
 256

  
  

التمویل غ ر المس تغل بالمس توى المطل وب ف ي  رالإیجار مصد
  ریف عینة من الدول النامیة

     
  
  
 
 
 
 
 
 

  المستخلص 
غالبا"مــاتفتقر المشــروعات الریفیة،الزراعیــة وغیــر الزراعیة،لإمكانیــة الحصــول علــى الائتمــان طویــل 

الضـــمانات المطلوبـــة.فاغلب  الأجـــل المطلـــوب لاقتنـــاء الموجـــودات الرأســـمالیة وذلـــك لعـــدم امتلاكهـــا
ان ســندات ملكیــة  إذالموجــودات التــي تمتلكهــا المشــروعات الریفیــة لایمكــن ان تســتخدم كضــمانات،

الأراضــي هــي فــي الغالــب غیــر موجــودة وان الموجــودات المنقولــة كالماشــیة الحیــة والمــواد المخزنیــة 
 الإیجـارالتي تذلل هذه العقبات.ففي لایمكن استخدامها قانونا"كضمانة.والإیجار هو الأداة التمویلیة 

باستعمالها في مقابل مـدفوعات دوریة.وبالنسـبة لأغلـب  للمستأجریمتلك المؤجر الموجودات ویسمح 
یكــون أداة أیضا"لشــراء الموجــودات(ولیس فقــط اســتعمالها)فالملكیة  الإیجــارالمشــروعات الریفیــة فــان 

ء" تلقائیـا" أم بسـعر رمزي.لـذا یسـعى هـذا البحـث سـوا الإیجـارفي الغالب بنهایة عقد  للمستأجرتنقل 
مكانیـة  ٕ بوصــفه أداة تمویـل لمســاعدة المشــروعات الریفیـة فــي الحصــول  الإیجــارلاستكشـاف أهمیــة وا

في البیئة  الإیجارعلى الموجودات التي تعزز من إنتاجیتها.ولتحقیق هذا الهدف،حلل البحث أهمیة 
في المنـاطق الریفیـة.كما  الإیجارركات التي تقدم خدمات الریفیة وراجع خبرة وممارسة عینة من الش

فـــي ریـــف  الإیجــاروأجــرى البحـــث مراجعــة شـــاملة لمزایـــا ومخــاطر والبیئـــة المشــجعة لتطـــویر قطـــاع 
  الدول النامیة.وقد خرج البحث بعدد من الاستنتاجات من أهمها:

راعــة فــي الكثیــر مــن الــدول مهــم جــدا" كــأداة للتمویــل الریفي.وبســبب تزایــد مكننــة الز  الإیجــار.ان 1
وتزایــد أهمیــة واحتیاجــات صــناعة الزراعــة فــان القطــاعین الصــناعي والخــدمي فــي المنــاطق الریفیــة 

للمشــــروعات الریفیــــة  الإیجــــاریقــــدمان ســــوقا"طبیعیة للإیجار.وهنــــاك جهــــات عدیــــدة تقــــدم خــــدمات 
ــــة.وهي تضــــم شــــركات  ــــة وغیــــر الزراعی ــــأجیرالزراعی اونیــــات الزراعیــــة ومجهــــزوا المعــــدات والتع الت
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فــي اغلــب الــدول النامیــة هــو  الإیجــارومنظمــات التمویــل متنــاهي الصــغر.لكن مــع ذلــك فــان قطــاع 
فـــــي المنـــــاطق الریفیـــــة هـــــو محـــــدود  الإیجـــــاردون مســـــتوى التطـــــور المطلـــــوب وان تـــــوفر خـــــدمات 

ــــانوني الواضــــح والتشــــریعات المتشــــددة والسیاســــات المحاســــبیة القا صــــرة جــــدا".فالافتقار للإطــــار الق
ــد فــي الغالــب تنمیــة وتطــویر قطــاع  الإیجــاروالمدونــة الضــریبیة المتحیــزة ضــد  ّ .بالإضــافة الإیجارتقی

  لذلك فان عدد قلیل جدا"من المؤجرین لدیهم الخبرة في العمل بالمناطق الریفیة.
،ومع وجـــــود البیئـــــة القانونیـــــة والمســـــتأجریعـــــود بـــــالنفع علـــــى كـــــلا الطرفین،المـــــؤجر  الإیجـــــار.ان 2

ریعیة الداعمـــة والمشـــجعة فانـــه یقـــدم للمـــؤجرین منتوجا"جـــذابا"لتمویل الموجـــودات الثابتـــة وآلیـــة والتشـــ
دارة المخـاطرة.وعبر الإیجـار یكـون بإمكـان المسـتأجرین  ٕ تمویل تتمتع بتخفیض تكالیف المعاملات وا

هم بشـكل تخصیص الموارد المالیة النادرة على الاستثمارات الرأسمالیة الجدیدة في عملیـة سـریعة تسـ
  مباشر في زیادة الإنتاج والإیرادات.

وقــد قــدم البحــث عــددا"من التوصــیات مــن أهمهــا ضــرورة تضــافر الجهــود علــى مســتوى المؤسســات 
(وخصوصــا"البنك الــدولي ومؤسســة التمویــل الدولیــة)والمنظمات والشــركات الإقلیمیــة وكــذلك  الدولیــة

فــي المنــاطق الریفیــة بالــدول  الإیجــارع علـى مســتوى الحكومــات المحلیــة مــن اجــل دعــم وتعزیــز قطــا
  النامیة.

  المقدمة :
هـــــو البـــــدیل الاقتصـــــادي المعاصـــــر للتمویـــــل التقلیـــــدي للاســـــتثمارات الرأســـــمالیة عبـــــر  الإیجـــــاران 

المدیونیــــة.إذ انــــه یقــــدم فرصــــة اســــتعمال،وربما شــــراء،الموجودات الرأســــمالیة.وكما هــــو معلــــوم فــــان 
لزراعیة،تحتاج للموجودات الرأسمالیة لغرض زیادة إنتاجیتها.كما المشروعات الریفیة،الزراعیة وغیر ا

ویعتمد تطویر البنیة التحتیة الریفیة علـى تـوفر هـذه الموجـودات أیضـا".لكن الحصـول علـى التمویـل 
طویــل الأجــل المطلــوب لاقتنــاء الموجــودات الثابتــة هــو محــدود فــي المنــاطق الریفیــة لأغلــب الــدول 

تحقیـق خمســة أهـداف،والتي علــى أساســها تـم تقســیم البحــث،وهي  إلــىبحــث النامیة.لـذا یســعى هـذا ال
بوصــــــــفه مصــــــــدرا"من مصــــــــادر التمویـــــــــل  الإیجــــــــارالطــــــــرح المعرفــــــــي لماهیــــــــة وأنــــــــواع وأهمیـــــــــة 

المعاصر،والمقارنة التحلیلیة للإیجار التمویلي مع الاقتراض                                  (من 
اض(من منظـور المؤجر)تـارة أخـرى،والتقییم العلمـي المـالي لتكـالیف )تارة ومع الإقر المستأجرمنظور 
مكانیــة الإیجار ٕ بوصــفه أداة تمویــل لمســاعدة المشــروعات الریفیــة فــي  الإیجــار،واستكشــاف أهمیــة وا

الحصول على الموجودات الرأسمالیة التي تعزز إنتاجیتها،وأخیرا" بیان أهم مكونات البیئـة المشـجعة 
  الریفي في الدول النامیة.  الإیجارلتطویر قطاع 

  
  المبحث الأول: منهجیة البحث
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،بوصـفه مصـدرا" تمویلیـا" الإیجار:تتمحور مشكلة هذا البحث حول بیان مـاإذا كـان  أولا":  المشكلة
  معاصرا"،مستغلا" بالمستوى المطلوب في ریف الدول النامیة.

مسـتوى المطلـوب فـي ریـف الـدول مصدر تمویل غیر مسـتغل بال و: (ان الإیجار هثانیا ": الفرضیة
  النامیة).

  :یستمد هذا البحث أهمیته من أهمیة موضوعه وكالاتي: ثالثا ":  الأهمیة
شكلا"من أشكال التمویل المضمون المعاصـر الـذي سـرعان مـاتم اعتناقـه وتقّبلـه مـن  الإیجار.یعد 1

فیــــذ وكــــذلك بســــبب قبــــل عــــدد متزایــــد مــــن الشــــركات فــــي العدیــــد مــــن الــــدول لكونــــه تــــدبیر ســــهل التن
ـهل تحـدیث  ّ مرونته،فقد اسـتخدم كآلیـة لتشـجیع شـراء الموجـودات الرأسـمالیة الجدیـدة وبالتـالي فهـو یس
الطاقـــات التصـــنیعیة للشـــركات والـــدول وقـــد اســـتخدم لتحفیـــز إنتـــاج الســـلع الرأســـمالیة خـــلال أوقـــات 

  الانكماش الاقتصادي.
محكـــوم  أوتـــي تمـــنح فـــي ســـوق محكـــوم بـــالقیود بـــدیلا" تمویلیـــا" ناجعـــا" للقـــروض ال الإیجـــار.یعـــد 2

بســرعة وبســاطة اكبــر مــن عقــود التمویــل  الإیجــارباحتكــار القلــة.وفي الغالــب یكــون بالإمكــان تنظــیم 
  المقترض التقلیدیة.

.وطالما ان شـركات للمسـتأجریمكن ان یصمم لیلبـي احتیاجـات التـدفقات النقدیـة  الإیجار.ان عقد 3
ات تقبل الودائـع،فهي لاتخضـع للرقابـة القانونیـة ولاللقیـود المفروضـة هي عامة"لیست مؤسس التأجیر

  على مانحي الائتمان الذین یعتمدون على الودائع للتمویل. 
فـي الهیكـل المـالي للاقتصـاد تتمثـل بكونـه مصـدرا" ملائما"ومتاحا"لتمویـل شـراء  الإیجار.ان أهمیة 4

یمكن ان توفر الضمان الكافي للحصول على  الموجودات بشروط ثابتة.إذ ان الموجودات بحد ذاتها
  القرض وهذا الأخیر یسدد بأقساط منتظمة.

یمكـن ان یلعـب دورا"محوریـا"في النمـو الاقتصـادي  الإیجـارالمتقدمة تؤكـد بـان  الإیجار.ان أسواق 5
آلیــة فاعلــة لمســاعدة الشــركات التــي لــیس لــدیها تــاریخ ائتمــاني ولــیس لــدیها  الإیجــارالعام.كمــا یعــد 

لضــمانات المطلوبـــة لتمویــل الاســـتثمار بـــالموجودات الثابتــة. وفـــي اقتصــادات الـــدول النامیـــة(ومنها ا
  المالیة وتذلیل المشاكل التمویلیة. الأسواقفي تعمیق  الإیجارالعراق) یمكن ان یسهم 

  .یستمد هذا البحث أهمیته أیضا" من كونه أول بحث في العراق یتناول هذا الموضوع الحیوي.6
  :یسعى البحث لتحقیق الأهداف الآتیة: ": الأهدافرابعا

بوصـــفه مصـــدرا"من مصـــادر التمویـــل  الإیجـــار. الطـــرح المعرفـــي النظـــري لماهیـــة وأنـــواع وأهمیـــة 1
  المعاصر.

) ومـــع الإقـــراض(من المســـتأجر. المقارنـــة التحلیلیـــة للإیجـــار التمـــویلي مـــع الاقتـــراض(من منظـــور 2
  منظور المؤجر).

  .والمستأجرمن منظور المؤجر  الإیجارلمالي لتكالیف . التقییم العلمي ا3
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ـــة 4 مكانی ٕ ـــة وا ـــدول  الإیجـــار. استكشـــاف أهمی ـــة بال ـــل لمســـاعدة المشـــروعات الریفی بوصـــفه أداة تموی
  النامیة في الحصول على الموجودات الرأسمالیة التي تعزز من إنتاجیتها.

  ریفي في الدول النامیة.ال الإیجار. بیان أهم مكونات البیئة المشجعة لتطویر قطاع 5
ــة البحــث: اســتهدف طــرح الأســاس  1مســحا" 2004لقــد أجــرى البنــك الــدولي فــي عــام  خامســا": بیئ

)مــؤجرین(من 10فــي المنــاطق الریفیة.وشــمل هــذا المســح( الإیجــارالمنطقــي الــداعي لتطــویر قطــاع 
ملیـــون )125مـــن( أكثـــر) قـــدم المـــؤجرین الـــذین تـــم مســـحهم 2003-2002ثمـــان دول).خـــلال المـــدة(

%)منهــا كانــت 75دولار بشــكل إیجــارات فــي المنــاطق الریفیــة(التي تضــم المــدن الصــغیرة).أكثر مــن(
الریفـي التـي تمـت مراجعتهـا غطـت  الإیجـارلمعدات المعالجة الزراعیـة.حالات  أوللمعدات الزراعیة 

شــملت ثــلاث دولا"نامیــة"في منــاطق متعــددة(أفریقیا وجنــوب آســیا واســیا الوســطى وأمریكــا اللاتینیة)و 
مؤسسات تمویل متناهي الصغر(مصرف واحد ومنظمـة تمویـل واحـدة وجمعیـة تعاونیـة واحدة)وسـت 
شركات قطاع خاص وشركة واحدة قطاع عام.شركات القطاع الخـاص تضـم شـركة متخصصـة فـي 

متناهیة الصـغر وشـركة متخصصـة بتجهیـز الموجودات.تسـعة مـن بـین المـؤجرین العشـرة  الإیجارات
مــــراجعتهم قــــدموا إیجــــارات تمویلیــــة بأنواعهــــا المختلفــــة ومــــؤجر واحــــد فقــــط كــــان یقــــدم الــــذین تمــــت 

)ملخصـــا"موجزا"لهؤلاء المؤجرین.لـــذا فـــان هـــذا البحـــث ســـوف Aالتشـــغیلیة.ویقدم الملحـــق( الإیجـــارات
  یوظف بیانات المسح المذكور لتحقیق أهدافه.
  المبحث الثاني: الإطار النظري للبحث

  م والأبعادأولا": الإیجار: المفهو 
ــــد، ــــیس بمفهــــوم جدی ــــى( إذان الإیجــــار ل ــــه یمكــــن ان یعــــود إل ــــق والشــــرق 5000ان )ســــنة،إلى الإغری

،وكان یستعمل غالبا"في الصفقات الزراعیة.لكن مكننة العصر الزراعـي والصـناعي جـاءت 2الأوسط
ر بالمزیــد ن التخصــص لصــناعة الإیجــار،والیوم فــأن الآلاف مــن مؤسســات الأعمــال الغنیــة بالأفكــا

 Bass)والفقیرة بالأموال تستخدم الإیجـار كحـل بسـیط ومـرن لزیـادة الإنتاجیـة وتولیـد الأربـاح       

& Hederson,2000:1) والإیجار بوصفه مصدرا"للتمویل أصبح شائعا"بشـكل متزایـد منـذ الحـرب.
 العالمیـــــة الثانیـــــة.وقبل ذلـــــك التـــــاریخ فـــــان اغلـــــب عقـــــود الإیجـــــار كانـــــت تحـــــرر للعقـــــارات الســـــكنیة
والموجودات الزراعیة.والیوم فان القلیـل مـن الشـركات الكبـرى لاتسـتخدم الإیجـار.وتتراوح الموجـودات 
المسـتأجرة مـن معـدات النقل(مثـل القــاطرات والشـاحنات والسـیارات والطـائرات والسـفن)إلى الحواســیب 

شــركات والمعــدات الطبیــة والمعــدات الصــناعیة المتخصصــة ومعــدات نقــل الطاقــة والتعــدین.بعض ال
                                                 

  .(World Bank,2004:1-37) للمزید من التفاصیل عن هذا المسح،انظر : 1
لتـاریخ.وعلى ن یستأجرون الأدوات من كهنة الكنیسـة.لكن تغیـرت أسـس الإیجـار قلیلا"منـذ ذلـك او فقد كان المزارعون السومری 2

وقــــــــدرتها علــــــــى إحــــــــداث اغلــــــــب التغییــــــــرات فــــــــي بیئـــــــــة  امــــــــر الســــــــنون،فأن قــــــــوة صــــــــناعة الإیجــــــــار تمثلــــــــت بمرونتهـــــــــ
 .(USNB,1998:1)الأعمال
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تســتأجر مصــانع تولیــد طاقــة كاملــة بــل الصــناعة الفندقیــة تســتأجر حتــى الأدوات الصــحیة والأثــاث 
%)مـــــــن المعـــــــدات 30)حـــــــولي(2000.وفـــــــي عـــــــام((Moyer,et.al.,1995:770-771)والافرشـــــــة

ـــــــــــــــــــر الإیجـــــــــــــــــــار ـــــــــــــــــــل الشـــــــــــــــــــركات عب ـــــــــــــــــــم اقتنائهـــــــــــــــــــا مـــــــــــــــــــن قب ـــــــــــــــــــدة ت                     .الرأســـــــــــــــــــمالیة الجدی
(Brigham & Houston,2003:877)  

.هذه الموجــــودات مــــن ةان احــــد المبــــادئ المتعلقــــة بنمــــو الشــــركات هــــو شــــراء الموجــــودات الرأســــمالی
المفترض ان توظف باسلوب كفء في نوع معین من النشاط المنتج الذي یعظم ثروة حملـة الأسـهم 

الموجـودات مقرونا"بمشـكلة التمویـل الأمثـل أو یعظم القیمة الكلیة للشركة.وعامة مایكون قرار اقتنـاء 
لهذا الشراء.وقد عولجت هذه المشكلة من خلال الأشكال التقلیدیة للتمویل المقترض والممتلك.والیوم 
یمثل الإیجار بدیلا" تمویلیا" آخرا"وواحدا"من المصـادر الـذي تسـتخدمه الشـركات فـي الحصـول علـى 

جـــار بوصـــفه نوعـــا"من المدیونیـــة تســـتطیع مـــن خلالـــه قـــدر كبیـــر مـــن رأس المـــال.ویمكن النظـــر للإی
الشـــــــــــــركة اســـــــــــــتعمال الموجـــــــــــــودات المادیـــــــــــــة علـــــــــــــى الـــــــــــــرغم مـــــــــــــن عـــــــــــــدم تملكهـــــــــــــا القـــــــــــــانوني 

.ففي الایجار تكون الملكیة مفصولة عن (Rao,1992:796);(Samuels,et.al.,1994:511)لها
ء الموجــــودات(لان اســــتعمال الموجــــود.إذ یتــــیح الإیجــــار للمشــــروعات التــــي أمــــا أنهــــا لاترغــــب بشــــرا

الاســـتئجار یكـــون ارخــــص)أو التـــي لــــیس بإمكانهـــا الشــــراء(لأنها لاتملـــك الأمــــوال المطلوبـــة وتفتقــــر 
لإمكانیـــــــــة الحصــــــــــول علــــــــــى التمویــــــــــل المصرفي)فرصــــــــــة اســــــــــتعمال الموجــــــــــودات دون الحاجــــــــــة 
لامتلاكها.وفلســــفة الأعمــــال التــــي تشــــكل أســــاس الإیجــــار هــــي ان الأربــــاح تتحقــــق عبــــر اســــتعمال 

.وقــــــــد عــــــــرف الإیجــــــــار بوصــــــــفه (Gallardo,1997:1-2)1ودات ولــــــــیس عبــــــــر امتلاكهــــــــاالموجــــــــ
اتفاقا"تعاقدیا"یمتـــد لمـــدة زمنیـــة محـــددة ویشـــتمل علـــى سلســـلة مـــن الـــدفعات النقدیـــة الثابتـــة.فهو عقـــد 
یشـــــــتمل علـــــــى الأقـــــــل علـــــــى طرفین،یســـــــمح فیـــــــه الطـــــــرف الـــــــذي یملـــــــك الموجود(المـــــــؤجر)للطرف 

د لوقـــــــت محـــــــدد ســـــــلفا"في مقابـــــــل مـــــــدفوعات نقدیـــــــة دوریـــــــة )باســـــــتعمال الموجـــــــو رالآخر(المستأج
.وبــــــذلك فــــــان الإیجـــــار هــــــو عقــــــد یســـــمح للمســــــتأجر بالاســــــتعمال (Nair,et.al.,2004:1)محـــــددة

الاقتصادي للموجـود لمـدة زمنیـة محـددة ومنصـوص علیهـا بالعقـد دون الحصـول علـى حصـة ملكیـة 
ات المــؤجرة وهـو یســتلم المنفعــة .المــؤجر هـو مالــك الموجـود(Moyer,et.al.,1995:768)بـالموجود

الضریبیة للملكیة عبر الوفورات الضریبیة للاندثار.والمستأجر یشتري حق اسـتعمال الموجـودات مـن 
.المؤجر،الـذي هــو (Brigham & Gapenski,1997:18-1)خـلال دفـع أقسـاط الإیجـار للمـؤجر

الضــریبیة وعوائــد بیــع أو  بالأســاس مــانح الائتمــان فــي الصفقة،یســتفید مــن أقســاط الإیجــار والمنــافع

                                                 
هـي فـي اسـتعمالها ولـیس فـي  ةیقـول "قیمـة الماكینـ(Warner & Swasey)المنشـور الترویجـي الـذي طرحتـه المؤسسـة المالیـة 1

تعمال الموجــود المطلـوب فـي إنتــاج السـلع وتقــدیم الخـدمات لكنهـا تجــد انـه مــن غیـر الضــروري ملكیتها".فالشـركة قـد ترغــب باسـ
الحصـول علــى ســند الملكیـة القــانوني للموجود.والإیجــار هــو وسـیلة للحصــول علــى الاســتخدام الاقتصـادي للموجــود لمــدة زمنیــة 

  .(Moyer,et.al.,1995:771)محددة دون الحصول على حصة ملكیة بالموجود
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.وفـي مقابـل حـق اسـتعمال الموجـودات (USNB,1998:1)إعادة بیع الموجود بنهایة اجل الإیجار 
یوافق المستأجر على دفع مبالغ دوریـة لشـركة التـأجیر طـوال حیـاة العقـد وبإمكانـه شـراء الموجـودات 

ــــــد مــــــدة الإیجــــــار حینمــــــا تنتهــــــي ص ــــــاوض لتمدی لاحیة(یســــــتحق)العقد أو إعادتهــــــا للمــــــؤجر أو التف
. ویحــــدد العقــــد المبــــرم بــــین المــــؤجر والمســــتأجر (Bass & Henderson,2000:2)الأصــــلي

  :(Grinblatt & Titman,1998:34)الآتي
  .طول المدة التي یمكن أو یجب على المستأجر ان یستعمل فیها الموجود.1
  .الطرف المسؤول عن صیانة الموجود.2
ّ .فیما إذا كان للمستأجر الحق ف3 ذا كـان الحـال كـذلك فبـأي ٕ ي شراء الموجـود بنهایـة اجـل الإیجـار وا

  سعر شراء یشتري.
 & Bass))العلاقــــــة بــــــین المــــــؤجر والمســــــتأجر بظــــــل عقــــــد الإیجــــــار1ویوضــــــح الشــــــكل(

Henderson,2000:2).  

  
  )العلاقة بین المؤجر والمستأجر بظل عقد الإیجار1الشكل(

Source:Bass,Jacqueline & Katrena Hederson,Leasing:A New Option for Microfinance 
Institutions,2000:2 

كامـل العمــر الاقتصـادي المتوقــع  إلــى أشـهرمــدة تتـراوح مــن بضـعة  الإیجـاریمكـن ان یغطـي اتفــاق 
ــــد المؤجر.لــــذلك فــــأن أیــــة قیمــــة باقیــــة  ــــة مــــدة الإیجــــار تظــــل ملكیــــة الموجــــودات بی للموجود.وبنهای

طویلــــة الأجــــل فانــــه مــــن الشــــائع جــــدا"منح  للإیجــــاراتلموجــــودات المــــؤجرة تعــــود للمؤجر.وبالنســــبة ل
".وهـــذا یعنـــي ان الأوليالمســـتأجر خیـــار الـــدخول فـــي "إیجـــار ثـــانوي" حینمـــا تنقضـــي مـــدة "الإیجـــار 

بإمكـــــــان المســـــــتأجر الاســـــــتمرار فـــــــي اســـــــتعمال الموجـــــــودات حتـــــــى وان لـــــــم یصـــــــبح بعـــــــد المالـــــــك 
الثــــــــانوي عـــــــادة مــــــــاتكون منخفضــــــــة  الإیجـــــــارالمطلوبـــــــة خــــــــلال مــــــــدة  الإیجــــــــار أقســـــــاطالقانوني.

الاسـمیة أو الرمزیة".وهـذا یعنـي بالنتیجـة أنـه حتـى لـو لـم یمــنح  بالإیجـاراتجدا"وغالبا"مایشـار إلیهـا "
فانه یمنح فرصة الاستمرار باسـتعمال الموجـود  الأوليالمستأجر خیار شراء الموجود بنهایة الاتفاق 

كر تقریبا"وهــــــذا لایختلـــــف كثیــــــرا"عن تملـــــك الموجــــــود طالمـــــا ان المهــــــم هـــــو اســــــتعمال بكلفـــــة لاتـــــذ
مــع الشــراء ویوضــح العلاقــة  الإیجــار) 2.ویقــارن الشــكل((Samuels,et.al.,1994:511)الموجــود

  العامة بین المؤجر والمستأجر واستعمال الموجود. 
  أسهم/سندات                     
  أسهم/سندات                                                           
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                          $                                                                      $
  قیمة 

  الإیجار         $            $                                 الاستعمال
  سند ملكیة                                                                   سند ملكیة          

  
یضاح العلاقة بین المؤجر  الإیجار)مقارنة 2الشكل( ٕ   واستعمال الموجود والمستأجرمع الشراء وا

Source:Rao,Ramesh K.S.,Financial Management:Concepts and 
Applications,2nded.,N.Y.:McMillan Publishing Company,1992:798 

  
والشــراء هــي باقتنــاء الموجود.فــإذا اختــارت الشــركة  الإیجــارویلاحــظ بــان نقطــة التشــابه بــین بــدیلي 

شـــراء الموجـــود فیتعـــین علیهـــا الحصـــول علـــى رأس المـــال المطلـــوب مـــن خـــلال إبـــرام الصـــفقات فـــي 
الأسـلوب،فهي تشـتري الموجـود مـن الأسواق المالیة.وباستخدام الأموال التي تم الحصول علیها بهذا 
قررت الشركة ان تكون  فإذا.الإیجارطرف ما كأن یكون تاجر معدات.هذه العلاقة تقارن مع علاقة 

مـــع شـــركة تـــأجیر وتحظـــى بحـــق  الإیجـــار،فهي ببســـاطة تـــدخل فـــي عقـــد الإیجـــار"في عقـــد مســـتأجرا
المــال المطلــوب لشــراء  رأساســتعمال الموجــود.ویتعین علــى المــؤجر فــي هــذه الحالــة الحصــول علــى 

  .(Rao,1992:797)الموجود من تاجر المعدات
  :    الإیجاراتثانیا":  أنواع 

بالإمكــان صــیاغته وتنظیمــه بعــدة طــرق لیلبــي الاحتیاجــات الخاصــة للمســتأجر.فجداول  الإیجــاران 
ركة دفــــع الأقســــاط،على ســــبیل المثال،بالإمكــــان اســــتخدامها لتلبــــي احتیاجــــات التــــدفقات النقدیــــة للشــــ

لكــن بأســماء  الإیجــار.ولغرض تعقیــد الأمــور فــأن شــركات مختلفــة تطلــب نفــس النــوع مــن المســتأجرة
فئـات یجـب ان  إلـى الإیجـارات.وأیـة محاولـة لتصـنیف (Bass & Henderson,2000:2)مختلفـة

.لكــن كقاعــدة عامــة هنــاك نوعــان مــن (Samuels,et.al.,1994:511)حــد مــا إلــىتكــون اعتباطیــة 
.ولابد من الإشارة (Nair,et.al.,2004:2)التمویلیة والإیجارات التشغیلیة الإیجاراتا الإیجارات وهم

یجــــب ان یصــــنف بشــــكل صــــحیح قبــــل ان یكــــون بالإمكــــان وضــــع معالجتــــه  الإیجــــاران  إلــــىهنــــا 
بشــكل مناســب فیجــب اســتخدام الحقــائق والظــروف  الإیجــاراتالمحاســبیة المناســبة.ولغرض تصــنیف 

أم لا.وللأغـراض  للمستأجركانت كل منافع ومخاطر الملكیة تنقل  إذاوفیما المحیطة بنشأة الصفقة 
بأنــه واحــد مــن بــین بــدیلین فامــا ان  إیجــارالمــالي یتعــین تحدیــد كــل  الإعــلانالمحاســبیة ولأغــراض 

"تشـغیلیا".والإیجار التمـویلي ینقـل كـل منـافع ومخـاطر الملكیـة إیجاراان یكـون  أویكون إیجارا"تمویلیا"
.وفیمـا یلـي نقـاش لهــذین (USNB,1998:10)هــو تشـغیلي الإیجـارات.وأي نـوع آخـر مـن للمسـتأجر

  .الإیجاراتین من النوع

 تاجر المعدات

 المؤجر
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  :  (Finance, Capital or Financial Leases) المالیة  أوالرأسمالیة  أوالتمویلیة  الإیجارات.1
لآلیـة التالیـة )،ویعمـل با3هـو صـفقة بثلاثـة أطراف،كمـا هـو ظـاهر فـي الشـكل(1التمـویلي الإیجـاران 

متطورا".یقــوم مســتعمل الموجــودات أولا"باختیــار مجهــز  الإیجــارفــي الســوق الــذي یكــون فیــه قطــاع 
الموجــودات بعــد مقارنــة الماركــات والأســعار والضــمانات والصــیانة...الخ التــي یعرضــها المجهــزون 

المســـتعمل  ومـــن ثـــم یقـــوم الأســـعارالمختلفون.ویقـــوم المجهـــز بتزویـــد مســـتعمل الموجـــودات بقائمـــة 
،خیارات الشراء بنهایة اجـل التأجیر(الملكیة المطلوبة،مدة التأجیرباختیار المؤجر بعد مقارنة شروط 

...الخ)التي یعرضـــها مختلـــف المـــؤجرین وبضـــوء قائمـــة الأســـعار.وبعد ذلـــك یوقـــع مســـتعمل الإیجـــار
وجـــودات مــــن ویشـــتري المـــؤجر الم الإیجـــار")والمؤجر عقـــد مســـتأجراالموجودات(الـــذي أصـــبح الآن 

ـلم المجهـز الموجـودات  ّ  Brigham)                               للمسـتأجرالمجهـز المحدد.ویس

& Houston,2003:878);(Nair,et.al.,2004:2).  
  معلومات،إظهار محاسن الموجودات،خدمات مابعد البیع

  ة   اختیار التقان                                                       

  
                                          

  الإیجار أقساط                                          بیع الموجود                         
                                                                     

  تأجیر الموجود                              مبلغ الموجود                               
                                                                                

  التمویلي الإیجار)صفقة 3الشكل(
Source:Nair,A.,Renate K. & Annabel M.,Leasing,2004:2 

تغطـي  3الإیجـارلأقسـاط  2القیمـة الحالیـةالتمـویلي عامـة علـى طـول عمـر الموجـود، و  الإیجارویمتد 
ان  أوسعر الموجود.وهو غیر قابل للإلغاء لكن یمكن تجدیده بنهایـة أجلـه ولكـن بمعـدل أیجـار أقـل 

.وفــــي الكثیــــر مــــن الحــــالات،لایكون المــــؤجر ملزما"بــــدفع التــــأمین 4یبــــاع الموجــــود بســــعر مــــنخفض
المستأجر،وهذا الأخیـر یخفـض بالنتیجـة  والضرائب على الموجود ویلقي بهذه الالتزامات على عاتق

                                                 
یستخدمان بشكل مترادف في الأدب (Lease Finance)والتمویل الایجاري(Finance Lease)التمویلي الإیجار ان مصطلحا 1

  المالي.
ف  2 ّ علــى الأقــل  الإیجــارالــذي تســاوي فیــه القیمــة الحالیــة لأقســاط   الإیجــارالتمــویلي بأنــه  الإیجــارالمعــاییر المحاســبیة تعــر
  . (ASC,1984:21) للمزید من التفاصیل،أنظر:.(Samuels,et.al,1994:512)جود) من السعر السوقي العادل للمو 90%(
یـة لتقسـیط الكلفـة الكاملـة للموجـود زائـدا" معـدل العائـد المعقـول علـى فالتمـویلي عـادة مـاتكون كا الإیجاربظل  الإیجار أقساط 3

 .  (Moyer.et.al,1995:769) استثمار المؤجر بالموجود
.وهـذا یعنـي الإیجارسعر شراء ثابـت مقابـل الموجـودات بنهایـة عقـد  أوأما ان تحدد سعر شراء تفاوضي  التمویلیة الإیجارات 4

 Bass and)الإیجـــــارالفائـــــدة تســـــدد بأقســـــاط موزعـــــة علـــــى طـــــول اجـــــل عقـــــد  تانفقـــــان ســـــعر الشـــــراء الكامـــــل زائـــــدا" 

Henderson,2000:3).  

 

 
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ـــــــــــــــــــــــىممـــــــــــــــــــــــایؤدي  الإیجـــــــــــــــــــــــار أقســـــــــــــــــــــــاطمـــــــــــــــــــــــن قیمـــــــــــــــــــــــة   بالإیجـــــــــــــــــــــــاراتمایســـــــــــــــــــــــمى  إل
ـــــة  الإیجـــــار.وحینمـــــا یقســـــط (Net Leases)(Damodaran,2006:2)الصـــــافیة ـــــة الكامل الكلف

ومثــل هـــذا (Full Payout Lease)"مســددا"لكامل الكلفـــةإیجارایصــبح  الإیجـــارللموجــودات فــان 
شــراء الموجــودات  المســتأجریســوى بســعر رمزي،مثــل دولار واحد،یســتطیع بمقتضــاه عــادة ما الإیجــار

وبـین  الإیجـارالتمویلي بین منافع  الإیجار.ویجمع (Nair,et.al.,2004:2) الإیجارفي نهایة اجل 
وهـم  الإیجـارالـذین یخططـون لشـراء الموجـودات بنهایـة اتفـاق  المسـتأجرین همنافع الملكیة ویسـتخدم

 & Bass)طرة تقــــادم الموجــــودات وصــــیانتها والتــــامین علیهــــا                 یتحملــــون مخــــا

Henderson,2000:3) ویمكــــن ان یســــتخدم أمــــا مــــن قبــــل المــــؤجرین الــــذین هــــم لیســــوا مجهــــزین.
ــول لعملیــة شــراء الموجــودات  ّ مــن قبــل المــؤجرین  أوللموجــودات ویتحملــون دور الطــرف الثالــث المم

  .(Cuming,2005:vi)الذین هم مجهزین للموجودات
ــــــــــــــــد  الإیجــــــــــــــــاراتتمــــــــــــــــنح  ــــــــــــــــار التجدی ــــــــــــــــة عــــــــــــــــادة خی ــــــــــــــــة  أوالتمویلی إعــــــــــــــــادة الشــــــــــــــــراء بنهای

وهـــــــــــــــــذین الخیـــــــــــــــــارین یخضـــــــــــــــــعان للتشـــــــــــــــــریعات والتنظیمـــــــــــــــــات (Rao,1992:800)الإیجـــــــــــــــــار
 إیجـاربمعـدل  الإیجـارخیـار تجدیـد  المسـتأجر.وعامة یمـنح (Moyer,et.al.,1995:772)القانونیة

ي بكامـــل مــالم یفــ الأصــلي الإیجــار إلغـــاءإلا انـــه لــیس لــه الحــق فــي الأصــلي  الإیجــاراقــل بنهایــة 
یكــون ملزما"بـــدفع  فالمســـتأجر.(Weston & Brigham,1978:545) التزاماتــه تجــاه المـــؤجر 

سـواء اسـتمر الموجـود بتحقیـق المنـافع الاقتصـادیة أم لـم یستمر.والفشـل  الإیجـارالأقساط طوال مـدة 
ة الخطیــــرة ویمكــــن ان یجبـــر المســــتأجر بالنهایــــة علــــى إعــــلان فـــي دفــــع الأقســــاط لــــه نتائجـــه المالیــــ

  .(Moyer,et.al.,1995:772)إفلاسه
عـادة الاسـتئجار(المؤجر یشـتري  أنـواعثلاثـة  إلـىالتمویلیة بـدورها  الإیجاراتوتصنف   ٕ وهـي البیـع وا

ـــــــنع الموجـــــــود  والإیجـــــــار) المســـــــتأجرالموجـــــــود مـــــــن  المباشر(شـــــــراء الموجـــــــود الممـــــــول مـــــــن مصّ
ول من طرف ثالث) مباشرة)و  ّ  .الإیجار المرفوع(شراء الموجود المم

(Grinblatt & Titman,1998:34);(Rao,1992:799)             
عادة الاستئجار    ٕ  (Sale & Leaseback)آ. البیع وا

مالكـــا" فــــي البدایــــة  المســــتأجروفیـــه یكــــون  (Retro lease)الارتجــــاعي  الإیجـــاریســـمى أیضــــا" 
مـــع  الإیجـــاروبعـــد ذلـــك یوقـــع عقـــد  الأمـــواللمـــؤجر لغـــرض الحصـــول علـــى للموجـــودات ثـــم یبیعهـــا ل

هــو طریقــة مفیــدة للحصــول علــى الســیولة مــن  الإیجــارالمــؤجر لغــرض اســتعمال الموجودات.وهــذا 
ــــــــــل مــــــــــادي للموجــــــــــود (Nair,et.al.,2004:5)الموجــــــــــودات القائمــــــــــة ــــــــــاك نق .دون ان یكــــــــــون هن
(USNB,1998:1) لكن الفارق الـرئیس هـو ان الموجـودات  یجارالإ.والإیجار التمویلي مشابه لهذا

ـنع ولــیس مـن  المسـتعمل لها.بالتــالي  المســتأجرالمـؤجرة تكــون جدیـدة وان المــؤجر یشـتریها مــن المصّ
ــــــــــــد هــــــــــــذا  ّ  & Weston)التمــــــــــــویلي  الإیجــــــــــــارنوعا"خاصــــــــــــا"من  الإیجــــــــــــاریع
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Brigham,1978:545);(Brigham & Houston,2003:878) أقسـاط.وفیـه یسـمح بمعاملـة 
 بإیجــاركنفقــة قابلــة للتنزیــل مــن الــدخل قبــل حســاب الضــریبة.والموجودات یعــاد اســتئجارها  لإیجــارا

الاسـتئجار طویـل الأجـل سـتكون هنـاك حاجـة  إعـادةسنوي تفاوضي على الرغم من انه بظـل اتفـاق 
بفواصـــــــــــل زمنیـــــــــــة محـــــــــــددة  الإیجـــــــــــارلوجـــــــــــود شـــــــــــرط فـــــــــــي الاتفـــــــــــاق یخـــــــــــص تعـــــــــــدیل قســـــــــــط 

(Samuels,et.al.,1994:509). عـادة الاسـتئجار تحـرر ٕ  الأمـوالومن الواضح بـان اتفاقیـة البیـع وا
التـــي یمكـــن ان تســـتخدم للاســـتثمار فـــي مكـــان آخر.وقـــد تـــم تمویـــل عـــددا"من مـــن حـــالات اكتســـاب 
الشركات(عبر الشراء)بهذه الطریقة في عقد الخمسینیات من القرن العشرین.فالموجودات كانت تبـاع 

ذا كــان لـــدى  ویعــاد اســـتئجارها والنقــد المتولـــد ٕ مــن البیـــع كــان یســـتعمل لتمویــل شـــراء شــركة أخـــرى.وا
یمكــن بیعهــا لشــركة تــأمین ویعــاد اســتئجارها  إذالشــركة المشــتراة ممتلكــات كبیــرة فهــذا أفضــل بكثیــر،

ربمــا ینقضــي  الإیجــارلــن یعــود ملكا"للشــركة وان  المســتأجرثانیــة.لكن یتوجــب التــذكیر بــأن الموجــود 
لتــــــــــــــــــالي یتعــــــــــــــــــین الحصــــــــــــــــــول علــــــــــــــــــى الموجــــــــــــــــــودات بعــــــــــــــــــد یــــــــــــــــــوم واحــــــــــــــــــد مــــــــــــــــــن الآن وبا

عـادة سـعرا"قریبا"من القیمـة  جرؤ المـ.وفي هـذه الصـفقة،یدفع (Samuels,et.al.,1994:509)البدیلة
 :للأســــــــباب الآتیــــــــة للمســــــــتأجرالســــــــوقیة العادلــــــــة للموجود.وهــــــــذا الاتفــــــــاق ممیــــــــز بالنســــــــبة 

(Moyer,et.al.,1995:772)                                                                               
 أوالنقــد مـــن بیـــع الموجــود الـــذي ربمــا یعـــاد اســـتثماره فــي مكـــان آخــر فـــي الشـــركة  المســـتأجریســتلم 

  یستخدم لزیادة سیولة الشركة.
 الاستمرار في استعمال الموجود حتى وان كان مملوكا"من قبل شخص آخر. المستأجربإمكان 

عــادة الاســتئجار كــان قــرارالمثــال الجیــد علــى صــفقة ا ٕ  Public Service of New)لبیــع وا

Mexico) عــــــادة اســــــتئجار حصــــــتها الجزئیــــــة فــــــي الوحــــــدة الأولــــــى مــــــن مصــــــنع الطاقــــــة ٕ ببیــــــع وا
)ملیـون دولار.هـذه الصـفقة قللـت ماتدفعـه المؤسسـة سـنویا"مقابل 325مقابـل((Palo Verde)النوویـة

)ســـنة قادمـــة وخفّضـــت تكالیفهـــا 15یا"ولمدة()ملیـــون دولار ســـنو 40(إلـــى أيالرهـــون بمقـــدار النصـــف،
عـادة الاسـتئجار شـائعا"بین المؤسسـات  أصبح)ملیون دولار.وقد 375الكلیة بمقدار( ٕ التمویل بـالبیع وا

  .المالیة مثل المصارف وشركات التأمین
(Moyer,et.al.,1995:772 )                                                                              

 
 
  
  

) تســتلم مباشــرة المســتأجر أوهــو بــدیل للقــرض الرهني.فالشــركة التــي تبیــع الموجــودات( الإیجــارهــذا 
المؤجر)وبذات الوقت تحتفظ الشركة البائعة والمستأجرة بحـق اسـتعمال  أوسعر الشراء من المشتري(

ه بظل اتفاق القرض الموجودات كما لو أنها اقترضت ورهنت موجوداتها لضمان القرض.ویلاحظ ان
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ــــي تســــتلم المؤسســــة المالیــــة عــــادة سلســــلة مــــن  المتســــاویة الكافیــــة لتقســــیط القــــرض  الأقســــاطالرهن
عــــادة  ٕ ــــى الرصــــید القائم.وبظــــل اتفــــاق البیــــع وا ــــوب مــــن قبــــل المقــــرض عل زائدا"معــــدل العائــــد المطل

 إعــادةیــث یــتم ان الأقســاط تحــدد بح إذتحــدد بــنفس الطریقــة تمامــا"، الإیجــار أقســاطالاســتئجار فــان 
 .سعر الشراء زائدا"معدل العائد المطلوب على الاستثمار للمؤجر

(Brigham & Gapenski,1997:18-2)                                                                     
م لكن الرهون تعاني من عیوب.احدها ان للـرهن تـأثیر سـلبي علـى نسـبة مدیونیـة الشـركة.إذ ان التـزا

الرهن یظهر كدین في المیزانیة العمومیة للشركة وبالتالي فهو یزید من المدیونیة الكلیة بالمقارنة مع 
عادة الاستئجار لن تزداد المدیونیة.إذ ان موجودا"یختفي اأموال حملة الأسهم،لكن بظل اتفاق  ٕ لبیع وا

ـــول الموجـــودا ـــة ویســـتبدل بالنقد.وهـــذا یعنـــي أنـــه یحّ ـــة العمومی ـــى موجـــودات مـــن المیزانی ت الثابتـــة إل
         (Samuels,et.al.,1994:510) . المال العامل المتاح) رأسمتداولة(زیادة 

   (Direct Lease)المباشر   الإیجار ب.
ـــــــــــــــــــذي  إیجـــــــــــــــــــار یباشـــــــــــــــــــر بـــــــــــــــــــه حینمـــــــــــــــــــا تحتـــــــــــــــــــاج الشـــــــــــــــــــركة لاســـــــــــــــــــتعمال الموجـــــــــــــــــــود ال
ســـتعمال الموجـــود ،یتیح إمكانیـــة االإیجـــارات.هـــذا النـــوع مـــن (Moyer,et.al.,1995:769)لاتملكـــه

عبـر خیـار الشـراء.لقد  الإیجـاردون حق التملك باستثناء فرصة الحصول على الموجـود بنهایـة عقـد 
اســـتعمل اســـلوب التمویـــل هـــذا مـــن قبـــل الجمعیـــات التعاونیـــة الزراعیـــة الأمریكیـــة للســـنوات الخمســـة 

ــــــین الماضــــــیة وقــــــد اســــــتعمل لتمویــــــل الاحتیاجــــــات الصــــــغیرة نسبیا"والقصــــــیرة  الأجــــــل مــــــن والثلاث
 أقســاطعبــر تخفــیض  المســتأجر إلــىالموجــودات.بعض المنــافع الضــریبیة تمــرر أحیانــا"من المــؤجر 

  (Pederson & Gill,1990:11)         .التمویلي المباشر الإیجارالمحددة بظل عقود  الإیجار
عـــادة الاســـتئجار باســـتثناء ان  ٕ ـــع وا موجـــود لایمتلـــك بالضـــرورة ال المســـتأجروهـــو مماثـــل لاتفـــاق البی

یشــــــــتري الموجــــــــود الــــــــذي یقدمــــــــه فیمــــــــا بعــــــــد  أو.فالمؤجر هــــــــو الــــــــذي یمتلــــــــك مســــــــبقا"المســــــــتأجر
نعا" للموجودات (Rao,1992:800)للمستأجر مؤسسـة مالیـة.وفي حـال  أو.والمؤجر ربما یكون مصّ

  كون المؤجر مؤسسة مالیة فان المستأجر یحدد أولا" الآتي:
  ماهي الموجودات التي سیستأجرها؟

نع الذي سیجهز الموجودات؟من هو الم  صّ

 ماهي الخیارات والضمانات وشروط التسلیم واتفاقات الخدمة التي یجب ان تبرم؟

 كم هو السعر الذي سیدفع مقابل الموجود؟

ـــة ویضـــع معهـــا شـــروط  ـــم یتصـــل بالمؤسســـة المالی ـــك تقـــوم المؤسســـة(التي  الإیجـــارومـــن ث وبعـــد ذل
 أقســـــــاطویبـــــــدأ الأخیـــــــر بـــــــدفع  المســـــــتأجرحة ستصـــــــبح مؤجرا"بعـــــــد ذلك)باقتنـــــــاء الموجـــــــود لمصـــــــل

     .عادة هو المسؤول عن الضرائب والتأمین والصیانة المستأجر.وبظل هذا الاتفاق یكون الإیجار
 (Moyer,et.al.,1995:773)                                                                               
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  (Leveraged Lease)المرفوع   الإیجارج. 
خاص یقترض بمقتضاه المؤجر جزءا"كبیـرا"من كلفـة شـراء الموجـودات المـؤجرة مـن  إیجارهو اتفاق 

الرافعــة المالیــة المســتخدمة مــن قبــل المــؤجر فــي بنــاء  إلــىطــرف ثالث.واصــطلاح (المرفــوع) یشــیر 
یتحملهـــــــــــــــا جزئیـــــــــــــــا"الطرف الثالـــــــــــــــث  المســـــــــــــــتأجر،والمخـــــــــــــــاطرة المصـــــــــــــــاحبة لنكـــــــــــــــول الإیجار

ــــــــــــى عــــــــــــدد مــــــــــــن  الإیجــــــــــــارات.هــــــــــــذا النــــــــــــوع مــــــــــــن (Rao,1992:800)المقــــــــــــرض یشــــــــــــتمل عل
ـــنع الموجودات،وصـــي  أو،المؤجر   (المســـتأجرالأطراف: المشـــارك بالتمویـــل الممتلك)،المقرض،مصّ

ــدر لــه  المالك،والوكیل(مصــرف الاستثمار).وصــي المالــك یحــتفظ بســند ملكیــة الموجــود للمــؤجر ویصّ
ن یحـــتفظ الوصـــي بشـــهادة ضـــمان الموجـــود لمصـــلحة شــهادة الوصـــایة كـــدلیل علـــى الملكیـــة فـــي حــی

المقــرض الــذي قــدم التمویــل المقترض.هــذا الترتیــب التمــویلي یمثــل بــدیلا"للإیجار التمــویلي المباشــر 
حینمـــــا تكـــــون النفقـــــات الرأســـــمالیة الكبیـــــرة مطلوبـــــة علـــــى الممتلكـــــات الشخصـــــیة والعقاریـــــة القابلـــــة 

لـدفع  المستأجر.إذ یتعاقد للمستأجرمباشر بالنسبة  إیجارللاندثار.الإیجار المرفوع یعمل كما لو انه 
الدوریــة وهــذا یســمح لــه باســتعمال الموجــود.لكن دور المــؤجر یتبــدل.فالمؤجر یقتنــي  الإیجــارمبــالغ 

ـــل المبلـــغ المتبقي.وطالمـــا ان  ـــك ویقتـــرض لتموی ـــه كاســـتثمار ممتل الموجـــود ویمـــول جـــزء صـــغیر من
ب ان یحـدد عنـد المســتوى الـذي سـیغطي نفقـات الفائــدة یجـ الإیجـارالمـؤجر هـو مقتـرض فـان معــدل 

                                                   .التـــــــــي یـــــــــتم تحملهـــــــــا بظـــــــــل القـــــــــرض ویمـــــــــنح المـــــــــؤجر معـــــــــدل عائـــــــــد مقبـــــــــول بعـــــــــد الضـــــــــریبة
 (Pederson & Gill,1990:11)  

علــى ثلاثــة أطــراف التمــویلي المباشــر یشــتمل علــى الأقــل  الإیجــاروبــذلك فهــو شــكل متخصــص مــن 
ومـــانح الائتمـــان طویـــل الأجل(المشـــارك بالمدیونیة)والمؤجر(المشـــارك بالملكیة).هـــذا  المســـتأجروهـــم 

هو معقد بسبب حجمه وعدد الأطراف المشاركین فیه ومتطلباته القانونیة  الإیجارالنوع من صفقات 
یـــة وتكـــالیف إداریـــة فـــان ومزایـــاه المتفـــردة لجمیـــع الأطراف.وبســـبب مایترتـــب علیـــه مـــن نفقـــات قانون

 الإیجــــاراتالمرفــــوع عادة"مــــایمول فقــــط مشــــروعات الموجــــودات الرأســــمالیة الكبیرة.تركیبــــة  الإیجــــار
ـــى الوجـــه الأفضـــل الاحتیاجـــات الضـــریبیة للأطـــراف  المرفوعـــة تســـمح بتصـــمیمها بطریقـــة تلبـــي عل

-20ینــــة(عادة،یوفر المــــؤجر الــــذي یشــــتري الموجــــودات فقــــط نســــبة معالإیجــــارالمشــــاركة.في هــــذا 
.وبعـد الحصـول علـى هـذه الرافعـة الكبیـرة فـي الصـفقة فـان المـؤجر 1المـال المطلـوب رأس%)من 40

یحصــل علــى قــرض یســاوي الرصــید المتبقــي مــن ســعر الشــراء مــن مقــرض طویــل الأجل(المشــارك 
بــأي بالمدیونیـة).ویكون المؤجر،بوصــفه مالكا"،قــادرا"على اعتمــاد طریقـة الانــدثار المعجــل والمطالبــة 

                                                 
عـادة (Public Service of New Mexico)ثـال،في صـفقةعلى سبیل الم).%80-60( ویوفر المقرضین النسبة الباقیة 1 ٕ لبیـع وا

ــــــــــــذكر،اقترض المــــــــــــؤجرین مایقــــــــــــارب مــــــــــــن ســــــــــــعر شــــــــــــراء ) %80( اســــــــــــتئجار مصــــــــــــنع الطاقــــــــــــة النوویــــــــــــة ســــــــــــابقة ال
  .(Moyer,et.al.,1995:773-774)المصنع
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.كمــا ان المــؤجر 1إعفــاء ضــریبي علــى الاســتثمار الجدیــد متــاح بالاســتناد للكلفــة الكلیــة للموجــودات
.وبظــل هــذا الاتفــاق، یســتخدم الإیجاریحــتفظ بحــق المطالبــة بالقیمــة الباقیــة للموجــودات بنهایــة مــدة 

ر.وهـــذه الموجـــودات بكلفـــة اقـــل فـــي مقابـــل التخلـــي عـــن المنـــافع الضـــریبیة لصـــالح المؤج المســـتأجر
بـدیل تمـویلي بكلفـة  للمسـتأجرالمبادلة تحقق من الناحیـة المثالیـة معـدل عائـد جـذاب للمـؤجر وتـوفر 

   .اقل من معدل الاقتراض الاعتیادي
                                                                         (USNB,1998:11)  

المرفوع ربما یشارك فیه العدید من المـؤجرین  الإیجارن وحینما یكون سعر شراء الموجودات كبیرا"فا
والمشــــاركین بالمدیونیــــة. وفــــي مثــــل هــــذه الحالات،فــــان وصــــي المالــــك یحــــتفظ عموما"بســــند ملكیــــة 
                                    .الموجــودات ویكــون ممثلا"للمــؤجرین.أو ربمــا یــرهن الموجــودات بالنیابــة عــن المشــاركین بالمدیونیــة

 (USNB,1998:11)   
المقترضــة  الأمــوالالمطلوبــة مــن مقرضــین. وهــذه  الأمــوالوهــذا یعنــي ان المــؤجر یحصــل فیــه علــى 

هــي مــن النـــوع غیــر القابــل للإرجـــاع،بمعنى ان المقرضــین لــیس بمقـــدورهم الرجــوع للمــؤجر لغـــرض 
     :سندات رهن مضمونة بالاتي استعادة الدین في حالة النكول.وعادة مایستلم المقرض

                                                                 (Moyer,et.al.,1995:774)   
  .الأولویة الأولى في حق الحجر على الموجود.1   
  .الإیجار.التنازل عن 2   
  .الإیجار أقساط.التنازل عن 3   
مـن طـرف ثالث(مثـل الحكومـة فـي حـال تمویـل مركـب  أو المسـتأجر.أحیانا"ضمان مباشر مـن 4   

  تاجر).
التمویلیــة المحــررة حالیــا"في الولایــات المتحــدة هــي إیجــارات مرفوعــة.وهي  الإیجــاراتنســبة كبیــرة مــن 

$)ولهـــا 300000مـــن  أكثرمصــممة لتمویـــل الموجـــودات التـــي تحتـــاج لنفقـــات رأســـمالیة كبیرة(عامـــة"
 بالإیجـــارات.وعــادة مـــاتكون الضــریبة هــي الـــدافع للشــروع كثرأ أو)ســنوات 5أعمــار اقتصــادیة تبلـــغ(

)لن یكــون فــي مركــز ضــریبي یســمح لــه باســتغلال الــوفر المســتأجرالمرفوعــة لان مســتعمل الموجود(
                                ."مســتأجراكــان الموجــود مملوكــا"ولیس  إذاالضــریبي المتحقــق مــن الانــدثار المعجــل كمــا هــو الحــال 

(Moyer,et.al.,1995:773)  فالمستأجرین الذین یتوقعون بان دخلهم الخاضع للضریبة لن یكون
المرفوعــة  الإیجــاراتكافیا"لیســمح لهــم باســتغلال المنــافع الضــریبیة للملكیــة یســتخدمون علــى الأرجــح 

تشـــــمل الشـــــركات ذات مســـــتویات الربحیـــــة  المســـــتأجرینللصـــــفقات الكبیـــــرة حصـــــرا".هذه الفئـــــة مـــــن 
ذات الــدخل الــذي لایخضــع  أوذات التــرحیلات الكبیــرة للخسـائر المعفــاة مــن الضـریبة  أو المنخفضـة

                                                 
-Third)لممتلكـة للطـرف الثالـثا الأمـوال إیجـاریستلم المؤجر المنافع الضریبیة الكاملة للملكیة،وهذا مایسمى بعض الأحیـان  1

Party Equity Lease) الضریبي الإیجار أو(Tax Lease) (Moyer,et.al.,1995:769). 
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یتنــازل عــن المنــافع الضــریبیة للملكیــة فـــي  المســـتأجرإلا جــزء صــغیر منــه للضــریبة.وبالنتیجة فــان 
                            .جاذبیــــــــة (أكثــــــــر انخفاضــــــــا") أكثــــــــر إیجــــــــارمقابــــــــل معــــــــدلات 

(Moyer,et.al.,1995:775)  ولان المــــؤجر یســــتلم كــــل الــــوفر الضــــریبي للانــــدثار المعجــــل علــــى
 إیجــاربمعــدل  للمســتأجر الإیجــارالــرغم مــن إنفاقــه لرأســمال اســتثماري صــغیر فبإمكانــه تقــدیم خدمــة 

%)تكــــون عادیــــة وشــــائعة حینمــــا یتــــراوح العائــــد علــــى 6-4التــــي تتــــراوح( الإیجــــارجذاب.ومعــــدلات 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــندات ذات التــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــدریج                                    .%)9-10((AAA)الســــــــــــ

(Moyer,et.al.,1995:775)  
  : (Operating or Service Leases)الخدمیة       أوالتشغیلیة  الإیجارات. 2

ـــارة عـــن صـــفقة یمـــنح مـــن خلالهـــا المـــؤجر حـــق حیـــازة  الإیجـــاران  اســـتعمال  أوالتشـــغیلي هـــو عب
لتـي هـي اقصـر بكثیـر مـن العمـر الاقتصـادي المفیـد لمدة محددة من الـزمن وا للمستأجرالموجودات 

.وان القیمة الحالیة لأقسـاط (Cuming,2005:III)نقدیة دوریة  أقساطفي مقابل  1لهذه الموجودات
هي عامة"اقل بكثیر من السعر الفعلي للموجود.وبنهایة عمر الخیار تعاد الموجـودات ثانیـة  الإیجار

 المســتأجرانــه یؤجرهــا لمســتأجر آخر.ولــدى  أو المســتأجر للمـؤجر الــذي أمــا ان یعرضــها للبیــع علــى
عادة الموجودات للمؤجر الإیجار إلغاءعادة خیار  ٕ          .وا

(Damodaran,2006:1-2)                                                                                
 إذ،للمستأجرغاء یشكل اعتبارا"مهما"بالنسبة وهذه هي الخاصیة الأكثر أهمیة للإیجار التشغیلي فالإل

انتفــت الحاجــة إلیهــا  إذا أوأصــبحت متقادمــة تكنولوجیــا" إذاالموجــودات  إعــادةانــه یعنــي لــه إمكانیــة 
 المستأجربسبب التدهور في نشاط أعمال 

(Brigham & Houston,2003:878)                                                                  
وباختیـاره بمجـرد حصـول المـؤجر  المسـتأجرربمـا یلغـى مـن قبـل  الإیجـاروعلى وفق ذلـك فـان هـذا  

بـدفع الغرامـة للمـؤجر عنـد الإلغـاء فـان هـذا  المسـتأجرعلى الإشـعار الكـافي.وحتى ان تمـت مطالبـة 
في یكــون مفضــلا"على حالــة الاضــطرار للاحتفــاظ بــالموجود الــذي مــن المتوقــع ان یصــبح متقادمــا"

 الإیجــارالمســتقبل القریــب.على ســبیل المثــال،الكثیر مــن الشــركات تســتأجر حواســیبها بظــل اتفاقیــة 
   . تنســــــــجم والعمــــــــر الاقتصــــــــادي للموجــــــــود إیجــــــــارالتشــــــــغیلي.وبالطبع یســــــــتقطع المــــــــؤجر نفقــــــــات 

(Moyer,et.al.,1995:772)                                                                           ویسـترد
المتكــــــرر والمتعـــــــدد والبیــــــع النهـــــــائي  التـــــــأجیرالمــــــؤجر كلفــــــة الموجود(زائدا"العائـــــــد المناســــــب)عبر 

)مهم جـــدا"في الإیجـــارللموجود.بالتـــالي فـــان تقـــدیر القیمـــة الباقیـــة للموجـــود (القیمـــة فـــي نهایـــة اجـــل 

                                                 
  .(Nair,et.al.,2004:2)فالمستأجر لاینوي شراء الموجودات 1
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.ولغـرض تقـدیم خدمـة 2ومخـاطر التقـادم تقـع علـى عـاتق المـؤجر1التشغیلي.تكالیف الصـیانة الإیجار
بنیــة تحتیــة مؤسســاتیة إضــافیة مثــل  إلىالتشــغیلي،فان المــؤجرین ربمــا یكونــوا بحاجــة أیضــا" الإیجــار

تترتــــب علیــــه مخــــاطرة إضــــافیة  الإیجــــاراتالمخــــازن وكــــوادر الصــــیانة.بالتالي فــــان هــــذا النــــوع مــــن 
   .التمویلي الإیجاربالمقارنة مع 

                                                                    (Nair,et.al.,2004:2-3) 
 الإیجـاروهذا الأخیر هو ترتیب مالي طویل الأجل غیر قابل للإلغاء عادة بالتـالي هـو یختلـف عـن 

  .التشغیلي قصیر الأجل وغیر القابل للإلغاء
(Moyer,et.al.,1995:768)                                                                               

التمـویلي الـذي  الإیجـارالتشغیلي ربما تعدل على أساس سنوي بالمقارنة مـع  الإیجاركما ان شروط 
                     .تظل شروطه على حالها دون تغییر لسنوات عدة

(Pederson & Gill,1990:11)                                                                            
التشــغیلیة هــي عموما"قصــیرة الأجــل وتســتعمل فــي اســتئجار الموجــودات  الإیجــاراتوهــذا یعنــي ان 

نـوع واحـد مـن  التـأجیرتصبح متقادمة بمدة قصیرة.لذلك عادة ماتمول شركات  أوالتي تندثر بسرعة 
خــاطر والعوائــد المترتبــة تخــدم صــناعة محــددة بعینهــا.وهي تتحمــل جــزء كبیــر مــن الم أوالموجــودات 

         الإیجـــــارللموجـــــودات بنهایـــــة اجـــــل  3علـــــى الصـــــفقة ویتعـــــین علیهـــــا التقـــــدیر الـــــدقیق للقیمـــــة الباقیـــــة
(Bass & Henderson,2000:3)                                                                        

  وبین القروض. الإیجاراتساسیان من ) الفروق الرئیسة بین النوعان الأ1ویلخص الجدول(
في ذلك السوق.ففي مرحلة  الإیجارالمتوفرة في السوق تعتمد على نضج قطاع  الإیجارات أنواعان 

التمــــویلي البســـــیط،الذي یعــــد أساســـــا"آلیة لشـــــراء  الإیجـــــارالتمهیــــد یكـــــون النــــوع الـــــرئیس هــــو عـــــادة 
ویلیـة والتشـغیلیة المصـممة بشـكل مبـدع التم الإیجـاراتالمعدات.ومع نمو وتطور السوق فان ظهور 

التشـــغیلیة للموجـــودات  الإیجـــاراتشـــیوعا".وبینما تســـتخدم  أكثـــرفـــي البیئـــة الملائمـــة للســـوق یصـــبح 
 أصــبحالناشــئة،فان تــأجیر الأجهــزة والمركبــات  الأســواقالكبیــرة والمكلفــة فقط(الســفن والطــائرات)في 

التــي تقــدمها الشــركات هــي  الإیجــاراتة شائعا"بســبب نضــج القطــاع.ومن غیــر المــدهش بــان غالبیــ
                                         (Nair,et.al.,2004:3) .إیجارات تمویلیة

                                                 
ـــــــــــــذلك یســـــــــــــمى أحیانا"بإیجـــــــــــــار الصـــــــــــــیانة 1 أیضا"بالإضـــــــــــــافة للإیجـــــــــــــار التشـــــــــــــغیلي (Maintenance Lease)ل

  .(Moyer,et.al.,1995:769)والخدمي
وعادة مایكون مسؤولا"أیضا"عن أیة ضرائب ملكیة مستحقة على الموجود وعن توفیر التغطیة التأمینیة المناسـبة.لكن تكـالیف  2

  . (Moyer,et.al.,1995:772)الإیجارهذه الخدمات تدخل ضمنا"في حساب معدل 
ـدرة اقـل مـن المتوقـع فـان  إذا أولتلـف)ا أوكان عمر الموجود اقل من المتوقع(ربمـا بسـبب التقـادم  إذا 3 كانـت القیمـة الباقیـة المقّ

التشــغیلي فانــه لایعــرف فیمــا انــه ســیغطي رأســماله ویحقــق عائــدا"أم  الإیجــارالمــؤجر سیخســر.لذا حینمــا یوقــع المــؤجر اتفــاق 
  .(Samuels,et.al.,1994:512)لا.فهناك اتفاقات مستقبلیة سیتم التفاوض علیها وهنا عملیات بیع بانتظار الترتیب مستقبلا"
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التمـــویلي إلا ان بعـــض  والإیجـــارالتشـــغیلي  الإیجـــارختاما"وبینمـــا تبـــدوا الاختلافـــات واضـــحة بـــین 
اللـــذین یمـــثلان الحـــدین  یجـــاراتالإلاتطـــابق تمامـــا" واحـــدا"من هـــذین النـــوعین مـــن  الإیجـــارترتیبـــات 

ــــك فهــــي تحمــــل بعــــض خصــــائص وســــمات النــــوعین مــــن  .وهــــذه الإیجاراتالمتطرفین،وبــــدلا"من ذل
  (Combination Leases) .التولیفیـــــــــــــــــــة الإیجـــــــــــــــــــاراتتســـــــــــــــــــمى  الإیجـــــــــــــــــــارات

(Damodaran,2006:2);(Brigham & Gapenski,1997:18-2)                                
  التمویلیة والتشغیلیة الإیجاراتوق الرئیسة بین القروض و ) الفر 1الجدول (

  الإیجار التشغیلي  الإیجار التمویلي  القرض  المعیار
  المؤجر  المؤجر  المقترض  الملكیة القانونیة للموجود

  ملكیة الموجود  ملكیة الموجود  عادة رھن عقار منقول وضمانة إضافیة  ضمان الصفقة
  فضةمنخ  متوسطة  عالیة  ودیعة الضمان

  عادة المؤجر  عادة المستأجر  المقترض  المسؤولیة عن الصیانة والتأمین
  المتحمل للمخاطر

  (مخاطرة التلف والتقادم والقیمة الباقیة..الخ)
  عادة المؤجر  عادة المستأجر  المقترض

  عادة متاح  عادة غیر متاح  غیر متاح  خیار الإلغاء
Source:Nair,A.,Renate K.,& Annabel M.,Leasing,2004:3 

  : الإیجارثالثا": أهمیة 
د  ّ المصدر الـرئیس لتمویـل الاسـتثمارات والـذي تقدمـه  الإیجارفي اغلب الدول الصناعیة المتقدمة یع

المســــتقلة.إذ انــــه بــــدأ كــــأداة بیــــد شــــركات  التــــأجیرشــــركات تصــــنیع المعــــدات والمصــــارف وشــــركات 
تخصصـــة تخــــدم غالبیـــة قطاعــــات خدمــــة م إلـــىان تحـــول  إلــــىالتصـــنیع لزیـــادة المبیعــــات وتطـــور 

الاقتصـــاد.إیجار الموجـــودات فـــي اغلـــب الـــدول النامیـــة هـــو فـــي مرحلـــة التمهیـــد فـــي حـــین ان تـــأثیره 
إذ ان                           (Nair,et.al.,2004:1) . كبیـرا" أصـبحالمتزایـد فـي الـدول المتطـورة 

 World Leasing)2001 )ملیـــار دولار فـــي عـــام476.6العـــالمي بلغـــت( الإیجـــارقیمـــة ســـوق 

Yearbook,2003))مـن حجـم هـذا السـوق.وقد 82.7.وقد شـكلت حصـة أوربـا وأمریكـا الشـمالیة(%
المعاصــر فــي عقــد الخمســینیات مــن القــرن الماضــي بوصــفه صــناعة خــدمات مالیــة  الإیجــارانبثــق 

والـــى أوربـــا والیابـــان فـــي عقـــد الســـتینیات  إلـــىمتخصصـــة فـــي الولایـــات المتحدة.وتوســـعت الصـــناعة 
 أنــواعفــي كــل القطاعــات الاقتصــادیة ولجمیــع  الإیجــارالــدول النامیــة فــي عقــد السبعینیات.واســتخدم 

كـــان فـــي قطـــاع الزراعـــة.وزن  الإیجـــار%)مـــن حجـــم 10.2الموجـــودات.وفي الولایـــات المتحـــدة فـــان(
.والمقیـــاس (Market Penetration)فـــي البلـــد عـــادة ماتقـــدر بمـــدى نفـــاذ الســـوق الإیجـــاروأهمیـــة 

الاســتثمارات الثابتــة الكلیــة فــي الموجودات.فهــو  إلــى الإیجــارباشــر لنفــاذ الســوق هــو نســبة حجــم الم
)حجــــوم 2بالمقارنـــة مــــع المصـــادر الأخـــرى للتمویــــل.ویعرض الجـــدول( الإیجـــار أصــــبحیبـــین كیـــف 

 .فــي نفــس المجموعــة مــن الــدول الإیجــار)نفــاذ ســوق 4فــي دول مختارة.ویقــارن الشــكل( الإیجــار
(Nair,et.al.,2004:23)                                                    

  )2001السنویة في دول مختارة ( الإیجار)حجوم 2الجدول(
  حجم الإیجار السنوي(ملیارات الدولارات)  الدولة
  242  أمریكا
  58.95  الیابان
  34.45  ألمانیا

  3.52  البرازیل
  2.1  الصین
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  1.9  روسیا
  1.17  كوریا الجنوبیة

  1.05  لھندا
  0.9  المكسیك
  0.76  كولومبیا

  0.72  تركیا
  0.37  باكستان

Source:World Leasing Yearbook,2003.in Nair,A.,Renate K.,& Annabel 
M.,Leasing,2004:23 
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 :نفاذ السوقالإیجار) أهمیة 4الشكل (

Source:World Leasing Yearbook,2003.in Nair,A.,Renate K.,& Annabel 
M.,Leasing,2004:24 

ـــدر معــدل النمـــو  الإیجــارلقــد توســـع حجــم نشـــاط  فـــي أمریكــا بشـــكل كبیــر جـــدا"خلال الثمانینیــات وقّ
%)مــــن إجمــــالي أعمــــال الاســــتثمار بــــالموجودات 30.ویشــــكل الإیجــــار مایقــــارب(1%)ســــنویا"16بـــــ(

دخـــار وهـــي المصـــارف التجاریـــة ومؤسســـات الا الإیجـــارالثابتـــة.وأنواعا"كثیرة مـــن الشـــركات باشـــرت 
والإقـــراض ومؤسســـات التمویـــل وشـــركات التـــأمین ومصـــارف الاســـتثمار وشـــركات تصـــنیع المعـــدات           

 التـأجیرالمستقلة.وقد سجلت شـركات  التأجیرالتابعة لها)وشركات  التأجیر(في الغالب عبر شركات 
ـــــــــــــــــــــــــر الشـــــــــــــــــــــــــركات المرتبطـــــــــــــــــــــــــة بهـــــــــــــــــــــــــا)اكبر حجـــــــــــــــــــــــــم المســـــــــــــــــــــــــتقلة والمصـــــــــــــــــــــــــارف  (عب

تزایدا"ملحوظا"أیضـا"في بریطانیـا  الإیجار.وقد شهدت شعبیة (Moyer,et.al.,1995:771)للإیجار
بلغـت قیمـة الموجـودات التـي تـم اقتنائهـا عبـر  1965خلال السبعینیات وبدایة الثمانینیات.ففي عـام 

 1985)ملیـــون جنیـــه وفـــي عـــام 3300كانـــت( 1981)ملیـــون جنیـــه إســـترلیني وبحلـــول 52(الإیجـــار
                                        (Samuels,et.al.,1994:512) .)ملیار جنیه5فاقت(

  في العالم وهي: الإیجاروهناك جملة أسباب تقف وراء النمو بشعبیة 
.الحصول على التمویل وزیادة الاستثمار الرأسـمالي:هذا ربمـا التـأثیر التطـویري الأكثـر أهمیـة.ففي 1

بإمكانهــــــا الحصــــــول علــــــى الائتمــــــان  الغالــــــب یرغــــــب المــــــؤجرون بالتــــــأجیر للإطــــــراف التــــــي لــــــیس
المصرفي.والملكیة القانونیة للموجـودات المـؤجرة تسـمح للمـؤجر بالمطالبـة بـأموال اقـل مـن تلـك التـي 

                                                 
  .(Bruce,1988:43-47): للمزید من التفاصیل،انظر 1
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بـــــدون ضـــــمانة إضافیة.المشـــــروعات الصـــــغیرة والمتوســـــطة  أویطلبهـــــا المقرضـــــون وبضـــــمانة اقـــــل 
.فالتمویـل بالنسـبة ارالإیجتسـتفید كثیـرا"من (Small & Medium Enterprises-SMEs)الحجـم

لهـــذه المشـــروعات یســـمى "الوســـط الضـــائع" لان المصـــارف تلبـــي غالبا"احتیاجـــات المشـــاریع الكبیـــرة 
ـــــاهي الصـــــغر                 ـــــل متن -Microfinance Organizations)ومؤسســـــات التموی

MFOs)المشــروعات متناهیــة الصــغر تتلبــي احتیاجــا(IFC,2003) یــدعم عملیــات  الإیجــار.ولان
اء الموجـــــــــــــــــــــــــودات فهــــــــــــــــــــــــو یعـــــــــــــــــــــــــزز مـــــــــــــــــــــــــن الاســــــــــــــــــــــــتثمار الرأســـــــــــــــــــــــــمالي فـــــــــــــــــــــــــي شــــــــــــــــــــــــر 

للقــوة الائتمانیــة الكافیــة لشــراء  أو.والشــركة ربمــا تفتقــر للأمــوال (Nair,et.al.,2004:23)الاقتصــاد
  (Block & Hirt,2000:481)                               .الموجود

الكافیـة فهـي ربمـا تفضـل  الأمـوالا وهي ربما لیس لدیها مصدر آخر للتمویل. وحتـى ان كانـت لـدیه
ان شـــراء  أویمكـــن ان تســـتثمر بربحیـــة اكبـــر  إذلـــبعض الأغـــراض الأخـــرى  الأمـــوالاســـتخدام هـــذه 

وفــي  (Samuels,et.al.,1994:512)          .الموجــودات الأخــرى لایمكــن ان یمــول بالإیجــار
طویـل الأجـل المتـاح  إلـىتوسـط الشـكل الوحیـد للتمویـل الم الإیجـاراغلب الدول النامیـة، ربمـا یكـون 

ـــة.فهو یتـــیح أمـــام مؤسســـات التمویـــل  ـــل الموجـــودات الثابت ـــة الصـــغر لتموی أمـــام المشـــروعات متناهی
 & Bass) .القائمـة الأسـواقمتنـاهي الصـغر فرصـة الوصـول لمقترضـین جـدد ویوسـع الطلـب فـي 

Henderson,2000:5)                                                                        
هــو مناســب جــدا"للتمویل التدریجي.فالشــركة التــي تقتنــي الموجــودات  الإیجــاربالإضــافة لــذلك فــان  

اسـتئجارها بـدلا"من التفـاوض علـى القـروض طویلـة  أكثـرعلى مر الزمن ربما تجد ان من المناسـب 
ــــــاج فیهــــــا  أوالأجــــــل  ــــــع الأوراق المالیــــــة فــــــي كــــــل مــــــرة تحت ــــــدإنفــــــاق رأســــــما إلــــــىبی   .لي جدی

(Moyer,et.al.,1995:776)                                                                               
یظـــل المـــؤجر یحـــتفظ بملكیـــة الموجـــود الـــذي یســـتعمل  إذ.التمویـــل المضـــمون والمزایـــا الضـــریبیة: 2

ویـوفر حسما"ضـریبیا"لاندثار عامة"كضمانة للصفقة مما یسهم باتجاه ترتیبات ضـمان قانونیـة ابسـط 
عــن دفــع  المســتأجرتوقــف  إذاالموجود.وبوصــفه مالكا"قانونیــا"للموجود،یكون المــؤجر فــي مركــز قــوي 

  (Bass & Henderson,2000:5)                          .الأقساط
ــزل مــن الــدخل قبــل حســاب الإیجــار أقســاط إنمزایــا ضــریبیة كبیــرة.إذ  لإیجــارویمكــن ان یكــون ل  تنّ

 للمسـتأجرالاندثار والذي یمـرر  أقساطالضریبة.وبالمقابل فان المؤجر یحظى بالوفر الضریبي على 
                               (Samuels,et.al.,1994:512) .الإیجار أقساطعبر تخفیض 

دة والإیجار هو الطریقة المستخدمة على النحـو الأكثـر شـیوعا"في تمویـل الممتلكـات بالولایـات المتحـ
یلبــــي  إنهــــو منتــــوج تنافســــي آخــــر یمكــــن  الإیجــــارالیوم.وبالنســــبة للمــــؤجرین مــــن المصــــارف،فان 

أمانــا"من منتجــات المصــرف الأخــرى  أكثــرربمــا تكــون  الإیجــارات إناحتیاجــات زبــائن المصــرف،بل 
ربحیـــة مـــن القـــروض التجاریـــة بســـبب  أكثـــر الإیجـــاراتلان صـــفقاتها تكـــون مضـــمونة،وعامة"تكون 
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.وفـي حالـة إیجـار العقـارات (USNB,1998:1)متأصلة في تركیبتها مثل المنافع الضـریبیةالمزایا ال
سـتعكس  الإیجـار أقساط.ولان 1ربما یكون قادرا"على حساب الاندثار للأرض المستأجرالسكنیة،فان 

یكـون قـادرا"على حسـاب انـدثار  المسـتأجركل من استثمار المؤجر بالبنایات وكذا كلفة الأرض فـان 
 .لأغــــــــــراض الضــــــــــریبة الإیجــــــــــارمــــــــــن خــــــــــلال تنزیــــــــــل المبلــــــــــغ الكامــــــــــل لقســــــــــط  الأرض

(Moyer,et.al.,1995:776)                                                              وبالنسـبة للشـركة
غالبا"مــــایكون المصــــدر الوحیــــد المتــــاح للتمویــــل لان ملكیــــة  الإیجــــار،فــــان 2ذات الربحیــــة الصــــغیرة

ـــس الموجـــودات المـــ ـــد المـــؤجر وتـــنخفض مخـــاطرة المـــؤجر فـــي حالـــة الإفلاس.فـــإذا أفل ؤجرة تظـــل بی
،بإمكان المـــــؤجر اســـــتعادة الموجـــــودات المـــــؤجرة بســـــرعة اكبـــــر ممـــــا فـــــي حالـــــة القـــــرض المســـــتأجر

 الإیجـار أقسـاطویّسـهل علیـه دفعهـا.ولان  المسـتأجرلتقسـیط النفقـات علـى  الإیجارالمضمون.ویمیل 
ین ان نفقــات الانــدثار المعجــل تكــون كبیــرة فــي الســنوات الأولــى مــن هــي نفقــة ســنویة ثابتــة فــي حــ

اســـتقرارا"حینما تســـتأجر الموجــــودات  أكثــــرالملكیـــة واقـــل فــــي الســـنوات الأخیـــرة فــــان الأربـــاح تكـــون 
بــدلا"من تملكها.بالإضــافة لــذلك،فان الربحیــة المعلنــة للســـهم الواحــد ربمــا تكــون أعلــى فــي الســـنوات 

قارنـــة مـــع الملكیة،بســـبب اســـتخدام الانـــدثار المعجـــل حینمـــا یكـــون الموجـــود ،بالمالإیجارالأولـــى مـــن 
وحینمـا یكـون                                                       (Moyer,et.al.,1995:776)".مملوكـا

في شریحة ضریبیة أعلى من الآخر،فربما یمكـن اسـتغلال ذلـك.على سـبیل  الإیجاراحد طرفي عقد 
ف الأول ربمــــا یشــــتري الموجــــود للأغــــراض الضــــریبیة ثــــم یــــؤجره لطــــرف آخــــر یرغــــب المثــــال،الطر 

  باستعماله الفعلي وهو في شریحة ضریبیة اقل. 
یــــوفر الاســــتخدام الكــــفء والفاعــــل لــــرأس المــــال  الإیجــــار.الاســــتخدام الكــــفء لــــرأس المــــال : ان  3

لـن یكــون بإمكانــه  مســتأجرالالمتاح.فطالمـا ان المــؤجر یشـتري الموجــودات مباشـرة مــن المجهــز فـان 
فرصــــة  الإیجــــارلاســــتخدامها لأغــــراض أخرى.وفــــي بعــــض الحــــالات،یتیح  الأمــــوالالحصــــول علــــى 

                                  .الحصـــــــــــــــول علـــــــــــــــى الموجـــــــــــــــودات بســـــــــــــــعر اقـــــــــــــــل بســـــــــــــــبب اقتصـــــــــــــــادیات الحجـــــــــــــــم الكبیـــــــــــــــر
(Bass & Henderson,2000:5)                                                                       

كــــان المــــؤجر شــــركة تــــأجیر سیارات،وبســــبب الحجــــم الكبیــــر مــــن الســــیارات  إذاعلــــى ســــبیل المثــــال،
المشتراة،فان مصنعي السیارات عادة مایعرضون سیاراتهم أمام هذه الشركات بأسعار منخفضـة.هذه 

ـــى الشـــركة  الأســـعار ـــذي یتوجـــب عل ـــر مـــن الســـعر ال ـــل الســـیارة ربمـــا تكـــون اقـــل بكثی  إذادفعـــه مقاب
التــامین ونفقــات الصــیانة وســهولة البیــع  أقســاطمااشترتها.بالإضــافة لذلك،وبســبب الحجــم الكبیر،فــان 

                                                 
  .(Block & Hirt,2000:481)ةفي حین ان ملكیة الأرض لاتسمح بحساب أقساط اندثارها لأغراض الضریب 1
 الإیجـــارى والشـــركات ذات الوضـــع المـــالي الضـــعیف جـــدا"والتي تواجـــه إفلاســـا"محتملا"ربما تكـــون قـــادرة علـــى الحصـــول علـــ 2

التمــویلي بكلفــة اقــل مــن كلفــة التمویــل المماثــل بالمدیونیــة لان المــؤجر یكــون فــي وضــع أفضــل مــن المقــرض فــي حــال إفــلاس 
  .(Brigham & Gapenski,1997:18-5)المستأجر
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ـــة  ـــرالنهـــائي للموجـــودات،وغیر ذلك،كلهـــا ســـتكون مؤاتی ـــا بالإمكـــان تمریرهـــا  أكث للمؤجر.وهـــذه المزای
  (Rao,1992:799)              .الإیجار أقساطمن خلال تخفیض  للمستأجر

درجـــة  المســـتأجرقابـــل للإلغـــاء یمـــنح  إیجـــارقصـــیر الأجـــل هـــو  الإیجـــاران  إذ. زیـــادة المرونـــة : 4
تقادمت.ویعد الكثیرون  أوعالیة من المرونة تسمح له بإعادة الموجودات متى ماانتفت الحاجة إلیها 

والشـركة ربمـا                             (Rao,1992:798) .المرونـة سببا"مهما"للشـروع بالإیجـار
ـــامتلاك نـــوع معـــین مـــن الموجـــودات مثـــل الحواســـیب.فهذه الموجـــودات یمكـــن ان تصـــبح  لاترغـــب ب
متقادمـــــة بســـــرعة والشـــــركة ربمـــــا ترغـــــب دائما"بالحصـــــول علـــــى الموجـــــودات الأكثـــــر حداثـــــة.وهناك 
دائمــــا"بعض الشــــركات التــــي ترغــــب باســـــتخدام الحواســــیب المســــتعملة.لذلك مــــن الملائــــم اســـــتئجار 
الحواســـیب الجدیـــدة لأربعـــة ســـنوات علـــى ســـبیل المثـــال ومـــن ثـــم اســـتبدالها عبـــر اســـتئجار حواســـیب 

ـــــــة الســـــــنة الرابعـــــــة ویؤجرهـــــــا  ـــــــدة.المؤجر یســـــــتعید الحواســـــــیب بنهای ـــــــون آخـــــــر أوجدی  .یبیعهـــــــا لزب
(Samuels,et.al.,1994:512)                                                                         
وعــادة مــاتكون لــدى المــؤجر خبــرة خاصــة ومتفــردة فــي صــناعة معینــة تســمح لــه باختیــار الموجــود 

فـــــــض                               عـــــــادة بیعـــــــه بالنهایة.وبهـــــــذه الخبـــــــرة فـــــــان التـــــــأثیرات الســـــــلبیة للتقـــــــادم ربمـــــــا تخّ ٕ وصـــــــیانته وا
(Block & Hirt,2000:481)ادم تمـرر للمـؤجر،إلا ان .بالتـالي،وعلى الـرغم مـن ان مخـاطرة التقـ

 :المؤجرین لدیهم قدرة أفضل على تحمل هذه المخاطرة بسبب
(Brigham & Gapenski,1997:18-7)                                                                    

  .التنویع عبر تولیفة واسعة ومنوعة من الموجودات.1   
  القیم الباقیة وتقییم سوق الموجودات المستعملة. .تمتعهم بقدرة أفضل على تخمین2   
یشـــترط حصـــول  الإیجـــارالمـــال وتطـــویر الســـوق المالیـــة: ان النمـــو فـــي قطـــاع  رأس.زیـــادة قاعـــدة 5

تزید الاقتـراض مـن المصـارف ومـن السـوق المالیـة  إلىالمال.وهذا یؤدي  رأسعلى  التأجیرشركات 
المـــال مـــن صـــنادیق  رأستحصـــل علـــى  التـــأجیر المـــال فـــي البلد.شـــركات رأسوبـــذلك تـــزداد قاعـــدة 

التقاعـــد وشـــركات التـــامین ومـــن إصـــدارات الســـندات ومـــن الإدراج فـــي ســـوق الأســـهم.وهذه الأنشـــطة 
   (Nair,et.al.,2004:23)                              .تسهم في تطویر السوق المالیة

ییــدا" بكثیــر مــن تلــك الخاصــة بعقــود ربمــا تكــون اقــل تق الإیجــار.تخفــیض القیــود: ان شــروط التــزام 6
الســندات وربمــا لایكــون هنــاك شــرط العربــون كمــا هــو الحــال عامــة"في شــراء الموجود،بالتــالي یســمح 

                          (Block & Hirt,2000:481) .بالمزید من القروض غیر المباشرة الإیجار
ین ان اغلــب الاقتراضــات تشــترط دفــع فــي حــ %)100یــوفر تمویلا"بنســبة( الإیجــارلــذلك یقــال بــان  

ات یمكن ان تزید سیولة الشركة.على سبیل المثال،اتفاقیة الإیجار ،فان المستأجرعربون.ومن منظور 
ول بعض الموجودات الثابتـة  عادة الاستئجار تحّ ٕ نقـد فـي مقابـل الالتـزام بـدفع سلسـلة مـن  إلـىالبیع وا

ــدافع الأ الأقســاط ســاس الــذي یحفــز شــركات الطیــران التــي تعــاني مــن المســتقبلیة الثابتة.وهــذا هــو ال
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عادة الاستئجار ٕ               (Moyer,et.al.,1995:776)    .مشاكل مالیة لإبرام صفقات البیع وا

                                                                 
یتنافس  الإیجارل الاستثماري،فان .زیادة المنافسة في السوق المالیة: بوصفه مصدرا"إضافیا"للتموی7

مــــع التمویــــل المصــــرفي.وهذا یولــــد الحــــافز لكــــل مــــن المصــــارف والمــــؤجرین لیصــــبحوا اثــــر كفــــاءة 
بـــــــداعا"مما یـــــــؤدي  ٕ ـــــــىوا    .تحســـــــین المنتجـــــــات وتخفـــــــیض الفـــــــوارق فـــــــي معـــــــدلات الفائـــــــدة إل

(Nair,et.al.,2004:24)                                                                                      
.تخفــیض التكــالیف الإداریــة: بإمكــان الشــركة تخفــیض تعقیــدها التنظیمــي وتكالیفهــا الإداریــة عبــر 8

إتاحـة الفرصـة أمـام طـرف  أكثـرالإیجار.ففي العملیات الكبیرة جدا"ربما تجد الشركة انه من الجذاب 
قسـم جدیـد داخـل الشـركة للاهتمـام بعملیـة شـراء  آخر للعنایة بالموجودات بدلا"من اضـطرارها لإقامـة

المتخصصــة القیــام بهــذه المهمــة  التــأجیروصــیانة والبیــع النهــائي للموجودات.وعــادة بإمكــان شــركات 
  (Rao,1992:798)                                                .بكلفة منخفضة

الإمكـــــــــــان ترتیبهـــــــــــا بســـــــــــرعة ب الإیجـــــــــــاران معـــــــــــاملات  إذ. تخفــــــــــیض تكـــــــــــالیف المعـــــــــــاملات: 9
وبســـاطة.وبالنتیجة فـــان المـــؤجر بإمكانـــه ان یتوقـــع بدقـــة اكبـــر التـــدفقات النقدیـــة خـــلال اجـــل إیجـــار 

بانتظام.معرفـة التـدفقات النقدیـة المصـاحبة  الإیجـار أقسـاطیسـدد  المستأجرالموجودات بافتراض ان 
ــهل التخطـــیط وتخفــض المخاطرة.وهــذا یـــدعوا المــؤجرین  ّ فـــرض متطلبــات متســـاهلة  لــىإللإیجــار تس

 .بإمكانهم وبسهولة اكبر الحصول على التمویل المستأجرینمایعني ان 
(Bass & Henderson,2000:5)                                                                           

ال مـــــدة عادة"تمویلا"بمعـــــدل كلفـــــة ثابـــــت طـــــو  الإیجـــــار.التمویـــــل بمعـــــدل كلفـــــة ثابـــــت: یعـــــرض 10
ـــین تكـــالیف التمویـــل وتكـــالیف الإیجار ـــالي یمكـــن للمـــؤجر وبســـهولة الحســـاب الكمـــي للفـــوارق ب .بالت

  (Bass & Henderson,2000:5)                                .الإیجارالمعاملات في عقد 
تــي ربمــا تشــتمل علــى ترتیبــات الصــیانة ال المســتأجرة.صــیانة مؤكــدة بكلفــة معروفــة: الموجــودات 11

.هـذا الحـد الأعلـى لنفقـات 1بنحو بدیل بالإمكان شراء عقد الصـیانة بكلفـة معروفـة أویقدمها المؤجر،
 (Rao,1992:798)                       .تأكدا" أكثرالصیانة یجعل التدفقات النقدیة المستقبلیة 

تنـــــاهي هـــــو نـــــوع دینـــــامیكي لتمویـــــل الأعمـــــال وهـــــو مناســـــب جدا"لصـــــناعة التمویـــــل م الإیجـــــاران 
ـــاهي الصـــغر .هـــذا المنتـــوج لقائمـــة خـــدماتها (MFOs)الصـــغر.وقد أضـــافت مؤسســـات التمویـــل متن

اللازمــــة لتمویــــل مشــــتریات الموجــــودات الرأســــمالیة.فمع وجــــود  الأمــــوالالمالیــــة واســــتخدمته لتــــوفیر 
 ،یكون بإمكان هذه المؤسسات وضع آلیات تمویل بآجال أطول لزبائنها وكـذلك زیـادة قـدرتهاالإیجار

المــال الــلازم لتمویــل  رأسالاقراضیة.وأصــبح بإمكــان المشــروعات متناهیــة الصــغر الحصــول علــى 
                                                 

عرضـــها غالبا"مای المســـتأجرةبـــالطبع عقـــود الصـــیانة متاحـــة أیضـــا"للموجودات المشـــتراة،لكن عقـــود الصـــیانة فـــي الموجـــودات  1
  .(Rao,1992:798)المؤجر وهي عادة"ماتكون اقل كلفة من العقود المتاحة عبر طرف ثالث
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.ولان الإیجــار یمــنح (MFOs)الموجــودات الثابتــة،وهو الخیــار الــذي لــم یكــن متاحا"ســابقا"عند اغلــب
انه رأسـماله،ف أوموجوداتـه  أوبالاستناد للتدفق النقدي للمشروع ولیس علـى أسـاس تاریخـه الائتمـاني 

زیـادة  أویمنح المشروعات التي تعاني من نـدرة المـوارد المالیـة فرصـة بـدء أعمالهـا بموازنـة محـدودة 
 .إنتاجیة عملیاتها عبر استثمارات رأسمالیة جدیدة

(Bass & Henderson,2000:1)                                                                          
ام بالظروف المالیة وأداء التعاونیات الزراعیة بسبب ركود القطاع الزراعي في بدایـة لقد تزاید الاهتم

ومنتصـف الثمانینیــات. مســتویات المدیونیــة ونفقــات الفائــدة المتصـاعدة بحــدة همــا مــن العوامــل التــي 
أسهمت في تآكل دخل التعاونیات.وكل مـن انحـدار تمویـل الملكیـة المتولـدة داخلیا"والاعتمادیـة علـى 
تمویل المدیونیة زاد من تعرض التعاونیات الزراعیة للمخاطرة المالیـة.وبظل مثـل هـذه الظـروف فـان 
ــــق  ــــات وتحقی ــــاء التعاونی ــــة لإعــــادة بن ــــة البدیل ــــات المالی ــــات بحاجــــة للاهتمــــام بالترتیب مــــدراء التعاونی

 .الاستقرار فیها.والإیجار هو واحد من هذه الخیارات المالیة
(Pederson & Gill,1990:iii)                                                                           

ــــص  الإیجــــارمؤخرا"نوعــــا"من  الإیجــــاروقــــد طرحــــت صــــناعة  مــــن بعــــض المخــــاطرة  المســــتأجریخلّ
     .بحســب الإجــراء الإیجــاراتتســمى  الإیجــاراتالتشــغیلیة.ففي صــناعة الرعایــة الصــحیة،مثل هــذه 

(Per-Procedure Leases)                                                                         
أجرا"فــي كــل مــرة یســتخدم فیهــا الموجـــودات.ومن  المســتأجرثابــت یــدفع  إیجــارفبــدلا"من دفــع قســط 
ــول الشــركة الكلفــة الثابتــة  الإیجــارخــلال اســتعمال هــذا  كلفــة متغیــرة وبالتــالي تخفــض الرافعــة  إلــىتحّ

 (Brigham & Gapenski,1997:18-7)            .لتشــغیلیة ونقطــة تعــادل الموجــوداتا
وبسـبب الأهمیـة المتزایـدة والقبـول واسـع الانتشـار للإیجـار فیتعـین علـى المـدیر المـالي المعاصــر ان 

                                             (Moyer,et.al.,1995:771) .یفهم جیدا"طریقة التمویل هذه
  مقابل الاقتراض والإقراض :  1التمویلي الإیجار رابعا" :

ـــــــط فـــــــي  ةتعـــــــادل الموجـــــــودات المشـــــــتراة التـــــــي تســـــــتخدم المدیونیـــــــ المســـــــتأجرةان الموجـــــــودات  فق
%)ملكیة.بالإضـافة 50%)مدیونیـة و(50تمویلها.افترض بان الهیكل المالي المسـتهدف للشـركة هـو(

هي مستأجرة.بالتالي،ولغرض المحافظة على هیكلها %)من موجودات الشركة 50لذلك،افترض بان(
المــالي المســتهدف،فیتعین علـــى الشــركة اســـتخدام التمویــل الممتلــك حصـــرا"لتمویل الموجــودات غیـــر 

هـــو قـــرار تمویـــل ولـــیس قـــرار موازنـــة رأســـمالیة.علیه فـــان تحلیـــل  الإیجـــار.لذلك فـــان قـــرار المســـتأجرة
ـــد اتخـــذ مســـبقا" لایجـــري عامـــة مـــالم یكـــن قـــرار اقتنـــاء الإیجـــار                   .الموجـــودات ق

(Brigham & Gapenski,1997:18-3,4)  م ّ  المسـتأجرمـن قبـل كـل مـن  الإیجارویجب ان یقی

                                                 
التشـغیلیة.لان هـذه الأخیـرة  الإیجـاراتالتمویلیة مقابل الاقتراض والإقراض ولـیس  الإیجاراتسینحصر النقاش هنا على تقییم  1

  .(Rao,1992:802)تعقیدا"في التقییم لأنه في الغالب یمكن إلغائها أكثرهي 
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ســــیكون اســــتئجار الموجــــود اقــــل كلفــــة مــــن شــــرائه أم  إذاوالمؤجر.فالمســــتأجر یجــــب ان یحــــدد فیمــــا 
  .نحه معدل العائد المعقول أم لاسیم الإیجاركان  إذالا،ویتعین على المؤجر التقریر فیما 

(Brigham & Houston,2003:880)                                                                     
  وكل من الاقتراض والإقراض. الإیجاروفیما یلي نقاش تحلیلي مقارن بین 

  :المستأجرمقابل الاقتراض من منظور  الإیجار. 1
ــــــــر  والشــــــــراء الإیجــــــــاران  ــــــــاء الموجودات.والشــــــــراء عادة"مــــــــایتم عب ــــــــدیلتان لاقتن همــــــــا وســــــــیلتان ب

هــو بــدیل للاقتراض،لأنــه یتــیح إمكانیــة اســتعمال  الإیجــار. ولان (Nair,et.al.,2004:3)الاقتــراض
،فان التساؤل المطـروح هنـا هـو هـل یجـب ان یمـول الموجـود الأقساطالموجودات ویلزم الشركة بدفع 

تراض؟ یتعــین علـــى المــدیر المـــالي اعتمــاد البـــدیل الــذي یعـــود بأفضــل نفـــع بالإیجــار أم یمــول بـــالاق
لحملـة الأسـهم.لذلك فــان البـدیل الـذي ســیكون لـه اكبـر تــأثیر ایجـابي علـى قیمــة الشـركة سـیكون هــو 

  (Rao,1992:802)                                               .البدیل المفضل
نمــاذج قــدرا"كبیرا"من وقــتهم وجهــودهم لوضــع إطــار عمــل تحلیلــي وقــد كــرس منظــري المالیــة وبنــاة ال

ـــــــل  یمكـــــــن بمقتضـــــــاه مقارنـــــــة الكلـــــــف التفاضـــــــلیة المرافقـــــــة للإیجـــــــار مقابـــــــل الشـــــــراء.واقترح مالایق
ّ مــن هــذه المــداخل هــو 15عــن( )مــدخل مختلــف لمعالجــة هــذه المشــكلة،وهناك جــدل كبیــر حــول أي

ج إلا ان المــدیر المــالي المتحیــر بإمكانــه الشــعور .وعلــى الــرغم مــن هــذه الــوفرة فــي النمــاذ1الأفضــل
ببعض الارتیاح مع وجود حقیقة تقول بان الآثار التطبیقیة الناتجة من الاختلافات في النمـاذج هـي 

مقابـل الشـراء  الإیجـارصـغیرة لان القلیـل مـن القـرارات فـي الواقـع العملـي قـد تغیـرت كنتیجـة لنمـوذج 
مقابـل الشـراء  الإیجـاردمة علـى النحـو الأكثـر شـیوعا"لتحلیل قـرار المختار.وان احد المداخل المسـتخ

والاقتــراض لغــرض الشــراء.مؤیدوا هــذا المــدخل  الإیجــاریفتــرض وجــوب إجــراء مقارنــة مناســبة بــین 
الثابتة.والفشـل  الأقساطالتمویلي یشبه كثیرا"القرض في انه یطالب بسلسلة من  الإیجاریشیرون بان 

ـــىالقرض،ربمـــا یفضـــي  أقســـاطثـــل الفشـــل فـــي دفـــع ،مالإیجار أقســـاطفـــي دفـــع  الإفلاس.المـــدخل  إل
 Net Advantage)2الإیجارمقابل الشراء هو بحساب صافي میزة  الإیجارالأساس لنموذج تحلیل 

to Lease-NAL) مـــع القیمـــة الحالیـــة لكلفـــة  الإیجـــار.هـــذا الصـــافي یقـــارن القیمـــة الحالیـــة لكلفـــة

                                                 
تختلف النماذج المتعددة بشكل أسـاس فـي معـدل الخصـم الواجـب اسـتخدامه لتقیـیم المكونـات المختلفـة للتـدفقات النقدیـة وكـذا  1

للمزیــد مـن التفاصــیل حــول .(Moyer,et.al.,1995:782)تختلـف فــي تحدیـد نــوع التـدفقات النقدیــة الواجــب أخـذها بعــین الاعتبـار
  .(Samuels,et.al.,515-521) ذلك،انظر

ــدر كلفــة  المســتأجروفیــه فــان .(NPV)الــبعض یطلــق علــى هــذا الــدخل اســم مــدخل صــافي القیمــة الحالیــة 2 وكلفــة  الإیجــاریقّ
ل ّ فیجـــب )موجـــب(NALالامـــتلاكاقـــل مـــن كلفـــة  الإیجـــارحصـــرا"بالاقتراض).فإذا كانـــت كلفـــة  الامتلاك(بـــافتراض ان التملـــك یمـــو

  .(Brigham & Gapenski,1997:18-4)                                             استئجار الموجود والعكس صحیح
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یكــون موجبــا"وان (NAL)اكبــر مــن كلفــة اســتئجار الموجــود فــان امــتلاك الموجود.فــإذا كانــت الأخیــرة
                                   :هو كالأتي الإیجار.حساب صافي میزة 1الموجود یجب ان یستأجر

(Brigham & Houston,2003:881-884);(Moyer,et.al.,1995:782-783) 
  كلفة تنصیب الموجود   
  بعد الضریبة ارالإیجالقیمة الحالیة لأقساط  -
  القیمة الحالیة للوفر الضریبي للاندثار -

مـاتم تملـك الموجـود بـدلا"من  إذا+ القیمة الحالة للتكالیف التشغیلیة بعد الضریبة التي سـیتم تحملهـا 
  استئجاره

  القیمة الحالیة لقیمة الأنقاض بعد الضریبة -
  = صـافـي مـیـزة الإیـجـار  

ر شــراؤه زائــدا"تكالیف التنصــیب والشحن.وتشــكل كلفــة التنصــیب كلفــة تنصــیب الموجــود تســاوي ســع
 إذابعـــد الضـــریبة التـــي تـــدفع  الإیجـــارالأســـاس الـــذي یحســـب علیـــه الاندثار.القیمـــة الحالیـــة لإقســـاط 

فض تخصم بمعدل كلفة  الأقساط. هذه (NAL)وبالتالي فهي تطرح عند حساب(NAL)استأجر تخّ
هـــي معروفـــة ومحـــددة  الإیجـــار أقســـاطعكس حقیقـــة ان الاقتـــراض الحـــدي للشـــركة بعـــد الضـــریبة لـــت

ســلفا"بالعقد وبالتــالي فهــي لیســت عرضــة لدرجــة عالیــة مــن اللاتأكــد.الوفر الضــریبي للانــدثار یســاوي 
مــا تــم تملــك الموجــود مضــروبا"بمعدل الضــریبة الحــدي للشــركة.هذا  إذاالانــدثار المطلــوب كــل ســنة 

.ولان مبــالغ الانــدثار هــي معروفــة (NAL)نــد حســابالــوفر یخفــض كلفــة الملكیــة وبالتــالي یطــرح ع
أیضا"وبشــــــكل مؤكـــــــد نســــــبیا"،فهي تخصـــــــم أیضـــــــا"بمعدل كلفــــــة الاقتـــــــراض الحــــــدي للشـــــــركة بعـــــــد 

مــــــا تــــــم تملــــــك الموجــــــود بــــــدلا"من  إذا.وبعــــــض الأحیــــــان یــــــتم تحمــــــل تكــــــالیف تشــــــغیلیة 2الضــــــریبة
ذا كانـت  بعـض أوالتـامین  أواستئجاره.وهذه ربما تضم مـدفوعات ضـریبة الملكیـة  ٕ نفقـات الصـیانة.وا

.علیــه فــان مبلــغ هــذه التكــالیف (NAL)هــذه التكــالیف موجــودة،فهي تمثــل منفعــة للإیجــار وتزیــد مــن
.هذه الوفورات في التكالیف التشغیلیة تخصم أیضا"بمعدل (NAL)بعد الضریبة یضاف عند حساب

مــا تــم تملـــك  إذاخیرا"،كلفــة الاقتــراض الحــدي للشــركة بعــد الضــریبة الـــذي یعكــس تأكــدها النســبي.وأ
مـــا تـــم  إذاالموجـــود فـــان المالـــك سیســـتلم قیمـــة الأنقـــاض بعـــد الضـــریبة. وهـــذه القیمـــة سیضـــحى بهـــا 

                                                 
یتوجب التذكیر هنـا بـان قـرار اقتنـاء الموجـود هـو قـرار موازنـة رأسـمالیة یتعـین علـى الشـركة اتخـاذه(قبول اقتنـاء الموجود)قبـل  1

أم عبـر  الإیجارن الواجب تمویل الموجود عبر كان م إذاعلى ما  الإیجار.لذلك ینصب الاهتمام في تحلیل الإیجاربدء تحلیل 
 . (Brigham & Houston,2003:881)تمویلي رهو قرا الإیجار رأن قرا أيالقرض،

ق فمبــالغ الانــدثار هــي معروفــة  بشــكل مؤكــد إلا ان الــوفر الضــریبي مــن الانــدثار ربمــا لایكــون مؤكــدا".على ســبیل المثــال،وا 2
الضریبي الرئیسة التـي خفّضـت معـدل الضـریبة الحـدي للشـركات وبالتـالي خفّضـت  على خطة الإصلاح 1986الكونغرس عام 

قیمة الوفر الضریبي.كما ان هناك احتمال قائم دائما"بأن لاتحقق الشركة الدخل الخاضع للضریبة الكافي لاستغلال میزة الوفر 
  .(Moyer,et.al.,1995:783)الضریبي للاندثار
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فـــــض ویجـــــب ان تطـــــرح عنـــــد (NAL)اســـــتئجار الموجود.بالتـــــالي فـــــان الأنقـــــاض بعـــــد الضـــــریبة تخّ
فهــي .ولان قــیم أنقـاض الموجــودات عامــة"ماتكون عرضـة لدرجــة عالیــة مـن اللأتاكــد (NAL)حسـاب

 (Moyer,et.al.,1995:783)1.تخصم عادة بمعدل یساوي المعدل الموزون لكلفة رأسمال الشركة

                                                                       
.معــدل (IRR)مقابــل الشــراء باســتخدام مــدخل معــدل العائــد الــداخلي الإیجــاروبالإمكــان تحلیــل قــرار 

 إذابعــــد الضــــریبة.ویجب ان یســــتأجر الموجــــود  الإیجــــارللإیجــــار هــــو معــــدل كلفــــة  العائــــد الــــداخلي
ذا كانــت كلفــة (IRR)كــان ٕ اقــل مــن  الإیجــارللإیجــار اقــل مــن معــدل كلفــة الاقتــراض بعــد الضــریبة.وا

كلفـــة الاقتـــراض فـــان كلفـــة رأســـمال الموجـــود الكلیـــة بظـــل التمویـــل الایجـــاري ســـتكون اقـــل مـــن تلـــك 
  (Brigham & Gapenski,1997:18-4)     .ذي المخاطرة المشابهه المستأجرللموجود غیر 

ــــل  ــــرض المكــــافئ المســــتأجرمــــن منظــــور  الإیجــــارالمــــدخل الآخــــر لتحلی  The)هــــو مــــدخل الق

Equivalent Loan Approach) ویكون فیه صافي الالتزامات النقدیـة بعـد الضـریبة المفروضـة.
ـــة لتلـــك التـــي یفرضـــها  .وبظـــل هـــذا المـــدخل یأخـــذ (Rao,1992:804)الإیجـــارعلـــى الشـــركة مكافئ

للمقـرض  الأقسـاطمـا دفعـت  إذابنظـر الاعتبـار مبلـغ القـرض الـذي یمكـن الحصـول علیـه  المستأجر
 .بدلا"من المؤجر. والفرق في مبالغ التمویل یساوي

(Brigham & Gapenski,1997:18-4)(NAL) 
 .رنفس القرا إلىوالقرض المكافئ تؤدي دوما"(IRR)و(NAL)ان مداخل

(Brigham & Gapenski,1997:18-4) 
حینما یواجه تدفقات نقدیة  للمستأجران الاستئجار یمكن ان یكون جذابا" إلىختاما"لابد من الإشارة 

مختلفـة عـن تلـك المتاحـة للمؤجر.وهنـاك عـددا"من العوامــل فـي الواقـع العملـي تجعـل الاخـتلاف بــین 
  التدفقین هي الحالة الشائعة.وهذه العوامل تضم:

هـــي  التـــأجیر:لان الكثیـــر مـــن شـــركات والمســـتأجرآ.الاخـــتلاف فـــي كلفـــة رأس المـــال بـــین المـــؤجر 
بكلفـة اقـل مـن  الأمـوالشركات تابعة لمصارف فیفترض في الغالب بأنها قادرة على الحصـول علـى 

وبالتــــالي فــــان معــــدل الخصــــم الــــذي تســــتخدمه یجــــب ان یكــــون اقــــل مــــن معــــدل خصــــم  المســــتأجر
اقــع یواجــه المــؤجر المخــاطر حینمــا یشــتري الموجــود ویــؤجره.وهي مخــاطرة نكــول .وفي الو المســتأجر
ذا استخدم المؤجر كلفة رأس المال المعدل للمخاطرة في حسـاب  المستأجر ٕ ومخاطرة القیمة الباقیة.وا

                                               .ربمــا لایكــون كبیــرا" والمســتأجرالمطلوبــة فــان الاخـتلاف بــین معــدل خصــم المـؤجر  الإیجــار أقسـاط
 (Samuels,et.al.,1994:521)  

                                                 
 & Brigham)د) التـدفقات النقدیـة كلمـا ارتفـع معـدل الخصـم المسـتخدم لإیجـاد قیمتهـا الحالیـةعامـة"كلما زادت مخـاطرة (لاتأكـ 1

Houston,2003:884).  
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دفع المؤجر الضریبة بمعدل حدي  فإذا:والمستأجرب.الاختلافات في معدلات الضریبة بین المؤجر 
.والحكومـة الإیجاریمكـن ان یسـتفاد مـن صـفقة  والمسـتأجرفان كل من المؤجر  المستأجرأعلى من 

أنها تحصل على ضریبة اقل من تلك التي تحصل علیها فیما لو قام  إذهي من یتحمل خسارة ذلك 
  (Samuels,et.al.,1994:521)            .مستخدم الموجود بشرائه

كانــت الصــیانة تــؤدى بكلفــة  إذاج.الاختلافــات فــي تكــالیف الصیانة:التســاؤل الأســاس هنــا هــو فیمــا 
صیانة منفصل مع شركة مستقلة متخصصة  اقل حینما تنفذ من قبل المؤجر بالمقارنة مع إبرام عقد

بتنفیــذ أعمــال صــیانة الموجــودات الرأسمالیة.مســالة اخـــتلاف تكــالیف الصــیانة بــین الحــالتین تعتمـــد 
 & Weston)                   .علـى طبیعـة الصـناعة وكـذا علـى طبیعـة الشـركة محـل الاهتمـام

Brigham,1978:556)                 
ـــــــر د.اســـــــتغلال الســـــــماحات  ـــــــى الاســـــــتثمارات الرأســـــــمالیة:كان احـــــــد الأســـــــباب الأكث الضـــــــریبیة عل

الأربـاح الخاضـعة  المسـتأجرلـم یكـن لـدى  إذابدلا"من الشراء. ففي السابق  الإیجارشیوعا"لاستخدام 
%)فـي سـنة الشـراء 100میزة السـماح بحسـاب الانـدثار بنسـبة( لللضریبة الكافیة لتمكینه من استغلا

عادة ماكانت  التأجیرمن المفید عادة استئجار الموجود بدلا"من شرائه.شركات بعدها بقلیل فكان  أو
لــدیها الأربــاح الخاضــعة للضــریبة الكافیــة وكــان بإمكانهــا تمریــر منــافع الســماحات الضــریبیة المبكــرة 

 أصــــــــبحالآن اقــــــــل أهمیــــــــة لان الســــــــماح  أصــــــــبح.هــــــــذا الأمــــــــر الإیجار أقســــــــاطعبــــــــر تخفــــــــیض 
                                      (Samuels,et.al.,1994:521) .%)سنویا"25فقط(

وقت  أياشترت الشركة الموجود فان قیمة ذلك الموجود في  فإذا:الإیجاره.القیم الباقیة بنهایة عقد 
تعــود للشــركة.وقیمة الموجــود تعتمـــد علــى التقــادم والصــیانة وظـــروف الســوق فــي ذلــك الوقت.مالـــك 

فـان ملكیـة الموجـود  الإیجـارالقیمـة المسـتقبلیة للموجـود.وفي صـفقة الموجود یكون غیر متاكـدا" مـن 
.لكن مـــن یحصـــل علـــى أیـــة قیمـــة باقیـــة للموجـــود بنهایـــة اتفاقیـــة الإیجـــارتعـــود للمـــؤجر خـــلال مـــدة 

ـــاق بـــین المـــؤجر  الإیجـــار ـــر الممكـــن التعمـــیم علـــى هـــذه والمســـتأجرهـــي مســـألة محـــل اتف .ومن غی
التفــاوض علــى القیمــة الباقیــة الكبیــرة كــي  المســتأجرإمكــان المســألة،لكن فــي بعــض الأحیــان یكــون ب

.الاتفاقات الخاصة بالقیمـة الباقیـة یمكـن ان تسـاعد فـي تحدیـد مـا الإیجاریدفعها المؤجر بنهایة مدة 
   (Samuels,et.al.,1994:521)        .مفضلا"على الشراء أم لا الإیجارإذا كان 

فمــن الممكــن ان تكــون لــدى شــركات تــأجیر معینــة الخبــرات و.تكــالیف التقادم:فیمــا یتعلــق بالإیجــار 
مــا أصــبحت الموجــودات متقادمــة  إذاوالمعــدات الممیــزة واللازمــة للتعامــل مــع مشــكلة التقادم.بالتــالي 

التقادم.وهـذا  ةبنظر مستخدم ما فهي ربما تكون مرضیة لمستخدم آخر قادر على التعامل مع مشكل
نهـا (عبـر الجمـع بـین خدمـة التمویـل والخـدمات المتخصصـة بإمكا التـأجیریوضح كیف ان شـركات 

ـــات  ـــة.فعبر هـــذه العملی ـــیم الباقی ـــد بالنتیجـــة مـــن الق ـــادم وتزی ـــة للتق الأخرى)تقلیـــل التكـــالیف الاجتماعی
تخفّض التكالیف الكلیة لاستعمال الموجودات.لكن مع ذلك هذه المسألة تعتمـد علـى الكفـاءة النسـبیة 
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                                     .المختلفـــة مـــن الموجـــودات الأنـــواعالأعمـــال المختلفـــة وكـــذا علـــى  للشـــركات المتنافســـة فـــي خطـــوط
 (Weston & Brigham,1978:557-558)  
تعظــیم درجــة  إلــىمیــزة للشــركات الســاعیة  الإیجــارز.تزایــد متاحیــة الائتمان:هنــاك حالتــان تمنحــان 

إمكــان الشــركات الحصــول علــى تمویــل اكبــر ولمــدیات رفعهــا المالي.الحالــة الأولى،یقــال دائمــا"ان ب
ـــة مـــع اتفاقـــات الاقتـــراض المضـــمون لشـــراء نـــوع محـــدد مـــن  الإیجـــارأطـــول بظـــل اتفاقـــات  بالمقارن

الموجودات.الحالـة الثانیـة،ربما لایكـون  للإیجــار نفـس التـأثیر الـذي یمارســه الاقتـراض لغـرض شــراء 
 .للشركة الموجودات على القدرة الاقتراضیة المستقبلیة

(Weston & Brigham,1978:558)                                                                     
بالإضافة لما تقـدم مـن عوامل،هنـاك اعتبـار آخـر یجـب ان یكـون محـل اهتمـام وهـو اعتبـار الوكالـة 

كون لهـا تـأثیر كبیـر مقابل الشراء.إذ ان خصائص مستخدم الموجودات یمكن ان ی الإیجارفي قرار 
مقابـل الشـراء.فحالما یـتم شـراء الموجـود لغـرض اسـتخدام محـدد فـان المـدراء ربمـا  الإیجـارعلى قرار 

آخـر مخاطرتـه مرتفعـة.والإیجار طویـل الأجـل  إلـىیرغبون بالتحول من مشروع مخاطرته منخفضـة 
باســتخدام الموجــود لمــدة  یلــزم الشــركة الإیجــارغیــر القابــل للإلغــاء یمكــن ان یحــل هــذه المشــكلة.عقد 

یمكــن ان یقّیــد اســتخدام الموجود.بالتالي،وللحــد الــذي یقیــد  الإیجــارزمنیــة محــددة فضــلا"عن ان عقــد 
 .1یمكـن ان یكـون أداة مقّیـدة تقلـل مـن تكـالیف الوكالـة الإیجـارسـلوك الإدارة،فـان  الإیجـارفیه عقد 

(Rao,1992:807)                                                       
  مقابل الإقراض من منظور المؤجر:    الإیجار .2

والإقــراض همــا نشــاطان تمویلیــان مختلفان.والفــارق الأســاس یتعلــق بكیفیــة تمویــل ملكیــة  الإیجــاران 
ـــة الموجـــود التـــي ربمـــا تمـــرر الإیجـــارالموجود.فبظـــل  عبـــر  للمســـتأجر،یحظى المـــؤجر بمنـــافع ملكی

شــرائه بالقیمــة الســوقیة  أوتــأجیر الموجــود  إعــادةبخیــار  المســتأجر.ویحظى الإیجــار أقســاطتخفــیض 
.أما بظل القرض فان الزبون هو مـن یملـك الموجـود ویحظـى بمنافعـه الإیجارالعادلة في نهایة اجل 

ـــــة حـــــال فـــــان  ـــــة.وعلى أی ـــــرض مســـــتحقاته القانونی یمكـــــن ان یكـــــون  الإیجـــــارالمباشـــــرة ویمـــــنح المق
بشـــكل جیـــد لمؤسســـات الأعمـــال  الإیجـــارصـــغر.وعادة مایعمـــل مكملا"لخـــدمات الإقـــراض متنـــاهي ال

التي تحقق دخلا"منخفضا"خاضعا"للضریبة مثل المشـاریع متناهیـة الصـغر غیـر القـادرة علـى الإفـادة 
ومن منظور                 (Bass & Henderson,2000:3-4) .من المیزة الكاملة لمنافع الاندثار

وكبیرة على الإقراض،منهـا الوضـع الأكثـر أمنا"،وهـذه ربمـا المیـزة  مزایا مهمة لإیجارالمؤجرین فان ل
انــه لیســت هنــاك حقــوق ملكیــة واضــحة وأداء ضــعیف لمســجلي  إذالأكثــر أهمیــة فــي الــدول النامیــة 

هـي اقـل  الإیجـارالموجودات وقوانین ضـعیفة للصـفقات المضـمونة تقّیـد الإقراض.وتكـالیف صـفقات 
یــــتم تجنــــب تكــــالیف خلــــق واســــتكمال شــــروط تســــویة مبلــــغ  مــــن تكــــالیف صــــفقات الإقــــراض طالمــــا

                                                 
  .(Smith & Warner,1979:117-162) للمزید،انظر 1
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.كمـــــــــــــــــا ان اســـــــــــــــــتعادة الموجـــــــــــــــــودات المـــــــــــــــــؤجرة عـــــــــــــــــادة مـــــــــــــــــاتكون أســـــــــــــــــرع.فقد 1الضـــــــــــــــــمانة
بان السلع المؤجرة في بولیفیا والإكوادور یتم استعادتها عادة في غضـون (Westley,2003)أوضح
اغلــب الــدول المتقدمــة، .وفــي أكثر أوشــهرین بینمــا تســتغرق اســتعادة ضــمانة القــرض ســنة  أوشــهر 

لاتخضــع للتشــریعات المتشــددة الشــائعة فــي العدیــد مــن الــدول النامیة.ویســتفاد  التــأجیرفــان شــركات 
المــــؤجرون مــــن المعالجــــات الضــــریبیة للإیجــــار عبــــر الحصــــول علــــى الســــماحات الضــــریبیة علــــى 

لتــــأثیر الصــــافي ان ا إلــــىالاســــتثمارات الرأســــمالیة فــــي الموجــــودات المــــؤجرة.لكن لابــــد مــــن الإشــــارة 
الأخــرى مــن الضرائب(ضــریبة القیمــة المضافة،ضــریبة  الأنــواعللضــرائب علــى الإیجــار یعتمــد علــى 

هما من الفئات الدافعـة  والمستأجركان المؤجر  إذاالعوائد الرأسمالیة،ضریبة الملكیة....الخ)وعلى ما
 .الإیجارللضریبة وكذلك على طول اجل 

(World Bank,2004:4)                                                                               
بوصــفها اســتثمارا"وبالتالي فــان تحلیــل المــؤجر ینصــب علــى العائــد  الإیجــاروینظــر المــؤجر لصــفقة 

مـــع العائـــد المتـــاح علـــى الاســـتثمارات  الإیجـــار.إذ یقـــارن المـــؤجر العائـــد علـــى الإیجـــارعلـــى صـــفقة 
اكبــر مــن ذلــك المتــاح علــى  الإیجــاررة المماثلــة. فــإذا كــان العائــد المتوقــع علــى البدیلــة ذات المخــاط

.المــداخل التــي یســتخدمها المــؤجر فــي الإیجارالبــدائل ذات المخــاطرة المماثلــة فیجــب اعتمــاد بــدیل 
المــؤجر (NPV).فإذا كـانالمسـتأجرمقابــل الإقـراض هـي ذاتهـا التــي یسـتخدمها  الإیجـارتحلیـل قـرار 

ذا كـانالإیجـاربني موجبا"فیجب ت ٕ المـؤجر اكبـر مـن العائـد علـى الاسـتثمارات المماثلـة بعـد (IRR).وا
               (Brigham & Gapenski,1997:18-5) .الإیجارفینبغي استكمال صفقة  2الضریبة

لكـــن بعكـــس  المســـتأجران التـــدفقات النقدیـــة للمـــؤجر هـــي مشـــابهة لتـــدفقات  إلـــىولابـــد مـــن الإشـــارة 
وعـادة                                                                              (Rao,1992:805) .الإشـارة
 رأسللـدولار الواحـد مـن (NPV)و (IRR)المرفوعة المـؤجر معـدلات عائـد متوقـع الإیجاراتماتمنح 

تـزداد  غیـر المرفوعـة.ولكن مخـاطرة المـؤجر الإیجـاراتالمال المسـتثمر أعلـى مـن تلـك التـي تمنحهـا 
  (Brigham & Gapenski,1997:18-5)                        .بسبب الرافعة

ـــــا لكـــــل مـــــن  الإیجـــــارماتقـــــدم یؤكـــــد بـــــان   المســـــتأجرینیتفـــــوق علـــــى القـــــروض بـــــالكثیر مـــــن المزای
والمؤجرین.بالنسبة للمستأجرین فان المیزة الأهم هي الحصـول علـى مصـدر ممیـز للتمویل.وبالنسـبة 

ة الزراعیة وغیر الزراعیة التـي لاتسـتطیع الحصـول علـى القـروض المصـرفیة،فان للمشروعات الریفی

                                                 
ضـمانة للقرض.واسـتكمال شـروط  إلـىخلق الضمانة هي العملیة التي یتم من خلالها تحویل الموجود الذي یمتلكه المقتـرض  1
لضمانة تتمثل بإجراءات تسجیل الموجود لدى مسجل الموجودات وتحدید أولویة التصرف به وسداد قیمته.أما تسویة الضـمانة ا

فهــــي تعنـــــي وضــــع الیـــــد علیهــــا واســـــتعادة مبــــالغ القـــــرض المســـــلمة للمقتــــرض عبـــــر بیــــع الضـــــمان حینمــــا یفشـــــل المقتـــــرض 
   .(World Bank,2004:4)بإعادتها

  .(WACC)(Rao,1992:805)التأجیربقدر المعدل الموزون لكلفة رأسمال شركة (IRR) على الأقل ان یكون أو 2
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هذه الأداة یمكن ان تكون سبیلها الوحید للحصول على التمویل.وبالإضافة لإمكانیة الحصول علیـه 
المصــرفیة كمــا  الأقسـاطفـان للإیجــار شروطا"أسـهل مــن القـروض لان مدفوعاتــه النقدیــة اصـغر مــن 

 أكثـــــران الضــــمانة الإضــــافیة نادرا"مــــاتكون مطلوبــــة.ومن منظـــــور المؤجر،فانــــه یكــــون فــــي موقــــع 
أمنا"بالمقارنة مع المقرض حتى وان كان القرض مضمونا".ففي حالة النكول،تكون استعادة الموجود 

ضــعیفة المــؤجر أســهل بكثیــر مــن اســتعادة الضــمانة.وفي الكثیــر مــن الــدول تكــون حقــوق المقــرض 
ویكـــون مجبرا"علـــى الـــدخول فـــي إجـــراءات قضـــائیة طویلـــة لغـــرض اســـتعادة الضـــمانة بینمـــا بإمكـــان 

 الإیجــارالمــؤجر بوصــفه مالكــا" للموجــود اســتعادته دون الــذهاب للمحكمــة.كما ان تكــالیف معــاملات 
ب هي اقل من القروض.فتكالیف المعاملات المترتبة على الإقراض من الممكن ان تكون كبیرة بسـب

ضـــــــعف أداء مســـــــجلي الموجـــــــودات والنظـــــــام القضـــــــائي غیـــــــر الكـــــــفء وخصوصـــــــا"في المنـــــــاطق 
الریفیــة.المیزة الضــریبیة،وهي المیــزة الأخــرى للإیجار،لیســت موجــودة فــي حالــة الاقتــراض.لكن هـــذه 

 (World Bank,2004:viii) .المزایا عامة ماتكون اقل أهمیة في المناطق الریفیة بالدول النامیة

                                
  : الإیجارخامسا": تقییم تكالیف 

                   (Bass & Henderson,2000:6-7) :تتحدد بجملة عوامل هي الإیجار أقساطان 
یجــب ان تكــون عالیــة بشــكل كــافي لتغطیــة تكــالیف تمویــل  الإیجــار.كلفــة التمویــل:ان مــدفوعات 1

عبـر المـؤجرین المختلفین.وتختلـف كلفـة التمویـل  أولـزمن ،والتي لاتكون مستقرة عبر االتأجیرشركة 
التــابع لمصــرف مــن المحتمــل ان تكــون كلفــة  الإیجــارمــن شــركة لأخرى.علــى ســبیل المثال،مكتــب 

. ونتیجــة (MFO)التــابع لـــ التــأجیربرنــامج  أوالمســتقلة  التــأجیرتمویلــه اقــل مــن كلفــة تمویــل شــركة 
لـزمن ومیـل كلـف التمویـل نحـو التغیـر فـان المـؤجر بحاجـة لتغیر معدلات الفائـدة السـائدة علـى مـر ا

  لتجسید هذه التكالیف.
 أقســــاط.مخــــاطرة نكــــول الزبــــون:وهي شــــرط مــــالي یتعلــــق بــــالزبون وهــــو عامــــل مهــــم فــــي تحدیــــد 2

لوضع طرق متعددة لقیاس مخاطرة النكول  التأجیر.فالمؤجر یأخذ بعین الاعتبار احتیاجات الإیجار
لزبـون التمویـل متنـاهي  الإیجـاركز المالي للزبون.على سبیل المثال،أقساط تقریب للمر  إلىللوصول 

الصغر من المحتمل ان تكون أعلى بسبب المخاطرة الإضافیة المترتبة على هذا الجـزء مـن السـوق 
تطالــب بودیعــة ضــمان  أو الإیجــاربمــدفوعات مســبقة علــى عقــد (MFOs)المســتهدف.وربما تطالــب

  حمایة نفسها ضد الخسائر المحتملة الناشئة من النكول. لتغطیة المخاطرة الأعلى ول
،فــــان تكــــالیف المعــــاملات تكــــون تكــــالیف للوحــــدة الإیجار.تكــــالیف الخــــدمات والمعالجــــة:في عقــــد 3

الواحدة.وهـــذه تضــــم تكــــالیف كتابـــة العقــــد وتحدیــــد مواصــــفات اتفاقیـــة الضــــمان وتوصــــیف الموجــــود 
لقانونیــة.والكثیر منهــا هــو تكــالیف ثابتــة ومســتقلة وتغطیــة الأجــور ا الإیجــاروالتفــاوض علــى شــروط 



 285

الموجود.لـذلك فـان تكـالیف المعــاملات مـن المتوقـع ان تـنخفض بشـكل متناسـب مــع  أوعـن المـؤجر 
  التزاید في كلفة الموجود.

الاقتصادي ومخاطرة تقادمه  ه.نوع الموجود ومخاطرة القیمة الباقیة:ان نوع الموجود المؤجر واندثار 4
.ومن خـــلال التخصـــص یكـــون بإمكـــان المـــؤجر الإیجـــاردخل فـــي حســـاب مـــدفوعات هـــي عوامـــل تـــ

  تخفیض المخاطرة المصاحبة للقیمة الباقیة للموجودات.
:على الرغم من ان القوانین الضریبیة تتباین من بلد لآخر إلا ان التأجیر.المنافع الضریبیة لشركة 5

لانـدثار لأغـراض الضـریبة.بعض شـركات فقـط بتنزیـل ا التـأجیرالصحیح یسمح لشركة  الإیجارعقد 
لـــتعكس المنـــافع الضــریبیة. وبضـــوء الطبیعـــة غیــر الرســـمیة لســـوق  الإیجــار أقســـاطســـتعدل  التــأجیر

التمویــــــــل متنــــــــاهي الصــــــــغر،على ســــــــبیل المثال،فــــــــان المنــــــــافع الضــــــــریبیة للإیجــــــــار ربمــــــــا تقــــــــدم 
  الحافز لدخول السوق.(MFOs)لـ
تولیفـــة منوعـــة مـــن الخیـــارات مثـــل شـــراء الموجـــود وتجدیـــد تقـــدم  الإیجـــار.خیـــارات العقـــد:ان عقـــود 6

لغاءه.وبشكل طبیعي فان الخیارات التي یتضمنها العقد تؤثر في قسط  الإیجار ٕ   .الإیجاروا
التشــــــغیلیة ربمــــــا تقــــــدم الصــــــیانة والخـــــــدمات  الإیجــــــارات.مخصصــــــات الصــــــیانة والخــــــدمات:ان 7

كلفــة إضــافیة للإیجــار وبالتــالي فهــي  للموجود.وبإمكــان المــؤجر عــرض الصــیانة والخــدمات بوصــفها
  .إیجارتدخل كعامل في حساب كل قسط 

هـو  الإیجـار.فالـدخول لسـوق الإیجار أقساط.المنافسة السوقیة:تلعب المنافسة دورا"مهما"في تحدید 8
.ومـــع ذلـــك فـــان شـــركات (MFOs)المســـتقلة والمؤسســـات المالیـــة مثـــل التـــأجیرســهل نسبیا"لشـــركات 

 إلىبـــالأموال، التـــأجیراجـــه تهدیدا"متمثلا"بـــدخول المصـــرف،الذي یجهـــز شـــركة المســـتقلة تو  التـــأجیر
ان تأخذ بعین الاعتبار احتمالیة هذه الحالة بوصفها مخاطرة (MFOs)السوق كمنافس.ویتعین على

  الدخول للسوق المستهدف وتحدید كیفیة تأثیرها المستقبلي على منافستها.
ـــــــــــــــــد  ـــــــــــــــــرض بـــــــــــــــــان  عملیا"ســـــــــــــــــنأخذ الإیجـــــــــــــــــار أقســـــــــــــــــاطولغـــــــــــــــــرض تحدی ـــــــــــــــــال الآتي.افت المث

$ 100000)ترغب باستئجار واحدة من المعدات الزراعیة التي تبلغ قیمتها المستأجر((Dole)شركة
یجـب ان تسـدد  الأقسـاط،فـان الإیجار)سنوات.وبظل شروط هـذا 5(المؤجر)لمدة((Deere)من شركة

جود على أساس الخط تتوقع قیمة اندثار المو (Deere)في بدایة كل سنة من السنوات الخمس.شركة
$)ســـنویا"مایجعل قیمـــة الأنقـــاض الدفتریـــة مســـاویة للصـــفر.ومن المتوقـــع ان 20000المســـتقیم عنـــد(

$)بنهایة السنة الخامسة.قیمة الأنقاض هذه سـتعامل علـى أنهـا 10000تكون قیمة الأنقاض الفعلیة(
ــــــــــــــــــــدثار بمعــــــــــــــــــــدل الضــــــــــــــــــــریبة الحــــــــــــــــــــدي  ــــــــــــــــــــدثار ویحســــــــــــــــــــب علیهــــــــــــــــــــا الان اســــــــــــــــــــترداد للان

ــــــان قیمــــــة الأنقــــــاض بعــــــد الضــــــریبة ســــــتكون(40والبــــــالغ((Deere)لشــــــركة $)                         6000%).بالتالي،ف
ــــــاض الفعلیــــــة  $).فــــــإذا طالبــــــت 4000$ ناقصا"الضــــــریبة علــــــى الانــــــدثار المســــــترد 10000(الأنق
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 الإیجــار أقســاط%)،فكــم ســتكون 11قــدره( الإیجــاربمعــدل عائــد بعــد الضــریبة علــى (Deere)شــركة
  السنویة؟

  .الخطوة الأولى:حساب المبلغ الواجب على المؤجر تقسیطه:1
$)ناقصـا"القیمة الحالیـة للأنقـاض بعـد الضـریبة 100000في هذه الحالة،فانه یساوي النفقة المبدئیـة(

  بنهایة السنة الخامسة ناقصا"القیمة الحالیة للوفر الضریبي للاندثار بعد الضریبة لكل عام.
  $100000                                                         النفقة المبدئیة            
$   3558%)            11$)بمعــــــــدل(6000ناقصــــــــا"القیمة الحالیــــــــة للأنقــــــــاض بعــــــــد الضــــــــریبة( 
)0.593 X 6000(  
ــــــــــــــــــــــــــــــــــدثار الســــــــــــــــــــــــــــــــــنوي                                              ــــــــــــــــــــــــــــــــــوفر الضــــــــــــــــــــــــــــــــــریبي للان ــــــــــــــــــــــــــــــــــة لل ناقصــــــــــــــــــــــــــــــــــا"القیمة الحالی

29568  $  (20000X0.4XPVIF0.11,5) 

                                                                                                                             
8000X3.696 

                                                                                  اجب تقسیطه= المبلغ الو   
66874    $  

ذا تـم اسـتخدام طریقـ ٕ انـدثار معجــل مـن قبـل المـؤجر فـان القیمــة الحالیـة للـوفر الضـریبي للانــدثار  ةوا
نـــدثار الســـنوي لان الـــوفر الضـــریبي للا PVIFالســـنوي یجـــب ان تحســـب باســـتخدام سلســـلة عوامـــل
  سیتغیر من سنة لأخرى بظل طرق الاندثار المعجل.

  السنوي بعد الضریبة: الإیجار. الخطوة الثانیة:حساب دخل 2
%).ولابـد مــن 11هـذا الـدخل هـو مایجـب ان یسـتلمه المـؤجر لغـرض تحقیـق معـدل العائـد المطلـوب(

 الأقساطخاضع للضریبة.هذه المستلمة من المؤجر تعامل كدخل عادي  الإیجار أقساطالتذكیر بان 
 أقســاط.ولان (PVIFA)بالإمكـان حسـابها باسـتخدام معامـل الفائـدة المناسـب للقیمـة الحالیـة للـدفعات

الأربعــة  الأقســاطتــدفع عــادة فــي بدایــة كــل ســنة فإنهــا تمثــل "دفعــة مســتحقة".وبالتالي فــان  الإیجــار
ــــــــة ا ــــــــي بدای ــــــــدفع ف ــــــــذي ی ــــــــي حــــــــین ان القســــــــط الأول،ال ــــــــرة تخصــــــــم ف لسنة،لایخصــــــــم.علیه الأخی

هــو (PMT)).فــاذا كــان0.11+1المطلــوب للدفعــة المســتحقة هــو حاصــل ضــربه بـــ((PVIFA)فــان
تســاوى مــع المبلــغ  الإیجــارالســنوي بعــد الضــریبة للمؤجر،فــان القیمــة الحالیــة لــدخل  الإیجــاردخــل 

  المطلوب وكالاتي:(PMT)الواجب تقسیطه لتحدید
=PMT(PVIFA0.11,5)(1+0.11) ب تقسیطهالمبلغ الواج  
66874=PMT(3.696)(1.11) 
PMT=16301$ 
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بعد الضریبة في بدایة كـل سـنة مـن  إیجاربحاجة لاستلام خمسة دخول (Deere)بالتالي فان شركة
$)وذلـك لغـرض تحقیـق معـدل العائـد المطلـوب علـى 16301السنوات الخمس ویبلـغ كـل واحـد منهـا(

  %).11بعد الضریبة( الإیجار
المطلـوب مــن  الإیجـارقسـط  إلـىالمطلـوب مـن قبــل المـؤجر  الإیجـاردخـل .الخطـوة الثالثـة:تحویل 3

  :المستأجرقبل 
هــــي خاضــــعة للضــــریبة بوصــــفها دخــــل  المســــتأجرالتــــي یســــتلمها المــــؤجر مــــن  الإیجــــار أقســــاطان 

قســط  إلــىبعــد الضــریبة المطلــوب مــن قبــل المــؤجر  الإیجــارعادي،وبالتــالي بالإمكــان تحویــل دخــل 
  وكالاتي: المستأجرل المطلوب من قب الإیجار
  المطلوب من قبل المؤجر بعد الضریبة) الإیجار=(دخل المستأجرالمطلوب من قبل  الإیجارقسط 

  معدل الضریبة الحدي للمؤجر)-1(
  )=16301($\)1-0.4(  
   =27168$  

فـي بدایـة كـل سـنة Deereشـركةل$)27168سـنوي قـدره( إیجـاردفع قسط Doleلذا یتعین على شركة
(Moyer,et.al.,1995:781-782)  

  المبحث الثالث: الجانب التطبیقي للبحث
  كأداة للتمویل الریفي بالدول النامیة: الإیجارأولا": 

فـي البیئـة الریفیـة ومـن ثـم مراجعـة  الإیجـاربیـان أهمیـة  إلىبضوء بیئة البحث، نحن نسعى هنا أولا"
ارنـــة مزایـــا وقیـــود الأشـــكال فـــي القطاعـــات الریفیـــة الأربـــع الرئیســـة وبعـــد ذلـــك مق الإیجـــارممارســـة 

المؤسســــاتیة المختلفــــة للمــــؤجرین وأخیرا"مناقشــــة المعضــــلات التــــي تواجههــــا الشــــركات فیمــــا یخــــص 
  .2004في المناطق الریفیة مستعینین بالبیانات الواردة في مسح البنك الدولي لعام  الإیجار

  الریفي: الإیجار. أهمیة قطاع 1
لمشـكلة فشـل سـوق الائتمـان فـي الریـف.إذ ان الحصـول علـى ان للإیجار القدرة علـى الحـل الجزئـي 

الائتمان محدود في المناطق الریفیة لأغلب الدول النامیة.فالمصارف التجاریـة لـیس لـدیها امتـدادات 
امتـــدادات (MFOs)فـــي المنـــاطق الریفیـــة ولاتحـــادات الائتمـــان ومؤسســـات التمویـــل متنـــاهي الصـــغر

دم علـــى العمـــوم ائتمانا"قصـــیر الأجل.كمـــا ان فشـــل اغلـــب محـــدودة أیضـــا"في المنـــاطق الریفیـــة وتقـــ
مصـــــارف التنمیـــــة الحكومیـــــة زاد مـــــن تفـــــاقم مشـــــكلة تـــــوفر القـــــروض طویلـــــة الأجـــــل فـــــي المنـــــاطق 
الریفیة.والائتمان المتوفر من المصادر غیـر الرسمیة(مقرضـي النقد،العائلات،الأصـدقاء...الخ)یكون 

  ار.عادة قصیر الأجل ومكلف جدا"لتمویل الاستثم
هــو بــدیل الاقتــراض بالنســبة للمشــاریع الریفیــة لغــرض الحصــول علــى المعــدات المطلوبــة  والإیجــار

میــــزة الحصــــول علــــى وســــیلة لتمویــــل  إلــــىلتحــــدیث الإنتــــاج وبالتــــالي زیــــادة الإنتاجیة.وبالإضــــافة 
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القروض.فـــالمزارعین  نوبشـــكل اكبـــر مـــ الإیجـــارالمعـــدات،فان المشـــروعات الریفیـــة بإمكانهـــا تحمـــل 
المشــــروعات الریفیــــة هــــي مقیــــدة بشــــكل خــــاص بافتقارهــــا للموجــــودات التــــي بالإمكــــان اســــتخدامها و 

انـه قـد یحتـاج لضـمانة لكنهـا  أوكضمانة. والإیجار یذلل هذه العقبة لأنـه لایحتـاج لضـمانة إضـافیة 
اقل من تلك المطلوبة في القروض.واغلب المؤجرون الـذین تـم مسـحهم لایطـالبون بضـمانة إضـافیة 

.والإیجارات تطالــب عــادة بمــدفوعات المســتأجرینأنهــم یطــالبون بهــا فقــط مــن نســبة صــغیرة مــن  أو
المشــروعات الریفیــة،التي لــدیها أمــوال  لنقدیــة اقــل مــن رصــید الملكیــة المطلــوب بــالقروض ممــا یجعــ

ــــى  أومحــــدودة  مــــل  الأمــــوالإمكانیــــات حصــــولها عل المقترضــــة هــــي محدودة،تفّضــــل وتســــتطیع تحّ
ل اكبر من القروض.وعلى الـرغم مـن ان المـدفوعات النقدیـة المطلوبـة مـن المـؤجرین بشك الإیجارات

% 25-15المتقدمـــة ( الإیجـــارالـــذین تـــم مســـحهم هـــي اكبـــر بكثیـــر مـــن تلـــك المطلوبـــة فـــي أســـواق 
%)الذي تطلبه المصارف في 40-30%)إلا أنها تظل اصغر من رصید الملكیة(4-1بالمقارنة مع 

لمــؤجر فــان عــدم وجوبیــة الحصــول علــى الضــمانة هــي میــزة خاصــة فــي هــذه البیئــات.ومن منظــور ا
البیئة الریفیة.وبینما تتشابه المناطق الحضریة والریفیة بأغلب الدول النامیـة فـي المصـاعب المترتبـة 

ان  إذحــدة"في المنــاطق الریفیــة، أكثــرعلــى خلــق واســتكمال شــروط وتســویة الضــمان،إلا أنهــا تكــون 
ملكیـــة اقــــل وضـــوحا"لموجوداتها كمـــا ان أداء مســــجلي الموجـــودات هــــو المشـــروعات لـــدیها ســــندات 

اضعف وأداء الأنظمة القضائیة هـو غیـر كـفء بدرجـة اكبر.كمـا ان المـؤجرین یسـتفیدوا مـن كـونهم 
غیر محكومین بسقوف معدلات الفائدة وتخصیصات الائتمان الممیزة بـین القطاعـات،وهي العوامـل 

 الإیجــاراتادة.المیزة الضــریبیة للإیجــار هــي عامــل اقــل أهمیــة فــي التــي تقّیــد المقرضــین الــریفیین عــ
لان مـدخولاتهم  أوفي المناطق الریفیة لایدفعون الضـریبة كـونهم معفیـین  المستأجرینالریفیة.فاغلب 

الـریفیین مـن غیـر المحتمـل ان  المسـتأجرینهي اقل من الحد الأدنى الخاضـع للضـریبة.بالتالي فـان 
كــأداة لتحقیــق الــوفر الضــریبي.وهم مــن المحتمــل ان یســتفیدوا مــن  الإیجــارات یســتفیدوا مــن اســتخدام

كان بإمكان المؤجرین الاستفادة من المنافع الضـریبیة.وعلیه فـان هـذا  إذا الإیجارانخفاض معدلات 
 الإیجـاراتالتمویلیـة طالمـا ان اغلـب  للإیجـاراتكانـت المعالجـة الضـریبیة متاحـة  إذایعتمد على مـا 

 إذاطق الریفیــة مــن المحتمــل ان تكــون مــن هــذا النوع.المــؤجرون الریفیــون ســینتفعون أیضــا"فــي المنــا
 Value-Added)معفــــــــاة مــــــــن ضـــــــــرائب القیمــــــــة المضــــــــافة الإیجـــــــــاركانــــــــت مــــــــدفوعات 

Taxes/VAT) ــــى ــــب المشــــروعات الریفیــــة مــــن غیــــر المحتمــــل ان تكــــون قــــادرة عل طالمــــا ان اغل
  . (VAT)1الاستفادة من إعفاءات

  لخبرة وممارسة القطاعات الریفیة الرئیسة:. مراجعة 2
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الناشـــئة فـــي أوربـــا  الإیجـــارآ.إیجـــار المعـــدات الزراعیـــة: یشـــكل هـــذا القطـــاع جزءا"كبیرا"فـــي أســـواق 
نشـاط  إلـىالشرقیة واسیا الوسطى وأمریكـا اللاتینیـة.فتوفر الإطـار القـانوني المشـجع وتحـول الزراعـة 

.إیجار المكــائن الزراعیــة فــي الأســواقالزراعیــة فــي هــذه المعــدات  إیجــارتجــاري ربمــا یفســران أهمیــة 
متعــــددة  التــــأجیر)ملیــــون دولار.الكثیــــر مــــن شــــركات 64مــــن ( أكثــــركــــان  2001روســــیا فــــي عــــام 

لهـا (John Deere)للإیجـار وشـركة(Raiffeisen)للإیجـار وشـركة(Alpha)الجنسـیات مثـل شـركة
ون لإیجــار المعــدات الزراعیــة فــي )المجهــزون الرئیســی3حضــور واضــح فــي روســیا. ویــدرج الجــدول(

  مسح البنك الدولي.   
  المعدات الزراعیة إیجار)حالات 3الجدول(

  السنة  طبیعة الإیجار  حجم الإیجار  البلد الذي قدمت فیھ الإیجار  الشركة
AgroMash 2003  إیجار معدات زراعیة  ملیون دولار  كازاخستان  

John Deere 2002  یجار معدات زراعیةإ  ملیون دولار 25أكثر من   المكسیك  
DFCU 2002  إیجار معدات زراعیة  ملیون دولار 4أكثر من   أوغندا  
ANED 2002  إیجار جرارات زراعیة  % من محفظة إیجارھا53.2  بولیفیا  

Source:World Bank,Agricultural & Rural Development,The Leasing Survey,2004:7 
اریــث ومضــخات المــاء ومكــائن تقشــیر بــذور الــرز ومعــدات المعــدات المــؤجرة تضــم الجــرارات والمح
المعـدات الزراعیـة،مثل الإقـراض للقطـاع الزراعي،هـو  إیجـارتصنیع الألبان ومعدات طحن الذرة.ان 

مقیـــد بالتـــدفق النقـــدي الـــدوري الناشـــئ مـــن الموســـمیة والطقـــس ومخـــاطر الإنتـــاج والتبـــاین المشـــترك 
كون فیهـا الزراعـة علـى مسـتو عـال مـن الاحتـراف التجـاري المرتبط بالسوق.وفي الاقتصادات التي ت

ـــأثیر هـــذه العوامل.وغیابهـــا فـــي  ـــل مـــن ت ـــات إدارة المخـــاطرة تقل ـــة وآلی ـــة العالی فـــان المـــدخولات النقدی
الاقتصـــادات التـــي تكـــون فیهـــا الزراعـــة علـــى مســـتو اقـــل مـــن الاحتـــراف التجـــاري یمكـــن ان یفســـر 

ــــــــك فــــــــان للقطــــــــ الإیجــــــــارمــــــــنح  التــــــــأجیرمعارضــــــــة شــــــــركات  ــــــــى الــــــــرغم مــــــــن ذل اع الزراعي.وعل
المعدات الزراعیـة یمكـن  إیجارتؤكد بان (CECAM)و(ANED)و(Grameen)و(DFCU)خبرة

  ان یكون مجدیا"في الاقتصادات قلیلة الاحتراف.
للمشــــــروعات الریفیــــــة متناهیــــــة  الإیجـــــاراتب.المشـــــروعات متناهیــــــة الصــــــغر: مـــــن بــــــین مجهــــــزي 

في مدغشقر (CECAM)دیش هو الأكبر.والآخرون همفي بنغلا(Garmeen)الصغر،فان مصرف
  )). 4في بولیفیا(انظر الجدول((ANED)في باكستان و(NLCL)و
  
  

  
  )المؤجرون الرئیسیون للمشروعات الریفیة متناهیة الصغر4الجدول(

  حجم الإیجار في المدة  المؤجر
)2002-2003($)(  

  متوسط حجم
  الإیجار($)

  الحصة التقریبیة للریف
  %)في المحفظة(

Garmeen  100  364  ملیون 25.3  بنغلادیش  
NLCL            30-20  3000  ملیون 5.2  باكستان  

CECAM        90  945  ملیون 2.8  مدغشقر  
ANED          90  1200  400000  بولیفیا  

Source:World Bank,Agricultural & Rural Development,The Leasing Survey,2004:8 
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مــــــــع النــــــــاتج المحلــــــــي الإجمــــــــالي للفــــــــرد الواحــــــــد فــــــــي هــــــــذه  الإیجــــــــارحجــــــــم  وبمقارنــــــــة متوســــــــط
ـــــدول(بنغلادیش ـــــا240$ ومدغشـــــقر380ال ـــــي  الإیجـــــارات$)فـــــان 420$ وباكســـــتان900$ وبولیفی الت

تخـــــــدم الطبقـــــــة الوســـــــطى (CECAM)تخـــــــدم الطبقـــــــة الـــــــدنیا و(ANED)و(Garmeen)منحتهـــــــا
ـــة الصغر (NLCL)و ـــا مـــن المشـــروعات متناهی ـــة العلی .وتفضـــل المشـــروعات متناهیـــة تخـــدم الطبق

إیجـــــارا" (NLCL)و(CECAM)الصـــــغر غالبا"المعـــــدات المســـــتعملة لان كلفتهـــــا منخفضـــــة وتقـــــدم
للإیجـــار مؤخرا"ببرنـــامج تجریبـــي للمشـــروعات متناهیـــة (DFCU)للمعـــدات المســـتعملة.وبدأت شـــركة

)مـزارع 1000$)مسـتهدفة (300الصغر في مجال تربیة النحل وزراعة الفطر(الحد الأدنـى لكـل منهـا
  ولمدة تفوق العامین.

وائتمــان المجهــز همــا فــي الغالــب  الإیجــار:ان (SMEs)ج.المشــروعات الصــغیرة والمتوســطة الحجــم
.حجـــم هـــذین المصـــدرین عـــادة مـــایكون (SMEs)(Carter,1996)المصـــدر الوحیـــد المتـــاح لتمویـــل

قــــــراض المصــــــارف كبیرا"جدا"بالنســــــبة للتمویــــــل متنــــــاهي الصــــــغر التقلیــــــدي وصغیرا"جدا"بالنســــــبة لإ
ـــرف الموجـــودة فـــي (SMEs)هـــذه الــــ(Mutesasira,Osinde & Mule,2001)التجاریة.وقــد عّ

ـــــــــــــــى تمویـــــــــــــــل یتـــــــــــــــراوح  ـــــــــــــــك المشـــــــــــــــروعات التـــــــــــــــي تحتـــــــــــــــاج إل أوغنـــــــــــــــدا وتنزانیـــــــــــــــا بأنهـــــــــــــــا تل
$).وبالإضــافة لمكــائن المعالجــة الزراعیــة،فان المعــدات غیــر الزراعیــة 100000$)و(1500مــابین(

فـــي المـــدن (SMEs)لحواســـیب ومكـــائن اللحـــام والمركبـــات.ان وجـــود الــــتضـــم ا(SMEs)المـــؤجرة للــــ
الصغیرة له تأثیر كبیر على التنمیة الریفیـة بسـبب الـروابط الاقتصـادیة بـین المنـاطق الریفیـة والمـدن 
الصــــــغیرة.وهي تضــــــم كــــــل مــــــن المشــــــروعات المعتمــــــدة علــــــى الزراعــــــة والمشــــــروعات الصــــــناعیة 

للإیجــار فــي أوغنــدا مثــل هــذه (DFCU)ي باكســتان وشــركةللإیجــار فــ(Orix)الأخرى.وتخــدم شــركة
  )). 5المشروعات(انظر الجدول(

  ) المؤجرون الرئیسیون للمشروعات الریفیة الصغیرة والمتوسطة الحجم5الجدول(
  حجم الإیجار في عام  المؤجر

2002 ($)  
  متوسط حجم
  الإیجار($)

  الحصة التقریبیة للریف
  في المحفظة(%)

Orix  10  21000  ملیون 64.9  باكستان  
DFCU    47  27375  ملیون 16  أوغندا  

Source:World Bank,Agricultural & Rural Development,The Leasing Survey,2004:8 
المصـدر لتمویـل معـدات إقامـة الطـرق وتجهیـز الكهربـاء والمـاء  الإیجـارد.البنیة التحتیـة الریفیة:یعـد 

قـــدموا إیجـــارات (Garmeen,CECAM,DFCU)مســـحهمللریف.فالعدیـــد مـــن المـــؤجرین الـــذین تـــم 
لتمویــل معــدات تولیــد الطاقــة الشمســیة كجــزء مــن بــرامجهم العادیــة للإیجار.وفیمــا یخــص الطرق،فقــد 

 الإیجـارالحكومیة ومجموعات شركات المعدات في بوركینافاسـو وتنزانیـا  التأجیراستخدمت شركات 
فـي الغالـب  التـأجیرمبـادرات فشـلت لان معـدلات التشغیلي لتمویل معدات إقامة الطـرق.ولكن هـذه ال
المعـدات،كما ان المعـدات عـادة  أقسـاطوتسـدید  ةلم تكن عالیة بدرجة كافیـة لتغطیـة تكـالیف الصـیان

لایـــتم المحافظـــة علیهـــا بالشـــكل المطلـــوب والمناســـب.وعند تحلیـــل القیـــود التـــي تواجـــه عملیـــة تمویـــل 



 291

 Deelen & Osie)وعات الحكومیــة الصــغیرة،وجدالمعــدات للمتعاقــدین الــراغبین بتنفیــذ المشــر 

Bonsu,2002) الآتیة للإیجار: دالقیو  
  .تكالیف رقابة عالیة. 1   
  عالیة بسبب بعد المسافة عن ورش المجهزین وورش العمل.  ة.تكالیف صیان2   
  .تكالیف استعادة عالیة بسبب المسافات البعیدة.3   

القیـــد الـــرئیس هـــو عـــدم وجـــود موازنـــة مســـتقرة ودوریـــة  لكـــن مـــع ذلـــك،وفي اغلـــب الـــدول النامیـــة،فان
لتمویــل المشــروعات الحكومیــة (جزئیا"بســبب اعتمادهــا علــى هبــات المانحین)والافتقــار للشــفافیة فــي 

 التأجیرتوزیع العقود.هذه العوامل جعلت المتعاقدین لتنفیذ المشاریع الحكومیة غیر جذابین لشركات 
هم بالإیجـــــــــار الـــــــــذي یتطلـــــــــب أقســـــــــاطا"منتظمة.وقد قـــــــــام واثنـــــــــت المتعاقـــــــــدین عـــــــــن إلـــــــــزام أنفســـــــــ

(Cabraal,Cosgrove-Davies & Schaeffer,1996) أنظمـــة تولیــد الطاقـــة  إیجــاربتحلیـــل
مبادر من المبادرین الأربعة(واحد من اندنوسیا وثلاثة من سیریلانكا)كلفته  أيالشمسیة.ولم یسترجع 

-0وتراوح معـدل فائـدة المبـادرین فـي سـیریلانكا(الكاملة،فمبادر اندنوسیا كان معـدل فائدته(صـفر%)
  %).17%)في حین ان معدل الإقراض الأساس كان(10

  . مراجعة للمؤجرین:3
المستقلة وشركات تصنیع  التأجیران المؤجرون الذین خضعوا لمسح البنك الدولي یضمون شركات 

العاملـة بشـكل  التـأجیرت .الروابط الإستراتیجیة بین شـركا(MFOs)المعدات والجمعیات التعاونیة و
أســاس فــي المنــاطق الحضــریة وبــین وكــالات التنمیــة العاملــة فــي المنــاطق الریفیــة مــن المحتمــل ان 

،وهــي  (Gatsby Trust)ومنظمــة(DFCU)الممتــد للمنــاطق الریفیة.شــركة الإیجــارتزیــد مــن زخــم 
 إلـــىة فیمـــا بینهمـــا منظمـــة تمویـــل محلیـــة،في أوغنـــدا تربطهمـــا مثـــل هـــذه الاتفاقات.اســـتندت الاتفاقیـــ

%)مـن كلفـة التمویل.وفیمـا 50المشاركة المتسـاویة فـي المخـاطرة والتـي یقـدم مـن خلالهـا كـل شـریك(
  یلي مراجعة للمؤجرین.

وكأنهـا مؤسسـات مالیـة غیـر  التـأجیرمن القطاع الخاص :عادة ماتعامل شـركات  التأجیرآ.شركات 
لمصـــــــــارف.وهذا یســـــــــمح للــــــــــ والتـــــــــي تخضـــــــــع لتشـــــــــریعات اقـــــــــل تشـــــــــددا"من ا(NBFIs)مصـــــــــرفیة

(NBFIs) شـروط تخصـیص الائتمـان  أوباستخدام رافعة مالیة أعلى لغرض التخلص من متطلبات
 التــــأجیروكـــذلك لغـــرض اســـتخدام معـــدلات الفائـــدة السوقیة.وبســـبب تخصصـــها فـــان لـــدى شـــركات 

اطلاعــا"من  أكثــرهــم  التــأجیرأیضــا"المهارات الفنیــة والمالیــة الجیــدة المطلوبــة للتــأجیر لان مــوظفي 
موظفي المصارف على المعدات الجدیدة في السـوق ولـدیهم مهـارات أفضـل فـي مجـال تخمـین قیمـة 

المتخصصـــة كائنـــة فـــي  التـــأجیرالمعـــدات المســـتعملة والقـــیم الباقیـــة المحتملـــة.ولكن اغلـــب شـــركات 
ــــاط ــــدیمها للخــــدمات فــــي المن ــــدیها هیكــــل تكــــالیف یجعــــل تق ــــیس  قالمنــــاطق الحضــــریة ول ــــة ل الریفی

الممسـوحة بــان تقـدیم الخــدمات فـي المنــاطق  التــأجیرقتصـادیا".لكن لغایــة الآن تشـیر خبــرة شـركات ا
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 التــــــأجیرهــــــم مــــــن شــــــركات  التــــــأجیرالریفیــــــة ربمــــــا یكــــــون ممكنا".فخمســــــة مــــــن مقــــــدمي خــــــدمات 
فــــــي  AgroMashفــــــي باكســــــتان، OrixوNLCLفــــــي أوغنــــــدا، DFCUالمســـــتقلة/قطاع خــــــاص(

%)مــــــــــــن محفظــــــــــــة 47) فــــــــــــان (2002.وفي عــــــــــــام( فــــــــــــي أوزبكســــــــــــتان) Uzbecكازاخســــــــــــتان، 
%)مــن 100و((Uzbec)%)مــن محفظــة6و((NLCL)%)مــن محفظــة30-20و((DFCU)تــأجیر

ـــــــة.و((AgroMash)محفظـــــــة ـــــــاطق الریفی ـــــــي المن ـــــــت ف ـــــــود 10كان ـــــــأجیر%)مـــــــن عق الخاصـــــــة  الت
  .1كانت في المناطق الریفیة 2003في عام (Orix)بشركة

الحكومیــة تعــاني مــن ضــعف مشــابه لــذلك  التــأجیرالحكومیة:یبــدوا بــان شــركات  التــأجیرب.شــركات 
الذي تعانیه مصارف التنمیة الحكومیة.وبینما یبدوا امتـدادها وانتشـارها كبیـرا"،إلا ان نسـبة كبیـرة مـن 

 أيمنحـــــــت بمعـــــــدلات فائـــــــدة صـــــــفریة ولـــــــذلك آثـــــــار مؤذیـــــــة علـــــــى بقـــــــاء واســـــــتدامة  الإیجـــــــارات
ن وقـــــــدمت إیجـــــــارات بـــــــأكثر هـــــــي اكبـــــــر مـــــــؤجر فـــــــي أوزبكســـــــتا(Uzselkomash)منظمة.شـــــــركة

الحكومیــــة اكبــــر مقــــدم لإیجــــارات (Rosagro)وتعــــد شــــركة 2002)ملیــــون دولار فــــي عــــام 40مــــن(
  .1المعدات الزراعیة في روسیا

ج.المصارف التجاریة والشركات التابعة لها:ان المیزة الرئیسة للمصرف التجاري الذي یقـدم خـدمات 
 التــأجیرلزبائن).المســح الــذي اجــري لاســتثمارات هــي حصــوله علــى ارخــص الموارد(ودائــع ا الإیجــار

وجد بان المصارف هي أقوى الرعـاة ولـدیها تـداؤب تشـغیلي (IFC)الخاصة بمؤسسة التمویل الدولیة
على شكل عملات محلیة وتوزیع عبـر شـبكة فـروع ومعرفـة سـوقیة وخبـرات تشـغیلیة ومرونـة سـعریة 

. لكـــن الكثیـــر مـــن الـــدول (IFC,2003)نالمســـتأجریعلـــى مســـتوى الخـــدمات المقدمـــة ورافعـــة علـــى 
وبإمكانهــا القیـام بــذلك فقــط عبــر تشــكیل  الإیجــارلایسـمح للمصــارف فیهــا بالتقــدیم المباشـر لخــدمات 

شركات تابعة لها.والمصارف التجاریة التي لدیها عدد كبیـر مـن الفـروع فـي الأریـاف تتمتـع  أوفروع 
  .1ة لتقدیم خدمات الإیجاربمیزة القدرة على استخدام بنیتها التحتیة القائم

زبـــائن  إلـــى:ان هـــذه المنظمـــات بإمكانهـــا الوصـــول (MFOs)د.منظمـــات التمویـــل متنـــاهي الصـــغر
المسـتقلة عادة.وكمـا هـو الحـال فـي المصـارف  التـأجیرلاتصل إلـیهم المصـارف التجاریـة ولاشـركات 

ســــــــبیل التجاریــــــــة فــــــــان لــــــــدى هــــــــذه المنظمــــــــات زبــــــــائن قــــــــائمین وتتمتــــــــع بتــــــــداؤب تشــــــــغیلي.على 
ـــال، ـــا تســـتخدم (ANED)المث ـــول  الإیجـــارفـــي بولیفی ّ ـــاهي الصـــغر لتمویـــل الموجـــودات بینمـــا یم متن

ـــــــــــــات  ـــــــــــــاهي الصـــــــــــــغر متطلب ـــــــــــــي  رأسالائتمـــــــــــــان متن المـــــــــــــال العامل،خـــــــــــــدمات المـــــــــــــدخرات الت
فـــي مدغشـــقر تســـاعد الزبـــائن المحتملـــین للإیجـــار متنـــاهي الصـــغر فـــي تجمیـــع (CECAM)تقـــدمها

هــو ان  الإیجــارالتــي تقــدم خــدمات (MFOs)لقیــد الأســاس الــذي تواجهــهالــدفعات النقدیــة المطلوبة.ا
مواردهـــــا ومهاراتهــــــا المحــــــدودة لــــــن تمكنهـــــا مــــــن مواجهــــــة المخــــــاطر المصـــــاحبة لهــــــذا النــــــوع مــــــن 
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وجمیعهـا 2003)ملیـون دولار فـي عـام22بلغت( إیجارمحفظة  (Garmeen)الخدمات.لدى مصرف
)ملیـون دولار(كلهـا فـي 1.9جـارات بمبلـغ (إی2002فـي عـام(CECAM)في المنـاطق الریفیة.وقـدمت

%منهـــا فــي المنـــاطق 90$)(حــوالي400000تبلـــغ( إیجــارمحفظـــة (ANED)المنــاطق الریفیة)ولــدى
  . 1 الریفیة)

عــادة كخدمــة قیمــة مضــافة عبــر شــركات  الإیجــاره.شــركات تصــنیع المعــدات: هــذه الشــركات تقــدم 
ل مـن شـراء المعـدات وتمویلهـا متكـاملین.مجهز التأجیر التابعة لها.والمیزة بالنسـبة للزبـون هـي ان كـ

عـابرة للحـدود بالإضـافة للفـروع  إیجـاریقـدم خـدمات (John Deere)المعدات متعـدد الجنسـیات مثـل
العاملـــة محلیا".فلـــدى هـــذه الشـــركة إیجـــارات فـــي أمریكـــا اللاتینیـــة واســـیا وأوربـــا الشـــرقیة.ولدى فرعهـــا 

ـــغ حـــولي( إیجـــار)محفظـــة 2002الموجـــود فـــي المكســـیك عـــام( %منهـــا فـــي 85)ملیـــون دولار(58تبل
   .1المعدات الزراعیة)

  الریفي: الإیجار. العوامل المؤثرة بالعرض والطلب على 4
التي یطالب بها المـؤجرون الـذین شـملهم مسـح البـك الـدولي هـي اكبـر  الأقساط:ان الإیجارآ.أقساط 

 الأقســـاطقدمـــة.وبینما تجعـــل المت الإیجـــاربكثیـــر مـــن تلـــك المطلوبـــة مـــن قبـــل المـــؤجرین فـــي أســـواق 
صعبة التحمل من جانب المشروعات الریفیة إلا أنها تمثل اسـتجابة للمخـاطر  الإیجاراتالعالیة من 

الأعلـى التـي یواجههـا المـؤجرون فـي البیئـة الریفیة.وقــد قـدم المـؤجرون الـذین خضـعوا للمسـح ســببین 
یـــد والتغیـــر بالقیمـــة الســـوقیة مـــن للمطالبـــة بالإقساط.الســـبب الأول هـــو ان بعضـــا"من كلـــف وضـــع ال

فــــــي حالــــــة اســــــتعادة الموجود.والســــــبب الثــــــاني هــــــو أنهــــــا تولــــــد  الأقســــــاطالممكــــــن ان تســــــترد مــــــن 
ــــالغ لتجنــــب خســــارة  ــــى دفــــع المب .وقد تراوحــــت الأقســــاطحافزا"قویا"یــــدفع المســــتأجرون للمحافظــــة عل

-15ین(%)والحالـــــــة الأغلـــــــب هـــــــي تتـــــــراوح بـــــــ40-10المطلوبـــــــة مـــــــن الشـــــــركات بـــــــین( الأقســـــــاط
المطلوبـــــــــــــــــــة أیضـــــــــــــــــــا"بتباین نـــــــــــــــــــوع الموجـــــــــــــــــــود.على ســـــــــــــــــــبیل  الأقســـــــــــــــــــاط%).وتتبـــــــــــــــــــاین 25

%)مــن 25%)مــن قیمــة المعــدات لكنهــا تطالــب بـــ(20تطالــب بقســط قــدره((CECAM)المثال،شــركة
فـي المكسـیك (John Deere)قیمة الحیوانات الزراعیة لان مخاطرة خسارة هذا الموجـود اكبر.شـركة

  .1%)مقابل معدات البناء15الزراعیة لكنها تطالب فقط بـ( %)مقابل المعدات30تطالب بـ(
فــي وقتهــا المحــدد وكــذلك ضــمان الوجــود  الإیجــار أقســاطب.المراقبــة:تعنى المراقبــة بضــمان ســداد 

المــادي للموجــودات المــؤجرة.وفي المنــاطق الریفیــة فــان تكــالیف المراقبــة مــن الممكــن ان تكــون كبیــرة 
مســتأجرین وتشــتتهم الجغرافــي. لكــن بالإمكــان اســتخدام الوســائل بســبب بعــد المســافات عــن مواقــع ال

المبتكـــــرة لتقلیـــــل تكـــــالیف المراقبـــــة.على ســـــبیل المثال،التعاقــــــد مـــــع مركـــــز محلـــــي لغـــــرض مراقبــــــة 
  .1روابطها المجتمعیة القویة لمراقبة إیجاراتها(CECAM).وتستخدم شركةالإیجارات
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 الإیجـاراتفـي  المسـتأجر ةودات هـي مسـؤولیج.صیانة الموجودات:على الرغم من ان صیانة الموج
(النوع الأكثــر شــیوعا"في المنــاطق الریفیــة)إلا ان التأكــد مــن وجــود خدمــة الصــیانة المناســبة لتمویلیــةا

هـــو مهـــم لتقلیـــل مخـــاطرة النكـــول التـــي تعـــزى لـــتحطم الموجـــودات.وفي المنـــاطق الریفیـــة التـــي ربمـــا 
انة فــان هــذه المخــاطرة تكــون كبیرة.والصــیانة لایكــون مــن الســهل فیهــا الحصــول علــى خــدمات الصــی

علـى الصـیانة  المسـتأجرین.الحوافز التي تشـجع 1الأفضل للموجودات من الممكن تعزز أیضا"عبر:
الموجـودات كمعیـار  ةتدریب إجباري على صیان أو.المطالبة بمؤهلات صیانة موجودات 2المناسبة.

تتفـاوض لإبـرام عقـود مـع مجهـزوا معـدات (ANED).شـركةالتأجیریعبر عن الأهلیة اللازمـة لقبـول 
  .1الجدد المستأجرینوتتضمن هذه العقود فقرة التدریب الفني المطلوبة من 

.تامین الأخطار المتعـددة ضـد مخـاطرة 1د. التامین: هناك نوعان من التامین لهما علاقة بالإیجار:
ربمــــا یتعــــرض لهــــا .تــــامین المســــؤولیة ضــــد مخــــاطر الخســــائر التــــي 2خســــائر وأضــــرار الحــــوادث. 

الآخرون(الضــرر علــى الحیــاة والصــحة والممتلكــات)من اســتخدام الموجودات.النــوع الأول هــو عــادة 
لــیس إجبــاري لموجــودات معینــة مثــل الســیارات.تامین المســؤولیة یكــون مهــم بشــكل خــاص فــي حالــة 

خــدمات  الســیارات لحمایــة المــؤجر مــن دعــاوى المســؤولیة الناشــئة عــن الحوادث.وعــدم تــوفر إیجــار
في المنـاطق  الإیجارالتامین في المناطق الریفیة من الممكن ان یكون قیدا"كبیرا"على تقدیم خدمات 

  .1الریفیة
ه.تـــأجیر الموجـــودات المســـتعملة:ان تـــأجیر الموجـــودات المســـتعملة یتحملـــه عـــدد اكبـــر مـــن الزبـــائن 

بعرض إیجارات بآجال اقصر الریفیین بالمقارنة مع تأجیر الموجودات الجدیدة.فهو یسمح للمؤجرین 
ومواجهـــــــة مشـــــــكلة مخـــــــاطرة ائتمـــــــان اقـــــــل ومشـــــــكلة إدارة مســـــــؤولیة عـــــــن الموجـــــــودات اقـــــــل.أكثر 

هـــي لموجـــودات مســـتعملة.لكن الموجـــودات (DFCU)المحـــررة مـــن قبـــل الإیجـــارات%)مـــن 60مـــن(
ــــب ــــى مخــــاطرة تحطــــم اكبر.لــــذلك تطال ــــر لتعــــویض (CECAM)المســــتعملة تنطــــوي عل بقســــط اكب

% المطلوبـــــة علـــــى 20% بـــــدلا"من 40كبـــــر التـــــي تصـــــاحب الموجـــــودات المســـــتعملة(المخـــــاطرة الأ
ـــــــــدة).وحینما تـــــــــؤجر شـــــــــركات  ـــــــــق  التـــــــــأجیرالموجـــــــــودات الجدی موجـــــــــودات مســـــــــتعملة فإنهـــــــــا تخل

  .1نشاطا"بالإمكان تحمله بدرجة اكبر الإیجارأیضا"أسواقا"للموجودات المستعملة وتجعل 
كــن ان تكــون مكلفــة فــي المنــاطق الریفیــة بســبب التشــتت الاســترداد:ان الاســتعادة یم أوو.الاســتعادة 

الجغرافــي للمشــاریع.وحالات النكــول الناشــئة مــن الكــوارث الطبیعیــة مثــل الفواجــع الطبیعیــة وتقلبــات 
تفـاوض علـى العقـود بـدلا"من الاسـتعادة.على سـبیل  إعادةأسعار السـلع الزراعیـة ربمـا تتطلـب أیضـا"

أعادت (NLCL)التي أثرت بشكل خطیر على زبائن شركة المثال،خلال أزمة صناعة صید السمك
هل علیها استعادة أموالها   . 1الشركة التفاوض على الإیجارات بشكل سّ
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طــار قــانوني وتشــریعي واضــح المعــالم.وال ٕ خبرة العملیــة یحتــاج الإیجــار لبیئــة اقتصــاد كلــي مســتقرة وا
الســــلیمة والواضــــحة والإشــــراف المتعقــــل  الإیجــــارتؤكــــد بــــان البیئــــة الداعمــــة للإیجــــار تبــــدأ بقــــوانین 

.هــذه البیئــة المهیكلــة هــي ضــرورة لتعزیــز النمــو الإیجاروالتشــریعات الضــریبیة التــي تحكــم صــفقات 
نـاهي الصـغر          للـدخول فـي سـوق التمویـل مت التـأجیروتشـجیع شـركات  الإیجـارالمستمر فـي صـناعة 

(Bass & Henderson,2000:7) ولعـــل الاســـتخدام المســتقبلي للإیجـــار مـــن قبـــل التعاونیـــات.
الزراعیــة یظــل غیــر مؤكــدا". فــالتغیرات فــي الظــروف الضــریبیة وفــي ظــروف الســوق المالیــة والأداء 

ل ذلــك قلــل مــن المــالي المتقلــب وتــوفر الترتیبــات البدیلــة لتســعیر معــدلات الفائــدة عبــر المصــارف،ك
                 الإیجــــــــــــــارالحــــــــــــــوافز الدافعــــــــــــــة للتعاونیــــــــــــــات الصــــــــــــــغیرة صــــــــــــــوب الانخــــــــــــــراط فــــــــــــــي أنشــــــــــــــطة 

(Pederson & Gill,1990:v) لــذلك وكمــا هــو الحــال بالنســبة لأي نشــاط اقتصــادي،فان البیئــة.
س .والعوامــل الحاســمة فــي هــذا الســیاق عدیــدة مــن بینهــا الأســاالإیجارالمشــجعة حاســمة فــي تطــویر 

ــــانوني الواضــــح والحــــد الأدنــــى مــــن التشــــدد التشــــریعي واســــتخدام المعــــاییر المحاســــبیة المقبولــــة  الق
مـــــن تطـــــور قطـــــاع  أكثـــــر،كـــــل ذلـــــك ســـــیعزز الإیجاردولیا"ومدونـــــة الضـــــریبة التـــــي لاتتحیـــــز ضـــــد 

.والعوامـــل الإضـــافیة الأخرى،مثـــل نظـــام حقـــوق الملكیـــة الواضـــح والحمایـــة المناســـبة لمـــانح الإیجار
ن ومســـجلوا الموجـــودات ذوي الأداء الجیــــد ومكاتـــب الائتمـــان ذات الأداء الجیـــد(التي تمكــــن الائتمـــا

 الإیجـــاروتعـــزز النشـــاط المـــالي عموما")وغیرهـــا مـــن العوامـــل المهمة،تســـهم أیضـــا"في تطـــویر ســـوق 
الریفـــي فـــي الـــدول  الإیجـــارالقوي.وفیمـــا یلـــي نقـــاش لأهـــم متغیـــرات البیئـــة المشـــجعة لتطـــویر قطـــاع 

  النامیة.
  . الإطار القانوني:1

لــدى الــدول التــي اســتورثت القــانون الانكلیــزي العــام هیكــل مفــاهیمي للتمویــل المضــمون إلا انــه ربمــا 
لیس لدیها البنیة التحتیة القانونیة والإداریة الضروریة والتي تسمح لها باستغلال كامل مزایا الآلیـات 

ــــة. ــــل  مثــــل عقــــود البیــــع الشــــرطیة والرهــــون القانونیــــة العادل ــــي الوقــــت الراهن،فــــان أنظمــــة التموی وف
المضمون مثل تلك الموجودة في الولایات المتحدة واغلب المقاطعات الكندیة هي معقـدة وتعمـل فـي 

الإدارة الخبیـرة.لكن المزایـا التـي یتفـوق فیهـا  إلـىسیاق أنظمة التسجیل المكلفة الإنشاء والتي تحتـاج 
ثـــــر تقلیدیـــــة"هي ســـــرعة الاعتیـــــاد علیهـــــا وبســـــاطتها علـــــى آلیـــــات التمویـــــل المضـــــمون الأك الإیجـــــار

الواضــحة.ومفهوم الإیجــار هــو معلــم بــارز فــي كــل الأنظمــة القانونیــة.ومن الســهل فهمــه وبالإمكــان 
. وتقـــدم (Cuming,2005:vi-vii)تنفیـــذه دون ان تكـــون هنـــاك حاجـــة لبنـــى تحتیـــة قانونیـــة معقـــدة

للإیجــار.لكن بعــض الــدول مثــل أمریكــا وفرنســا  المدونــة المدنیــة فــي غالبیــة الــدول الأســاس القــانوني
ـــــوانین  ـــــین والبرازیـــــل وروســـــیا وكوریـــــا واندنوســـــیا والمغـــــرب وغانـــــا لـــــدیها ق خاصـــــة  إیجـــــاروالأرجنت

عت مؤخرا"قــــــــــوانین  نبها.طاجاكســــــــــتا ّ بـــــــــــدعم  الإیجــــــــــاروأوزبكســــــــــتان وجمهوریــــــــــة قرغیزیـــــــــــا شــــــــــر
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مدنیـــة العامـــة،فان فاعلیـــة خاصـــة أم مـــن المدونـــة ال إیجـــار.وســـواء تحققـــت مـــن قـــوانین 1(IFC)مـــن
  الإطار القانوني تعتمد على العوامل الرئیسة الآتیة:

والموجـــــودات المـــــؤجرة ومســـــؤولیات وحقـــــوق أطـــــراف عقـــــد  الإیجـــــارآ. الوضـــــوح فـــــي تعریـــــف عقـــــد 
ـــرف الإطـــار القـــانوني مایشـــكل صـــفقة الإیجار ّ والموجـــود المـــؤجر ومســـؤولیات  الإیجـــار:یجـــب ان یع

كـان بإمكـان المـؤجر اسـتخدام  إذاعلى سبیل المثال،یجب ان یوضـح مـا .والمستأجروحقوق المؤجر 
  بالنسبة للمؤسسة المالیة والشركة. الأموالالموجود المؤجر كضمانة للحصول على المزید من 

ب.المســؤولیة:ان إیضــاح المســؤولیة عــن خســائر الطــرف الثالــث الناشــئة مــن اســتخدام الموجــودات 
.وهذا مهم بشكل خـاص الإیجارالموجود مفصولة عن استعماله في المؤجرة هم مهم جدا"لان ملكیة 

  في حالة موجودات مثل المركبات لان المخاطرة الناشئة من خسائر الطرف الثالث تكون كبیرة.
عــن الإقــراض فــي  الإیجــارج.أولویــة المــؤجر للمطالبــة بــالموجود المؤجر:هــذا یــوفر الأســاس لتمییــز 

لكا"للموجودات،یجـــــب ان تكـــــون لمطالبــــة المـــــؤجر بـــــالموجود . فبوصــــفه ماالمســـــتأجرحالــــة إفـــــلاس 
  .المستأجردائن بدیونه من  أيالأولویة على أیة مطالبة من 

د.استعادة الموجودات:ان سهولة وسرعة استعادة الموجودات المؤجرة هو واحـد مـن المزایـا الأساسـیة 
القـــــانوني باســـــتعادة التـــــي یتمتـــــع بهـــــا المـــــؤجر بالمقارنـــــة مـــــع المقرض.ویجـــــب ان یســـــمح الإطـــــار 

اللجــــوء للمحاكم.وحینمــــا یكــــون الاســــترجاع ســــهلا"وقانونیا"،فبإمكان  إلــــىالموجــــودات دون الحاجــــة 
لشــركات تتعــرض لدرجــة اكبــر مــن المخــاطرة وبإمكــانهم تســعیر إیجــاراتهم بعــلاوة  التــأجیرالمــؤجرین 

  .(Carter,1996)متاحا"بكلفة اقل الإیجارمخاطرة اصغر مما یجعل 
  ذه التعریفات والتوضیحات القانونیة یصبح من الصعب إدراك المزایا الاقتصادیة للإیجار.   فبغیاب ه

  . التشریع:      2
كـان مـن  إذایضـمن تشریعا"متشـددا"،وفیما  الإیجاركان  إذاان المعضلتان الأساسیتان هنا هما فیما 

قدیم خـــــدمات الواجـــــب الســـــماح للمؤسســـــات التـــــي تخضـــــع لتشـــــریع متشدد(وخصوصا"المصـــــارف)بت
فالإیجار ّ التشــریع المتشــدد بأنــه شــكل مــن  (Carmichael & Pomerleano,2002).وقــد عــر

المالیة.عـدم التماثـل  الأسـواقأشكال التشریع یستخدم لمواجهة مشاكل المعلومات غیر المتماثلـة فـي 
الخـــدمات معقـــدة بدرجـــة كافیـــة تجعـــل مـــن الأشـــكال  أوفـــي المعلومـــات یحصـــل حینمـــا تكـــون الســـلع 

الأخرى من التشریع غیـر كافیـة.والتطبیق الشـائع هـو إخضـاع المؤسسـات التـي تحصـل علـى ودائـع 
الجمهور لتشریع متشدد بسبب مشاكل عدم تماثل المعلومات التي یواجهها عدد كبیر من المودعین 
أثنــــاء مــــراقبتهم لاســــتخدام ودائعهم.وبهــــذا المنطــــق فــــان المــــؤجرون الــــذین لایحصــــلون علــــى ودائــــع 

وباعــــــة الموجــــــودات فــــــي اغلــــــب الــــــدول)لایجب ان یخضــــــعوا لتشــــــریع  التــــــأجیرور(شــــــركات الجمه

                                                 
  .(World Bank,2004:13):انظر، للمزید 1
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المتقدمـة مثـل أمریكـا وبریطانیـا وألمانیـا والأسـواق  التـأجیرمتشدد.وفي العدید مـن الـدول ذات أسـواق 
خاضــعة لأي تشــریع متشــدد.لكن فــي  التــأجیرالناشــئة مثــل كوریــا الجنوبیــة وتایلنــد، لاتكــون شــركات 

وهــي (NBFIs)فــي فئــة المؤسســات المالیــة غیــر المصــرفیة التــأجیرالدول،تــدرج شــركات كثیــر مــن 
.وقـد حـدد 1تطالب بالانصـیاع لـبعض المتطلبـات المتشـددة لكـن لایـتم الإشـراف علیهـا بشـكل مسـتمر

(Amembal,2000) المزایا هيالتأجیرمزایا وعیوب وجود التشریع المتشدد لقطاع.  
ذي یمكـــن ان یكـــون مفیـــدا"خلال المراحـــل الأولیـــة لتنمیـــة صـــناعة الموثوقیـــة الـــ رآ.تـــوفیر عنصـــ   

  .التأجیر
ب.الحیلولـــة دون خســـارة ثقـــة الجمهـــور بالصـــناعة والتـــي ربمـــا تنشـــأ مـــن الفشـــل الكبیـــر لشـــركات    

  .       التأجیر
  والعیوب تضم:

لال منع خآ.تثبیط نمو الصناعة خصوصا"حینما تكون التدابیر متشددة جدا"(على سبیل المثال،من 
بسبب الاستخدام غیر الكفء للأموال بسبب  أوالمتطلبات الرأسمالیة العالیة دخول الشركات بسبب 

  المستویات العالیة من الاحتیاطیات المطلوبة ونسب الرافعة المنخفضة).
خدمـة متخصصـة تقـدم السـوق  إلـىب.عرقلة تحول الصناعة من مجرد كونها بدیل بسیط للقـروض 

  ه الخدمات.الطبیعي لمثل هذ
  ج.القدرة والمعرفة غیر الكافیة للمشرفین المسئولین عن التشریع.

ـــــــــذین  د.نصـــــــــح المـــــــــؤجرون بالعـــــــــدول عـــــــــن تحمـــــــــل المخـــــــــاطر المطلوبـــــــــة للوصـــــــــول للزبـــــــــائن ال
ـــون ـــة المخاطرة.وهـــذا مهـــم جـــدا"لان الزبـــائن ذوي (SMEs)یمثل ـــة الصـــغر عالی والمشـــروعات متناهی

بالضـد (IFC)علـى الحصـول علـى التمویـل المصـرفي. وتوصـي المخاطرة العالیة لیست لدیهم القـدرة
  التي لاتحصل على ودائع الجمهور. التأجیرمن التشریع المتشدد على شركات 

والتســاؤل المهــم المــرتبط بالمعضــلة الثانیة(الســماح للمصــارف والمقرضــین الآخــرین بتقــدیم خــدمات 
بـان (Westley,2003)اض.وقـد أوضـحمخـاطرة مـن الإقر  أكثـرهـو  التأجیركان  إذا)هو ما التأجیر
التمویلي نادرا"مایكون اخطر من الإقراض بسبب الوضع الأكثر أمانـا"للمؤجر وبالتـالي فهـو  الإیجار

 الإیجــــاریوصــــي بالســــماح لجمیــــع المؤسســــات المالیــــة التــــي یســــمح لهــــا بــــالإقراض بتقــــدیم خــــدمات 
ســـــــــــحها فـــــــــــي التمـــــــــــویلي.وفي خمـــــــــــس مـــــــــــن بـــــــــــین ثمـــــــــــان دول فـــــــــــي أمریكـــــــــــا اللاتینیـــــــــــة تـــــــــــم م

بشـــــكل مباشـــــر.وفي الـــــدول  الإیجـــــارســـــمح للمصـــــارف بتقـــــدیم خـــــدمات (Westley,2003)دراســـــة

                                                 
المـــال،قیود المیزانیـــة  رأسالمقـــاییس التشـــریعیة المســـتخدمة فـــي التشـــریع المتشـــدد تضـــم عـــادة متطلبـــات الـــدخول ،متطلبـــات  1

لــــــع ومتطلبــــــات التجهیز)،متطلبــــــات  العمومیة(الحــــــد الأقصــــــى لنســــــبة الرافعــــــة،مخاطرة الزبــــــون الواحد،محــــــددات صــــــفقة المطّ
  .(World Bank,2004:14)التامین والدعمالسیولة،متطلبات محاسبة المسؤولیة،ومخططات 
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ـــــــدیم خـــــــدمات  ـــــــر شـــــــركات تابعـــــــة لهـــــــا فقـــــــط            الإیجـــــــارالأخرى،بإمكـــــــان المصـــــــارف تق ولكـــــــن عب
  (بشكل غیر مباشر).

  . المحاسبة:3
ـــــــــــــــــــــــــــــرارات  ـــــــــــــــــــــــــــــأثر ق بالضـــــــــــــــــــــــــــــریبة وبالمعالجـــــــــــــــــــــــــــــة المحاســـــــــــــــــــــــــــــبیة  الإیجـــــــــــــــــــــــــــــارغالبا"ماتت

.وأهمیـــة الإطـــار المحاســـبي تكمـــن فـــي تحدیـــد الكیفیـــة التـــي (Moyer,et.al.,1995:768)قةللصـــف
 World)یجـــب ان تعكـــس بهـــا الموجـــودات المـــؤجرة فـــي حســـابات كـــل مـــن المـــؤجر والمســـتأجر

Bank,2004:14).  
تظهــــــــر كنفقــــــــات تشــــــــغیلیة فــــــــي كشــــــــف دخــــــــل الشــــــــركة.لكن فــــــــي ظــــــــروف  الإیجــــــــار أقســــــــاطان 

تظهر في المیزانیة العمومیة  الإیجارولاالمطلوبات المتولدة بظل عقد  رةالمستأجمعینة،لاالموجودات 
 Brigham)"التمویل خارج المیزانیـة العمومیـة" في الغالبیسمى  الإیجارللشركة.ولهذا السبب،فان 

& Gapenski,1997:18-3)(Off Balance Sheet Financing) وهـذه النقطـة موضـحة فـي.
(للإیجـار).في البدایـة  L(للشـراء) و  Bومیة للشركتین الافتراضـیتین )عبر المیزانیات العم6الجدول(

%).وبعــد ذلــك 50تكــون المیزانیتــان العمومیتــان للشــركتین متمــاثلتین ولكلیهمــا نســبة مدیونیــة قــدرها(
$)لغـــرض 100اقترضـــت((B)$).الشـــركة100قـــررت كلتـــا الشـــركتان اقتنـــاء موجـــودات ثابتـــة كلفتهـــا(

كـــل مــــن الموجـــود والمطلــــوب فـــي میزانیتهـــا العمومیــــة وارتفعـــت نســــبة الشـــراء وبالتـــالي تــــم تســـجیل 
استأجرت الموجودات وبالتالي لم تتغیر میزانیتها العمومیة.الإیجار (L)%).الشركة75(إلىمدیونیتها 

ربما یطالب بنفقات ثابتة مرتفعة بقدر ارتفاع النفقات المترتبة على القـرض كمـا ان الالتزامـات التـي 
ربمــا تســاوي المخــاطر المترتبــة علــى القــرض لكــن نســبة مدیونیــة الشــركة  الإیجــار یــتم تحملهــا بظــل

%).ولمعالجـــة هـــذه المشــكلة فقـــد اصـــدر مجلـــس معــاییر المحاســـبة المالیـــة الأمریكـــي 50تظــل عنـــد(
الذي ینص بان الشـركات التـي تـدخل فـي إیجـارات تمویلیـة یجـب ان (FASB 13)13رقم  1المعیار

                                                 
حاســوب وتوقــع اتفاقا"طویــل الأجــل غیــر قابــل للإلغاء،فســتكون للصــفقة كــل  أوحینمــا تتعاقــد الشــركة لاســتئجار ناقلــة نفــط  1

لكن منـذ خصائص التزام المدیونیة.لكن لم یعترف بالإیجار بأنه التزام مدیونیة في الحقبة المبكرة مابعـد الحـرب العالمیـة الثانیـة.
الإفصاح الكامل عـن جمیـع المعلومـات المتعلقـة  إلىمنتصف الستینیات كان هناك تحركا"قویا"یقوده المحاسبون لدفع الشركات 

 13المعیــاررســمیا"مع إصــدار  أصــبحوللتأكیــد بــان لهــا خصــائص مماثلــة لخصــائص المدیونیة.وهــذا التحــرك  الإیجــاربالتزامــات 
(Block & Hirt,2000:478). برسـملة  نو المسـتأجر اصـدر مجلـس المعـاییر الأمریكـي هـذا المعیـار الـذي یلـزم  1976 فمبرففـي نـو

التمویلیة.القیمــة المرســملة للإیجــار تتحــدد بحســاب القیمــة الحالیــة لجمیــع  الإیجاراتوخصوصــا" الإیجــاراتأنواعــا" معینــة مــن 
للقـرض المضـمون ذي الأجـل المشـابه  سـتأجرللمالإضـافي  ضالمطلوبة مخصومة بمعدل یساوي معدل الاقتـرا الإیجار أقساط
رف معدل الاقتـراض الإضـافي بأنـه المعـدل الـذي سـیتحمله .(Moyer,et.al.,1995:778)الإیجارلأجل  ّ فـي بدایـة  ، المسـتأجرویع

 الإیجـار أقسـاطبقـرض مضـمون بشـروط مشـابهة لشـروط سـداد  المسـتأجرالإضافیة لشراء الموجـود  الأموالالإیجار ،لاقتراض 
لكـــن فـــي ظـــروف معینـــة،بإمكان الشـــركة اســـتخدام معـــدل .(Samuels,et.al.,1994:515) نصـــوص علیهـــا فـــي عقـــد الإیجـــارالم

أصـــدرت لجنـــة المعـــاییر المحاســـبیة البریطانیـــة  1984 لمزیـــد مـــن النقـــاش التفصـــیلي.وفي عـــام(FASB 13)اقـــل.انظر المعیـــار
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.القیمـة الحالیـة 2كموجـودات ثابتـة.  المسـتأجرة.الموجـودات 1لعمومیـة لتظهـر:تعید إعداد میزانیاتها ا
 Capitalizing the)الإیجــارالمســتقبلیة كمطلوب.هــذه العملیــة تســمى رســملة  الإیجــارلأقســاط 

Lease)  وتأثیرهــــــــا الصــــــــافي یتمثــــــــل بتحقیــــــــق التماثــــــــل والتشــــــــابه بــــــــین المیــــــــزانیتین العمــــــــومیتین
بعــــد زیــــادة الموجــــودات   (B)ظى بمیزانیــــة كتلــــك الظــــاهرة للشــــركةوكلاهمــــا ســــیح(L)و(B)للشــــركتین

(Brigham & Houston,2003:878-879).  
  على المیزانیة العمومیة الإیجارتأثیر  )6الجدول(

  بعد زیادة الموجودات  قبل زیادة الموجودات
  التي تستأجر Lالشركة   التي تقترض وتشتريB الشركة  Lو  Bالشركة 

الموج                        ودات   $50  المدیونیة  $50  ولةالموجودات المتدا
  $50  المدیونیة  $50  الموجودات المتداولة  $150  المدیونیة  $50  المتداولة

  50  الملكیة  50  الموجودات الثابتة  50  الملكیة  150  الموجودات الثابتة  50  الملكیة  50  الموجودات الثابتة
  100    100    200    200    100    100  المجموع

  %50نسبة المدیونیة   %75سبة المدیونیة ن  %50نسبة المدیونیة 
Source: Brigham, F.& F. Houston,Funsamentals of Financial 
Management,FortWorth:Harcourt College Publishers,2003:879 

فقط في حواشـي الكشـوفات المالیـة دون  الإیجار)كان یفصح عن التزامات 13وقبل صدور المعیار(
  . (Block & Hirt,2000:478)یزانیة العمومیةإظهار أثرها في الم

ــت عقــد  إذا)هــو ان الشــركة 13ان المنطــق الــذي یقــف وراء المعیــار( ّ فــان التزامهــا بــدفع  إیجــارماوقع
ـت اتفـاق قرض.فالفشـل فـي دفـع  الإیجار أقساط ّ یمكـن  الإیجـار أقسـاطیكون ملزما" كمـا لـو أنهـا وقع

لتأكیــد مــع الفشــل فــي دفــع المبلــغ الأســاس والفوائــد إفــلاس الشــركة كمــا هــو الحــال با إلــىان یفضــي 
التمــــــــویلي یكــــــــون  الإیجــــــــارعلــــــــى القرض.لــــــــذلك،ولغرض تحقیــــــــق جمیــــــــع الغایــــــــات والنوایا،فــــــــان 

قــع الشــركة اتفــاق 1ممــاثلا"للقرض ّ یزیــد بالنتیجــة نســبة مــدیونیتها  إیجــار.وهــذه الحالــة تتحقــق حینمــا تو
حقیقي".وطبقـــا" لـــذلك،إذا حـــددت الشـــركة مســـبقا"هیكل "الحقیقیـــة" وبالتـــالي یتغیـــر هیكـــل رأســـمالها "ال

ذا لــم یكــن هنــاك ســببا" للاعتقــاد بــان هیكــل  ٕ المــال الأمثــل قــد تغیر،فــان  رأسرأســمالها المســتهدف،وا
ذا لـم یتحقـق  ٕ استعمال التمویل الایجاري یشترط تمویلا" ممتلكا"إضـافیا"تماما"بقدر تمویـل المدیونیـة.وا

)فـان المسـتثمرین یمكـن ان یكونـوا مضـللین فـي الاعتقـاد 6لجـدول(فـي مثـال ا الإیجـارالإفصاح عن 
فــي حواشــي  الإیجــارهــو أقــوى ممــا هــو فعلا".وحتــى لــو أفصــح عــن (L)بــان المركــز المــالي للشــركة

الكشــــــــوفات المالیــــــــة فــــــــان المســــــــتثمرین ربمــــــــا لایــــــــدركون بالكامــــــــل تــــــــأثیره وربمــــــــا لایــــــــرون بــــــــان 
ذا كا(L)و(B)للشركتین ٕ تكـون قـد زادت مبلـغ (L)ن هذا هـو الحال،فـان الشـركةنفس المركز المالي.وا

وعائدها المطلوب (Kd)لكن عائدها المطلوب على المدیونیة الإیجارمدیونیتها الحقیقیة عبر اتفاقیة 

                                                                                                                                              
ــــــــــــارا"یلزم الشــــــــــــركات  ــــــــــــا المســــــــــــتأجرةمعی ــــــــــــات الإفصــــــــــــاح برســــــــــــملة الإیجــــــــــــارات وبمتطلب ت إفصــــــــــــاح مشــــــــــــابهة لمتطلب

  .    (Samuels,et.al.,1994:513)الأمریكیة
ض  1 ين ال رو وني  ب ت ق ن لافا ك ا ت هنا ع ذل   م ن  ك تل يجارا لإ د ب ن مرك  مجهز وا مة تؤك عا لخر ج ب اعدة  س.ويمك  ا ن  رأ و م  ـ ن الم دائ ر ز ال  م وة  ق و ب ه ل  الما
و و ت أ  ـ لأول  ز   ا ان مركـ طا ـ ؤجر.  ركز  لم ة   ن ب و ة فاـ ت  لماليـ ترتي اـ ال عدـا   ت إ في  ق  ر ن  خـ لآ كـ  ا را م ة  و س  ـ ف ريب ا"بن رق يجاـ لإ ض  ا ر رة ال ـ ط ا مخـ س  ا"ب ف ق يبـ و ت هـ

ض  تر ن الم جر والمق ن ور كل م ون من م م ض رالم ج ستأ   .(Brigham & Houston,2003:878-879)الم



 300

،وبالتـــالي المعـــدل المـــوزون لكلفـــة رأســـمالها،لن یزیـــد بقـــدر زیادتـــه فـــي (Ke)علـــى التمویـــل الممتلـــك
لیه، ســـیكون المســـتثمرون راغبـــون بقبـــول عائـــد اقـــل مـــن التـــي اقترضـــت بشـــكل مباشـــر.ع(b)الشـــركة
هـذه  الإیجـار.منـافع (B)بسبب اعتقادهم الخاطيء بان لها مركز مـالي أقـوى مـن الشـركة(L)الشركة

ســتعود لحملــة الأســهم علــى حســاب المســتثمرین الجــدد الــذین ســیكونون بالنتیجــة مظللین.وهــذا یبــرر 
  . )13سبب إصدار المعیار(

 (Brigham & Houston,2003:879-880)                                                              
  .التمویلیـــة فقـــط ولـــیس التشـــغیلیة الإیجـــاراتالتـــي ترســـمل هـــي  الإیجـــاراتولابـــد مـــن التوكیـــد بـــان 

(Block & Hirt,2000:478)                                                                           
 2وزیادة نسبة مدیونیة 1ان تأثیر متطلبات الإفصاح الحالیة هذه هو تخفیض العائد على الاستثمار 

.في السـابق كـان یشــیر المحللـون بــان الإیجــارالشـركة التـي حصــلت علـى جـزء مــن موجوداتهـا عبـر 
المحاسـبي عـن  الإعـلانانـه یـوفر تمویلا"خـارج المیزانیـة العمومیـة لكـن متطلبـات  الإیجـاراحد مزایا 

ـهل توضـیح الوضـع المـالي للشـركة ویجعـل  الإیجار ّ الیوم تساعد في التخلص من هذا التحریف وتس
  إجراء المقارنات بین الشركات. أكثرمن الأسهل 

  . الضریبة :4
التمویلیـــة التـــي تحــــرر  الإیجـــاراتان الاعتبـــارات الضـــریبیة هـــي دافـــع مهـــم یقـــف وراء الكثیـــر مـــن 

التي تتوسع بسرعة وتولد حالات تنزیل كبیرة للاندثارات لیس بإمكانها  أوالرابحة الیوم.فالشركة غیر 
استغلال المنافع الضریبیة الكاملة للملكیة.بالمقابل فان الشركات التي تخضـع لأعلـى معـدل ضـریبة 

التمـویلي  الإیجـارحدي تسـتغل اغلـب المنـافع الضـریبیة للامتلاك.لـذلك فـان الشـركات التـي تسـتخدم 
فـة هــي بالعـادة أدائهــا ضــعیف وتكـون غیــر قــادرة علـى الاســتغلال الفاعــل للمنـافع الضــریبیة فــي بكثا

حــــین ان المــــؤجرین هــــم مــــن الشــــركات عالیــــة الأربــــاح التــــي بإمكانهــــا الاســــتغلال الكامــــل للمنــــافع 
                                   (Brigham & Gapenski,1997:18-6) .الضریبیة

لكـــل مـــن المـــؤجر  الإیجـــاراتوفـــي قیمـــة  الإیجـــاراتدورا"مهما"جـــدا"في تركیبـــة  لـــذا تلعـــب الضـــرائب
                                                                               (Rao,1992:801) .والمستأجر

                                                 
مـع موجوداتهـا الثابتـة  المسـتأجرةموجـودات بظل المعاییر المحاسـبیة السابقة،لیسـت مطالبـة بتسـجیل ال المستأجرةلان الشركة  1

الأخــرى فــي میزانیتهــا العمومیــة السنویة.وتســتخدم الشــركة الموجــودات كمــا لــو أنهــا تمتلكهــا(فهي تســتخدم لتولیــد الأربــاح التــي 
تظهـــر فـــي كشـــف الـــدخل)لكن لان الشـــركة لـــیس لـــدیها ســـند ملكیـــة قـــانوني فـــان الموجـــودات لاتظهـــر كواحـــدة مـــن موجـــودات 

ة.وهذا یمكــن ان یــؤثر فــي معــدل العائــد علــى الاســتثمار بموجــودات الشركة.فالشــركة التــي تســتأجر موجوداتهــا بإمكانهــا الشــرك
  .(Samuels,et.al.,1994:513)إظهار معدل عائد على موجوداتها أعلى من الشركة التي تشتري الموجودات

ـــي تشـــتري فـــي  المســـتأجرةفمعـــاییر المحاســـبة الســـابقة للإیجـــار تجعـــل الشـــركة  2 وضـــع ائتمـــاني أفضـــل مـــن الشـــركة الت
الاقتراضــیة المســتقبلیة للشــركة  یمكن ان یحســن الطاقــة،الاقتــراضالموجــودات.إذ ان الإیجار،بــدلا"من تمویــل الشــراء عبــر 

  .(Samuels,et.al.,1994:513)عبر إظهار نسبة مدیونیة اقل من الحقیقیة
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انین حـد كبیـر علـى القـو  إلـىتعتمـد  والمسـتأجرالممیـزة لكـل مـن المـؤجر  الإیجـاراتوالقدرة على بناء 
  الضریبیة.والعوامل الأربع الرئیسة التي تؤثر بالإیجار في هذا السیاق هي:

:وهــي تخفــیض (Investment Tax Credit-ITC)آ.الإعفــاء الضــریبي علــى الاســتثمار الجدیــد
 .مباشر للضرائب یتحقق حینما تشتري الشركة موجودات رأسمالیة جدیدة

(Brigham & Gapenski,1997:18-6)                                                                  
)كـان لهـا صـداها بالنسـبة للمهتمـین فـي 1984والتغییرات الضـریبیة التـي حصـلت فـي بریطانیـا عـام(

الإعفـاءات الضـریبیة العالیــة  إلغـاءفـي بریطانیـا كـان  الإیجـار.فاحـد أسـباب ضـعف الإیجارصـناعة 
      (Samuels,et.al.,1994:511)                    .الأولى على الاستثمارات الجدیدة في السنة

:فالمـــالكون یســـتردون اســـتثماراتهم فـــي الموجـــودات (Depreciation Rules)ب.قواعـــد الانـــدثار
الرأســمالیة عبــر الانــدثار الــذي هــو نفقــة قابلــة للتنزیــل لأغــراض الضــریبة.قوانین الضــریبة الأمریكیــة 

لانــدثار وبالتــالي تقلیــل قیمــة الملكیــة                الأخیــرة تمیــل لإبطــاء تنزیــل ا (Brigham & 
Gapenski,1997:18-6)                                                                     

:قیمــة وأهمیــة الانــدثار تعتمــد علــى معــدل ضــریبة الشــركة لان (Tax Rates)ج.معــدلات الضــریبة
ر تساوي مبلغ الاندثار مضروبا"بمعدل الضریبة.وازدیاد معدلات الضـریبة الوفورات الضریبیة للاندثا

الموجهـة  بالإیجـاراتیعني ازدیاد الوفـورات الضـریبیة للملكیـة وهـذا یولـد بالنتیجـة حـافزا"أقوى للشـروع 
                            (Brigham & Gapenski,1997:18-6) .بالضریبة

:هـــذا العامـــل یـــؤثر (Alternative Minimum Tax-AMT)د.الحــد الأدنـــى للضـــریبة البدیلـــة
عـدم دفـع الضـرائب مـن  أو.ففي السابق كانت بعض الشركات قادرة على دفـع القلیـل الإیجاربنشاط 

خلال استخدام الاندثار المعجل لأغراض الضریبة ومع ذلـك فهـي تعلـن أربـاح عالیـة لحملـة الأسـهم 
یلزم الشركات الآن بـدفع حـد أدنـى للضـریبة (AMT)ن.لك1من خلال استخدام طریقة الخط المستقیم

ــــــــــن 20یســــــــــاوي تقریبــــــــــا"( %)مــــــــــن أرباحهــــــــــا المعلنــــــــــة.وبإمكان الشــــــــــركة تخفــــــــــیض دخلهــــــــــا المعل
وذلــك مــن خــلال اســتخدام إیجارات(مســددة لكامــل الكلفة)قصــیرة الأجــل لموجــودات (AMT)وبالتــالي

 .الضـــــریبي العـــــادي للتنزیـــــغیـــــر مطالبـــــة بتلبیـــــة متطلبـــــات ا الإیجـــــاراتطویلـــــة الأجل،فمثـــــل هـــــذه 
(Brigham & Gapenski,1997:18-6)                                                                

.فالمعالجــة الضــریبیة الإیجارماتقــدم یؤكــد بــان السیاســة الضــریبیة هــي محــدد رئــیس لنشــاط صــناعة 
تــأجیر وكــذا تــؤثر فــي وضــع شــروط تــؤثر باتجــاه اجتــذاب المؤسســات لل الإیجــارالایجابیــة لصــفقات 

 منافسة لبدیل التمویل بالمدیونیة التقلیدي. أكثرمایجعله بدیلا" الإیجارعقود 

  الاستنتاجات 

                                                 
ت اعتماد طریقتین لحساب الاندثار،واحدة لأغراض الضریبة والأخرى فالقانون الضریبي الأمریكي السابق یتیح للشركا 1

 المالي. الإعلانلأغراض 
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ـــــــى طـــــــرفین وهمـــــــا المـــــــؤجر  الإیجـــــــار.ان 1 ـــــــى الأقـــــــل عل ـــــــاق تعاقـــــــدي یشـــــــتمل عل عامـــــــة"هو اتف
  ددا"من الالتزامات..ویتمتع كل منهما،بمقتضى هذا الاتفاق،بجملة من الحقوق ویتحمل عوالمستأجر

ــنف الإیجــارات.ان هنــاك أنواعا"مختلفــة مــن 2 نــوعین وهمــا  إلــى الإیجــارات.لكن كقاعــدة عامــة تصّ
نف بدورها التمویلیة الإیجارات عادة الاستئجار  الإیجاراتمن  أنواعثلاثة  إلى(التي تصّ ٕ وهي البیع وا
نـــوع منهـــا الخصـــائص والعلامـــات  التشـــغیلیة.ولكل والإیجـــاراتالمرفوع) والإیجـــارالمباشـــر  والإیجـــار

  .الأنواعالتي تمیزه عن غیره من 
هـــو ببســـاطة شـــكلا" مـــن أشـــكال المدیونیــة وهـــو حقـــل تجـــاري اســـتباقي.ویعد التمویـــل  الإیجــار.ان 3

  الایجاري عملا" تجاریا" مستندا" لإدارة الموجودات وهو یحتاج للخبرات المتخصصة.
ـــــع 4 ـــــد مـــــن الخصـــــائص وال الإیجـــــار.یتمت ـــــراض(من منظـــــور بالعدی ـــــزه عـــــن الاقت ـــــي تمی ســـــمات الت

(من منظور المؤجر).وهناك مداخل مالیة تحلیلیة عدیدة تسـتخدم للمفاضـلة )وعن الإقراضالمستأجر
نفـس  إلىبین هذه البدائل التمویلیة.لكن وعلى الرغم من اختلاف هذه المداخل إلا أنها تؤدي دائما" 

  قرار الأفضلیة.
بــــان امــــتلاك الموجــــودات ذات القــــیم الباقیــــة الكبیــــرة هــــو أفضــــل مــــن  .ربمــــا یبــــدوا للوهلــــة الأولــــى5

تدفع عقـود  التأجیراستئجارها لان المالك هو من سیحظى بالقیمة الباقیة.لكن المنافسة بین شركات 
لتعكس القیم الباقیة المتوقعة.علیه فـان شـراء الموجـودات ذات القـیم الباقیـة الكبیـرة هـو لـیس  الإیجار

  من استئجارها. أكثرب بالضرورة مناس
ـیم عبـر مجموعـة محـددة مـن الإجـراءات التحلیلیـة المالیـة.وهناك جملـة مـن  الإیجـار.ان تكالیف 6 تقّ

  .الإیجار أقساطالعوامل هي التي تحدد 
فـــي اغلـــب الـــدول المتقدمـــة المصـــدر الـــرئیس لتمویـــل الاســـتثمارات وأصـــبح خدمـــة  الإیجـــار.یعـــد 7

  تصاد في حین انه مازال في مرحلة التمهید بالدول النامیة.متخصصة تخدم غالبیة قطاعات الاق
مهــم جــدا" كــأداة للتمویــل الریفي.وبســبب تزایــد مكننــة الزراعــة فــي الكثیــر مــن الــدول  الإیجــار.ان 8

وتزایــد أهمیــة واحتیاجــات صــناعة الزراعــة فــان القطــاعین الصــناعي والخــدمي فــي المنــاطق الریفیــة 
للمشــــروعات الریفیــــة  الإیجــــارهنــــاك جهــــات عدیــــدة تقــــدم خــــدمات یقــــدمان ســــوقا"طبیعیة للإیجار.و 

ــــة.وهي تضــــم شــــركات  ــــة وغیــــر الزراعی ــــأجیرالزراعی ومجهــــزوا المعــــدات والتعاونیــــات الزراعیــــة  الت
فــي اغلــب الــدول النامیــة هــو  الإیجــارومنظمــات التمویــل متنــاهي الصــغر.لكن مــع ذلــك فــان قطــاع 

فـــــي المنـــــاطق الریفیـــــة هـــــو محـــــدود  الإیجـــــار دون مســـــتوى التطـــــور المطلـــــوب وان تـــــوفر خـــــدمات
ــــانوني الواضــــح والتشــــریعات المتشــــددة والسیاســــات المحاســــبیة القاصــــرة  جــــدا".فالافتقار للإطــــار الق

ــد فــي الغالــب تنمیــة وتطــویر قطــاع  الإیجــاروالمدونــة الضــریبیة المتحیــزة ضــد  ّ .بالإضــافة الإیجارتقی
رة فــي العمــل بالمنــاطق الریفیة.وهــذا یــدعم صــحة لــذلك فــان عــدد قلیــل جــدا"من المــؤجرین لــدیهم الخبــ

  فرضیة البحث.
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  الزراعي (تحدیدا") بالمحاور الآتیة: الإیجار.تتمثل أسباب الافتقار لنشاط 9
آ.الافتقار لقبول هذا الشكل من التمویل من قبل صناع القرار الزراعي بسبب التفضیل التقلیدي     

  للملكیة.
  الزراعیین المحتملین. المستأجرینمن قبل  الإیجارا ب.الافتقار للمعرفة بمزای    

تنـاعهم بـان المؤسسـات ج.افتقار المؤجرین لمسـألة الاعتیـاد علـى الاحتیاجـات الرأسـمالیة للزراعـة واق
  (المزارعین والتعاونیات)هي لیست سوقا" واعدة.الزراعیة

الریفــي فــي  الإیجــار .ان هنــاك عناصرا"حاســمة" یمكــن ان تشــكل البیئــة المشــجعة لتطــویر قطــاع10
الدول النامیة.واهم هـذه العناصـر الحاسـمة هـي الأسـاس القـانوني الواضـح والحـد الأدنـى مـن التشـدد 
التشــریعي واســتخدام المعــاییر المحاســبیة المقبولــة دولیا"والحیلولــة دون تحیــز القــوانین الضــریبیة ضــد 

نح الائتمــان والأداء الجیــد لمســجلي .فضــلا"عن نظــام الملكیــة الواضــح والحمایــة المناســبة لمــاالإیجار
  الموجودات ولمكاتب الائتمان.  

،ومع وجــــود البیئــــة القانونیــــة والمســــتأجریعــــود بــــالنفع علــــى كــــلا الطرفین،المــــؤجر  الإیجــــار.ان 11
والتشـــریعیة الداعمـــة والمشـــجعة فانـــه یقـــدم للمـــؤجرین منتوجا"جـــذابا"لتمویل الموجـــودات الثابتـــة وآلیـــة 

دارة المخـاطرة.وعبر الإیجـار یكـون بإمكـان المسـتأجرین تمویل تتمتع بتخفی ٕ ض تكالیف المعاملات وا
تخصیص الموارد المالیة النادرة على الاستثمارات الرأسمالیة الجدیدة في عملیـة سـریعة تسـهم بشـكل 

  مباشر في زیادة الإنتاج والإیرادات.
  

     
  التوصیات  

له والحكومات(ومنها الحكومـة العراقیـة)زیادة تـوفیر .یتعین على البنك الدولي والمؤسسات التابعة 1 
(من قبــل المصــارف والمؤسســات الأخــرى) فــي ریــف الإیجــارالمعلومــات المتعلقــة بالطلــب وعــرض 

 أوالــدول النامیــة.فالعمل التحلیلــي فــي مجــال التمویــل الریفــي یجــب ان یتضــمن تقیــیم مســالة ســهولة 
  لومات المتاحة حالیا" ضئیلة..والمعالإیجارصعوبة الحصول على التمویل عبر 

 الإیجـار.یتعین على هذه الجهات أیضـا" تقـدیم الـدعم التشغیلي(المسـاعدة الفنیـة والمالیة)لأنشـطة 2 
في المشـروعات الریفیـة والمشـروعات الأخـرى التـي تشـتمل علـى مكونـات التمویـل الریفي.ویجـب ان 

المؤجرین بالنحو الذي یثبط من الجهـود لاتمیز خطوط الائتمان في التمویل الریفي بین المقرضین و 
  الریفي.والمكونات المحتملة لهذا الدعم التشغیلي هي: الإیجارالساعیة لتنمیة وتطویر قطاع 

آ.الإصـــلاحات علـــى المســـتوى القـــانوني وعلـــى مســـتوى السیاســـات:ان هـــذه الإصـــلاحات،مثل تقلیـــل 
زالــة القیـود ع تعوائـق الــدخول للســوق أمــام الشــركا ٕ لــى حركــة معــدل الفائــدة وابتكــار الــنظم الجدیــدة وا
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التشــریعیة والتنظیمیــة المناســبة المطلوبــة لتطـــویر الخــدمات المالیــة،لها مــدلولاتها الایجابیــة لتطـــویر 
الإیجــار.ویتعین علــى مشــروعات التمویــل الریفــي التــي تشــتمل علــى مكــون الإصــلاح علــى مســتوى 

  "بالإیجار.السیاسات ان تضمن تنفیذ الإصلاحات المرتبطة تحدیدا
 أوب.المــنح والقــروض:ان المــنح تقلــل مــن المخــاطر المصــاحبة لتوســیع الامتــداد للمنــاطق الریفیــة 

.والمستلم ربما یكون من الشركات الحضریة التي ترغب بتوسیع عملها للأسواق الإیجارتقدیم منتوج 
ف عبـــر تقـــدیم ربمـــا یكـــون مـــن الشـــركات الریفیـــة التـــي ترغـــب بتكثیـــف وجودهـــا فـــي الریـــ أوالریفیـــة 

تقـــدیم منتجـــات جدیـــدة ضـــمن الشـــركة القائمـــة  أو.ویتطلـــب تأســـیس شـــركة جدیـــدة الإیجارمنتجـــات 
  تدریب الكادر واستحداث أنظمة جدیدة وابتكار مواد ترویجیة جدیدة.

الاستشـاریة.ومثل هـذه المسـاعدة مـن  أوج.المساعدة الفنیة:التي ربما تأخذ شـكل الخـدمات التدریبیـة 
التي هي قید الإنشـاء وان تسـتهدف تطـویر المنتجـات  أوالقائمة  الإیجاردم لمؤسسات الممكن ان تق

فـــــي مجـــــال تقـــــدیم الخـــــدمات.ومن خـــــلال نقـــــل المعرفـــــة  التـــــأجیرزیـــــادة طاقـــــة شـــــركات  أوالجدیـــــدة 
المتقدمـة،فان مثـل هـذه التسـهیلات یمكـن ان  الإیجـاربالتكنولوجیا والمنتجات المستخدمة فـي أسـواق 

الناشئة.والمسـاعدة الفنیـة یمكـن ان تقـدم  الأسـواقمستوى التكنولوجیا المستخدمة فـي  تساعد في رفع
  أیضا"لرفع مستوى الوعي بالإیجار بین المستأجرین المحتملین والمسئولین بالحكومات.

ان تأخــذ بعــین الاعتبــار المســائل التطبیقیــة الآتیــة قبــل الــدخول لســوق  التــأجیر.یتعــین علــى شــركة 3
  :الإیجار

 أنــواع.وعلیهــا ان تحــدد الإیجارآ.یجــب ان تعــي الشــركة ســلطتها القانونیــة للــدخول فــي صــفقة      
الأجــور والنفقــات التــي یســمح للشــركة بتحصــیلها.وعلیها ان تحــدد بوضــوح أیــة معضــلات یمكــن ان 

  .الإیجارتواجهها قبل الدخول لسوق 
القیمــة المتوقعــة للموجــود بنهایــة  ب.یتعــین علیهــا ان تفهــم القــیم الباقیــة لكــي تحــدد بشــكل دقیــق    

.لذا یجب ان یكون لـدیها خبیـر متمـرس الإیجاریهدم برنامج  أو.فهذا التقییم یمكن ان یعزز الإیجار
  في تحدید القیم والتسعیر بشكل دقیق.

ج.یتعین على الشركة ان تكون متهیئة للحصول على الاستشارة القانونیـة حـول جمیـع الحـالات     
.ویجب ان یقحم الاستشاري القانوني في كل عملیة الإیجارتي یمكن ان تؤثر ببرنامج والتشریعات ال

  .الإیجار
،وبضـوء نـوع التقانـة المسـتخدمة،ان تكـون قـادرة علـى التقـدیر الـدقیق التأجیرلذا یتعین على شـركات 

ــــي  تــــأجیر الموجــــودات فــــي الســــوق  إعــــادةللقیمــــة الباقیــــة للموجــــودات وان تشــــارك بشــــكل فاعــــل ف
انویة.وبالتالي یتعین علیها ان تفكر ملیا"بالتخصص في مدى محدد من الموجودات وان تستهدف الث

  قنوات السوق الأكثر ملائمة.
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كانــت القیمــة الحالیــة لكلفــة إیجــاره اقــل مــن القیمــة  إذا.یجــب ان یســتأجر الموجــود بــدلا"من تملكــه 4
  الحالیة لكلفة امتلاكه.
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  1ؤجرین الریفیین بالدول النامیة)ملخص موجز عن المAالـمـلحـق (
  آ.منظمات التمویل متناهي الصغر:

  في بنغلادیش:(Grameen).مصرف1
)ملیــون مقترض.وقــد قــدم 3.12)قریــة ولدیــه(43600فــي العالم.امتــد نشــاطه لأكثــر مــن((MFOs)هــو واحــد مــن اكبــر

رات امتـدت للصـناعات واغلـب الإیجـا1992عـام الإیجـار.طـرح منتـوج 2003$)في عـام 369قروضا" بمتوسط یفوق(
  الخدمیة وشركات التصنیع الریفیة الصغیرة.

  في مدغشقر: (CECAM).مؤسسة2
بمســــــــــاعدة فنیــــــــــة ومالیــــــــــة مــــــــــن المنظمــــــــــة (FIFATA))مــــــــــن قبــــــــــل منظمــــــــــة المــــــــــزارعین1991تأسســــــــــت عــــــــــام(

)اتحـادات ائتمـان إقلیمیـة كائنـة فـي غالبهـا 8)مصـرف محلـي و(170.وهي تضم شبكة مكونـة مـن((FERT)الفرنسیة
مالیـة فـي مدغشـقر.وهي تقـدم قـروض مختلفـة  ةحالیـا"اكبر مؤسسـ(CECAM)المناطق الریفیة الأقـل جاذبیـة. وتعـدب

یجارات متناهیة الصغر للمعدات الزراعیة. وتضم الموجودات المؤجرة المعدات الرأسمالیة للزراعة والثروة الحیوانیة  ٕ وا
  مكائن الري،أجهزة التلفاز).ومعدات تنفیذ الحرف الریفیة والمعدات المحلیة(الدرجات،

  
  
  في بولیفیا: (ANED).مؤسسة3

التمویلیة فضلا"عن القروض الآجلة لكل من الأفراد والجماعات.وبینما خصصـت هـذه  الإیجاراتتقدم هذه المؤسسة 
.وقد أقامـت علاقـات الإیجار%)فقط منها هو في 7%)من محفظتها الكلیة في المناطق الریفیة،إلا ان(90المؤسسة (

ـــى و  ـــي كـــان لهـــا دورهـــا فـــي الحصـــول عل ثیقـــة علـــى الأقـــل مـــع مجهـــزان اثنـــان للجـــرارات والمضـــخات الزراعیـــة والت
  خصومات سعریة وضمانات ضد الأعطال وبعض التدریبات الفنیة وخدمات مابعد البیع. 

  ب.شركات التأجیر المستقلة:
  في أوغندا: لتأجیرل(DFCU).شركة1

ــــــــأجی1994تأسســــــــت عــــــــام( ــــــــین)وهــــــــي أول شــــــــركة ت ــــــــدا.ملكیتها مشــــــــتركة ب ــــــــي أوغن ــــــــدا (IFC)ر ف وحكومــــــــة أوغن
%).لكـن مـع ذلـك فـان كبـار زبائنهـا اخـذوا 80بأوغندا هـي( الإیجار.حصة الشركة الحالیة في سوق (DFID)وشركة

یتحركــون وبشــكل متزایــد صــوب المصــارف بســبب معــدلات الفائــدة المنخفضــة.لذا فهــي تســتهدف الشــركات الأصــغر 
  ن الزبائن.وهي تدیر مشروعات خاصة لها ارتباط مباشر بالإیجار الریفي.للحصول على المزید م

  في باكستان:(NLCL)المحدودة التأجیر.شركة شبكة 2
)لخدمــة 1995شــركة ذات مســؤولیات محــدودة مســجلة كشــركة تمویــل غیــر مصــرفیة.بدأت أعمالهــا فــي كراجــي عــام(

یجــب ان یكــون فـي نطــاق الأعمــال علـى الأقــل منــذ بالإیجـار ف المســتأجرالمشـروعات متناهیــة الصـغر.ولكي یحظــى 
)ملیـون دولار مـن مصـرف 2الضمانة للحصـول علـى قـرض بالعملـة المحلیـة یعـادل((IFC)ثلاث سنوات.وستقدم لها 

)سنوات.وتنوي الشركة استخدام هذا القرض المضمون لتمویل توسیع أعمالهـا لتلبیـة الطلـب القـائم فـي 5محلي ولمدة(
  ة وكذلك في المناطق الجدیدة المستهدفة في باكستان.مناطق عملها الحالی

  للتأجیر المحدودة في باكستان:(Orix).شركة3
                                                 

  .(World Bank,2004:29-30):البیانات مستقاة من 1
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شــركة عامــة  إلــىالیابانیــة وأقیمــت بالأســاس كشــركة محــدودة قطــاع خاص.وقــد تحولــت (Orix)شــركة تابعــة لشــركة
تمویلیـة والتشـغیلیة.وزبونها ال الإیجـارات أنـواع%).وهـي تقـدم كـل 5.6حصة بالشـركة تبلـغ((IFC)). ولدى1988عام(

متناهیــة الصــغر  الإیجــارات%)مــن إیجاراتها.وتشــكل 90تحظــى هــذه المشــروعات بــأكثر مــن( إذ(SMEs)الــرئیس هــو
ـــرف الشـــركة 8حصـــة صـــغیرة تقـــارب( ّ ـــة الصـــغر بأنهـــا  الإیجـــارات%).وتع التـــي تمـــنح لمؤسســـات  الإیجـــاراتمتناهی

  )عاملین.10الأعمال المكونة من اقل من(
  للتأجیر في أوزبكستان:(Uzbek).شركة4

ومصـــرف محلي.وهـــي أول شـــركة (EBRD)والبنـــك الأوربـــي للاعمـــار والتنمیـــة(IFC))مـــن قبـــل1995تأسســـت عـــام(
ـــــول تـــــأجیر المعـــــدات للــــــ ّ نتـــــاج مـــــواد البنـــــاء (SMEs)تـــــأجیر فـــــي أوزبكســـــتان تم ٕ فـــــي مجـــــال الســـــلع الاســـــتهلاكیة وا

  .(EBRD)و(IFC)لمحلي وعلى الدولار منوالخدمات.وهي تحصل على العملة المحلیة من المصرف ا
  للتأجیر في كازاخستان:(AgroMash).شركة5

ــــــة فــــــي كازاخســــــتا ــــــأجیر قطــــــاع خــــــاص تســــــتهدف بشــــــكل أســــــاس المشــــــروعات الزراعی .بلغت محفظــــــة نشــــــركة ت
$).وكـل إیجاراتهـا كانـت فـي 48921الـذي قدمتـه( الإیجار)وبلغ متوسط حجم 2003$)ملیون في عام(1.47تأجیرها(
  الریفیة. المناطق

  
  
  
  

  العامة(الحكومیة): التأجیرج.شركات 
  للتأجیر في أوزبكستان:(Uzselkozmash).شركة1

اكبر شركة تأجیر في أوزبكستان متخصصة في تأجیر المعدات الزراعیة المحلیـة ولـدیها شـبكة فـروع فـي كـل أنحـاء 
$).وكــل هــذه 16300الــذي قدمتــه( الإیجــار)وبلــغ متوســط حجــم 2002$)ملیــون عــام(40.3البلــد.حجم إیجاراتهــا بلــغ(

  في المناطق الریفیة. الإیجارات
  د.مجهزوا المعدات:

  في الولایات المتحدة والمكسیك :(John Deere).شركة1
نع للمعدات الزراعیة في العالم.تقـدم إیجـارات لمسـتأجرین فـي  مقرها في أمریكا وتعمل في دول عدیدة،وهي اكبر مصّ

$)ملیون.واغلـب إیجاراتهــا 4 -0.5(الإیجـارحجــم  واسـیا وأوربــا الشـرقیة.وتراوح متوسـطدول عـدة فـي أمریكــا اللاتینیـة 
  %).95تمویلیة(

 


