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 الإهداء
 

 .ا جنتهمفي طاعته سبحانه و ادخلهأطال الله في عمريهما الذين تعبا لأجلي إلى والدي الكريمين 

 إخوتي الأعزاء كل باسمه.الى أخواتي و            

 إلى كل من جمعني معهم المشوار الدراسي من بدايته.                      

 بادلونا نفس الشعور. إلى من أحببناهم بإخلاص و                                 

 الوفاء أهدي ثمرة جهدي.إلى كل هؤلاء وبكل معاني الحب و                                               
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 وتقدير شكر
 {اللهم أعني على  كرك وشكرك وحسن عبادتك}

 الصالحات والصلاة والسلام على أشرف المرسلين سيدنا محمد وآله وصحبه.الحمد لله الذي بنعمته تتم 

 ، و الحمد لله رب العالمين شكر يلهج به اللسان دائماً و أبداً لله سبحانه و تعالى الذي أعاننا لإنجاز هذا العمل
و صحبه و سلم تسليما   العاقبة للمتقين، و لا عدوان إلا على الظالمين، و صلى الله على نبينا محمد و على آلهو 

 كثيرا.

للأستاذ الدكتور بلخير بكاري على توجيهه وإشرافه على  التقدير، فائق الشكروبعد... أخلص آيات الاحترام و    
 هذه المذكرة.

كما أتقدم بأسمى عبارات الشكر والتقدير الى الأستاذين صالح قريشي وخير الدين قريشي على اهتمامهم و 
 هذا العمل.مساعدتهم في إثراء 

 خالص الشكر والإمتنان للأستاذ كحال إسماعيل لما قدمه من نصح وإرشاد.

لله أخص بالذكر والداي  الكريمين أطال ا من راحة حى  أممم  هذا العمل و إلى عائلتي الكريمة لما وفرته لي خاص شكر
 العافية.في عمرهما وأمدّهما بالصحة و 

 .الأماني الطيبةو  وختاما أشكر كل من ساعدني ولو بالدعاء

 سواء السبيل. إلىهو الهادي الموفق و الله و 

          

    آمنة                                                                         
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 :ملخصال

 نهدف من خلال هذه الدراسة الى قياس أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية
 1122-1122حيث اعتمدنا في ذلك على أسلوب تحليل النسب المالية لمؤسستين مستأجرتين للفترة  ،الجزائرية

نسبة مالية مختلفة التصنيف لسنوات قبل وبعد حصول المؤسستين على الايجار التمويلي، وقد  21من خلال 
 أنه كماة في تحسين أداء المؤسستين،  خلصت الدراسة الى أن الايجار التمويلي يساهم بشكل ايجابي وبدرجة كبير 

 والمهتمين وأصحاب المصالح. المالي المحلل أمام امميزانيته صورة تحسينل فرصة يحقق
 

 ممويلي، أداء مالي، نسب مالية، مؤسسة مستأجرة. : إيجارالكلمات المفتاحية

Abstract  : 

The ultimate objective of this study is to measure the impact of finance lease on 

the financial performance of the Algerian economic enterprise, where we adopted at 

the financial ratios analysis of the two institutions leased style for the period 2011-

2017, through 13 different financial ratio Classification for years before and after the 

two institutions for a finance lease, and the study has been concluded Lease rent that 

contribute positively and significantly to improve the performance of the two 

institutions, it serves as an opportunity to improve the image of their budgets to the 

financial analyst and stakeholders.  

Key words   : Finance lease, Financial performance, Financial ratios, Chartered 

institution. 
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 مقدمة 
 



 مقدمة

 

 أ
 

 وسيلة من يمثله لما الدول من العديد في المشرع شغلت التي الهامة المواضيع منيعتبر الايجار التمويلي 

، حيث أصبح يلعب دورا هاما في تنمية مختلف القطاعات الاقتصادية باعتباره فرصة الاستثمارات لتمويل ناجعة
تحقيق و  التقنية التي ينطوي جوهرها على أسلوب مستحدث في ممويل احتياجات المشاريع الاستثماريةو جذابة، 

 ويل التقليدية.أهدافها، فهو يعد أحد أساليب التمويل التي تجنب المشروعات الكثير من معوقات أساليب التم

ت المؤجرة الحصول على تدفق نقدي مستمر طوال الحياة مؤسسالل هذا النوع من العقود يضمن 
المستأجرة، كما يمثل للمستأجر من جهة أخرى  ؤسسةالانتاجية للمعدات أو العمر الاقتصادي المتفق عليه مع الم

 خدمة معقولة.

 لمخاطر شرائها تجنبًا من بدلا استئجارها إلى مميل ةرأسمالي تجهيزات إلى تحتاج التي اتؤسسالم أصبحت

 عن المستأجرة اتؤسسالم إلى المخاطر هذه معظم تحويل إلى بدورها لجأت المؤجرة تؤسساالم فان التقني، التقادم

 معينة. زمنية لفترة للإلغاء القابلية بعدم اشرط عقد الإيجار تضمين طريق

لتوفير بدائل ممويلية توفر موارد مالية للمؤسسة لتغطية جميع أنشطتها يسعى مسيرو المؤسسات الاقتصادية 
 وعملياتها من جهة وتحسين أدائها المالي من جهة أخرى، وبالتالي تحقيق الاستمرارية والنمو على المدى الطويل.

 ومما سبق سنحاول من خلال هذه الدراسة الإجابة على الإشكالية التالية:

 ؟للمؤسسة الاقتصاديةلى الأداء المالي التمويلي عما أثر الإيجار 

نسب تجدر الإشارة أنهّ في دراستنا اعتمدنا على النسب المالية من خلال أربعة تصنيفات هي 
  .كمدخل للأداء المالي  المردودية، النسب الهيكلية، نسب الرفع المالي، نسب السيولة

 :إلى الاشكاليات الفرعية التالية ناهاألية جز ومن أجل تبسيط الاشكا

 ؟ للمؤسسة الاقتصادية على نسب المردودية ثر الإيجار التمويلييؤ هل  -

 ؟ للمؤسسة الاقتصادية ثر الإيجار التمويلي على النسب الهيكليةيؤ هل  -

 ؟ للمؤسسة الاقتصادية يؤثر الإيجار التمويلي على نسب الرفع الماليهل  -

 ؟ للمؤسسة الاقتصادية على نسب السيولةالإيجار التمويلي  ثريؤ هل  -



 مقدمة

 

 ب
 

 :دراسةال خلال من اختبارها سنحاولالتي  التالية الفرضيات نقترح السابقة الأسئلة عن وللإجابة
 ؛للمؤسسة الاقتصادية المردودية على نسب اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛الاقتصاديةللمؤسسة  على النسب الهيكلية اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛للمؤسسة الاقتصاديةعلى نسب الرفع  اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛للمؤسسة الاقتصادية ا على نسب السيولةإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -

 
 أهمية البحث :

إصدار العديد من معايير التمويلي من خلال  يجارترجع أهمية الدراسة إلى الاهتمام الدولي بنشاط الإ
ر اومعي، 17المحاسبي الدولي رقم المعيار الإفصاح لهذه العقود، مثلالإعتراف والقياس و  التي تضبط عملية المحاسبة

 .FASB 13 المحاسبة الأمريكي
كما تستمد أهميتها من الأهمية البالغة لعقود الايجار التمويلي بالنسبة للشركات المؤجرة والمستأجرة، فهي 

بتوفير أمواله الخاصة لاحتياجات أخرى، والإبقاء على حظوظه في  لهاممد هذه الأخيرة بحل ممويلي يسمح 
ا، ومن جهة أخرى تسمح للموردين لترويج الاقتراض، أما بالنسبة للشركات المؤجرة فهو يبقي ملكية الأصل له

 مبيعاتهم بصفة عامة.
 

 :بحثأهداف ال
 :سنسعى من خلال هذه الدراسة إلى

 التعرف على الإطار المفاهيمي والنظري للإيجار التمويلي؛ -
 تحديد أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي؛ -
 ؛مويلي علاوة على الأساليب الأخرىمعرفة الميزة التي يوفرها التمويل عن طريق الايجار الت -

 

 دود الدراسة :ح
إلى  1122للفترة الممتدة من للمؤسستين المستأجرتين تتعلق الحدود الزمنية في دراسة للقوائم المالية 

 .وهي ولاية مستغانمالدراسة  محل ؤسستينالممناطق نشاط في أما الحدود المكانية فهي تتمثل ،  1122
 



 مقدمة

 

 ج
 

 :بحثمنهجية ال
 اعتماد منا يتطلب المطروحة الإشكاليات عل الإجابة وقصد المرجوة، النتائج إلى الوصول جلأ من    

 العلمية ذات والمقالات والأطروحات الدراسات أهم استخلاص فيه يتم الذي في الجانب النظري، المنهج الوصفي
 أما ما يلاءم الجزء التطبيقي فقدبالإيجار التمويلي،  ما يتعلق توضيح من خلاله من لنتمكن بالموضوع الصلة

 على منهج دراسة الحالة. اعتمدنا
 

 هيكل البحث :
أنجز هذا البحث وفقا لما ممليه مقتضيات البحوث في هذا المجال وجاء على شكل مقدمة وكانت عبارة 

 .المقترحاتطبيقي وخاممة وجملة من عن مدخل للموضوع وفصلين أولهما نظري وثانيهما ت

 حيث جاء تفصيله كما يلي:

تعرضنا فيه للإطار النظري لعقود الإيجار التمويلي والدراسات السابقة المتعلقة بالموضوع، حيث  الفصل الأول
 ،مزايا الايجار التمويلي وأثره على الأداء المالي للمستأجرخصص المبحث الأول لتعريف الإيجار التمويلي وخصائصه وكذا 

 ضوع.ص الثاني للدراسات السابقة المتعلقة بالمو في حين خص

سنعرض فيه دراسة الحالة لعمليات الإيجار التمويلي في المؤسسة الاقتصادية الجزائرية من خلال  الفصل الثانيأما 
 التطبيق على مؤسستين اقتصاديتين جزائريتين مستأجرتين.

 



 

 
 

 

 

 

 

 

 
 

 الفصل الأول

، الإطار النظري  الايجار التمويلي
 والدراسات السابقة
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 تمهيد

 أهم ضبطب في هذا الفصل عقود الإيجار التمويلي سنقوممحاولة منا لإلقاء الضوء على الأسس النظرية ل
لنظام المحاسبي ا( وكذا 21( ومعيار المحاسبة الأمريكي رقم )22بها المعيار المحاسبي الدولي رقم )المفاهيم التي جاء 

اضافة الى عرض المعالجة المحاسبية لهذه العقود في دفاتر المستأجرين، و كذا تحديد أبرز المزايا التي يقدمها  ،المالي
ذلك توضيح العلاقة بين الإيجار التمويلي و الأداء الإيجار التمويلي للمؤسسات المستأجرة، محاولين من خلال 

 المالي لتلك المؤسسات، تليها بعد ذلك تحليل و نقد للدراسات السابقة ذات العلاقة بموضوع الدراسة.
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 النظري للإيجار التمويليالإطار : المبحث الأول

، من خلال تقسيمه إلى الإيجار التمويلينهدف في هذا المبحث الى التعرف على الأسس النظرية لعقود 
 .مطالب هي كالتالي ثلاثة

 

 خصائصهالمطلب الأول: تعريف الإيجار التمويلي و 
عرض أبرز التعريفات التي جاء بها النظام المحاسبي المالي مقارنة مع ما سنحاول من خلال هذا المطلب  

أهمها معايير المحاسبة الدولية نظرا لما تحظى به من انتشار في التي من ظرية المحاسبية الدولية، و جاءت به الأطر الن
لمميزة لعقد الإيجار معظم دول العالم، كما سنقوم بإبراز أهم الفروقات الموجودة بينها، اضافة الى تقديم الخصائص ا

 التعرف على الأطراف الرئيسية المتعاملة بالإيجار التمويلي.التمويلي، و 
 

 الإيجار التمويلي: تعريف الفرع الأول
I. ريفه وفق النظام المحاسبي الماليتع: 

منافع ذات صلة بملكية أصل الى مستأجر، يه عملية تحويل شبه كلي لمخاطر و هو عقد إيجار تترتب عل"
 1."مدة العقد أو عدم تحويلها انتهاءمقرون بتحويل الملكية عند 

II. ( 07تعريفه وفق المعيار المحاسبي الدولي رقم:) 
و قد يتم أو لا يتم تحويل  ،يحيل بشكل جوهري كافة المخاطر و المنافع المتعلقة بملكية أصلعقد  هو"

 2."حق الملكية في نهاية الأمر
III.  تعريف( مجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكيFASB: ) 

اتفاق بين  ( بأنه : "21( في المعيار المحاسبي رقم )FASBعرفه مجلس معايير المحاسبة المالية الأمريكي )  
ينقل بموجبه للمستأجر حق استخدام ذلك الأصل لفترة محددة من الزمن على أن يقوم ، المؤجر والمستأجر

 3". المستأجر بسداد الدفعات الإيجارية
 

                                                           
 .22م، ص 1112مارس  12هــ  2311ربيع الأول عام  12ربيع الأول  12،  09الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1 

 .1121، حق التأليف عن مؤسسة المعايير الدولية لإعداد التقارير المالية، النسخة الصادرة سنة (07المعيار المحاسبي الدولي رقم )  2
 .- السودان –، جامعة أم درمان الإسلامية - ة و مقارنةيدراسة تحليل- ، أسس القياس المحاسبي لعقود الإيجار وفق المعايير الإسلاميةحمد محمدأصلاح علي   3
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 و يمكن أن نوجز أهم الفروق بين التعريفات في الجدول الموالي :
 يجار التمويلي الإ أهم الفروق بين تعريفات :( يبين0-0الجدول رقم )

 الفرق بين التعريفات

المعيار المحاسبي الدولي  النظام المحاسبي المالي
 (07رقم )

مجلس معايير المحاسبة 
المالية الأمريكي 

(FASB) 
تحويل شبه كلي للمخاطر و 

 المنافع.
يحيل بشكل جوهري كافة 

 المخاطر و المنافع.
 .الاستخدامنقل حق 

مدة  انتهاءتحويل الملكية عند 
 العقد أو عدم تحويلها.

قد يتم أو لا يتم تحويل حق 
 الملكية في نهاية الأمر.

 لم يحدد.

طالما أنه ذكر بأنه عقد إيجار 
 إذن هناك دفعات إيجارية.

 .الإيجاريةسداد الدفعات  لم يحدد.

 بالإعتماد على مراجع البحث المصدر : من إعداد الطالبة              
 

IV.  (07المصطلحات الواردة في المعيار المحاسبي الدولي رقم )تعريفات لبعض  
 :بداية مدة عقد الإيجار 

الأولي  الاعترافو هو تاريخ  ،المؤجرهو التاريخ الذي يحق للمستأجر منه ممارسة حقه في استخدام الأصل 
حسبما  لإيجاراأو الدخل أو المصاريف الناتجة من عقد  الالتزاماتبالأصول أو  الاعترافبعقد الإيجار ) أي 

 . ( يكون مناسبا
 يجار :لإمدة عقد ا 

هي الفترة الغير قابلة للإلغاء التي تعاقد خلالها المستأجر لإستئجار الأصل إلى جانب أية فترات إضافية يملك 
عندما يكون من المؤكد بشكل منطقي  ضافية،االأصل، مع أو بدون دفعات  استئجارالمستأجر فيها الخيار بمتابعة 

 في بداية عقد الإيجار أن المستأجر سيقوم بممارسة الخيار.
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  :الحد الأدنى لدفعات عقد اللإيجار 
        بدل الإيجار ستثناءبإهي المبالغ التي يدفعها المستأجر أو قد يطلب منه دفعها طيلة مدة عقد الإيجار، 

 من قبل أية مبالغ مضمونةبالإضافة الى  استردادهاسيقوم المؤجر بدفعها و  و تكاليف الخدمات و الضرائب التي
 .أو من قبل طرف مرتبط به المستأجر

على أنه إذا كان للمستأجر حق خيار شراء الأصل بسعر يتوقع أن يكون أقل بدرجة كافية من القيمة 
بدء عقد الإيجار فإن الحد الأدنى من دفعات  العادلة للأصل في التاريخ الذي يمكن فيه ممارسة هذا الخيار، أي عند

مارسة بالإضافة الى الدفعة المطلوبة لم الإيجار تشمل الحد الأدنى من المبالغ المستحقة الدفع طيلة مدة عقد الإيجار
 .حق الشراء

  : القيمة العادلة 
منظمة بين مشاركي السوق  السعر الذي سيتم استلامه لبيع أصل أو الذي يتم دفعه لتحويل التزام في معاملةهي 

 وليست خاضعة للإجبار بيعاً او شراءاً.، في تاريخ القياس
  المضمونة: لاقتصاديةاالقيمة 

 ذلك الجزء من القيمة المضمونة من قبل المستأجر، أو من قبل طرف له علاقة بالمستأجر. هي بالنسبة للمستأجر
 :القيمة المتبقية غير المضمونة 

الذي لا يضمن المؤجر تحقيقه أو مضمونه فقط من قبل قيمة المتبقية من الأصل المؤجر و هي ذلك الجزء من ال
 طرف له علاقة بالمؤجر.

 :سعر الفائدة الضمني في عقد الإيجار 
هو سعر الخصم عند بدء عقد الإيجار الذي يجعل القيمة الإجمالية لما يلي مساوية للقيمة العادلة للأصل المؤجر )أ( 

 1.ب( القيمة المتبقية غير المضمونةدفعات عقد الإيجار، و )الحد الأدنى ل
 به الاعترافشروط ف المتعاملة بالتأجير التمويلي و : الأطرانيالفرع الثا

 : الأطراف المتعاملة بالإيجار التمويليأولا
بالملكية القانونية  تتميز التيويلي التي تقبل بتمويل العملية و أي مؤسسة الإيجار التم: المؤجر -0

هذه المؤسسة تقوم بنشاط مالي مخصص بما أن المستأجر هو الذي  للأصل موضوع العقد،
 التقنية المتعلقة بالأصل. الالتزاماتيتحمل كل 

                                                           
 .(،مرجع سبق ذكره22المعيار المحاسبي الدولي رقم ) 1 
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بالتفاوض مع المورد حول  الحصول على الأصلو  قتناءللاهو الطرف الذي يسعى : المستأجر -8
 حسب احتياجاته. يحدد خصوصياتهالذي يختار الأصل و فالمستأجر هو المدة، السعر والتكلفة و 

              هو الطرف الذي يسلم الأصل المطلوب من طرف المؤجر، وفقا للمعايير و : المورد -1
الأصول المستأجرة إما أن تكون أن تكون أصولا والمقاييس المتفق عليها بينه وبين المستأجر، و 

 1عقارية أو منقولة معنوية أو مادية.
 التمويلي التأجير عملية أطراف بين المختلفة العلاقات: يبين (0-0الشكل رقم )

 
  
  

 
 

 بالاعتماد على مراجع البحث: من إعداد الطالبة المصدر

 بالإيجار التمويلي.  الاعترافثانيا : شروط 
   :التالية الحالات من أي إبرامه عند توافرت إذا ممويلي إيجار عقد العقد يكون

 المستأجر في نهاية مدة العقد. الأصل إلى ملكية تحويل يجيز شرطاً العقد تضمن إذا -أ       
للأصل ذاته، حى  إذا لم تتم عملية نقل  الاقتصاديةمدة الإيجار تغطي الجزء الأكبر من مدة الحياة  -ب     

الأصل، و الملاحظ أن النظام المحاسبي المالي لم يحدد المقصود ب "فترة الجزء الأكبر" في حددها المعيار الأمريكي 
 .ع شروطاً هي أقرب للتقدير الشخصيمن المدة النفعية للأصل المؤجر، أما المعيار الدولي فقد وض %22ب 

الأصل بصورة كافية عن قيمته العادلة في التاريخ الذي يمكن  اقتناءإن عقد الإيجار يمنح المستأجر حق  -ج      
 2بالأصل. الاحتفاظفيه ممارسة حق خيار 

المؤجرة ذات طبيعة خاصة بحيث يمكن للمستأجر فقط استخدامها بدون إجراء اذا كانت الأصول  -د      
 1تعديلات رئيسية.

                                                           
دراسة تطبيقية على المؤسسات المالية غير المصرفية العاملة في –معوقات تطبيق نظام التأجير التمويلي كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية أحمد توفيق بارود،  1 

 .12. ص 1122،-غزة-ستير، الجامعة الإسلامية، مذكرة ماج-فلسطين
 .223، ص 1122الطبعة الأولى، ، -وفق النظام المحاسبي المالي–المحاسبة المعمقة عبد الرحمن عطية،   2

 الأصل ثمن الأصل

عاقدالدفعات الإيجارية على مدى فترة الت  

 شراء الأصل في نهاية فترة التعاقد
 

 المؤجر

دالمنتج أو المور  

 المؤجر
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 :ملاحظة
 من فأكثر % 90 تساوي الإيجار بأنها لدفعات الأدنى للحد الحالية القيمة حددت معايير المحاسبة الأمريكية

 للأصل. العادلة القيمة
 العقود المشابهة بمقارنة التمويلي  الإيجار : خصائصالفرع الثالث

 التمويلي الإيجار عمليات : خصائصأولا
 :رتبطة بعملية الايجار التمويلي وأهمهاهناك العديد من الخصائص الم

  ؛، عن الأصل الى المستأجردفع الضرائبعن خدمات الصيانة والتأمين، و  ولمسئالمؤجر غير 
  أو بموافقة الطرفين مما يجعله يشبه بعض  الإيجارحى  يدفع للمؤجر كامل دفعات  للإلغاءعقد غير قابل

 القروض طويلة الأجل؛
 ي معظم العمر الإنتاجي يستنفذ بشكل كامل، أي أن المدة التي يغطيها عقد الايجار التمويلي تغط

كذلك يحصل على دفعات إيجار تساوي كامل التكلفة الأساسية للأصل المؤجر، بالإضافة إلى المؤجر، و 
 المال المستثمر؛ عائد على رأس

  قد يعطي المستأجر حق خيار تجديد العقد بسعر أقل من سعر العقد الأصلي أو السعر السوقي لبدل
 قسط الايجار في تاريخ التجديد؛

  التأمين على الأصل المستأجر؛المستأجر مسئول عن دفع الضريبة و 
  ،)بالقيمة العادلة للأصل أو المحينة أو أيهما المستأجر يظهر الأصل المستأجر في القوائم المالية )الميزانية

 أقل، مقابل إظهار التزام لتلك القيمة في الميزانية في جانب الأصول؛
  قد يعطي المستأجر حق خيار شراء الأصل بسعر مغري، يقل بشكل جوهري عن القيمة السوقية عند

 انتهاء عقد الايجار أو قد يكون بدون تكلفة؛
 يجار قد يفضي إلى إشهار إفلاس الشركة المستأجرة؛الفشل في سداد دفعات الا 
  يعطي للمؤجر حق استرداد الأصل المستأجر في حال إفلاس المستأجر، و قد يحق للمؤجر في نفس

 2الوقت مطالبة المستأجر بدفع جزء من دفعات الايجار غير المسددة؛

                                                                                                                                                                                     
 (، مرجع سبق ذكره .22المعيار المحاسبي الدولي رقم )  1

، مذكرة -دراسة تطبيقية -مدى امكانية تطبيق أسلوب التأجير التمويلي في المصارف و شركات الصناعات الانشائية العاملة في قطاع غزة ، محمد جهاد خليل شمالي 2 
 (.11-12ص ) 1121 ،-غزة -ماجستير، الجامعة الاسلامية 
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 : التمييز بين عقد الإيجار التمويلي وما يشبهه من عقودثانيا

 : الفروق بين الايجار التمويلي والعقود المشابهة( يبين8-0رقم )جدول 

 المدة استعمال الأصل المؤجر وقت انتقال الملكية الملكية 

قرض الإيجار 
 التمويلي

الخيار 
 للمستأجر.

في نهاية مدة العقد و بعد 
 ممارسة حق خيار الشراء.

لنشاط إنتاجي أو سلعي أو 
خدمي أو مخصص لغرض 

 مهني.

سنوات الى عشرة 
 خمسة عشر سنة.

 عقد البيع الإيجاري
يوجد نقل 
 للملكية.

تلقائيا بعد سداد جميع 
 الأقساط.

 لا توجد شروط )منقولات
 عقارات(. ،

-------- 

 عقد البيع بالتقسيط
يوجد نقل 
 للملكية.

منذ ابرام العقد، إلا إذا 
اتفق البائع و المشتري على 

 خلاف ذلك.
 لا توجد شروط.

إلى خمس ثلاثة 
 سنوات.

 بالاعتماد على مراجع البحث من اعداد الطالبةالمصدر :    

 

 للمستأجر بالنسبة : المعالجة المحاسبية للإيجار التمويليب الثانيالمطل
 .سنحاول في هذا المطلب عرض المعالجة المحاسبية للإيجار التمويلي وفق النظام المحاسبي المالي

الأخير بقيمته العادلة أو بالقيمة المحينة  هذا يسجل المستأجر مراقبة تحت الأصل يدخل ما بمجرد
 :2يلي كما  1ذا كانت هذه الأخيرة أقل ثمناإللمدفوعات الدنيا 

2 
 

 
 

167 

 الأصل نوع )حسب التثبيتات حسابات –/ح
 المستأجر(

              إيجار عقد عن المترتبة الديون - /ح           
 التمويل

 تحت سيطرة الشركةدخول الملك 

Xxx  
 

xxx 
 

 :يلي كما عام كل تسجل الفوائد إلى إضافة المسددة الإيجار دفعات أن كما

                                                           
 .09، مرجع سبق  كره، ص 09الجريدة الرسمية للجمهورية الجزائرية، العدد  1 

شغال الكبرى بالجنوب، دراسة حالة شركة الأ-، أثر المعالجة المحاسبية للائتمان الإيجاري وفق النظام المحاسبي المالي الجزائري على المؤسسة الاقتصادية،أمينة بوفرح  2
 (.212-211ص ) 1121ستير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، مذكرة ماج
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167 
661 

 
 

53 

 التمويل إيجار عقد عن المترتبة الديون -/ح
 الفوائد أعباء -/ح

 الصندوق -  /ح             
 تسديد دفعة الإيجار مع الفائدة 

xxx 
Xxx 

 
 

Xxx 

 
 .عقد الإيجار( )مدة الافتراضي الإنتاجي عمره مدى على المستأجر الأصل يهتلك أن يجب ذلك إلى إضافة

681   
 

281 

 كاتهتلا الا مخصصات –/ح
 العينية التثبيتات تلاكھإ -/ح            

 إثبات قسط الإهتلاك في نهاية الدورة

Xxx  
 

Xxx 
 

 تعاقديا يوافق أخيرا استحقاقا لذلك يدفع أن عليه كان و بالأصل، الاحتفاظ المستأجر قرر إذا أنه ملاحظة مع
 يأتي و الإيجار، عقد عن الديون حساب رصيد يوافق أن يجب الأخير الاستحقاق هذا مبلغ فإن الشراء، خيار رفع

 بالدين. الخاص الحساب هذا لتصفية الاستحقاق هذا تسديد
167   

53 
 التمويل إيجار عقد عن المترتبة الديون -  /ح
    اثبات رصيد حساب  الصندوق -/ح              

 الديون عن عقد الايجار

Xxx  
Xxx 

 
 و  المستأجر، أصول من إخراجه يتم و المؤجر إلى يعود الأصل فإن الشراء خيار المستأجر يرفع لم إذا أما

 .التموينات و القيم خسائر عن الإسترجاعات 22 بحساب 167 الديون حساب تصفية تتم الحالة هذه في
167  

 
78 

 التمويل إيجار عقد عن المترتبة الديون -/ح
      القيمة خسائر عن الاسترجاعات - /ح إلى       

 والمؤونات
 تصفية الديون المترتبة على عقد الإيجار

Xxx  
 

Xxx 
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122  
 

1 

 العينية التثبيتات تلاكھإ -/ح
الأصل  نوع )حسب التثبيتات حسابات –/ح          

 المستأجر(
 اخراج التثبيت من الميزانية

Xxx  
 

Xxx 

 
 : مزايا الإيجار التمويلي و أثره على الأداء المالي للمستـأجرالمطلب الثالث

كذا ابراز ستأجر، و سنحاول في هذا المطلب عرض أهم المزايا التي تحظى بها عقود الإيجار التمويلي عند الم
 الأداء المالي.علاقة بين هذا النوع من العقود و ال

 بالنسبة للمستأجر مزايا الإيجار التمويلي :أولا
 :من خلال المزايا التالية الاستثمارتظهر أهمية الإيجار التمويلي كوسيلة لتمويل 

   لاستثماراتهيضمن عقد الإيجار للمستأجر الحصول على ممويل كامل  : الاستثمارتمويل يغطي كامل  -0
 تشترط التي المالية الاعتمادات البنكية كالقروض الأخرى التمويل طرق توفرها لا ميزة ، وهي((100%
 الاستثمار ممول لا أنها إلى إضافة أو شخصية، مالية ضمانات التمويل طالب يقدم أن عليها، للحصول
 خلال من العقد بموجب يتحملها التي النفقات من تغطية المستأجر ويمكن % 100 بنسبة المطلوب
 نفسه. يمول وكأنه المستأجر يظهر وبذلك المؤجرة، الإنتاجية الأصول تشغيل وراء من يجنيها التي الأرباح

 الأساليب تكلفة عن الحالات من كثير في تكلفة الإيجار التمويلي تقل إن:  اقتصاديةأقل كلفة  -8
 الأصول ثمن وتخفيض الضريبية الإعفاءات في تتمثل المؤجر بها يتمتع مالية مزايا لوجود الأخرى التمويلية
 ، المستأجر يتحمله الذي الإيجار قيمة تخفيض وبالتالي التمويل تكلفة تخفيض إلى تؤدي التي الإنتاجية

 أخرى لاستخدامات توفيرها وبالتالي للمستأجر، المالية الموارد على الأعباء يخفض أنه إلى إضافة
 الاستثمارات. من المزيد تحقيق على يساعد مما بالمشروع،

 على يرتبها العقد التي الأخرى والأعباء الأجرة أقساط لأن وذلك  :المستأجر ميزانية صورة يحسن -1
 وبالتالي إنتاج(، وإنما تكلفة ديون صورة في تظهر )لا الميزانية في الخصوم جانب في تظهر لا المستأجر،

 وذلك مالية( اعتمادات أخرى )قروض، مرة ائتمان على الحصول بفرصة الاحتفاظ المستأجر يستطيع
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 فرصة تكون وهنا ثانيًا، قرضا يطلب ثم أول قرض على حصل قد المستأجر كان إذا ما حالة بعكس
 المستأجر. أمام عقبة يشكل لا ذلك فإن التمويلي التأجير في أما صعبة، ثان قرض على الحصول

لوجود مزايا ضريبية، حيث تعد أقساط الإجارة التي يدفعها المستأجر بمثابة  المرونة في الاستخدام : -3
مصاريف تخصم من الأرباح الخاضعة للضريبة، ومثلها في ذلك أقساط الاهتلاك، أي أنها تخصم من 

كما أن هناك بعض الأصول غير خاضعة للاهتلاك )كالأراضي( ففي حال ،  الأرباح الخاضعة للضريبة
يق التأجير التمويلي، فإن عملية دفع الأقساط وخصمها من الأرباح الخاضعة للضريبة يجعل ممويلها عن طر 

 1تكلفة استئجارها أقل بكثير من تكلفة شرائها.
، بخلاف الاعتماد على زيادة رأس المال لتمويل سرعة الحصول على الأصول المطلوبة وبأسعار اليوم -2

حالة عدم استجابة سوق رأس لمال  فيوخاصة  ،بفائدة الشراء أو الاعتماد على الاقتراض من البنوك
 . ؤسسات المالية لمنح الائتمانحالة وجود عوائق أمام الم فيللطالب المتزايد على الأموال أو 

 2.مخاطر القيمة المتبقية للأصل إلى المؤجر ينقل التأجير التمويليكثير من الحالات   في -6
 

 و الأداء المالييجار التمويلي لإثانيا : العلاقة بين ا
 المالي فالنقاط التالية :يمكن إيجاز العلاقة بين الإيجار التمويلي و الأداء 

                                                                                            . 
                                                                                     . 
                                                                                

                  
   

 
                                                                                                        3. 

                                                           
 .21، ص جامعة تلمسان، تمويل الإجارة المنتهية بالتمليك في البنوك الإسلاميةكوديد سفيان،    1
 .  21الإسلامي، ص  ، سلسلة بحوث ودراسات في الفكر المحاسبيضوء الشريعة الإسلامية فيالتأجير التمويلي حسين حسين شحاتة،  2

3
 Felistas Mwende , THE EFFECT OF LEASE FINANCING ON THE FINANCIAL PERFORMANCE OF ALL  أنظر 

FIRMS LISTED IN NAIROBI STOCK EXCHANGE, a research project submitted in partial fufilment of the 

requirements for the award of the degree of masters in business administration, school of business, university of 

Nairobi,October 2014. 

 ة بالتاليالإيجار التمويلي أقل تكلف
 يحقق

جة أكبر نتي
 التمويلي
ة أقل تكلف
ققبالتالي يح  

. ر أداءثأك  

الإيجار التمويلي يحقق 
 وفرات ضريبية بالتالي

 كثر .أداء أ أكبر دخل صافي
 يحقق    بالتالي الإيجار التمويلي يحسن صورة المؤسسة المستأجرة و    

 يحقق يحقق

 فضلهامش مناورة مالية أ
             بالتالي

 يحقق يحقق

 أداء أكثر   نتيجة أكبر  رقم أعمال أكبر يحسن النشاط

 القدرة على الإستدانة.

 النقد. القدرة على توليد
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 : الدراسات السابقةالمبحث الثاني

، داة المستعملة وطريقة الدراسة، ولضبط متغيراته وكذا بغية تحديد الأبموضوع بحثناقصد الإحاطة أكثر 
حاولنا التنويع فيها وذلك قد سنحاول في هذا المبحث عرض ما نحسب أنها أهم الدراسات السابقة في بحثنا و 

  .رافيةاللغة وكذلك المنطقة الجغ بتنويع

 

 الأجنبيةالسابقة الدراسات  :المطلب الأول

التمويلي وتأثيره على الأداء المالي  بالإيجار المتعلقة جنبيةالأالدراسات  عرضنحاول من خلال هذا المطلب 
 :للمؤسسات الاقتصادية وهي كالتالي

 (Pferdehirt 8002 و  Silvaو  Fülbier) : دراسةالفرع الأول
مؤسسة ألمانية  (  21هدف هذا المقال إلى معرفة مدى تأثير الإيجار التمويلي على النسب المالية ل )

 ( الرأسمالي. وايتل -ليب -لمهوف و ذلك باستخدام نموذج ) ،(1113-1111مدرجة في البورصة للفترة )
تعلقة بالميزانية، كما أنه توصل الباحثين من خلال هذا المقال إلى أن هناك تأثير على النسب المالية الم

 التقييم المتعدد.جد تأثير طفيف على نسب الربحية و يو 
 :من خلال هذه الدراسة نجد أنها

 ؛لية التي تحدد لنا الأداء الماليأثر الإيجار التمويلي على النسب الما تتفق مع دراستنا من حيث معرفة -
     ، كما تختلف في حجم العينة المختبرة       تحديد الأثردراستنا لاعتمادها نموذج لقياس و تختلف عن  -

 ؛قطاعها )مؤسسات صناعية(و 
 

 ( opperman cornelius petrus jacobus 8008) : دراسةالفرع الثاني

الإيجار التشغيلي على القوائم المالية، حيث قامت الباحثة  التزاماتهدفت الأطروحة إلى تحديد أثر رسملة 
بتحليل الأثر على إجمالي الأصول و الخصوم، إضافة إلى تحليل الأثر على بعض المؤشرات و النسب المالية ل 

 Exposure draft ED و تقديم مؤشر للأثر المستقبلي لـ جوهانزبورغ للأوراق المالية مؤسسة من سوق (33)
2010/9 . (hereafter) 

توصل إلى أنه عند رسملة الإيجار التشغيلي يزيد إجمالي الأصول و كذا إجمالي  ةأظهرت نتائج الدراسة أن الباحث
 الخصوم، أما بالنسبة للأثر على النسب و المؤشرات المالية فاختلف بين الإيجابي و السلبي.
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 :من خلال هذه الدراسة نجد أنها
على القوائم المالية، و تحليلها للأثر على  تتفق مع دراستنا من حيث معرفة أثر الايجار التشغيلي المرسمل -

 ؛بعض المؤشرات المالية
تختلف عن دراستنا كونها تقوم برسملة الايجار التشغيلي و من ثم تحديد الأثر على النسب المالية، كما  -

 ؛سسات مدرجة في السوق المالية(تختلف في عدد و نوع المؤسسات المختبرة )مؤ 
 

 (Md. Abdus Salam 8008 )  : دراسةالفرع الثالث

الدراسة عبارة عن مقال علمي هدف من خلاله الباحث لمعرفة مدى تأثير الإيجار التمويلي على الأداء 
في دراسة مؤسسة في بنغلاديش، حيث ركز الباحث  21لعينة مكونة من  ،سات الصغيرة والمتوسطةالمالي للمؤس

وذلك من خلال إعداد استبيان موجه ، ROA صولوالعائد على الأ  ROE ق المساهمينالتأثير على نسبة حقو 
 .1121لأصحاب المؤسسات عينة الدراسة سنة 

بعد تطبيق الانحدار البسيط توصلت الدراسة إلى ضرورة توجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في بنغلاديش 
 لإيجار التمويلي لتأثيره الايجابي ومساهمته في تحسين أداءها المالي. إلى التمويل عن طريق ا

 : خلصنا إلى ما يلي Md. Abdus Salam  من خلال تحليلنا لدراسة
 ؛يجار التمويلي على الأداء الماليتطابق الهدف الرئيسي للدراسة ودراستنا والمتمثل في معرفة مدى تأثير الإ -
لإيجار التمويلي في أداء الاستبيان كأداة لقياس الأثر الناجم على ا يؤخذ على الدراسة اعتمادها على -

 ؛المؤسسة
 

 (Faith Asha Munga  8002و  Caro Ayuma) : دراسةالفرع الرابع
الدراسة عبارة عن مقال سعت من خلاله الباحثتان إلى تقييم مختلف العوامل المؤثرة عند حصول 

التمويلي، و هل لاستخدامه تأثير على خفض التكاليف في تلك  المؤسسات العمومية الكينية على الإيجار
المؤسسات، إضافة إلى معرفة تأثير الموارد المالية على استخدام الإيجار التمويلي، و ذلك عن طريق توزيع استبيان 

 شخص في وظائف مختلفة. 22على عينة مكونة من 
و     ، الموارد المالية و استخدام الإيجار التمويليتوصلت الباحثتان إلى أن هناك علاقة عكسية بين توفر 

: ارتفاع تكلفة  ، و ذلك تبعا لعدة عناصر نذكر منها أنه هو الخيار الأنسب للحصول على المعدات و الممتلكات
 ، تكاليف التأمين. قتناءالا
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 من خلال هذه الدراسة نجد ما يلي :
يتعلق بالهدف الرئيسي كونها تسعى معرفة أثر الإيجار  أن الدراسة تتوافق الى حد كبير مع دراستنا فيما

 ؛التمويلي على الوضعية المالية للمؤسسة
 ؛تختلف دراستنا عن الدراسة فيما يتعلق بالعينة المختبرة و كذا الأداة المستخدمة

 (Felistas Mwende 8002)  : دراسةالفرع الخامس

( مؤسسة 23الإيجار التمويلي على الأداء المالي ل ) هدفت الباحثة من خلال هذا المقال إلى إثبات أثر 
و العائد  ROA، واعتمدت الباحثة على العائد على الأصول مستأجرة مدرجة في سوق نيروبي للأوراق المالية

قوائم المالية لسبع سنوات ال كمؤشرات لقياس الأداء المالي تم حسابها انطلاقا من  ROEعلى الأموال الخاصة 
، حيث قامت الباحثة بإجراء اختبارات احصائية وصفية لبيانات الدراسة من خلال (1121-1112)متتالية 

حساب المتوسط والوسيط والتباين والانحراف المعياري وذلك لبناء معادلات لقياس أثر الايجار التمويلي على 
 المؤشرين. 

لتمويلي و معدل العائد على الأموال خلصت الدراسة إلى أنه يوجد علاقة كبيرة إيجابية ما بين الإيجار ا
في معدل العائد  1.12الخاصة، إضافة إلى أن زيادة وحدة واحدة من الإيجار التمويلي يؤدي إلى زيادة مقدارها 

 على الأصول.
 هذا ما يدل على أن الإيجار التمويلي إيجابي على كفاءة المؤسسات في توليد الأرباح و كذا خلق الثروة.و 

 :د أنهاالدراسة نجمن خلال هذه 
 تتفق مع دراستنا في الهدف الرئيسي المتمثل في قياس أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي؛ -
 ذا الأداة المستخدمة؛تختلف عن دراستنا في عدد ونوع المؤسسات المختبرة، وك -

 
 (Bostwick , fohnestock , O’neefe) دراسة :دسساالفرع ال

   ات في القوائم الماليةعلى التغير  التمويليالإيجار  تقنيات رسملة قياس درجة تأثيرهدفت هذه الدراسة إلى 
جمالي ، إداء ) إجمالي الديون إلى الأصول، الدخل الصافي ( ونسب قياس الأ) الأصول، الخصوم، الأموال الخاصة

، العائد على ROAى الأصول ، العائد علاصة، الديون طويلة الأجل إلى الأموال الخالديون إلى الأموال الخاصة
، وتوصلت مريكية  مختلفة من خلال مقارنتها( لعينة مكونة من خمس شركات صناعية أROEالأموال الخاصة 

إضافة إلى ذلك فإن تعقيد و/أو  ،الدراسة أن الأداء المالي لشركة التجزئة هو الأكثر تأثرا بالإيجار التمويلي
 ئج أحسن من أساليب التمويل الأخرى.خصوصية الإيجار التمويلي لا تؤدي نتا
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 :ليلنا لهذه الدراسة وجدنا ما يليمن خلال تح
 ؛ا يخص مؤشرات قياس الأداء الماليتوافق الدراسة ودراستنا إلى حد كبير فيم -
ختلاف في أما فيما يتعلق بعينة الدراسة تتوافق ودراستنا من خلال تنويع المؤسسات المختبرة ويكمن الا -

 ؛المستهدفةعدد المؤسسات 
 

 العربية السابقة: الدراسات المطلب الثاني

  .خصص هذا المطلب لعرض الدراسات السابقة العربية وكذا التعليق عليها بغية تصويب دراستنا

 (8117قطيشات  نواف ومحمد صيام زكريا : دراسة ) وليد الفرع الأول

 للشركات المالي الأداء على التمويلي الإيجار قرارات تأثير بيان إلى هدف الباحثان من خلال هذا المقال
 اعتمد الشركة، وقد تتحملها التي والمخاطرة والسيولة الربحية درجة قياس من خلال وذلك الأردن، في المستأجرة
 الايجار تستخدم التي الشركات استبانة على كافة102 الاستبانة التي بلغ عددها  على البيانات جمع في الباحثان
 عدم نتيجة التحليل عملية أثناء في استبانات 6منها  استبعدت وقد منها، استبانة 90 استرداد تم التمويلي
 الاستبيانات من 82.4%نسبته  ما أي استبانة 84 تحليل على الدراسة اقتصرت وبالتالي فيها، البيانات اكتمال
 .الموزعة

 الإيجار استخدام إن إذ ،الأردن في التمويلي الإيجار على إقبالا هنالك أن الدراسة نتائج وأظهرت
 بالتالي فهو يؤثر إيجاباً علىفيها، و  المخاطرة درجة وتخفيض وسيولتها الشركات ربحية إلى زيادة يؤدي التمويلي

 .الأداء المالي لها
 :الدراسة مع دراستنا من حيث أنها تتفق

 ؛تقوم بقياس أثر قرار الإيجار التمويلي على الأداء المالي -
 ؛الباحث لعينة مكونة من مؤسسات مستأجرة اختيار -

تختلف من حيث الأداة المستعملة لاختبار الظاهرة، اضافة الى تحديد الباحثين لثلاثة مؤشرات لقياس الأداء المالي و 
 فقط.

  
 ( 8108أمينة بوفرح دراسة ) : الفرع الثاني

الإيجاري وفق النظام المحاسبي المالي على هدفت الدراسة إلى معرفة مدى تأثير المعالجة المحاسبية للائتمان 
مدى مطابقتها مع المعالجة ، و كذا التشريع الجبائيو  وضعية المؤسسة الاقتصادية مقارنة بالمخطط المحاسبي الوطني

 .(22لمعيار المحاسبي الدولي رقم )المحاسبية المقترحة في ا
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 :أنه وتوصلت الدراسة إلى
المخطط المحاسبي المالي و للائتمان الايجاري وفق النظام المحاسبي  اسبيةاختلاف كبير في المعالجة المحيوجد  -

 ؛الوطني
توافق بين المعالجة المحاسبية للائتمان الايجاري في النظام المحاسبي مع المعيار المحاسبي الدولي رقم يوجد  -

 ؛القياسحيث متطلبات الإفصاح و  من (22)
المحاسبي المالي آثار متعددة على القوائم المالية وبالتالي تحسين يترتب عن المعالجة المحاسبية وفق النظام  -

 الوضعية المالية للمؤسسة الاقتصادية؛
آثار جبائية، كما أن هناك توافق تام بين التشريع  المعالجة المحاسبية وفق النظام المحاسبي المالييترتب عن  -

  ؛الجبائي الجزائري للائتمان الايجاري مع التشريع المحاسبي
 :من خلال هذه الدراسة نجد أنها

تتفق مع دراستنا من حيث أنها تدرس أثر المعالجة المحاسبية للإيجار التمويلي وفق النظام المحاسبي المالي  -
 ؛المستأجرة على وضعية المؤسسة الاقتصادية

نجد أنها تختلف من باب مقارنتها للمعالجة المحاسبية التي أتى بها النظام المحاسبي المالي مع المخطط   -
 ؛)عقود الإيجار( (22مع المعيار المحاسبي الدولي رقم )، المحاسبي الوطني من جهة

 
 ( Nabila Smaili8008  ) دراسة:  الفرع الثالث

كذا المفاهيم و  ،النظرية لمفهوم الإيجار المالي وفق عدة مقارباتهدفت الدراسة إلى تحديد مختلف الجوانب 
 آفاق تطبيق هذه الصيغة في الجزائر.كما سعت إلى عرض واقع و   ،المرتبطة به
ذا على أسلوب ة على المنهج الوصفي التحليلي وكقصد الوصول إلى النتائج المرجوة اعتمدت الباحثو 

 مؤسسة صغيرة متوسطة. 21ة، فكانت العينة متكونة من المقابلة مع مسؤولين في البنوك التجاري
 :لدراسة إلىفي الأخير توصلت او 

كذا الاسلامية ترتكز على فكرة أن الايجار الأنجلوساكسونية و بات الفرنسية و أن كل من المفاهيم وفق المقار  -
 ؛التمويلي يساهم في ممويل الاقتصاد كل حسب درجته

 ؛الوطني يعد ضعيفا الاقتصادأن مساهمة الإيجار التمويلي في  -
هو ما يوافق المتغير المستقل في دراستنا كونها تدرس متغير واحد و تختلف عن من خلال هذه الدراسة أنها 

كذلك عدد المؤسسات ثة اعتمدت على أسلوب المقابلة، و كذا في منهجية الجانب التطبيقي اذ أن الباح، و دراستنا
 نوعها )بنوك(؛وسطة( و المختبرة وحجمها )مؤسسات صغيرة ومت
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 (8101)محمد جهاد خليل شمالي : دراسة  الفرع الرابع
الصناعية  هدفت الدراسة الى التعرف على مدى امكانية تطبيق أسلوب الايجار التمويلي في الشركات

توافر الرغبة و القدرة لدى كل منهما لتطبيق  ىر و المصارف كمؤجر، و كذا التعرف على مدالانشائية كمستأج
و قد تعرضت الدراسة الى نماذج و معايير المفاضلة بين قرار الايجار التمويلي و قرارات التمويل الايجار التمويلي، 

الأخرى، كما تناولت واقع بيئة الايجار التمويلي في قطاع غزة في فلسطين، و لتحقيق أهداف الدراسة قام الباحث 
لاعتماد على المنهج الوصفي التحليلي، و تم توزيع استبيان لكل فئة من فئتي الدراسة، و قد توصلت الدراسة الى با

أن المقومات التنظيمية و المالية و التمويلية لتطبيق الايجار التمويلي موجودة و أن الرغبة لتطبيقه أيضا موجودة، 
ر الايجار التمويلي في قطاع غزة، منها عدم وجود شركات تقدم اضافة الى وجود بعض المعوقات التي تحد من انتشا

 خدمات الايجار التمويلي، و قلة المعرفة و الدراية بخصائص و مميزات الايجار التمويلي.
 هدفها.   ، وكذا عينة الدراسة، و المستعملةتختلف الدراسة عن دراستنا من حيث الأداة 

  
 : الجدول التالي وفيما يلي ملخص للدراسات السابقة في 

 الدراسات السابقة لموضوع بحثنا ( يبين: ملخص8-0الجدول رقم )
 النتائج المتغيرات الأداة العينة 

 الدراسات العربية

 ومحمد صيام زكريا )وليد
 (8117قطيشات  نواف

مؤسسات مستأجرة 
 في الأردن.

 المتغير المستقل : الاستبانة.
قرارات الإيجار 

 التمويلي.
 التابع :المتغير 

 الأداء المالي.

إلى  يؤدي التمويلي الإيجار استخدام -
 تحسين الأداء المالي له؛

 (8108)أمينة بوفرح 

شركة الأشغال 
الكبرى بالجنوب 

(SGTS) 

حساب النسب       
 و التحليل.

 المتغير المستقل:
المعالجة المحاسبية 

للائتمان الإيجاري 
وفق النظام المحاسبي 

 المالي.
 

 المتغير التابع :
وضعية المؤسسة 

 الاقتصادية.

يوجد اختلاف كبير في المعالجة  -
المحاسبية وفق النظام المحاسبي المالي و 

 المخطط المحاسبي الوطني؛
يوجد توافق بين المعالجة المحاسبية  -

للائتمان الايجاري في النظام المحاسبي مع 
 (؛22المعيار المحاسبي الدولي رقم )

الجة المحاسبية وفق يترتب عن المع -
النظام المحاسبي المالي آثار متعددة على 

ضعية القوائم المالية وبالتالي تحسين الو 
 المالية للمؤسسة الاقتصادية؛
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( Nabila 

Smaili 

)8008 

مؤسسة صغيرة  21
 متوسطة.

 متغير الدراسة: المقابلة و التحليل.
 الإيجار التمويلي.

أن كل من المفاهيم وفق المقاربات  -
الفرنسية و الأنجلوساكسونية  وكذا 

الاسلامية ترتكز على فكرة أن 
الايجار التمويلي يساهم في ممويل 

 الاقتصاد كل حسب درجته؛
تعد مساهمة الإيجار التمويلي في  -

 الاقتصاد الوطني ضعيف؛

)محمد جهاد خليل شمالي 
8101 ) 
 

المصارف  و 
الانشائية الشركات 

الصناعية في قطاع 
 غزة.

 متغير الدراسة :  الاستبانة.
 الإيجار التمويلي.

 

توفر المقومات التنظيمية و المالية و  -
 التمويلية لتطبيق الايجار التمويلي؛

وجود بعض المعوقات التي تحد من  -
انتشار الايجار التمويلي في قطاع 

 غزة؛
 الدراسات الأجنبية

(Fülbier              

                 Silvaو 

 Pferdehirtو 

)8002 

مؤسسة ألمانية   21
مدرجة في البورصة 

-1111للفترة )
1113.) 

استخدام نموذج         
 -ليب -) لمهوف

 وايتل ( الرأسمالي.

 المتغير المستقل :
 الإيجار التمويلي.
 المتغير التابع :
 النسب المالية.

المتعلقة  هناك تأثير على النسب المالية
بالميزانية، كما أنه يوجد تأثير طفيف على 

 نسب الربحية.

(opperman 

cornelius petrus 

Jacobus  

)8008 

( مؤسسة من 33)
جوهانزبورغ  سوق

 للأوراق المالية.

Exposure 
draft ED 
2010/9. 

 المتغير المستقل :
 التزاماترسملة 

 .الإيجار التشغيلي
 

 المتغير التابع :
 .الماليةالقوائم 

عند  الخصوم و يزيد إجمالي الأصول -
 ؛رسملة الإيجار التشغيلي

لأثر على النسب بين الإيجابي ا فاختلا -
 ؛و السلبي

(Md. Abdus  

Salam 

 )8008 

مؤسسة في  21
 بنغلاديش.

 المتغير المستقل: الاستبانة.
 الإيجار التمويلي.

 
 المتغير التابع :
 النسب المالية.

المؤسسات الصغيرة ضرورة توجه  -
والمتوسطة في بنغلاديش إلى التمويل عن 

 ؛طريق الإيجار التمويلي
 المالي داءالإيجار التمويلي على الأ سنيح -

 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة؛

(Caro Ayuma  

 Faith Ashaو

Munga 

  )8002 

المؤسسات العمومية 
 الكينية.

 المتغير المستقل : .الاستبانة
  التمويلي.الإيجار 

 
 المتغير التابع :

 الأداء المالي.
 

هناك علاقة عكسية بين توفر الموارد  -
 المالية و استخدام الإيجار التمويلي؛

الإيجار التمويلي هو الخيار الأنسب  -
 للحصول على المعدات و الممتلكات؛
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(Felistas 

Mwende 

 )8002 

( مؤسسة 23)
مستأجرة مدرجة في 
سوق نيروبي للأوراق 

 .المالية
 
 
 

 

اختبارات احصائية 
 وصفية.

 المتغير المستقل :
 الإيجار التمويلي.

 
 المتغير التابع:
 الأداء المالي.

يوجد علاقة كبيرة إيجابية ما بين  -
الإيجار التمويلي و معدل العائد على 

 ؛الأموال الخاصة
زيادة وحدة واحدة من الإيجار إن  -

 1.12التمويلي يؤدي إلى زيادة مقدارها 
 ؛في معدل العائد على الأصول

(Bostwick , 

fohnestock , 

O’neefe) 

خمس شركات 
صناعية أمريكية  

 .مختلفة

حساب النسب       
 و التحليل.

 المتغير المستقل :
الإيجار  تقنيات رسملة

 التمويلي.
 المتغير التابع :
 النسب المالية.

الأداء المالي لشركة التجزئة هو الأكثر  -
 ؛بالإيجار التمويليتأثرا 

خصوصية الإيجار التمويلي لا تؤدي  -
 ؛نتائج أحسن من أساليب التمويل الأخرى
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 :خلاصة الفصل

بالتعرض لمفهوم الإيجار التمويلي حيث توصلنا الى أنه لا توجد فروق جوهرية في  قمنا في الفصل الأول
هذا النوع من العقود  بينالنظم المحاسبية المقارنة بالخصوص فيما يتعلق بشروط الاعتراف به، كما حاولنا التمييز 

 أخرى من خلال تقديم خصائصه. ما يشبهه من عقودو 
  يحقق وفرات ضريبية للمؤسسة     يجار التمويلي كونه أقل تكلفة و تأثر بالإخلصنا إلى أنّ الأداء المالي ي 

 كذلك يمكنه أن يحسن من صورة المؤسسة من خلال توليد هامش مناورة مالية.و 
ركزنا في الجزء الثاني من هذا الفصل على مجموعة من الدراسات السابقة التي هدفت الى قياس الأثر 

هذا ما سنحاول خلال معظمها أن الأثر إيجابي، و  التمويلي على الأداء المالي، والتي وجدنا منالناجم عن الايجار 
 اختباره في الفصل الثاني من الدراسة.  

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 
 

 
 
 
 
 

 

 

 الفصل الثاني

دراسة أثر الايجار التمويلي على  
للمؤسستين    الأداء المالي

أنابيب موسطا و    المستأجرتين
قدور بطشيم معمر
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  تمهيد

الإيجار التمويلي، اضافة الى مجموعة متنوعة من  لعقودبعدما تطرقنا في الفصل السابق الى الإطار النظري 
الدراسات السابقة، سنقوم في هذا الفصل بدراسة أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي لمؤسستين مستأجرتين 

حصولهما على الإيجار بعد ل قوائمهما المالية )قائمة المركز المالي وقائمة الدخل( قياس الأثر قبل و محاولين من خلا
 التي اعتمدناها أداة للقياس.لية و ذلك باعتماد مجموعة من النسب الماالتمويلي، و 

مبحث بحثين مبحث يضم منهجية الدراسة والأدوات المستخدمة فيها، و بالتالي سنقسم الفصل الى مو 
 ثاني نعرض من خلاله النتائج المتوصل إليها.
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 الدراسةأدوات : عرض منهجية و المبحث الأول

كذا تحديد أداة الذي يقتضي تقديم العينة و وأدوات الدراسة، و سنقوم في هذا المبحث بعرض منهجية 
 التحليل المعتمد عليها في قياس أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي.

 المتغيرات المستخدمةو : عينة الدراسة الأولالمطلب 

خلال هذا المطلب إعطاء نبذة عن الأطراف المتعاملة بالإيجار التمويلي، اضافة الى عرض  سنحاول من
 محتوى عقود الإيجار التمويلي لكلا المؤسستين.

 المؤسستين المستأجرتين : نبذة عن  أولا

 : لخص أهم المعلومات حول المؤسستينيلي جدول ي مافي

 المؤسستين عينة الدراسة: معلومات حول يبين( 0-8الجدول رقم )
 عدد عمالها نشاطها رأسمالها شكلها القانوني مقرها المؤسسة

 قدور بطشيم معمر" "
KADDOUR" 

BETCHIM   

"MAAMAR  

الأشغال  EURL 484 342 041 مستغانم.
 العمومية.

 عامل. 222

 " أنابيب موسطا "
 "ANABIB 

MOSTA" 
 

 

 EURL مستغانم.

 

 

صناعة  000 000 120
 الحافلات.

 عامل. 211

 المصدر : من إعداد الطالبة بالاعتماد على وثائق المؤسستين.
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 (SNL) ""المؤسسة الوطنية للإيجار المالي: نبذة عن المؤسسة المؤجرة  انياث

ائري، مهمتها جز مليار دينار  1.2، يقدر رأسمالها ب عمومية مختصة في الإيجار المالي هي مؤسسة مالية
المهم الحرة، و " PMIالصغيرة "" وكذا الصناعات المتوسطة و PMEالمتوسطة "وممويل المؤسسات الصغيرة و مرافقة 

من ناحية أخرى خلق مناصب شغل عن و  ،قصد توسيع نشاطها أو تجديد معداتها من أجل تجسيد مشاريعها
 طريق التمويل.

 : تعريف وشروط عقد الإيجار المالي

، تتيح الفرصة للمستأجر باستئجار والمستأجر )الزبون( (SNL)مالية مبرمة بين المؤجر تجارية و  وثيقةهو 
، مع إمكانية شراء المعدات المستأجرة لفترة محدودة مقابل دفع إيجار SNL)) عقارية ملك للـممتلكات منقولة و 

 :ا في العقد والمعروضة في نهايته، وتتمثل شروطه فيبالقيمة المتبقية المحددة مسبق

 ؛ سنوات 12الى  11ر تتراوح ما بين مدة الإيجا 
  ؛% 21الى  %2يترواح القسط الأول ما بين 
  ؛%2الشراء بالقيمة المتبقية 
 ؛قساط الاستئجار شهرية أو فصليةأ 

 تين عينة الدراسة ؤسسممعطيات عقد الايجار التمويلي لل:  ثالثا

I. " معطيات عقد الايجار التمويلي المبرم بين مؤسسةANABIB MOSTA و " "SNL " 

 22/12/1123 في : التمويل منح. 
 دج. 550,00 377 78 يقدر بـ : مبلغ التمويل خارج الرسم 
 شهر(. 16سنوات ) 1 : مدة العقد 
 ةشهري:  طبيعة الايجارات. 
 دج  510,00 675 15تقدر بـ و من المبلغ الإجمالي للتمويل  %11ممثل :  الدفعة الإيجارية الأولى

 الرسم.خارج 
 دج خارج الرسم. 911,92 130 2 تقدر بـ:  الدفعات الشهرية الأخرى 



 دراسة أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسستين المستأجرتين                                      الفصل الثاني         
 

  26  

 

 دج خارج الرسم. 000,00 50تقدر بـ و  : القيمة المتبقية 
 آلات:  طبيعة الأصول المؤجرة. 

II. " معطيات عقد الايجار التمويلي المبرم بين مؤسسةKADDOUR BETCHIM 

MAAMAR " و "SNL :" 

 23/22/1121في  : طلب التمويل. 
 21/12/1123 : ابرام العقد. 
 دج. 400,00 332 103 يقدر بـ : مبلغ التمويل خارج الرسم 
 شهر(. 32سنوات ) 3 : مدة العقد 
 ةشهري:  طبيعة الايجارات. 
 دج  480,00 666 20وتقدر بـ من المبلغ الإجمالي للتمويل  %11ممثل :  الدفعة الإيجارية الأولى

 خارج الرسم.
 دج خارج الرسم. 228,21 212 2 تقدر بـ:  الدفعات الشهرية الأخرى 
 دج خارج الرسم. 000,00 50 تقدر بـو :  القيمة المتبقية 
 آلات:  طبيعة الأصول المؤجرة. 

 

 أدوات الدراسة: متغيرات و  المطلب الثاني

نظرا لنقص المؤسسات المستأجرة في الجزائر خصوصا في ولاية ورقلة، اضافة الى صعوبة البحث عليها في 
من خلال  ظل احتكار المؤسسات المؤجرة لقوائم زبائنها، قمنا فقط بالعثور على مؤسستين مستأجرتين، تحصلنا 

ضافة الى ميزانياتهم ( ا1123-1121-1121-1122للسنوات )حسابات النتائج كل منهما على ميزانيات و 
 (.10)أنظر الملحق رقم ( 1122-1126-1122حسابات النتائج التقديرية للسنوات )التقديرية و 

بعد لي للمؤسسة الواحدة قبل و ترتكز دراستنا على قياس أثر الإيجار التمويلي من خلال مقارنة الأداء الما
 بواسطة النسب المالية. حليل الماليالتحصولها على الإيجار التمويلي، معتمدين في ذلك على 
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للحكم على الأداء المالي للمؤسستين المستأجرتين،  النسب الماليةالمتمثلة في و  متغيرات الدراسةلتحديد 
أخرى قمنا باستنتاجها من خلال العناصر التي ة مستقاة من الدراسات السابقة، و قمنا بالاعتماد على نسب مالي

 :النتائج، وتتمثل هذه العناصر فيحساب يرا مباشرا في كل من الميزانية و المحاسبية تأثتؤثر عليها المعالجة 

 : الميزانية العناصر التي يؤثر عليها الايجار التمويلي في -أ
 إجمالي الأصول غير الجارية. -
 النقديات. -
 إجمالي الأصول. -
 النتيجة الصافية. -
 الترحيل من جديد. -
 .رؤوس الأموال -
 الجارية.إجمالي الخصوم غير  -
 إجمالي الخصوم. -
 : نتائجحساب الالعناصر التي يؤثر عليها الايجار التمويلي في  -ب
 الإهتلاكات. -
 النتيجة العملياتية. -
 النتيجة المالية. -
لكل من المؤسستين  هي نفسها النتيجة الصافية في حساب النتائجالضرائب )و النتيجة العادية قبل  -

 الضرائب(.ذلك لعدم وجود قيمة المستأجرتين و 
 النتيجة غير العادية. -
 .النتيجة الصافية -
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 : التعريف بمتغيرات الدراسة

 : يلخص النسب المالية المستخدمة يبين( 8-8الجدول رقم )

 التصنيف النسبة اختصارها
ROA النتيجة الصافية /إجمالي الأصول 

 المردودية

ROE النتيجة الصافية / الأموال الخاصة 

RN/CAn 
 النتيجة الصافية / رقم الأعمال الصافي 

 )هامش الربح الصافي(

VENTs/ANC 
 المبيعات / الأصول الثابتة

 الثابتة( معدل دوران الأصول) 
EBE/VA الفائض الإجمالي للاستغلال / القيمة المضافة  
FR/AT  اجمالي الأصول /نسبة رأس المال العامل 

 الهيكلية
ANC/AT  إجمالي الأصول /الأصول غير الجارية 

D/CP اجمالي الديون / الاموال الخاصة 
الرفع المالي 
 اجمالي الديون / اجمالي الاصول D/AT )الاستدانة(

D/ANC الجارية يراجمالي الديون /الاصول غ 
CFE/AT التدفق النقدي التشغيلي /اجمالي الاصول 

السيولة )التدفق 
 التدفق النقدي التشغيلي /الديون قصيرة الأجل CFE/Dette ct النقدي(

CFE/Dettes التدفق النقدي التشغيلي /اجمالي الديون 
 بالإعتماد على مراجع البحث : من إعداد الطالبةصدرالم     
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ذا قورنت إ لاّ إمعنى لها بذاتها  لية المحتسبة لان نوضح بأن قيم النسب الماأشرح هذه النسب يجب بل ق 
معنى ذلك حساب النسب المالية  ،الاتجاهفي دراستنا اعتمدنا على المقارنة المبنية على تحليل بنسب أخرى مماثلة، و 

ذلك من أجل ة بين هذه النسب من سنة لأخرى، و من ثم المقارنة مستأجرة لعدة سنوات متتالية، و لمؤسسة معين
  .يجار التمويلي كأسلوب للتمويلاعتمادها على صيغة الإ بعد وضعية المؤسسةمعرفة 

في حين قمنا باحتساب النسب المالية لمؤسسة ثانية مستأجرة للتأكد من فعالية النسب المالية المختارة 
كذا تأكيد النتائج المتوصل اليها عند قياس داء المالي للمؤسسة المستأجرة، و لقياس أثر الايجار التمويلي على الأ
التأكد من أن احتمال وجود عوامل أخرى مؤثرة في الأداء المالي  أيالأثر في المؤسسة المستأجرة الأولى 
 .للمؤسسة المستأجرة الأولى ضئيل

 : نسب المردودية أولا

 والاستثمار.تقيس درجة كفاءة الإدارة من خلال العوائد الناتجة عن المبيعات 

 خلاله من وتقاس الأصول، إجمالي إلى الربح صافي نسبة وهو:  ROA العائد على إجمالي الأصول -2
 .ممتلكها التي الأصول استثمار على المؤسسة قدرة

 استثمار من الملاك قهحق الذي العائد عن النسبة هذه برتع : ROE العائد على الأموال الخاصة -1
  .المستخدمة المردودية أو الربحية نسب أهم من تعتبر بالمؤسسة، أموالهم

 نتيجة ربح تحقيق على المؤسسة قدرة تبين كما المبيعات على العائد ممثل : هامش الربح الصافي -1
 .للمبيعات

 المثلى الاستفادة تحقيق على المؤسسة قدرة مدى النسبة هذه وتوضح:  الثابتة معدل دوران الأصول -3
 .للمؤسسة أرباح تحقيق في لديها الثابتة الأصولن م

 مقارنة للاستغلال الإجمالي الفائض حجم تبين : الفائض الإجمالي للاستغلال / القيمة المضافة -2
 .المالية المصاريف أهمية النسبة هذه وتفسر المضافة بالقيمة

 : النسب الهيكلية ثانيا
الموجودة بين عناصر هي النسب التي تقدم صورة عن وضعية المؤسسة في وقت معين، وتفسر العلاقة 

الأصول والخصوم فمنها ما يتعلق بالأصول ومنها ما يتعلق بالخصوم، وتجدر الإشارة إلى أن النسب الهيكلية 
 .يمكن اشتقاقها إما من بيانات جدول حسابات النتائج، أو من بيانات الميزانية المحاسبية
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 وإجمالي العامل المال رأس بين العلاقة النسبة هذه تشرح:  جمالي الأصولإ /رأس المال العامل  -6
 مواردها من تبقى بما الإجمالية لأصولها المؤسسة تغطية إمكانية مدى معرفة طريق عن المؤسسة، أصول

 .الدائمة
 عن عمرها يزيد التي المتداولة غير الأصول مقدار ممثل : الأصول إجمالي / الجارية يرغ الأصول -2

 . المؤسسة موجودات إجمالي من السنة

 الرفع المالي )الاستدانة( نسب : ثالثا
 .السياسة تلك بسبب والدائنون المساهمون يتحملها التي المخاطرة ودرجة التمويل، سياسة لتقييم تستخدم

 الالتزامات إجمالي تغطية إمكانية مدى النسبة هذه توضّح:  موال الخاصةجمالي الديون / الأإ -2
 .الملكية حقوق باستخدام

 سياسة لتقييم كمؤشر تستخدم المالي، الاستقلال نسبة وهي:  جمالي الاصولإجمالي الديون / إ -2
 ك.والملا المقرضون يتحملها التي المخاطرة درجة ولتقييم بالمؤسسة، التمويل

مدى امكانية تغطية إجمالي الديون باستخدام الأصول  معرفة:  الجارية يرصول غالأ جمالي الديون /إ -21
 الجارية.غير 

 السيولة )التدفق النقدي( نسب رابعا :

 أجل يحين التزاماتها قصيرة الأجل تجاه دائنيها، عندما مواجهة على المؤسسة مقدرة السيولة نسب تقيس
 .الالتزامات هذه استحقاق
حجم التدفق النقدي التشغيلي  النسبة هذه وتبين : جمالي الاصولإ التدفق النقدي التشغيلي / -22

 .المتولد عن اجمالي أصول المؤسسة
قدرة المؤسسة على تحقيق فائض  النسبة هذه تبين:  الديون قصيرة الأجل التدفق النقدي التشغيلي / -21

  الاستغلال والاستثمار. من دورتيالاستغلال يمكنها من ممويل كل  في
مدى قدرة التدفق النقدي التشغيلي  المعدل هذا يبين:  اجمالي الديون التدفق النقدي التشغيلي / -21

 على تغطية الديون.
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 النتائجوتفسير عرض  : المبحث الثاني

قدور بطشيم  و ANABIB أنابيب  سنحاول من خلال هذا المبحث تطبيق التحليل المالي لمؤسستي
أهم البنود المكونة للنسب المستخدمة والمستخرجة بتحديد ، حيث قمنا في الخطوة الأولى MAAMAR معمر

من القوائم المالية للمؤسستين محل الدراسة، أما في الخطوة الثانية فقمنا بحساب النسب المالية للمؤسستين 
 .(18)أنظر الملحق رقم المستأجرتين 

 : عرض وتحليل النتائج المطلب الأول

معرفة أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسستين من نهدف من خلال تطبيقنا للتحليل المالي إلى 
خلال جملة النسب المستعملة وبالتالي إثبات صحة فرضيات الدراسة من عدمها، سنعرض أهم النتائج المتوصل 

 إليها في هذا المطلب.
 ANABIB أنابيب مؤسسة:  الفرع الأول

 مردودية نسب ال
 نسبة العائد على إجمالي الأصول أولا: 

 ANABIBلمؤسسة  ROA: تطور نسبة العائد على إجمالي الأصول  ( يبين0-8الشكل رقم )

 

 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                
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  %2.26( أعلاه أن نسبة العائد على إجمالي الأصول قدرت ب 2-1نلاحظ من خلال الشكل رقم )
، إلا أننا نلاحظ % 1.22والتي قدرت عندها بـ 1121حيث شهدت استقرارا نسبيا إلى غاية سنة  1122سنة 

وهي سنة حصول المؤسسة على التمويل بعقد الايجار  1123سنة  %21.21إلى حدود تصل  ةقفز  هنالك نّ أ
لتستقر في السنة الأخيرة عند ، %21شهدت ارتفاعا طفيفا لتصبح حوالي  1126-1122التمويلي، وفي سنتي 

21.21%. 
 : نسبة العائد على الأموال الخاصة ثانيا

 ANABIBلمؤسسة  ROEالأموال الخاصة ( يبين : تطور نسبة العائد على 2-8الشكل رقم )

 

 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر                

 %2.32العائد على الأموال الخاصة، حيث نلاحظ أنها قدرت بـ ( تطور نسبة 1-1يبين الشكل رقم )
كان على التوالي بـ   1121-1121في السنة الأولى من الدراسة لتشهد بعد ذلك ارتفاعا طفيفا في سنتي 

 %31.63نلاحظ الارتفاع الكبير في النسبة حيث وصلت إلى  1123، أما في سنة 22.12%-21.13%
-%11.21تقدر على التوالي بـ  1122-1126-1122وتنخفض خلال السنوات الثلاث المتبقية 

13.26%-22.22%. 
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  هامش الربح الصافي:  ثالثا

 ANABIBلمؤسسة   هامش الربح الصافي( يبين : تطور 1-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر    

( أعلاه والذي يبين هامش الربح الصافي وهو النتيجة الصافية إلى 1-1من خلال الشكل رقم ) نلاحظ
ثم 2012 سنة % 2.32، لتنخفض بعدها إلى 1122سنة  %6.22رقم الأعمال الصافي أنّ النسبة قدرت بـ 

د لتعاو  %11.12إلى  1122ثم ترتفع في سنة  1123سنة  %11.21، لتقفز إلى 1121سنة  %2.22إلى 
 الانخفاض بشكل طفيف في السنتين الأخيرتين.
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 الثابتة: معدل دوران الأصول  رابعا
 ANABIBلمؤسسة  الثابتة معدل دوران الأصول( يبين : تطور 4-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر    

شهد  ANABIBمعدل دوران الأصول في مؤسسة  أعلاه( 3-1نلاحظ من خلال الشكل رقم )
، ليصل كما نلاحظ إلى في سنة حصول %12.12بـ  1122ارتفاعا مستمرا طوال فترة الدراسة حيث قدر سنة 

( 2.612) %261.26المؤسسة على الايجار التمويلي ويعرف بعدها تباطؤ في الزيادة حيث قدرت قيمته بـ 
 .1122سنة 

   للاستغلال إلى القيمة المضافة الفائض الإجمالي:  خامسا

-1122للفترة الممتدة  ANABIB( أدناه أهمية المصاريف المالية في مؤسسة 2-1يبين الشكل رقم )
لتنخفض أهمية  %22.21حيث قدرت بـ  1122حيث نلاحظ أن النسبة كانت مرتفعة سنة   1122

  %22.12في السنتين المواليتين لتصل إلى  ، لتعاود الارتفاع قليلا1121سنة  %22.32المصاريف المالية إلى 
 .%21.22، لتعاود الانخفاض في السنتين الأخيرتين مستقرة عند 1122سنة 
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لمؤسسة   نسبة الفائض الإجمالي للاستغلال إلى القيمة المضافة( يبين : تطور 2-8الشكل رقم )
ANABIB 

 
 المؤسسةوثائق : اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر    

 النسب الهيكلية
 : نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول أولا

 ANABIBلمؤسسة  نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول: تطور  ( يبين6-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر    

نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن نسبة تغطية المؤسسة لأصولها الاجمالية عن طريق أموالها الدائمة 
وهي قبل حصول المؤسسة على الايجار التمويلي  1121-1122عرفت تحولات هامة، حيث نرى أنه في الفترة 

ة على تغطية أصولها الاجمالية، لكن بالرغم من كونها تتزايد إلا أنّها كانت سالبة أي أن الأموال الدائمة غير قادر 
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لتواصل ارتفاعها في السنوات المتبقية  1123سنة  %12.12بعدها مباشرة نلاحظ أنّ النسبة ارتفعت وقدرت بـ 
 وهذا مؤشر جيد. 1122سنة  %61.22لتصل إلى 

 : الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول  ثانيا

 ANABIBلمؤسسة  الجارية إلى اجمالي الأصول الأصول غيرنسبة :  ( يبين7-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر    

( أعلاه حركة حجم الأصول غير الجارية إلى أجمالي الأصول، حيث نلاحظ أنها 2-1يبين الشكل رقم )
، لتشهد 1123سنة  %16.32وأخذت النسبة في الانخفاض لتساوي  %22.12في بداية الفترة كانت ممثل 

 بعدها استقرارا نسبيا في السنوات الثلاث المتبقية. 
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 نسب الاستدانة )الرفع المالي(

 : اجمالي الديون إلى الأموال الخاصة أولا

 ANABIBلمؤسسة  نسبة اجمال الديون إلى الأموال الخاصة:  ( يبين2-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر      

 
خلال فترة الدراسة، حيث  ANABIB( تطور نسبة الرفع المالي في مؤسسة 2-1يبين الشكل رقم )

و يعتبر مؤشر غير جيد  1122نلاحظ أنّ حجم الديون إلى الأموال الخاصة يتجاوز الثلاثة أضعاف في سنة 
، وكما نلاحظ بعد حصول على عقد 1123بالنسبة للمؤسسة، لكنه يعرف انخفاضا بسيطا إلى غاية سنة 

 2.1211ثم بعد ذلك  1122سنة  2.6112والي الايجار التمويلي حدث انخفاض كبير في النسبة لتصبح ح
 .1122سنة  1.2212لتستقر عند  1126سنة 
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 الأصولاجمالي  إلىاجمالي الديون :  ثانيا
 ANABIBلمؤسسة  نسبة اجمالي الديون إلى اجمالي الأصول:  ( يبين9-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر      

نلاحظ في الشكل أعلاه والذي يبين حجم الديون من اجمالي الأصول والذي من شأنه مساعدة مسيري 
المؤسسات في تقييم سياسة الاستدانة في المؤسسة من خلال مقارنتها بإجمالي الموجودات، حيث عرفت النسبة 

، لكن  %23.3-22.12بين  استقرارا نسبيا في السنوات الأربع الأولى من الدراسة عند مستوى مرتفع محصور
هي على  1122-1126-1122كما نلاحظ اخذت النسبة في الانخفاض على مدى الثلاث سنوات المتبقية 

 .%31.62- %32.12-%62.1التوالي 

 الجارية يرالاصول غإلى اجمالي الديون :  ثالثا

أي مدى قدرة ( أدناه حركة نسبة اجمالي الديون إلى الأصول غير الجارية 21-1يبين الشكل رقم )
الأصول غير الجارية على تغطية ديون المؤسسة، حيث نلاحظ أن النسبة تعتبر مرتفعة نسبيا كونها قدرت بـ 

أين أصبح حجم الديون إلى  1123وأخذت النسبة منحى تصاعدي إلى غاية سنة  1122سنة  26.12%
ضعفي الأصول غير الجارية، بعد ذلك نلاحظ تراجع النسبة ولو بشكل طفيف في السنوات المتبقية من الدراسة 

 . 1122سنة  %231.22إلا أنها بقيت عند مستوى مرتفع قدر بـ 
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 ANABIBلمؤسسة  نسبة اجمالي الديون إلى الأصول غير الجارية ( يبين : 01-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                

 نسب السيولة )التدفق النقدي(

  الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي :  أولا

  الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة :  ( يبين00-8الشكل رقم )
 ANABIBلمؤسسة

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                
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حركة نسبة التدفق النقدي التشغيلي إلى اجمالي الأصول متذبذبة، حيث ( 22-1نلاحظ من الشكل )
 %66.21وإلى  1121في سنة  %31.21لترتفع إلى  1122سنة  %11.26انطلقت النسبة عند معدل 

حيث يدل ذلك على نمو التدفق النقدي التشغيلي أي أن دورة استغلال المؤسسة حققت فوائض  1121سنة 
لتعود تقريبا إلى المعدل الأول حيث قدرت  1123معتبرة، لكنها عرفت انخفاضا كبيرا بعد ذلك في سنة 

على التوالي، ثم  1126و  1122في  %22.1ثم  %21.22لك الصعود إلى ، لتعاود بعد ذ%11.22بـ
 في السنة الأخيرة. %21.16انخفضت إلى 

 الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي :  ثانيا

على سداد ديونها  ANABIB( أدناه معدل قدرة دور استغلال مؤسسة 21-1يبين الجدول رقم ) 
قصيرة الأجل، حيث نلاحظ من خلال المنحنى أنهّ في السنة الأولى قدرة المؤسسة على تغطية ديونها قصيرة الأجل 

والتي تعتبر جيدة إلى حد معين، كما نلاحظ أن النسبة ارتفعت  %12.11انطلاقا من دورة الاستغلال كانت 
، وبالرغم من الانخفاض الطفيف في 1121في سنة  %22.26د في سنتين المواليتين بشكل كبير لتصل إلى حدو 

، وكما نلاحظ واصل التدفق %123.22معدلا ضخما قدر بـ  1122إلا أنّها حققت في سنة  1123سنة 
وهذا  1122النقدي التشغيلي نموه الكبير مقارنة بالديون قصير الأجل ليصل إلى ما يفوق عشرة أضعافه سنة 

والذي يثبت قدرتها على سداد ديونها قصيرة الأجل  ANABIBمؤشر جيد بالنسبة لدورة استغلال مؤسسة 
 مويل. واستغلال الفوائض لتمويل دورتي الاستثمار والت
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لمؤسسة   الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة ( يبين : 08-8الشكل رقم )
ANABIB 

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر               

 اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي :  ثالثا

لمؤسسة   اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة ( يبين: 01-8الشكل رقم )
ANABIB 

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر               
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( أن حركة التدفق النقدي التشغيلي إلى اجمالي الديون شهدت ثلاث مراحل 21-1نلاحظ في الشكل )
 هامة هي كما يلي:

بـ  1122حيث نلاحظ أن ميلها موجب ومتزايد قدرت قيمتها سنة  1121 - 1122 : الأولى المرحلة
أي أنّ قدرة  %22.26قدرت بـ  1121لتصل لنسبة جيدة سنة  1121في سنة  %61.63و  12.1%

 دورة الاستغلال في سداد ديون المؤسسة تعتبر كبيرة.

 من ذلك إلا أننّها تعتبر مقبولة.بالرغم  %12.62انخفضت النسبة إلى  1123سنة :  المرحلة الثانية

نلاحظ أنهّ في الفترة التي تلت حصول المؤسسة على الايجار التمويلي  1122 – 1122:  المرحلة الثالثة
بعد  %22.26لتحقق فائضا قدره  %21.21بـ  1122عاودت النسبة الارتفاع وبشكل كبير قدرت في سنة 

 تغطيتها لجميع ديون المؤسسة. 

 MAAMAR قدور بطشيم معمر مؤسسة:  الفرع الثاني

 مردودية نسب ال
 نسبة العائد على إجمالي الأصول :  أولا

 MAAMARلمؤسسة  ROA( يبين: تطور نسبة العائد على إجمالي الأصول 04-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                 
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( أعلاه أن نسبة العائد على إجمالي الأصول قدرت ب 31-1من خلال الشكل رقم ) نلاحظ
، إلا % 2.22والتي قدرت عندها بـ 1121حيث شهدت استقرارا نسبيا إلى غاية سنة  1122سنة   1.22%

شهدت ارتفاعا طفيفا  1126-1122، وفي سنتي 1123 سنة %21.12إلى حدود  تنها قفز أننا نلاحظ أ
 .%23.63، لتستقر في السنة الأخيرة عند %23لتصبح حوالي 

 : نسبة العائد على الأموال الخاصة ثانيا

 MAAMARلمؤسسة  ROEالأموال الخاصة ( يبين : تطور نسبة العائد على 02-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                 

 2.33( تطور نسبة العائد على الأموال الخاصة، حيث نلاحظ أنها قدرت بـ 21-1يبين الشكل رقم )
كان على التوالي بـ   1121-1121في السنة الأولى من الدراسة لتشهد بعد ذلك ارتفاعا طفيفا في سنتي  %

 %22.26لاحظ الارتفاع الكبير في النسبة حيث وصلت إلى ن 1123، أما في سنة 1.23%-1.22%
-%122.12على التوالي بـ  صبحتل 1122-1126-1122خلال السنوات الثلاث المتبقية  بعدها تنخفضل

22.11%-26.12%. 
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  هامش الربح الصافي:  ثالثا
 MAAMARلمؤسسة   هامش الربح الصافي( يبين : تطور 06-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على  المصدر                 

( أعلاه والذي يبين هامش الربح الصافي وهو النتيجة الصافية إلى رقم 26-1نلاحظ من خلال الشكل رقم )
ثم إلى 2012 سنة% 2.62، لترتفع بعدها إلى 1122سنة  %1.22الأعمال الصافي أنّ النسبة قدرت بـ 

لتصل إلى  %11.26إلى  1122ثم ترتفع في سنة  1123سنة  %22.62، لتقفز إلى 1121سنة  6.11%
 .1122 ةسن 11.22%
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 : معدل دوران الأصول  رابعا
 MAAMARلمؤسسة   معدل دوران الأصول( يبين : تطور 07-8الشكل رقم )

 

 المؤسسة وثائق: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                 

قدر سنة  MAAMAR( معدل دوران الأصول في مؤسسة 22-1نلاحظ من خلال الشكل رقم )
غاية سنة  لىدج، بعد ذلك شهد ارتفاعا إ1.1223إلى  1121لينخفض في سنة  1.6211بـ  1122
، كما نلاحظ فمعدل الدوران يشهد انخفاضا بدءا من سنة حصول المؤسسة على 1.2226قدر بـ  1123

 .1122سنة  1.2112الايجار التمويلي ليستقر عند 

   الفائض الإجمالي للاستغلال إلى القيمة المضافة:  خامسا

للفترة الممتدة  MAAMAR( أدناه أهمية المصاريف المالية في مؤسسة 22-1يبين الشكل رقم )
حيث عرفت   %21.22حيث قدرت بـ  1122حيث نلاحظ أن النسبة كانت مرتفعة سنة  1122-1122

لتستقر  %22.1ارتفعت أهمية المصاريف المالية لتصبح  1123، في سنة 1121النسبة استقرارا نسبيا إلى سنة 
 على مدى الثلاث سنوات الأخيرة. %21النسبة عند حوالي 
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لمؤسسة   نسبة الفائض الإجمالي للاستغلال إلى القيمة المضافة: تطور  ( يبين02-8الشكل رقم )
MAAMAR 

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                 

 النسب الهيكلية

 : نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول أولا
 MAAMARلمؤسسة  نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول: تطور  ( يبين09-8الشكل رقم )

 

 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر              
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نلاحظ من خلال الشكل أعلاه أن نسبة تغطية المؤسسة لأصولها الاجمالية عن طريق أموالها الدائمة 
لترتفع بشكل كبير خلال السنة  %2.22-قدرت بـ  1122عرفت تحولات هامة، حيث نرى أنّ النسبة في سنة 

شهدت ارتفاعا كبير حيث قدرت بـ  1121وفي سنة  % 6.22تساوي  1121الأولى لتصبح في سنة 
وهذا يدل على أنّ الأموال  %1.62-وأصبحت  1123، لتنخفض بعدها لما دون الصفر سنة 16.12%

نلاحظ أنّ النسبة ارتفعت وقدرت بـ  1122، لكن بعدها في سنة الدائمة غير قادرة على تغطية أصولها الاجمالية
 .1122سنة  %23.1لتواصل ارتفاعها في السنوات المتبقية لتصل إلى  3.21%

 : الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول  ثانيا

 MAAMARلمؤسسة  الأصول غير الجارية إلى اجمالي الأصول:  ( يبين81-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                

( أعلاه حركة حجم الأصول غير الجارية إلى أجمالي الأصول، حيث نلاحظ 11-2يبين الشكل رقم )
انخفضت قليلا في سنة  1121في سنة  %22.61ارتفعت إلى  %21.31أنها في بداية الفترة كانت ممثل 

، لتتزايد في السنوات المتبقية بشكل بطيء 1123محققة ارتفاعا في سنة  %62.2لك لتصل بعد ذ 1121
 .1122سنة  %22.36لتستقر عند 
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 نسب الاستدانة )الرفع المالي(

 : اجمالي الديون إلى الأموال الخاصة أولا

 MAAMARلمؤسسة  نسبة اجمال الديون إلى الأموال الخاصة:  ( يبين80-8الشكل رقم )

 
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر      

خلال فترة الدراسة،  MAAMAR( تطور نسبة الرفع المالي في مؤسسة 12-1يبين الشكل رقم )
، لكنه  1122في سنة  %211.23حيث نلاحظ أنّ حجم الديون إلى الأموال الخاصة متساوي تقريبا يقدر بـ 

أصبح حجم  1123، وفي سنة 1121سنة   %32.12نسبة  عند 1121-1121يعرف انخفاضا سنتي 
لنلاحظ بعد في النسبة خلال الثلاث سنوات المتبقية لتصبح  %21.3الديون إلى نصف الأموال الخاصة مقدرا بـ 

 .1122سنة  %22.32لتستقر عند  1126سنة  %11.22ثم بعد ذلك  1122سنة  11.26%

 
 
 
 
 
 

0,0000

0,2000

0,4000

0,6000

0,8000

1,0000

1,2000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

D/CP de MAAMAR



 دراسة أثر الإيجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسستين المستأجرتين                                      الفصل الثاني         
 

  49  

 

 الأصولاجمالي  إلىاجمالي الديون :  ثانيا
 MAAMARلمؤسسة  نسبة اجمالي الديون إلى اجمالي الأصول:  ( يبين88-8الشكل رقم )

  
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر      

نلاحظ في الشكل أعلاه والذي يبين حجم الديون من اجمالي الأصول أنّ منحاها متناقص حيث قدر 
ارتفعت  1123، في سنة %21.62يساوي  1122في كان قبلها في سنة  %12.11بـ  1121في سنة 

، لكن كما نلاحظ اخذت النسبة في الانخفاض على مدى الثلاث سنوات المتبقية %11.22النسبة إلى 
 . %21.13- %22.22 -%12.21قدرت على التوالي بـ  1122-1126-1122

 الجارية يرالاصول غإلى اجمالي الديون :  ثالثا

أي مدى قدرة ( أدناه حركة نسبة اجمالي الديون إلى الأصول غير الجارية 11-1الشكل رقم )يبين 
الأصول غير الجارية على تغطية ديون المؤسسة، حيث نلاحظ أنّ الاتجاه العام للنسبة يأخذ ميلا سالبا لكنها تعتبر 

، واستمر %22.21بـ  1121وقدرت في سنة   1122سنة  %23.26مرتفعة نسبيا كونها قدرت بـ 
 .1122سنة  %21.22الانخفاض إلى نهاية فترة الدراسة واستقرت عند مستوى 
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 MAAMARلمؤسسة  نسبة اجمالي الديون إلى الأصول غير الجارية ( يبين : 81-8الشكل رقم )

  
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                

 نسب السيولة )التدفق النقدي(

  الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي :  أولا

لمؤسسة   الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة ( يبين : 42-8الشكل رقم )
MAAMAR 

  
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر                
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( أعلاه حركة نسبة التدفق النقدي التشغيلي إلى اجمالي الأصول متذبذبة، 13-1نلاحظ من الشكل )
في سنة  %3.22لتنخفض بشكل حاد إلى  1122سنة  %21.61حيث انطلقت النسبة عند معدل 

 ، ثم%11.22استعادت دورة استغلال المؤسسة قوتها حيث ارتفعت النسبة إلى  1121، نلاحظ أنهّ في 1121
ارتفاعا كبيرا في حجم التدفق النقدي التشغيلي إلى  1122، كما نلاحظ في سنة 1123في سنة  11.26%

يدل ذلك على نمو التدفق النقدي التشغيلي أي أن دورة استغلال المؤسسة  %23.2اجمالي الأصول أين قدر بـ 
فيهما على التوالي بـ قدرت  1122-1126حققت فوائض معتبرة، لتعرف بعدها انخفاضا طفيفا في سنتي 

 .%21.22و 22.2%

 الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي :  ثانيا

على سداد ديونها  MAAMAR( أدناه معدل قدرة دور استغلال مؤسسة 12-1يبين الجدول رقم ) 
قصيرة الأجل، حيث نلاحظ من خلال المنحنى أنهّ في السنة الأولى قدرة المؤسسة على تغطية ديونها قصيرة الأجل 

والتي تعتبر جيدة، كما نلاحظ أن النسبة ارتفعت في سنوات  %221.13انطلاقا من دورة الاستغلال كانت 
، لكنها عرفت ارتفاعا كبيرا 1123-1121الدراسة المتبقية، حيث نلاحظ أن نسبة الزيادة كانت بطيئة في سنتي 

ومستمرا في حجم التدفق النقدي التشغيلي إلى الديون قصير الأجل حيث قدر مثل التدفق النقدي التشغيلي 
ليصل إلى   1126و خمسة أضعاف سنة  1122ربعة أضعاف ديون المؤسسة قصير الأجل في سنة حوالي أ
والذي يثبت  MAAMARضعف في السنة الأخيرة وهذا مؤشر جيد بالنسبة لدورة استغلال مؤسسة  2.22

 قدرتها على سداد ديونها قصيرة الأجل واستغلال الفوائض لتمويل دورتي الاستثمار والتمويل.
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لمؤسسة  الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة :  ( يبين22-8لشكل رقم )ا
MAAMAR 

  
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على  رالمصد               

 اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي :  ثالثا

لمؤسسة  اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي تطور نسبة :  ( يبين62-8الشكل رقم )
MAAMAR 

  
 وثائق المؤسسة: اعداد الطالبة بالاعتماد على   المصدر               
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في  كبيران حركة التدفق النقدي التشغيلي إلى اجمالي الديون شهدت انخفاضا  ( أ16-1نلاحظ في الشكل )
، ليستعيد التدفق النقدي 1121في سنة  %21.11إلى  1122 سنة %261.12السنتين الأوليتين فمن 
، كما نلاحظ في الشكل تزايد النسبة بحجم كبير %22.12أين قدرت النسبة بـ 1121التشغيلي أهميته في سنة 

 أضعاف ديون المؤسسة. 2في السنوات الثلاث الأخيرة ليصل حجم التدفق النقدي التشغيلي إلى 

 

 النتائج: تفسير المطلب الثاني

سنحاول في هذا المطلب تقديم تفسيرات لأهم نتائج الدراسة التطبيقية وتقديم الاستنتاجات المستقاة من  
بأس أن  والتي لا المقترحة ةوحاولنا اختبار مدى صحة الفرضي الدراسة والتي عالجنا من خلالها إشكالية البحث

 :نذكر بها

 ؛ة الإقتصاديةللمؤسس المردوديةعلى نسب  اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛ة الإقتصاديةللمؤسس على النسب الهيكلية اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛ة الإقتصاديةللمؤسس على نسب الرفع المالي اإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -
 ؛ة الإقتصاديةللمؤسس ا على نسب السيولةإيجابيؤثر الإيجار التمويلي  -

 :  وبعد تطبيق التحليل المالي على المؤسستين المستأجرتين توصنا إلى النتائج التالية

 

 مؤسسة موسطا أنابيب

 نسب المردودية

 العائد على إجمالي الأصول -2

بتضاعف النتيجة الصافية حوالي  1123نفسر الزيادة الكبيرة في نسبة العائد إلى إجمالي الأصول سنة 
التحكم في زيادة الايرادات من جهة و نرجع هذا التضاعف إلى و  إجمالي الأصول،ست مرات مقابل انخفاض 

إجمالي ازية في كل من النتيجة الصافية و المتو  زيادةكما نفسر ثبات النسبة فيما بعد بال،  التكاليف من جهة أخرى
 الأصول.
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وعليه نستنتج أنّ النسبة جيدة وتدل على أن أصول المؤسسة ساهمت في النمو الكبير في النتيجة الصافية. 
 .Md"، "8108أمينة بوفرح "، "Felistas Mwende 8002" وهو ما توصل اليه كل من 

Abdus Salam 8008" و "Bostwick  fohnestock , O’neefe ". 

 العائد على الأموال الخاصة -8

الناتجة بالزيادة الكبيرة في الأموال الخاصة  1122نفسر التدهور في نسبة العائد على الأموال الخاصة سنة 
 للنتيجة الصافية. مقارنة بالزيادة الضئيلةعن النتائج المرحلة 

عند استثمار ليست جيدة نظرا لانخفاض العائد الممكن تحقيقه من طرف الملاك نستنتج أن النسبة 
 .Md "،"8108أمينة بوفرح "، "Felistas Mwende 8002" ما توصل اليه كل منو هو أموالهم. 

Abdus Salam 8008" و "Bostwick fohnestock , O’neefe". 

 هامش الربح الصافي -1

ة الضئيلة في رقم الأعمال بالزيادة الكبيرة في النتيجة الصافية مقابل الزياد 1123نفسر ارتفاع النسبة سنة 
 المتوازية الضئيلة في كل من العنصرين. كما نفسر الثبات النسبي للنسبة فيما بعد بالزيادة  الصافي،

كانت الأصول الثابتة المحصل عليها كبيرة  ن المؤسسة استطاعت تحقيق مبيعات  لأ النسبة جيدةنستنتج أنّ 
 و  Silvaو  Fülbier " و "8108أمينة بوفرح و هو ما توصلت اليه دراسة ". سبب في زيادتها

Pferdehirt 8002". 

 الثابتة معدل دوران الأصول -3

المعتبرة في مبيعات المؤسسة مقارنة بحجم  بالزيادةفي معدل دوران الأصول  1123نفسر الزيادة سنة 
 .الأصول غير الجارية

الايجار وعليه نستنتج أن النسبة جيدة أي أن الأصول غير الجارية من بينها الأصول المقتناة عن طريق  
 ".8108أمينة بوفرح وهو ما توصلت اليه "عّال في الرفع من مبيعات المؤسسة. التمويلي ساهمت بشكل ف
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  الفائض الإجمالي للاستغلال إلى القيمة المضافة -2

( بالزيادة في القيمة المضافة الناتجة عن زيادة الايرادات، 1122-1121نفسر الزيادة في هذه النسبة للفترة )
القيمة المضافة الناتجة عن تحكم  إلى أن الزيادة في حجم الفائض الإجمالي للاستغلال أكبر من الزيادة فياضافة 

 المؤسسة في تكاليفها.

نستنتج مما سبق أنّ النسبة جيدة وبالتالي يمكن القول أنّ مؤسسة أنابيب استطاعت أن تتحكم في تكاليف 
 الاستغلال بشكل جيد.

جار التمويلي له تأثير إيجابي طفيف على نسب المردودية هو ما يؤكد ما توصل إليه و بالتالي نجد بأن الاي
Fülbier  وSilva  و Pferdehirt 8002 وليد زكريا  "  و8108أمينة بوفرح "كذا و ، في دراسته"

صحة من خلال هذه النتيجة نثبت  نخلص " من خلال الاستبانة.8117صيام و محمد نواف قطيشات 
 .بالنسبة لمؤسسة أنابيب الأولىالفرضية 

 

 الهيكليةالنسب 

 نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول -2

الدائمة أكبر من  كون الأموال  1121بعد أن كانت سالبة سنة  1123النسبة سنة  ايجابيةنفسر 
 الأصول. مقابل انخفاض إجمالي رأس المال العاملكما نرجع ارتفاعها إلى زيادة   الأصول الثابتة،

ممويل أصولها عن طريق موادها الدائمة مكانها النسبة جيدة وهذا ما يعني بأن المؤسسة بإوعليه نستنتج أنّ 
 أي تحقيق توازن مالي على المدى الطويل.

 الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول -1

مقابل  في إجمالي الأصولالكبيرة زيادة نفسر انخفاض نسبة الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول بال
سنة الحصول على الايجار  1123، لكن في 1121في قيمة الأصول غير الجارية إلى غاية سنة  الانخفاض
 ما بعد.سر الثبات النسبي لهذه النسبة فيهذا ما يفقيمة الأصول غير الجارية و  زادتالتمويلي 
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المؤسسة على أصول جارية لتغطية الديون  نستنتج أنّ النسبة جيدة مع الأخذ بعين الاعتبار ضرورة توفر
 ".Pferdehirt 8002 و  Silvaو  Fülbierليه " و هو ما توصل إقصيرة الأجل. 

إلى من خلال هذه النتيجة  نخلصبالتالي نجد بأن الايجار التمويلي له تأثير إيجابي على النسب الهيكلية و 
 بالنسبة لمؤسسة أنابيب. صحة الفرضية الثانية اثبات

  

 نسب الرفع المالي

 اجمالي الديون إلى الاموال الخاصة -2

بزيادة إجمالي الديون إلى الضعف والتي كان سببها زيادة القروض المالية  1123نفسر ثبات النسبة سنة 
بعد حصول المؤسسة على الايجار التمويلي اضافة إلى زيادة الأموال الخاصة، في حين أن نقصان النسبة في الفترة 

و هو ما توصل  .الايجار التمويلي فسببه يرجع إلى نقصان قيمة الديون بعد سداد أقساط( 1122-1122)
 " في دراسته.Pferdehirt 8112 و Silvaو  Fülbierاليه " 

 الأصولاجمالي الديون إلى اجمالي  -1

في نسبة إجمالي الديون إلى إجمالي الأصول بزيادة   1123إلى سنة  1122نفسر الثبات النسبي من سنة 
الأصول زيادة إجمالي لكن انخفاضها فيما بعد يرجع إلى  ون وإجمالي الأصول بنفس الوتيرة،كل من إجمالي الدي

 مقابل انخفاض في إجمالي الديون.

وهو  ا للمؤسسة.مالي استقلالاوهو ما يحقق  1123كونها في تراجع بدءا من سنة النسبة جيدة  وعليه نستنتج أنّ 
 ".8108أمينة بوفرح  عكس ما توصلت اليه "

 الجارية يرالاصول غ اجمالي الديون إلى -1

( إلى الارتفاع في الديون مقابل الانخفاض في الأصول 1123-1122نرجع الزيادة في النسبة للفترة )
الأصول غير كل من إجمالي الديون و   نخفاضبا (1122-1122كما نفسر انخفاض النسبة للفترة )  ،غير الجارية

 الجارية.الجارية لكن الانخفاض في إجمالي الديون أكبر منه في الأصول غير 
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نها في حال ن هذا يعني بأن الاصول غير الجارية قادرة على تغطية ديو النسبة جيدة لأوعليه نستنتج أنّ 
 استلزم الأمر.

بالنسبة لمؤسسة    صحة الفرضية الثالثةونخلص من خلال النتائج المتوصل إليها إلى اثبات  
 أنابيب أي يؤثر الايجار التمويلي على نسب الرفع المالي إيجابا.

 

 نسب السيولة

 الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي  -2

نفسر ارتفاع النسبة بالزيادة الكبيرة في التدفق النقدي للاستغلال مقارنة مع الزيادة الضئيلة لإجمالي 
بسبب انخفاض التدفق النقدي ذلك التمويلي و  نفسر انخفاض النسبة سنة الحصول على الايجار ، كماالأصول

-1122ارتفاع النسبة للفترة ف قفزة كبيرة تساوي الضعف تقريبا، في حين أن إجمالي الأصول عر  التشغيلي،
 .التدفق النقدي التشغيلي يصاحبه ارتفاع فييرجع إلى انخفاض في إجمالي الأصول  1126

 كبير.  قدرة أصول المؤسسة على توليد تدفق نقدي تشغيليلأن تطور النسبة يبين النسبة جيدة نستنتج أن 

 

 الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي  -1

كل من التدفق النقدي   ( بالزيادة المتوازية في1123-1122نفسر الثبات النسبي للنسبة للفترة )
( بانخفاض الديون قصيرة 1122-1122الأجل، كما نفسر زيادة النسبة فيما بعد )الديون قصيرة التشغيلي و 

 الأجل مقابل الزيادة في التدفق النقدي التشغيلي.

النسبة جيدة لأن المؤسسة باستطاعتها تحقيق فائض في دورة الاستغلال يمكنها من وعليه نستنتج أنّ 
 .ممويل دورة الاستثمار
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 اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي  -1

نفسر زيادة النسبة بالزيادة في كل من التدفق النقدي التشغيلي و إجمالي الديون، إلا أن الزيادة  : المرحلة الأولى
 في التدفق النقدي التشغيلي أكبر منها في إجمالي الديون.

انخفاض النسبة سببه انخفاض في إجمالي الديون الذي يصاحبه بالمقابل زيادة في التدفق النقدي  : المرحلة الثانية
التشغيلي، و يفسر ذلك الانخفاض بزيادة الديون طويلة الأجل بعد حصول المؤسسة على أصول عن طريق الايجار 

 التمويلي.

 التشغيلي مقابل انخفاض إجمالي الديون،  نفسر ارتفاع النسبة إلى ارتفاع التدفق النقدي :المرحلة الثالثة

مساهمة الأصول المحصل عليها في التمويلي و  يفسر هذا بالمردودية الكبيرة التي حققها الايجارو
 انتعاش دورة استغلال المؤسسة بشكل كبير. 

 التشغيليا بواسطة التدفق النقدي مكانها تغطية ديونهالنسبة جيدة وذلك لأن المؤسسة بإ نستنتج أنّ 

"وليد بالتالي نجد بأن للإيجار التمويلي أثر إيجابي كبير على نسب السيولة، وهذا ما يؤكد ما توصل اليه 
 صحة الفرضية الرابعة.وهذا ما أثبت  " من خلال الاستبانة.8117محمد نواف قطيشات زكريا صيام و 
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 مؤسسة قدور بطشيم معمر

 نسب المردودية

 الأصولالعائد على إجمالي  -2

بزيادة النتيجة الصافية مقابل انخفاض  1123نفسر الزيادة الكبيرة في نسبة العائد إلى إجمالي الأصول سنة 
المتوازية في كل من النتيجة الصافية و إجمالي  زيادةكما نفسر ثبات النسبة فيما بعد بال،  إجمالي الأصول

 الأصول.

وهو ما  أصول المؤسسة ساهمت في زيادة النتيجة الصافية.وعليه نستنتج أنّ النسبة جيدة وتدل على أن 
 Md. Abdus"، "8108أمينة بوفرح "، "Felistas Mwende 8002" توصل اليه كل من 

Salam 8008" و "Bostwick  fohnestock , O’neefe ". 

 العائد على الأموال الخاصة -8

 بالزيادة الكبيرة في الأموال الخاصة مقارنة بالزيادة 1122نفسر التدهور في نسبة العائد على الأموال الخاصة سنة 
 مع النتيجة الصافية.

عند استثمار ليست جيدة نظرا لانخفاض العائد الممكن تحقيقه من طرف الملاك نستنتج أن النسبة 
 .Md "،"8108أمينة بوفرح "، "Felistas Mwende 8002" ما توصل اليه كل منو هو  أموالهم.

Abdus Salam 8008" و "Bostwick fohnestock , O’neefe". 

 هامش الربح الصافي -1

كما نفسر   قابل الزيادة في النتيجة الصافية.انخفاض رقم الأعمال الصافي مإلى  1123نرجع ارتفاع النسبة سنة 
 .رقم الأعمال الصافيإلى ارتفاع كل من النتيجة الصافية و الارتفاع المتواصل للنسبة 

 لحجم المبيعات الكبير الذينتيجة  امكانها تحقيق ربحلأن المؤسسة بإ 1123 النسبة جيدة بعد سنةنستنتج أنّ 
" و 8108أمينة بوفرح و هو ما توصلت اليه دراسة " الايجار التمويلي.عن طريق المقتناة الأصول  ساهمت فيه

" Fülbier  وSilva  و Pferdehirt 8002". 
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 معدل دوران الأصول -3

بزيادة الأصول غير الجارية مقابل نقصان المبيعات، في حين أن  1121نفسر انخفاض النسبة سنة 
الأصول غير الجارية معا لكن نسبة التناقص في راجع إلى انخفاض المبيعات و  1123ارتفاعها سنة 

ع المتوازي رتفا نفسر انخفاض النسبة فيما بعد بالاغير الجارية، كما  المبيعات أقل من الانخفاض في الأصول
 الأصول غير الجارية.في كل من المبيعات و 

جيدة نظرا لأن المؤسسة استطاعت تحقيق استفادة مثلى من  1123النسبة جيدة بعد سنة وعليه نستنتج أنّ 
 ".8108أمينة بوفرح وهو ما توصلت اليه " .الأصول الثابتة في تحقيق أرباح

  المضافةالفائض الإجمالي للاستغلال إلى القيمة  -2

بالنقصان الذي طرأ على القيمة المضافة و التي قابلها زيادة في الفائض  1123نفسر زيادة النسبة سنة 
 للاستغلال جماليللاستغلال. كما نرجع نقصان القيمة المضافة إلى انخفاض الايرادات، وزيادة الفائض الإ جماليالإ

 نتيجة تحكم المؤسسة في تكاليفها.

الزيادة المتماثلة في كل من الفائض ( ترجع إلى 1122-1122في حين أن ثبات النسبة بعد ذلك )
 القيمة المضافة.للاستغلال و الإجمالي 

ومما سبق نستنتج أن النسبة جيدة وهو ما يدل على القدرة الكبيرة للمؤسسة في التحكم في تكاليف الاستغلال. 
له تأثير إيجابي طفيف على نسب المردودية هو ما يؤكد ما توصل إليه و بالتالي نجد بأن الايجار التمويلي 

Fülbier  وSilva  و Pferdehirt 8002 وليد زكريا  "  و8108أمينة بوفرح "كذا و ، في دراسته"
صحة من خلال هذه النتيجة نثبت  نخلص " من خلال الاستبانة.8117صيام و محمد نواف قطيشات 

 بالنسبة لمؤسسة قدور بطشيم معمر. الفرضية الأولى
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 الهيكليةالنسب 

 نسبة رأس المال العامل إلى اجمالي الأصول -2

 :8104النسبة سنة 

 : الأصول الثابتة أكبر من الأموال الدائمة؛ سالبة 
 و نفسر انخفاضها لقيام المؤسسة : نظرا لانخفاض كل من رأس المال العامل و إجمالي  الأصول، ها انخفاض

 يفسر أيضا انخفاض الأصول غير الجارية؛ بالتنازل عن أصول ثابتة و هذا ما

 : (8107-8102النسبة في الفترة )

الا أن الزيادة في رأس المال العامل   الأصول بزيادة كل من رأس المال العامل وإجمالينفسر زيادة النسبة   
 كانت أكبر من الزيادة في إجمالي الأصول. 

عن طريق موادها الدائمة أصولها  ممويلمكانها النسبة جيدة وهذا ما يعني بأن المؤسسة بإوعليه نستنتج أنّ 
 أي تحقيق توازن مالي على المدى الطويل.

 الأصول غير الجارية إلى إجمالي الأصول -1

كذا إجمالي الأصول إلا فاض كل من الأصول غير الجارية و لانخ 1123نرجع سبب الزيادة في النسبة سنة 
الأصول، كما نفسر الثبات النسبي للنسبة فيما  إجماليأن النقصان الذي طرأ على الأصول غير الجارية أقل منه في 

 كل منهما.بعد بالزيادة المتوازية ل

الجارية من إجمالي أصول المؤسسة، مع  لزيادة الأصول غير 1123النسبة جيدة بعد سنة نستنتج أنّ 
و هو ما  لتحكم في حجم الأصول غير الجارية وعدم السماح بتضخيمه على حساب الأصول الجارية.ضرورة ا
 ".Pferdehirt 8002 و  Silvaو  Fülbierليه " توصل إ

إلى من خلال هذه النتيجة  نخلصبالتالي نجد بأن الايجار التمويلي له تأثير إيجابي على النسب الهيكلية و 
 بالنسبة لمؤسسة قدور بطشيم معمر. الثانيةصحة الفرضية  اثبات
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 نسب الرفع المالي

 اجمالي الديون إلى الاموال الخاصة -2

بانخفاض كل من إجمالي الأصول والأموال الخاصة لكن الانخفاض الذي  1123نفسر ارتفاع النسبة سنة 
ارتفاع الأموال طرأ على الأموال الخاصة أكبر منه في إجمالي الديون، كما نرجع انخفاض النسبة فيما بعد إلى 

 .الديون إجمالي الخاصة مقابل الانخفاض في 

نستنتج أنّ النسبة جيدة لأنها في انخفاض وهو ما يعتبر مؤشرا جيدا كونه يوفر للمؤسسة هامش جيد 
 Pferdehirt و Silvaو  Fülbierهو ما توصل اليه " و لدرجة الرفع المالي وبالتالي القدرة على الاستدانة. 

 " في دراسته.8112

 الأصولاجمالي الديون إلى اجمالي  -1

إلى انخفاض كل من إجمالي الأصول وإجمالي الديون معا إلّا أنّ  1123سنة نرجع ارتفاع النسبة 
الانخفاض في اجمالي الأصول أكبر منه في إجمالي الديون، كما نفسر الانخفاض المستمر بعدها إلى نقص حجم 

  الديون بسبب تسديد المؤسسة لجزء من ديونها وتسديد أقساط الايجار التمويلي مع زيادة حجم أصولها.

وهو ا للمؤسسة. مالي استقلالاوهو ما يحقق  1123كونها في تراجع بدءا من سنة النسبة جيدة  وعليه نستنتج أنّ 
 ."8108أمينة بوفرح  عكس ما توصلت اليه "

 الاصول غ الجارية اجمالي الديون إلى -1

لكن في الفترة  الأصول غير الجارية،بانخفاض في كل من الديون و  1123نفسر انخفاض النسبة سنة 
 .انخفاض إجمالي الديون مقابل زيادة الأصول غير الجارية( نرجع انخفاض النسبة إلى 1122-1122)

 نها. الاصول غير الجارية على تغطية ديو  وذلك لقدرة 1123بعد سنة  النسبة جيدةوعليه نستنتج أنّ   

بالنسبة لمؤسسة  أنابيب أي   الثالثةصحة الفرضية ونخلص من خلال النتائج المتوصل إليها إلى اثبات 
 يؤثر الايجار التمويلي على نسب الرفع المالي إيجابا.
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 نسب السيولة

 الأصولاجمالي إلى التدفق النقدي التشغيلي  -2

إجمالي الأصول إلا أن كل من التدفق النقدي التشغيلي و   بانخفاض في 1123نفسر ارتفاع النسبة سنة 
 أكبر من الانخفاض في التدفق النقدي التشغيلي.الانخفاض في إجمالي الأصول 

كما نفسر انخفاض النسبة فيما بعد بالزيادة في كل من العنصرين الا أن الزيادة في التدفق النقدي 
 التشغيلي أكبر منها في إجمالي الأصول.

 كبير. صول المؤسسة على توليد تدفق نقدي تشغيليالعالية لأقدرة وذلك للالنسبة جيدة نستنتج أن  

 الديون قصيرة الأجلإلى التدفق النقدي التشغيلي  -1

الديون قصيرة كل من التدفق النقدي التشغيلي و   بالزيادة المتوازية في 1123نفسر ثبات النسبة سنة 
 كما نفسر زيادة النسبة في الزيادة في كل من العنصرين.،  الأجل

تحقيق فائض في دورة الاستغلال يمكنها من النسبة جيدة لأن المؤسسة باستطاعتها وعليه نستنتج أنّ 
 .ممويل دورة الاستثمار

 اجمالي الديونإلى التدفق النقدي التشغيلي  -1

التدفق النقدي التشغيلي معا لكن بانخفاض كل من إجمالي الديون و  1123نفسر الزيادة في النسبة سنة 
نرجع الزيادة المتواصلة للنسبة في الفترة  كما منه في التدفق النقدي التشغيلي،  الانخفاض في الديون كان أكبر

 ( للزيادة في التدفق النقدي التشغيلي مقابل الانخفاض في إجمالي الديون.1122-1122)

 ا بواسطة التدفق النقدي التشغيليمكانها تغطية ديونهالنسبة جيدة وذلك لأن المؤسسة بإ نستنتج أنّ وعليه 

"وليد بالتالي نجد بأن للإيجار التمويلي أثر إيجابي كبير على نسب السيولة، وهذا ما يؤكد ما توصل اليه 
 صحة الفرضية الرابعة. وهذا ما أثبت  " من خلال الاستبانة.8117محمد نواف قطيشات زكريا صيام و 
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ا في الأداء المالي لمؤسستي أنابيب وقدور بطشيم الايجار التمويلي يؤثر إيجابوفي الأخير نستخلص أنّ  
  معمر، وعليه فالاعتماد على الايجار التمويلي كأسلوب للتمويل يحسن من الأداء المالي للمؤسستين. 



 

   
 

 
 
 
 
 
 

 

 

 ومقترحات    ــةخاتم
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"أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية  ضمن بحثنا المصاغ تحت عنوان
م المؤسسات حاولنا الاحاطة بموضوع الايجار التمويلي الذي يعتبر احدى الخيارات التمويلية التي تخدالجزائرية" 

 والمستأجرة معا والاقتصاد ككل.المؤجرة 

التي كانت بالنسبة لنا كمدخل لتقييم  المالينسب التحليل  طار قياس الأثر قمنا بالاعتماد علىوفي ا
نسب المردودية، النسب الهيكلية، نسب الرفع : ربعة تصنيفات ألا وهيفاعتمدنا بذلك على أ، الأداء المالي

 المالي و نسب السيولة.

، وبغرض بلورة الاشكالية المتمثلة في مدى أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية
اعتمدنا على فصلين فصل نظري و آخر تطبيقي سعينا من خلالهما الى الاجابة على فرضيات البحث، و من 

 خلال هذه الخاممة سنقوم بعرض النتائج المتوصل اليها و تقديم توصيات و آفاق الدراسة.

 أولا: نتائج البحث واختبار فرضياته 

I.  موسطا": نتائج البحث المتوصل اليها في مؤسسة "أنابيب 

 وذلك على مستوى النسب الأربعة التالية:  نسب المردوديةعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .النتيجة الصافية / إجمالي الأصول 
o .النتيجة الصافية / رقم الأعمال الصافي 
o .المبيبعات /الأصول الثابتة 
o .الفائض الاجمالي للاستغلال / القيمة المضافة 

 ويمثل أربعة من خمسة نسب. طفيفتج بأن تأثير الايجار التمويلي على نسب المردودية وبالتالي فإننا نستن

 وذلك على مستوى النسبتين التاليتين: النسب الهيكليةعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .رأس المال العامل / إجمالي الأصول 
o .الأصول غير الجارية / إجمالي الأصول 

 كبير.وبالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على النسب الهيكلية 
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 وذلك على مستوى النسبتين التاليتين: نسب الرفع الماليعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .إجمالي الديون / إجمالي الأصول 
o .إجمالي الديون / الأصول غير الجارية 

 .يمثل نسبتين من ثلاثة نسبو  كبير، رفع الماليالتمويلي على نسب البالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار و 

 وذلك على مستوى النسب التالية: السيولةنسب على ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .التدفق النقدي التشغيلي / إجمالي الأصول 
o .التدفق النقدي التشغيلي / الديون قصيرة الأجل 
o  الديون.التدفق النقدي التشغيلي / إجمالي 

 .كبير السيولةبالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على نسب و 

للمؤسسة المستأجرة  كبير على الأداء الماليأثر الإيجار التمويلي ايجابي و في الأخير يمكننا الحكم على أن و 
 "أنابيب".

II. قدور بطشيم":  نتائج البحث المتوصل اليها في مؤسسة" 

 وذلك على مستوى النسب الأربعة التالية:  نسب المردوديةعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .النتيجة الصافية / إجمالي الأصول 
o .النتيجة الصافية / رقم الأعمال الصافي 
o .المبيبعات /الأصول الثابتة 
o .الفائض الاجمالي للاستغلال / القيمة المضافة 

 .و يمثل أربعة من خمسة نسب ،طفيفو بالتالي فإننا نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على نسب المردودية 
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 و ذلك على مستوى النسبتين التاليتين : النسب الهيكليةعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .رأس المال العامل / إجمالي الأصول 
o .الأصول غير الجارية / إجمالي الأصول 

 كبير.و بالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على النسب الهيكلية 

 وذلك على مستوى النسب التالية: نسب الرفع الماليعلى ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .إجمالي الديون / الأموال الخاصة 
o .إجمالي الديون / إجمالي الأصول 
o .إجمالي الديون / الأصول غير الجارية 

 كبير. رفع الماليبالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على نسب الو 

 وذلك على مستوى النسب التالية: السيولةنسب على ايجابا يؤثر الايجار التمويلي 

o .التدفق النقدي التشغيلي / إجمالي الأصول 
o .التدفق النقدي التشغيلي / الديون قصيرة الأجل 
o  / إجمالي الديون.التدفق النقدي التشغيلي 

 كبير. السيولةبالتالي نستنتج بأن تأثير الايجار التمويلي على نسب و 

للمؤسسة المستأجرة  أثر الإيجار التمويلي ايجابي و كبير على الأداء المالي في الأخير يمكننا الحكم على أنّ و 
 "قدور معمر".

نأكد صحة  أنابيب" و "قدور بطشيم معمر"" من خلال استعراض النتائج المتوصل اليها لمؤسستي          
الفرضيات المختبرة الأربعة، وثبت بأن الايجار التمويلي يساهم بشكل ايجابي كبير في تحسين الأداء 

 المالي للمؤسستين عينة الدراسة.
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 مقترحات ثانيا: 

 الكفاءة فيها تتوافرممويل  وسيلة باعتبارها التمويلي الايجار عقود استخدام نطاق توسيع على العمل -2
 .والمرونة

 زيادة أجل من الهيكل المالي أدوات من الايجار التمويلي استخدام عن الناجمة المزايا إظهار على العمل -1
 .استخدامها على المؤسسات إقبال

 .التمويلي رالايجا مجال في الملائمة الحوافز على تنص خاصة أحكام الاستثمار قوانين تتضمن أن -1
 

 آفاق البحث :  ثالثا
، وقد ؟ستين المستأجرتينلى الأداء المالي للمؤسما أثر الإيجار التمويلي ععالج هذا البحث اشكالية  

كمدخل لتقييم   اليةالمنسب الاعتماداً على  الماليباستعمال طريقة التحليل حاولنا الاجابة على الأسئلة المطروحة 
، الايجار التمويلي يؤثر إيجابا على الأداء المالي للمؤسسة المستأجرةدراسة والتحليل أن ، وتبين من خلال الالأداء

قياس أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي للمؤسسة الاقتصادية الجزائرية وعليه يمكن تصور كدراسة مستقبلية 
 .باستخدام أدوات الاقتصاد القياسي

نظرنا تستحق البحث فيها ومعالجة اشكالياتها نذكر  اضافة لما سبق نقترح بعض آفاق الدراسة والتي من وجهة 
 ما يلي :

 ؛دراسة الأثر الجبائي للإيجار التمويلي بالنسبة للمؤجر والمستأجر -
 ؛-المسعرة–لمؤسسات المدرجة في السوق المالي أثر الايجار التمويلي على الأداء المالي لدراسة  -

 }اللّهم اختم بالصالحات أعمالنا{
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 العربية باللغة أولا : المراجع 

 الكتب :

 . 1122، الطبعة الأولى، -وفق النظام المحاسبي المالي –المحاسبة المعمقة عبد الرحمن عطية،  -0
 .1122التوزيع، الطبعة الأولى، ، دار الثقافة للنشر و - دراسة مقارنة –التمويلي  التأجيرعقد محمد عايد الشوابكة،  -8
الطباعة، الطبعة الاولى دار المسيرة للنشر و  المحاسبة المتوسطة،ايهاب نظمي ابراهيم،  عبد الناصر ابراهيم نور، -1

1122. 

 الأطروحات والمذكرات :

دراسة تطبيقية –معوقات تطبيق نظام التأجير التمويلي كأداة لتمويل المشروعات الاقتصادية أحمد توفيق بارود،  -4
-غزة-، مذكرة ماجستير، الجامعة الإسلامية - على المؤسسات المالية غير المصرفية العاملة في فلسطين

،1122. 
–ويلي لشركات المقاولات والإنشاءات في الأردن العوامل المؤثرة في حجم الإيجار التمأحمد مصطفى الهندي،  -2

 .1121، مذكرة ماجستير، جامعة الشرق الأوسط، دراسة اختبارية
أثر المعالجة المحاسبية للائتمان الإيجاري وفق النظام المحاسبي المالي الجزائري على المؤسسة أمينة بوفرح،  -6

 .1121مذكرة ماجستير، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، دراسة حالة شركة الأشغال الكبرى بالجنوب، -، الاقتصادية
مدى امكانية تطبيق أسلوب التأجير التمويلي في المصارف وشركات الصناعات محمد جهاد خليل شمالي،  -7
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 مصفوفة النسب المالية للمؤسستين المستأجرتين: 18الملحق رقم 

 

 
  ROA ROE RN/CAn VENTs/ANC EBE/VA FR/AT ANC/AT D/CP D/AT D/ANC CFE/AT CFE/Dette ct CFE/Dettes 

A
N

A
B

IB
 

2011 0,019 0,084 0,062 0,371 0,897 -0,591 0,811 3,548 0,780 0,962 0,229 0,293 0,293 
2012 0,024 0,102 0,055 0,666 0,795 -0,418 0,650 3,314 0,768 1,182 0,481 0,626 0,626 
2013 0,028 0,111 0,052 1,027 0,830 -0,272 0,524 2,972 0,748 1,427 0,667 0,892 0,892 
2014 0,109 0,436 0,225 1,330 0,862 0,283 0,365 2,970 0,744 2,040 0,236 0,679 0,317 
2015 0,120 0,321 0,234 1,539 0,874 0,454 0,335 1,633 0,613 1,831 0,508 2,548 0,828 
2016 0,120 0,246 0,229 1,580 0,854 0,570 0,332 1,010 0,494 1,487 0,572 7,083 1,159 
2017 0,109 0,198 0,223 1,622 0,831 0,628 0,303 0,773 0,426 1,410 0,584 12,189 1,368 

M
A

A
M

A
R

 

2011 0,007 0,014 0,022 0,612 0,726 -0,012 0,534 1,027 0,507 0,949 0,769 1,610 1,517 
2012 0,013 0,022 0,057 0,391 0,696 0,068 0,576 0,704 0,413 0,717 0,050 0,140 0,120 
2013 0,018 0,025 0,060 0,592 0,729 0,263 0,502 0,413 0,292 0,582 0,238 1,015 0,814 
2014 0,133 0,200 0,197 0,976 0,913 -0,026 0,691 0,504 0,335 0,485 0,328 0,978 0,978 
2015 0,144 0,192 0,210 0,970 0,922 0,041 0,707 0,336 0,251 0,355 0,949 3,777 3,777 
2016 0,141 0,170 0,215 0,897 0,923 0,097 0,731 0,207 0,172 0,235 0,879 5,121 5,121 
2017 0,146 0,163 0,235 0,824 0,927 0,143 0,755 0,114 0,102 0,136 0,837 8,176 8,176 

 
 
 
 
 
 
 


