلا نقديا للدولة و زيادة التصدير للخار فرص عمل جديدة و 

                                                           
، مذكرة تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية "دراسة حالة القرض السندي لمؤسسة سوناطراك"أهمية القرض السندي في إيناس صيودة،  - 1

 .70، ص 2009-2008ماجستير في علوم التسيير، فرع مالية مؤسسة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
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فهو يؤدي إلى تخفيض العبء على ميزان المدفوعات في حالة ما : تحسين ميزان المدفوعات للدولة -2
ل قيمة الأصل إذا كان خارج الحدود )أجنبي(، أما في حالة الشراء عن طريق الاستراد يتم تحويل كام

 .1الرأسمالي إلى الخارج
عليه يمكن اليوم اقل من الغد و  في ظل موجات التضخم أصبح سعر :التقليل من أثار التضخم -3

اعتبار قرض الإيجار عاملا ثابتا للاستثمارات إذ يقضي على فترات الانتظار التي تلزم المؤسسة لطرح 
  .2رأس المالأسهم جديدة أو تكوين احتياطات أو تعديل هيكل 

فهو  وطنيالغة ودور كبير على الاقتصاد الو في الأخير يمكننا القول أن لقرض الإيجار أهمية ب 
 ت. التقليل من مستويات التضخم، بالإضافة إلى تحسين ميزان المدفوعاة، و يساهم في دفع عجلة التنمي
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 خلاصة الفصل:
قرض الإيجار كتقنية تمويلية للإقراض، حيث قمنا لقد انصب اهتمامنا في هذا الفصل على  

ا قدمنوتطوره، و  باستعراض مفاهيم أساسية حول قرض الإيجار، من خلال إعطاء لمحة تاريخية عن نشأته
 المراحل التي يمر بها.الخصائص التي تميزه، و  مختلف التعاريف لقرض الإيجار، بالإضافة إلى

عقد ذو  على اعتبار قرض الإيجار، و التي يمكن أن يأخذها أشكالهو  كما اشرنا إلى مختلف أنواعه 
، مستأجرعنه مجموعة من الآثار القانونية لكل الأطراف المتعاقدة )المؤجر، الأ طبيعة قانونية خاصة تنش

قصد يل ونيطبق في هذا النوع من التمو  المورد(، كما قمنا بالتعرف على أهم الجوانب المميزة للمحيط الذي
التي تعنى بطرق تسجيل العمليات المرتبطة بقرض الإيجار في الية و المنب المحاسبية و بذلك الجوا

 السجلات المحاسبية.
بالإضافة إلى كل ما سبق فقد تم تقييم تقنية القرض الايجاري كأداة تمويلية للمشاريع الاستثمارية  

طراف التي تنطوي عليها لكل أكذا بعض السلبيات مزايا التي توفرها هذه التقنية و من خلال عرض أهم ال
 العقد.

قد خلصنا إلى أن قرض الإيجار يعتبر من بين المصادر التمويلية التي قد تساعد المشاريع و  
 لخارجيامحدودية مصادر التمويل الاستثمارية في تجاوز مشكلتها التمويلية المتمثلة بالدرجة الأولى في 

 صعوبة الحصول علىطلق بها المشاريع و الية التي تننظرا لمحدودية الموارد الموهذا لخصوصيتها، و 
ي الت شدة المخاطر الناتجة بالأساس عن نقص الأصولبنوك بسبب عدم تماثل المعلومات و التمويل من ال

ية ق تقنإلى التمويل عن طري أالمشاريع الاستثمارية تلجقلة الأموال الخاصة، فيمكن استخدامها كضمانة و 
تيجة نهذا في تمويل المشاريع الاستثمارية و تساهم هذه التقنية بدرجة كبيرة  قرض الإيجار، حيث أصبحت

 التي لا تتوفر في مصادر التمويل الأخرى.للمزايا التي يوفرها لها و 
تلعبه في تمويل  أنخاصة بالدور الذي يمكن الكثير من الدول بهذه التقنية و  ما أدى إلى اهتمام 

مغرب، ئر والومن تلك الدول الجزاالركيزة الأساسية للاقتصاديات الحديثة  المشاريع الاستثمارية التي تعتبر
 التي سوف نقوم بدراسة مقارنة بينهما في هذا المجال في الفصل الموالي. و 
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 تمهيد

أداة عتباره بإ من خلال دراستنا للفصل السابق، بمحاولتنا إعطاء صورة واضحة عن قرض الإيجار
يله قراره حول تفض وقبل أن يتخد المستثمربإعتبار أن  ،تمويلية جديدة ليست كغيرها من تقنيات التمويل الأخرى 

قرض الإيجار كوسيلة تمويل لمشروعه عليه أن يستعرض كل محاسنه )مزاياه( وعيوبه وكذا الأخطار تقنية ل
 الناجمة عنه.

نتشر بشكل هذا المصدر التمويلي الذي ظهر وا  لإتمام دراستنا سنتطرق لقرض الإيجار وفي هذا الصدد و 
ات ة التمويلية من خلال التشريعهتماما بهذه التقنيالكثير من الدول إ  ملحوظ عبر مختلف دول العالم حيث أولت

 دول الناميةا مكانة كبيرة في الالتي من خلالها يتم تنظيم هذا النشاط التمويلي ما جعله ذوالقوانين التي يتم سنها و 
عتبارهم من دول العالم الثالث وسعيا منهم ب العربي و نخصص الذكر الجزائر والمغرب فبإمنهم دول المغر 

اط لتطبيق قرض الإيجار باعتباره مصدر مهم من مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية فقد قاموا بإدخال هذا النش
قوانين منظمة له عبر مختلف جوانبه و سنحاول في هذا الفصل يعات و قتصاداتهم من خلال وضع تشر في ا

 التطرق إلى

 .اقع تطبيق قرض الإيجار في المغربو المبحث الأول:                

 واقع تطبيق قرض الإيجار في الجزائر. :المبحث الثاني
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 في المغرب الأول: واقع تطبيق قرض الإيجار المبحث

التشريعات القانونية مستمرين سواء من حيث التنظيمات و تطورا في المغرب تنوعا و القطاع المالي يعرف  
ر أو من حيث تعدد مصادر التمويل سواء التقليدية منها أو الحديثة حيث كان للمغرب الأسبقية في إدراج الكثي

ت رض إيجار المنقولاالذي تم إدخال تطبيق تقنية ق ،من التقنيات التمويلية الحديثة و على رأسها قرض الإيجار
، كما يضم سوق قرض 1992ليتم إدراج قرض إيجار العقارات سنة  1965كخطوة أولى في المغرب منذ سنة 

 الإيجار المغربي عشرة شركات. و على ضوء هذا سنحاول في هذا المبحث تبيان ما يلي: 

 .الإيجار بالمغرب مراحل تطور التمويل عن طريق قرضالمطلب الأول: 
 .في المغرب شركات التمويل عن طريق قرض الإيجارالمطلب الثاني: 
 .الإيجار بالمغرب تطور قرضلواقع و  دراسة إحصائيةالمطلب الثالث: 

 الإيجار بالمغرب مراحل تطور التمويل عن طريق قرض: المطلب الأول

قبالاهذا النشاط يعرف تطورا ملحوظا و  1965منذ الشروع في تطبيق قرض الإيجار سنة    كبيرا من  وا 
المهنيين في شكل صيغة تمثل أهم قبل مختلف المؤسسات الاقتصادية والتمويلية والحرفيين و ستخدامه من حيث إ

المتتبع و صيغ التمويل المعتمدة. كما أدى هذا التطور إلى ظهور شركات عديدة متخصصة في قرض الإيجار. 
 1جدها قد مرت بالمراحل التالية:لتطور استخدام هذه التقنية التمويلية في المغرب ي

 

 

                                                           

، 34/35مجلة العلوم الإنسانية، العدد  قرض الإيجار كإستراتيجية حديثة للتمويل " دراسة مقارنة بين الجزائر والمغرب "،احمد بوراس، سماح طلحي،  -1
 .  105، ص 2014جامعة أم البواقي، الجزائر، مارس 
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 :(1965-1975التخوف )مرحلة التردد و   -1

 66خلال العقد الأول من إدخال تطبيق تقنية قرض الإيجار بالمغرب لم يعرف تطورا كبيرا حيث نجذ فقط  
 تقليدية ذاتمويلية سبب هذه الانطلاقة المتواضعة جدا هو وجود مؤسسات تالتمويل، و  مليون درهم من إجمالي

ون إلى تردد المتعاملين على الاستثمار د بالإضافة التي أتاحت التمويلات بالامتيازات المألوفةخبرة عالية و 
 ملكية.

 :(1975-1984مرحلة التطور ) -2

٪ وذلك 34ظهر التمويل عن طريق قرض الإيجار خلال هذه الفترة تطورا سريعا، مع زيادة سنوية بمعدل أ 
 نشاط ثلاث شركات تأجير جديدة.من خلال تفعيل 

 :(1985-1990مرحلة الدعم ) -3

نضمام ثلاث شركات تأجير المرحلة إ٪ كما شهدت هذه 25الإيجار في النمو بزيادة قدرت ب  ستمر قرضإ 
 توطيد نشاطها.دعم و  إلى جديدة إضافة

 :(1990-1994مرحلة الاستقرار ) -4

أول عملية تخص قرض  في هذه المرحلة تجسد من خلال إجراء ستقرارا واضحاالتمويلي إ شهد قطاع التأجير 
زا كبر قيمة له منذ بداية تطبيقه متجاو أ ، كما بلغ نشاط قرض الإيجار للمرة الأولى1992العقارات سنة  إيجار

 العتبة بقيمة المليار درهم.

 :إلى يومنا هذا( 1995التطور )مرحلة الانتعاش و  -5

تجاوزت قيمة التمويلات عن طريق  1995يعرف تطورا ملحوظا ففي سنة  نشاط قرض الإيجار في المغرب 
 15أكثر من  إلى 2017مليار درهم ليتضاعف المبلغ إلى ما يقارب سبع مرات ليصل سنة  2قرض الإيجار 
 ددي لنشاط قرض الإيجار في المغرب:لجدول الموالي سيوضح التطور العوامليار درهم. 
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 (2017-1965بالمغرب ) الإيجار( تطور نشاط قرض 1-3الجدول رقم )

 العقارات         المبالغ: مليون درهم إيجارع: قرض  إالمنقولات          ق إيجار م: قرض  إق 

 التطور٪ مجموع ع إق  م إق  السنة التطور٪ مجموع ع إق  م إق  السنة
1965 1 - 1 - 1992 1512 25 1537 7,94 
1966 6 - 6 500 1993 1404 34 1438 6,4- 
1967 6 - 6 0 1994 1516 59 1575 9,5 
1968 12 - 12 100 1995 1980 89 2069 31,3 
1969 17 - 17 41,67 1996 2437 121 2558 23,6 
1970 22 - 22 29,41 1997 2792 122 2914 13,9 
1971 21 - 21 4,55- 1998 2714 188 2903 0,4- 
1972 20 - 20 4,76- 1999 3149 391 3540 21,9 
1973 27 - 27 35 2000 3908 599 4507 27,3 
1974 42 - 42 55,56 2001 4364 604 4968 10,2 
1975 66 - 66 57,56 2002 4721 564 5285 6,4 
1976 87 - 87 31,81 2003 4715 712 5427 2,7 
1977 121 - 121 39,08 2004 5608 836 6444 18,7 
1978 103 - 103 14,88- 2005 6957 1169 8126 26,1 
1979 109 - 109 5,82 2006 8921 1612 10533 29,6 
1980 166 - 166 52,30 2007 10239 2205 12444 18,1 
1981 161 - 161 3,01- 2008 11805 2545 14350 15,3 
1982 250 - 250 55,28 2009 11267 2882 14149 1,4- 
1983 261 - 261 4,40 2010 12025 2274 14299 1,1 
1984 273 - 273 4,60 2011 11970 2852 14822 3,7 
1985 317 - 317 16,11 2012 11145 2460 13605 8,2- 
1986 391 - 391 23,34 2013 10311 2549 12860 5,5- 
1987 536 - 536 37,08 2014 9747 3162 12909 0,4 
1988 710 - 710 32,46 2015 10311 3562 13873 7,5 
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1989 781 - 781 10 2016 10980 2979 13958 0,6 
1990 1238 - 1238 58,51 2017 12407 2860 15267 9,4 
1991 1424 - 1424 15,02 

Source: www.apsf.org.ma (APSF : Association Professionnelle de Sociétés de Financement) 

الخاص بممارسة تقنية قرض الإيجار في المغرب خلال الفترة  ( تطور النشاط1-3يبين الجدول رقم )
بنسبة  2014٪، ليعاود الارتفاع مجددا سنة 5,5انخفاض بنسبة  2013(، حيث سجلت سنة 1965-2017)

إلى  ٪، نفس الشيء عرفته السنة الموالية إذ ارتفعت قيمة التمويل عن طريق قرض الإيجار0,4نمو قدرت ب 
٪ حيث نلاحظ أن 0,6نسبة نمو قدرت ب  2016قد بلغت سنة ٪، و 7,5بنسبة نمو فاقت  مليار درهم أي 13,8

وعية فقد شهد هذا النشاط قفزة ن 2017فيما يخص سنة  هذه الزيادة كانت بنسبة قليلة عن السنة التي سبقتها، أما
سبة نمو فاقت مليار درهم أي بن 15,3إلى  من حيث النمو فقد بلغت قيمة التمويل عن طريق قرض الإيجار

 ٪، ما يفسر زيادة اللجوء للتمويل بقرض الإيجار.9,4

  شركات التمويل عن طريق قرض الإيجار بالمغرب: المطلب الثاني

أدى تطور التمويل عن طريق قرض الإيجار بالمغرب إلى ظهور شركات عديدة متخصصة في قرض 
عشرة  2014قرض الإيجار في نهاية  الإيجار، حيث بلغ عدد هذه الشركات المتخصصة في تقديم خدمات

 ( شركات، و هي موضحة في الجدول التالي:10)
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 بالمغرب الإيجار( شركات التمويل عن طريق قرض2-3الجدول رقم )

 مؤشرات النشاط المال رأس التأسيسسنة المؤسسة
 للإيجارالمغرب 

MAROC LEASING 1965 
159.495.000 

 درهم
3.228,2 
 مليون درهم

 للتأجيرالمغرب 
MAGHREB BAIL 1972 

102.532.000 
 درهم

4.583,5 
 مليون درهم

 للإيجارالوفاء 
WAFA BAIL 

1976 150.000.000 
 درهم

5.588,2 
 مليون درهم

SOGELEASE 1981 100.000.000 
 درهم

4.874,4 
 مليون درهم

BMCILEASING 1986 80.000.000 
 درهم

3.304,6 
 مليون درهم

 للإيجارقرض المغرب 
CREDIT DU MAROC 

LEASING 

1986 50.000.000 
 درهم

3.228,2 
 مليون درهم

 التجاري العقاري 
ATTIJARI 

IMMOGILIER 

1989 125.000.000 
 درهم

- 

 الوفاء لقرض العقارات
WAFA IMMOBILIER 

1992 40.000.000 
 درهم

16.022 
 مليون درهم

 للإيجارالشعبي 
CHAABI LEASING 

1999 100.000.000 
 درهم

2.625 
 مليون درهم

CACHONE 2008 300.000 
 درهم

- 

Source: www.apsf.org.ma (APSF : Association Professionnelle de Sociétés de Financement) 
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نلاحظ من خلال الجدول السابق أن للمغرب شركات عديدة متخصصة في التمويل بتقنية قرض الإيجار،        
من خلال شركة المغرب للإيجار حيث تعتبر هذه الشركة سباقة  1965فكان أول استخدام لهذه التقنية سنة 

 3غربي، وبلغ حجم نشاطها أكثر من مليون درهم م 159للتمويل بهذه التقنية، فبلغ رأس مالها آنذاك أكثر من 
حيث شهد دخول شركة  1972مليون درهم مغربي، واقتصرت عليها فقط فالسنوات الأولى، إلى غاية سنة 

مليون درهم مغربي، ليليها ظهور  4مليون درهم، وحجم نشاط يبلغ أكثر  102المغرب للتأجير برأس مال يفوق 
مليون درهم،  5مليون درهم وحجم نشاط يتعدى  150مال يبلغ برأس  1976شركة الوفاء للإيجار هذا سنة 

 SOGELEASEلتشهد سنوات الثمانينات ظهور أربع شركات خاصة بالتمويل بقرض الإيجار هي 
وشركة قرض الإيجار المغرب، بالإضافة لشركة التجاري العقاري وهذا خلال سنوات  BMCILEASINGو

تتبعها سنوات التسعينات بظهور شركتين متخصصتين في على التوالي، ل 1989و 1986، 1986، 1981
برأسي مال  1999، 1992التمويل بهذه التقنية هما الوفاء لقرض العقارات، الشعبي للإيجار وهذا خلال سنتي 

مليون درهم على الترتيب،  2مليون درهم و16مليون درهم بحجم نشاط يفوق  100مليون درهم و 40في حدود 
لممارسة هذا النوع  CACHONE، لتلتحق شركة 2000ين لقرض الإيجار تسعة حتى سنة ليصبح عدد الممارس

 300عشر شركات متخصصة في قرض الإيجار برأس مال قدر ب 2008من التمويل ليبلغ عددها حتى سنة 
 .2014درهم، ولم يتغير ذلك إلى غاية نهاية سنة 

-2014بالمغرب خلال الفترة) الإيجار تطور قرضلواقع و  المطلب الثالث: دراسة إحصائية
2017) 

، حيث تبين الجداول تحتل المغرب مكانة مشرفة بين الدول في مجال التمويل عن طريق قرض الإيجار 
تطور تطبيق تقنية قرض الإيجار في المغرب كتقنية تمويلية فعالة أضحت تنافس بقية المصادر التالية واقع و 

 .2017و 2014دة بين خلال الفترة الممت التمويلية التقليدية
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 المؤجرة الأصولالمنقولات حسب نوع  إيجار( توزيع التمويل بقرض 3-3الجدول رقم )

 القيمة بمليون درهم                                                                                     
التغير  2015 2014 المؤجرة الأصول

14/15 
التغير  2016

15/16 
 16/17التغير  2017

 23,2 3126 -2,0 2537 -5,9 2590 2751 و تجهيزات آلات
 أثاثكمبيوتر و 

 المكاتب
359 305 15,0- 536 75,8 761 42,0 

 16,4 4739 9,5 4073 20,4 3721 3091 سيارات نفعية

 -11,6 1910 9,7 2161 5,9 1970 1861 سيارات سياحية

 8,2 1402 -2,4 1295 24,7 1327 1064 البناء آليات

 23,3 469 -4,4 381 -36,0 398 622 أخرى  تجهيزات

 13,0 12407 6,5 10983 5,8 10311 9747 المجموع

Source:www.apsf.org.ma (APSF: Association Professionnelle de Sociétés de Financement) 

المتعلق بالأصول المنقولة  من خلال الجدول السابق نلاحظ أن عملية التمويل عن طريق قرض الإيجار
والتجهيزات من آلات ، حيث مس مختلف السلع 2017 إلى 2014يعرف تطورا ملحوظا خلال الفترة الممتدة من 

تجهيزات أخرى فحسب البناء و  تجهيزات المكتب، سيارات نفعية، سيارات سياحية، آلياتو  ليآ إعلام وأجهزة
آليات البناء  نلاحظ أن 2017إلى  2014خلال سنوات  مختلف الإحصائيات للقرض الإيجاري في المغرب

أثاث ، فيما سجل تأجير الكمبيوتر و 2014مقارنة بسنة  2015٪ خلال سنة 24عرفت زيادة بمعدل يفوق 
، 2015٪ مقارنة بسنة 75الأخرى التي تجاوزت  نسبة التطور الأعلى من بين الأصول 2016المكتب سنة 

منه نستنتج أن قرض الإيجار في تطور ٪، و 42تجاوزت  بزيادة 2017سنة نفس الاتجاه سجلته هذه الأصول 
 أخرى. مستمر من سنة إلى
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 المنقولات حسب قطاع النشاط. إيجار( توزيع التمويل بقرض 4-3الجدول رقم )

 همالقيمة بمليون در                                                                                      
التغير  2015 2014 القطاعات

14/15 
التغير  2016

15/16 
التغير  2017

16/17 
 0,2 137 8,4 137 78,9 126 71 الفلاحة

 99,0 80 -37,0 40 -10,8 64 71 صيد، مياه )الري(
 13,2 158 -25,6 140 -38,1 188 303 صناعة استخراجية
 16,8 557 -36,0 476 47,8 744 504 صناعة غذائية

 36,2 190 -3,6 140 19,3 145 121 و جلد ألبسةالنسيج، 
 31,6 163 -9,5 124 -13,4 137 158 صناعة كيماوية

IMME 215 200 7,0- 263 31,3 316 20,2 
 10,7 723 11,6 810 4,3 726 696 صناعات مختلفة

 13,9 422 93,4 371 -23,7 192 251 ماء، كهرباء و غاز إنتاج
 13,6 2046 -3,9 1801 23,3 1874 1520 عمومية أشغالالبناء و 

 14,7 1986 5,7 1731 -1,8 1638 1668 تجارة و صيانة المركبات
 -3,9 107 -19,1 111 24,9 138 110 الإطعامالفندقة و 

 18,9 2647 20,1 2226 7,6 1854 1723 نقل و اتصالات
 32,6 507 93,0 382 -16,0 198 236 مؤسسات مالية

 -3,0 122 926,9 126 -84,2 12 78 العامة الإدارة

 6,7 2246 1,4 2106 2,7 2077 2022 أخرى خدمات

 13,0 12407 6,5 10983 5,8 10311 9747 المجموع

Source: www.apsf.org.ma (APSF: Association Professionnelle de Sociétés de Financement) 

 التي استفادت من التمويل عن طريق قرض إيجار( القطاعات الأساسية 4-3يوضح الجدول رقم )
 2016٪ أما سنة 78بنسبة تفوق  2015حتل قطاع الفلاحة المرتبة الأولى سنة المنقولات في المغرب، حيث إ

 ٪، ليليها صيد، مياه )الري( سنة926فقد استحوذ قطاع الإدارة العامة على حصة الأسد بنسبة نمو تجاوزت 
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٪، و منه نلاحظ تطور مستمر في استخدام تقنية قرض الإيجار بالنسبة للقطاعات 99بنسبة نمو تفوق  2017
 الأساسية.

 المستعملة. الأصولالعقارات حسب نوع  إيجار( توزيع التمويل بقرض 5-3الجدول رقم )

 يون درهمالقيمة بمل                                                                                     
 التغير 2015 2014 المؤجرة الأصول

14/15        
التغير  2016

15/16 
التغير  2017

16/17 
 -36,7 551 36,1 871 29,9 640 492 مباني صناعية

 -16,3 451 -33,3 539 100,2 808 403 مخازن 
 -16,2 814 -4,3 972 -31,8 1015 1488 مكاتب

 15,9 132 -80,1 114 87,3 573 306 فنادق و مباني ترفيهية
 88,4 912 -7,9 484 11,3 526 473 أخرى عقارات

 -4,0 2860 -16,4 2979 12,6 3562 3162 المجموع

Source: www.apsf.org.ma (APSF : Association Professionnelle de Sociétés de Financement) 

نوع الأصول المستعملة في ( توزيع التمويل بقرض إيجار العقارات حسب 5-3يوضح الجدول رقم )
٪، فيما سجلت المباني الصناعية 100بنسبة تفوق  2015المغرب، حيث تحتل المخازن المرتبة الأولى سنة 

 ٪.88بنسبة تفوق  2017٪، نفس الاتجاه عرفته عملية تاجير العقارات الأخرى سنة 36نسبة تفوق  2016سنة 

لسنوات الأخيرة نمو اقتصادي ومالي وزيادة في المغرب شهدت في ا من خلال ماسبق يمكن القول أن
حجم الاستثمارات جعلت قرض الإيجار يرتكز على قاعدة صلبة ومتينة سواء تعلق الأمر بالإطار التنظيمي أو 

 ا.الجبائي ما جعلها رائدة في مجال التمويل بقرض الإيجار، رغم الإمكانيات الاقتصادية الصغيرة  التي تملكه
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 قرض الإيجار في الجزائر تقنية الثاني: واقعالمبحث 

تساع  رغم مرور عشرات السنوات منذ تطبيق القرض الإيجاري في الولايات المتحدة الأمريكية وأوروبا وا 
ا عة والمؤسسات المالية المتخصصة، إلا أنه كان علينالتشريعات المشجدائرة التعامل بيه في العالم من خلال 

د إلا أن تطوره أنذاك كان محدو  ،ليرى النور فيها 90/10قانون النقد والقرض في الجزائر حتى صدور  الانتظار
 ي تشرحالذي وضع القوانين الت 96/09 حتى ظهور الأمر واستمر كذلك ،نظمة لهمللغاية لضعف التشريعات ال

 جالوفتح الم متعلقة به دعما لانتشارهومختلف الجوانب ال فيها كيفية تسييره وضحكعملية تمويلية و  قرض الإيجار
الأخرى، وفيما يلي سنحاول التطرق أكثر للشركات قصد التعامل بيه في السوق كما قامت بيه غيرها من الدول 

 لى العناصر التالية:إ

 الإطار القانوني، التنظيمي والجبائي لقرض الإيجار في الجزائر. المطلب الأول:
 يجار العاملة بالجزائر.شركات قرض الإ المطلب الثاني:
 .مغربالبالجزائر ومقارنته مع  تحليل واقع قرض الإيجار المطلب الثالث:

 في الجزائر الإيجارالمطلب الأول: الاطار القانوني، التنظيمي والجبائي لقرض 

سعت إلى تنظيم التعامل به قصد تسهيل  الإيجارلتمويل عن طريق قرض بعد تبني الجزائر طريقة ا
وذلك من خلال وضع مجموعة من القوانين والتنظيمات التي تشرح العملية وتوضح كيفية تسييرها  استخدامه

 رق له في هذا المطلب.جبائية المتعلقة بها وهو ما سنتطوالجوانب ال

في تمويل المشاريع الاستثمارية،  الإيجارنظرا للأهمية البالغة لقرض : رالإيجاطار القانوني لقرض أولا: الإ
طار قانوني خاص بها تمويلية في الجزائر من خلال وضع إأعدت عدة دراسات حول فرصة تبني هذه التقنية ال

وبالضبط انطلاقا من  أولا بنكية كعملية تم إدخاله فقد لى بداية التسعينات،ظمها ويوجهها، حيث تعود ممارسته إين
:" تعتبر منه مايلي 112، حيث جاء في نص المادة 14/04/1990المؤرخ في  90/10قانون النقد والقرض رقم 
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، والفقرة 1يجار "الإقراض مع إ عمليةق خيار بالشراء ولاسيما المقرونة بح الإيجاربمثابة عمليات قرض عمليات 
ت المالية مؤسساإلا للبنوك وال العمليات منح حق هذه( التي ت90/10من نفس القانون ) 116 من المادة 06رقم 

يجار مقرونة بحق يخول للبنوك والمؤسسات المالية إجراء عمليات إ :"الذي يقول أنه هاوهذا كما جاء في مضمون
 قرض أدخل الذي يعتبر القانون الأساسي 1990وعلى الرغم من أن قانون النقد والقرض ل .2خيار الشراء"

مع تزايد أهمية في الجزائر، فالتعامل به يعدبمثابةالبدايةالحقيقيةلتشجيعوتطوير 96/09للجزائر، إلا أن الأمر الإيجار
في الكثير من البلدان أعيد النظر فيه على المستوى الوطني من خلال قانون خاص بهذا النمط  الإيجارقرض 

، هذا الأخير الذي تضمن في نصوصه 3 10/01/1996المؤرخ في  96/09للأمر رقم التمويلي وذلك وفقا 
 الإيجارلحقوق والتزامات الأطراف المعنية بعقد قرض  بالإضافة، خصائصه ومحتواه، الإيجارف قرض يتعر 
 ول المنقولة وغير المنقولة.صللأ

يعتبر المتعلقة بالنقد والقرض على أنه "  116حسب المادة  الإيجارعرف قرض  :تعريف قرض الإيجار -1
عملية تجارية ومالية يتم تحقيقها من قبل البنوك والمؤسسات المالية أو شركة ، موضوع هذا الأمر، الإيجارقرض 

تأجير مؤهلة قانونا ومعتمدة صراحة بهذه الصفة، مع المتعاملين الاقتصاديين الجزائريين أو الأجانب، أشخاص 
يمكن أن  إيجارون هذه العملية قائمة على عقد طبعيين كانوا أم معنويين تابعين للقانون العام أو الخاص. وتك

يتضمن أو لا يتضمن حق الخيار بالشراء لصالح المستأجر، وتتعلق )العملية( فقط بأصول منقولة أو غير 
 .4منقولة ذات الاستعمال المهني أو بالمحلات التجارية أو بمؤسسات حرفية "

 1416شعبان عام  19المؤرخ في  69/09الأمر رقم حيث قسمها ر: التصنيفات المختلفة لقرض الايجا -2
 و المتعلق بقرض لايجار الى: 1996جانفي سنة  10الموافق ل

                                                           
الصادرة  16، العدد رقم، الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائريةالمتعلق بالنقد والقرض، 14/04/1990المؤرخ في  90/10من القانون رقم  112المادة -1

 .533، ص 1990أفريل  18بتاريخ 
، ص 1990افريل  18، الصادر بتاريخ 16، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية( المتعلق بالنقد والقرض، 90/10من نفس القانون ) 116المادة -2

533. 
ادرة بتاريخ ، الص03، العدد الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائريةالمتعلق بالاعتماد الايجاري،  10/01/1996المؤرخ في  96/09الأمر رقم-3

 .25، ص 14/01/1996
 .25، ص14/01/1996الصادرة بتاريخ  03، الجريدة الرسمية، العدد رقم (96/09من نفس الأمر ) 01 المادة-4
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  مالي يجارإ قرض أنها على الإيجار قرض تصنف عمليات: التشغيلي الإيجارالمالي وقرض  الإيجارقرض 

والمساوئ  والمنافع والالتزامات الحقوق  كل المستأجر، لصالح تحويل، على الإيجار نص عقد إذا ما حالة في
الأخير  هذا يضمن إذا ما حالة في وكذا الإيجار، قرض طريق عن الممول الأصل بملكية المرتبطة والمخاطر

بينما تدعى عمليات   .المستثمرة الأموال على مكافأة على والحصول المال رأس عن نفقاته استعادة للمؤجر حق
ستأجر، كل أو تقريبا كل الحقوق لم يحول، لصالح الم إذابالتأجير التشغيلي )العملي( في حالة ما  الإيجارقرض 

والمخاطر المرتبطة بحق ملكية الأصل المؤجر، والتي تبقى لصالح المؤجر أو  والمساوئ الالتزامات والمنافع و 
 .1على نفقاته

 عندما يخص منقول الإيجار قرض يعتبر ": أنه على 3المادة  عرفته حيث: قرض الايجار للأصول المنقولة 
 ".الاقتصادي المتعامل لنشاط ضرورية أدوات أو مواد أو تجهيزات، من تتشكل منقولة، أصولا

 شركة خلاله، من تمنح،ا عقد المنقولة للأصول الإيجار قرض عقد على أنه: " يعتبر 7لمادة ا عرفته كما أو
 ثابتة ولمدة إيجارات على الحصول مقابل تأجير، شكل على بالمؤجر، المسماة و المؤسسة الماليةالتأجير، البنك أ

 طبيعيا كان شخصا اقتصادي، لمتعامل المهني الاستعمال ذات أدوات أو عتاد أوت التجهيزا من متشكلة أصولا
 متفق سعر  دفع طريق عن جزئيا، أو كليا اكتساب، إمكانية الشخص لهذا يترك كما المستأجر، يدعى معنويا، أو

 .2الإيجار" بموجب دفعها تم التي الأقساط جزئيا، الأقل على عتبار،الإ بعين يأخذ والذي عليه

  على أساس الإيجار قرض يعرف  ":أنه على 4 المادة عرفته حيث: المنقولةغير قرض الايجار للأصول 
 غير
 قتصادي".بالمتعامل الإ الخاصة المهنية الحاجات لسد ستبنى أو مبنية عقارية أصولا يخص عندما منقول

 طرفخلاله   من يمنح، عقدا المنقولة غير للأصول الإيجار قرض عقد عتبري " أنه: على 8عرفته المادة  كما
 ولمدة إيجارات على  الحصول مقابل "المستأجر" يدعى أخر طرف لصالح تأجير شكل وعلى المؤجر"" يدعى

                                                           
 .25، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية( المتعلق بالاعتماد الايجاري، 96/09من الأمر) 2المادة  -1
 .26، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  ( المتعلق بالاعتماد لايجاري،96/09من نفس الأمر) 7-3ين المادت -2



دراسة مقارنة بين الجزائر –: دور قرض الإيجار في تمويل المشاريع الاستثمارية الفصل الثالث
  -والمغرب

 

92 
 

 الأصول مجمل ملكية على الحصول في المستأجر إمكانية مع لحسابه، بنيت أو اشتراها مهنية ثابتة أصولا ثابتة،
 :2التالية الصيغ المذكورة في ذلك ويتم .1"الإيجار مدة أقصاه أجل في منها جزء أو المؤجرة

 عن طريق التنازل تنفيذا للوعد بالبيع من جانب واحد ؛ -
العمارات  أو العمارة عليها شيدت التي الأرض ملكية حقوق  المباشر، غير أو المباشر ابالاكتت طريق عن -

 المؤجرة ؛
 المستأجر. ملك هي والتي الأرض على تشييدها تم التي الأصول ملكية قانونا التحويل طريق عن أو -
 تجاريةبالمحلات ال المتعلق الإيجاري  الاعتماد يعتبر: قرض الايجار للمحلات التجارية والمؤسسات الحرفية 

 إيجارات الحصول على مقابل تأجير شكل على المؤجر يدعى طرف خلاله من يمنح سند حرفية بمؤسسة أو
 واحد جانب من مع الوعد ملكه، من حرفية مؤسسة أو تجاريا محلا المستأجر يدعى طرفأخر لصالح ثابتة ولمدة
 تم التي الأقساط الاعتبار الأخذ بعين مع عليه المتفق سعر دفع طريق عن منه بمبادرة المستأجر لصالح بالبيع
 الملكية لصاحب الحرفية أو المؤسسة التجاري  المحل تأجير إعادة في المستأجر إمكانية انعدام مع دفعها،
 .3الأول

 أساس على الإيجار قرض أنه "  يصنف على 5 المادة عرفتهوقرض الايجار الدولي:  قرض الايجار الوطني 
 مقيمان وكلاهما اقتصادي، بمتعامل مالية مؤسسة أو بنكا أو تأجير، شركة العملية تجمع وطني عندما أنه

 4: العقد يكون  عندما دولي أنه أساس على الإيجار قرض يصنف بينما ،"في الجزائر
في  مقيمة غير مالية مؤسسة أو بنك أو تأجير، وشركة الجزائر في مقيم اقتصادي متعامل بين ممضي إما -

 الجزائر؛

                                                           
 .26، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  ( المتعلق بالاعتماد لايجاري،96/09من نفس الأمر) 8-4المادتين  -1
 .26، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية  ( المتعلق بالاعتماد لايجاري،96/09من نفس الأمر) 8-4دتين الما -2
 .27-26، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية( المتعلق بالاعتماد الايجاري، 96/09من نفس الأمر) 9المادة  -3
 26، ص1996جانفي  14، 3، العددالجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية( المتعلق بالاعتماد الايجاري، 96/09من نفس الأمر) 5ادة الم -4
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ما - في  مقيمة مالية أومؤسسة بنك أو تأجير، وشركة الجزائر في مقيم غير اقتصادي متعامل بين ممضي وا 
 .الجزائر
 الجزائر. في به المعمول والتنظيم التشريع في المحددتان هما المقيم وغير المقيم صفتي فان ومنه

قام المشرع الجزائري بوضع بنود يوضح من خلالها  حيث :يجارلإثانيا:حقوق والتزامات أطراف عقد قرض ا
حقوق والتزامات كل طرف وذلك مهما كانت طبيعة الأصل موضوع العقد، قصد تنظيم العلاقة التي تربط المؤجر 

 1في: تتمثل والتيبالمستأجر 

 في العديد القانونية متيازاتهتتمثل حقوق المؤجر وا  :حقوق المؤجر وامتيازاته القانونية في عقد قرض الايجار -1
 همها:من النقاط أ 

المرتبطة ويستفيد من كل الحقوق القانونية  يبقى المؤجر صاحب ملكية الأصل المؤجر خلال كل مدة العقد -
 بحق الملكية وفقا للشروط والحدود الواردة في العقد؛

يوما  15واعذار لمدة في حالة عدم دفع المستأجر قسطا واحدا من الايجار، يحق للمؤجر بعد اشعار مسبق  -
كاملة ان يسترجع الأصل المؤجر بالتراضي أو عن طريق مجرد أمر غير قابل للاستئناف يصدر عن رئيس 

 محكمة مكان اقامة المؤجر، وذلك فسخا تعسيفيا؛
في حالة عدم قدرة المستأجر على الوفاء، وتم اثباتها قانونا من خلال عدم دفع قسط واحد من الايجار لا  -

 لأصل المؤجر لأية متابعة من دائني المستأجر العاديين أو الممتازين؛ايخضع 
بحق امتياز عام على كل تحصيل مستحقاته الناشئة عن عقد  اعتماد ايجاري لأصل  يتمتع المؤجر من أجل -

تسجيل رهن أو رهن حيازي خاص صول المنقولة وغير المنقولة التي هي للمستأجر، كما يمكن للمؤجر الأ
 لات المستأجر لدى كتابة ضبط المحكمة المؤهلة اقليميا؛على منقو 

 في حالة ضياع جزئي أو كلي للأصل المؤجر، يكون للمؤجر الحق في قبض تعويضات الخاصة بالتأمين. -

                                                           
جانفي ، الجزائر، 3، جامعة الجزائر17الانسانية، العددالأكادمية للدراسات الاجتماعية و ، رلجزائا في متاحة تنمية وسيلة الاعتمادالإيجاري أحمد حميدي، -1

 .90، ص2017
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حددت ومن جهة أخرى يتحمل المستأجر جملة من الالتزامات  :التزامات المستأجر في عقد قرض الايجار -2
 كمايلي:

 الايجارات حسب السعر والمكان والتواريخ المتفق عليها؛الالتزام بدفع  -
الالتزام باستعمال الأصل المؤجرحسب ما وقع الاتفاق عليه، وبعدم احداث أي تغييير للأصل المؤجر بدون  -

 اذن المؤجر، مهما كانت الأسباب التي تدعو لذلك؛
 ة فيما يلحق بالأصل المؤجر؛، وتحمل المسؤوليالالتزام بالاعتناء بالأصل المؤجر والمحافظة عليه -
 الالتزام بالتكفل بالخسائر التي تلحق بالأصل المؤجر، واشعار المؤجر فورا بكل أمر يستدعي تدخله بصفته -

 صاحب الملكية؛
 الالتزام باقرار حق الخيار بالشراء في التاريخ المتفق عليه والا سقط حقه في الشراء. -

ا جذابا عنصر  فيه المنصوص عليها الاطار القانوني ومختلف التدابير عتبري:ثالثا: الاطار الجبائي لقرض الايجار
ن هذا لا يكفي الا اذا صاحبته اعفاءات ضريبية من أجل تشجيع ودعم الشركات الا أللمتعاملين الاقتصاديين 

عدة التي تعمل في مجال القرض الايجاري للجوء الى هذه التقنية، لذا نجد أن الحكومة الجزائرية اتخدت 
 طار وهي:اجراءات جبائية محفزة في هذا الا

انوني المالك الق 112يعتبر المؤجر من الناحية لبجبائية حسب المادة  :1996اجراءات قانون المالية لسنة  -1
 للأصل المؤجر، سواء تعلق الأمر بقرض الايجار المالي أو التشغيلي، وبهذا يكون له الحق في ممارسة اهتلاك

جر ها للمأفيتمتع بحق قابلية التخفيض من الربح الخاضع للضريبة للايجارات التي يدفعهذا الأصل، أما المستأجر 
 ومنه فان أقساط الايجار مدفوعة تظهر في تكاليف الاستغلال وتخصم من الأرباح الخاضعة للضريبة.

المنظمة لعمليات قرض الايجار، فتلحق  113أما فيما يتعلق بقرض الايجار الدولي فقد ورد في المادة  
 .1ع للضريبةأرباح الصرف المتولدة عن الحركة المالية بعملية معينة بالربح الخاض

                                                           
، المجلة الجزائرية للعولمة والسياسات الاعتماد الايجاري كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر عماد بوقلاشي، سمير كسيرة،-1

 .301، ص2014، الجزائر، 3، جامعة الجزائر05الاقتصادية، العدد
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من قانون  11حسب المادة  158و 108دخل هذا القانون تعديلات على المادتين :1200إجراءات القانون  -2
من قيمة  60من قانون الضرائب المباشرة والرسوم المماثلة التي تنص على تخفيض قدره  2001المالية لسنة 

المبالغالمسددة على سبيل الإيجار، والتي تكون أساسا خاضعة للضريبة، فيما يخص القروض الايجارية الدولية 
 .1والمبرمة لصالح أشخاص غي مقيمين في الجزائر

الحلول لبعض المشاكل  2001حمل قانون المالية التكميلي لسنة :2001إجراءات قانون المالية التكميلي  -3
وتتمثل هذه  ABEFالجبائية المتعلقة بالإعتماد الإيجاري والتي سطرتها جمعية البنوك و المؤسسات المالية 

 2الإجراءات فيما يلي:

 تنازلي للأصولال أو الخطي الاهتلاك باستعمال الإيجار قرض وشركات المالية والمؤسسات للبنوك السماح -
 للاعتمادالإيجاري؛ تساوي  فترة ىوعل الثابتة

 المالي لعمليات أو المحاسبي للاهتلاك والموافق الإيجار من لجزء TAPالمهني  النشاط على الرسم إلغاء -
قبل الأعوان  من المحققة الاستثمارات تمويل في المختصة المؤسسات طرف من المطبقة الإيجار قرض

 قتصاديين؛الإ
 الصادر 12-93رقم  التشريعي المرسوم بموجب المبرمجة والجمركية الجبائية الامتيازات من الاستفادة توسيع -

 المالي قرض الإيجار إطار في عليها المتحصل للمعدات الاستثمار بترقية المتعلق 1993أكتوبر  05في 
 .المذكورة الامتيازات دمن مستفي متعامل مع المبرم

 هذه الإمتيازات لابد من تحقيق شرطين هما:أنه للحصول على إلى شارة تجدر الإ

الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمارات المحصلة يجب أن تكون في إطار الإستثمارات المستفيدة من برنامج  -
 ؛الاستثمار

 يجب أن تكون محققة في إطار عقد قرض إيجاري مبرم مع مستأجر. -

                                                           
 .197، صمرجع سبق ذكره خالد طالبي، -1
 .303-302، ص صمرجع سبق ذكرهاد بوقلاشي، سميرة كسيرة، عم -2
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قانون  من 3 الفقرة 141 المادة على تعديل بإدخالقام هذا القانون  :2010 إجراءات قانون المالية -4
 حساب الاهتلاك أصبح حيث ، 2010 المالية قانون  من 8 المادة بموجب المماثلة والرسوم المباشرة الضرائب

 مدة تساوي  لاتعني بالضرورة هنا الإيجار قرض عقد ومدة الإيجار، قرض عقد مدة التساوي  مرحلة أساس على
 .1حياةالأصل

 31/12/2012لغاية استثنائية وبصورة الإيجار قرض عمليات إطار في :2010 التكميلي المالية قانون  -5
 2:يستمر

 القانوني؛ المالك باعتباره الإيجار قرض عقد محل الملك اهتلاك في الحق بممارسة المؤجر -
 فيخصم الإيجارات للمحاسبة، الجديدة المقاييس بمفهوم العقد محل للملك الاقتصادي المالك وهو المستأجر -

 المذكورة. الإستحقاقات غاية نهاية إلى للضريبة الخاضع الربح المؤجر من إلى المسددة

ر من تناول المشرع الجزائري قرض الإيجا:في الجزائر العاملة قرض الإيجار شركاتالمطلب الثاني: 
ستعماله جوانب عديدة حتى يسهل إعتماده لجانب التطبيقي الجانب النظري، أما فيما يخص اهذا من وكان  وا 

ن القرن بداية التسعينات مأن هذه التجربة لم تعرف إنطلاقا حقيقيا إلا في إذ  ،تجربة الجزائرية محتشمةتعتبر الف
مؤسسة ناشطة  14عددها  من قبل البنوك والمؤسسات المالية الى أن بلغمحدودة محاولات ، ثم تلتها الماضي

عمومي( ، وفيما سيأتي بنوك خاصة وبنك  5تجارية )بنوك 6و مؤسسات مالية 8لجزائر منها حاليا في ا
 بحديث أكثر تفصيل. سنتطرق لهذه المؤسسات والبنوك

متعلق ال 96/09بعد صدور الأمر  :في التمويل بقرض الإيجار في الجزائر المتخصصة المؤسسات الماليةأولا:
 :بقرض الإيجار ظهرت العديد من المؤسسات المتخصصة في التمويل به منها

                                                           
 .304-303المرجع السابق، ص ص  -1
 .138سوسن زيرق، مرجع سبق ذكره، ص -2
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من خلال قيام ، 1990نوفمبر  21في تأسست هذه الشركة  :ASLالجزائرية السعودية للايجار المالي  -1
 المجمع مع مناصفة الدولي الإيجاري  القرض في متخصصبإنشاء فرع  BEA الجزائري  البنك الخارجي

 Algerian Saudi)المالي  للإيجار السعوديةالجزائرية  البركة، تحت إسم داله السعودي والمالي الصناعي
leasing) ب اختصارا   والمعروفة"ASL"يقعشركة  عبارة عن  وهي مليون دولار 20قدره  ، برأس مال إجتماعي 

، بصغة جديدة تتمثل في قرض الإيجار الدولي، تختص في التمويل التأجيري 1لكسمبورغ في الاجتماعي مقرها
لمهني من طرف متعاملين جاءت بهدف تمويل الواردات بالعملة الصعبة من التجهيزات الموجهة للإستعمالا

، تتمثل هذه 2تجاري هة عامة لمساندة نشاط مهني وليس ، هذه التمويلات موجمقييمين في الجزائر إقتصاديين
 :3التجهيزات في

 وغيرها؛ والطائرات السيارات الباخرات، مثل :النقل وسائل -
 رافعات؛ جرارات، حاويات، -
 صناعية؛ تجهيزات -
 والتجهيزات الطبية. الآلي الإعلام معدات -

 وبالمورد، خاصة بالمستورد معلومات على يحتوي  طلب تقديم يجب الشركة هذه من القرض على للحصول
 ضمانات في وتتمثل بالضمانات الخاصة الإدارية والمعلومات بالتصريحات خاصة معلومات المؤجرة، وبالعين
 .الملكية عقود أو شخصية أو عينية

تعد الشركة الجزائرية لقرض إيجار  :SALEMإيجار المنقولات قرض الجزائرية ل الشركة -2
ر، حيث تعتبر فرعا من أول مؤسسة مالية متخصصة في قرض الإيجار في الجزائ  SALEMالمنقولات

تم إعتمادها من طرف بنك الجزائر رسميا ، وهي شركة ذات أسهم (CNMA)الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي 

                                                           
 .202، صمرجع سبق ذكره خالد طالبي، -1
 .372، صمرجع سبق ذكرهرابح خوني، رقية حساني،  -2
 .106-105، ص صمرجع سبق ذكرهلوكادير مالحة،  -3
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موزع ، 1ينار جزائري مليار د 1,65برأس مال إجتماعي يقدر ب  97/03على إثر القرار  1997ماي  28في 
(، والقرض الشعبي BADRالجزائري للتنمية الريفية )(، والبنك CNMAبين الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي )

المساهمة (، والشركة المالية للإستثمار،CNEP(، والصندوق الوطني للتوفير والإحتياط )CPAالجزائري )
( في السنوات الأولى من إنشائها هو SALEM(، وقد كان الهدف الأساسي لشركة )sofinanceوالتوظيف )

ترقية الإستثمارات الوطنية، تشجيع الإنتاج الوطني والمساهمة في خلق فرص العمل، وذلك من خلال تمويل 
 %100الفلاحي، قطاع الصيد البحري، التجهيزات الصناعية وقطاع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة القطاع 

بتداءا من سنة دون تقديم إضافي من جانب المستأجر، و   شركة  نشاط مجال تحديد بوضوح تم 2000ا 
SALEM في خدمة البرنامج الحكومي للقطاع الفلاحي )شرع في تنفيذه الفلاحي، لتصبح أداة  النشاط تمويل وهو

كبيرة في التوفيق بين  ( تواجه صعوباتSALEM( حسب إطاراتها ونقابيتها، وهو ما جعلها )شركة 2001سنة 
والمهام الإجتماعية للدولة، والنتيجة كانت إفلاس ( SPA Banqueأنشطة وأهداف شركة مساهمة بنكية )

سبتمبر  25من موظفيها وفي  82وتسريح  SALEM( وشركة CNMA) الصندوق الوطني للتعاون الفلاحي
 2003أوت  26المؤرخ في  03/11لأمر رقم من ا (أ)الفقرة  95القرض تطبيقا للمادة قرر مجلس النقد  2008

 .2الذي منح إلى الشركة الجزائرية للإيجار المالي للمنقولات 97/03والمتعلق بالنقد والقرض، سحب الإعتماد رقم 

أسهم  ذاتمالية عمومية  شركةهي :SOFINANCE الشركة المالية للإستثمار، المساهمة والتوظيف -3
مليار دينار جزائري، بناء على مبادرة من المجلس الوطني  5مال قدره برأس  2000أفريل  04أنشأت في 

بممارسة  وبدأ .20013جانفي 09في الجزائر بنك من الاعتماد على حصلت وقد (،CNPEلمساهمات الدولة )
 :4نشاطها المتمثل في

 ؛الإيجار بقرض التمويل -
 المال؛ رأس في المشاركة -

                                                           
 .142، صمرجع سبق ذكرهسوسن زيرق،  -1
 .256-255، ص ص مرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -2
 .66ص مرجع سبق ذكره، عمر الحاج السعيد، -3

4 - www.SOFINANCE.DZ(vue le22/03/2019 à04 :30h). 
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 بالتوقيع؛ والالتزامات الكلاسيكية القروض -
 .للشركات والمساعدة المشورة تقديم -

 تمخاصة متخصصة في قرض الإيجار في الجزائر، أول شركة وهي: ALCالمالي  الشركة العربية للإيجار -4
 20حيث تحصلت على الإعتماد من طرف مجلس النقد والقرض لبنك الجزائر في  10/10/2001في  اعتمادها
ة مساهمين موزع7سهم تم إكتتابها من  75800مليون دينار مقسم عللى  758برأس مال قدره  ،2002فيفري 

 : 1على النحو التالي

 ؛%34الجزائر المصرفية العربية المؤسسة بنك -
 ؛% 25للاستثمار  العربية الشركة -
 ؛% 7الدولية  المالية المؤسسة -
 ؛% 20 والاحتياط للتوفير الوطني الصندوق  -
 .%14أخرى  مؤسسات -

للمساهمة في حركة تنمية نشاط المتعاملين الاقتصاديين الجزائريين من خلال تقديم أدوات  ALCتهدف  
أربعة وكالات وهي: وكالة سطيف،  ALCتمويلية جديدة وبسيطة مصممة خصيصا لإحتياجاتهم، وتضم شركة 

 .2وكالة الدار البيضاء، ووكالة وهران وكالة دالي براهيم،

، تم إعتمادها متخصصة في التمويل بقرض الإيجار في الجزائر مؤسسة مالية هي:MLA للإيجارالمغاربية  -5
مليار  1,2مال إجتماعي يساوي  برأسرض لبنك الجزائر، من طرف مجلس النقد والق 2005أكتوبر  18في 

يث بدأت الشركة وكذا شركات أوروبية، ح %30دينار جزائري، بمساهمة الشركة التونسية للإيجار المالي بنسبة 

                                                           
، جامعة الشلف، 07إقتصاديات شمال إفريقيا، العدد، مجلة الهياكل والآليات الداعمة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بالجزائرمحمد زيدان،  -1

 .130الجزائر، ص
 .257، صمرجع سبق ذكره رامي حريد، -2
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الصناعة، التجارة، في تمويل المنشآت والمشاريع الإستثمارية لمختلف القطاعات ) 2006نشاطها منذ ماي 
 :2فيمساهمين يتمثلونأعضاء  8من  الشركة تكون وت، 1الخدمات.....(

 المالي؛ للإيجار التونسية -
 ؛بنك تونس خاص أمان بنك -
 ؛المؤسسة الهولندية لتمويل التنمية -
 مؤسسة الترقية والمساهمة للتعاون الإقتصادي؛ -
 الصندوق المغاربي للرأس المال الخاص؛ -
 المصرف الفرنسي للنشاطات ما وراء البحار؛ -
 القرم أحمد. و عبد الكافي أحمد -

 3.5قدره  مال برأس 2010 جويلية في إيجارتأسست شركة هي: SNLىالشركة الوطنية للإيجار المالي -6
 تنمية المساهمة في أجل من المالية الأدوات تنويع نحو العمومية السلطات لإتجاه نظرا جزائري، دينار مليار

 قرض في تتمثل الإيجار قروض من متنوعة مجموعة SNL تمنح  ،الجزائر في الحرة والمهن المؤسسات وتطوير
 الصناعية للمعدات الإيجار قرض  العمومية(، الأشغال وشاحنات العمومية )الرافعات والأشغال للمباني الإيجار
)حافلات،  الخفيفة )سيارات( والثقيلة المركبات لجميع وهومخصص للنقل الإيجار والتحويل(، قرض الإنتاج )مواد

 آلات الأسنان، بطبيب الخاص بينها المقعد من والتي الطبية للمعدات الإيجار نقل المسافرين والبضائع(، قرض
 .3النقل وسائل المطاعم، معدات الفنادق، لتمويل معدات يمنح للسياحة جارالإي قرض بالأشعة، التصوير

                                                           
جوان  20، مجلة البحوث الإقتصادية والمالية، العدد الأول، جامعة باتنة، الجزائر، التمويل التأجيري في الجزائر واقعه ومتطلبات تطويرهمحمد زودة، -1

 .167، ص2016
 .314، صمرجع سبق ذكرهعماد بوقلاشي، سميرة كسيرة،  -2

3-www.snl.dz(vue le 22/05/2019 à 07 :29 h). 
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 تأسست في الجزائر المالية الإيجار قرض مؤسسات إحدى تعتبر: ILAإيجار التمويل التأجيري الجزائري  -7
 شراكة عن عبارة وهي  أسهم، ذات شركة شكل في دينار جزائري  مليار 3.5 قدره برأسمال 2013 مارس 01 في
 .1البرتغالي SANTRO BANCO ESPRITOوبنك  BEAالجزائري  الخارجي البنك بين

تحصلت  ،2011مارس في والقرض النقد مجلس قبل من ترخيصها تم مالية مؤسسة هي: الجزائر إيجار -8
، برأس 2012أوت  02الصادر بتاريخ لبنك الجزائر  12/03القرار  بمقتضى نشاطها لممارسة الاعتماد على

 وبنك الفلاحة CPAمليار دج، موزعة بين ثلاث شركات، هم كل من القرض الشعبي الجزائري  3,5مال قدره 
 ASICOMلكل منهما، وكذا الشركة السعودية الجزائرية للإستثمار %47بنسبة مساهمة  BADRوالتنمية الريفية 

 .2مساهمة %6بنسبة 

 خصصةالمت المالية المؤسسات كل إلى إضافة:التمويل بقرض الإيجار في الجزائرثانيا: البنوك المتخصصة في 
كبقية  الإيجار قرض تعرض التيخاصة منها أو عمومية أيضا البنوك الوطنية بعض هناك نشاط التأجير في

المحلي  التمويل سوق  من مهمة حصة نيل المتخصصة على الإيجار قرض شركات وتنافس بللمالية، منتجاتها ا
 نذكر منها: بالجزائر، 

أموال مختلطة )عمومية ر بنك البركة الجزائري أول مؤسسة مصرفية برؤوس يعتب :بنك البركة الجزائري  -1
مليون دينار جزائري، وقد بدأنشاطه الفعلي في  500برأس مال قدره  1991ماي  20وخاصة(، تم إنشاؤه في 

(، بينما تعود BADRمن رأس مال البنك الى بنك الفلاحة والتنمية الريفية ) %50، ويعود 1991سبتمبر  10
الخاص بالنقد  10/90ركة السعودي. ويخضع بنك البركة لأحكام القانون رقم الأخرى لمجمع دلاح الب 50%

الإسلامية، والقرض، وهو مخول للقيام بجميع العمليات المصرفية للتمويل والإستثمار بالتوافق مع أحكام الشريعة 
الاستغلال  شبكة عبر الإسلامي، وذلك الدين أحكام مع يتطابق الّذيبما في ذلك تقديم خدمات القرض الإيجاري 

وكالة في  30 البنك وكالات عدد بلغ وقد .3عبر الوطن قتصاديةالإ الأقطاب أهم في والمنتشرة للبنك التابعة
                                                           

1- Amina Beladel, Le crédit-bail une alternative de financement de entreprises en Algérie, mémoire de magistère 

sciences économique, option Monnaie-finance- Banque, Université Mouloud Mammeri, Tizi-Ouzou, 2012-2013,p150. 
 .317، صمرجع سبق ذكرهعماد بوقلاشي، سمير كسيرة،  -2

3-www.alBARAKA-bank.com, (vu le 25/05/1019 à 14 :47 h). 
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وكالات  3وكالات في الشرق، و  10وكالات في الغرب،  6وكالات في وسط البلاد،  10، منها 2017نهاية 
 .1، ويعتزم البنك عللى فتح وكالات أخرى للتوسع أكثر في الجنوب

 شركه بنك في شكل عبارة عن ،وهي2000 سمار  29 في تأسست: SGA الشركة العامة الجزائريةبنك  -2
 ليصل العامة الجزائرية، للشركة %100بنسبة  مملوك جزائري  دينار مليون  5 قدره أسهم ورأسمال ذات

 قسم بإنشاء 2008 سنة الجزائرية العامة الشركة دج، وقد قامت1597840000 إلى  2004 رأسمالهاسنة
العتاد  الصناعية، التجهيزات العمومية، الأشغال آلات يتكفل بتمويلSOGELAESE يدعي  الإيجار لقرض
 .2الطبي

مليار دينار  3.5قدره  برأسمال أسهم ذات شركة شكل في بنك وهو:ZAIRBNP PARIBAS ELDJبنك  -3
، حيث تم فتح فرع في الجزائر Groupe BNP Paribas من طرف المجمع الفرنسي  %100مملوك جزائري، 

 يختص في التمويل بقرض الإيجار BNP Paribas leasing groupe ALGERIEيسمى ب  2007سنة 
 .3في مختلف الأنشطة نذكر منها: قطاع الأشغال العمومية، الصناعة، النقل

 الاعتماد من على تحصل الاستهلاكي، القرض في متخصصة مالية مؤسسة هو:الجزائر SETELEMبنك  -4
 BNP PARIBAS، حيث يعتبر هذا البنك فرعا من بنك 2006فيفري  22في  نشاطه لممارسة الجزائر بنك

 .20084الفرنسي، وقد بدأ في تقديم خدمات قرض الإيجار سنة 

، 1999أفريل  25الفرنسي، حيث تم إنشاؤه في  NATIXIS لبنك  فرع وهو :الجزائر NATEXISبنك  -5
، برأس مال 1998سبتمبر  20المؤرخ في  98/04رقم  بالقرار والقرض النقد مجلس طرف من له بعدالاعتماد

، بنك الشركة الفرنسية الدولية  NATIXIS 80%، موزع على كل من بنك 5مليون دينار جزائري  500قدره 

                                                           
1-Rapport d’activité Annuel d’al baraka Bank d’Algérie pour l’année 2017. 
2-Amina Beladel, op.cit, p146. 
3- www.bnpparibas-leasegroup.com, (vu le 25/05/2019 à 16:30 h). 
4- Amina Beladel, op.cit, p148. 

 .209، صمرجع سبق ذكرهخالد طالبي،  -5
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 في المتداخلين بقية مع مقارنه تعتبر ضئيلة NATEXISفانحصةبنك . للإشارة %1مجمع البنك الشعبي ، 9%
 .1الإيجار قرض سوق 

 82/106وهو بنك عمومي أنشأ بموجب المرسوم الرئاسي رقم :BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية  -6
، متخصص في تمويل الهياكل وكل الأنشطة المتعلقة بالقطاع الفلاحي والصناعات 1982مارس  13المؤرخ في 

 عند رأسمالهسهم، حيث بلغ ، حيث يعتبر بنك الفلاحة والتنمية الريفية شركة ذات أ2التقليدية والحرف الريفية
بعد  2008وقد بدأ بطرح خدماته في  .جزائري  دينار مليار 33 إلى 1999 سنة دج، ليصل مليار 2.2 الإنشاء

 .SALEM3سحب الإعتماد من شركة 
مراحل تطور عدد المؤسسات التي مارست التمويل بقرض الإيجار في الجزائر من ويمكننا أن نلخص 

  خلال بيانات الجدول التالي:  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

                                                           
1-Amina Beladel,op, cit, P148. 

 .78، صمرجع سبق ذكره عمر الحاج السعيد، -2
3-Amina Beladel,op, cit, P148. 
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       (: تطور عدد المؤسسات الممارسة لنشاط التمويل بقرض الإيجار في الجزائر6-3الجدول رقم)
(1997-2016) 

 2006 2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 1997 السنوات

 05 04 04 04 04 03 02 02 02 02 الشركات

 02 02 02 01 01 01 01 01 01 01 البنوك

 07 06 06 05 05 04 03 03 03 03 المجموع
 

 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008 2007 السنوات

 07 07 07 07 06 05 05 04 04 05 الشركات

 06 06 06 06 06 06 06 06 05 03 لبنوكا

 13 13 13 13 12 11 11 10 09 08 المجموع

 :: من إعداد الباحثتين بالإعتماد علىالمصدر

 المعطيات السابقة. -
- Smaili Nabila, Pratique Du Crédit-bail, Analyse De La SITUATION ALGERIENNE, 

Mémoire De Magister, UNIVERSITE DE TIZI –OUZOU, 2011/2012, P : 133. 

 1997سنة  تقنية قرض الإيجاربأن تجربة الجزائر في التمويل بيتضح لنا من خلال الجدول أعلاه       
هذا   SALEMوالشركة الجزائرية للإيجار المالي ASLالجزائرية السعودية للإيجار المالي شركةالحول  تتمحور 

بعد قيام المشرع  الظهور جاء وهذاأما من ناحية البنوك فإقتصرت على بنك البركة فقط،  الشركات من ناحية
، وقد كانت هذه الثلاث المؤسسات السباقة في المتعلق بالإعتماد الإيجاري  96/09الجزائري بإصدار القانون 
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 ظهرت حيث 2001الى غاية عام استعمال هذه التقنية هنا، وقد إقتصرت على هذه المؤسسات المالية الثلاثة 
، ليشهد عام ملتحقة بالمؤسسات الأخرى ي التمويل بقرض الإيجار نشاطها ف وبدأت SOUFINANCEشركة 
 SGAالى سوق قرض الإيجار، ودخول بنك الشركة العامة الجزائرية  ALCدخول الشركة العربية أيضا  2002
 BNP PARIBASوبنك  MLAدخول الشركة المغاربية الجزائرية للإيجار المالي ليليهم  ،2004عام 

ELDJZAIR  الشركات  نلاحظ نقصان عدد 2008لكن بحلول  على الترتيب، 2007و 2006عام كل من في
صدور قرار تصفية الصندوق من السوق الجزائري بعد  SALEMوهذا يعود لإنسحاب شركة  04الى  05من 

، والملاحظ في نفس العام بسبب ماعناه من صعوبات مالية الوطني للتعاون الفلاحي الذي يعتبر أحد فروعها
أوكلت له  هذا الأخير الذي BADRبنك الفلاحة والتنمية الريفية الجزائر و  SETELEMنكين وهما بنك بدخول 

مهمة التكفل بعمليات التمويل بقرض الإيجار في ميدان القطاع الفلاحي بناءا على الإتفاق المبرم بينه وبين وزارة 
 ، وزيادة2009ض الإيجار عام ر في مجال التمويل بق NATEXISلنجد دخول بنك  فلاحة والتنمية الريفية،ال
، لتلتحق 2011 حتى سنة إحدىعشر ليصبح عدد الممارسين ،2010عام  SNLركة الوطنية للإيجار المالي شال

، وشركة 2012ة هذا النوع من التمويل والمتمثلتين في كل من الجزائر إيجار سنة سالشركتين الماليتين لممار 
لنشاط التمويل  ةممارسمؤسسة مالية 13ليصبح عددها الإجمالي ب  2013عام   ILAأجيري إيجار التمويل الت

 .2016بقرض الإيجار بالجزائر، ولم يتغير هذا العدد الى غاية نهاية عام 

 ه في المغربيجار في الجزائر ومقارنته بنظير المطلب الثالث: تحليل واقع قرض الإ

في الجزائر يلاحظ إنتعاش وتطور هذه التقنية التمويلية بشكل متزايد في إن المحلل لواقع قرض الإيجار        
السنوات الأخيرة وهذا راجع إلى نمو سوق قرض الإيجار بظهور العديد من الشركات المتخصصة في تقديم 

جدول الخدمات قرض الإيجار، وكذا زيادة إقبال المشاريع الإستثمارية على هذا النوع من التمويل وهذا ما يوضحه
-1997والذي يمثل تطور عدد المؤسسات الممارسة لنشاط التمويل بقرض الإيجار في الجزائر) (6-3) رقم

. حيث نلاحظ من خلاله أن عدد الشركات الجزائرية المتخصصة في تقديم خدمات ( والموجود أعلاه2016
، بإنتقال عددها الإجمالي 2013و 1997قرض الإيجار قد عرف زيادة معتبرة خلال الفترة الممتدة ما بين سنتي 

انونية . يعود أصل هذه الزيادة إلى الإجراءات الق2013( شركات سنة 07إلى سبعة ) 1997من شركتين سنة 
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والتي كان الهدف من ورائها إنشاء أكبر  1996المتخدة من طرف السلطات الجزائرية إبتداء من سنة  والجبائية
عدد ممكن من الشركات المتخصصة في التمويل بقرض الإيجار ، إلا أن عدد هذه الشركات يبقى متواضع 

شركات في آخر إحصائيات  10ها مقارنة مع شركات قرض الإيجار الموجودة في المغرب والتي بلغ عدد
 وهذا راجع نشأتها القديمة بعكس النشأة الحديثة نسبيا لجزائر. 2008موجودة لسنة 

ايد عداد الشركات الجزائرية المتخصة في تقديم خدمات قرض الإيجار والإهتمام المتز ولقد أدى التطور في إ      
 ممنوحة للقطاع الخاص. ويظهر الشكل الموالي تطو حجمبهذا النمط التمويلي البديل إلى زيادة حجم القروض ال

القروض الممنوحة من طرف الشركات الجزائرية المتخصصة في قرض الإيجار للقطاع الخاص خلال الفترة 
 :2013و 2011الممتدة مابين سنتي 
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 في قرض الإيجاررف الشركات الجزائرية المتخصصة قروض الممنوحة من ط(: تطور حجم ال1-3الشكل رقم)
 (2013-2011للقطاع الخاص خلال الفترة )

 جزائري  ليون دينارمالوحدة:                                                                                  

 
Source : www.Abef-dz.org (vu le 09/06/2019) à 18 :15) 

جم القروض الممنوحة من طرف الشركات الجزائرية المتخصصة في حظ من الشكل البياني أعلاه أن حنلا      
قرض الإيجار للقطاع الخاص في تزايد مستمر خلال الثلاث سنوات المأخودة كعينة للدراسة حيث بلغت حجم 

مليون دينار جزائري ثم  14373مليون دينار جزائري ، لترتفع إلى  11535، 2011القروض الممنوحة في سنة 
على التوالي، وتعود هذه الزيادة بالأساس إلى نمو عدد  2013و 2012دينار جزائري بنهاية سنتي  17244

الشركات الجزائرية المتخصصة في التمويل بقرض الإيجار، وكذا زيادة الطلب على هذه التقنية التمويلية من 
 الإيجار يعتبر ضعيف عكس القروض الممنوحة من طرف طرف الشركات الجزائرية المتخصصة في قرض
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الشركات المغربية المتخصصة في قرض الإيجار فهي تمنح قروض إيجارية كبيرة الحجم والشكل الموالي يوضح 
 ذلك:

(: تطور حجم القروض الإيجارية الممنوحة من طلرف الشركات المغربية المتخصصة في 2-3الشكل رقم)
 (2013-2007رة )قرض الإيجار خلال الفت

 الوحدة: مليون درهم مغربي

 

 طروحة دكتوراهأ،البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة حالة الجزائر"رامي حريد، المصدر: 
-2014الجزائر، في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود و البنوك و الأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، بسكرة، 

 .162، ص 2015

يلاحظ من خلال الشكل البياني أن حجم القروض الإيجارية الممنوحة من طرف الشركات المغربية       
 .2013-2007المتخصصة في قرض الإيجار في تزايد مستمر خلال لفترة الممتدة مابين 
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ل من المغرب والجزائر، إلا أن وبالرغم من تقارب عدد الشركات المتخصصة في قرض الإيجالر في ك     
كتسبها إهناك فرق في الأداء بينهما وهو واضح جدا وهذا راجع بالأساس إلى التجربة الطويلة والخبرة الكبيرة التي 

حيث تعتبر من البلدان الرائدة في مجال التمويل بقرض الإيجار ، عكس الجزائر  1965المغرب منذ سنة 
نية قرض الجبائية المتعددة التي تدل على إهتمام متزايد للدولة بتق ة والإمتيازاتفبالرغم من التسهيلات القانوني

مكانيات إقتصاد الجزائر، وهذ ا الإيجار إلا أن نشاط قرض الإيجار في الجزائر لا يزال ضعيفا مقارنة بحجم وا 
ئي قانوني والجباراجع أساسا إلى تأخر إنطلاق نشاط قرض الإيجار نتيجة تأخر المشرع في وضع الإيطار ال

لا بعد إتطبيقها الفعلي لم يبدأ  إلا أن 1990ا في الجزائر كان سنة ، فأول ظهور لهالخاص بهذه التقنية التمويلية
 .1996سنة  96/09صدور الأمر 

ومن جهة أخرى، نجد أن شركات قرض الإيجار العاملة في الجزائر تطلب من المتعاملين الإقتصاديين      
( على شكل قسط مرتفع القيمة للإيجار الأولي، وهو ما قد يشكل عائق كبير %30مساهمة أولية )تصل إلى 

الإيجار بسبب عدم قدرتهم على  أمام إستفادة الملاك المسيرين للمشاريع الإستثمارية الناشئة من خدمة قرض
، عكس ما يوجد في المغرب فنجد أن شركات قرض الإيجار العاملة فيها تطلب من 1الوفاء بمثل هذه المتطلبات

المتعاملين الإقتصاديين مساهمة أولية على شكل قسط إيجار غير مرتفع القيمة وهو مايساعد المشاريع 
 .2الإستفادة من خدمة قرض الإيجارالإستثمارية في مراحل نشأتها الأولى في 

كما أن شركات قرض الإيجار في الجزائر تمارس قرض الإيجار المالي فقط بمعنى أنها تحول لصالح      
المستأجر كل الحقوق والإلتزامات والمنافع والمخاطر المرتبطة بالمأجر مع خيار تفضيلي لشراء الأصل في نهاية 

ر شركات قرض الإيجار المغربية فهي تمارس قرض الإيجار بنوعيه ، عكس ماتقدمه 3عقد قرض الإيجا
 . 4)التشغيلي، المالي(، فقرض الإيجار التشغيلي أكثر جاذبية للمشاريع الإستثمارية في مراحل نشأتها الأولى

                                                           
 .264، صمرجع سبق ذكرهرامي حريد،  -1
 Financement) n Professionnelle de Sociétés www.apsf.org.ma (APSF : Associatioمن إعداد الباحثتين بالإعتماد على معطيات  -2
 .263-262جع سبق ذكره، ص صرامي حريد، مر  -3
 Sociétés de Financement): Association Professionnelle de www.apsf.org.ma (APSFت د الباحثتين بالإعتماد على معطيامن إعدا -4
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 ومعظم هذه الشركات العاملة في الجزائر تقدم قروض إيجارية للمنقولات ومن هاته الشركات: الشركة الجزائرية
(، الشركة العربية SGA، الشركة العامة الجزائرية )SOUFINANCE(، شركة ASLالسعودية للإيجار المالي )

، وهي لا تساعد المشاريع 1(SNL(، بالإضافة الى الشركة الوطنية للإيجار المالي)ALCللإيجالر المالي)
المغربية تقدم قروض إيجارية بنوعيها خاصة في مراحل نشأتها الأولى، عكس شركات قرض الإيجار  الإستثمارية

للمشاريع الإستثمارية في مراحلها  يجارية عقارية( والتي تكون أكثر فائدة)قروض إيجارية للمنقولات، قروض إ
 .2الأولى

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1- Amina Beladel, op.cit, p151. 
 www.apsf.org.ma (APSF: Association Professionnelle de Sociétés de Financement(ت د الباحثتين بالإعتماد على معطيامن إعدا-2
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 خلاصة الفصل:

سباقة  تطرقنا في هذا الفصل إلى واقع قرض الإيجار في المغرب، حيث توصلنا إلى أن هذه الأخيرة كانت  
 في إدخال هذه التقنية للتعامل بها مقارنة مع نظيراتها في دول المغرب العربي الأخرى حيث عرف هذا القطاع

قبال كبير عليه، وقد وضحنا ذلك من خلال إشارتنا لمرا حل في المغرب نجاحا وتطورا كبيرا ماأدى إلى إنتشار وا 
الى الشركات المتخصصة في التعامل به مع دراسة تطور التمويل عن طريق قرض الإيجار بالمغرب والإشارة 

 إحصائية لواقع وتطور قرض الإيجار من خلال توزيع التمويل بهذه التقنية حسب طبيعة الأصول الممولة. 

كما أشرنا إلى واقع قرض الإيجار في الجزائر حيث خلصنا إلى أن بالرغم من قيام الحكومة الجزائريةبتهيأت   
ذه ، إلا أن الواقع العملي لممارسة ه96/09التنظيمي الجبائي لقرض الإيجار من خلال الأمر الإطار القانوني، 

قتصاديات الجزائر الذي يعد من أكبر إقتصاديات المنطقة، ويرجع ذلك  التقنية يبقى ضعيف مقارنة مع حجم وا 
 بالأساس إلى تأخر إنطلاق نشاط قرض الإيجار في الجزائر.

كات الممارسة لقرض الإيجار في كل من المغرب والجزائر إلا أن الفرق في فرغم تقارب عدد الشر   
ذ سنة الأداءبينهما واضح جدا وذلك راجع أساسا إلى التجربة الطويلة والخبرة الكبيرة التي إكتسبتهما المغرب من

 فريقية.ى المستوى الإض الإيجار علحيث تعتبر من البلدان الرائدة في مجال التمويل عن طريق قر  1965

 



 
 
 
 
 
 
 
 
 

 الخاتمة          
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كتقنية حديثة لتمويل المشاريع الاستثمارية حيث انطلقنا من  الإيجارتتعلق دراستنا بموضوع قرض        
. وماهو واقع يثة لتمويل المشاريع الاستثماريةحد تقنيةكالي: ما مدى فاعلية قرض الايجار التساؤل الرئيسي الت

المغرب. حيث توصلت الدراسة إلى مجموعة من النتائج التي قنية في كل من الجزائر و هذه التفاق ممارسة وأ
قمنا باقتراح بعض التوصيات التي من و  في تطوير قرض الإيجار بما يدعم الاقتصاد الجزائري، ن تسهميمكن أ

ن تكون محل بحث مكن أالتي يبعض المواضيع  إلىكما عرجنا ممارسة هذه التقنية في الجزائر، شأنها تطوير 
 مستقبلا.

 لى مجموعة من النتائج المتمثلة فيما يلي:من خلال هذه الدراسة تم التوصل إ :نتائج الدراسة
حيث تعتبر العملية  نشاط معين قصد تحقيق ربح مستقبلي،س المال في تمويل لرأ استخدام الاستثماريعتبر  ✓

 استثماري.تواجد أي مشروع ة سببا في وجود و الاستثماري
على المزج بين الموارد المادية، البشرية نشطة تعمل ومتكاملة من الأمجموعة متتالية  الاستثماري يعد المشروع  ✓

 هداف مسطرة خلال مدة من الزمن.ز موجه لتحقيق أ يمم اقتصاديوالمعلوماتية، لتكوين كيان 
تصنيفها كما تسعى إلى تحقيق جملة من  ر المعتمدة فيالمعايي ، بتنوعتتنوعو  الاستثماريةتتعدد المشروعات  ✓

 طبيعة المشروع. باختلافالأهداف تختلف 
وارد الم باستخدامالقرار حول أفضل المشاريع الإستثمارية  إتحادى المساعدة في لتفيد دراسة المشروع ع ✓

 لى ترشيد القرار الاستثماري.المتاحة للمستثمر مما يؤدي إ
  ناسبة م شروط، ومن أهمها مشكل التمويل بحجم و الاستثمارية الصعوبات التي تواجه المشاريعتتعد 

الناشئة، عدم  الاستثماريةسات متخصصة في تمويل المشاريع مؤسوجود عدم  في ظل ضعف التمويل الذاتي،
شئة في ظل عدم النا الاستثماريةالقدرة على اللجوء إلى الأسواق المالية بالإضافة إلى علاقة البنوك بالمشاريع 

 .الأولىهذا ما يثبت صحة الفرضية و تماثل المعلومات. 
لجوئها  عند الاستثماريةلية التي تعاني منها المشاريع يجار للتغلب على المشاكل التمويظهرت تقنية قرض الإ ✓

 لمصادر التمويل التقليدية.
رض الإيجار هو تقنية تمويلية ثلاثية الأطراف تحتوي على المؤجر، المورد و المستأجر، حيث تمكن هذا ق ✓

 .اقتنائهالأخير من الحصول على الأصل دون اللجوء إلى 
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 الاحتياجاتمقابلة ر التقدم التكنولوجي و جل تخفيض مخاطيجار من ألقرض الإ الاستثماريةتلجأ المشاريع  ✓
 المؤقتة.

ديم مع عدم الحاجة لتق متلائمة مع وتيرة النشاط،ريعة و داة لتوفير تمويل كامل بطريقة سلإيجار هو أقرض ا ✓
 .ريةالاستثمابالنسبة للمشاريع  جذابةويلية هذا ما جعل منه وسيلة تمضمانات للحصول على التمويل و 

المزايا والتي من أهمها الحصول على تمويل من  عديدالمن تحقيق  الاستثماريةيمكن قرض الإيجار المشاريع  ✓
 ، السرعة في الحصول على التمويل، تحقيق مزايا ضريبية،الاقتراض، التخلص من قيود للاستثماركلي 

توفير السيولة النقدية لأغراض لى بالإضافة إورة الميزانية العمومية للمشروع، تجنب آثار التضخم تحسين ص
 خرى.أ استثمارية
 المشاريع وجدت لتتلائم مع خصائص الإيجار أ ن تقنية قرضسبق يمكن القول أبناءا على ما 

 هذا يثبت صحة الفرضية الثانية.و التمويلية.  واحتياجاتها الاستثمارية
جعلها تبحث عن أدوات تمويلية مناسبة لها، ومن  الاستثماريةإن إصرار الدولة الجزائرية على تدعيم المشاريع  ✓

، إلا أن دخوله حيز التنفيذ لم يتم بالسرعة لإيجاري اأهم الأدوات التي تم إدخالها لهذا الغرض هو القرض 
ية ، ثم التعديلات التنظيمية والجبائ96/09شديد وذلك بعد صدور الأمر رقم  يبطئالمطلوبة، حيث تم ذلك 
 إلى غاية الآن.و  1996التي توالى صدورها منذ 

والمميزات التي تؤثر دون شك  كسبتها العديد من الخصائصإن حداثة تقنية قرض الإيجار في الجزائر قد أ ✓
 الاحتياجاتفي تمويل  استخدامهاخاصة الناشئة منها في  الاستثماريةعلى رغبة الملاك المسيرين للمشاريع 

 التمويلية لمشاريعهم. 
 يجار في الجزائر.والشركات الممارسة لنشاط قرض الإقلة عدد البنوك  ✓
من قيام الحكومة الجزائرية بتهيئة الإطار القانوني والجبائي لقرض الإيجار إلا أن الواقع العملي على الرغم  ✓

ية يبقى محتشما وضعيفا، هذا راجع أساسا لتأخر المشرع الجزائري في وضع الإطار لممارسة هذه التقن
 القانوني والجبائي الخاصة لممارسة هذه التقنية التمويلية.

ومالي وزيادة حجم الإستثمارات  اقتصاديإن تقنية قرض الإيجار في المغرب شهدت في السنوات الأخيرة نمو  ✓
متينة سواء تعلق الأمر بالإطار التنظيمي أو الجبائي أو شروط تنفيد هذه ماجعلها ترتكز على قاعدة صلبة و 
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يبين كل الأطراف المتدخلة فيها التي استوفيت لتمكينها من زيادة مساهمتها في تحديد الأصول العملية 
 .الاستثماريةالإنتاجية المنقولة والعقارية للمشاريع 

  السلطات الجزائرية بتقنية قرض الإيجار  اهتمامعلى الرغم من وجود بعض المبادرات التي تدل على 
 الثالثة. وهذا مايثبت صحة الفرضيةأن نشاطه في الجزائر لا يزال ضعيفا مقارنة بالمغرب،  إلا

 :التالية التوصيات نقترح إليها المتوصل على ضوء النتائج :والتوصيات الاقتراحات
وأكثر مرونة لتكون مناسبة لمتطلبات بيروقراطية  وجعلها اقلالإجراءات الإدارية  مواصلة المساعي لتحسين ✓

 المشاريع الاستثمارية في مراحل نشأتها الأولى.
الرشيد  الاستثماري القرار  إتحادكبيرا بدراسة الجدوى من أجل  اهتماماإيلاء  الاستثماريةيجب على المشاريع  ✓

 لأنها من أصعب المهام خاصة القرارات المالية منها.
 الناشئة. الاستثماريةضرورة إنشاء الحكومة الجزائرية مؤسسات متخصصة في تمويل المشاريع  ✓
 من تقديم الضمانات للبنوك التقليدية خاصة في المراحل الأولى من نشأتها. الاستثماريةإعفاء المشاريع  ✓
 الناشئة يضمن لها المنافسة العادلة بينها وبين المشاريع الكبيرة. الاستثماريةريع ضرورة وجود سوق للمشا ✓
 الجبائية والضريبية من أجل تشجيع التمويل بتقنية قرض الإيجار. التحفيزتقديم المزيد من  ✓
 الممنوحة من قبل شركات قرض الإيجار العاملة في الجزائر حتى تكون في الايجاريةضرورة تنويع القروض  ✓

 .الاستثماريةللمشاريع  المسيرينمستوى تطلعات الملاك 
إعادة النظر في نسبة القسط الأولي التي تفرضها شركات قرض الإيجار العاملة بالجزائر على القروض  ✓

 للمشاريع الاستثمارية.الممنوحة  الايجارية
ها العالية الممارسة من قبل شركات قرض الإيجار العاملة في الجزائر بنوعي الايجاريةضرورة تنويع القروض  ✓

 التشغيلية.و 
في الجزائر يجار لإتنويع قطاعات النشاط الممولة من طرف الشركات المتخصصة في تقديم خدمات قرض ا ✓

 المالية. احتياجاتهالتمويل  ايجاريةالحصول على قروض  الاستثماريةحتى تتاح للمشاريع 
 جل النهوض بهذه التقنية التمويلية في الجزائر.خاصة تجارب المغرب من أالدولية و من التجارب  ستفادةالا ✓
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 اقتراحوقرض الإيجار، حيث يمكننا  الاستثماريةللمشاريع همية البالغة من خلال دراستنا الأ تبين :آفاق الدراسة
 ن تكون محل بحث مستقبلابعض المواضيع التي يمكن أ

 -دراسة حالة الجزائر-المشاريع المقاولاتية  الإيجار: كإستراتجية لتمويلقرض  -
 الاطار القانوني والجبائي لقرض الإيجار في الجزائر -
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مداخلة بعنوان: الائتمان الايجاري كأداة لتمويل المؤسسات الصغيرة حمد غربي، عاشور مزريق، م .3
، الملتقى الدولي حول: متطلبات تأهيل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في والمتوسطة في الدول العربية

 .2016افريل  18-17الدول العربية، جامعة حسيبة بن بوعلي، الشلف، الجزائر، 
، المؤتمر المصرفي التمويل عن طريق الإيجار كإستراتيجية لتغيير العمل مصطفى بلمقدم وآخرون، .4

العلمي الرابع حول الريادة ولإبداع، إستراتيجية الأعمال في مواجهة تحديات العولمة، جامعة فيلادلفيا، 
 .2005مارس  15/16الأردن، 

 البحوث والدراسات والتقارير ✓
 باللغة الانجليزية 

1. White Clarke Group, global leasing report , 2018. 

 باللغة الفرنسية 
2. Rapport d’activité Annuel d’al baraka Bank d’Algérie pour l’année 2017. 

 الرسائل الجامعية ✓
 باللغة العربية 
، مذكرة النمط التمويلي الإسلامي كبديل مستحدث لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطةرويبح،  ابتسام .1

 .2017ماجستير في العلوم المالية، تخصص بنك وهندسة مالية، جامعة باجي مختار، عنابة، الجزائر، 
أهمية تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف عدم التأكد "دراسة حالة مصنع إنتاج ، الأحسن رفيق .2

المالية وإدارة  مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد تطبيقي في ،الاسمنت بالجلفة"
 . 2013-2012الأعمال، جامعة المدية، الجزائر، 

العوامل المؤثرة في حجم الإيجار التمويلي لشركات المقاولات والإنشاءات في حمد مصطفى الهندي، أ .3
 .2013، مذكرة ماجستير في المحاسبة، جامعة الشرق الأوسط، الأردن "دراسة اختيارية"

ندي في تمويل المؤسسة الاقتصادية الجزائرية "دراسة حالة القرض أهمية القرض السإيناس صيودة،  .4
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، فرع مالية مؤسسة، جامعة أمحمد السندي لمؤسسة سوناطراك"

 .2009-2008بوقرة، بومرداس، الجزائر، 
مؤسسة دراسة الجدوى ومعايير تقييم المشاريع الاستثمارية " دراسة حالة حكيم بن حسان،  .5

G.M.DLABELLE "مذكرة ماجستير في علوم التسيير، فرع إدارة الأعمال،  ،لصناعة الفرينة والسميد
  . 2006-2005جامعة الجزائر، الجزائر، 
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مذكرة ماجستير  إشكالية تمويل المؤسسات الصغيرة " دراسة حالة ولاية قسنطينة "،حليمة الحاج علي،  .6
 .2009-2008في علوم التسيير، فرع الإدارة المالية، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 

دور السوق المالية في تمويل الاستثمارات "دراسة حالة بورصة عمان خلال فترة حليمة عطية،  .7
ات، جامعة ، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص الأسواق المالية والبورص"2008-2013

 .2015-2014محمد خيضر، بسكرة ، الجزائر، 
الاستثمارات العمومية ودورها في التنمية الاقتصادية "دراسة تحليلية للبرامج التنموية في حميد باشوش،  .8

"، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، فرع التحليل الاقتصادي، 2014-2001الجزائر خلال الفترة 
 .2016-2015، الجزائر، 3الجزائرجامعة 

، ، دور القرض الايجاري في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة حالة الجزائر"خالد طالبي .9
مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص التمويل الدولي والمؤسسات النقدية والمالية، جامعة 

 .2011-2010قسنطينة، الجزائر،  منتوري،
، مذكرة ترقية أساليب وصيغ تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصاد الجزائري وني، رابح خ. 10

-2002ماجستير في علوم التسيير، فرع اقتصاد التنمية، جامعة العقيد الحاج لخضر، باتنة، الجزائر، 
2003. 

ة، دراسة حالة الجزائر، البدائل التمويلية للإقراض الملائمة للمؤسسات الصغيرة والمتوسطرامي حريد، . 11
أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص النقود و البنوك والأسواق المالية، جامعة محمد خيضر، 

 .2015-2014بسكرة، الجزائر، 
، أطروحة دكتوراه ضمانات القرض لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائررحيمة شلغوم، . 12

 .2015-2014، الجزائر، 1ائر قانون الأعمال، جامعة الجز في الحقوق، فرع 
أطروحة دكتوراه الدولة في  ،تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثارزهية حوري، . 13

 .2007العلوم الاقتصادية، تخصص اقتصاد كمي، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، سبتمبر 
جدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية، مذكرة ماجستير في العلوم دراسة الزوبير دغمان، . 14

 .2008-2007، فرع التحليل الاقتصادي، جامعة الجزائر، الاقتصادية
مذكرة  ،التقييم الاقتصادي لمشروع كهربة السكة الحديدية لضواحي الجزائر العاصمة سفيان فنيط،. 15

-2005سات، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، ماجستير في علوم التسيير، تخصص تسيير المؤس
2006. 
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دور البدائل الحديثة في تمويل المؤسسات الصغيرة و لمتوسطة "مع الإشارة لحالة سماح طلحي، . 16
، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص مالية، جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، الجزائر"
2013-2014. 

مساهمة قرض الإيجار في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر دراسة يرق، سوسن ز . 17
، أطروحة دكتوراه في علوم التسيير، تخصص مالية المؤسسة، 2015-2010ميدانية بولاية سكيكدة 

 .2017-2016جامعة العربي بن مهيدي، أم البواقي، الجزائر، 
في عقد التاجير التمويلي وتنظيمه الضريبي، مذكرة ماجستير النواحي القانونية صفاء عمر بلعاوي، . 18

 .2005، جامعة النجاح الوطنية، نابلس، فلسطين، في المنازعات الضريبية
إعداد نموذج قياسي للاستثمار بالجزائر " محددات الاستثمار وأدوات مراقبتها عبد الحميد برحومة، . 19

، أطروحة دكتوراه دولة في العلوم الاقتصادية، فرع اقتصاد، جامعة منتوري، " 2004 – 1994للفترة : 
 .  2007-2006قسنطينة، الجزائر، 

-1996الاستثمار الأجنبي المباشر وأثره على الاقتصاد الجزائري خلال الفترة عبد الكريم بعداش، . 20
-2007ة، جامعة الجزائر، الجزائر، ، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص النقود والمالي2005
2008. 

معوقات تطبيق الإيجار التمويلي في المؤسسات الصغيرة و لمتوسطة "دراسة حالة عبد الله قروي، . 21
، أطروحة دكتوراه في العلوم التجارية، تخصص بنوك، مالية ومحاسبة، جامعة محمد بوضياف، الجزائر"

 .2017-2016المسيلة، الجزائر، 
دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثمارية ومساهمتها في اتخاذ القرار  المالك مهري،عبد . 22

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، الاستثماري "دراسة حالة الوكالة الوطنية لدعم  تشغيل الشباب بتبسة"
 .2013-2012تخصص إدارة و تسيير المشروع ، جامعة تبسة، الجزائر، 

القرض الايجاري كأداة تمويل، وأثره على التوازنات المالية داخل المؤسسة وداود، عبد المؤمن ب. 23
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، "ENAFOR الاقتصادية "دراسة حالة المؤسسة الوطنية للتنقيب

 .2014-2013، الجزائر، 3تخصص الإدارة المالية للمؤسسات، جامعة الجزائر 
المؤسسات المتوسطة والصغيرة في تحقيق التنمية المحلية المستدامة ، دور عبد الناصر مشري . 24

، مذكرة ماجستير في الصغيرة و المتوسطة حالة ولاية تبسة" "دراسة الإستراتيجية الوطنية لترقية المؤسسات
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العلوم الاقتصادية، تخصص إستراتيجية المؤسسة للتنمية المستدامة، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، 
2010-2011. 

البدائل التمويلية للمؤسسات الاقتصادية في ظل العولمة المالية "ترشيد القرار التمويلي علية ضياف، . 25
، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية، تخصص نقذ، بنك و تمويل، جامعة باجي مع إدارة المخاطر"

 .2016-2015مختار، عنابة، الجزائر، 
دور التأجير التمويلي في تمويل المشروعات الاقتصادية بالجزائر خلال الفترة عمر الحاج سعيد، . 26

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص اداراة الأعمال، جامعة عمار ثليجي، 2000-2008
 .2011-2010الاغواط، الجزائر،

، أطروحة دكتوراه فسية الاقتصاد الجزائري تحسين مناخ الاستثمار الأجنبي كآلية لتفعيل تناعمر قريد، . 27
 .2015-2014في العلوم الاقتصادية، تخصص نقود و تمويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة، الجزائر، 

، مذكرة ماجستير دور البنوك في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائرمالحة لوكادير، . 28
 .2012الوطنية، جامعة مولود معمري، تيزي وزو، الجزائر، في القانون، فرع قانون التنمية 

في معالجة عقود  مدى توافق النظام المحاسبي المالي مع المعايير المحاسبية الدوليةمحمد رزاق، . 29
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، تخصص المحاسبة، جامعة أمحمد بوقرة، بومرداس، التأجير التمويلي

 .2015-2014الجزائر، 
دراسات الجدوى الاقتصادية كأداة لاتخاذ القرار الاستثماري " دراسة حالة جدوى مرزاق سليماني، . 30

مذكرة ماجستير  "، القل –مشروع انجاز فندق سياحي مع طراز ثلاث نجوم بالساحل الشرفي الجزائري عنابة 
 .2006-2005الجزائر، في علوم التسيير، فرع التخطيط والتنمية، جامعة الجزائر، 

دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني نصر الدين بن مسعود، . 31
، مذكرة ماجستير في العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث عمليات وتسيير المؤسسة، S.C I.B Sصاف 

 .2010-2009جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، 
الموازنة الاستثمارية ودورها في ترشيد الإنفاق الاستثماري "دراسة حالة مشروع ن نمري، نصر الدي. 32

، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، فرع مالية المؤسسة، العاصمة" كهربة السكك الحديدية لضاحية الجزائر
 .2009-2008جامعة أمحمد بوقرة بومرداس، الجزائر، 
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سة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثمارية فعالية درا نور الدين زحوفي،. 33
، مذكرة ماجستير في علوم التسيير، "دراسة حالة إنشاء سوق الجملة للخضر والفواكه بعين الدفلى"

 .2014-2013تخصص الإدارة المالية للمؤسسات، جامعة الجزائر، 
مذكرة ماجستير في القانون، ي في التشريع الجزائري، اثار عقد الاعتماد الايجار هشام بلهامل، . 34

 .2014-2013، سكيكدة، الجزائر، 1955أوت  20تخصص قانون أعمال، جامعة 
، أطروحة دكتوراه في الحقوق، تخصص عقد الاعتماد الايجاري للأموال غير المنقولةهشام بن الشيخ، . 35

 .2018افريل  16، الجزائر، 1القانون الخاص، جامعة باتنة 
" في تمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة "دراسة  leasing دور القرض الايجاري "هشام بن عزة، . 36

، مذكرة ماجستير في الاقتصاد، تخصص مالية دولية، جامعة وهران، الجزائر، حالة بنك البركة الجزائري"
2011-2012. 
                                                                                                   باللغة الفرنسية 

1. Amina Beladel,Le crédit-bail une alternative de financement de entreprises 

en Algérie, mémoire de magistère sciences économique, option Monnaie-

finance- Banque, Université Mouloud Mammeri, Tizi-Ouzou, 2012-2013. 

2. Smaili Nabila, Pratique Du Crédit-bail, Analyse De La SITUATION 

ALGERIENNE, Mémoire De Magister, UNIVERSITE DE TIZI –OUZOU, 

2011/2012. 

 والأوامرالقوانين والمراسيم  ✓
 العربية باللغة 

الجريدة الرسمية للجمهورية المتعلق بالنقد والقرض، 14/04/1990المؤرخ في  90/10القانون رقم 
 .1990أفريل  18درة بتاريخ الصا 16، العدد رقم، الجزائرية

الجريدة الرسمية للجمهورية المتعلق بالاعتماد الايجاري،  10/01/1996المؤرخ في  96/09الأمر رقم
 .14/01/1996ادرة بتاريخ الص، 03، العدد الجزائرية

 مواقع الانترنت ✓

1. www.Abef-dz.org. 

2. www.alBARAKA-bank.com.  

3. www.apsf.org.ma. 

4. www.bnpparibas-leasegroup.com. 

http://www.abef-dz.org/
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5. www.snl.dz. 

6. www.SOFINANCE.dz. 

 


