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دس  :  صر المزيج التمويليالدرس الس  عن
: مس ر (خ ) قرض اايج جير دس : -التمويل الت  التمويل الداخلي س

 

ر ( التمويل التاجيري : خامسا  :  le crédit-bail  ) قرض اايج

 :تعريف -1

      " جير يل الت جي من مؤسسيعرف التم ا انت اد زة  جير اج قد بت نه التزا تع لك إل مؤسس  ب م

ط كراء محددة " بل اقس ترة معين م جي مستخدم ل يل ي  يعرف ايض " انت لي التم نه أس من أس ب

جر الذ يتس  ته بمعرف المست اص ضع م لي يت تحديده  جر( بشراء أصل الرأسم ل ) الم ه المم تض بم

داء قيم ايج رد ع أن ي ب تشغيل هذا اأصل من الم بل استخدا  جر كل فترة زمني معين م م ري محددة ل

يل .  "اأصل ي لتم لي التي يعتمد ع جير أحد ااس يل الت ليعتبر التم بت   ااص ء الث ج د ال المكثف  لت

السندا إل ال ض البنكي  ي ر ب لي المست ضعي الم بي ع ال ر س يل ،  م يتبعه من اث ر التم ن ظ ك

جير  بسب ر شراء  الت ع اسع رة  بعضارت المعدا  المتط زة  ر  ااج دة من التط الرغب في ااست

المعدا  ااحال السريع لاا  رة التجديد المستمر  ضر ج ،  ئل اانت س جي ل ل ر  ، التكن ع اسع ارت

ي اأجل ا ن ط ئدة ع الدي ئ . م يرافل ط صعب  تعجز بعض المؤسس  ع است  من شر

اعمن  يل الت أن  ذكر:نجير التم

 : crédit –bail  financierالتمويل التاجيري المالي  - 1-1

د  ن  مدة الع دة تك ي فيه ع دالعمر  تسط د ،لأصل ااقتص ل اأصل محل الع جرة يم سس المست منح الم

ع من  ر الزمني الترة الصل خلل اأح اانت غ يدفعه بشكل د بل مب ء،  هذامعين م بل لإلغ د غير ق الع

جرة بشرائه ف سس الم اص اأصل الذ ت الم جرة هي التي ت بتحديد م سس المست لي لم لت يتحمل ب

تح د  ،  لت ل أ ب ل اء ب لي عد صلحي اأصل س جر مس لي ، المست كي اأصل الرأسم ظ هذه اأخيرة بح م ت

ن جر يك مست جر  ل ر بين شراء اأصل الم د أن يخت ي مدة الع بلفي ن يه سعر م ر جت أ،  مت ع د اإيج ديد ع

ي ط جديدة يت اات ع جرة أ،  بشر سس الم ع اأصل إل الم  . إرج

 : crédit –bail opérationnelجير التشغيلي التمويل الت - -

ب دمج    ن المنتج أ ه بمث لب م يك ن غ ائتم لذ ي ب لي ف لت ب ني ،  الخدم ال لي  ل بين الخدم الم رد  الم الم

جي المعدا اانت زة  ن فيه ال،  لاج دة تك د ع ل عن قصيرة  مدة ه ع دالعمر ت ترة التي هي لأصل  ااقتص ال

دة  ع جر لأصل أداء عمل معين  ج في المست ييجدد يحت ليتحمل ،  سن اء  الم لي عد صلحي اأصل س مس

د لت ل أ ب ل قد ، ب يه خلل فترة التع مين ع كذا تك الت إصلح اأصل  ن  ليف صي ي مدة ،  يتحمل تك في ن
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جير  د يرد اأصل محل الت جرلالع ل الم ل مرة أخرى م ن لس لمر د ب صف هذا الع ر  ، لذل ي د اإيج ء ع إلغ

د ي في الع جر خلل المدة المت ع ف ال  . من قبل المست اض جير ، فب ع من الت ل في هذا الن استحدث عدة اشك

يل المدة هن  ط جر شراء المقصير المدة  مست جير الذ يعطي الح ل هن الذ ا يمنح الت د ،  ي الع عدا في ن

لتر جير ب هن الت زل( ) هذا الح ،   .التن

 

ئص - 2 جيرخص  :التمويل الت

ر        رض اإيج ر ال عتب جير)ب يل الت يل  (التم تم لي نستشف منطري فني مستحدث ل ئص الت  :الخص

ي-أ ي ل :: تشمل اطراف ثلث : علق تم ئع ،اا ن منتج ل ا ب د يك جي ( ف ل اانت يزا ) ااص رد التج دم م ي

ني : .لغرض بيع  لمن يستخدم  ليالث سيط الم جر أ ال جر الذ يبحث عن بن  ه  ،الم ي متخصص أ الم  كي

ظيف  الهلت ل ع  ام دة م يخص هذا اائتم، المزيد من اايرادا الحص يل اأجل ن ع لث ط  .الث

جر رد المست جي الذ الطرف  ه   الشرك ا ال قته اانت ط دة قدرته  ل بذل يرغ في ال،  ه  يريد زي حص

المعدا ع  يل التي  ااا  لي اللزم لتم ارد الم فير الم رااا تمكنه من ت  .ستثم

د قرض - ض البنكي عكس : عيني  ليس ن ر دي ،  ال رة الن د في الص ترض ف ا ي دي المستخد الم  انم ت

، المعدا التي يبحث عن اآا  اسط بن  مسب شرة ا ب لي متخصص  مب سس م لم  .تستثمر في هذا المج

جي -  ن إنت يل :ائتم جي التي  يستخد لتم جرستخدم ياآا اانت ج الم ي انت ائد ي في عم ي ع يراد من تح

ر  ط اايج يض عن اقس لي ت يل ا )م (  يستخد لتم لكي ع ااست  .الس

: شروط التمويل الت -3 نون الجزائر  جير في الق

قد حدده المشرع الجزائر في اأمر  ط،  ع من الشر افر مجم ر ابد من ت د قرض إيج من  09-96إعداد ع

اد:  ي:14 13-12-11-10خلل الم ص فيم ي يمكن إبراز نص  . 

نه: ض ب ن غم لتح د ي تسمح ب ، إا إذا حرر بكي ل المعني ن اأص م ك ر، م د قرض اإيج  ا يعتبر ع

  جر أصل الم ع ب ل أ اانت جر ااستعم مست بسعر محدد مسبيضمن ل  .خلل فترة دني 

 غ معين من ا جر قبض مب م ر إامن ل ل اإيج ء"، ا يمكن خلل إبط ب لإلغ ترة غير ال ر لمدة تدع "ال  إيج

ن ع خلف ذل  .إذا ات الطرف

  ر، أن يكتس إيج ص ب ء الخ ب لإلغ ترة غير ال ء ال ض ط عند ان لي ف ر م ل قرض إيج جر في ح مست يسمح ل

خذ  ي ت بل دفع قيم متب جر م ني اأصل الم ن أن يحد ذل من إمك ع د ر المدف ط اإيج ر أقس في عين ااعتب

: را اأخرى، أ  تطبي الخي

جر - م جر ل دة اأصل الم  .إع
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- . بت ترة ث ر ل دة تجديد اإيج  إع

 . ري حدده المشرع الجزائر أخرى اختي زم  دا م ن هن بن ا ف من لي ل ر الم د قرض اإيج  إعداد ع

3-1 : ي: البنود الملزم زم في فيم ي د الم  تتمثل البن

ر:-أ اف مدة  مدة اإيج ت بين اأطراف، يمكن أن ت ء ب ب لإلغ ترة غير ال اف ل ر الم يت تحديد مدة اإيج

سبي  اعد اإهتل المح دا إل ق جر، كم يمكن أن تحدد استن د لأصل الم عمر ااقتص قع ل ر المدة المت اإيج

لعم المتع ب ئي المحددة عن طري التشريع  ر.أ الجب رض اإيج ص ب  ي الخ

ر- غ اإيج ترة غير ال :مب ن ال م ك م د  لف بين أطراف الع د ات مخ ج ء، يتضمن م عدا  ب لإلغ

ر غ اإيج ي التي يج  مب يم المتب ف إلي ال غ تض ي المب سم إل مستح متس جر م سعر شراء اأصل الم

ر   .الشراءدفع عند تطبي خي

ء استغلل ا - دأعب ضع الع أصل م جر المتص ب  .لم

بت المخصص  - ارد الث الم رض  طر المترتب ع ال مخ فئ ل ائد المك ح أ ال ب اأرب مش يط ه

ت قص أ خطي  ر حس نمط متن ط اإيج تحدد أقس  ، ر د اإيج ي ااعتم ج عم دفع ع فترا احتي

ري حس اات  د

ي- يم المتب لتراضي ب :ال دتحدد قيمت ب د الع ن ضمن بن تد  .ين الطرفين 

ر الشراء:-ث جر،  خي مست له: "يمكن ل لي كرر ذكره المشرع الجزائر ب ف د را الثلث المعر هي الخي

ط: دير منه ف بت ء  ب لإلغ ر غير ال ء فترة اإيج ض  عند ان

يم ا إم أن يشتر اأصل - بل دفع ال جر م دالم ي كم ت تحديده في الع  .لمتب

م - ترة  ر ل يه اأطرافإم أن يعيد تجديد اإيج ر تت ع  .بل دفع إيج

جر. - جر إل الم  إم أن يرد اأصل الم

3-2-: ري ي: البنود ااختي ي ر فيمكن أن ينص ع م د قرض اإيج ري إعداد ع د ااختي بن لنسب ل  أم ب

جر ض - جر بمنح الم مين عيني أ فرديالتزا المست ن أ ت  .م

مين، ...الخ؛ - ، إصلح، ت ن ه: صي ت ة ع ع جر من االتزام الم ء الم  إع

يض سع - ر أ تخ جر عن فسخ اإيج زل المست رضر اإيجتن ل إتلف اأصل بسب ع  .ر في ح
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عن  - ن ااستح  جر عن ضم زل المست يتن ن العي الخ  .ضم

د  - ل ملحظ قد طرازه خلل مدة الع جر في ح جر تبديل اأصل الم لب الم جر بمط ني المست إمك

. ل ل المن  لأص

 تكلف التمويل التاجيري : - 4

لي           لعاق الت   تكت ب
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لي V0حيث تمثل :    يم الح ااا ( . : ال يزا  ر ) قيم التج في لإستثم  الص

               Lt ر: الدفع ) اا جيريج ف تدفع في السن  أ الت  . t( التي س

                h : ح المؤسس  . الضريب ع أرب

             Am  سن  . t:  ااهاك ل

              Rn  د في السن ي الع دة الشراء في ن هي قيم اع ي من ااصل  يم المتب  . n: ال

ل : لي     مث د جديد لج ال مؤسس م عت يزا  ل في شكل تج سع ااص ج شرك لت جي تحت قت اانت لتدعي ط

ااا  يزا  لي ، سعر شراء ااتج جير الم يل الت د بصيغ التم جير ابرا ع يل الت    60متخصص في التم

ن دج ، العمر  ي د اافتراضيم ا  6ل  ااقتص ي  الشرك، تدفع  سن راسن در بـ  ايج بت ي ن دج ،  20ث ي  م

د  ظ تضمن الع ي عمره  الشركاحت ل في ن دبت اأص بل دفع قيمت كخردة بـ  ااقتص ن دج .12م ي  م

ح المؤسس تمثل المط :  - ن طري ااهتا المتبع في الشرك خطي الضريب ع أرب اذا ك

جد تك  % .20 ليأ جير الم يل الت يل التي تتحم الشرك من هذا التم  التم

 الحل :  -

ضي    :اذا عدن ال العاق الري
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ع مت  غت في شكل مجم ب يمكن صي دل الس ي :تالمع  لي هندسي كم ي



دس الدرس صر:   الس مس                                          التمويلي   المزيج عن جير التمويل:خ ر قرض) الت دس -( اايج الداخلي التمويل:  س  

 

55 

 

                                      6
6

1

6.9)1(1
1860

rr

r









                  

ا سنتحصل ع    الص لي أ بطري الخط  سب الم ستخدا الح  ب

     %   : جير يل الت يل من التم  94.21rتك التم

 
 التمويل التاجيري : سلبياو ايجابيا - 5

جير ل           يل الت ع تم مجم د ع المؤسس المستخدم  ع من المزاي التي تع بي التي تتحم مجم من الس

ي : جزه فيم ي ل ن جير ت ااص ئ ال ت   من لج

 :اايجابيا -5-1

ض ف - ر يل من ال ن هذا التم ء إل زي لمؤسسك ج دى ال ال المستت ص من ام ال الخ همين، دة اأم

ل ع المزيد من ااستدان  حص  . كشرط ل

جير  - يل الت يل يعتبر اس التم لي التم س رن ب لم ح ب ر المت ي اإستثم يل عم بديا مائم لتم

.اا ل ااسامي ص في الد خ ي ،   خرى الرب

ء ااجراءا .  - لسرع في ان كذل تتميز ب ض ،  ر د ال قي ع رن بب ثي س م  اجراءا الت

ل أ مب - جر دفع تسبي أ رهن أص ا نا يشترط ع المست ن ، اا في ح ة درلغ معين  كضم

جر محل ش  ن المست ع ، عندم يك جر ، يح له استرج ء المست ف عند عد  كي  مؤجر ح الم ف

جرة لذل .  المعدا لمؤسس المست مل  تحصل ع قيمف لك يل ب ل  % 100نسب بالتم من قيم ااص

ض البنكي . ر  ، ع عكس ال

ل   - ن السي ص ني من مشك ن مؤسس التي تع يذ المؤسس   يمثل حا ل ل من تن ص في المراحل اأ خ

لي هي  لت مل  ب ل الع ملرأس الم  . بشكل ك

ني   - يا ائتم ل ع تس ني الحص مؤسس امك ض خزينأ يعطي ل  .  قر

تدف ال  - ي ل ب ضع التنبؤا المست جر من  جير التي تمكن المست ن خال فترة الت ازن ل اعداد م دي  ن

معدا . جي ل  تشمل العمر اانت

لدفع اإ  - را ضريبي ، ف ف ء يح  ع ل ع ال ء التي تخص قبل الحص ري  تعتبر من ااعب يج

را الضريبي المح ان التدف  ف مم يزيد من ال ياإالضريبي ،  ع سن ري المدف ل يج ن في الغ  تك

ح بخصم اغراض الضريب . مخصص إهتاأكبر من قيم  بت المسم ل الث  اأص

دى المؤسس  - الضريبي ، فحس اها  تت سبي  ي ااجراءا المح ل ع تس ء اإداري   بعض ااعب

ت المؤجر . ع ع ع يل ت  المعدا محل التم
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 :   السلبيا-5-2    

لي عد صلحي اأصليتحمل  - جر مس ر فا تصبح  ،المست جرة لاها التط قد تخضع المعدا المست

جي ، فتب المؤسس ي اانت ئدة في العم جي الس ل ش مع التكن قد  تتم ي المتع جرة تسدد الدفع السن المست

ع ا ص إذا تع اامر بمعدا مرت خ يد ،  ن ان تست ي د .يجإع را سريع  ر ضمن س يعرف تط

ن  - د لك جر ااصل المؤجر ا تع مست كيته ل جرة ، فم مؤسس المست ل تحسين ع ا يسمح ل دخ دة ب في الع

جرة  ل المست ي(اأص جير التشغي ل الت  . ) ح

يد المؤسس - جرة من  ا تست ي المست يم المتب ل من ( ان تعتبر الخردة)ال جرضمن أص ن المست ، مع انه يك

ر ت تمن شرائ ط ايج  . قد دفع قيم اقس

لي   - ض من المؤسس  الم ر ي أع من تك ال ي جير التم ت ي ل ي ر في التك الح دار اايج م    ،

جي مبتك ل ر في الس ا هي تحمل تكن يزا حديث الظ ن تج دة م تك ل ع ن هذه ااص ع لك  .رة مرت
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دس :   :التمويل الداخلي س

 تعريف :  -1 
لي       الم دي  ة ااقتص سه تبن ال التي ع اس دي  سس ااقتص يل في الم ي ركيزة التم يل الداخ يعتبر التم

سع  ردين ا حت عند الرغب في ت اء مع البن ا الم لي س مل الم يه اغ المع ه الذ تبن ع سس ،   م ل

در ااقل ت ه من المص ص .  ال الخ ي اام يل الداخ م ع التم سس بص ك ك لكن من الصع ان تعتمد الم

دة م تتجلت رات ، فع يل إستثم رة الم ر ضر رد ، فتظ را هذا الم رجي عند ز حج اإستثم در خ ء إل مص ج

سسعد ك م ري ل ي الج لدة عن العم ال المت ي هي اأم يل الداخ لتم ن  يت .  لذل ف ي د ن در ث أ من مص

رجي . در خ ء إل مص ج  ال

لي         را الراسم يذ اإستثم تن ن  لي  لتسديد الدي ج الم سس من تغطي ااحتي ي يمكن الم يل الداخ ان التم

ي  لد عن العم د المت ئض الن ي ال يل الداخ يشمل التم مل ،  ل الع دة رأس الم ريزي كذل ثمن بيع   الج

يل ، لذل  سس ع التم م درة الذاتي ل ل غير المستخدم  حيث يشكلن الم س فاأص ي يشمل في ااس يل الداخ لتم

ح المح ف إل اأرب ال المحتجزة اسب اض ن اتجزة ، اأم لم زيع ) ك ت بل ل ل إل الربح ال ص خرى قبل ال

ء    ااعب ئر   غيره ( . …ع الخس

ن       سيالج ي  اأس يل الداخ يل الذاتي ،  هفي التم يل التم سس لذل يعرف التم ني الم من الذاتي ع أنه إمك

صد به ط ، ي س من خلل نش س بن يل ن ي  أيض  تم لدة من العم ال المت رياأم در  الج سس أ من مص م ل

ء إل ج ن ال ، ه  عرضي د رجي در خ ي أيضمص سس ع تم م درا الذاتي ل رة عن ال را التي عب ل ااستثم

مين يعتبران  ب . ت ف ل عنصرين ه رة هذه النتيج يض ل ع نتيج الد ي ا تت إا بعد الحص هذه العم

ن . الم سس هم اإهتلك  م ن ل ي ردان داخ سس م ر الم س من لذل اختب س بن يل ن  ع قدرت ع تم

ع  أه سس  يي الم يير ت سمع ض البنكي أس ر مي .  ،تمنح ال عدا الحك لمس يل ب ي التم كذل في عم

سس .  ك  الم ة التي تمت يل الذاتي ه تمثيل الثر ل أيضه التم ه أ بعضه في أعم لي ك ئض الم ر ال دة استثم  إع

سس  سع في الم هذا لغرض الت ب أ من الغير،  اء من أصح ل س دة رأس م دى هذه اأخيرة زي بذل تت سس  الم

. سس هل الم ل ك ريف تث مص كل   يترت عن ذل من مش

يل الذاتي التم د  ر بين التدف الن  : ال

يل الذاتي     التم د  رة التمييز بين التدف الن ر ضر ي التي تترتتظ ل  ه كل العم أ لي ، ف ته تدف م  عن بص

ن ج ل ل أ خر ي دخ د د عم لي تغير في الرصيد الن لت ي  ،ب سبي  قد ا يترت عنه عم ني ه قيد مح في حين الث

ل ذل  ج مث ل أ خر ذااإدخ ل المستثمر ف ض رأس الم بل انخ ي م ي ي تك ح تطع من  هتلك  ف الجزء الم

ليالربح  . إام ه  اإجم د يراد ن لي ه ليس ب لت ب ل اابتدائي  ى رأس الم ظ ع مست  ح
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در التمويل الداخلي -2 لي :مص صر الت ي من العن يل الداخ   :يتشكل التم

زل عن  2-1 زل عن     : أصولتن ي التن ل )إن عم ن بسعر أكبر من قيمت   (الثتبيت العينيااص قد تك

سبي في   المح ي،الص ل ان عم لي ( . أم ذا تم    فن ل مثبت غير م ج اص ئض قيم خر زل تم بربح )ف التن

ي زل بسعر  عم يم  التن سبي  أقل من ال في لأصل الذ ث بيعه   المح اقص قي )الص ل مثبت ن ج أص م خر

لي (غي هذر م اف ،   المعدا بم يت ل من ااا  م ال تجديد اص ئع في الشرك التي تسع د هرة ش ه ظ

جي الحديث . ل ب التكن  مع المتط

لي :: التمويل الذاتي  - 2-2 صر الت ن من العن  يتك

ي    : اإهتاك -أ ي أ معن رة فع ص التدريجي الذ يحدث بص يض الن ي لتع يتمثل في المخصص السن

جي ،  ل د التكن ف أ الت ل أ الت ر الزمن ، نتيج ااستعم ر قيمت مع مر را التي تتده صر اإستثم ع عن

يه يخصص  جي أاإع ي عمره اإنت را عند ن د ، لذل يدمج قسط اإهتل   هتل  لتجديد ااستثم اإقتص

رة ااستغلل ليبين نصي هذا  ج التي تخص د ليف اإنت حي  اأصلفي تك من الن المستخد في تك المنتج ، 

دف من تخصيص ا ل ته.لذل ف ب في أ مرح من مراحل حي س  قيم اأصل الث سبي ، يمكن قي هتلك إالمح

فظ ع س الربح . ه : المح ج ، قي ليف اإنت ل، تحديد تك  رأس الم

ون- ي       :الم لي ف لت ب رئ  ف الط اج بعض الظر ضع بغرض م ن ت المخصص التي ت تعرف الم

بل، حيث تب مجمدة  ث في المست ء ممكن الحد ئر محتم أ أعب اج خس سس التي تحتجز لغرض م ال الم من أم

ه ، شرط  ن من أج ء الذ ك سس إل حين تح الخطر أ الع ن أنداخل الم رهن حصر  يك المحتم  لأخط

ليف  ن تخصيص أالتك قع حت يك ري  المت ئر التج .  الخس ضريبي سبي  ن مبررا مح  هذه الم

د  مل التي تم في الع ر الصرف عن بعض المع ن تذبذب أسع ن نجد م ن   اآجأه هذه الم ، م

زع ع ليف الم ن التك ، م زع ن من أجل اإصلح الكبرى لبعض المن ، م ا ل عدة سن بت  اأص الث

جي اس  اإنت ء الم ري بسب س ئر تج جي، خس ري . أ اإنت   التج

ح - همين )المحتجزة(: اأرب  غير الموزع عل المس

دف من تخصيص ا إذا       ن ال لهتل ه تجديد إك جي اأص ن  اإنت يم ف س ال حبن المحتجزة يراد من  اأرب

ق  سع الط جيت ء  اإنت دة اقتن ار بزي اج الط سس  النم  م م حمعدا جديدة ، تعتبر  آال  اأرب

سس حديث  ي في الم يل الداخ ةالمحتجزة ركيزة التم سط من  التي ا تتمكن من  النش ص الصغيرة  المت  خ

يل بطرح ال لي من اجل التم ا الم ء لأس تشمل  أسندا ،  أسج د .   يل من الس الن در التم ل مص

ح دم  اأرب التي  ترحل إل السن ال ي  ح السن زيع اأرب ي ت ي بعد عم صد ب المتب ت : ح المرح المحتجزة اأرب
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اج انخ طي لم حتي ئض ك د إل عد قدرة يستخد هذا ال ب التي قد ت ا الم ح المح في السن ض في اأرب

سب  زيع من همين .لالشرك ع إجراء ت  مس

 تكلف التمويل الداخلي :  -3
من :  ن تك  ي هي بد يل الداخ صر في التم ن ع ان بعض العن لي ن الم  يجمع المنظر

ل . - زل عن اص  التن

ن .  - الم  ااهتلك 

زه ه قصد        سس من احتج هدف الم همين ،  زع ع المس زع  هي إيرادا ل ت ح غير الم ام اأرب

ن من  ئد الذ ك ح اا ان ل تك تتمثل في الع زيع ع هذه اأرب سس ل تدفع ت لرغ من ان الم ب ره ،  إستثم

ه ل ان هذه ي ح انم ه التزا   الممكن تح ذه اأرب سس ب ظ الم ان احت ب  ،  زيع ال اصح ذهب في شكل ت

ي  .  لي بعد اجراءا التعديل الضريبي ع ئد المتح ح ل عن الع ئد ا ي دم هذا الع ا ال ئد في السن ي ع بتح

ح اا ب زيع اأرب س عد ت دي بسي بل حم اأس الع ح المحتجزة ا ا ي ر اأرب ئد من إستثم ن الع ا ب قع عد ان يت

سس . رج الم رص البدي خ ل عن ال  ي

همين من   ن المس سس من جراء حرم س التك التي تتحم الم لي عن طري قي ن في النظري الم ف المنظر يخت

قد اعط كل من ح ،    Franco Modigliani   Merton Miller   Van Horne ح في هذا الجزء من اارب

Burton Gordon Malkiel    L.D. Schall  Haley. C.W   ضي ف يصيغ ري احد من عن ااخر ،اخت لكن  ل

ح )  زيع اأرب ف تجني من عد ت سس س لم سس ، ف م قي ل يم الس ل زيع ب س الت ن : ربط سي ه الع ك ااتج

المس را (  يل اإستثم يل لتم ريف اإصدار ، البحث عن تم فير مص ح غير ت ن ) حم اأس اصح اأرب هم

ء لمثل هذا الم ج م ل ه الع اتج ء الضريبي مثل ( . ف اع ح ) ك زيع اأرب ن  من  مزاي  عد ت يد (  يست زع

ي :  يل تبرر بم ي ع من التم  الن

را جديدة . - ف ي  تح يل  سس من التم ق الم دة ط د إل زي ح ي زيع اأرب  عد ت

ر.  - قع مست الربح المت رة   سس مست م لي ل ضعي الم ن ال  عندم تك

دي الجدد .  - ه حم اأس الع ض ئد الذ يت ر أع من الع ئد ع اإستثم ن معدل الع  إذا ك

ب   - ص إذا حظي اصح خ ء الضريبي  ع يل رخيص إذا خصم من ال ح المحتجزة مصدر تم اأرب

 بميز  ضريبي  .

ذج              بي .  Gordonيستخد نم   اانه يعتبر اابسط حس

ح المحتجزة حس نموذج  -4    Gordonتكلف التمويل من اأرب

في) =  ( ااض د + نسب الربح غير الع زيعه عن الس قع ت   الربح المت
س قي ل يم الس     ال

http://fr.wikipedia.org/wiki/Franco_Modigliani
http://fr.wikipedia.org/wiki/Merton_Miller
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ء  ء من اعب ح المحتجزة ك ع ئد ع اأرب اعتبرالع سس   ص  لبعض الم د تشجيع خ ل  ت ن  الد ام إذا ك

ح المحتجزة تس :  يل من اأرب ن تك التم ء الضريبي  ، ف ع ا يدخل في ال سس   الم
ح −الضريب ع اارب زيعه عن الس قع ت  الربح المت

س قي  ل يم الس د )     ال في+ نسب الربح غير الع  (اإض

 :مزاي وعيو  التمويل الداخلي  -5

يلل :المزاي  - 5-1 بي نذكر من : تم ع من اايج ي مجم   الداخ

ن أ  - ط اائتم يد بشر ن الت ر د ع ااستثم ر ن ، يعطي ل أكثر حري في اختي لي للي الم سس ااست م يضمن ل

لي  يزيد من قدرت  ع ااستدان من  لت ب ن ،  دة الدائن ب ع ن المخت ، التي يط لضم ئدة أ ب ر ال سع ب

رجي . در الخ  المص

ل ع  - ي الحص سط التي يصع ع المت سس  الصغيرة  رد في الم الأه م در أم  . أخرى من مص

ريف   - ، كتسديد بعض المص رئ ل الط ع في أزم السي ق سس ال ائد ف يزيد من رأس  أيجن الم ال

لطري  ي ب دي الداخ لي ينظ التدف الن لت ب ص ل  ل الخ ه  اأنسالم سس  اتج اج التزام الم لم

 .الغير

لي   - درة الم سس كم يكس تراضيااقيرفع من ال م .ل ص ل الخ اسع في التصرف في أص  ب حري 

ع بجعل درج  - لي مرت ن تك را التي تك ص ااستثم خ را جديدة  ستثم ي ب سس ع ال يشجع الم

ر الجديد  ل م إذا ل يح ااستثم سس في ح اجه الم ص من الخطر الذ قد ي ع ،  ي طرة مرت المخ

. ب ئج المرغ  النت

. تجن - رجي در الخ ء إل المص ج ي ال دة عم يدا اإداري  التنظيمي التي تميز ع  التع

من : :عيو التمويل الذاتي -5-2 بي  ا من س  كم ا يخ

ز جزء من  - حاحتج همين في كثير من  أرب نالمس ص  اأحي همين خ ا من المس ن  إذاا ي قب حك  اأرب

ص من ت  إلشحيح مم يدفع ب   . اأسالتخ

يل الذاتي  إلقد يرى  - تج عن التم ال الن ظي في  أناأم همين اهتم ت ، مم ا يعير المس ن تك بد

جه  المربح . اأ

طاستخدا  - يل الذاتي إا أقس زل لتضخي التم سط المتن ر الضريبي في حس أهتل بطري ال  سعر الت

فست . ى من ل من مست منتج ي  التك ل

در بدي تمكن من  - سس لمص رص ع الم دي قيمه ،قد ي ال يل بحك محد ع من التم ضيل هذا الن ت

را . دة حج ااستثم  زي


