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  التخصيم

  كأداة من أدوات التمويل
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  : الملخص
ت ǽعʛʰʱ الʦॽʸʵʱ أحʙ الأسالʖʽ الʙʴيʲة نॽʰʶاً الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل الʺʷʻآ

ʨʱسʢة الʱى تʨاجه مȞʷلات الاقʸʱادǽة وعلى وجه الʨʸʵص الʺʷارȄع الʸغʛʽة والʺ
ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة تȞʷل العʺʨد الفقȑʛ للʨʺʻ الاقʸʱادȑ، وتʨاجه تʺȄʨلॽة ʛؗʷفال ،

ات مʙʴودǽة الʺʸادر الʙاخلॽة والʵارجॽة لȄʨʺʱل عʺلॽاتها وتʨسॽع أعʺالها ʛؗʷه الʚه، 
 .الʺʷارȄع غاǽة في الاهʺॽة فالابʱؔار في تʨفʛʽ تʺȄʨل

ة العاملة بʷʻاȋ الǼ ʦॽʸʵʱالإتفاق مع  ʛؗʷام الॽʀ هǼ ʙʸقǽ ليȄʨʺت ȋاʷن ʦॽʸʵʱوال
Ǽائعي الʶلع ومقʙمي الʙʵمات على شʛاء الʴقʨق الʺالॽة الʴالॽة والʺʱʶقʰلॽة الʺʴʱʶقة 

ʛʽالغ Ȑʙل ʦله، ʦلة لهʨʽس ʛʽفʨʱل ʦعاتهॽʰم ʧأ عʷʻي تʱال. 
لاسʙʵʱام في جʺॽع أنʴاء العالʖʰʶǼ ،ʦ الʙʵمات الʺʱʵلفة أصॼح الʦॽʸʵʱ شائع ا

ʦॽʸʵʱال الʳات العاملة في م ʛؗʷمها الʙي تقʱاب . الॼالأس ʧعة واسعة مʨʺʳاك مʻوه
ات قʛار مالي سلʦॽ، إذ يʜʽʺʱ الǼ ʦॽʸʵʱالعʙيʙ مʧ الʺʜاǽا  ʛؗʷلل ʦॽʸʵʱعل الʳي تʱال

الʺالॽة أو ضعف الʨصʨل إلى  عॽɼ ʙʻاب الʺʨارد نه ʧȞʺǽ اللʨʳء الى الʦॽʸʵʱأمʻها؛ 
ن الʦॽʸʵʱ يʕدȑ إلى زȄادة الʨʽʶلة، ʵǽفف على العʺʽل عʻاء تʽʸʴل أالȄʨʺʱل ؗʺا 

 .الʙيʨن، ؗʺا يʕدȑ الʦॽʸʵʱ لʛʶعة دوران رأس الʺال العامل

 :الكلمات المفتاحية
،ʦॽʸʵʱال ʦॽʽتق ،ʦॽʸʵʱاع الʨأن ،ʦॽʸʵʱم الʨة  مفهॽʰȄʛʹل، الʺعاملة الȄʨʺʱأدوات ال

ʱللʦॽʸʵ.  



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٣٧ 

Factoring as a Tool of Financing 
 

Dr. Eman Ismail Anwar 
Lecturer in Economics & Public Finance Department 

Faculty of law- Helwan University 
 
Abstract 

Successful Business needs constant sources of financial means. 
One of the biggest problems of Business is how to provide these 
financial means. Among many other methods, Business is using 
factoring as a method of financing. Factoring, as a special method 
of financing, is realized in practice by factoring contracts. 

companies call factors. The companies using factoring embrace 
it because; they get money quickly rather than waiting for the usual 
30 or 60 days for payment. As good as the arrangement is, from the 
empirical studies surveyed, it was discovered that this financing 
method is not patronized by Nigerian companies. 

Factoring is a short-term financing arrangement where 
companies that are facing a cash flow squeeze and slow paying 
customers sell their receivables to specialized companies call 
factors. The companies using factoring embrace it because; they 
get money quickly rather than waiting for the usual 30 to 90 days 
for payment. As good as the arrangement is, from the empirical 
studies surveyed. 

Factoring enables companies to finance without additional 
borrowing, and it is not considered as form of credit but alternative 
funding model. Therefore, it is suitable as a form of financing for 
many companies because it enables more competitive market 
operations. 
 
Key words:  

Factoring Meaning, Factoring Types, Accounts Receivable, 
Financing Tools, Tax Treatment of Factoring, Evaluation of 
Factoring. 
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  مقدمة
لȄʨʺʱل العʺلॽة الاحॽʱاجـات للʺʷʻآت الاقʸʱادǽة  تʨفʛʽيلعʖ الȄʨʺʱل دوراً هاماً فـى 

. خارجॽة وتعʙʺʱ الʺʷʻآت على العʙيʙ مʧ مʸادر الȄʨʺʱل داخلॽة ؗانʗ أم الانʱاجॽة،
وʦʱȄ تʨفʛʽ هʚه الʺʸادر الʙاخلॽة أȐ الʚاتॽة مʧ الأمʨال الʵاصة والأرȃاح الʺʜʳʱʴة 

ʦار الأسهʙصȂة  وʢاسʨها عادةً بʛʽفʨت ʦʱة يॽارجʵادر الʸʺق الʺالي، أما الʨʶفي ال
لʺقابلة تʺȄʨل رأس الʺال الʲابʗ، وذلǼ ʥغʛض الʨʸʴل على القʛوض ʱʵʺǼلف أنʨاعها 

الأصـʨل اللازمة لʺॼاشʛة العʺلॽات الانʱاجॽة الʺʱʵلفة ؗالآلات والʺعʙات والʺॼاني، 
ـʚؗلʥ لʺقابلة تʺȄʨل رأس الʺال العامل وذلǼ ʥغʛض مقابلة مʢʱلॼاتها واحॽʱاجاتها مʧ  و

  .الʨʽʶلة الʻقǽʙة للʷʱغʽل
ة مȞʷلة في الȄʨʺʱل ʧȞʺǽ اسʙʵʱام العʙيʙ مʧ الʙʰائل لʴلها،  ʛؗʷاجه الʨما تʙʻع
 ʥان وذلʺʱالائǼ لȄʨʺʱل الʨلʴه الʚه ʧات وم ʛؗʷال ȑʛʰؔل Ȍاحة فقʱل مʨلʴال ʥتل ʠعȃو

ȋوʛʷالʹʺانات وال ʖʰʶǼ .اجة إʴأ الʷʻʱة، فʛؔʱʰة مॽلȄʨʺات وأدوات تॽآل ʧع ʘʴॼلى ال
تʶاهʦ في رفع معʙلات الʷʱغʽل، ومʧ بʧʽ تلʥ الأدوات أدوات الȄʨʺʱل غʛʽ الʺॽɾʛʸة 
ومʻها أسʨاق رأس الʺال والʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي والȄʨʺʱل العقارȑ والʦॽʸʵʱ وغʛʽها، فلها دور 

ʦالعال Ȑʨʱʶة على مǽادʸʱة الاقʢʷل الأنȄʨʺخلا ،في ت ʧم ʥوعات وذلʛʷʺل دعʺها لل
فʺʸادر الȄʨʺʱل غʛʽ الʱقلǽʙʽة مهʺة وفعالة في تʺȄʨل الʺʕسʶات ومʧ بʧʽ . الاقʸʱادǽة

ʦॽʸʵʱال ȋاʷراسة على نʙال ʜ ʛؗادر تʸʺال ʥتل .  
ǽعʛʰʱ الʦॽʸʵʱ أحʙ الأسالʖʽ الʙʴيʲة نॽʰʶاً الʺʙʵʱʶمة في تʺȄʨل الʺʷʻآت 

خʚ في الانʷʱار وȘʰʡ في العʙيʙ الاقʸʱادǽة Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ حʳʺها، وهʚا الاسلʨب أ
وقʙ ساهʦ الʦॽʸʵʱ في تʨفʛʽ الȄʨʺʱل اللازم للʺʛʷوعات الاقʸʱادǽة في  .مʧ الʙول

  .العʙيʙ مʧ الʙول
ة الʦॽʸʵʱ يॽʱح لها الʨʸʴل على الʺʴʱʶقات نقʙاً  ʛؗة إلى شʶسʕʺء الʨʳل ʙʻفع

ʻيʙʺاتها الǼاʶح ʦǽʙقاق في مقابل تقʴʱعاد الاسॽى مʱار حʤʱل . ةدون الانʽلʴʱب ʥذل ʦʱȄو
ة الʦॽʸʵʱ قʛارها، في الʺقابل إذا  ʛؗه شॽي علʻʰما ت ʨوه ،Ȑʛʱʷʺة للॽانʺʱارة الائʙʳال
كانʗ تلʥ الʺʕسʶة سʸʴʱل على قʛض فإن مʻح هʚه الʺʕسʶة القʛض يʦʱ بʻاء على 
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ة معايʛʽ الاسʱقʛار  ʛؗʷلل ʛافʨʱوان ت ʙضʺانات فلاب ʧم ʥفل ذلȞǽ فع وماʙرتها على الʙق
ʱʺوال ʦأه ʧل ومȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚل هʲل على مʨʸʴال ʧȞʺǽ ىʱق حʨʶانة داخل ال

  :الʺʢʱلॼات
  .ضʺانات مʶاوȄة على الأقل لʺʰلغ القʛض عادة ما ʨȞǽن مʧ الأصʨل الʲابʱة -
- ʅॽʤون ʙʽاني جʺʱل ائʳس.  
  .عʡ ʙʻلʖ تʺȄʨل إضافي لابʙ مʧ تقʦǽʙ ضʺانات إضاॽɾة -

ات هى انه عʙʻما تʸل وȃالاضافة إلى ذلʥ مʧ أكʛʰ الʺʷا ʛؗʷاجه الʨى تʱكل ال
ات إلى الʙʴ الاقʸى للائʱʺان فانها سʨؔʱن ضॽقʗ مʧ الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة الʺʱاحة  ʛؗʷال
لʙيها وȃالʱالي قʙ يʕدȑ ذلʥ إلى تʹȘʽʽ الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʧȞʺǽ ȑʚ ان تʸʴل علॽه 

ة ʖʰʶǼ الالʜʱامات  ʛؗʷان(الʺʱمة الائʙى )خʱʴف ʥذل ʧم ʠॽʁʻوعلى ال ، ʗؗان ʨل
ة جʙيʙة ʛؗʷء  الʨʳالل ʧم ʥع ذلʻʺǽ ئ، لاʢǼ Ȑʙنق Șفʙاني سئ أو تʺʱخ ائȄيها تارʙأو ل
ʦॽʸʵʱإلى ال.   

  مشكلة الدراسة
ات مȞʷلات تʺȄʨلॽة، وعلى وجه الʨʸʵص الʺʷارȄع  ʛؗʷآت والʷʻʺاجه الʨت
 ʨʺʻلل ȑʛد الفقʨʺل العȞʷة تʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷة، فالʢسʨʱʺة والʛʽغʸال

ʸʱل الاقȄʨʺʱة لॽارجʵة والॽاخلʙادر الʸʺة الǽودʙʴات م ʛؗʷه الʚاجه هʨوت ،ȑاد
  .فالابʱؔار في تʨفʛʽ تʺȄʨل الʺʷارȄع غاǽة في الاهʺॽة ،عʺلॽاتها وتʨسॽع أعʺالها

 ȑاة لأॽʴان الȄʛش ʨه ȑʙقʻال Șفʙʱاتفالʶسʕع  ،مॽʻʸʱاء والʻʰات ال ʛؗش ʥال ذلʲم
ʻʽة معॼʶاز نʳها إنʻم ʖلʢǽ اً ماॼي غالʱوعالʛʷʺال ʧعات ة مʨفʙʺل تلقي الʰض . قʛوع

الʶلع والʙʵمات قʰل الʙفع، هʚا يʕدȑ إلى تʛاكʦ حʶاǼات الʚمʦ الʺʙيʻة أȐ الأمʨال 
ة قʰل عʺلائها ʛؗʷقة للʴʱʶʺابي  ،الʳǽالا ʧم ʥلʚللȄʨʴقة تʴʱʶʺن الʨيʙلة  الʨʽإلى س

ʦॽʸʵʱام الʙʵʱاسǼ لةʨهʶǼ غلالهاʱاس ʧȞʺǽ .  
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  أهمية الدراسة
-  ʧʺؔة تॽلȄʨʺʱادر الʸʺة إلى الʛʺʱʶوعات في حاجة مʛʷʺراسة في ان الʙة الॽʺأه

للʨفاء Ǽالاحॽʱاجات اللازمة للʷʱغʽل والانʱاج وتهʦʱ الʙراسة Ǽعʛض الأدوات الȄʨʺʱلॽة 
 .الʺʱʵلفة

-  ʦرغ ʦॽʸʵʱال ȋاʷʻة بॽȃʛاللغة العǼ صʨʸʵراسات وعلى وجه الʙام الʺʱم اهʙع
  . أهʺʱʽه ؗʺʙʸر للȄʨʺʱل

العʙيʙ مʧ الʙول رفع معʙلات الʦॽʸʵʱ نʛʤاً لقʙرته على رفع معʙلات  تʱʶهʙف -
  .الʨʽʶلة للʺʛʷوعات وȃالʱالي زȄادة ʡاقʱها الانʱاجॽة

 - ʛʸفي م ʦॽʸʵʱال ȋاʷʻة لॽɻȄʛʷʱة الʳح الʺعالॽضʨت.  
  :أهʗاف الʗراسة

نʷأته وتʨʢره  ،الʱعʛف على الʙʸʺؗ ʦॽʸʵʱر تʺȄʨلي مʧ خلال تʨضॽح مفهʨمه -
  .وʚؗلʥ حʳʺه

  .تʨضॽح مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة الʱي ʧȞʺǽ ان تلʳأ إلʽها الʺʛʷوعات -
تقʦॽʽ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ مʧ حʘʽ ابʛاز الʨʳانʖ الʺʱعلقة Ǽالʦॽʸʵʱ اʳǽابॽة ؗانʗ أم  -

  .سلॽʰة
- ʛʸفي م ȋاʷʻا الʚاجه هʨى تʱلات الȞʷʺال ʦاز أهʛإب.  
-  ȑʛʸʺن الʨفي القان ʦॽʸʵʱة للॽʰȄʛʹء على الʺعاملة الʨʹال ȋاسقا.  

  نهجية الدراسةم
تعʙʺʱ الʙراسة على اسʙʵʱام الʺʻهج الʨصفي الʴʱلʽلي بʨصف الʙʰائل الȄʨʺʱلॽة 
 ȋاʷʻص بʨʸʵراسة على الʙال ʦʱلي، وتهȄʨʺر تʙʸب ؗل مʨʽا وعǽاʜاز مʛلفة وابʱʵʺال

ʦॽʸʵʱال.  
كʺا تعʙʺʱ الʙراسة على الʺʻهج الاحʸائي مʧ خلال بॽانات حʦʳ الʷʻاȋ داخل 

ات مʛʸ وȃعʠ الʙول وق ʛؗد شʙة و عʺʸʵʺانات إجʺالى الأوراق الॽʰال ʗشʺل ʙ
الʦॽʸʵʱ والعʺلاء، وتʦ الاعʱʺاد على الॽʰانات الʸادرة مʧ الʳهات الʺʸʸʵʱة في هʚا 

  .الʷأن
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 ʛʸفي م ʦॽʸʵʱال ʦʳان حॽʰب ʥهج الʺقارن وذلʻʺراسة الʙاً الʹǽم اʙʵʱʶكʺا ت
 Ȑʛول الأخʙال ʠعȃو.  

  حدود الدراسة
ʜ الʙراسة على ا ʛؗاد تʴالاضافة إلى الاتǼ ʝنʨب وتʛالʺغ ʥلʚ لʦॽʸʵʱ في مʛʸ وؗ

أما ॽɾʺا يʱعلǼ Șالفʛʱة الʜمॽʻة فالॽʰانات  ،الأوروȃي، ذلॽɾ ʥʺا يʱعلǼ Șالʙʴود الʺȞانॽة
 ʧة مʛʱعلى الف ʜ ʛؗراسة تʙاردة في الʨ٢٠١٩إلى  ٢٠١٢ال .  

  خطة الدراسة
 :سʱقʦʶ الʙراسة في هʚا الʘʴॼ إلى الʺॼاحʘ الʱالॽة

ॺʸالأولال ʖʲ: ʤॻʶʳʯة الॻʀما  
 مفهʦم وأدوات الȂʦʸʯل  :الʖʲॺʸ الʰاني
ʖالʰال ʖʲॺʸل :الȂʦʸʯفي ال ʤॻʶʳʯدور ال 

  

  المبحث الأول

 ماهية التخصيم
ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  

الʦॽʸʵʱ هʨ عʺل تʳارȑ قʦǽʙ جʙا، وʚؗلʥ الʙراسات الʱي اهǼ ʗʺʱه قǽʙʺة اǽʹا، 
ʗقʨور الʛʺǼ ةȄارʳʱرت الأعʺال الʨʢت ʙوفي  ،وقʧامʜʱم ʗاق  وقʢاً نʹǽر اʨʢت

ʦॽʸʵʱم الʨومفه.  
  : وسʨف تقʦʶ الʙراسة في هʚا الʺʘʴॼ إلى الʺʢالʖ الʱالॽة

  .مفهʦم الʤॻʶʳʯ وأʙʟافه: الʠʸلʔ الأول
  .الʤॻʶʳʯ وما يʵʯاǺه معه مʥ مʠʶلʲات: الʠʸلʔ الʰاني
ʖالʰال ʔلʠʸاعه: الʦوأن ʤॻʶʳʯال ȉاʵأة نʵن.  
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  المطلب الأول

  .أطرافهمفهوم التخصيم و 
  :سʨف ǽقʦʶ هʚا الʺʢلʖ إلى ثلاثة أفʛع على الʨʴʻ الʱالي

  مفهʦم الʤॻʶʳʯ: الفʙع الأول
  أʙʟاف عʸلॻة الʤॻʶʳʯ ومʲله: الفʙع الʰاني
ʖالʰع الʙالف :ʤॻʶʳʯل الʸة عॻآل  

  الفرع الأول

  مفهوم التخصيم 
Ȅʛء على تعʨʹراسة الʙلقي الʱوس ʦॽʸʵʱالǼ اصةʵفات الȄʛعʱال ʧم ʙيʙاك العʻه ʅ

  .الʦॽʸʵʱ فقهاً وقانʨناً 
  تعʃȂʙ الʤॻʶʳʯ فقهاً : أولاً 

تॽʱح الʨʸʴل على أمʨال على الفʨر مقابل فʨاتʛʽ بʙلاً مʧ  ،الʦॽʸʵʱ هʨ أداة مالॽة
وقʙ تʦ تعʙيلها  ،وهʨ عʺلॽة مॼʱعة مʚʻ مʯات الʧʽʻʶ. الانʤʱار حʱي مʨاعʙʽ الاسʴʱقاق
  .)١(لʻʱاسʖ مʱʵلف أنʨاع الʻʸاعات

ʣ اتॽʻʽʱʶلة في الʽانه وسǼ فهȄʛتع ʦة وتǽللغا ʜجʨوم ʦॽʸʵʱلل ȌॽʶǼ ʅȄʛتع ʛه
 ʅȄʛتع ʛهʣ العام ʝقة الأداء، وفي نفʴʱʶة مȄارʳʱل الأدوات الʲة الأجل مʛʽʸل قȄʨʺت
آخʛ وتʦ تʙʴيʙ الǼ ʦॽʸʵʱانه، اتفاق يʨʱلى ʨʺǼجॼه الʺʦʸʵ شʛاء وتʽʸʴل مʴʱʶقات 

ʜت على ان وتʨالʗ الʱعȄʛف. عʙʻ حلʨلها دون حȘ الʛجʨع ،مʨؗله ات Ǽعʙ ذلʥ ورؗ
  .)٢(الʦॽʸʵʱ أداة تʺȄʨلॽة بʙيلة

ة بॽʰع حʶاǼاتها  ʛؗʷه الॼجʨʺǼ مʨة تقॽانه معاملة مالǼ ʥلʚؗ ʦॽʸʵʱال ʅȄʛتع ʧȞʺȄو
 ʘف ثالʛʢاد لʙʶقة الʴʱʶʺال)ʦʸʵʺى الʺʶǽ ( ةॼʶمقابل ن)لةʨʺع( ʧȞʺʺال ʧعل مʳǽ ،

                                                
(1) Sreekanth Sarma, “the Conceptual Frame Work Factoring on Small & 
Medium Enterprises”, International Journal Of Marketing, vol.1 issue 10, 2012 
p.210 
(2) Ibrahim Ahmed Farag, “Factoring & Accounting receivable discounting an 
evidence from the Egyptian market”, GUC, 2013. Pp. 5,6 
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ʶǼ قةʴʱʶʺاتها الǼاʶح ʧء مʜل جȄʨʴة تȄارʳʱعل للأعʺال الʳǽ اʚلة، هʨʽلة إلى سʨه
 ʧȞʺǽ ȑʚال ،ʙهʳوال ʗقʨال ʛʽفʨت ʧم ʛʽʲؔعلى ال ȑʨʢʻان تʺʱقة لإدارة الائȄʛʡ ʦॽʸʵʱال

ة في جʺع مʴʱʶقاتها ʛؗʷقه الʛغʱʶ٣(ان ت(.  
وȄقǼ ʙʸالʦॽʸʵʱ اǽʹاً، شȞل معاصʛ ومʙʴد للȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل ǽعʙʺʱ على بॽع 

ة قʛʽʸة الأجل غʛʽ الʺʹʺʨنة، إلى ʛؗʷل الʨة  أص ʛؗة، أو شʸʸʵʱة مॽة مالʶسʕم
وॼɻȃارة أخȐʛ الʦॽʸʵʱ . مʸʸʵʱة في الʶǽ ʦॽʸʵʱʺى الʺʦʸʵ مقابل دفع رسʨم معʻʽة

  .)٤(هʨ شʛاء مʢالॼات ديʨن الأخʧȄʛ الʺالॽة
 ʦʸʵʺها للʛʽاتʨع فॽʰة تʛʽغʸة الȄارʳʱان الأعʺال ال ʦॽʸʵʱي الʻعǽ ȌॽʶǼ مʨفهʺȃو

وȃعʙ ذلʥ تॼʸح مʱاǼعة الʙʶاد  ،على الفʨر مॽʀ ʧʺة الفاتʨرة% ٩٥ الǽ ȑʚعʽʢها حʨالي
ة ʛؗʷرة الʨلاجʺالي فات ʦʸʵʺة الॽلʨʯʶما . م ʦʸʵʺفع الʙرة يʨة ؗل فاتȄʨʶت ʦʱما يʙʻع

  . )٥(تॼقى مʧ مʴʱʶقات مʛʢوحاً مʻه الʛسʨم ورسʨم الفʨائʙ لؔل فاتʨرة
وʻȃاء على ما سʧȞʺǽ Șʰ اسʵʱلاص تعʅȄʛ الʦॽʸʵʱ هʨ نʷاȋ تʺȄʨلي ǽقǼ ʙʸه 

ة العاملة بʷʻاȋ الǼ ʦॽʸʵʱالإتفاق مع Ǽائعي الʶلع ومقʙمي الʙʵمات على ॽʀام  ʛؗʷال
ʛʽالغ Ȑʙل ʦقة لهʴʱʶʺة الॽلʰقʱʶʺة والॽالʴة الॽق الʺالʨقʴاء الʛش، ʷʻي تʱال ʧأ ع

ʦلة لهʨʽس ʛʽفʨʱل ʦعاتهॽʰم.  
  تعʃȂʙ الʤॻʶʳʯ قانʦناً : ثانॻاً 

ʛʸفي م ʦॽʸʵʱلل ʅȄʛزر  ورد أول تعʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼ ʦة  ١٤٤٦اء رقʻʶل
٢٠٠٣  ʨʴʻفي مادته الأولى على ال ʦॽʸʵʱال ȋاʷʻاصة بʵام الȞوالأح ȌǼاʨʹأن الʷǼ
  :الʱالي
 "ʦॽʸʵʱال ȋاʷʻب ʙʸقǽ:  ʧعلام عʱل الاسʺʷي تʱؔاملة الʱʺمات الʙʵعة الʨʺʳم

وتقʦȄʨ أوضاعه الʺالॽة والʳʱارȄة وʚؗلʥ إدارة الʶʴاǼات ) الʺʙيʧ(الʺȑʛʱʷ الʺʱʴʺل 

                                                
(3) Sunday Alayemi, “factoring as financing alternative”, American institute of 
science, vol.1 no. 1, 2015 p.503. 
(4) Sasa Ivanovic, Suzana Baresa& Sinisa Bogdan, “factoring: alternative 
model of financing”, UTMS, Journal of Economic, 2011, p.190. 
(5) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame work factoring on small & medium 
Enterprises”, Op. cit. p.211 
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ʽʸʴل الأرصʙة الʺʴʱʶقة في مʨعʙها أو تعʽʳل سʙادها وفقاً لʺا يʦʱ الاتفاق الآجلة وت
  ."علॽه

 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛيل وفقاً لقʙدون أدنى تع ʅȄʛعʱل الʣ ʙة  ١٢٤٧وقʻʶل
بʱعʙيل Ǽعʠ أحȞام اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار الʸادر  ٢٠٠٤

ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛقǼ ة  ٨ʻʶ١٩٩٧ل . ʧʽب ʧم ʦॽʸʵʱعلى ان ال ʟن Ȑʚوال
  .مʸادر الȄʨʺʱل الʱى ʨʳǽز مʜاولʱها وفقاً لقانʨن ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار

 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛوفقاً لق ʅȄʛعʱل الʙع ʥذل ʙعȃة  ١٦٢وʻʶ٢٠٠٧ل 
لʸادر ʷǼأن تعʙيل Ǽعʠ أحȞام اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار ا

 ʦن رقʨالقانǼة  ٨ʻʶة ١٩٩٧لʛالفق ʟʻل بʙʰʱاس ʙالʺادة  ٥، فق ʧعاً مǼسا ʙʻʰال ʧ١(م (
  :الʟʻ الʱالي

ة الʛʷǼ ʦॽʸʵʱاء الʴقʨق " ʛؗبها ش ʙʸقǽ ةॽɾʛʸم ʛʽة غॽمة مالʙخ ʨه ʦॽʸʵʱال
 ،ʥلʚة بʢॼتʛʺمات الʙʵال ʦǽʙمات وتقʙʵلع والʶائعي الǼ ʧة والآجلة مॽالʴة الॽالʺال

ʵʱن الʨȞȄم وʙق في حالة عʨقʴل الʽʴائع مॼع على الʨجʛة في ال ʛؗʷال Șمع ح ʦॽʸ
ʦॽʸʵʱال ʙه عقॽعل ʟʻالأصلي أو دونه وفقاً لʺا ي ʧيʙʺاد الʙس ."  

ǽقǼ ʙʸالʦॽʸʵʱ شʛاء : ؗالʱالى )٦(تʦ تعȄʛفه ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦وʙʸȃور القانʨن 
  .ع وتقʦǽʙ الʙʵماتالʻاشʯة عʧ عʺلॽات الॽʰ )٨(والʺʱʶقʰلॽة )٧(الʴقʨق الʺالॽة الʴالॽة

                                                
)٦ ( ʦرق ʦॽʸʵʱلي والȄʨʺʱال ʛʽأجʱن الʨة  ١٧٦قانʻʶاب الأول ٢٠١٨لॼالǼ في مادته الأولى–  Șعلʱʺال

  ٢بǼ . ʙʻالاحȞام العامة
  .الʴقʨق القائʺة عʙʻ إبʛام عقʙ الʦॽʸʵʱ: الʴقʨق الʴالॽة) ٧(

 ʙʻن  ٢٢بʨالقان ʧم  ʦة  ١٧٦رقʻʶاب الأول ٢٠١٨لॼالǼ ام العامة –في مادته الأولىȞالاحǼ Șعلʱʺال .  
  .الʴقʨق الʱي تʷʻأ Ǽعʙ إبʛام عقʙ الʦॽʸʵʱ: الʴقʨق الʺʱʶقʰلॽة) ٨(

 ʙʻن  ٢٣بʨالقان ʧم  ʦة  ١٧٦رقʻʶاب الأول ٢٠١٨لॼالǼ ام العامة –في مادته الأولىȞالاحǼ Șعلʱʺال.  
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  الفرع الثاني

  أطراف عملية التخصيم ومحله
 ،)الʺʨرد(وهʦ الʺʦʸʵ، والॼائع  ،تʧʺʹʱ عʺلॽة الʦॽʸʵʱ الʱفاعل بʧʽ ثلاثة أʛʡاف

 ʧيʙʺوال) ȑʛʱʷʺال.(  
أما إذا ؗان  ،فʷʱʺل عʺلॽة الʦॽʸʵʱ ثلاثة أʛʡاف وذلʥ إذا ؗان الʦॽʸʵʱ مʴلي

وȃالاضافة إلى . مʦʸʵ مʴلي ومʦʸʵ دولي ،دالʦॽʸʵʱ دولي فانه ʷǽʺل أرȃعة أفʛا
ʦॽʸʵʱة الॽل عʺلʴح مॽضʨة تॽʺالاه ʧم ʥذل.   

   factorالʤʶʳʸ : أولاً 
 ȘȄʛʡ ʧة ع ʛؗʷرأس الʺال العامل الى ال ʛفʨي ȑʚال ʟʵʷال ʥذل ʨه ʦʸʵʺال

ʙإلى نق Șʴʱʶʺاب الʶʴل الȄʨʴ٩(ت(.  
ة  ʛؗʷة لʻيʙʺال ʦمʚال ȑʛʱʷǽ ȑʚان الॽؔانه الǼ ًاʹǽف أʛعȄو ʙʽاعʨل مʰق ȑʛأخ

اسʴʱقاقها، وʨʱȄلى أنʢʷة تʽʸʴل الʙيʨن، وʴʱȄʺل مʵاʛʡ تʽʸʴل الʺʴʱʶقات، 
وʴȄقȘ الʺʦʸʵ رȃح مʧ خلال تʽʸʴله مॼالغ أعلى مʧ تلʥ الʺʙفʨعة للʚمʦ الʺʙيʻة 

ة الʦॽʸʵʱ عʺʨلة ف. )١٠(الʺʛʱʷاه  ʛؗقاضى شʱة، فعادة ما تॽه العʺلʚل هʲʺل ʅॽاك تؔالʻه
 ʧاوح مʛʱم% ٢إلى  ١تʧ رةʨة الفاتʺॽʀ)١١(. 

الʺʦʸʵ هʨ ؗل جهة مʛخʟ لها Ǽʺʺارسة نʷاȋ " ،تعʅȄʛ الʺʦʸʵ وفقاً للقانʨن 
  .)١٢("الʦॽʸʵʱ وفقاً لاحȞام هʚا القانʨن 

ات العاملة في مʳال الʦॽʸʵʱ غالॼاً ما تʱʵار مʢʻقة معʻʽة  ʛؗʷأو ال ʦʸʵʺوال
اǽة Ǽالعʺلॽة وصʻاعة مʙʴدة، عادة ما ʨȞǽن فȘȄʛ الإدارة عʺل فʽها فهʨ على در 

                                                
(9) Aleksandra bardic– martinovic & others, “factoring as a form of financing 
small & medium– sized enterprises in Serbia”, Institute of economic science, p 
346  
(10)Robert lumbuye tomusange, “factoring as a financing alternative for African 
small & medium– sized Enterprises, doctoral study, Walden uni. 2015. P 7  
(11) Petr Jiricek, Zdenk Dostalova, “financial management”, 2nd edition, 2010, 
p37. 

)١٢ ( ʦن رقʨة  ١٧٦القانʻʶاب الأول ٢٠١٨لॼالǼ ام العامة –في مادته الأولىȞالاحǼ Șعلʱʺال . ʙʻ١٧ب  
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وʱʺȄلȞʷǼ ʥل عام الالʺام Ǽالʺعʛفة عʧ العʺلॽات الʨʽمॽة . وȃالʺʵاʛʡ الʱي تȑʨʢʻ علʽها
 ʦهʱفʛاء على معʻق بʨʶمع ال ʦاتهʳʱʻم ʖاسʻʱى تʱح ȋاʷʻال ʧع مʨʻا الʚعلقة بهʱʺال

ȋاʷʻالǼ)١٣(. 
 ȋاʷʻا الʚاولة هʜʺل ʟॽخʛل على تʨʸʴال ʧم ʙ١٤(ولاب( ɾ ة لاʙʺل ʝॼʴالǼ ʖعاقॽ

عʧ سʱة أشهʛ ولا تʙȄʜ على خʺʝ سʨʻات، وȃغʛامة لا تقل عʧ مائʱى ألف جॽʻه ولا  تقل
تʙȄʜ على ملʨʽن جॽʻه، أو ǼإحȐʙ هاتʧʽ العقʧʽʱȃʨ، ؗل مʧ مارس نʷاȋ الʦॽʸʵʱ دون 

ʥا له في ذل ًy   .أن ʨȞǽن مʛخ
ʤʶʳʸدور ال  

وॽʣفة الʺʦʸʵ هي شʛاء الʙيʨن، أو الʚمʦ الʺʙيʻة وهʨ أمʛ مʨʴرȑ في عʺلॽة 
  :وʸʴȂح هʘا الʗور للʤʶʳʸ بʦʯفʙʻ الأتي لʦॽʸʵʱا

- ʧʽائعॼعات الॽʰʺاذ لʱالاس ʛʱإدارة دف. 
 .تʨفʛʽ الȄʨʺʱل -
 .تʽʸʴل الʺʴʱʶقات الʺʛʱʷاه  -
 .الʴʺاǽة مʧ الʺʵاʛʡ الʵاصة Ǽالʙيʨن الʺعʙومة وحʺاǽة الائʱʺان -
 .ʦȞʴǼ خʛʰتها في الʱعاملات الʺالॽة للعʺلاء ،تقʦǽʙ الʙʵمات الاسʷʱارȄة -

ʸن ʙاروقʛالق ʧة مॽانʲالʺادة ال ʗ)١٥(  ʦة  ١٦٣رقʻʶمات -٢٠١٨لʙʵالǼ اصةʵال
  :على -الʱي ǽقʙمها الʺʦʸʵ لॼائعي الʴقʨق الʺالॽة

 " ȋاʷʻة بʢॼتʛʺة والॽلʽʺؔʱال ȑʛمات الأخʙʵال ʧم ȑل أو أȞǼ امॽʁال ʦʸʵʺلل
  :ومʳالات الʦॽʸʵʱ، وتʲʺʱل تلʥ الʙʵمات ॽɾʺا يلي

١- ʛʡاʵم ʙة ضǽاʺʴل الʺʷȄقاق  الʹʺان وʴʱاس ʙʽاعʨفي م ʧيʙʺاد الʙم سʙع
ʧيʙال.  

                                                
(13) Raul Esqueda, “commercial factor sales & Marketing issue”, international 
factoring association, vol.16, no.32014, p. 7 

  ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦قانʨن ) ٧٥(مادة  )١٤(
مʳلʝ ادارة الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة، ʷǼأن الʹʨاȌǼ الʻʱفǽʚʽة لʺʺارسة نʷاȋ الʦॽʸʵʱ، قʛا ر ) ١٥(

  .٣١/١٠/٢٠١٨الʸادر بʱارȄخ 
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الʙʵمات الʺالॽة والادارȄة Ǽʺا في ذلʥ إدارة الʶʴاǼات وȂمʶاك الʙفاتʛ الʺʱعلقة  -٢
  .Ǽالʴقʨق الʱي ǽقʨم بॽʸʵʱʺها

٣- ʧʽلʺʱʴʺال ʧʽʻيʙʺال ʧمات عʨارات والʺعلʷʱالاس ʦǽʙتق.  
٤-  ʦʸʵʺز للʨʳȄقاقها، وʴʱاس ʙʽاعʨفي م ʧʽʻيʙʺال ʧق مʨقʴل الʽʸʴت ʙعهǽ ان

ʦʸʵʺاب الʶʴلها لʽʸʴʱائع بॼإلى ال".  
  الॺائع : ثانॻاً 

  .والॼائع هʨ الʨحʙة الاقʸʱادǽة الʱي تʨرد الʶلع والʙʵمات، وهǼ ʨائع الʴقʨق الʺالॽة
ʧʽعʱȄ١٦(و) ȑهلاكي، أʱاس ʦॽʸʵد تʙʸǼ اʻؗ ائع اذاॼالǼ ȋوʛة شʙع ʛافʨʱان ت

  :ʱʶهلؔا نهائॽاً وهʚه الʛʷوȋ هىالʛʷوȋ اللازم تʨافʛها Ǽالॼائع عʙʻما ʨȞǽن الʺʙيʧ م
مʺارسة الॼائع للʷʻاȋ الʺʛاد تʦॽʸʵ الʴقʨق الʺالॽة الʺʛتʢॼة Ǽه لʺʙة سʻة مॽلادǽة  -١

مʛفقاً بها تقʛȄʛ مʛاقʖ ) ١٧(كاملة على الأقل، وان ʨȞǽن قʙ أصʙر قʨائʦ مالॽة
ʛʽالعام الʺالي الأخ ʧات عǼاʶʴال. 

ملʨʽن جॽʻه وصافي حقʨق  ʧ٢٥ ألا ǽقل في أخʛ سʻة مالॽة حʦʳ نʷاȋ الॼائع ع -٢
 ȑʛʸه مॽʻج ʧʽة ملايʶʺخ ʧة عॽؔالʺل.  

                                                
)١٦ (ʶم ال ʟار نʛالق ʧعة مǼة  ١٦٣اʻʶ٢٠١٨ل   
بॽان مالي مʦʤʻ عʧ الʺعاملات الʱي تǼ : ʦʱأنها (Financial Statement) تُعʛف القʨائʦ الʺالॽة) ١٧(

والغʛض مʧ القʨائʦ الʺالॽة هʨ تʨفʛʽ معلʨمات عʧ الʺʨقف الʺالى والʱغʛʽʽات الʺالॽة . في الʺʷʻأة
الهʙف مʧ القʨائʦ الʺالॽة هʨ تʨفʛʽ معلʨمات حʨل الʨضع  و.كأساس مهʦ للغاǽة لاتʵاذ القʛارات الإدارȄة

ʜ الʺالي للʺʷʻأة والʱي ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها مʧ قʰل مʨʺʳعة  ʛؗʺات في الʛʽغʱالʺالي والأداء الʺالي وال
ʛʤة انǽادʸʱالاق ʦاراتهʛاذ قʵفي ات ʧʽمʙʵʱʶʺال ʧواسعة م : 

Petrit Hasanaj & Beke Kuqi, “Analysis of Financial Statements the importance 
of Financial Indicators in Enterprise”, Humanities and Social Science Research; 
Vol. 2, No. 2; 2019, p19 

 balanceالʺʜʽانॽة العʺʨمॽة  ، وॽȃان Income Statement  قائʺة الʙخل: وتʧʺʹʱ القʨائʦ الʺالॽة
sheetةʺॽʁات صافي الʛّ̔ان تغॽȃو ،  Statement of Equity Changes  ّȑʙقʻال Șّفʙʱان الॽȃو ، 

Cash Flows Statement ʛʤب، : انʨʰʴم ʙوق خالʛة"شॽالʺال ʦائʨاح علي ٢٠١٧،"ماهي القʱم:  
 https://mawdoo3.com/ 
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أȐ حȘ مʧ الʴقʨق الʺʸʵʺة لأكʛʲ مʧ مʴال إلॽه في  بʻقل ॽʀام الॼائع وفي حالة 
 ʝॼʴالǼ ʖعاقǽ ةʺʸʵʺالأوراق ال ʧم Ȑاع أʻʢأو اص ʛȄوʜʱائع بॼام الॽʀ أو ،ʗقʨذات ال

ȃع ॽʀʺة الȘʴ الʺʦʸʵ ولا تʳاوز لʺʙة لا تقل عʧ سʱة أشهʛ، وȃغʛامة لا تقل عʧ ر 
ʧʽʱȃʨالعق ʧʽهات ȐʙإحǼ ه، أوʱʺॽʀ،  ةʺॽʀ ادʙʶǼ ائعॼام الʜإلǼ ʦȞʴǽ ʥذل ʧوفʹلاً ع

ʦʸʵʺال ʧها مʽل علʸى حʱلات الȄʨʺʱ١٨(ال (.  
  الȏʙʯʵʸ : ثالʰاً 

 ȑʛʱʷʺال ʨه  ʧيʙʺال ʨائع، وهॼال ʧمات مʙʵلع والʶال ȑʛʱʷǽ ȑʚة الॽة الʺالʶسʕʺال
  .Ǽالʴقʨق الʺالॽة

وȋʛʱʷȄ القانʨن الʺȑʛʸ ان ʨȞǽن الʺʙيʧ تاجʛاً أو شʟʵ اعॼʱارȑ وʨʳȄز ان ʨȞǽن 
ʖʳǽ ان ʨȞǽن "،٢٠١٨لʻʶة  ١٦٣القʛار  فقʙ نʗʸ الʺادة الʲالʲة مʧ مʱʶهلؔاً نهائॽاً،

 ʙأح ʧيʙʺن الʨȞǽ ز انʨʳȄة، وॽɾة ؗاȄارʳانات تॽه بʻع ʛافʨʱاً، وان تʛتاج ʧيʙʺال
ʳȄة العامة وȄارॼʱاص الاعʵاردة الأشʨال ȌǼاʨʹاً وفقاً للॽهلؔاً نهائʱʶم ʧيʙʺن الʨȞǽ ز انʨ

  ".Ǽالʺادة الʶاǼعة مʧ هʚا القʛار
لʧȞǽ ʦ القانʨن ʶǽʺح Ǽأن ʨȞǽن الʺȐʛʱʷ مʱʶهلؔا نهائॽاً فعʙʻ صʙور قʛار الهʯʽة 

ʷǼأن الʹʨاȌǼ الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة لʷʻاȋ  ،٢٠١٣ لʻʶة ٧٢رقــʦ  العامة للʛقاǼة الʺالॽة
ʦॽʸʵʱاً ؗ .الॽهلؔاً نهائʱʶم ʧيʙʺن الʨȞǽ از انʨم جʙعلى ع ʟʻه تʻة مʲالʲالʺادة ال ʗان

 ʛاجʱال ʧيʙʺعلى ال Ȍفق ʛʸʱقǽ ʦॽʸʵʱالǼ عاملʱؗان ال ʘʽا حʛن تاجʨȞǽ ان ʗʡʛʱوأش
 .) ١٩(ولابʙ مʧ تʨافʛ بॽانات ؗاॽɾة عʻه

ʱارȄخ ب —٢٠١٤ لʻʶة ١٠٩رقــʦ  ثǼ ʦعʙ ذلʥ صʙر قʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة
٢٦/٨/٢٠١٤  ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛام قȞأح ʠعǼ يلʙأن تعʷǼة  ٧٢ʻʶ٢٠١٣ل 

ʙʰʱʶǽُل بʟʻ  :)١(الʺادة . وتʦ تعʙيل الǼ ʟʻʺا ʶǽʺح Ǽان ʨȞǽن الʺʙيʧ مʱʶهلؔاً نهائॽاً 

                                                
  ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦قانʨن ): ٧٩(مادة  )١٨(
بʱارȄخ  - ٢٠١٣لʻʶة  ٧٢رقــʖʳ . ʦ أن ʨȞǽن الʺʙيʧ تاجʛاً وألا ʨȞǽن مʱʶهلؔاً نهائॽاً ǽ): ٣(الʺادة  )١٩(

١٢/١/٢٠١٤  
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 ʦ٣(الʺادة رق ( ʦة رقʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛق ʧة  ٧٢مʻʶ٢٠١٣ل  ʟʻه، الॽار إلʷʺال
 ٣الʺادة : الʱالي
"ʖʳǽ  نʨȞǽ ز أنʨʳȄة، وॽɾة ؗاȄارʳانات تॽه بʻع ʛافʨʱاً، وأن تʛتاج ʧيʙʺن الʨȞǽ أن

 .الʺʙيʧ إحȐʙ الʳهات الʨȞʴمॽة أو إحȐʙ الهʯʽات أو الʺʕسʶات العامة
 ٤(كʺا ʨʳǽز أن ʨȞǽن الʺʙيʧ مʱʶهلؔاً نهائॽاً وذلʥ وفقاً للʛʷوȋ الʨاردة Ǽالʺادة 

  ."مʧ هʚا القʛار) ٢٠()مʛȞراً 
ات العاملة فى وقʙ تʦ هʚا ال ʛؗʷاور مع الʷʱوال ʦॽʸʵʱق الʨدراسة س ʙعǼ يلʙعʱ

الʵاصة ) الفʨاتʛʽ(الʨʶق، Ǽʺا يॽʱح إضافة نʷاȋ الʦॽʸʵʱ الاسʱهلاكي للʴقʨق الʺالॽة 
Ȍفق ʛاجʱة على الॽق الʺالʨقʴارها على الʸʱاق ʧلا مʙهائى بʻال ȐʛʱʷʺالǼ)٢١ (. 

الʦॽʸʵʱ مʧ الأهʺॽة ȞʺǼان  وȃعʙ ان عʛضʗ الʙراسة Ǽاʳǽاز شʙيʙ لأʛʡاف عʺلॽة
  .تʨضॽح الʺॽʰع والʛʷوȋ الʱي نʟ علʽها القانʨن 

                                                
 ) ٢٠١٤لʻʶة  ١٠٩قʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة رقــʦ (مʛȞراً  ٤الʺادة ) ٢٠(
" ʦالʺادة رق ʧة مʛʽة الأخʛقاً للفقॼʡ ًاॽهلؔاً نهائʱʶم ʧيʙʺها الʽن فʨȞǽ ىʱالات الʴأن ) ٣(فى ال ʖʳǽ

 :يʨʱافʛ فى الȘʴ الʺॽʰع للʺʦʸʵ الʛʷوȋ الأتॽة
١ .Ȍلى فقʴʺع الॽʰات الॽعʺل ʧاً عʯن ناشʨȞǽ أن. 
 :أن ʨȞǽن ناشʯاً عʧ بॽع أحʙ الʺʳʱʻات أو الʙʵمات الʱالॽة. ٢
 .وسائل الʻقل.  أ

 .الʶلع الʺعʺʛة.  ب
 .الʙʵمات الʱعلॽʺॽة. ج
 .الʙʵمات الॽʰʢة. د
 .حةخʙمات الʶفʛ والॽʶا. هـ
 .خʙمات الإتʸالات. و
  .ألا تقل ॽʀʺة الʨرقة الʺʸʵʺة عʧ ألف جॽʻة مȐʛʸ وألا ǽقل أجل إسʴʱقاقها عʧ ثلاثʧʽ يʨماً . ٣
نʟ قʛار الʛقاǼة الʺالॽة ʷǼأن "شʅȄʛ سامى، رئʝॽ مʳلʝ إدارة الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة، ) ٢١(

  ʱ/https://almalnews.comاح علىم ٧/٨/٢٠١٤، جʙȄʛة الʺال "ضʨاȌǼ الǼ ʦॽʸʵʱعʙ الʱعǽʙلات
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  الॻʮʸع: راǺعاً 
ة الʦॽʸʵʱ يʱعʧʽ ان  ʛؗʷع لॽʰʺال Șʴن الʨȞǽ)ʦʸʵʺة ) الȄارʳمعاملات ت ʧاً عʯناش

مʛتʢॼة بʷʻاȋ ؗل مʧ الॼائع والʺȑʛʱʷ ولʗʶॽ ناشʯة عʧ معاملات خاصة أو عʺلॽات 
  .لʟʻ القانʨن إقʛاض نقȑʙ، وذلʥ وفقاً 

  :) ٢٢(وʖʳȄ ان يʨʱافʛ في الȘʴ الʺॽʰع للʺʦʸʵ الʛʷوȋ الآتॽة
  ʗʶॽول ،ʧيʙʺائع والॼال ʧؗل م ȋاʷʻة بʢॼتʛة مȄارʳمعاملات ت ʧاً عʯن ناشʨȞǽ ان

ȑʙاض نقʛات إقॽعʺل ʧة عʯناش. 
 ʛʽة للغॽلʰقʱʶة أو مॽق مالʨحق ȑأ ʧة مॽن خالʨؔان ت. 
 فʱي ʦة، ما لʡوʛʷة أو مʙʽن مقʨؔألا تʥذل ʛʽائع على غॼوال ʦʸʵʺال Ș.  

مʧ قانʨن الʦॽʸʵʱ على جʜاء مʵالفة الʛʷوȋ الʶابȘ ) ٧٦(وقʙ نʗʸ الʺادة 
حǽ ʘʽعاقǼ ʖغʛامة لا تقل عʧ عʧȄʛʷ ألف جॽʻه ولا تʙȄʜ على نʸف ॽʀʺة  ،ذʛؗها

  .الʱعاقʙ ؗل مʧ خالف لȐʙ مʺارسʱه الʦॽʸʵʱ أحȞام الʺادة الʶاǼقة

  الفرع الثالث

 يمآلية عمل التخص
مʧ الʻاحॽة العʺلॽة تȑʨʢʻ عʺلॽة الʦॽʸʵʱ على عʙة مʛاحل أو خʨʢات ǽقʨم بها 

 :أʛʡاف عʺلॽة الʦॽʸʵʱ، وʧȞʺȄ تʨضॽح عʺلॽة الʦॽʸʵʱ مʧ خلال الʻقاȋ الʱالॽة
 ).خʙمات/سلع(ʢǼلʖ مʧ الʺʨرد ) الʺʙيǽ ȑʛʱʷ)ʧقʨم الʺ .١
 .أو الʙʵمات مقابل الفʨاتʙʺǽ/ʛʽ الʺʨرد الʺǼ ȑʛʱʷالʶلع و .٢
 .لʺʨرد الȄʨʺʱل مʧ الʺʦʸʵ الʦॽʁǽ ȑʚ العʺلॽة وʨȄافȘ على الȄʨʺʱلʢǽلʖ ا .٣
%) ٩٠ -٨٠تقॼȄʛاً (ǽقʨم الʺʦʸʵ بʙفع نॼʶة مʧ الفʨاتʛʽ مقابل الʨʸʴل علʽها  .٤

 .مॽʀ ʧʺة العʺلॽة
٥.  ȑʛʱʷʺال ʧلغ مʰʺل الʽʸʴʱب ʦॽʸʵʱة ال ʛؗم شʨتق)ʧيʙʺفع ) الʙقاق وتʴʱالاس ʙʻع

 .للʺʨرد الفارق 

                                                
  . ٢٠١٨لʻʶة  ١٦٣مʧ القʛار  ٦، ʚؗلʥ مادة ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦مʧ القانʨن  ٣٧نʟ الʺادة ) ٢٢(
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٦.  ʧل عʽʺلف العʵل اذا ؗان اذا تʽʺالع ʧد مʛالǼ ةॼالʢʺال ʦʸʵʺز للʨʳǽ فع فلاʙال
 .دون حȘ الʛجʨع

 
ʤॻʶʳʯل الʸة عॻالي آلʯل الȜʵضح الʦȂو:  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
ʤॻʶʳʯة الॻلʸضح عʦل يȜش  

  
ʛȄʨʸت ʧȞʺȄة) ٢٣(وॽالي عʺلʱال الʲʺفي ال ʦॽʸʵʱال:  

ʙʴيʙ، تʳار مʧ مʨزعي ال ١٠الاف ʧʡ مʧ الʙʴيʙ إلى  ١٠ ॽʀام مʻʸع حʙيʙ بॽʰع .١
ʦهʻلؔل م ʧʽʱʻه آجلة إلى سॽʻج ʧʽعة ملايȃمقابل أر ʦهʻلؔل م ʧʡ ار ألفʙقʺǼ. 

٢.  ʧʽʱʻجلة الى سʕه، مॽʻن جʨʽمل ʧʽعȃار أرʙقʺǼ ن آجلةʨدي ʙيʙʴع الʻʸʺفإن ل ʥلʚȃو
ʧʽȄارʳʱفي ذمة عʺلائه ال. 

                                                
، رسالة دʨʱؗراة، الʺعهʙ "عقʨد الȄʨʺʱل الʺʙʳʱʶ في الʺʸارف الاسلامॽة"حامʙ بʧ حʧʶ بʧ محمد، ) ٢٣(

  .٢٤٧- ٢٤٦ص . ٢٠١٠/٢٠١١العالي للقʹاء، جامعة الامام محمد بʧ سعʨد الاسلامॽة، 

 تريالمش البائع

 المخصم

 الفواتير

 الخدمات/السلع

يدفع قيمة الفواتير
 

 يحصل على الفواتير

ي المبلغ
دفع باق

 

دفع ما يجاوز 
٨

٠
 %

من المبلغ
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٣. ʧʽʱʻنه الأجلة إلى سـʨع ديॽض بʛعǼ ʦʸʵʺإلى ال ʙيʙʴع الʻʸم مʙن  ٤٠–تقʨʽمل- ،
 .ثʺʧ نقȑʙ عاجل مقʙاره اثʻان وثلاثʨن ملʨʽنامقابل 

يʙرس الʺʦʸʵ الʺلاءة الʺالॽة والائʱʺانॽة لʺʙيʻي الʺʻʸع، وʱȄأكʙ مʧ مȐʙ قʙرتـه   .٤
ʦهʻن الأجلة مʨيʙلاص الʵʱعلـى اس. 

لʺʙيʧʽʻ مʻʸع الʙʴيʙ فإنه يʦʺʱ ( ٢٤(في حال اقʻʱاع الʺǼ ʦʸʵالʙʳارة الائʱʺانॽة .٥
 ʱى للʺʻʸع في ذمَّة مʙيॽʻه Ǽأرȃعʧʽ ملʨʽن جॽʻهالʸفقة ʛʷǼاء الʙيʨن الاجلة ال

 .مʕجلة الى سʧʽʱʻ مقابل ثʺʧ حال مقʙاره اثʻان وثلاثʨن ملʨʽناً 
٦.  ʗابʲال ʧيʙلاص الʵʱلاس ʧيʙاد الʙل أجل سʨحل ʙʻع عʻʸʺي الʻيʙم ʦʸʵʺع الǼاʱُي

ʦهʱن –في ذمʨʽمل ʧʽعȃقاً له-الأرʴʱʶم ʦॽʸʵʱال ʙعق ʖجʨʺǼ حॼأص ȑʚوال ،. 

  نيالمطلب الثا

  يتشابه معه من مصطلحات التخصيم وما
ʚ الʗراسة في هʘا الʠʸلʔ على ʙؕت  ʥه معه مǺاʵʯوما ي ʤॻʶʳʯال ʥʻب ʚʻʻʸʯال

على الʹʦʲ  ،وخʤʶ الفاتʦرة -الʯأجʙʻ الȂʦʸʯلي –القʙوض–الʦʯرȖȂ –مʠʶلʲات وهي
 : الʯالي

  الفرع الأول

  التخصيم والتوريق 
  ȘȄرʨʱالǼ ʙʸقǽSecuritization ʶسʕام مॽʀ اتʶسʕك ومʨʻب ʧاض مʛات الاق

 ʧقها مʴلها وما يلȄʨʴت ȘȄʛʡ ʧع ʧȄʛالح آخʸة لॽالʺال ʦقهʨحق ʧازل عʻʱالǼ ةॽمال
ضʺانات إلى مʕسʶات وسʢॽة مʸʸʵʱة ؗي تʙʸر مقابلها أوراقا مالॽة يʦʱ تʙاولها في 

  . (٢٥)الʨʰرصة

                                                
هـʨ إعʢـاء رأȑ مॼاشـʛ وصـȄʛح لقـʙرة الʺʷʻـأة الʺالـॽة عـلى الʨفـاء Ǽالـʜʱاماتها في  •الʙʳارة الائʱʺانॽة ) ٢٤(

  .الʺʶـʱقʰل مـʧ خـلال تʙʴيـʙ وتقʙيـʛ احـʱʺال أو مʵاʡـʛ في عʙم الʙʶاد أو الʨفاء بʱلʥ الالʜʱامات
 –، رسالة دʨʱؗراة، ؗلॽة الʴقʨق "ؗآلॽة لʹʺان القʛوض الʺॽɾʛʸة الʺʛʸفي الʨʱرȘȄ" فʙȄʛة سقلاب،(٢٥) 
  ٣ص .٢٠١٦مʨلʨد معʺȑʛ الʜʳائʛ،  جامعة
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ʦʤʻʺل الȄʨʺʱال ʧء مʜج ȘȄرʨʱوال، ॽʺʳت ʦʱاه يʹʱقʺǼ Ȑʚل الʺوالʨة ع الأصʶانʳʱ
وॽȃعها لʛʢف ثالʘ تʦ  -والʱي قʨȞǽ ʙن مʧ الʸعʖ تʙاولها Ǽʺفʛدها -الʺʙرة للʙخل

ʺالॽة وॽȃعها انʷاؤه خʸॽʸاً لهʚه العʺلॽة، والʱي ʙʵʱʶǽمها ؗʹʺان لاصʙار الأوراق ال
  .) ٢٦(في الاسʨاق الʺالॽة

ات لإʳǽاد مʸادر جʙيʙة  ʛؗʷة والॽات الʺالʶسʕʺلة للʽسʨؗ ȘȄرʨʱأ الʙب ʙوق
ʺʱلللȄʨ)ة ) ٢٧ॽلة الʺالʨʽʶال ʦʳادة حȄʜات لʶسʕʺال Ȑʙة لॽلة أساسʽوس ȘȄرʨʱح الॼأص ʙوق

  . ) ٢٨(مʧ خلال تȄʨʴل الأصʨل غʛʽ الʶائلة إلى أصʨل سائلة
 ʧʽʱحلʛم ʧʺʹʱالها، تȞأش ȌʶǼفي أ ȘȄرʨʱة الॽحلة الأولي(وعʺلʛʺيها : الʙة ل ʛؗش

عʺʨمॽة وتॽʺʳعها ॽɾʺا ʶǽʺى تʙʴد الأصʨل الʱي تʙȄʛ إزالʱها مʧ مʜʽانʱʽها ال ،قʛوض
ة الʨʱرǼ ȘȄإصʙار أوراق مالॽة  ʛؗم شʨة تقॽانʲحلة الʛʺوفي ال ،ȘȄرʨʱة ال ʛؗة إلى شʤفʴم

  .) ٢٩(قابلة للʙʱاول Ǽفائʙة تॼاع للʺʧȄʛʺʲʱʶ في سʨق رأس الʺال
  :) ٣٠(وʯʸʯȂع الʦʯرǺ ȖȂالعʗيʗ مʥ الʚʸاǻا مʹها

 .يʨفʛ الʨʽʶلة الʻقǽʙة -
 .مʧ الاعʱʺاد على الاقʛʱاض مʧ الʺʸارف الأخȐʛ  تʨʻع مʸادر الȄʨʺʱل بʙلاً  -
-   ʧد مʙʴد مʙاد على عʺʱل الاعʽتقل ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺʱال ʛʡاʵل مʽعʺل على تقلǽ

 .مʸادر الȄʨʺʱل
-  ʧة عʙلʨʱʺة الॽʴȃʛال ȘȄʛʡ ʧع ȑل دورȞʷǼ ادة رأس الʺالȄوز ʧʽʶʴإلى ت Ȑدʕي

  .الʙيʧ، والʨʽʶلة الʱي تʙʴث لʛؤس الأمʨال الʺʙʺʳʱة

                                                
(26) David Maquez-Ibanez & Martin Scheicher, “Securitization: Instruments 
and Implication”, European Central bank, p.4 
(27) IMF, “What is securitization? ”, Finance & Development, IMF, Septemper 
2008,, p.49  

)٢٨ ( ،ʦل جاسʽʳع" ʛʺتʕʺة الʺʤʻولي، مʙع الفقه الاسلامي الʺʳقاتهʺا، مॽʰʢوت ʥॽȞʸʱوال ȘȄرʨʱال
  ١الاسلامي، الʙورة الʱاسعة عʛʷة، ص

(29)IMF, “What is securitization? ”, Finance & Development, Op. cit, p.48  

)٣٠ (ʙʺح ʨة، رضا ابॽʢع ʦار حاتʛؗ ،"اقʛفي الع ʧȞʶفي ودوره في حل أزمة الʛʸʺال ȘȄرʨʱلة "الʳم ،
 ʙلʳة، مȄة والادارǽادʸʱم الاقʨد ١٤العلʙ٤ص . ٢٠١٧، ١، ع  
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 ʚʻʻʸʯالȖȂرʦʯوال ʤॻʶʳʯال ʥʻب:  
ة، إلا أن هʻاك  ʛؗʷقات الʴʱʶعلى رسʺلة م ȘȄرʨʱوال ʦॽʸʵʱال ʧؗل م ȑʨʢʻا يʺʻʽب

ȘȄرʨʱوال ʦॽʸʵʱال ʧʽلافات بʱالاخ ʧم ʙيʙعʹها. العǼ ة علىʛʤراسة نʙ٣١(تلقي ال (: 
١.  ʛاء دفاتʛʷǼ ةॽة الʺالʶسʕʺم الʨتق ʘʽة ح ʛؗʷوال ʦʸʵʺال ʧʽب ʦॽʸʵʱال ʦʱا يʺʻʽب

ة ودف ʛؗʷة الॽعʺل ʨه ȘȄرʨʱأن ال ʧʽة في حʻيʙʺال ʦمʚة مقابل ال ʛؗʷال للʨع الأم
تȄʨʴل الأصʨل غʛʽ الʶائلة إلى أصʨل سائلة عȘȄʛʡ ʧ تȄʨʴل الʙʱفقات الʻقǽʙة 

 .الأʨʡل مʙة إلى تʙفقات نقǽʙة أقʛʸ مʙة
ة بʻʽʺا تʗʴ الʨʱرȘȄ هʻاك  .٢ ʛؗʷوال ʦʸʵʺفان هʺا الʛʡ اكʻه ʦॽʸʵʱال ʖجʨʺǼ

ʲʱʶʺال ʧم ʙيʙرقةالعʨʺدات الʨجʨʺون في الʛʺʲʱʶǽ ʧيʚال ʧʽʽʻالʺع ʧȄʛʺ. 
بʻʽʺا يʦʱ عʺل الʦॽʸʵʱ للʚمʦ الʺʙيʻة قʛʽʸة الأجل الʱي تʛʱاوح مʧ شهʛ واحʙ إلى  .٣

 .أشهʛ في حʧʽ يʦʱ الʨʱرȘȄ للʚمʦ الʺʙيʻة Ȅʨʡلة الأجل ٦
في حʧʽ أن الʦॽʸʵʱ له أنʨاع عʙيʙة وʧȞʺȄ أن ʨȞǽن مع أو بʙون حȘ الʛجʨع بʻʽʺا  .٤

ʱعيʨجʛال Șون حʙب ȘȄرʨʱال ʦ)٣٢ (. 
ة .٥ ʛؗʷوال ʦʸʵʺالǼ Ȍفق Șعلʱي ʦॽʸʵʱا أن الʺǼ،  انيʺʱائ ʅॽʻʸت ȑفلا حاجة لأ

 ʚأخ ȑورʛʹال ʧʺالي فʱالȃو ʧȄʛʺʲʱʶʺال ʧم ʙيʙعلى الع ȑʨʢʻي ȘȄرʨʱا الʺʻʽب
  .قʰل الʚهاب إلى تʨرȘȄ الʺʴʱʶقات الʅॽʻʸʱ الائʱʺاني في الاعॼʱار

  الفرع الثاني

 روضالتخصيم والق
م بʛد على أن تلʜʱ القʛوض Ǽʺفهʨمها الʱقلȑʙʽ هي الأمʨال الʱي تʙʱʶيʻها الʺʛʷوعات 

  .الʨفاء ʙʵǼمة الʙيʧ وفقاً لʛʷوȋ القʛوضهʚه الأمʨال فى مʨاعʙʽها و 

                                                
(31)Vinish Parikh, “Differences between Factoring and Securitization”, 
December 13, 2010, available on 
https://www.letslearnfinance.com/differences-between-factoring-and-
securitization.html 
(32) jim Leonard, “Introduction to Receivable Securitization’, the Secured 
Lender, 2015, p.17 
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وʧȞʺȄ القـʨل بـأن الائʱʺان  ،القʛوض أو الائʱʺان تʛتʨʸǼ ʜؔرة أساسॽة على الʲقة
ʧʽفʛʡ ʧʽعلاقة ب ʨه، ʗʳʱن ʧيʙوم ʧعاجلة دائ ʦॽʁǼ آجلة ʦॽʀ ادلةॼم ʧى أن . عʻعʺǼ

 ʙه مقابل وعॽعل Șفـʱʺال الʳʺانى فى الʲف الʛʢعʺله الʱʶǽ م الʺال لؔىʙقǽ ف الأولʛʢال
ʧʽخ معȄفع فى تارʙالǼ)٣٣ (.  

  :ʧȞʺǽ الʺقارنة بʧʽ الʦॽʸʵʱ والقʛوض في الʙʳول الʱالي
 الʤॻʶʳʯ  أساس الʸقارنة

  
  القʙوض

ȉاʵʹع الʦفى  نʛʸم ʛʽغ ȋاʷة  نǼقاʛع لʹʵǽ
  الهʯʽة

نʷاȋ مʛʸفى ʵǽʹع لʛقاǼة 
 ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰال  

الʙʳارة الائʱʺانॽة للʺȐʛʱʷ ولʝॽ عʺʽل   الʸʷانات
ʦॽʸʵʱة ال ʛؗش.  

 الʙʳارة الإئʱʺانॽة للعʺʽل
  

  Ȑʨʱʴǽ على ʛʡفʧʽ فقȐʨʱʴǽ  Ȍ على ثلاثة أʛʡاف  الأʙʟاف
لا ʤǽهʛ فى الʺʜʽانॽة مʺا ʵǽفف   الʲʸاسॺة

  الأॼɺاء الʺالॽة
لات القʛوض تʤهʛ فى تعام

  الʺʜʽانॽة

  

  الفرع الثالث

  التخصيم وخصم الفاتورة
هʨ ان ǽقʨم الʺʺʨل ʛʷǼاء دفʛʱ الاسʱاذ : Invoice Discountخʦʸ الفاتʨرة 

الʺॽʰعات والʶلف الʺالॽة مقابل الʙيʨن الʺعʙʺʱة، ولʧؔ لا ǽأخʚ على عاتقه مʨʯʶلॽة 
  .) ٣٤(تʽʸʴل الʙيʨن 

فاتʨرة في ان ؗلا مʻها ʛʡق للȄʨʺʱل، يʦʱ تʨفʛʽ يʱفȘ ؗل مʧ الʦॽʸʵʱ وخʦʸ ال
 ʦʸأوخ ʦॽʸʵʱة الॽة، في عʺلʙʺʱعة الʺعʨفʙʺال ʛʽمة غʙالʺق ʛʽاتʨل مقابل الفȄʨʺʱال
الفاتʨرة عʙʻ الʛʷاء مʧ قʰل الʺʦʸʵ أو الʺʕسʶة الʺالॽة أو الʥʻʰ قʰل مʨاعʙʽ اسʴʱقاقها 

                                                
)٣٣ ( ،ʙʺي احʴǽ ان"وفاءʺʱوض والائʛالق ʧة عॼاسʴʺخ، ص"الȄون تارʙن، بʛ١٠، دون ناش  

(34) Robert lumbuye Tomusange, “factoring as a financing alternative for 
African small & medium– sized Enterprises", Op. cit. 2015. P7 
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لاسʴʱقاقها، ولʧؔ هʻاك العʙيʶǼ ʙعʛ أقل مʱʺॽʀ ʧها الأسʺॽة تعʙʺʱ على الʨقʗ الʺॼʱقي 
  . مʧ الاخʱلافات

 :) ٣٥(الʚʻʻʸʯ بʥʻ الʤॻʶʳʯ وخʤʶ الفاتʦرة
في حǽ ʧʽقʨم الʦॽʸʵʱ بȄʨʺʱل : الȂʦʸʯل الفʙدȏ في مقابل الȂʦʸʯل الاجʸالي-

الفʨاتȞʷǼ ʛʽل فʛدȑ، يʦʱ تʙوʧȄ ؗل فاتʨرة وتॼʱعها ȞʷǼل فʛدȑ، عʙʻما ǽقʨم العʺʽل 
لى فاتʨرة معʻʽة، وʦʱȄ تȄʨʶة الفاتʨرة، عʺلॽة الȄʨʶʱة Ǽالʙفع، يʦʱ تȘʽʰʢ الʙفع ع

  .الʺʴاسॽʰة واضʴة تʺاماً 
مʧ ناحॽة أخȑʛ، تقʨم عʺلॽة خʦʸ الفʨاتʛʽ بȄʨʺʱل الفʨاتʛʽ دفعة واحʙة Ǽاسʙʵʱام 
 ʦʱي ʥذل ʧلا مʙب ȑدʛل فȞʷǼ عهاॼʱأو ت ʛʽاتʨالف ʧȄوʙت ʦʱولا ي ،Ȍة فقॽالاجʺال ʦॽʁال

ʖʳǽ على العʺلاء تȄʨʶة . إجʺالي الʺʰلغ الʺȘʴʱʶ تȘʽʰʢ مʙفʨعات العʺلاء على
  .الʺʙفʨعات مॼاشʛة في دفʛʱ الاسʱاذ الʵاص بهʜʳؗ ʦء مʧ عʺلॽة الȄʨʶʱة الʙاخلॽة

ʤʱʲال:  ʥلʱʺلا ت ʙل عام، قȞʷǼ غار العʺلاءʸل ʛʲأك ʖاسʻم ʦॽʸʵʱال ʛʰʱعǽ
ة مʣʨفʧʽ والʺʨارد اللازمة لȘʽʰʢʱ الʹʨاȌǼ الʺʴاسॽʰة ȞʷǼل ؗامل ʛؗʷال.  

ات الʱي لʙيها ضʨاȌǼ ائʱʺانॽة  ʛؗʷلل ʛʲأك ʦملائ ʛʽاتʨالف ʦʸخ ،ʛالأخ ʖانʳعلى ال
  .وضʨاȌǼ مالॽة وȂجʛاءات تʙقȘʽ داخلي

ة الʦॽʸʵʱ مʨʯʶلॽة تʽʸʴل الفʨاتʛʽ، اما Ǽالॼʶʻة  مʦʭʴلॻة الʻʶʲʯل، ʛؗلي شʨʱت
 ʨʯʶل الأعلى مʽʺة العॽل العʺلʺʴʱرة، يʨالفات ʦʸل خʽهʶت ʖجʨʺǼ ،ʛʽاتʨالف ʦʸʵة لॽل

ʛʽاتʨل الفʽʸʴت. 

  الفرع الرابع

  التخصيم والتأجير التمويلي
مʧ وجهة نʛʤ الʺʧʽʸʸʵʱ ". الʱأجʛʽ"هʻاك عʙة تعȄʛفات مʱʵلفة لʺʢʸلح 

، مʨʱسʢة الأجل أو Ȅʨʡلة الأجل، للأصʨلالʺالʧʽʽ، فإن الʱأجʛʽ هʨ تقॽʻة تʺȄʨل 
ة مالॽة، ȞʷǼل أساسي ʛؗأجو . تʺارسها شʱات الॽل إن عʺلʨالق ʧȞʺȄ على ȑʨʢʻت ʛʽ
                                                

(35) commercial capital llc, “differences Between factoring & invoice 
discounting”, available on comcapfactoring.com/au/blog/comparing-invoice-
factoring-and-invoicediscount/ 
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Ȅʛʡقة لȄʨʺʱل وȂقʛاض وتʛȄʨʢ الاصʨل للʺʕسʶات ذات الإمȞانॽات الʺʙʴودة لʚʳب 
مʸادر الȄʨʺʱل وȄʛʡقة للاسʲʱʺار Ȅʨʡل الأجل في أصʨل الأمʨال الʺʱاحة أو 
الʺقʛʱضة ʨؗاحʙة مʧ أكʛʲ الآلॽات فعالॽة وʧȞʺȄ الʨصʨل إلʽها لȄʨʺʱل الʨʱسع في 

ʨها، فهʛȄʨʢاج وتʱل  وسائل الإنȄʨʺʱل بʽʺخلالها الع ʧع مʱʺʱل يȄʨʺʱة للʲيʙقة حȄʛʡ
عʻʽي مقابل دفعات، وʦʱȄ تʨزȄعها على فʛʱة الإʳǽار، وʦʱȄ خʦʸ الأقʶاȋ الʺʙفʨعة وفقًا 

 .) ٣٦(لʨʻع عقʙ الإʳǽار
 ʛʽأجʱال ʙعق ʅȄʛتع ʧȞʺȄأنهوǼ  اهʹʱقʺǼ قلʱʻي ʛأجʱʶʺوال ʛجʕʺال ʧʽب Ȑʙاتفاق تعاق
حॽʁॽʁة أو معȄʨʻة مʺلʨؗة للʺʕجʛ لʺʙة  –صʨل معʻʽةالى الʺʱʶأجʛ حȘ اسʙʵʱام أ

  .مʙʴدة مقابل دفعات دورȄة لʺʙة زمॽʻة مʙʴدة يʱفȘ علʽها
ــي  ــȄʨلي فـ ــأجʛʽ الʱʺــ ــانʨن  القــــانʦن الفʙنʴــــيالʱـ ـــى مــــʧ القــ ـــادة الأولـ ــــه الʺـ ʱفʛع

 ʦــ ـــام ) ٤٥٥(رقــ ـــه. م١٩٦٦لعـ ـyــǼ ʙعʺ: "Ǽأن ــʨم ǽق ـــي مفهــ ـــȄʨلي فـ ـ̋ ʱال ʛʽـــأج ʱـــات الʽل
ــʚا القــــانʨن مـــا يلي ـــة أو : هــ ــ ــــة حʛف ــʙات والآلات اللازمـــــة لʺʜاولـ ــــأجʛʽ الʺعـــ ــات تـ عʺلʽـــ

ــ ـــا بʨاســــʢة مʷــ ـــادة تأجʛʽهـ ـــʙ إعــ yـ ــʛاؤها Ǽق ــ ــʦʱ شـ ــ ــي يـ ــ ــʻاعة، والʱـ ــي صـــ ــل هــ ʛوعات تʤـــ
ــʨ . الʺالؔــــة لهــــا ــʙما تʵــ ــ ʻع ʥـــ ــاتوذلـ ــ ʽه العʺلʚفهــــا -ل هــــॽʽؔأيــــا ؗــــان ت-  ʛأجʱــــʶʺال

ــ ــ ــʧ يʱف ــ ـ̋ ـــــل ث ــي مقاب ــ ـــار، فـ ــل الإʳǽــ ــ ــॽاء مʴـ ـــʧ الأشـــ ــʥ ؗــــل أو جــــʜء مـ ــي تʺلــ ـȘ الʴــــȘ فــ
ــʽʰل  ـــى ســ ـــʱأجʛ علـ ʁـ ــــي دفعهــــا الʺ ʱــالغ ال ـhـ ــــʙيʛه الʺ ـــʙ تقـ ـhــــار عʻــ ʱفـــــي الاع ʚــــ ـــه وʕȄخـ علʽــ
ــــة  yـ ʸʵʱـــارات م ــ ــــʦǽʙ عقـ ــʛوع بʱقـ ــــي تʱʹــــʺʧ قʽــــام مʷـــ ʱــات ال الإʳǽــــار العʺلʽــ

ــــــاع الʺهʻــــــي ــʦ  للانʱف ـــه أو تـــ ɦـ ــــــارات Ǽʺعʛف ـــــʚه العق ـــــʦ شــــــʛاء هـ ــــʨاء أتـ ــار، ســ ــ rـ ǽللإ
ـــاǼه ــــاؤها لʶʴـ ــــʙم. إنʷـ ʻع ʥـــ ــاتوذلـ ـــʚه العʺلʽــ ــʺح هـ ــــا ؗــ -ا تʶــ ــانʨنيأيـ ـــا القــــ  -ــان تॽʽؔفهـ

ـــــة  ʽؔـــــاب ملʶʱاكǼ ʧȄʛأجʱــ ـــ ــاء للʺʶـ ــʙ انʱهــ ــ ــل الإʳǽــــــار عʻــ ــ ــʨل مʴـ ــ ــل أو Ǽعـــــʠ الأصــ ؗــــ
ــار ـــʛة الإʳǽــ ــʖ الʺــــʕجʛ أو . فʱـ ــ ــʧ جان ــالॽʰع مــ ـــʚاً للʨعــــʙ بـ ــ ʽفʻـ̒ــازل ت ʱال Șــ ــ Ȅʛʡ ʧــ إمـــا عــ

ــام علʽهـــا العقــ ــة الأرض الʺقــ ــ ʽؔمل Șاء حــــʛــــʷǼ ة، أوʛــ ـــʱأجʛة مॼاشــ ʁـ ـار أو العقــــارات الʺ

                                                
(36) Adrian Simon,“Economic Aspects Of Financial Leasing In Business 
Investments”, Scientific Bulletin– Economic Sciences, Vol. 9 (15),2010, pp.65-
70 



  مجلة علمية محكمة )          مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية(المجلة القانونية 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

٤٥٨ 

ـــي  ــ ʱــى الأرض ال ــ ــʙʽة علــ ــ ـ̫ ـ̔ــــة الʺ ʻـــة الأب ــ ــال ملʽؔـ ـــ ـــʛة، أو Ǽانʱقـ ــʛ مॼاشـــ ــــة غʽـــ ȄʛʢǼق
ــʱأجʛ الʺʨؗʚر Ǽقʨة القانʨن  ــ ــʟ الʺʶــ ـــ  .) ٣٧(تʵـ

 ȏʙʶʸن الʦفي القان:  ʧالʺادة الاولى م ʗفʛع ʛʽأجʱى الʡاʷن ʦॽʤʻن تʨقان
نʷاȋ تʺȄʨلى ʻʺǽح ʨʺǼجॼه الʺʕجʛ حȘ : الȄʨʺʱلى والǽ ʦॽʸʵʱقǼ ʙʸالʱأجʛʽ الȄʨʺʱلى

حॽازة واسʙʵʱام أصل مʕجʛ إلى مʱʶأجʛ، لʺʙة مʙʴدة مقابل دفعات الʱأجʛʽ، وفقًا 
 ʛجʕʺاء الأصل الʛار شॽʱفى اخ Șʴال ʛأجʱʶʺن للʨȞȄلى، وȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙام عقȞلأح

  .أو Ǽعʹه فى الʺʨعʙ وȃالʧʺʲ الʺʙʴديʧ فى العقʙ كله
  :الʚʻʻʸʯ بʥʻ الʤॻʶʳʯ والʯأجʙʻ الȂʦʸʯلي

ȖفʯȂة  وॽلȄʨʺهʺا اداة تʻة ان ؗلا مॽناح ʧلي مȄʨʺʱال ʛʽأجʱوال ʦॽʸʵʱال ʧؗلا م
  .حʙيʲة غʛʽ تقلǽʙʽة

إلا أن الاخʱلاف في جʨهʛ ؗل مʧ العقʙيʧ يʙʰو جلॽاً، فʺʴل عقʙ الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي 
خʚ شȞل الȄʨʺʱل العʻʽي، إذ ǽقʨم على عʺلॽة تأجʛʽ تʳهʜʽات أو معʙات أو آلات ǽأ

ʛجʕʺال ʧاه مʛʱʷلي(مȄʨʺʱال ʛʽأجʱة ال ʛؗش ( ȋʛها، شʱʽؔلʺǼ ȍفاʱها، مع الاحʛʽف تأجʙبه
إذ الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ لا ʻʺǽح  .) ٣٨(اعʢاء الʺʱʶأجʛ حȘ تʺلؔها لقاء ثʺʧ مʱفȘ علॽه

Ȃض، وʛʱة إلى الʺقǽʙال نقʨه أمʻم ʛʤʱʻȄو ʛأجʱʶʺل الʽʺة للعॽʻʽل عʨم أصʙقǽ نʺا
ȋاʶعلى أق ʙيʙʶʱ٣٩(ال (.  

بʻʽʺا مʴل عقʙ الʨȞǽ ʦॽʸʵʱن الȄʨʺʱل ॽɾه نقʙاً، حǽ ʘʽقʨم على عʺلॽة شʛاء ديʨن 
مالॽة، لقاء تعʽʳل ॽʀʺة تلʥ الʙيʨن ʨʸǼرة نقǽʙة، مقابل عʺʨلة يʱفȘ علʽها الʙائʧ أو 

ة الॽʸʵʱ مʕسʶة(الॼائع مع  ʛؗأو شʦ ( ʖالʢن، وتʨيʙال ʥلʱة مالؔاً لʛʽه الأخʚح هॼʸوت

                                                
)٣٧ (ȑʙر لʨؗʚة، : مȞǼاʨʷال ʙلي"محمد عايȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙعة"عقॼʡ ،قافة،  ،١ʲ٢٩، ص ٢٠١١دار ال-

٣٠.  
ي، ) ٣٨( ʛؗفي تʢʸغ "مʻȄرʨʱالفاك ʙة(آثار عقȄارʳʱن الʨيʙاء الʛش ʙالاردني ) عق ʧʽعȄʛʷʱفي ال

  .٤٥، ص٢٠١٥الاوسȌ، ، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة الʛʷق "دراسة مقارنة–والعʛاقي
، رسال "تفعʽل اسʛʻاتॽʳॽة الȄʨʺʱل الʱأجȑʛʽ لʛȄʨʢʱ صॽغ الȄʨʺʱل في الʜʳائʛ"سلॽʺة الʴلʰي،) ٣٩(

  .١١، ص٢٠١٥ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶॽʱ، جامعة ام الʨʰاقي، 
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ǽʹاً هʻاك اخʱلاف بʧʽ الʦॽʸʵʱ والʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي أو  .) ٤٠(الʺʙيʧ في تارȄخ اسʴʱقاقها
قʙ  ،مʧ حʘʽ الأجل؛ ففي حʧʽ الʦॽʸʵʱ أداة تʺȄʨل قʛʽʸة الأجل، فان الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي

  .ʨȞǽن مʨʱسȌ أو Ȅʨʡل الأجل

  المطلب الثالث

  صيم وأنواعهنشأة التخ
 ʥوذل ʦॽʸʵʱال ȋاʷأة نʷن ʧة عॽʵȄة تارʚʰح نॽضʨت ʖلʢʺا الʚراسة في هʙاول الʻʱت
ʜ الʙراسة على Ǽعʠ أنʨاع  ʛؗاني تʲع الʛوفي الف ،ʖلʢʺا الʚه ʧع الأول مʛفي الف

 .الʦॽʸʵʱ الأكʛʲ شʨʽعاً وذلʥ على الʨʴʻ الȑʚ سʛʽد تॼاعاً 

  الفرع الأول

  خصيمنبذة تاريخية عن نشأة نشاط الت
الʦॽʸʵʱ هʨ واحʙ مʧ أقʙم أشȞال الȄʨʺʱل الʳʱارǼ ،ȑعʠ العلʺاء تʛجع أصʨله إلى 
حʹارة Ǽلاد ما بʧʽ الʻهʧȄʛ، خلال فʛʱة الʺلʥ حʺʨرابي، وȃعʹها إلى الامʛʰاʨʡرȄة 

  .الʛومانॽة
  ʦॽʸʵʱلح الʢʸأتي مȄوfactoring  يʻʽلح اللاتʢʸʺال ʧمFacio  أوFacere، 

ॽاء، وؗʺا ʛʽʷǽ الʺʢʸلح اللاتʻʽي فإن الʦॽʸʵʱ تارॽʵȄا ǽعʻي و ǽقǼ ʙʸه مǽ ʧفعل الأش
الʨؗلاء الʚيǽ ʧفعلʨن الأشॽاء للأخʧȄʛ، على سʽʰل الʺʲال، في انʳلʛʱا في القʛن الʛاǼع 

ؗان نʷاȋ الʦॽʸʵʱ يʨʢʱر  ،عǼ ʛʷالʜʱامʧ مع الʨʢʱر الʛʡ ȑʚأ على صʻاعة الʨʸف
ʥلʚع ،كॽʰؗلاء مʨؗ ʦائفهʣو ʜ ʛؗʱن تʨʺʸʵʺانع وؗان الʸʺلة لʨʺار عʳات أو ت

  .) ٤١(الॽʶʻج
 ʛʤʻالǼ ،ʧʽعʻʸʺالعʺلاء وال ʧʽافات بʶʺال ʙعǼ لةȞʷم ʧارة تعاني مʳʱال ʗؗان ʙفق

ʦॽʸʵʱؗان لل ʥلʚة، ولॽائʙʰال الʸقل والاتʻات  إلى وسائل الǽʙʴʱه الʚة هʳدوره في معال
ʣʨائف وفي ذلʥ الʨقʗ قام الʺʦʸʵ ب ،الʱي واجهʗ الʳʱارة ʖʰʶǼ هʚه الʺʶافات

                                                
)٤٠ (ȑʙر لʨؗʚة، : مȞǼاʨʷال ʙلي"محمد عايȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙص"عق ،Șجع سابʛ٨٩ ، م.  

(41) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame-work factoring on small & 
medium Enterprises”, Op.cit. p.212. 



  مجلة علمية محكمة )          مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية(المجلة القانونية 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

٤٦٠ 

ʨʸʵǼص أذواق العʺلاء  -إذا تʢلʖ الأمʛ ذلʥ -الȘȄʨʶʱ والʨʱزȄع وتقʦǽʙ الʺʨʷرة
والʢلʖ على الʺʳʱʻات، وخʙمات الʧȄʜʵʱ حʱى يʦʱ شʧʴ الॼʹائع للʺȑʛʱʷ الʻهائي، ؗʺا 

ʧʽلʺʱʴʺاب للعʺلاء الʶʴال ʗʴان تʺʱض الائʛة هامة وهي عॽائف مالʣʨ٤٢(قام ب (.  
ʵن الʛلح في القʢʸʺال ʛهʣ ʦها ثʺʤي نʱات الʻʡʨʱʶʺارة الʳفي ت ʛʷع ʝام

الʳʱار الأوروʨʽȃن في الʰلʙان الاسʱعʺارȄة، لان الʺʦʸʵ ؗان ʧʺʹǽ للعʺلاء ان 
وتʦ . الʺȑʛʱʷ سʙʽفع أو انه سॽقʨم Ǽالʙفع مقʙماً قʰل ان يʙفع لهʦ الʺȑʛʱʷ الʻهائي

صة في تʛȄʨʢ الʦॽʸʵʱ في القʛن الʱاسع عʛʷ على الأراضي الأنʳلʨ أمॽȞȄʛة، وخا
  .) ٤٣(مʧ حʦʳ الʙʱاول يʦʱ عȘȄʛʡ ʧ الʦॽʸʵʱ% ٩٥صʻاعة الॽʶʻج، حʘʽ ؗان 

ومع حلʨل القʛن العʧȄʛʷ تʦ تʹȘʽʽ وʣائف الʺʦʸʵ، لاسॽʺا في صʻاعة الॽʶʻج 
ها  ʛؗات وتʳʱʻʺال ȘȄʨʶع وتॽʰؗ ةॽة الأصلʢʷالأن ʧلى عʵʱفي ال ʠعॼأ الʙʰاً، فॽʳȄرʙت

ॽائف الʺالʣʨعلى ال ʜʽ ʛؗʱال ʦار وتʳʱةللॽانʺʱة الائॽلʨʯʶʺة وال . ʗل وقʰق ʥوؗان ذل
قʛʽʸ مʧ الʛʴب العالʺॽة الأولي، الʨʽم غالॼاً ما ʙʵʱʶǽم مʢʸلح الʦॽʸʵʱ للاشارة إلى 
 ʙعǽ ʦاً لॽائع فعʺلʹॼزع الʨج ومʱʻل مȄʨʺوت ʟʴف ʧة مʸʸʵʱʺان الʺʱمة الائʙخ

   :) ٤٤(الʦॽʸʵʱ يهǼ ʦʱالॽʰع واحʱفȎ الʺǼ ʦʸʵالʣʨائف الʛئॽʶॽة وهي
  .ʛاء الʚمʦ الʺʙيʻةش -
  .ضʺان للॼائع ضʙ فʷل ائʱʺان العʺʽل -
  .إعʙاد الفʨاتʛʽ ودفʛʱ الاسʱاذ وتʽʸʴل الʺʴʱʶقات -
تʺȄʨل العʺلॽات للعʺلاء عȘȄʛʡ ʧ شʛاء الʶʴاǼات الʺʙيʻة أو عȘȄʛʡ ʧ الʙفع  -

الʺقʙم قʰل مʨاعʙʽ اسʴʱقاق أو عȘȄʛʡ ʧ قʛوض Ǽʹʺان الʺʜʵون بʨضع الأمʨال 
    .تʗʴ الʛʸʱف

                                                
(42) Marie H. R. Bakker, "Financing Small & Medium- Size Enterprises 
Europe”, the world bank, 2004, p5 
(43) Sasa Ivanovic, Suzana Baresa& Sinisa Bogdan, “Factoring: Alternative 
Model of Financing”, Op.cit, p.192. 
(44) Herbert R. Silverman, "Factoring: It’s legal Aspects & Economic 

Justification”, no publisher, no date, p593. 
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عام إلى الʨʽم إلا أنه  ٦٠٠لʛغʦ مʧ الʨʢʱر الهائل الȑʚ شهʙه الʦॽʸʵʱ مʚʻ وȃا
 ʧȞʺǽ ،ليȄʨʺʱالاضافة إلى دوره الǼ ،اءʨس ʙمة على حʙقʱʺة والॽامʻول الʙارس في الʺǽ
اعॼʱاره مʨʺʳعة مʧ الأنʢʷة ʧȞʺǽ ان يʨفʛ للعʺلاء خʙمات أخȑʛ ؗالائʱʺان 

  .) ٤٥(والʽʸʴʱل

  الفرع الثاني

  مأنواع التخصي
ʦॽʸʵʱاع الʨأن ʧم ʙيʙاك العʻه،  ʘʽح ،Ȍها فقʻاع مʨة أنʶʺʵǼ راسةʙفي الʱؔʱس ʧؔول

ʜ الʙراسة على تقʦॽʶ الǼ ʦॽʸʵʱالʛʤʻ إلى الʺʵاʛʡ، أو Ǽالʛʤʻ إلى مȑʙ سʱȄʛه  ʛؗت
، أو Ǽالʛʤʻ إلى مȞان الʺعاملة، وȄقʚؗ ʦʶلǼ ʥالʛʤʻ إلى )تǼ ʦॽʸʵالإخʢار أو دونه(

  .إلى Ȅʛʡقة الʽʸʴʱلخʛʽاً Ǽالʛʤʻ وقʗ الʙʶاد وأ
  تقʤॻʴ الǺ ʤॻʶʳʯالʹʙʢ الي الʳʸاʙʟ : أولاً 

 ʦॽʸʵʱع والʨجʛال ȘʴǼ ʦॽʸʵʱالى ال ʛʡاʵʺإلى ال ʛʤʻالǼ ʦॽʸʵʱال ʦॽʶتق ʧȞʺǽ
  .دون حȘ الʛجʨع

على الॼائع، إذا تʨʴلRecource Factoring  ʗ الȖʲǺ ʤॻʶʳʯ الʙجʦع - 
ʽل ، وȃالBad Debtالʺʴʱʶقات الʺʛʱʷاه إلى ديʨن معʙومة  ʨؗؗ ʦʸʵʺعʺل الǽ اليʱ

فالʺʦʸʵ له الȘʴ . لʽʸʴʱل الفʨاتʛʽ ولا ǽغʢي تعʛʲ العʺʽل في دفع الʙيʨن أو الفائʙة
في اسʛʱداد الأمʨال مʧ الॼائع في حالة الʵʱلف عʧ الʙʶاد، فالॼائع يʴʱʺل مʵاʛʡ عʙم 

  . ) ٤٦(الʙʶاد والʙʳارة الائʱʺانॽة
لاء ولʱʴǽ ʧؔفǼ ȎالǼ Șʴالʛجʨع أȑ ان الʺʦʸʵ يʴʱʺل مʨʯʶلॽة تʽʸʴل ديʨن العʺ

أȑ ان الॼائع يʴʱʺل إعʶار . ) ٤٧(الؔامل على العʺʽل، في حالة الʙيʨن الʺعʙومة
 ȑʛʱʷʺال.  

                                                
(45) Marie H. R. Bakker, "financing small & medium- size enterprises-----
Europe”, Op.cit, p5. 
(46) SBI, factoring theoretical frame-work SBI, 1991, p 89. 
(47) Robert lumbuye tomusange, “factoring as a financing alternative for 
African small & medium– sized Enterprises, doctoral study, Walden uni. 2015. 
P 8. 
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   non Recource Factoringالʤॻʶʳʯ دون حȖ الʙجʦع  - 
يʴʱʺل الʺʦʸʵ الʛʢʵ أو الʶʵارة في حالة عʙم قʙرة العʺلاء على الʙʶاد، ولا 

ʧلغ مʰʺا الʚة بهॼالʢʺال ʧȞʺǽ  ʧيʙم دفع الʙع ʛʢل خʺʴʱي ʦʸʵʺائعة، فالॼة ال ʛؗʷال
أȑ ان الʺʦʸʵ يʴʱʺل . ) ٤٩(فالʺǽ ʦʸʵغʢي مʵاʛʡ الائʱʺان. )٤٨(والعʺʨلة والʛسʨم
 ȑʛʱʷʺار الʶإع.  

 ،وفي الʰلʙان الʺʱقʙمة يʙʰو ان الʦॽʸʵʱ يʨʸǼ ʦʱرة ʛʽʰؗة على أساس عʙم الʛجʨع
 ʦʱال، يʲʺل الʽʰا على سॽالʢǽإجʺال% ٦٩ففي إ ʧم مʙعلى أساس ع ʦॽʸʵʱي ال

مʧ إجʺال حʦʳ الǽ ʦॽʸʵʱعʺل على % ٧٣وفي الʨلاǽات الʺʙʴʱة وجʙ حʨالي  .الʛجʨع
ؗانʨا أكʛʲ  ،أساس عʙم الʛجʨع ولʧؔ الॼاعة الʚيʧ لʙيهʦ مʴʱʶقات معʙومة أو رديʯة

 Emergingوفي الأسʨاق الʻاشʯة . عʛضة للʱعامل مع الȘʴǼ ʦॽʸʵʱ الʛجʨع
Markets على أسا ʦʱعيʨجʛال Șس ح،  ʛʡاʵʺال ʦॽʽتق ʖعʸال ʧن مʨȞǽ ا ماॼًفغال

لʚا عادة يʦʱ الʦॽʸʵʱ على أساس الʛجʨع ʧȞʺǽ ʘʽʴǼ  ،الافʛʱاضॽة للʶʴاǼات الأساسॽة
  .) ٥٠(للʺʦʸʵ أن ʛʱʶǽد مʧ الॼائع في حالة تʵلف الʺȑʛʱʷ عʧ الʙʶاد

  الǺ ʤॻʶʳʯالاخʠار وʗȁون الاخʠار: ثانॻاً 
  Ǽالاخʢار وʙȃون الاخʢار  وʧȞʺȄ ان يʦʱ الʦॽʸʵʱ أǽʹاً 

قʙ تʦ ) الʺʙيǽ)ʧعʻي ان الʺNotification Factoring  ȑʛʱʷالǼ ʦॽʸʵʱالاخʢار - 
. تʦ بॽعها الى الʺʦʸʵ وفقاً للʦॽʸʵʱ )أȑ الʶʴاǼات الʙائʻة(اخʢاره Ǽأن حʶاǼاته 

افة  وفي هʚا الʨʻع عادة ما يʦʱ تʜوʙȄ الʺǼ ʦʸʵإʸǽالات الʶʱلʦॽ والفʨاتʛʽ وؗ
   .) ٥١(الأوراق

                                                
(48) SBI, Factoring Theoretical frame-work, Op.cit, p 89. 
(49) Factoring & Forfeiting, Business & Regulatory Over View of Factoring, 
2009, p6-7 . 
(50) Leora Klapper, "the Role of Factoring for Financing Small & Medium 
Enterprises”, The World Bank, p4. 
(51) Marie H. R. Bakker, “Financing Small & Medium- size Enterprises with 
Factoring: global growth in factoring & its potential in eastern Europe”, Op.cit. 
P.4. 
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وهʻا لا يʦʱ اخʢار  Non-Notification Factoringالʦॽʸʵʱ دون اخʢار  - 
ʦʸʵʺلها الى الȄʨʴت ʦقه تʨان حقǼ ،ʧيʙʺال.  

 ʦرق ȑاب دورʱؗ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽرئ ʖر نائʙاص ʙق ʛʸوفي م
في اʡار تفعʽل أحȞام القانʨن : "ونʟ على ʷǼ٢٩/١٢/٢٠١٩أن الاخʢار بʱارȄخ ١٥

ॽار إلʷʺوفقاً ال ʦॽʸʵʱال ȋاʷن مʺارسة نʨؔأن تʷا الʚادرة في هʸارات الʛالق ʥلʚؗه، و
  :للأحȞام الآتॽة

ة الʦॽʸʵʱ في حالة  -١ ʛؗة إلى شʺʸʵʺق الʨقʴقال الʱانǼ ʧيʙʺار الʢاخǼ ائعॼم الʜʱيل
شʛاء الʴقʨق بʙون حȘ الʛجʨع على الॼائع، وفي حالة عʙم تʻفʚʽ الॼائع لالʜʱامه 

 ʦʸʵʺن للʨȞǽ ارʢالاخǼ زʨʳȄو ،ʧيʙʺدها الʙʶǽ ʦي لʱقه الʨة حقʺॽʁǼ هॽع علʨجʛال
  .)٥٢("الاتفاق على ان ǽقʨم الʺǼ ʦʸʵالاخʢار

                                                
يلʜʱم الʺǼ ʦʸʵاخʢار الʺʙيʧ " ٣١/١٠/٢٠١٨بʱارȄخ  ٢٠١٨لʻʶة  ١٦٣مʧ قʛار  ٥وقʙ نʗʸ م ) ٥٢(

  :تॻةǺاحȏʗ الʙʠق الآǼانʱقال الʴقʨق الʳʱارȄة الʺʸʵʺة 
  .بʙȄʛ مʳʶل Ǽعلʦ الʨصʨل /رسالة بǽʙȄʛة- ١
٢ - ʙفي العق ʧʽفʛʢال ʧʽه بॽعل Șفʱʺوني الʛʱؔالال ʙȄʛʰها الʻʽب ʧة ومʲيʙʴة الॽونʛʱؔسائل الالʨال ȑʙإح

  .الʺʛʰم بʻʽهʺا
أȄʛʡ ȑقة أخȑʛ يʛاها الʺʦʸʵ مʻاسॼة وتʨافȘ علʽها الهʯʽة ȋʛʷǼ ان تؔفل علʦ الʺʙيǼ ʧانʱقال - ٣

ॽق الʺالʨقʴةالʺʸʵʺة ال.  
ʧيʙʺار للʢل الاخʨساعة وص ʧه مʛج أثʱʻȄع وॽʰال ʙات لغة عقʚار بʢن الاخʨȞȄو.  

  :على الأقل يʥʸʷʯ الاخʠار الॻʮانات الآتॻةوʖʳȄ ان 
١ - ʧيʙʺانات الॽب. 
٢ - ʦʸʵʺانات الॽب. 
 .بॽانات Ǽائع الʴقʨق الʺالॽة - ٣
 .بॽان Ǽالʴقʨق الʺالॽة - ٤
 .الى الʺʦʸʵ تارȄخ اتفاق انʱقال الʴقʨق الʺالॽة مʧ الॼائع - ٥
الॽʰʻʱه على الʺʙيǼ ʧاǼلاغ الʺʦʸʵ عʧ اȑ مانع ʨʴǽل بʻʽه وʧʽȃ الʨفاء Ǽالʴقʨق خلال مʙة  - ٦

  .لا تʙȄʜ عʧ ارȃعة عʛʷ يʨما مʧ تارȄخ وصʨل الاخʢار له



  مجلة علمية محكمة )          مجلة متخصصة في الدراسات والبحوث القانونية(المجلة القانونية 
 

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

٤٦٤ 

في  –وʱȄʹح مʧ الʟʻ في حالة تقاعʝ الॼائع عʧ اخʢار الʺʙيǼ ʧانʱقال الʴقʨق 
وȃالʛʷوȋ الʨاردة لʴʸة الاخʢار، جاز في هʚه  -حالة الʦॽʸʵʱ دون حȘ الʛجʨع

لى الॼائع Ǽاسʛʱداد لʝॽ فقȌ ما تʦ دفعه ولʧؔ اǽʹا ما ؗان الʴالة للʺʦʸʵ الʛجʨع ع
وʨȄجʙ اسʻʲʱاء مʧ تॽʀʨع ذلʥ الʜʳاء وهʨ في حالة ما إذا ؗان  ،يʱعʧʽ على الʺʙيʧ سʙاده

ʦʸʵʺال ʨار هʢلى الاخʨʱي ȑʚاك اتفاق على ان الʻه.  
  Ǻالʹʙʢ إلى مȜان الʸعاملة : ثالʰاً 

ʧʽ في عʺلॽة ʧȞʺǽ ان ǽقʦʶ الǼ ʦॽʸʵʱالʛʤʻ إلى مȞان ا لʺعاملة أو الʺʷارؗ
  .الʦॽʸʵʱ إلى تʦॽʸʵ مʴلي وتʦॽʸʵ دولي

وʛʽʷȄ الي عʺلॽات الʦॽʸʵʱ الʱي تDomestic Factoring  ʦʱالʦॽʸʵʱ الʺʴلي  -
  . داخل الʨʶق الʺʴلي

وذلॽɾ ʥʺا ʟʵǽ الʳʱارة عابʛة  International Factoring الʦॽʸʵʱ الʙولي -
وتʦॽExport Factoring  ʦॽʸʵ تʙʸيʛ والȑʚ يʻقʦʶ بʙوره الى تʸʵ )٥٣(الʙʴود

  .Import Factoringاسʛʽʱاد 
، الʦॽʸʵʱ الʙولي والʺʴلي ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦مʧ القانʨن  ٣٥وقʙ عʛفʗ الʺادة 

ʨȞǽن الʦॽʸʵʱ مʴلॽاً عʙʻما ʨȞǽن ؗل مʧ الॼائع والʺʙيʧ مʳʶلʧʽ أو مʧʽʺॽʁ في "كالʱالي
  .جʺهʨرȄة مʛʸ العॽȃʛة

ʨȞǽن احʙهʺا مʳʶلاً أو مॽʁʺاً خارج جʺهʨرȄة مʛʸ عʙʻما : وʨȞȄن الʦॽʸʵʱ دولॽاً 
  ". العॽȃʛة

فالعʛʰة إذن في القانʨن الʺȑʛʸ الʛʤʻ الى الʺʙيʧ والॼائع وما إذا ؗان أحʙهʺا 
  .خارج الʳʺهʨرȄة مʳʶلاً أو مॽʁʺاً 

  وʥȜʸȂ تقʤॻʴ الǺ ʤॻʶʳʯالʹʙʢ إلى وقʕ الʗʴاد مʥ قʮل الʤʶʳʸ: راǺعاً 
- Șʰʶʺال ʦॽʸʵʱالAdvance Factoring،  ةʻʽة معॼʶن ʦʸʵʺفع الʙل إلى (يʸت ʙق

وʛʳʺȃد حʨʸل الʺʦʸʵ على الʺʴʱʶقات . مʧ الʚمʦ الʺʙيʻة للعʺʽل%) ٩٠

                                                
(53) Factoring & Forfeiting, Business & Regulatory Over View of Factoring, 
Op.cit, p6-7  
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 ʧقاق مʴʱالاس ʙعʨفي م ʧيʙاقي الǼ دفع ʦʱي ،ʧيʙʺل الʰق ʧقة الأداء مʴʱʶʺال
ʦʸʵʺال ʖجان.  

ȑʙʽقلʱال ʦॽʸʵʱالǼ ًاʹǽى أʺʶȄو :Classical Factoring  لȞش ʚأخǽ ʘʽح
ʵʱالʛʽاتʨها على الفʽل فʸʴǽ يʱة الʤʴفي الل ʦʸʵʺفع الʙه يॽɾو ،ȑʙʽقلʱال ʦॽʸ. 
وفي هʚا الʨʻع مʧ الʦॽʸʵʱ يʦʱ دفع  Maturity Factoringوتʦॽʸʵ الاسʴʱقاق -

  .الفʨاتʛʽ في وقʗ اسʴʱقاقها
-  Ȍلʱʵم ʦॽʸʵوتMixed Factoring  ʛʽاتʨة الفʺॽʀ ʧء مʜج ʦʸʵʺفع الʙه يॽɾو

 ʧقل عǽ لفة، لاʶ٨٥ك % ʧمȘخ لاحȄق في تارʛدفع الف ʦʱȄها وʱʺॽʀ)٥٤ ( .  
ʘلʣ إدارة الʗيʦن إلى  )٥٥(وʥȜʸȂ ان ǻقʤʴ اʷǻاً Ǻالʹʙʢ إلى Ȃʙʟقة الʻʶʲʯل: خامʴاً  وؕ

  تʤॻʶʳ جʚئي وتʤॻʶʳ إجʸالي
ʨʺǼجॼه يʦʱ تʙʴيʙ الفʨاتʛʽ الʱي تʷʺلها  Partial Factoringالʦॽʸʵʱ الʜʳئي  -

ʦॽʸʵʱة الॽعʺل.   
يʦʱ أخʙ جʺॽع الفʨاتʛʽ مʧ قʰل الʺTotal Factoring  ʦʸʵالʦॽʸʵʱ الإجʺالي  -

ʧيʙʺال ʧلها مʽʸʴة وتॽل العʺلȄʨʺʱم بʨقȄلي إدارتها، وʨʱي ȑʚال،  ʛʡاʵʺي الʢغȄو
  .الائʱʺانॽة

  

 المبحث الثاني

  مفهوم وأدوات التمويل
ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  

 ʛʽʶل على انه اكȄʨʺʱإلى ال ʛʤʻيelixir  ،ʨʺʻص الʛغلال فʱاس ʧات م ʛؗʷال ʧȞʺǽ
ʻاك إجʺاع بʧʽ العلʺاء على ان الʺȞʷلات الʺʱعلقة ǼالȄʨʺʱل، مʲل الʨʸʴل علॽه ه

وȂدارته، ʧȞʺǽ تॽʻʸفها Ǽاسʛʺʱار مʧ بʧʽ العॼʁات الʛئॽʶॽة الʱي تعʨق نʺʨ الأعʺال، 
 ʥلʚل ،ʛʽʸالق Ȑʙʺة في ال ʛؗʷأداء ال ʧم ʧʶʴى تʱهى ال ʙقʻال Șفʙة تॽɿॽؗ انǼ ونʛقǽ

                                                
(54) Sunday Alayemi, “Factoring as Financing Alternative”, Op.cit, p. 505 
(55) Sunday Alayemi, “factoring as financing alternative”, Op.cit, pp. 504. 505 
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ʴʱة وسائل لʙالأعʺال ع ʗمʙʵفقات اسʙʱعلى ان ال ʙʽأكʱرأس الʺال العامل وال ʧʽʶ
ʨȞǽ ʘʽʴǼن هʻاك ما Ȟǽفي  ،أقل ʛʽʲȞǼ مʧ الʙʱفقات الʻقǽʙة الʙاخلة الʻقǽʙة الʵارجة

  .) ٥٦(للʷʱغʽل الʨʽمي للعʺلॽات
 ،والʳهʜʽات واǽʹاً تʱʴاج الأعʺال تʺȄʨل للʨʸʴل على الأصʨل الʲابʱة مʲل الآلات

Ȅʨʡل الأجل؛ لأن مʲل هʚه الأصʨل ʧȞʺǽ اسʙʵʱامها  وشʛاء هʚه الأصʨل يʢʱلʖ تʺȄʨل
  .لفʛʱة Ȅʨʡلة

فʱʴʱاج الأعʺال الى مʸادر تʺȄʨل مʱʵلفة، فالȄʨʺʱل هʨ شȄʛان الॽʴاة لقʢاع 
 ʖلʢʱي تʱة الʙيʙʳص الأعʺال الʨʸʵة للأعʺال على وجه الȄʨʽة حॽʺالأعʺال فله أه

اء الʺʷʻأة وزȄادة قʙرتها فʨʱفʛʽ مʸادر تʺȄʨل ؗاॽɾة وسʨʽلة لॼق ،رؤوس أمʨال ضʵʺة
ة في الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ، أمǼ ʛالغ الأهʺॽة   . على الاسʛʺʱار في الʺʷارؗ

ʚلʥ الانʨاع  سʨف ʟʸʵǽ هʚا الʺʘʴॼ مʧ الʙراسة للȄʨʺʱل وذلʥ بॽʰان تعȄʛفه وؗ
الʺʱʵلفة له في مʢلʖ، وʚؗا مʸادر الȄʨʺʱل الʺʱʵلفة في مʢلʖ ثان، واǽʹاً عʛض 

  .مʢلʖ ثالʘ فيمʨجʜ لȄʛʤʻات الȄʨʺʱل 
  :الʺʢالʖ الʱالॽةوتقʦʶ الʙراسة في هʚا الʺʘʴॼ إلى 

  .مفهʨم الȄʨʺʱل وأنʨاعه: الʺʢلʖ الأول
  .مʸادر الȄʨʺʱل: الʺʢلʖ الʲاني
ʘالʲال ʖلʢʺل: الȄʨʺʱات الȄʛʤن.  

  المطلب الأول

  مفهوم التمويل وأنواعه
لʺʷʻآت الاقʸʱادǽة يلعʖ الȄʨʺʱل دوراً هاماً فـى مʳابهة الاحॽʱاجـات الȄʨʺʱلʽـة ل

وʱȄعǼ ʧʽادȏ  ،العʺلॽات الانʱاجॽة الʺʱʵلفة واحॽʱاجاتها الʻقǽʙة للʷʱغʽل مʢʱلॼاتلʺقابلة 
  .ذȑ بʙء تعʅȄʛ الȄʨʺʱل ثʦ تʨضॽح أنʨاعه

                                                
(56) Eletta Onaepemipo, “factoring as an effective working capital option: 
critical review”, international journal of commerce finance, vol.5, issue 1, 
2019. P60 
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  الفرع الأول

  تعريف التمويل 
الȄʨʺʱل هʨ ذلʥ الʨʻع مʧ العʺل الȑʚ يهǼ ʦʱالʨʸʴل على الأمʨال الʹʛورȄة 

ʨلة الʽʶ(وȄعʛف الȄʨʺʱل Ǽانه تʨفʛʽ الأمʨال  .) ٥٧(Ȃدارة الʺʷارȄعواللازمة للʺعʙات و 
الاسʲʱʺارات وتʧȄʨؔ رأسʺال ثابʗ بهʙف زȄادة الانʱاج  مʧ أجل انفاقها على) الʻقǽʙة

ʜʽ على رأس الʺال  .) ٥٨(والاسʱهلاك مʧ الʶلع والʙʵمات ʛؗʱال ʅȄʛعʱا الʚعلى ه ʚخʕȄو
  .)٥٩(الʲابʗ وأغفل رأس الʺال العامل

                                                
(57) Constantaine Danellis, “the Development of Management Literature”, 
Doctoral study, Ohio univ. 1966, p14 
(58) Farouk Bou Yakoub, “l’entreprise et le Financement Bancaire”, Casbah 
Edition, Alger, 2000, p 25. 

ل الاعʺـال الʳʱارȄـة: ʸال العاملرأس ال) ٥٩( . وقʙ وصـف رأس الʺـال العامـل Ǽاعʰʱـاره شـȄʛان الʽʴـاة لـؔ
 ȑاولة، أʙʱʺل الʨة في الأصʶسʕʺارات الʺʲʱع اسʨʺʳأنه مǼ ف إجʺالي رأس الʺال العاملʛعǽ ان ʧȞʺȄو

وراق الʺالॽة، تلʥ الأصʨل الʱي يʨʱقع تȄʨʴلها إلى نقʙ خلال سʻة، وهʚه الأصʨل تʷʺل الʻقʙ، الأ
  .الʶʴاǼات الʺʙيʻة والॼʹاعة

ǽعʻي الȄʨʺʱل في الأجل القʛʽʸ وهǼ ʨʺعʻى أخʛ إدارة  working capital ورأس الʺال العامل
 ʧʺʹت ʦل ما لȄʨʢال ʙها في الأمʺॽʤتع ʧȞʺǽ أة لاʷʻʺة الʺॽʀ ان Ȏة ونلاحॽالʴامات الʜʱال والالʨالام

 ʨȞǽ اً ماॼوغال ،ʛʽʸقاءها في الأجل القǼ اجات رأسॽʱاحǼ فاءʨرتها الʙم قʙد الى عʨعǽ آتʷʻʺل الʷن ف
  .الʺال العامل، ولʚا فان إدارة رأس الʺال العامل مʢلʖ ملح وحاجة ضʛورȄة لॼقاء الʺʷʻأة

حʽـʽʷǽ ʘــʛ رأس الʺـال . الʺفهـʨم الاجʺالـي والʺفهـʨم الʸافـي هʻـاك مفهʨمـان لـʛأس الʺـال العامل،
ة فـي الأصʨل الʺʙʱاولـة، أȑ تلـʥ الأصʨل الʱــي يʱـʦ العامـل الاجʺالـي إلـ ʛ̫ؗـ ى مʳʺـʨع اسـʲʱʺارات ال

ـ̔ة والʶʴـاǼات الʺʙيʻـة والॼʹائع،  ـ̫ʺل الʻقـʙ والأوراق الʺال تȄʨʴلهـا إلـى نقـʙ خـال سـʻة، وهـʚه الأصʨل ت
ـʨyم الʺʙʱاولـة، وȄقـʨم علـى أسـاس تقʶـʦॽ الʺʨجـ ʵـف الȄʛعʱا الʚاهـل هـʳʱȄـة وʱدات ثابʨجـʨدات إلـى مʨ

 ʧـة مـȄارʳخـلال ؗل دورة ت ʛتʺـ ʘـʽـة ح ʛؗʴعة الʛـʶǼ فyـ ʱاولـة تʙʱدات مʨجـʨـة، وم ʛؗʴء الȌـʰـف بʸʱت
ʙقـʻال ʦن ثـʨيـʙال ʦائـع ثـʹॼةالʙيـʙدورة ج ʥذلـ ʙعـǼ أʙhـ ʱا .، لʚȞوه ، ʠإلـى فائـ ʛـʽʷॽɾ افـيʸم الʨأمـا الʺفهـ

لـى الʺʢلȃʨـات الʺʙʱاولـة، وȃعʰـارة أخـȐʛ هـʨ عʰـارة عـʧ الʺʨجـʨدات الʺʙʱاولـة الʺʨجـʨدات الʺʙʱاولـة ع
مʛʢوح مʻها الأصʨل الʺʙʱاولة، وتؔʺʧ أهʺॽة هʚا الʱعʅȄʛ في إعʢائه مॽʁاسا ؗʺॽا لʙرجة الʲقة في 

ـ̔اس ʶǽـʙʵʱم م الʨفاء Ǽالالʜʱامات قʛʽʸة الأجل،مقʙرة الأصʨل الʺʙʱاولة على  ـʧ قʰـل وهـʸǽ ʨلـح ؗʺق
ـʜɦاماتها عʻـʙ مʨعـʙ الاسـʴʱقاق ة الʺالـي ومقʙرتها Ǽالʨفـاء Ǽال ʛؗـʷال ʜـ ʛؗانـة مʱفـة مʛلʺع ʧ̔ـ ʻائʙال  
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 ʛعȄار وॽʱال واخʨل على الأمʨʸʴة للॼاسʻʺق الʛʢانه الǼ ل الʺاليȄʨʺʱا الʹǽف ا
وتقʦॽʶ تلʥ الʛʢائȘ والʨʸʴل على الʺȄʜج الأفʹل مʧ بʻʽها ȞʷǼل يʻاسॽʺؗ ʖة ونॽɺʨة 

وȄعʛف الȄʨʺʱل ʚؗلʸǼ ʥفة عامة، Ǽأنه عʺلॽة تʧȄʨؔ  .) ٦٠(احॽʱاجات الʺʕسʶة
مها لʹʺان اسʛʺʱار عʺلॽة إعادة الانʱاج الʺʸʸʵات الʻقǽʙة الʺʱاحة وتʨزȄعها واسʙʵʱا

أو ȞǼلʺة . على مȐʨʱʶ الاقʸʱاد الʻʡʨي ومȐʨʱʶ الʺʷʻأة سʨاء ؗانʗ انʱاجॽة أو خʙمॽة
في لغة الاقʸʱاد، بʨصفه تأمʧʽ "الȄʨʺʱل"أخǽ ،Ȑʛفʛʱض الأخǼ ʚʺفهʨم واحʙ لʺʢʸلح 

ذات ॽʀʺة  الȄʨʺʱل اللازم مʧ مʸادر مʨʻʱعة ومʱʵلفة في صʨرة ʦॽʀ نقǽʙة أو عॽʻʽة
  . ) ٦١(نقǽʙة، واسʙʵʱامها في تʧȄʨؔ الʦॽʁ الʺادǽة و الʴفاȍ على اسʛʺʱارʱȄها

  الفرع الثاني

  أنواع التمويل
فالȄʨʺʱل قʨȞǽ ʙن قʛʽʸ أو مʨʱسȌ أو Ȅʨʡل الأجل  ،هʻاك العʙيʙ مʧ أنʨاع الȄʨʺʱل

ة، أو  ʛؗʷأة أو الʷʻʺداخل ال ʧل داخلي مȄʨʺن تʨȞǽ ʙته، وقʙإلى م ʛʤʻالǼ ʥن وذلʨȞǽ ʙق
تʺȄʨل خارجي Ǽالʛʤʻ إلى مʙʸر الȄʨʺʱل، وقʨȞǽ ʙن الȄʨʺʱل Ǽالʺلॽؔة في مقابل الȄʨʺʱل 

ʧيʙالǼ.  
  أنʦاع الȂʦʸʯل مʥ حʖʻ الأجل: أولاً 

ǽقʦʶ الȄʨʺʱل Ǽالʛʤʻ الى مʙته إلى تʺȄʨل قʛʽʸ الأجل وتʺȄʨل مʨʱسȌ الأجل 
  . وتʺȄʨل Ȅʨʡل الأجل

  
                                                                                                                  

  :لʺʙȄʜ مʧ الʱفʽʸل راجع
  وما Ǽعʙها ٢٧٩، دار الʺʻاهج، دون تارȄخ نʛʷ، ص "نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʙولي"خالʙ الʛاوȑ وأخʛون، /د
ات الʻʸاॽɺة : لعامل وأثـʛه على الॽʴȃʛةرأس الʺال ا"عʙʰالله عȄʨʡ ʙȄʨـʛش، /د ʛؗʷة على الॽʁॽʰʢدراسة ت

  .وما Ǽعʙها ٩١ص. ٢٠١٨يʨنʨʽ  -  ٢،ع٣٨، الʺʳلة العॽȃʛة للادارة، مج "الاردنॽة
، مʳلة العلʨم "ʛها على اتʵاذ القʛارات الادارȄةمȞʷلات الȄʨʺʱل الʺالي وأث"مʢʸفي عʺʛ، /د) ٦٠(

ʲء الʜʳال ،ʘالʲد الʙة، العȄʨȃʛʱال ʨʽلʨ٥٤٠، ص٢٠١٧اني، ي.  
، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة "الȄʨʺʱل ؗأداة لاسʛʺʱارȄة الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة"فاʡʺة الʴاج قʙȄʨر، ) ٦١(

  .٤٠، ص٢٠١٢قاصȑʙ مȃʛاح، 
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  short-term financeالȂʦʸʯل قʙʻʶ الأجل  - 
الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل لا تʳʱاوز مʙته الʙʴؗ ʧʽʱʻʶ أقʸى، وȂن ؗان الॼعʳǽ ʠعل 

 ʨه ʙʴا الʚ١٨ه Ȍا فقʛشه .ʙم واحʨن يʨȞǽ أن ʧȞʺॽɾ الأدنى ʙʴم  .أما الʙʵʱʶȄو
 ȑأ ،Ȑʛالأخ ʅȄارʸʺر، والʨة، ودفع الأجॽاد الأولʨʺال ʛʽفʨالأجل في ت ʛʽʸل قȄʨʺʱال

 .تʺȄʨل الʙورة الانʱاجॽة
  med-term finance :مʦʯسȊ الأجلالȂʦʸʯل  - 

الȄʨʺʱل مʨʱسȌ الأجل تʨؔن مʙته مʧ سʧʽʱʻ إلى خʺʝ سʨʻات، وقʙʱʺǽ ʙ حʙه  
وفي جʺॽع الʴالات، يॼʻغي أن ʨȞǽن الȄʨʺʱل مʧ القʛوض . الأقʸى إلى سॼع سʨʻات

وتʙʵʱʶم مʸادر الȄʨʺʱل مʨʱسʢة الأجل . مʨʱسʢة الأجل لا ʷǽʺل الاسʲʱʺارات ؗلها
ة ولȄʨʺʱل الاضافات على أصʨلها Ȅʨʡلة  لȄʨʺʱل الʜʳء ʛؗʷارات الʺʲʱاس ʧم ʦائʙال

الأجل، وتʸʱف هʚه الʺʸادر ʨȞǼنها تȘʴʱʶ الʙʶاد خلال فʛʱة تʙȄʜ عʧ الʻʶة وتقل 
وȞʷȃل عام تʱʷʺل مʸادر الȄʨʺʱل مʨʱسȌ الأجل على مʙʸرʧȄ . عʧ عʛʷ سʨʻات

  .) ٦٢()Ȅʨليالʱأجʛʽ الʱʺ( رئʧʽʽʶॽ هʺا القʛوض الʺॽɾʛʸة، والاسʳʯʱار
   long-term finance :الȂʦʸʯل Ȃʦʟل الأجل - 

ǽعʙ الʨصʨل إلى الأمʨال Ȅʨʡلة الأجل أمʛًا Ǽالغ الأهʺॽة لأنه ʧȞʺǽ أن ʶǽʺح 
ات بȄʨʺʱل اسʲʱʺارات Ȅʨʡ ʛʽʰؗلة الأجل ʛؗʷمات والʨȞʴل الأجل . ) ٦٣(للȄʨʡ لȄʨʺʱال

اذ ʧȞʺǽ . حʙ أقʸىهʨ الȄʨʺʱل الȑʚ تʙȄʜ مʙته عʧ الʝʺʵ أو الॼʶع سʨʻات ولʝॽ له 
  . أن يʳʱاوز العʛʷون سʻة

 ȑʨʻي تʱسعات الʨʱة للʳॽʱل الأجل، نȄʨʡ لȄʨʺʱادر الʸاجة إلى مʴأ الʷʻوت
وهʚا الʨʻع مʧ الȄʨʺʱل Șʴʱʶǽ الʙفع Ǽعʙ فʛʱة زمॽʻة تʙȄʜ عʧ العام . الʺʷʻآت الॽʁام بها

   .الʨاحʙ، ومʧ ثʦ فهʨ الأفʹل للʨʸʴل على الأصʨل الʲابʱة

                                                
  ٤٧، مʛجع سابȘ، ص"الȄʨʺʱل ؗأداة لاسʛʺʱارȄة الʺʷارȄع الاسʲʱʺارȄة"فاʡʺة الʴاج قʙȄʨر، ) ٦٢(

(63) Maria Soledad Martinez Peria and Sergio Schmukler, “Understanding the 
Use of Long-term Finance in Developing Economies”, IMF Working Paper, 
2017. P4 
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  ʥ حʖʻ الʗʶʸرم: ثانॻاً 
  .الى تȂʦʸل داخلي وخارجي)  ٦٤(يʹقʤʴ الȂʦʸʯل مʥ حʖʻ الʗʶʸر

ʨȞǽن مʙʸره الʺʷʻأة نفʶها، ॽʰؗع Ǽعʠ أصʨلها أو تأجʛʽها أو قʙ الȂʦʸʯل الʗاخلي  - 
 .وʢȄلȘ علॽه الȄʨʺʱل الʚاتي. ʨȞǽن الȄʨʺʱل مʧ مالʽؔها، ʜʳʴؗ الأرȃاح

غʛʽ مالʽؔها، ؗالȄʨʺʱل  وʨȞȄن مʧ جهة خارج الʺʷʻأة ومʧ :الȂʦʸʯل الʳارجي - 
 .الʻʰؔي، أو الʨȞʴمي أو غʛʽه

ʧȞʺǽ  ʛʽل غȄʨʺʱادر الʸال، مȞالأش ʧاً مǽة أॽارجʵل الȄʨʺʱادر الʸم ʚʵʱان ت
وقʙ يʚʵʱ الȄʨʺʱل الʵارجي . الʛسʺॽة، مʲل الأمʨال الʱي يʦʱ جʺعها مʧ خلال الأقارب

ʱال ʧيʙل الȄʨʺل، تʺʷǽ ʙق ȑʚل والȄʨʺʱسʺي للʛر الʙʸʺل الȞوض شʛل قȞفي ش ȑʙʽقل
مʧ الʨʻʰك والʺʕسʶات الʺالॽة الأخȐʛ أو مʧ خلال الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي وʷȄʺل الʺʸادر 

 ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ȑʛة الأخॽارجʵال)ʦالأسهǼ لȄʨʺت ،ȑارʺʲʱه ) رأس الʺال الاسʚوه
ات الʛʽʰؔة ʛؗʷال ʖاسʻة تʛʽقة الأخȄʛʢ٦٥(ال (.  

ى مʙʸر واحʙ للȄʨʺʱل خاصة وȑʛȄ الॼعʠ انه لʝॽ مʧ الʺʻاسʖ الاعʱʺاد عل
الȄʨʺʱل الʚاتي، ففي غالʖ الأحॽان لا Ȟǽفي حʦʳ الȄʨʺʱل الʚاتي لʱغॽʢة ؗل حاجॽات 

ʴǽقȘ مʛدودǽة أقل مʧ تلʥ الʱي تʺʨل ȄʜʺǼج مʧ الأمʨال الʙاخلॽة  -الʺʕسʶة
لعʙم نʳॽʱة فالاعʱʺاد على الأمʨال الʚاتॽة يʕدȑ إلى الʨʱسع الʢॼيء  -والʵارجॽة
مʧ القʛوض الاسʲʱʺارȄة الʺʴȃʛة ʖʰʶǼ عʙم ؗفاǽة الȄʨʺʱل الʚاتي لʱلॽʰة الاسʱفادة 
  .) ٦٦(الاحॽʱاجات

  :تȂʦʸل Ǻالʗيʥ وتȂʦʸل Ǻالʸلॻؒة: ثالʰاً 
الȄʨʺʱل Ǽالʺلॽؔة والȄʨʺʱل Ǽالʙيʧ يʷʻأ ؗلاهʺا أنʨاع مʱʵلفة مʧ الالʜʱامات على  -

ة ʛؗʷال، ʥيʗالǺ لȂʦʸʯها ال فالʻامات مʜʱة ال ʛؗʷفي ذمة ال ʖتʛالاضافة الى يǼ ةʙفائ

                                                
  ٢٦ص. ، مʛجع سابȘ"عقʨد الȄʨʺʱل الʺʙʳʱʶ في الʺʸارف الاسلامॽة"حامʙ بʧ حʧʶ بʧ محمد، ) ٦٤(

(65) Sunday Alayemi, “factoring as financing alternative”, Op.cit p. 503 

)٦٦ (Ȑʙر لʨؗʚر، : مʙȄʨاج قʴة الʺʡة"فاȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺة الȄارʛʺʱل ؗأداة لاسȄʨʺʱال"،Șجع سابʛم ، 
  ٥٤ص 
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ة أكʛʲ ) ثابʗ(أصل الʙيʧ، عادة ما ʨȞǽن مʰلغ مʙʴد  ʛؗʷال ʗʴȃذا رȂله، وʨحل ʙʻع
مʧ احॽʱاجاتها لʺقابلة مʙفʨعات الʙيʻȞʺǽ ،ʧها ان تقʨم بʨʱزȄع الأرȃاح أو تقʨم 

ʥعʺل ذلǼ امʜʱاك الʻه ʝॽل ʧؔالʺلاك ول ʧم ʦاء الأسهʛإعادة شǼ)٦٧ (. 
ات الʱي تʙʵʱʶم الʙيʨن سʨȞॽن لها ॽʀʺة ثابʱة وأوضʗʴ إحȑʙ الʙراسات ان  ʛؗʷال

ات الʱي لا تʙʵʱʶم الʙيʨن وؗلʺا ارتفعʗ نॼʶة الʙيʨن إلى الأصʨل  ʛؗʷال ʧأعلى م
ة ʛؗʷال ʦة أسهʺॽʁǼ هاʽار إلʷʺة الʺॽʁال ʗ٦٨(ارتفع (.  

ة لأنها  ʛؗʷة الʺॽʀ ادةȄن إلى زʨيʙة في الʛʺʱʶʺادة الȄʜال ȑدʕت ʧاقع؛ لʨفي ال ʧؔول
 ʙȄʜةت ʛؗʷال ʛʡاʵم ʧاد .مʙʶال ʧلف عʵʱال ʛʢʵǼ تفعʛʺال ʧيʙح الʺʶॽس) ʛʡاʵم
ʛʲعʱة)ال ʛؗʷة الʺॽʀ ʧقلل مǽ فʨʶف ،ʥث ذلʙن . ، إذا حʨادة ديȄʜداد بʜʱة سʱابʲة الʺॽʁفال

ات  ʛؗʷفع الʺالي(الʛال .( ʙل إلى حʸى تʱات ح ʛؗʷة الʺॽʀ ʙايʜʱʺفع الʺالي الʛال ʙȄʜʽف
ات معǼ ،ʧʽعʙ هʚا الʙʴ سʱقل ॽʀʺة ʛؗʷن الʨدي ʛʡاʵادة مȄة زʳॽʱة ن ʛؗʷل  .) ٦٩(الʲوم

هʚا الأمʛ لا ʧȞʺǽ ان ʙʴǽث Ǽاسʛʺʱار، لان الʨʱسع في الاقʛʱاض قʙ يʕدȑ إلى إرتفاع 
 ȑالأفʹل تفاد ʧن مʨȞǽ اʚفلاسها، لȂها وʻمة ديʙخ ʧها عʜʳة وعʶسʕʺة الॽنʨيʙم

ودخʨل Ǽعʠ الʺلاك الإفلاس Ǽالॽʴʹʱة ʜʳǼء مʧ الʛʢॽʶة عȘȄʛʡ ʧ زȄادة رأس الʺال 
  .) ٧٠(الʙʳد
 الȂʦʸʯل Ǻالʸلॻؒة- 

وʛʽʷȄ الȄʨʺʱل  ʛʽʷǽ الȄʨʺʱل Ǽالʺلॽؔة إلى ؗل مʧ الأسهʦ والأرȃاح الʺʜʳʱʴة؛
ة ʛؗʷات الॽعʺل ʦأجل دع ʧم ʦار أسهʙإلى إص ʦالأسهǼ . ʦل مهȄʨʺʱال ʧم Ȍʺʻا الʚه

ة ʛؗʷال ʝॽحلة تأسʛل خاص خلال مȞʷǼ .هʚل هȄʨʺʱقة الȄʛʡ الʺ ،في Șقʴǽ ونʛʺʲʱʶ

                                                
(67) Pamela Petrson Drake, “capital structure”, p4 
(68)Tri Gunarsih, “pecking order theory of capital structure & governing 
mechanism: Evidence from Indonesian stock exchang”, the 36th federation of 
Asian economic association (FAEA) conference, “Asian after the glopoal 
crisise: management & change”, Malaya univ., 24-25 nov. 2017. P5  
(69)Tri Gunarsih, “pecking order theory of capital structure & governing 
mechanism: Evidence from Indonesian stock exchang”, op,cit. P5.  

 ٢٤مʛجع سابȘ ص ،"نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʙولي"خالʙ الʛاوȑ واخʛون، /د) ٧٠(
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ة  ʛؗʷاح الȃع أرȄزʨخلال ت ʧم ʥلʚؗو ʦهʶال ʛادة في سعȄاك زʻن هʨؔما تʙʻع ʖاسȞم
 .) ٧١(الʱي اشȐʛʱ فʽها الʺʛʺʲʱʶ حʸة

ʖʳǽ دفع  .الȄʨʺʱل ʴǼقʨق الʺلॽؔة خاصة الأوراق الʺالॽة له أثʛ مʱʴʺل للاسʱقʛار
ʙفȘ نقȑʙ وحʺلة الأسهʦ لهʦ الȘʴ في أȑ ت. أرȃاح الأسهʦ فقȌ في الأوقات الʙʽʳة

 ٍȘʰʱم. Ȅة لا وʯʽʶة لأنه في الأوقات الॽʰلʶمات الʙʸال ʛʡاʵفي م ʦك حʺلة الأسهʛʱʷ
  . ) ٧٢(يʦʱ دفع أرȃاح فالأصʨل تعʙ أقل تؔلفة

  الفرع الثالث

  أهمية التمويل
 ʧاتها مـॼلʢʱل على مʨʸʴل والȄʨʺʱة إلى الǽادʸʱـأة اقʷʻم ȑإن درجـة نفـاذ أ

 ʦاسـʴال ʛyـ ʻالع ʨلة هـʨʽـʶاتهاالॽفي أدائهـا لعʺلـ . ʧمـ ʛʺʱـʶʺاد الʙا الإمـʚون هـʙـȃو
فإنها لا  -Ǽغʠ الʛʤʻ عʧ رأس الʺال أو درجة الأمـان الـʱي تʱʺـʱع بهـا الʺʷʻأة -الʨʽʶلة

ـ̫اʡها ʻام بॽʁار في الʛʺʱع الاسॽʢʱʶأة. تʷʻʺرة الʙق ʙʺʱل  -وتعʨصــʨة عــلى الॽالʺالــ
ــȄʨʺʱل عــلى درجــة ثقــة الʶــʨق والʺʧȄʛʺʲʱʶ على وجه الʨʸʵص في الʺʷʻأة  الʺʶــʛʺʱ لل

  :وتؔʺʧ أهʺॽة الȄʨʺʱل للعʙيʙ مʧ الأسॼاب نʛؗʚ مʻها) ٧٣(الʺالॽة وأدائها
  ،ةǽادʸʱة الاقʶسʕʺاجه الʨي تʱارت الʛالق ʦأه ʧة مʶسʕʺل في الȄʨʺʱار الʛق ʛʰʱعǽ

ʥل اللازمة  وذلȄʨʺʱادر الʸم ʧع ʘʴॼات في الȃʨصع ʧله مʺʴǽ جهة لʺا ʧم
وفي ॽɿॽؗة تʸॽʸʵها وتʨجʽهها على مʱʵلف الأنʢʷة في الʺʕسʶة مʧ جهة 
أخȐʛ، إذ عادة ما تʨؔن الʺʕسʶات تعاني مʧ قʨʸر على مȐʨʱʶ الʺʸادر الʺالॽة 
الʵاصة الʱي تعʛʰʱ مʧ أهʦ مʸادر الȄʨʺʱل والʱي ʟʸʵǽ الʜʳء الأكʛʰ مʻها 

لʳأ إلى مʸادر خارجॽة مʲل ولهʚا نʙʳ ان الʺʕسʶات ت ،لʺʨاجهة تؔالʅॽ الانʷاء

                                                
(71) Steve Fong Chun Cheong, “Equity Financing and Debt Financing”, p3 
(72) Joël van der Weele,“Financing development: debt versus equity"DNB 
Working Paper No. 38/May 2005. Pp.4-5 

الʺعايʛʽ وʛʡق الʱقʦॽʽ وȃعʠ ( كॽɿॽة تʅॽʻʸ الʙʳارة الائʱʺانॽة للʺʷʻآت الʺالॽة "أحʺʡ ʙلفاح، ) ٧٣(
  ١٢، ص ٢٠٠٥، الʺعهʙ العȃʛي للȌॽʢʵʱ )"الʺȞʷلات



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٧٣ 

القʛوض والʱي عادة ما تʨؔن عالॽة الʺʵاʛʡ إضافة إلى انها في أغلʖ الأحॽان 
 .) ٧٤(تʨؔن غʛʽ ؗاॽɾة

  مʙعــ ʝॽلة ولــʨʽـʁـ ʙ أن نقــʟ ال ʕؗʺال ʧلة ومʨʽʶال ʟإلى نق ȑدʕل يȄʨʺʱال ʟنق
ــ إن . ʙ مــʧ الʺʷʻــآت الʺالـॽةالؔفايــة الʛأسʺالــॽة هــʨ الʶــʖʰ الʛئʶॽــي في إفــلاس العʙي

ـॼɦعه الʺʷʻـأة الʺالـॽة  كفايـة رأس الʺـال تقـǼ ʝॽالʙرجـة الأولى درجـة الأمـان الـȑʚ ت
 ȑاجهـة أʨʺـأة لʷʻʺها الʰلـʢʱي تʱايـة الـʺʴرجة الʙق لʨʶة عʺلاء الʛـʤة، ونॽناحـ ʧمـ

ـʱʁقʰل ʺʧȄʛ في فهـي تعʨʸǼ ʝȞرة أو أخȐʛ درجة ثقة الʺʲʱʶ. أزمـة في الʺ
 .) ٧٥(الʺʷʻأة

  رجة الأولى علىʙالǼ ʙʺʱعǽ ة ʛؗش ȑاجها أʱʴي تʱلة الʨʽʶال ʦʳح ʛيʙة تقॽان عʺل
الأمʨال الʺʢلȃʨة لȄʨʺʱل دورة تʷغʽل ؗاملة، وʧȞʺȄ تعʅȄʛ الʙورة الانʱاجॽة على 
انها الʺʙة الʱي تʙʰأ مʧ اسʲʱʺار الأمʨال لانʱاج الʺʳʱʻات أو الʙʵمات حʱى نهاǽة 

ʱة الʛʱالف Ȑʛة أخǽʙل نقʽʸʴع وتॽب ʧج عʱʻȄات، وʳʱʻʺار في الʺʲʱأ الاسʙʰ٧٦(ي ي (. 
  ة الأجل وʛʽʸاماتها قʜʱة على مقابلة ال ʛؗʷرة الʙق ʝȞلة تعʨʽʶل ان الʨالق ʧȞʺȄ

Ǽاسʙʵʱام الأصʨل الʱي ʶǽهل تȄʨʴلها ʛʶǼعة إلى نقǽʙة سائلة، وʦʱȄ إدراج هʚه 
الʺʙʱاولة حʢǽ ʘʽلȘ علʽها دائʺاً الأصʨل في الʺʜʽانॽة العʺʨمॽة تʗʴ بʙʻ الأصʨل 

رأس الʺال العامل، والʲʺǽ ȑʚل الʺʨارد الʺʢلȃʨة للʷʱغʽل الʨʽمي ولاسʱغلال 
ة ʛؗʷلة الأجل للȄʨʡ ةॽأسʺالʛارات الʺʲʱام  ،الاسʵاد الʨʺم الʙʵʱʶال تʲʺل الʽʰعلى س

وذلʥ في الʷʱغʽل الʨʽمي للآلات والʺعʙات لʱʻʱج الʶلع ) أحʙ بʨʻد الʺʜʵون (
ʙʵمات الʱي ʱʴǽاجها العʺلاء، وʚȃلʥ تʶاعʙ الʺʨاد الʵام في تʷغʽل واسʱغلال وال

وʱʶȄفاد مʧ الأصʨل الʶائلة في تغॽʢة  ،الالات ؗاسʲʱʺار رأسʺالي Ȅʨʡل الأجل
الالʜʱامات قʛʽʸة الأجل الʱي تʶʺى الʨʸʵم الʙʱاولة وʢȄلȘ اسʦ صافي رأس الʺال 

                                                
، ماجʛʽʱʶ، "لȄʨʺʱلي وفȘ الʤʻام الʺʴاسʰي الʺاليالʺعالʳة الʺʴاسॽʰة لعقʨد الاʳǽار ا"نʽʰل مȞي، ) ٧٤(

 ،ʛائʜʳال ،ʛʽʽʶॽʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽ٢ص. ٢٠١٤كل  
  ١٥، مʛجع سابȘ، ص "—كॽɿॽة تʅॽʻʸ الʙʳارة الائʱʺانॽة للʺʷʻآت الʺالॽة"أحʺʡ ʙلفاح، ) ٧٥(
)٧٦ ( ،ȑارʸالان Șالʵالʙʰة"أسامة عॽخ،"الادارة الʺالȄة، دون تارॽȃʛع ʖʱؗ ، ١٥٨ص.  
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وȄفʹل دائʺا ان  ،لʨʸʵم الʺʙʱاولةالعامل على الفʛق بʧʽ الأصʨل الʺʙʱاولة وا
ة على الʨفاء  ʨȞǽن صافي رأس الʺال العامل ʛؗʷرة الʙق ʧع ʛʰعॽاً لॼجʨم

  .) ٧٧(Ǽالالʜʱامات قʛʽʸة الأجل

  المطلب الثاني

  مصادر التمويل
ǽعʛʰʱ تʙʴيʙ الȄʨʺʱل الأفʹل مʧ أهʦ القʛارات الʱى تʚʵʱها الʺʷʻآة، وذلʥ لʱأثʛʽه 

ا ومʺارسة أنʱʢʷʷها الʺʱʵلفة، وهʨ يʱعلǼ Șالʺفاضلة بʧʽ تʴقȘʽ أهʙافه الʺॼاشʛ، فى
 ʗاء ؗانʨن، سʨيʙال الʨة أو أمॽؔال الʺلʨأم ʗاء ؗانʨآة سʷʻʺاحة للʱʺل الȄʨʺʱادر الʸم
مʸادر Ȅʨʡلة الأجل أو مʨʱسʢة الأجل أو قʛʽʸة الأجل، واخॽʱار تلʥ الʺʸادر الʱى 

ʺʲل الʺʷاكل الʺالॽة لʺʕسʶات وتʱ .تʶهʦ في تʠॽɿʵ الʱؔالʅॽ وتعॽʀ ʦॽʤʺة الʺʷʻآة
 ،الأعʺال في ॽɿॽؗة تʟॽʸʵ الʺʨارد الʺالॽة بʧʽ الʻفقات الʺʸʸʵة والاسʲʱʺارات

الʺʨارد الʺالॽة اللازمة لʺʨاجهة الʨʱسعات في الانʱاج  ىوॽɿॽؗة حʨʸل هʚه الʺʷʻآت عل
وهʨ  وʶȄʺي ذلǼ ʥالهȞॽل الʺالي. ) ٧٨(وتʺȄʨل شʛاء الʺعʙات والالات والʳʱهʜʽات وغʛʽها

  .ما سʨʱضʴه الʙراسة في الʨʢʶر القلʽلة القادمة
  الهȜॻل الʸالي 

سʨاء الʙʳيʙة  ،كافة الʺʷارȄع ومʻها الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة على مʱʵلف مȄʨʱʶاتها
 ʨʺʻى تʱة الʺلائʺة حȄوالʺهارات الادار ʖاسʻʺل الȄʨʺʱاج إلى الʱʴها أو القائʺة تʻم

ʨع الهȞॽـل الʺـالي مـʧ بـʧʽ أهـʦ القʹـاǽا الـʱي ǽعʱـʛʰ مʨضـ. ) ٧٩(وتʴقȘ دخلاً ورʴȃا مقʨʰل
ــة، حʽــʣ ʘهـʛت عـʙة نȄʛʤـات  ʽـال الإدارة الʺالrـ نالــʗ اهʱʺامــات الʴॼــʘ العلʺــي في م
حـʨل أمʲلʽـة اخʽʱـار الهȞॽـل الʺـالي للʺʕسʶـة وتفʛʽʶ الʶلʨك الȄʨʺʱلي لها، إلا أنه حʱى 

                                                
)٧٧ ( ،ȑارʸالان Șالʵالʙʰة"أسامة عॽص"الادارة الʺال ،Șجع سابʛ١٥٧- ١٥٨، م.  
)٧٨ ( ،ʧʶافي محمد حʚاهʺة"القʶʺات ال ʛؗʷه على الأداء الʺالي لʛل وأثȄʨʺʱل الȞॽʂ" رسالة ʖلʢʱم ،

  .٢٠٠٨ماجʛʽʱʶ، جامعة الʨʶدان للعلʨم والʨʻؔʱلʨجॽا، 
)٧٩ ( ،ʦهاش ʦة قاسʴॽʰص" ʨʺʱل الȞॽʂ اتȄʛʤةنʲيʙʴل الȄ : اةॽودورة ح ȋقاʱة الالȄʛʤʻعʺلي ل Șʽʰʢت

ة ʛؗʷال" ʙلʳة، مȄة والادارǽادʸʱم الاقʨلة العلʳد ٢١، مʙ٦٥ص. ٢٠١٥، ٨٣، ع 
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ـʖ̔ عـʧ مʱʵلـف الʶʱـاؤلات في  لا يʨجʙ إجʺاع أو اتفـاق علـى الآن ʳـة تʻʽـة معȄʛʤأن ن
ـ̋ـالي، بــʧʽ اقʸʱــادǽات الاسʙʱانة واقʸʱاد  هـʚا الʸــʙد، وخاصــة قʹــॽة أمʲلʽــة الهȞॽــل ال

  .) ٨٠(الʨʶق 
تʽȞʷلة الʺʸادر الʱي حʸلʗ علʽها  ǽfinancial structureقǼ ʙʸالهȞॽل الʺالي 

ʱل اسȄʨʺف تʙال بهʨأة على أمʷʻʺي الʱال ʛاصʻؗافة الع ʧʺʹʱفإنه ي ʦث ʧاراتها، ومʺʲ
يʨؔʱن مʻها جانʖ الʨʸʵم، سʨاء ؗانʗ تلʥ العʻاصȄʨʡ ʛلة الأجل أو قʛʽʸة الأجل، 

والʷǽ ȑʚʺل فقȌ مʸادر  ،والهȞॽل الʺالي بهʚا الʱعʱʵǽ ʅȄʛلف عȞॽʂ ʧل رأس الʺال
لʺلॽؔة Ǽʺا فʽها وحقʨق ا ،الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الأجل، الʱي تʲʺʱل في القʛوض Ȅʨʡلة الأجل

الʱي تʨؔن مع الʺʸادر -أما مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الأجل. الأسهʦ الʺʺʱازة إن وجʙت
رȑ والائʱʺان فانها تʷʺل أساساً الائʱʺان الʳʱا –الȄʨʢلة الأجل الهȞॽل الʺالي للʺʷʻأة

  . ) ٨١(الʺʛʸفي قʛʽʸ الأجل
  :ʺʙة ؗالʱاليعلى أساس ال وسʨف يʦʱ عʛض مʸادر الȄʨʺʱل Ǽالʛʤʻ إلى الȄʨʺʱل

 الفرع الأول

  مصادر التمويل طويل الأجل
 .ʙʵʱʶǽم الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل عادة لʱأسʝॽ الأعʺال والʺʛʷوعات

  :وتʲʺʱل أهʺॽة الȄʨʺʱل Ȅʨʡل الأجل في الأغʛاض الʱالॽة
 الأصʦل الʸالॻة الʰابʯة - 

 يʢʱُلʖ للʨʸʴل على الأصʨل الʲابʱة مʲل الآلات والʺॼاني والأثاث مॼالغ ʛʽʰؗة،
 ʦʱل يʨه الأصʚل هʲل الأجل؛ لأن مȄʨʡ لȄʨʺʱاك حاجة إلى الʻل هʨالأص ʥل تلȄʨʺʱول

  .اسʙʵʱامها لفʛʱات Ȅʨʡلة

                                                
تʴلʽل الʺقارȃات الȄʛʤʻة حʨل أمʲلॽة الهȞॽل الʺالي الإسهامات "جامعة ورقلة  - دادن عʙʰ الʨهاب ) ٨٠(

  ١٠٧ص، ٢٠٠٦، ٤مʳلة الॼاحʘ،عʙد "الȄʛʤʻة الأساسॽة
)٨١ (ʛʤد: ان/ ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم"ʛلي معاصʽلʴخل تʙة، مॽالإدارة الʺال" ،ʘيʙʴي الȃʛالع ʖʱȞʺال ،

  ٥٢٧، ص٢٠٠٧الॼʢعة الʶادسة، 
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لȄʨʺʱل جʜء مʧ رأس الʺال العامل الʙائʦ الȑʚ مʧ شأنه أن تʨؔن الʴاجة إلॽه  -
يʦʱ الʨفاء . مʛؔʱرة، وهʚا الʜʳء مʧ رأس الʺال العامل هʨ مॽʰʡ ʧعة ثابʱة أو دائʺة

 .Ȅʨʺʱل Ȅʨʡل الأجلǼه Ǽال
الʨʱسع في الأعʺال الʳʱارȄة يʢʱلʖ  .لȄʨʺʱل الʨʺʻ والʨʱسع في الأعʺال الʳʱارȄة -

  .كʺॽة ʛʽʰؗة مʧ الاسʲʱʺار رأس الʺال ȞʷǼل دائʦ أو لفʛʱة Ȅʨʡلة
ʧم ʙيʙاك العʻات  وهॽʡاॽʱة والاحǽالعاد ʦل الأسهʺʷل الأجل وتȄʨʡ لȄʨʺʱأدوات ال

  . ʺʺʱازة والقʛوض Ȅʨʡلة الأجل، الʙʻʶاتوالارȃاح الʺʜʳʱʴة والاسهʦ ال
  الȂʦʸʯل Ǻالاسهʤ : أولاً 

الأسهʦ هي ॼɺارة عʧ صʨȞك مʶʱاوȄة الॽʁʺة وقابلة للʙʱاول Ǽالʛʢق الʳʱارȄة والʱي 
ة الʱي أسهʦ في رأسʺالها، وتʨʵل له ʸǼفʱه هʚه  ʛؗʷفي ال ʦاهʶʺال Șها حʽل فʲʺʱي

ة ʛؗʷقه في الʨل ،مʺارسة حقʨʸʴا حقه في الʺॽاح لاسȃ٨٢(على الأر (.  
  .وأسهʦ عادǽة ،وتʻقʦʶ الاسهʦ الى أسهʦ مʺʱازة

  الاسهʤ الʯʸʸازة ) ١
مʙʸراً مʧ مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡل  Preferred Stockتعʛʰʱ الأسهʦ الʺʺʱازة 

الأجل وعʛʸʻ مʧ عʻاصȞॽʂ ʛل رأس الʺال وتʱʵلف عʧ الأسهʦ العادǽة، فاصʴاب 
ʨن الأسهʦ الʺʺʱازة لʝॽ لهʦ حȘ الʗȄʨʸʱ في  ʛؗʱʷǽ اً لاʹǽوأ ʦات ملاك الأسهॽɻʺج

في الأرȃاح الʺʴققة إلا بॼʶʻة مʙʴدة، وȃهʚه الʸفة فإن الأسهʦ الʺʺʱازة أقʛب في شȞلها 
  .) ٨٣(إلى الʙيʨن Ȅʨʡلة الأجل بॼʶʻة فائʙة ثابʱة مʻها إلى حقʨق الʺلॽؔة

ان يʦʱ تʺȄʨل الʺʷʻأة مʧ خلال الاقʛʱاض أو الأسهʦ  وȄفʹل في أحॽان ʛʽʲؗة
الʺʺʱازة بʙلاً مʧ إصʙار أسهʦ عادǽة، لان الʙائʧʽʻ العاديʧʽ والʺʺʱازʧȄ لا يهʙدون 

  .الʛʢॽʶة على الإدارة ʨʸǼرة مॼاشʛة، لأنهʦ لا ǽʺلʨؔن الʙʱخل في الإدارة

                                                
القانʨن الʨاجʖ الȘʽʰʢʱ على العلاقات القانʨنॽة الʺʸʱلة Ǽأسʨاق الأوراق "مʢʸفي ǽاسʧʽ، /د) ٨٢(

  .١٧ص  ٢٠١٠لʙʴيʘ، ، الʺʖʱȞ الʳامعي ا"الʺالॽة ذات الʢاǼع الʙولي
)٨٣ ( ،ȑاوʛال ʙولي"خالʙل الȄʨʺʱة الȄʛʤص "ن ،Șجع سابʛ٣٣٦، م  
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ʧيʙازة والʱʺʺال ʦالاسه ʧʽه بǼاʷʱا الʚه ʧم ʦغʛعات  ،على الʨفʙان م Ȏلاحǽ إلا انه
 ʛʸم ʛʰʱتع ʧيʙاب الʴة لأصʙة، الفائॽʰȄʛرات ضʨوف Șʽقʴʱل ʦʸʵي تʱة الॽلʽʺʴوفات ت

في حʧʽ ان الʺʙفʨعات لʴʺلة الأسهʦ الʺʺʱازة تعʛʰʱ تʨزȄعاً للأرȃاح ولʗʶॽ مʧ قʽʰل 
الʺʛʸوفات الʽʺʴʱلॽة، وعلॽه لا ʧȞʺǽ خʸʺها قʰل الʨʱصل للʨعاء الʹʰȄʛي، وȃالʱالي 

مʧ أوجه القʨʸر الʱي لا يʴʱقȘ مʧ ورائها أȐ وفʨرات ضॽʰȄʛة، وتعʛʰʱ هʚه الॽʁʴقة 
  .) ٨٤(تعاني مʻها الأسهʦ الʺʺʱازة ʨȞǼنها أحʙ مʸادر الȄʨʺʱل

  الأسهʤ العادǻة) ٢
 ȑالعاد ʦهʶالCommon stock ʧة شائعة مʸة حॽؔمل ʗʰʲي ʙʻس ʧارة عॼɺ ʨه

ة، ومʧ حقʨق  ʛؗʷفي ال ʦالأسه ʧعًا مʨʽش ʛʲع الأكʨʻة هي الǽالعاد ʦة، الأسه ʛؗʷال
ʦ(٨٥) :حʺلة الأسه   

- Șح  ʗȄʨʸʱال  
  .حȘ اخॽʱار مʳلʝ الإدراة  -
ة) أرȃاح الأسهʦ(يʱلقى الʺʶاهʺʨن العاديʨن مʙفʨعات نقǽʙة  - ʛؗʷال ʧم .  
ا على عائʙ على اسʲʱʺارهʦ في شȞل زȄادة ॽʀʺة أسهʺها ؗʺا  - ً́ ǽن أʨلʸʴǽ ʙوق

ة ʛؗʷال ʛدهʜت .  
  . الأسهʦ العادǽة مʹʺʨنة دائʺاً، لʝॽ لها تارȄخ اسʴʱقاق -
ة إذا تʺʗ تॽɿʸة الأع - ʛؗʷل الʨة أصॽʁॼة بॼالʢʺال ʧʽالعادي ʧʽʺاهʶʺلل ʧȞʺǽ ،الʺ

  .Ǽعʙ اسॽʱفاء جʺॽع الʙيʨن 

                                                
(84 ) james-c- van Horme, “Fundmentals Financial management”, prentice 
HallInc 3ed 1977, p60.  

تارȄخ، ، ʖʱؗ عॽȃʛة، دون "الإدارة الفعالة للأمʨال والʺʛʷوعات"نʽʰل عʙʰالʶلام شاكʛ، /مʨؗʚر لȑʙ د
  ٨٥ص

)٨٥( ʛʤان:  
 -Petr Jiricek, Zdenk Dostalova, “financial management”, 2nd edition, 2010, p40 

  . ١٩٧٥، جامعة الʺلʸॽɾ ʥل، "الادارة الʺالॽة"عʙʰ الʦȄʛؔ قʙʻور، - 
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عʦʻب الأسهʤ العادǻة ʗʶʸؕر مʥ مʶادر الȂʦʸʯل Ȃʦʟل الأجل فʰʸʯʯل ʸॻɼـا 
  ) ٨٦(:يلي
  ةʻʽة معॼʶة ون ʛؗʷة الॽؔمل ʧء مʜج ʧȄʛʺʲʱʶʺح الʻم ʖʳǽ أنه ʨه ʦالأه ʖʽالع ʙعǽ

ة جʜء مʧ إذا ؗانʗ الʛʷ . مʧ الأرȃاح ة مʷارؗ ʛؗʷعلى ال ʧʽعʱʽس ،ʝॽأسʱال ʙʻؗة ع
ʧȄʛʺʲʱʶʺة الॽؔق الʺلʨاحها مع حقȃاح على . أرȃع الأرȄزʨاوز تʳʱي ʙق ،ʗقʨور الʛʺǼ

ة سʛʢʹʱ لʙفعه في حالة القʛوض ʛؗʷال ʗؗان Ȑʚلغ الʰʺال ʧʽʺاهʶʺا ما . الॼًغال
 ʛʡاʵʺرأس الʺال ال ʖلʢʱيVenture Capitals ة في رأس الʺال تʸلغ حʰ٣٥-

ات ناشʯة بʙون خلॽɿة مالॽة قȄʨة ،٪٥١ ʛؗد شʛʳات م ʛؗʷن الʨؔما تʙʻخاصة ع .
قʙ تʨؔن إمȞانॽة الȄʨʺʱل Ǽالأسهʦ مʙʴودة لهʚا الʖʰʶ، ؗʺا ان Ǽعʠ الʺʙراء قʙ لا 

ʦالأسهǼ لȄʨʺʱخلال ال ʧعلى رأس الʺال م ʦتهʛʢॽس ʅॽɿʵن في تʨʰغʛي.  
أكʛʰ مʧ الʺʧȄʛʺʲʱʶ الȘʴ فـي  فʕʽدȑ بॽع أسهʦ عادǽة جʙيʙة إلى إعʢاء عʙد 

 ʧȞʺǽ ʙض قـʛاد على القʺʱفإن الاع ʥة، و على ذل ʛؗʷاح الȃة في أر الʺʷارؗ
ـ̋ا الاعʱʺاد على  ʻʽـة أو أقـل، بʱؔلفة ثابʱل اللازم بȄʨʺʱل على الʨʸʴة ال ʛؗʷال
الأسهʦ العادǽة في الȄʨʺʱل يʕدȑ إلى وجʨد مالʧʽؔ جʙد لهʦ حقʨق مʶʱاوȄة في 

ة في  ة،الʺʷارؗ ʛؗʷصافي دخل ال  ʧة أعلى مʛʡاʵة مǽالعاد ʦالأسه ʧʺʹʱت
ʻها الʶـʙʻات و الأسهʦ الʺʺʱازة   .الʺʵاʛʡة الʱي تʱʹـ̋

 اءاتʛة الإجॽناح ʧة مॽارها عالʙن تؔلفة إصʨؔت ʙق.  
 ʧيʙالʺقارنة مع الǼ هاʱتؔلف ʧم ʙȄʜي ȑʚال ʛة، الأمॼȄʛʹع للʹʵزعة تʨʺاح الȃالأر.  

اتǼالʛʤʻ إلى ان الȄʨʺʱل Ǽالأ ʛؗʷال ʧم ʙيʙل؛ إلا ان العʺʱʴʺل الʴال ʨه ʦسه، 
ات غʛʽ مقʙʽة  ʛؗʷه الʚان ه ʥأس الʺال العامل ذلʛار فعال لॽʵؗ ʦॽʸʵʱتفʹل ال

                                                
)٨٦  (ʛʤان :  

Steve Fong Chun Cheong, “Equity Financing and Debt Financing”, op.cit, p4 

   ١٣٢ - ١٣١، ص ١٩٨٩، دار الʺʛʽʶة، عʺان، "مقʙمة في الادارة الʺالॽة"قل، مفلح ع- 
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ʨʶǼق رأس الʺال، وȃالʱالي لا ʶǽʺح لها بॽʰع سʙʻات الʺلॽؔة مʧ خلال سʨق رأس 
  .) ٨٧(الʺال

  الإحॻʯاॻʟات: ثانॻاً 
ة وذلǼ ʥاقʢʱاعها مʧ الأرȃاح الʺʴققة هي تلʥ الأمʨال الʱي تʳʺع مʛʡ ʧف ال ʛؗʷ

 ʛʽة غॽɾاح صاȃأر ʧارة عॼɺ عها فهيʨن ʗات مهʺا ؗانॽʡاॽʱزعة، فالاحʨʺال ʛʽوالغ
 ʧحقا م ʛʰʱفهي تع ʥلʚات، لॽʡاॽʱاب الإحʶح ʨاب خاص وهʶت في حʜʳزعة حʨم

ة ʛؗʷاب الʴق أصʨ٨٨).(حق  
حॽʱاॽʡات ॼɺارة عʧ يلʜم الʱفʛقة بʧʽ الاحॽʱاॽʡات والʺʸʸʵات، Ǽاعॼʱار ان الا

أرȃاح غʛʽ مʨزعة تقابلها زȄادة في ॽʀʺة الأصʨل ومʧ ثʦ تʙخل ضʺʧ مʨȞنات حقʨق 
 ʟقʻاجهة الʨʺاح لȃالأر ʧل مʜʻʱʶالغ تॼم ʧع ʛʰات تعʸʸʵʺان ال ʧʽة، في حॽؔالʺل

وان ؗانʗ مʙؗʕة الʨقʨع وتʨزȄع ما . في ʦॽʀ الأصʨل أو لʺʨاجهة الʜʱامات لʦ تʙʴد ʱʺॽʀها
الʺʸʸʵات مʧ أرȃاح على أصʴاب الʺʛʷوع انʺا ǽعʻي تʨزȄع لʜʳء مǽ  ʧقابل هʚه

  .) ٨٩(رأس الʺال ولʚا فهǽ ʨعʛʰʱ إجʛاء غʛʽ قانʨني
  الأرȁاح الʚʱʯʲʸة: ثالʰاً 

 ʧلاً مʙازها بʳʱرت احʛأة قʷʻʺان ال ʛʽغ ،ʗققʴاح تȃة أرʜʳʱʴʺاح الȃل الأرʲʺت
  ٩٠).(Ȅʨل اسʲʱʺارات مʱʶقʰلॽةتʨزȄعها على حʺلة الأسهʦ، وذلʥ بهʙف اسʙʵʱامها في تʺ

تʺʲل الأرȃاح مʙʸرا داخلॽا هاما ʙʵʱʶǽم لȄʨʺʱل الإحॽʱاجات الʺالॽة Ȅʨʡلة الأجل 
للʺʕسʶة، ؗʺا أنه ʲʺǽل ذلʥ الʜʳء مʧ الأرȃاح الʱي يʦʱ الإحʱفاȍ بها داخل الʺʕسʶة 

مʧ لغʛض إعادة إسʲʱʺارها، وتʙʵʱʶم الأرȃاح الʺʜʳʱʴة في حالة الʺʕسʶات الʱي تعاني 

                                                
87) Eletta Onaepemipo, “factoring as an effective working capital option: 
critical review”, op.cit. P63 

)٨٨ ( ،ȑاوʜال ʛة"شاكǽادʸʱة الاقʶسʕʺلي على الأداء الʺالي في الȄʨʺʱار الʛالق ʛل"أثʢʱل ، مʽʻل ʖ
 ،ȑʙة، جامعة قاصǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʱʶ١٥ص. ٢٠١٤الʺاج  

  ٧٨، مʛجع سابȘ، ص "الإدارة الفعالة للأمʨال والʺʛʷوعات"نʽʰل عʙʰالʶلام شاكʛ، /د) ٨٩(
)٩٠ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻة"مॽالادارة الʺال"Șجع سابʛ٥٦٧ص. ، م  
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الʺʷاكل الʺالॽة والʱي تʛغʖ في تʠॽɿʵ ديʨنها أو الʺʕسʶات الʱي تʨاجه ʛʣوف 
 ٩١).(إقʸʱادǽة مʱقلॼة

 ȑاوʶǽ ،ارهاʺʲʱاس ʧقع مʨʱʺال ʙالعائ ʧȞǽ ʦاح ما لȃاز الأرʳʱغي احॼʻع لا يॼʢالȃو
على الأقل معʙل العائʙ على الاسʲʱʺار في فʛص بʙيلة مʱاحة للʺلاك، ونʛʤاً لان 

لا يȐʨʢʻ على أȑ مʛʸوفات، فان تؔلفة الاعʱʺاد على هʚه الأمʨال في  ȃاحاحʳʱاز الأر 
الȄʨʺʱل تʶʱاوȐ مع معʙل العائʙ الʢǽ ȑʚلॼه الʺلاك على الاسʲʱʺار، وحʛمان حʺلة 
الأسهʦ مʧ تʨزȄعات الارȃاح الʺʜʳʱʴة ʖʶǼ قʛار احʳʱازها ǽعʻي زȄادة ملʱʽؔهʦ في 

وان على الʺʷʻأة ان تʙفع لهʙ ʦار، الʺʷʻأة دون ان يȑʨʢʻ ذلʥ على تؔلفة للاص
   (٩٢).ʙعائ

في الʴالات العادǽة تفʹل الأعʺال اللʨʳء إلى الأرȃاح الʺʜʳʱʴة لإعادة اسʲʱʺارها 
كʺʙʸر مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʚاتي للʺʷʻأة، ولʧؔ قʨʽد عʙة قʙ تʺʻع الʺʷʻآت مʧ هʚا 

  )٩٣(:الاخॽʱار في الʨʸʴل على الأمʨال نʛؗʚ مʻها
ة سॽاسة الأرȃاح - ʛؗʷل الʰق ʧعة مॼʱʺزعة الʨʺال. 
  .تʙني الإيʛادات في فʛʱة زمॽʻة معʻʽة -
ة نʨʴ فʛص اسʲʱʺار ضʵʺة تʢʱلʖ رأسʺال - ʛؗʷجه الʨت ʦʵض. 
  الʗʹʴات والقʙوض : راǺعاً 

  الʗʹʴات) ١
وʗʰʲȄ حȘ حامله ॽɾʺا قʙمه مʧ مال على  ،الʙʻʶ هॼɺ ʨارة عʧ صʥ قابل للʙʱاول 

ة وحقه في ʛؗʷض للʛل القʽʰه في  سʻاء ديʹʱقة، واقʴʱʶʺال ʙائʨل على الفʨʸʴال
  .) ٩٤(الʺॽعاد الʺʙʴد لانʱهاء مʙة القʛض

                                                
)٩١ ( ،ȑاوʜال ʛلي على الأداء الʺ"شاكȄʨʺʱار الʛالق ʛةأثǽادʸʱة الاقʶسʕʺالي في ال"Șجع سابʛم ، .

  ١٥ص
)٩٢ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻة"مॽالادارة الʺال"Șجع سابʛ٥٦٧ص. ، م 
  ٣٢٣، مʛجع سابȘ، ص"نȄʛʤة الȄʨʺʱل الʙولي"خالʙ الʛاوȑ، /د) ٩٣(
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 ʛʰʱأو تع ʥʻة أو ب ʛؗش ʗاء ؗانʨرة لها سʙʸʺهات الʳم بها الʜʱوضاً تلʛات قʙʻʶال
 ʧم ʦزتهʨʴǼ ة ماʺॽʁǼ هاتʳه الʚله ʧʽʻات دائʙʻʶال ʥحاملي تل ʙعǽ مة، ؗʺاʨȞʴال

ʽها بهʙف الʨʸʴل على عائʸǼ ʙفة دورȄة خلال فʛʱة سʙʻات وʨȞȄن الاسʲʱʺار ف
اسʴʱقاق الǼ ʙʻʶالاضافة الى إمȞانॽات تʽʽʶل الʙʻʶ، عʙʻ تʙاوله في سʨق الأوراق 

ة ضامʻة للʙʻʶات في حالة الإفلاس ʛؗʷل الʨح ؗل أصॼʸة، وتॽ٩٥(الʺال (.  
ات لا ǽعʛʰʱ صاحʖ الʙʻʶ شȞȄʛاً  ʛؗʷرها الʙʸي تʱات الʙʻʶة للॼʶʻالǼ ʥوعلى ذل 

ʥلʚؗ هॼصاح ʛʰʱعǽ ȑʚال ʦهʶخلافاً لل ʥرته، وذلʙʸة م ʛؗʷفلا . في رأسʺال ال ʦث ʧوم
Șʴǽ لʸاحʖ الʙʻʶ اسʛʱداد ʱʺॽʀه مʧ الʳهة الʺʙʸرة له قʰل حلʨل أجله، ولȘʴǽ ʧؔ له 

إلا انه لʝॽ ؗل سʙʻ . اسʛʱداد ʱʺॽʀه Ǽالʛʸʱف ॽɾه للغʛʽ مʧ خلال تʙاوله Ǽالʨʰرصة
 .) ٩٦(ʧȞʺǽ تʙاوله Ǽالʨʰرصة

   القʙوض) ٢
ة، ) الȄʨʺʱل الʵارجي(إلى حʙ معʧʽ ) ٩٧(قʙ يʕدȑ الاقʛʱاض ʛؗʷة الॽʴȃر ʦॽʤالى تع

لان الʺʛʺʲʱʶ الʺقʛʱض ǽفʛʱض ان مʛدود عائʙ الأمʨال الʺقʛʱضة أعلى مʧ تؔلفة 
الȄʨʺʱل، إلا ان الȄʨʺʱل Ǽالʙيʧ يʙȄʜ درجة مʵاʛʡ احʱʺال عʙم القʙرة على الʨفاء 

                                                                                                                  
ات الʺʶاهʺة وفقاً لأحȞام القانʨن رقʦ "ابʨ زʙȄ رضʨان، /د) ٩٤( ʛؗة  ١٥٩شʻʶ١٩٩٨ل" ʛؔدار الف ،

  .١٣٣صالعȃʛي، 
Ȑʙر لʨؗʚد: م/ ،ʙʽʺʴال ʙʰع ʛʽʺة في "سॽسة الʺالʙʻودور اله ʛʡاʵʺة ودورها في إدارة الॽقات الʺالʱʷʺال

  .٥٥٤، ص٢٠٠٥، دار الʛʷʻ للʳامعات، "صʻاعة أدواتها 
)٩٥ ( ،ȑادʙغॼي الʴʱوة فʛلى "مʴʺالعام ال ʧيʙد "أسلʺة أدوات الʙة، عʛالʺعاص ʛʸلة مʳس  ٥١٢، م

 ٢٨٦ص. ٢٠١٣. ١٠٤
، "بʨرصة الأوراق الʺالॽة وقانʨن سʨق رأس الʺال"عʙʰ الهادȑ مقʰل، /لʺʙȄʜ مʧ الʱفʽʸل راجع د) ٩٦(

  .وما Ǽعʙها ٧٥ص  ٢٠١٥دار الʻهʹة العॽȃʛة، 
(٩٧) "A Bank is a place that will lend you money if you can prove that you   

don’t need it"quote by Bob Hope   انȞʺال ʨه ʥʻʰات الॼإث ʗعʢʱالʺال اذا اس ʥضʛقॽس ȑʚال
  انʥ لʴǼ ʗʶاجه إلॽه  
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قʛʱاض الȌॽʢʵʱ لʙʶاد الʙيʧ وفʨائʙه فى تارȄخ الاسʴʱقاق، لان Ǽالالʜʱامات وʢʱȄلʖ الا
ة قʙ تʕدȑ إلى الإفلاس ʛؗʷة للॽلȄʨʺلات تȞʷفي م ʖʰʶʱاد يʙʶرة على الʙم القʙ٩٨(ع (.  
ات ʛؗʷل للȄʨʺʱة الʨʳة فʛؔوعات في فʛʷʺاض الʛك في إقʨʻʰدد الʛت ʦساه-  ʛʽʷȄو

ة فʛصة م ʛؗʷها للʽن فʨȞǽ يʱالة الʴلح إلى الʢʸʺة الॽɾال ؗاʨأم ʙجʨلا ت ʧؔة ولʴȃʛ
حʘʽ تʗʰʰʶ الأزمات  - ) ٩٩(مʧ مʸادر داخلॽة أو خارجॽة لاسʱغلال الفʛصة

الاقʸʱادǽة العالʺॽة الأخʛʽة في مȞʷلة خʛʽʢة تʲʺʱل في عʙم ؗفاǽة الʨʽʶلة ورأس الʺال 
ات ʨʸǼرة ʛʽʰؗة مʧ الʨʻʰك،  ʛؗʷاض الʛʱارتفاع تؔلفة اق ʥا في ذلʺǼ ،وعاتʛʷʺالعامل لل
هʚا إلى جانʖ عʙم وجʨد سʳلات مالॽة دॽʀقة أو ʛʽʰؗة وضʺانات الʱي تʶʺح Ǽالʨʸʴل 

Ǽالاضافة الى ȌǼء الʺعاملة وصʛف الأمʨال، جعل الاقʛاض  ،على الȄʨʺʱل الʺʛʸفي
 .) ١٠٠(الʺʛʸفي الʱقلȑʙʽ أقل جاذبॽة

ات، هʨ ما ʶǽاهʦ في الفʨʳة إلا  ʛؗʷاض الʛك في اقʨʻʰة الॼɼم رʙع ʧم ʦغʛوعلى ال
ات لا تʴاول الʨʸʴل على ا ʛؗʷال ʥتل ʧة مʛʽʰؗ ةॼʶان ن ʨوه ،Ȑʛامل أخʨاك عʻن ه

ʠفʛاضها الʛʱوض، لافʛالق ȘȄʛʡ ʧل عȄʨʺح. تʶعʺل م ʦال؛ تʲʺل الʽʰ١٠١(على س 

ات  ٢٠١٥في عام ( ʛؗʷال ʘثل ʧة أفاد ان أقل مʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷال ʧع
ات الاسʱȞلʙʻ% ٣١الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة  ʛؗʷال ʧم Ȍل فقȄʨʺل على تʨʸʴلل ʗمʙة تقǽ

مʧ % ٤٥حاولʗ  Ǽ٢٠١٢الʺقارنة Ǽعام  .على مȐʙ ثلاث سʨʻات) قʛوض(بʻؔي 

                                                
)٩٨ ( ،ʛفʻة "دعاء خॽʁॽʰʢدراسة ت ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷل رأس الʺال للȞॽʂ داتʙʴم" ،

Șجع سابʛ١١ص. م.   
(99) C Rowlands, “the provision of growth capital to UK small & medium 
sized”, TSO, 2009. P.39 
(100) Eletta Onaepemipo, “factoring as an effective working capital option: 
critical review”, op.cit. P63 
(101) the Scottish Government, “the Market for SME finance in Scotland”, the 
Scottish Government, 2015. P13. &  
the Scottish Government, "SME access to finance report”, office of the chief 
economic Advisor, the Scottish Government, 2015, p5 Cited by 
 Kahman Goh, “Trading places: Benefits of invoice finance for small & 
medium sized Enterprises as opposed to Bank lending”, Aberdeen student law 
review- volume 7.p 59 
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ات الʸغʛʽة  ʛؗʷراسة إلى ان الʙال ʛʽʷل، تȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚل على هʨʸʴات ال ʛؗʷال
والʺʨʱسʢة تʹاءلʗ الʲقة في قʙرتها على الʨʸʴل على تʺȄʨل مʛʸفي، مʚʻ الأزمة 

  .وأكʙت ذلʥ معʙلات رفʠ الʨʻʰك للقʛوض ،٢٠٠٨العالʺॽة عام 
ʥيʗالǺ لȂʦʸʯا الǻاʚم  

 ȘȄʛʡ ʧات أو عʙʻس ȘȄʛʡ ʧع ʥذل ʦاء تʨل الأجل سȄʨʡ ʧيʙالǼ لȄʨʺʱال ʜʽʺʱي
قʛوض؛ بॼعʠ الʺʜاǽا الʱي تʳʷع الʺʷʻآت على اسʙʵʱامه، وॽɾʺا يلي أهʦ هʚه 

  :) ١٠٢(الʺʜاǽا
  لȄʨʺʱال ʧاض أقل تؔلفة مʛʱالاقǼ لȄʨʺʱال ʛʰʱعǽʦالأسهǼ،  راتʨفʨال ʖʰʶǼ ʥوذل

 ʥتل ʧاً مॽʰʶأقل ن ʛʡاʵʺل ʧʽضʛض الʺقʛتع ʖʰʶȃه، وʻع ʙلʨʱى تʱة الॽʰȄʛʹال
 .الʱي يʱعʛض لها حʺلة الأسهʦ العادǽة والʺʺʱازة

 احȃالأر Ȑʨʱʶم ʛʽغʱب ʛʽغʱاً لا تॽʰʶة نʱاض ثابʛʱتؔلفة الاق. 
 ةॽمʨʺة العॽɻʺʳفي ال ʗȄʨʸʱفي ال Șʴال ʧʽضʛللʺق ʝॽل 
 اذا م Șح ȋʛʱʷأة ان تʷʻʺلل ʧȞʺǽ ات فانهʙʻʶال ȘȄʛʡ ʧاض عʛʱالاق ʦا ت

وهʨ شʴǽ ȋʛقȘ لها قʙر مʧ الʺʛونة ففي حالة انʵفاض أسعار الفائʙة  ،الاسʙʱعاء
 ،في الʨʶق ʧȞʺǽ للʺʷʻأة اسʙʱعاء الʙʻʶات القǽʙʺة ذات معʙل الʨȃʨؔن الʺʛتفع

ʠفʵʻن مʨȃʨؗ لʙعʺǼ ةʙيʙات جʙʻار سʙصȂان ت. و ʧȞʺǽ كʺا ʝفʻأة لʷʻʺأ الʳل
 - أȑ إعادة شʛائها–الʨسʽلة في حالة الʨʽʶلة الʜائʙة، إذ قʨȞǽ ʙن اسʙʱعاء الʙʻʶات

 .هʨ أفʹل اسʲʱʺار مʱاح لʱلʥ الأمʨال
  الʺقارنة معǼ فʹةʵʻات مʙʻʶار الʙوض وتؔلفة إصʛعلى الق ʙعاقʱتؔلفة ال ʛʰʱتع

ʦار الأسهʙتؔلفة إص. 
 وفاتʛʸʺال ʧʽب ʧوض مʛالق ʙائʨف ʛʰʱاب  تعʶل حʰادات قʛالإي ʧم ʦʸʵي تʱال

. الʹॼȄʛة، ومʧ ثʦ يʨʱلʙ عʻها وفʨرات ضॽʰȄʛة تʛʱك أثʛاً اʳǽابॽاً على ॽʀʺة الʺʷʻأة
 ʧح مॼʸॽɾ ،ةॽʰȄʛʹرات الʨفʨال ʧʽȃة وॼȄʛʹل الʙمع ʧʽة بǽدʛʢاً للعلاقة الʛʤون

                                                
)١٠٢ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻة"مॽص "الادارة الʺال ،Șجع سابʛ٦٠٤، ٥٥٠،م  
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الʺʨʱقع ان تʺʽل الʺʷʻأة الʱي تʵʹع للʹॼȄʛة على الʙخل Ǽʺعʙل مʛتفع، إلى 
 .عʱʺاد بʙرجة أكʛʰ على الأمʨال الʺقʛʱضةالا

 : عʦʻب الȂʦʸʯل Ǻالاقʙʯاض
إلى جانʖ الʺʜاǽا الʱي يʸʱف بها الȄʨʺʱل Ǽالاقʛʱاض Ȅʨʡل الأجل، فإنه ǽعاني 

  : ) ١٠٣(مǼ ʧعʠ العʨʽب أهʺها 
 أة للافلاسʷʻʺال ʠȄʛإلى تع ʧيʙأو أصل ال ʙائʨاد الفʙل في سʷالف ȑدʕي ʙق. 
 وضʛالق– ʦالأسه ʝȞأة  -على عʷʻʺغي على الॼʻي ʦث ʧقاق، ومʴʱخ اسȄلها تار

العʺل على تʨفʛʽ قʙر ʛʽʰؗ مʧ الʻقǽʙة لاسʙʵʱامها في سʙاد الʙيʧ عʙʻما ʴǽل 
 .أجله

  لةʲأم ʧأة ومʷʻʺد على الʨʽض قʛض في فʛʱللʺق Șʴاض الʛʱالاق ʙي عقʢعǽ ʙق
ʱة، هʚه القʨʽد حʛʤ الʨʸʴل على قʛوض جʙيʙة، وحʛʤ بॽع وشʛاء الأصʨل الʲاب

 .ومʻع إجʛاءات تʨزȄعات الارȃاح أو على الأقل تʠॽɿʵ نʱʰʶها
  ة بلʛʽغʸآت الʷʻʺآت فالʷʻʺال ʧم ʙيʙاحاً للعʱل الأجل مȄʨʡ اضʛʱالاق ʛʰʱعǽ لا

 .تʙʳ صعȃʨة في الʨʸʴل على تلʥ القʛوض وȃعʠ الʺʷʻآت الʛʽʰؔة
مع وفي هʚا الʙʸد يʜʽʺʱ الʙʸʺؗ ʦॽʸʵʱر للȄʨʺʱل بʙلاً مʧ القʛض الʺʛʸفي 

الʳǽ ʦॽʸʵʱعل مʧ الʺʺʧȞ للأعʺال الʳʱارȄة تȄʨʴل . ارتفاع سعʛ الفائʙة الʺʸاحॼه له
  .) ١٠٤(جʜء ʛʽʰؗ مʧ حʶاǼاتها الʺʙيʻة إلى نقʶǼ ʙهʨلة

  الفرع الثاني

  مصادر التمويل متوسط الأجل
تʲʺʱل مʸادر الȄʨʺʱل مʨʱسʢة الاجل في الائʱʺان الʺʛʸفي مʨʱسȌ الأجل 

  .والʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي

                                                
)١٠٣ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻة"مॽص "الادارة الʺال ،Șجع سابʛ٥٥٦، م  

(104) Sunday Alayemi, “factoring as financing alternative”, op.cit. p. 503 
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ومʙة هʚه القʛوض تʙʴʱد Ǽأكʛʲ مʧ سʻة وتʸل إلى  القʙض مʦʯسȊ الأجل: أولاً 
سॼع سʨʻات، وعادة ما تȋʛʱʷ الʨʻʰك الʱي تقʙم مʲل هʚه القʛوض ألا تʳʱاوز مʙة 

  .الȐʚ سʨʺʱله الȄʨʺʱل الȑʚ تقʙمه مʙة العʺʛ الافʛʱاضي للاسʲʱʺار
  الʯأجʙʻ: ثانॻاً 

عȘȄʛʡ ʧ الʱأجʨؗ ،ʛʽسʽلة مʻافʶة مʧ  يʜʱايʙ الʢلʖ على تʺȄʨل خʙمات الاسʲʱʺار 
 ʧلعʺلائها م ʛʽأجʱات الʶسʕمه مʙاً لʺا تقʛʤان، نʙلʰال ʧم ʛʽʲؗ ل فيȄʨʺʱوسائل ال
تʶهॽلات في الʨʸʴل على أنʨاع مʱعʙدة مʧ الأصʨل تʺʙʱ مʧ الآلات والʺعʙات 

  .) ١٠٥(والʳʱهʜʽات، إلى وسائل الʻقل والاتʸال والأصʨل العقارȄة
 ʙʻأجʯاع الʦ١٠٦(أن ( 
ات   ʛؗʷاجات الॽʱة احॽʰح تلॽʱة تॽونة عالʛرجة مʙفة عامة بʸǼ ʛʽأجʱال ʜʽʺʱي

والʺʛʷوعات ورجال الأعʺال للʨʸʴل على الʺʙȄʜ مʧ الʢاقات الإنʱاجॽة لآجال مʱʵلفة 
  :وʧȞʺȄ الʜʽʽʺʱ والʺقارنة بʧʽ ثلاثة أنʨاع مʧ الʱأجʛʽ ؗالʱالى .وʛʷȃوȋ مʱʵلفة أǽʹاً 

  al LeasingFinanciالʯأجʙʻ الȂʦʸʯلى - ١
  Ȍسʨʱم Ȑارʺʲʱل الاسȄʨʺʱة للǽʙʽقلʱال ʛʽادر غʸʺال ʙأح ʨلى هȄʨʺʱال ʛʽأجʱال

حȘ اسʙʵʱام أصل معʧʽ ) الʺʱʶأجʛ(وȄʨʡل الأجل والȐʚ يʱʻقل Ǽʺقʱʹاه الى الʺʙʵʱʶم 
مʺلʨك للʺʕجʨʺǼ ʛجʖ اتفاق تعاقȐʙ بʧʽ الʛʢفʧʽ مقابل دفعات دورȄة لʺʙة زمॽʻة مʙʴدة 

 .نهاǽة الʺʙة شʛاء الأصل الʺʕجʛوʨʳȄز للʺʱʶأجʛ فى 
  Operating Leasingالʯأجʙʻ الʵʯغʻلى - ٢

ǽغʢى الʱأجʛʽ الʷʱغʽلي فʛʱة زمॽʻة قʛʽʸة نॽʰʶاً، Ǽʺعʻي ان فʛʱة الاسʳʯʱار هʻا تقل 
عʧ الفʛʱة الʜمॽʻة الʺʨȞنة للعʺʛ الانʱاجي للأصل الʺʱʶأجʛ، الأمʛ الǽ ȑʚعʻي ان الفʛʱة 

ʻم ʧها الأصل مʽʹقॽرة سʨؗʚʺال ȑʚال ʗقʨفي ال ،Ȑʛة أخʛأجʱʶأة مʷʻʺة لʛأجʱʶأة مʷ

                                                
)١٠٥ ( ،Șʽفʨت ʙʺلي ؗادا "أحȄʨʺʱال ʛʽاجʱام الʤن Șʽʰʢقات تʨةمعǽادʸʱوعات الاقʛʷʺل الȄʨʺʱدراسة : ة ل

ʧʽʢʶة العاملة في فلॽɾʛʸʺال ʛʽة غॽات الʺالʶسʕʺة على الॽʁॽʰʢة،"تॽامعة الاسلامʳال ،ʛʽʱʶماج ، 
  .٢، ص٢٠١١غʜة، 

(106)https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/lease_pages/safe_deal_leasing.htm 
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ان الاسʳʯʱار الȄʨʺʱلي ǽغʢى فʛʱة زمॽʻة مʶاوȄة وفي أغلʖ الʴالات للعʺʛ  نॽɾ ʙʳه
 ʧل الأجل، ومȄʨʡ لȄʨʺʱراً للʙʸل مʲʺǽ انه ʙ ʕؗي ȑʚال ʛاجي للأصل، الأمʱالان

ل Ǽالاضافة الى الʺʢʻقي في هʚه الʴالة ان تغʢي جʺلة أقʶاȋ الاسʳʯʱار تؔلفة الأص
ʛجʕʺح الȃ١٠٧(ر (.  

  Rentalالإʱǻار - ٣
هʨ عقʙ قʛʽʸ الأجل ǽغʢى مʙة تقل ʛʽʲؗاً عʧ العʺʛ الإنʱاجى الʺʨʱقع للʺعʙات  

وʱʵȄلف عʧ الʱأجʛʽ الʷʱغʽلى فى أنه عادة ما ǽغʢى فʛʱة زمॽʻة تقل عʧ عام  .الʺʕجʛة
مʵاʛʡ الʱقادم  كʺا يʴʱʺل. وأنه ʖʳǽ على الʺʕجʛ أن ǽقʙم Ǽعʠ الʙʵمات ؗالॽʸانة

  .والʱأمʧʽ على الأصل ؗʺا أنه لʝॽ للʺʱʶأجʛ حȘ الʛʷاء
الʱأجʛʽ هʨ الʴل الʶǽ ȑʚʺح Ǽالʱغلʖ على الʸعȃʨات الʻاجʺة عʧ الʯʽʰة 

مʻها ارتفاع تؔلفة ومʙʴودǽة الȄʨʺʱل  –الاقʸʱادǽة غʛʽ الʺلائʺة للʨʸʴل على الȄʨʺʱل
ʧ اسʙʵʱام والʨʸʴل على الآلات فهʧȞʺǽ ʨ الأعʺال م -وʛʽȃوقʛاॽʡة الʤʻام الʺʛʸفي

والʺعʙات والأدوات الʨʻؔʱلʨجॽة ʰʺǼلغ مالى مʙʰئي مʙʴود، ومʧ شأن ذلʥ زȄادة الإنʱاجॽة 
ولʧؔ ؗغʛʽه مʧ مʸادر الȄʨʺʱل Ȅʨʡلة الأجل الʱأجʛʽ يʨاجه Ǽعʠ الʺʵاʛʡ . والأرȃاح

ʦʵʹʱالǼ علقةʱʺها الʻف العʺلة ،مʛص ʛعʶǼ علقةʱʺال ʛʡاʵʺال ʥلʚ  . ) ١٠٨(وؗ

  لفرع الثالثا

 مصادر التمويل قصير الأجل

  :) ١٠٩(تʷʻأ الʴاجة إلى الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل للعʙيʙ مʧ الأسॼاب مʻها
  . الʺʷʻأة تفاوت الʙʱفȘ الʻقȑʙ الʵارج والʙاخل مʧ وȂلى -
  . وتقلॼات الʺॽʰعات الʺʨسʺॽة ،مॽʰعات الائʱʺان -

                                                
  ١٦٨، ʖʱؗ عॽȃʛة، دون تارȄخ، ص"الادارة الʺالॽة"نʽʰل عʙʰ الʶلام رشاد، ) ١٠٧(

(108) Adrian Simon,“Economic Aspects Of Financial Leasing In Business 
Investments”, op,cit, p.69 
(109) Sources of Financing: Debt and Equity, p 465 available on 
http://www.usheproduction.com/design/8020/downloads/4a.pdf 



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٨٧ 

- ʱات في الॼتقل ʧثه مʙʴوما ت ʖلʢقعة في الʨʱʺال ʛʽات غʛʽʽغʱال ȑلأ ȑʙقʻال Șفʙ
ة ʛؗش . 

ʙʵʱʶǽم عادة في شʛاء الʺʜʵون، ودفع الفʨاتʛʽ، وتʺȄʨل مॽʰعات الائʱʺان، ودفع  -
ʖواتʛر والʨالأج.  

  . حالات الʨʢارȏ غʛʽ الʺʨʱقعة -
  .الʺॽʰعات/تʺȄʨل دورة الإنʱاج -

  مʶادر الȂʦʸʯل قʙʻʶ الأجل
لعʙيʙ مǼ ʧالاضافة الى الʙʸʺؗ ʦॽʸʵʱر مʧ مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸ الأجل هʻاك ا

  :الʺʸادر مʻها
  الائʸʯان الʙʶʸفي :أولاً 

   :وʻȄقʦʶ الائʱʺان الʺʛʸفي إلى نʨعʧʽ هʺا
ة :  Overdraftsالʖʴʶ على الʺʨʷȞف )١ ʛؗʷوال ʥʻʰال ʧʽاتفاق ب ʧارة عॼɺ ʨوه

على تʺʻʽȞها مʧ الاقʛʱاض لʶقف مʙʴد دون الʴاجة إلى مʨافقة مॼʶقة، على ان 
ʱل مʙعʺǼ ةॽمʨة يʙلها فائʽʺʴت ʦʱةيȃʨʴʶʺالغ الॼʺة الʺॽʀ على ʛʽغ. 

  : ) ١١٠(الʱي تʳعل مʧ الʖʴʶ على الʺʨʷȞف أمʛ شائع الاسʙʵʱامالʺʜاǽا 
 ونةʛʺلات :الॽهʶʱال ʧى مʸاق ʙعلى ح ʥʻʰال Șافʨي .ʖʴض سʛʱاج الʺقʱʴǽ لا ʙق 

ولʧؔ قǽ ʙقʨم ʖʴʶǼ الأمʨال حʱى الʙʴ الأقʸى عʙʻ  ،في الʴال كامل الʺʰلغ
 .الʴاجة

  الأدنى م ʙʴالȘثائʨال ʧ : ما ʙالأدنى إلى ح ʙʴل الȞʷة تȃʨلʢʺة الॽنʨالقان Șثائʨال
تʙʴيʙ  ؛العʻاصʛ الʛئॽʶॽة في الʨثائȘ سʨؔʱن . عʙʻ الʛʱتʖʽ للʖʴʶ على الʺʨʷȞف

،ʖʴʶى للʸالأق ʙʴة الȃʨلʢʺفع، والʹʺانات الʙقة الʴʱʶʺة الʙوالفائ. 
  Ȍه فقॼʴس ʦت Ȑʚلغ الʰʺد على الʙʴʱعة تʨفʙʺة الʙالفائ. 

                                                
(110) Gayrat YAKHSHIBAEV, “Sources Of Short-Term Finance And 
Investment Opportunaties”, European Journal of Business & Economics, 
volume 2, 2011, p 60 
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  :لǻ ʥؒعʔʻ الʔʲʴ على الʦʵȜʸفو 
 أنه  ȑها في أʰʴس ʧȞʺǽ لاتॽهʶʱه الʚي أن هʻعǽ ما ʨوه ،ʖلʢال ʙʻاد عʙʶال ʧʽعʱي

ʗوق . 
  ة فيȃʨصع ʙʳʱمها ؗʹʺان سʙي تقʱل الʨالأص ʧل مʽد قلʙيها عʙي لʱانات الॽؔال

 .الʨʸʴل على الʺʙȄʜ مʧ الȄʨʺʱل مʧ خلال الʖʴʶ على الʺʨʷȞف
  ʱي يʱة الʙة الفائॼʶضنʛʱان للʺقʺʱالائ ʛʡاʵلاف مʱاخǼ لفʱʵت ʥʻʰدفعها الى ال ʦ. 
ة مʧ : قʛوض قʛʽʸة الأجل )٢ ʛؗʷه الॽل علʸʴت ʗلغ ثابʰʺǼ ضʛʱل مقȄʨʺت ʛʰʱعǽ

ة بʙفع  ʛؗʷام الॽʀ ة، مقابلʻس ʧعادة ع ʙȄʜة لا تʙه في مʙيʙʶت ʦʱعلى ان ي ʥʻʰال
ʱʻات مʛʱخلال ف ʛʽغʱأو م ʗل ثابʙعʺǼ ض إماʛا القʚة على هʙة فائʺʤ) عȃر

  .)سȄʨʻة
  الائʸʯان الʱʯارȏ : ثانॻاً 

 ȑارʳʱان الʺʱالائTrade creditةȄارʳʱالأعʺال ال ʦʤل معȄʨʺʱر هام لʙʸم ʨه .
نʳॽʱة لʛʷاء الʙʵمات أو . الائʱʺان الʳʱارȑ هʨ الʺال الʺʺʨʻح لʺقʙمي الʶلع والʙʵمات

Șلاح ʗلع في وقʶال ʥتل ʧʺدفع ث ʧؔول ʗلع في وقʶم. ال ʨان هʺʱه والائॽإل ʛʤʻُا ي
على أنه أقʛب إلى تʺȄʨل مʳاني ʖʰʶǼ عʙم الʨʸʴل على فائʙة فلا يʦʱ تʽʸʴلها عادةً 

  .) ١١١(مʧ قʰِل الʺʨرد 
  :وʦʹʯȂع الائʸʯان الʱʯارȏ إلى

-  ȑارʳاب الʶʴال  
  الؔʺॽʰالات -
  .الȞॽʷات الʺʕجلة -
ʱعʙدة وȄفʹل الʙائʧʽʻ اسʙʵʱام الؔʺॽʰالات في الʱعامل لʺا لها مʧ اسʙʵʱامات م 

ʦʸʵال ʙعǼ راʨها فʱʺॽʀ لامʱها واسʺʸل إعادة خʲم.  
  

                                                
(111) Gayrat YAKHSHIBAEV, “Sources Of Short-Term Finance And 
Investment Opportunaties”, op.cit, p 60 
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  الʶʸارʃȂ الʲʯʴʸقة: ثالʰاً 
تعʛʰʱ الʺʸارʅȄ الʺʴʱʶقة مʧ مʸادر الȄʨʺʱل قʛʽʸة الاجل عǽʙʺة الʱؔلفة غالॼاً، 
وتʱʷʺل على ؗافة الʺʸارʅȄ الʱي اسʴʱقʗ ولʦ تʙفع Ǽعʙ، ؗالʛواتʖ الʺʴʱʶقة، الاʳǽار 

ʴʱʶʺال ʖائʛʹال ،Șʴʱʶʺال ʅȄارʸʺال ʧها مʛʽقة، وغʴʱʶʺة الॽؔʻʰال ʙائʨقة، الف
ة إʡالة فʛʱة دفع  ʛؗʷة الʴلʸم ʧن مʨȞǽ اليʱالȃعة، وʨفʙم ʛʽة الغȄة والادارॽلʽغʷʱال
ॽʀʺة الائʱʺان الʳʱارȑ والʺʸارʅȄ الʺʴʱʶقة، مʺا يʕدȑ إلى ʣهʨر تʺȄʨل تلقائي 

ة ǽغʽʻها عʧ اللʨʳء لʺʸادر الȄʨʺʱل الاخȐʛ س ʛؗʷات الʡاʷʻة لʛʽʸلة أو قȄʨʡ اءʨ
الاجل، الʺʺʱلؔة مʻها أو الʺقʛʱضة، وما لʚلʥ أثʛ في تʠॽɿʵ تؔلفة الȄʨʺʱل، لʧؔ في 
ة عʙم الʺغالاة في إʡالة هʚه الفʛʱة أكʛʲ مʧ اللازم حʱى  ʛؗʷال ʧم ʖلʢʱالʺقابل ي
ة في صʨرة الʺʵʱلفة عʧ الʙʶاد مʺا يʕثʛ سلॼاً على سʺعة ومʙʸاॽʀة  ʛؗʷال ʛهʤلات

ة ʛؗʷ(١١٢)ال.  
  :) ١١٣(وʧȞʺȄ للʺʷʻأة الإʢǼاء في سʙاد ما علʽها مʧ مʴʱʶقات مʧ خلال

إʡالة الفʛʱة الʜمॽʻة الʱي تʺʹي بʧʽ تʛȄʛʴ الʥॽʷ وʧʽȃ سʱʺॽʀ ʖʴه مʧ حʶاب  -
  .الʺʷʻأة

وʧȞʺȄ للʺʷʻأة تغʛʽʽ نʺȌ سʙاد الʺʴʱʶقات Ǽʺʺارسة قʙر مʧ الʹغȌ على  -
مʧ الائʱʺان الʺʺʨʻح إلى أقʸى  الʺʨرديʧ لʺʙ فʛʱة الائʱʺان، ؗʺا ʻȞʺǽها الاسʱفادة
   .حʙ، وذلǼ ʥالʙʶاد في آخʛ يʨم مʧ فʛʱة الائʱʺان

كʺا ʧȞʺǽ اتॼاع سॽاسة تقʹي بʙفع الأجʨر على أساس شهȑʛ بʙلاً مʧ دفعها على  -
  .أساس اسʨʰعي

  تʻʶʲل الʲʯʴʸقات: راǺعاً 
العʺل على ثلاثة مʴاور  speeding collectionالإسʛاع في تʽʸʴل الʺʴʱʶقات 

بʻʽʺا يʲʺʱل الʺʨʴر  ،يʲʺʱل الʺʨʴر الأول في حʘ العʺلاء على سʛعة الʙʶاد ؛ॽʶॽةرئ

                                                
)١١٢ ( ،ȑʛʸʺان الʙȄرجة في "محمد زʙʺة الॽɺاʻʸات ال ʛؗʷة الॽʴȃرأس الʺال العامل ور ʧʽالعلاقة ب

ʧʽʢʶرصة فلʨة، ، رسا"بॽامعة الاسلامʳارة الʳʱة الॽؗل ،ʛʽʱʶ٤٧ص . ٢٠١٥لة ماج  
)١١٣ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻة"مॽالإدارة الʺال"،Șجع سابʛ٢٢٥ص  ، م  
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ومʧ بʧʽ الʨسائل  .الʲاني في الإسʛاع في تȄʨʴل الȞॽʷات لʹʺان سʙاد الʺʴʱʶقات
الʺʙʵʱʶمة لʘʴ العʺلاء على سʛعة الʙʶاد مʻح خʦʸ تعʽʳل الʙʶاد، واتॼاع سॽاسة 

  . ) ١١٤(ل الʱي تʙخل ضʺʧ إدارة الʚمʦمʙʷʱدة في الʽʸʴʱل، وغʛʽها مʧ الʨسائ
  الʗفعات الʸقʗمة: خامʴاً 

ن تʸʴل على قʙر غʛʽ قلʽل مʧ الأمʨال اللازمة لها أحʧȞʺǽ ʘʽ لॼعʠ الʺʷʻآت 
مʧ العʺلاء، على صʨرة دفعات مالॽة مقʙمة ʛʳʺǼد الʱعاقʙ وقʰل تʶلʺهʦ الॼʹاعة 

 ʛيʙاعة، وجʻʸعة الॽʰʢوفقاً ل ʛʸل أو تقʨʢة تʙʺǼ ةȃʨلʢʺال ،ʛؗʚالǼفعات إʙن ال
في الʻʸاعات الʱي تʢǼ ʦʶʱاǼع الانʱاج  االʺقʙمة ؗʺʙʸر للȄʨʺʱل، يʛʷʱʻ اسʙʵʱامه

Ǽالʢلॽʰة الʵاصة، أو الʻʸاعات الأخȑʛ الʱي تʨاجه نقʟ شʙيʙ في الʺعʛوض مʻها، 
وȃالॼʢع فإن الʙفعات الʺقʙمة تعʛʰʱ مʧ أرخʟ مʸادر الȄʨʺʱل على الإʡلاق، فهى لا 

  .) ١١٥(ʅॽ على الʺʷʻأة مقابل اسʙʵʱامها هʚه الأمʨالتʹʅॽ أǽة تؔال

  المطلب الثالث

  نظريات التمويل
لقʣ ʙهʛت عʙة نȄʛʤات حʙيʲة، أهǼ ʗʺʱالȄʨʺʱل وهʚه الȄʛʤʻات هي نȄʛʤة الॼʱادل 

Trade off Theory،  ة الإشارةȄʛʤونSignal Theory،  ؗالةʨة الȄʛʤونAgency 
Theory، ل أو الاȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤون ʖʽتʛʱأو ال ȋقاʱلPecking Order 
Theory،  ʗʽقʨʱة الȄʛʤونTiming Theory ىʱȄʛʤʻض لʛعǼ راسةʙفي الʱؔʱوس ،

  .أولȄʨات الȄʨʺʱل و الॼʱادل

 الفرع الأول

  نظرية أولويات التمويل  
 ʖʽتʛʱأو ال ȋقاʱل أو الالȄʨʺʱات الȄʨة أولȄʛʤʻووفقاً لPecking Order Theory 

ات الʱي لʙي ʛؗʷفان ال ʛع أمॼʱل، تȄʨʺʱاجات الॽʱاجه احʨل ولؔي تȄʨʺʱفي ال ʟها نق
ات  ʛؗʷم الʙʵʱʶة ان تȄʛʤʻه الʚقع وفقاً لهʨʱʺال ʧل ومȄʨʺʱمي للʛل الهʶلʶʱل أو الȄʨʺʱال

                                                
)١١٤ ( ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛاب ʛʽʻة"مॽص "الإدارة الʺال ،Șجع سابʛ٢٢٤، م.  
  ١٢٧ - ١٢٦، مʛجع سابȘ، ص "الإدارة الفعالة للأمʨال والʺʛʷوعات"نʽʰل عʙʰالʶلام شاكʛ، /د) ١١٥(
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أولاً مʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة مʲل الأرȃاح الʺʜʳʱʴة يلʽها تفʹʽل الʙيʧ على حقʨق 
ومʸادر الȄʨʺʱل الʙاخلॽة أعلى . ذ الأخʛʽالʺلॽؔة، وȄعʛʰʱ إصʙار الأسهʲʺǼ ʦاǼة الʺلا

. والȄʨʺʱل الʺʛʸفي على الʺلॽؔة. في الʶʱلʶل الهʛمي مʧ مʸادر الȄʨʺʱل الʵارجॽة
الȄʨʺʱل الʙاخلي هʨ الॽʵار الأول في هʚه الȄʛʤʻة لانه لاتʨجʙ تؔلفة إضاॽɾة مʛتʢॼة 

ة تʙʵʱʶم فقȌ الأرȃاح الʺʜʳʱʴة للȄʨʺʱل، ʛؗʷال ʗامه اذا ؗانʙʵʱإسǼ  تؔلفة ʙجʨفلا ت
  .) ١١٦(للʙيʨن أو تؔلفة حقʨق الʺلॽؔة الʱي ʖʳǽ الʺʴاسॼة عʻها

ان سʖʰ الاخॽʱار الʱؔالPecking Order  ʅॽ وتʛجع نȄʛʤة أولȄʨة الȄʨʺʱل
الʶلॽʰة، فʱفʹل الأمʨال الʙاخلॽة على الȄʨʺʱل الʵارجي والʙيʨن على حقʨق الʺلॽؔة، 

حالات الʹʛورة القȐʨʸ عʙʻما يʦʱ اسʻʱفاد  ولʧؔ يʦʱ اللʨʳء إلى الȄʨʺʱل Ǽالʺلॽؔة في
 Ȑʛائل الأخʙʰع الॽʺق  ،جʨار حقʙخلال إص ʧفقات مʻة الॽʢتغ ʧار مʛاك أضʻلان ه

ة إلى الȄʨʺʱل هʨ ما يʙفعها إلى الʘʴॼ عʧ بʙائل تʺȄʨلॽة أȑ ان . الʺلॽؔة ʛؗʷاجة الʴف
ة في مʛحلة انʶʴار  ʛؗʷفاض(الʵان ( ʦارها أسهʙإصȃو)ةॽؔق ملʨفي ه) حق ʗقʨا الʚ

  .) ١١٧(سʕʱدȑ إلى إصʙارها Ǽأسعار أقل مʱʺॽʀ ʧها الॽʁॽʁʴة
ات على إصʙار  ʛؗʷرة الʙق ʧم ʙʴǽ ʙق ʙواح ʗة في وقʛʲȞǼ ʦار الأسهʙكʺا ان إص
مʙȄʜ مʻها في الʺʱʶقʰل، وȃالʱالي يʨʱقع ان تقʙʽ إصʙار الأسهʦ في الʺʱʶقʰل، وȃالʱالي 

ʣ نʨؔما تʙʻإلا ع ʛʰات أكॽʺȞǼ رʙʸت ʧملائʺةفانها ل ʛʲق العامة أكʨʶوف الʛ)١١٨ (.  

 الفرع الثاني

  نظرية التبادل
 Tax على نȄʛʤة الʙرع الʹʰȄʛي Trade-off Theoryتعʙʺʱ نȄʛʤة الॼʱادل 

Shield   الافلاس ʅॽة تؔالȄʛʤونCost Bankruptcy ؗالةʨال ʅॽة تؔالȄʛʤون Cost 
Agency ʙة، وته ʛؗʷة الʢʷل أنȄʨʺار تʛلاف في قʱالاخ ʛʽʶفي تف ʧʽازنة بʨʺف إلى ال

                                                
(116) Robert lumbuye tomusange, “factoring as a financing alternative for 
African small & medium– sized Enterprises”, op.cit. P15 
(117) Wolfgang bessler, “international tests of the pecking order theory”, JEL, 
2010, p1-3 
(118) Wolfgang bessler, “international tests of the pecking order theory”, op. cit, 
p4 
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 ʨʴه نʳʱة ت ʛؗʷة فإن الȄʛʤʻال ʖʶʴȃاض، وʛʱال الاقʨام أمʙʵʱاسǼ فهॽل وتؔالȄʨʺʱال ʙائʨف
ة، وتقʛʱح  ʛؗʷل الȄʨʺʱب Șعلʱار يʛاذ قʵها اتʽف ʦʱة يʛل في ؗل مʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ
ة يʴʱقȘ عʙʻما تغʢي عʨائʙ الȄʨʺʱل Ǽالاقʛʱاض ؗامل ʛؗʷل للʲل رأس مال أمȞॽʂ دʨوج 

تؔالʅॽ الȄʨʺʱل Ǽالاقʛʱاض، وʖʶʴȃ هʚه الȄʛʤʻة فان العʨامل الʲلاثة الأكʛʲ تأثʛʽاً على 
ة ورॽʴȃة  ʛؗʷي تʺلؔها الʱل الʨعة الأصॽʰʡو ʖائʛʹل هي الʲل رأس الʺال الامȞॽʂ

ة ʛؗʷال،  ʙي قʱال ʅॽؔالʱافع والʻʺال ʦʳʴǼ لʲل رأس الʺال الأمȞॽʂ اً علىʛʽتأث ʛʲلأنها الأك
ʛؗʷلها الʺʴʱتʧيʙام الʙʵʱة لاسʳॽʱ١١٩(ة ن (.  

 Modigliani and Miller عʙʻما قʙم،١٩٦٣وȄعʨد أساس هʚه الȄʛʤʻة إلى سʻة 
الاعفاء الʹʰȄʛي للʙيʧ، والʳǽ ȑʚعل الʙيʧ أقل ؗلفة مʧ الȄʨʺʱل Ǽالاسهʦ، وهʨ ما ʳǽعل 
ة تʜداد Ǽازدǽاد حʦʳ الʙيʧ الʺʙʵʱʶم في الȄʨʺʱل، وȄعʨد الʖʰʶ في ذلʥ إلى ʛؗʷة الʺॽʀ 

ة عʙʻ احʶʱاب ضॼȄʛة الʙخل ʛؗʷاح الȃأر ʧم ʦʸʵن تʨيʙعلى ال ʙائʨفإن . أن الف ʥلʚل
ة الʺقʛʱضة تعʦʤ عʙʻما تعʙʺʱ على الȄʨʺʱل Ǽالʙيʨن  ʛؗʷه الʚة هʺॽʀ)١٢٠ (.  

  

  المبحث الثالث

 دور التخصيم في التمويل
ʤॻʴوتق ʗʻهʸت  

على  ،الȄʨʺʱلمʧ الǽʙʴʱات الʱي تʨاجه العʙيʙ مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة الʨʸʴل على 
وجه الʨʸʵص، ʛʽʲؗاً ما تʙʳ الʺʕسʶات الʺالॽة صعȃʨة في تʺȄʨل دورة انʱاجها، لانه 

  .Ǽعʙ تʶلʦॽ الॼʹائع معʦʤ الʺʧȄʛʱʷ لا يʙفعʨن فʨر الʨʸʴل علʽها
وتʛʰز حاجه الʺʕسʶات الʺالॽة دائʺا الى أمʨال جʙيʙة تʨاجه بها اॼɺائها الʺʱʵلفة 

 ةالȄʨʺʱل الʺʢلʨب فان الǽ ʦॽʸʵʱعʙ وسʽلة جʙʽ حʘʽ انه عʙʻما تʙȄʛ الʨʸʴل على

                                                
)١١٩ ( ،ʛفʻدعاء خ"ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷل رأس الʺال للȞॽʂ داتʙʴم" ،ʛʽʱʶة ماجʛؗʚم ،

  ١٦ص. ٢٠١٧كلॽة الʙراسات العلॽا، جامعة الʵلʽل، 
)١٢٠ ( ،ʛفʻدعاء خ"ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷل رأس الʺال للȞॽʂ داتʙʴم" ،Șجع سابʛم .

  ١٦ص
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Ȅعʛʰʱ بǽʙلا لʨسائل الʨʸʴل على الȄʨʺʱل الاخȐʛ مʲل لʧʽʶʴʱ الʨʽʶلة الʻقǽʙة و 
 Ȑʛات اخʶسʕم ʧاض مʛʱعلى أالاق ȑʨʢʻة وما يʙيʙج ʦار اسهʙاصǼ اده راس الʺالȄو ز

  . ) ١٢١(كلاهʺا مʧ قʨʽد ومȞʷلات
، قʢع شʡʨاً Ȅʨʡلاً مʧ الʨʢʱر لʨʽاكʖ الʦॽʸʵʱ هʨ أحʙ أشȞال الȄʨʺʱل الʺالي

 ʛʽل غȄʨʺʱأدوات ال ʙأح ʦॽʸʵʱال ʙعȄة، وǽادʸʱاة الاقॽʴأت على الʛʡ يʱات الʛʽʽغʱال
ʦʹي تʱفي والʛʸʺق الʺال ؛الʨس، ʧʽأمʱال،  ȑل العقارȄʨʺʱل  الȄʨʺʱلي، الȄʨʺʱال ʛʽأجʱال

 .صʻاديȘ الʱأمʧʽ الʨȞʴمॽةالʸغʛ، صʻاديȘ الʱأمʧʽ الʵاصة، و مʻʱاهي 
ائʜ لʨʱفʛʽ رأس الʺال العامل وتȄʛʶع دورته، وعلى  ʛؗال ʙأح ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʙعǽ كʺا

 .خʟ في تʦॽʸʵ الʴقʨق الʺالॽة قʛʽʸة الاجللاوجه ا
 ʦʳوح ʖلʢفي م ʦॽʸʵʱلي للȄʨʺʱور الʙال ʦॽʽتق ʘʴॼʺا الʚراسة في هʙاول الʻʱʱوس

  :نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في مʢلʖ آخʛ على الʨʴʻ الʱالي
  .قʦॽʽ الʙور الȄʨʺʱلي للʦॽʸʵʱت: الʺʢلʖ الأول

  .حʦʳ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ: لʺʢلʖ الʲانيا

  المطلب الأول

  تقييم الدور التمويلي للتخصيم
 ʅॽؔالʱال ʧʽازنة بʨʺالǼ ʦॽʸʵʱال ȘȄʛʡ ʧة عॽقات الʺالʴʱʶʺل الȄʨʺار تʛاذ قʵات ʦʱي

ʧȞʺȄ ȋ ان نʛʰز دور الʦॽʸʵʱ في الȄʨʺʱل مʧ خلال اسقاوتʨافʛ مʸادر مالॽة اخȐʛ، و 
ʚلʥ ما قʻʱȞǽ ʙفه مʧ عʨʽب  الʹʨء على مʜاǽا هʚه الأداة الȄʨʺʱلॽة مʧ أدوات الȄʨʺʱل وؗ

  .وذلʥ على الʨʴʻ الȑʚ سʛʽد بॽانه

  الفرع الأول

  مزايا التخصيم
أصॼح الʦॽʸʵʱ شائع الاسʙʵʱام في جʺॽع أنʴاء العالʖʰʶǼ ،ʦ الʙʵمات الʺʱʵلفة 

ʦॽʸʵʱال الʳات العاملة في م ʛؗʷمها الʙي تقʱاب . الॼالأس ʧعة واسعة مʨʺʳاك مʻوه

                                                
  .٢٣ص. ، مʛجع سابȘ"الʨʱرȘȄ الʺʛʸفي ؗآلॽة لʹʺان القʛوض الʺॽɾʛʸة"فʙȄʛة سقلاب، ) ١٢١(
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ات قʛار مالي سلʦॽ، إذ يʜʽʺʱ الǼ ʦॽʸʵʱالعʙيʙ مʧ الʺʜاǽا  ʛؗʷلل ʦॽʸʵʱعل الʳي تʱال
  :نʛؗʚ مʻها

 ʦॽʸʵʱء الى الʨʳالل ʧȞʺǽ  ل إلىʨصʨة أو ضعف الॽارد الʺالʨʺاب الॽɽاً لʛʤن
ى تʨاجه Ǽالإضافة إلى الʺȞʷلات الʱ .الȄʨʺʱل الʻʺǽ Ȑʚع Ǽقʨة تॽʺʻة الʺʛʷوعات

الʺʛʷوعات في الʨʸʴل على الȄʨʺʱل الʵارجي عʛʰ الأʛʡ الʛسʺॽة، فʨʱاجه 
ات الȐʛʰؔ الʨʴاجʜ الʱي تʨʴل دون الʨʸʴل على رأس  ʛؗʷها الʽا فʺǼ ات ʛؗʷال

 .) ١٢٢(الʺال مʧ الʺʕسʶات الʺالॽة والأسʨاق الʺالॽة
  ʛʰʱة فهي تعʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷه الॼɻتل ȑʚور الʙة الॽʺا لأهʛʤد نʨʺالع

مʧ إجʺالي % ٩٩الفقȑʛ للʨʺʻ الاقʸʱادȑ الʺʙʱʶام والʺʧʸʴ، وتʺʲل حʨالى 
ات أو أكʛʲ، وتǼ ʜʽʺʱالʺʛونة والابʱؔار والقʙرة على الاسʳʱاǼة ʛؗʷل إلى ان . الʽʺوت

ات الʸغʛʽة  ʛؗʷال ʧم ʙȄʜاء مʷفإن إن ،ʥة، علاوة على ذلॽاجʱان ʛʲن أكʨؔت
وعلى الʛغʦ مʧ الʺʹʺʨن الʷائع . سʢى قȄʨةوالʺʨʱسʢة ʧȞʺǽُ الʙول لॽʺʻʱة ॼʡقة و 

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة ودورها في تعʜȄʜ الʺʻافʶة في الاقʸʱاد، وخلȘ فʛص  ʛؗʷلل
ة، والʨʺʻ ،عʺل ʛؗʷال ȑʨʱʶالؔفاءة على م ʜȄʜ؛ إلا  ،وتعʛة الفقʙح ʅॽɿʵؔار وتʱالاب

ات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة تعاني مʧ نقʟ الȄʨʺʱل ʛؗʷال الʜ١٢٣(انه لا ت (. 
ʧة  ومʛʽغʸات ال ʛؗʷفان ال ʛة، وفي واقع الأمʨʳه الفʚه ʙʶل ʦॽʸʵʱر الʨʢت ʦث

والʺʨʱسʢة ذات حʦʳ الʙʱاول الأقل هي الʜʳء الأكʛʰ وراء نʺʨ أعʺال الʦॽʸʵʱ في 
فعادة ما تʛʱدد الʨʻʰك الʳʱارȄة في تʺȄʨل  ،العʙيʙ مʧ الʙول ومʧ بʻʽها الʺʺلؔة الʺʙʴʱة

ʙقȄة، وʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷل الʨʺك تʨʻʰات رأس الʺال % ٨ر ان الॼلʢʱم ʧم Ȍفق
ات% ٦العامل و ʛؗʷه الʚله ʙيʙʳار الʺʲʱل الاسȄʨʺات تॼلʢʱم ʧم Ȍدد  .فقʛʱت ʧʽففي ح

الʨʻʰك ȞʷǼل ʛʽʰؗ في إمʙاد هʚه الʺʛʷوعات ʖʰʶǼ عʙم وجʨد سʳل ائʱʺاني، وتʙني 

                                                
(122) Suzana Baresa, Sinisa Bogdan & Zoran Ivanovic, “SPECIFIC FORM OF 
SHORT-TERM FINANCING”, UTMS Journal of Economics, 2017, pp120-
121 
(123) Ibrahim Ahmed Farag, “factoring& accounting receivable discounting an 
evidence from the Egyptian market op.cit. P23 
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لʦॽʸʵʱ فʺعʦʤ معʙلات الأرȃاح، وضعف الأداء الʺالي، يʦʱ اللʨʳء إلى الȄʨʺʱل Ǽا
ʦॽʸʵʱم الʙال تقʲʺل الʽʰة على سʙʴʱʺك في الʺʺلؔة الʨʻʰ١٢٤(ال (. 

  ةʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷاحة للʱʺال ʛيʙʸʱمات الʙخ ʧم ʦॽʸʵʱال ʙȄʜي
ات في الأسʨاق الʻاشʯة  ،على سʽʰل الʺʲال ،)الʺʴلॽة( ʛؗʷاجه الʨي تʱات الॼʁالع

الأجانʖ عʧ العʺل Ǽالاعʱʺاد للॽʰع للأسʨاق الʙʸʱيȄʛة هي احʳام Ǽعʠ العʺلاء 
 .) ١٢٥(على خʢاǼات الاعʱʺاد

ات الأسʨاق   ʛؗʷلام لʱالاس ʙʻفع عʙال ʠفʛاً ما تॼمة غالʙقʱʺول الʙات في ال ʛؗʷوال
الʻاشʯة، لأنها تʱʴاج وقʗ لʱأكʙʽ جʨدة الॼʹائع، لانه مʧ الʸعʖ اسʛʱداد الʺʰلغ 

ات في تلʥ ال ʛؗʷالفة إلى الʱلع الʶع أو إرجاع الʨفʙʺانالʙلʰ)١٢٦ (.  
كʚلʥ يʨاجه صغار الʺʙʸرون مʷاكل عʙيʙة مʻها عॼʁات الʨصʨل إلى الȄʨʺʱل، 
 ʦʤاجها، لأن معʱل دورة إنȄʨʺة تȃʨات صع ʛؗʷال ʧم ʙيʙالع ʙʳص، تʨʸʵوعلى وجه ال

 ʧن مʨʰلʢǽ ʧȄʛʱʷʺفع ٩٠الى  ٣٠الʙم للʨاعة ،يʹॼلام الʱاس ʙعǼ)١٢٧ ( . ʛهʤǽ اʻوه
ساعة مʧ اسʱلام  ٢٤عادة عʺلॽة الʙفع في غʹʨن  جلॽاً دور الʺʦʺʸʵ الȐʚ سʨʱʽلى

يʨم للʨʸʴل  ٩٠الفاتʨرة ʧȞʺॽɾ الʨʸʴل الفʨرȑ على الʨʽʶلة الʱي قʙ تʱʶغʛق 
  .) ١٢٨(علʽها
  ةॽقات الʺالʴʱʶʺة ؗاملة للǽحʺا ʦॽʸʵʱات ال ʛؗش ʧʺʹضع الʺالي تʨوال ʛʡاʵʺال

ات الأكʛʲ عʛضه للʙيʨن الʺعʙوم ʛؗʷفي ال ʥلʚةلعʺلائها، ول ʳأتل  ʦॽʸʵʱلل

                                                
(124) Ibrahim Ahmed Farag, “factoring & accounting receivable discounting an 
evidence from the Egyptian market”, op.cit. P.23 

م Ǽأن الاعʱʺاد ١٩٩٩لʻʶة  ١٧مʧ قانʨن الʳʱارة  ٣٤١وفي القانʨن الʺȑʛʸ نʗʸ الʺادة ) ١٢٥(
 ȑʙʻʱʶʺال"ʛى الأمʺʶȄعʺلائه و ʙأح ʖلʡ اء علىʻاد بʺʱح اعʱفǼ اهʹʱقʺǼ ʥʻʰال ʙعهʱي ʙالح : عقʸل

ʙʽفʱʶʺى الʺʶȄو ʛآخ ʟʵقل: شʻة للʙلة أو معʨقʻاعة مʹǼ لʲʺات تʙʻʱʶان مʺʹǼ."  
(126) leora klapper, “Export financing for SMES the role of factoring”, the 
world bank group, 2006, p.2 
(127) leora klapper, “Export financing for SMES the role of factoring”, op.cit, 
p.1 
(128) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame work factoring on small & 
medium Enterprises”, op.cit p.213 
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 ʛʡاʵʺال ȑائع ذॼاض للʛة اقǼاʲʺǼ ʦॽʸʵʱال ʛʰʱعǽ ʘʽالافلاس ح ʧها مʱايʺʴل
العالॽة Ǽʹʺان مʴʱʶقاته الʺالॽة مع الأخʚ في الاعॼʱار الʙʳارة الائʱʺانॽة 

ʧȄʛʱʷʺ١٢٩(لل(. 
 لʻʶʲʯالǺ علقةʯʸاكل الʵʸقات،  حل الʲʯʴʸاد الʗس ʥلف عʳʯوال ʙʻأخʯفف والʵǽ

ʙل الʽʸʴاء تʻل عʽʺالات على العʳʺعلى ال ʜʽ ʛؗʱل الʽʺع العॽʢʱʶȄن، وʨي
 .الʛئॽʶॽة الأخȑʛ لعʺله وتʧʽʶʴ ؗفاءته

  ʕقʦال ʙʻفʦت ʛفʨي ȑʚال ،ʦʸʵʺلها الʺʴʱدفعها ي ʧوع ʛʽاتʨالف ʧة عॽلʕʶʺلأن ال
ات الʸغʛʽة، ʧȞʺॽɾ لها ان تʨجه ذلʥ الʨقʗ في  ʛؗʷه الॽʹان تق ʧȞʺǽ ȑʚال ʗقʨال

لان  .)١٣٠(الʴالʧʽʽ أو مʱاǼعة عʺلاء جʙد أنʢʷة أكʛʲ رॽʴȃة في خʙمة العʺلاء
الʺʦʸʵ مʟʸʵʱ في هʚ الʺʳال فالʨقʗ والʳهʨȞǽ ʙن أقل مʧ الॼائع، للʨʸʴل 

 .) ١٣١(كʺا انه ʵǽفʠ الʱؔالʅॽ الادارȄة والʷʱغʽلॽة. على الʺʴʱʶقات
Ǽالʦॽʸʵʱ هʨ أسʛع ʛʽʲȞǼ مʺا قʱʶǽ ʙغʛقه عقʙ ائʱʺان مʛʸفي  كʸا ان الȂʦʸʯل

ʗوق ʧالأجل م ʛʽʸل . قȄʨʺʱة على ال ʛؗʷرة الʙادة قȄة، ولا (وزʙيʙن جʨون ديʙب
  .أو حʱى الʙفع مʛة واحʙة في تارȄخ الاسʴʱقاق) مʙفʨعات شهȄʛة 

 لةʦʻʴادة الȂعادها، ، ) ١٣٢(زॽل مʰائلة قʶارد الʨʺادة الȄإلى ز ȑدʕي ʦॽʸʵʱكʺا ان ال
ة الʱي تلʳأ إلى الʦॽʸʵʱ تॼʸح ʛؗʷومة، والʙن الʺعʨيʙال ʛائʶخ ʧفف مʵȄفي  و

والالʜʱامات ȞʷǼل أسʛع ʖʰʶǼ تʧʶʴ الʙʱفقات  ،وضع أفʹل مالॽاً لʱلॽʰة احॽʱاجاتها
 .الʻقǽʙة

                                                
ات وتʨفʛʽ الʨʽʶلة الʻقǽʙة" اسʺاء أحʺʙ فهʺي، )١٢٩( ʛؗʷلي للȄʨʺيل تʙʰؗ ʦॽʸʵʱة "دور الॽʺلة العلʳʺال ،

، ٢٠١٧ؗلॽة الʳʱارة جامعة قʻاة الʝȄʨʶ، الʺʳلʙ الʲامʧ العʙد الʛاǼع،  - للʙراسات الʳʱارȄة والॽʯʽʰة
  .١٣٨ص

(130) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame work factoring on small & 
medium Enterprises”, op.cit p.213 
(131) Sasa Ivanovic, Suzana Baresa& Sinisa Bogdan, “factoring: alternative 
model of financing op.cit, p.197. 

ʧȞʺǽ ان تعʛف الʨʽʶلة Ǽانها القʙرة على الʨʸʴل على الȄʨʺʱل بʙون تؔالʅॽ اضاॽɾة في غʹʨن ) ١٣٢(
  .فʛʱة زمॽʻة معقʨلة
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  ًاॽʰʶن ʛʲال أكʨدفع أم ʦॽʸʵʱل الʨح حلॽʱاض  ،تʛʱء للاقʨʳالل ʧأماناً م ʛʲل أكȞʷǼ
ȑʙʽقلʱال. 

فالʦॽʸʵʱ ؗأداة مالॽة مʱقʙمة تʨفʛ تʺȄʨلاً ʢॽʶǼاً وفعالاً لأنʢʷة تʳارȄة ناجʴة مع 
ات الʺʴلॽة والاجॽʰʻة، فهي تقʙم تʺȄʨل فعال وؗفʕ للقʢاع الʵاص وȃالأخʟ ا ʛؗʷل

ات سȄʛعة الʨʺʻ الʱي تʨسع مʧ عʺلॽاتها،  ʛؗʷة، والʢسʨʱʺة والʛʽغʸوعات الʛʷʺلل
ʥʻʰال ʧان مʺʱل على ائʨʸʴقادرة على ال ʛʽة أو غॼɼرا ʛʽها غʻؔقة . ولȄʛʢه الʚبه

ʸʴها والʽل إلʨصʨلة الʨضʺان سه ʦهʻȞʺǽ الازمات ʗال، وخاصة في وقʨل على الأمʨ
وفي هʚا الʙʸد يʱعʧʽ  .) ١٣٣(عʙʻما ʨȞǽن مʧ الʸعȃʨة ȞʺǼان الʨʸʴل على الائʱʺان

ʦॽʸʵʱلات الॽهʶب  ،الاشارة إلى تʨلʢʺات الʙʻʱʶʺد الʙفان ع Șʰالاضافة إلى ما سǼ
ة الʦॽʸʵʱ أقل ʛʽʲȞǼ مʡ ʧلʖ الائʱʺان ʛؗأو ش ʥʻʰها للʺǽʙ١٣٤(تق (. 

 ʸʵʱال ȑدʕادة رأس الʺال العامليȄʜل ʦॽ،  ʙȄʜان ي ʧȞʺǽ ادة رأس الʺال العاملȄʜȃو
 /كʺا قʙ يʕدȑ الى زȄادة نʖʶ العائʙ على الأصʨل. مʧ أسالʖʽ الاقʛʱاض الʱقلǽʙʽة

 .حقʨق الʺلॽؔة
 اذʨʴʱماج والاسʙلة والانȞॽإعادة اله ȋاʷن ʦفي دع ʙاعʶǽ ان ʧȞʺǽ . 
 ونʛʺدرجة ال ʧم ʦॽʸʵʱال ʙȄʜة الʺال ةكʺا يॽ رة وʙو هي ق ʅॽؔʱة على الॽرة الʺالʙالق

ة على ادارة مʨاردها الʺالॽة مʧ أجل اتʵاذ إجʛاءات رد الفعل أو اجʛاءات  ʛؗʷال
ة فقʙ تॼʸح الʨʻʰك غʛʽ قادرة على تʺȄʨل أȑ فʛص  ʛؗʷة الʺॽʀ ʦॽʤعʱة لॽوقائ

ات على  مʱʶقʰلॽة أو تʨفʛʽ الʨʽʶلة في أوقات الأزمات الʺالॽة، مʺا شʳع ʛؗʷال
وهʻا ʧȞʺǽ اعॼʱار الʦॽʸʵʱ ؗأداه للȄʨʻʱع الʺالي الȑʚ  إʳǽاد أسالʖʽ تʺȄʨلॽة بʙيلة

  .) ١٣٥(ʵǽفف مʧ خʛʢ القʨʽد الʺالॽه في الʺʱʶقʰل

                                                
(133) Sasa Ivanovic, Suzana Baresa& Sinisa Bogdan, “factoring: alternative 
model of financing”, op.cit, p.196. 
(134) Oana Mihaela Orheian, “The Advantages of Using Factoring, as Financing 
Technique on International Transactions Market”, JEL classification: F10, G15, 
p111.  

ات وتʨفʛʽ الʨʽʶلة الʻقǽʙة"ʺاء أحʺʙ فهʺي، اس) ١٣٥( ʛؗʷلي للȄʨʺيل تʙʰؗ ʦॽʸʵʱدور ال"Șجع سابʛم ، .
  ١٣٩ص 
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  الفرع الثاني

  عيوب التخصيم
 ʥذل ʦفه رغʻʱؔت ʦॽʸʵʱال ȋاʷدها، إلا ان نʛس Șابʶة الʙيʙا العǽاʜʺال ʧم ʦغʛعلى ال

  :Ǽعʠ العʨʽب ومʻها
  ان ȑء الادارة، أʨس ʛي أخʻعʺǼ ل أوʽʺك العʨة في سلʡʛقة الʺفʲإلى ال ȑدʕي ʙق

ʦॽʸʵʱلاً على الʨص العʺلاء، معʨʸʵǼ قةʙال Ȑʛʴʱائع لا يॼال. 
 احȃالأر ʧقلل مǽ : ʞل هامʽاً إلى تقلʺʱح ȑدʕʱس ʦʸʵʺعة للʨفʙʺال ʙائʨم والفʨسʛال

ʱʶʺق الʨقʴل الʽالى تقل ʥذل ȑدʕʽس ʛى آخʻعʺǼ ح؛ȃʛال ʗؗان ʨا لʺॽɾ ة ʛؗʷقة للʴ
 .حʸلʱها Ǽالʛʢق العادǽة

  ةʛʢॽʶʺة ال ʛؗʷال ʨه ʦʸʵʺفي علاقة العʺلاء، فال ʛʽʽغʱالى ال ʦॽʸʵʱال ȑدʕي
حʘʽ  ،العʺʽل /على الʱعاملات الʺالॽة مع العʺلاء والʱي قʙ تʕثʛ على الʺʨرد

ات في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة اثʗʱʰ ان اللʨʳء الى  )١٣٦(اجʗȄʛ دراسة ʛؗʷعلى ال
وهʨ ما قʙ يʕثʛ سلॽʰا على  .ʦॽʸʵʱ وضع حʙود ॽɾʺا بʧʽ الॼائع والʺȑʛʱʷ ال

حʘʽ أن هʻاك Ǽعʠ العʺلاء لʝॽ لʙيهʦ رॼɼة في إقʴام . الʱعاملات الʺʱʶقʰلॽة
  .) ١٣٧(أʛʡاف أخȐʛ في الʺعاملات

وȃالॽɻॼʱة قʙ يʕثʛ ذلʥ على مʜاولة الاعʺال؛ فقʛʸǽ ʙ الʺʦʸʵ على تغȄʛʡ ʛʽʽقة 
ʱصي حʨي ʙالعʺلاءالعʺل، وق ʠعǼ عامل معʱال ʧقف عʨʱالǼ ى. 

  اعهاʨلف أنʱʵʺǼ اتʳʱʻʺال ʧاً مʛʽʰؗ ًداʙع عॽʰي تʱات ال ʛؗʷة أو الʛʽغʸات ال ʛؗʷال
 ،ʥة، وما إلى ذلʛʽالغ صغॼʺل ʧʽʻيʙʺال ʧم ʛʽʰؗ دʙيها عʙن لʨȞǽ ʙاس، فقʻلعامة ال

ʦॽʸʵʱد الʨام عقʛة لابॼاسʻن مʨؔلا ت. 

                                                
(136) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame work factoring on small & 

medium Enterprises”, international journal of marketing, vol.1 issue 10, 20 
op.cit 12 p.214 
(137) Nicoleta Bărbuţă-Mişu, “Factoring– alternative of short-term financing for 
companies”, International Conference “Risk in Contemporary Economy”,Du 
narea de Jos University of Galati Faculty of Economics and Business 
Administration, 2013, p168 
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 ذل ،ʦʸʵʺالǼ ʦॽʸʵʱال ʛʹǽ ʙن كʺا قʨيʙاء الʛش ʧة مʳاتʻال ʦʸʵʺق الʨان حق ʥ
ʙة لʗʶॽ مʲل الؔʺॽʰالات، أو غʛʽها مʧ الأوراق الʳʱارȄة ʕؗم ʛʽة غȄارʳʱال. 

  مة إلىʙالʺق ʛʽاتʨالفǼ Șعلʱا يʺॽɾ أنه ʘʽح ʦॽʸʵʱة في الʛʡاʵʺال ʛʸʻداد عʜي
أو قʙ تʨؔن مʛȞرة، فʨʽجʙ أكʛʲ مʧ فاتʨرة تʟʵ  ،الʺʦʸʵ قʙ تʨؔن غʛʽ مʨجʨده

 .الʺعاملةذات 
  ةȄارʳʱال ʧʽانʨة ذات القॽة الʺالʺʤص في الأنʨʸʵب على وجه الʚʳǽ ʦॽʸʵʱال

الʹॽɻفة، والʙول ذات القʙرات الʺʙʴودة في إنفاذ القانʨن، وهʨ مʲله مʲل أشȞال 
الاقʛاض الʱقلȑʙʽ الʙʺǽ ʦॽʸʵʱ الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة بȄʨʺʱل رأس الʺال 

الʱقلǽʙʽة لȄʨʺʱل رأس الʺال العامل؛ يȐʨʢʻ ولʧؔ على عʝȞ الاشȞال . العامل
الʦॽʸʵʱ على شʛاء مॼاشʛ للʴقʨق مʧ قʰل الʺʦʸʵ، غالॼاً Ǽلا ضʺان فʯʽʰة عʺل 

 ʖʰʶǼ فةॽɻض ʦॽʸʵʱة، ؗʺا في حالة الإفلاسأالʻيʙʺال ʦمʚال ȏʛʰي ʦॽʸʵʱن ال. 
ʦʸʵʺال ʥل ذلʺʴʱȄ١٣٨(و (. 

قه، ذلʥ ان الʙول الʺʱقʙمة وʧȞʺȄ القʨل ان هʚا الؔلام لا ʧȞʺǽ الʜʳم Ǽه على اʡلا
فهل تʱʺʱع الʙول الʻامॽة Ǽقʨة  ،يʱʻعʞ بها سʨق الʦॽʸʵʱ على العʝȞ مʧ الʙول الʻامॽة

 ʨا هʚالي هʱالȃمة وʙقʱʺول الʙال ʧة مʨق ʛʲة هي أكȄارʳʱها الʻʽانʨها أو ان قʻʽانʨانفاذ ق
 . سʖʰ تʙني معʙلات الʦॽʸʵʱ بʱلʥ الʙول

 Ȑʛي ʧاك مʻاً؛ هʛʽن اأ) ١٣٩(وأخ ʖʰʶǼ ًلاॼʁʱʶء الأزمات مʨʷالى ن ȑدʕي ʙق ʦॽʸʵʱل
الفʨʳة بʧʽ العʛض والʢلʖ، فعلى مȐʙ الʨʻʶات العʙيʙة الʺاضॽة، ʤǽهʛ جلॽا ان 
ات الʦॽʸʵʱ زادت حʙتها ȞʷǼل ʛʽʰؗ، وهʻاك عʙم تʻاسʖ بʧʽ العʛض  ʛؗش ʧʽة بʶافʻʺال

وʧȞʺȄ . جʙاً  والʢلʖ في نʷاȋ الʦॽʸʵʱ حǽ ʘʽلاحȘ الʛʽʲؔ مʧ الʺʺʨلʧʽ صفقات قلʽلة
 ʘʽح ȑالعقار ʧهʛأزمة الǼ ʦॽʸʵʱال الʳات العاملة في م ʛؗʷم في الʨʽضع الʨه الॽʰʷت
زاد عʙد الʺقʛضʧʽ للʛهʨن العقارȄة أدǼ ȑالʨʻʰك الى تʅॽɿʵ إجʛاءات الاكʱʱاب الʵاصة 

                                                
(138) Leora Klapper, "the Role of Factoring for Financing Small & Medium 
Enterprises”, op.cit, p2 
(139) Don D’ambrosio, “the new funding supply & demand commercial factor”, 
international factoring association, vol.16, no.3, 2014. P.26 
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 ʛʡاʵم ʧن مʨعانǽ ʧيʚاص الʵوض للاشʛل على قʨʸʴل الʽهʶخلال ت ʧم ʦبه
  .٢٠٠٨لى أزمة الائʱʺان، وهʚا ما أدȐ إ

ات العاملة Ǽالʦॽʸʵʱ مʺا سʕʽدȑ إلى  ʛؗʷال ʧم ʙيʙاك العʻا ان هʻوالʺقارنة ه
 Șʰʶل دفع مʲم ،ʧʽهلʕʺال ʧʽلʺʱʴʺة على العʺلاء الʶافʻم إلى % ١٠٠مʨسʛال ʠأو خف

  .ولʧ يǼ ʦʱالॽɻॼʱة الʴʱقȘ مʧ الʺعاملة وضʺاناتها، وهʚȞا% ٥٠
ت الȂʦʸʯلॻة الأخȏʙ له العʗيʗ مʥ خلاصة القʦل ان الʤॻʶʳʯ ؕغʙʻه مʥ الأدوا

  .الʚʸاǻا ʸؕا انه لا ʳǻلʦ مʥ العʦʻب

  المطلب الثاني

  حجم نشاط التخصيم
ʦاء العالʴع أنॽʺة في جॽامʻمة والʙقʱʺان الʙلʰفي ال ʦॽʸʵʱم الʙʵʱʶǽ)١٤٠ ( ʙعȄُو ،

»ʦॽʸʵʱب » الʚوج ʨʺʻلات الʙمع ʦة القادرة على دعʛؔʱʰʺة الॽل الʺالʨلʴز الʛأب ʙأح
ʱالاس ʘʽة رأس الʺال العامل، ح ʛؗادة حȄوعات وزʛʷʺل الȄʨʺاهʺة فى تʶʺار والʺʲ

تȄʛلʨʽن يʨرو، وʲʺȄل فى العʙيʙ مʧ الʙول الأوروॽȃة نʨʴ  ٢تʳاوز حʦʳ الʷʻاȋ عالʺॽاً 
مʧ إجʺالى الʻاتج القʨمى، ومʴلॽاً تʻʸف سʨق الǼ ʦॽʸʵʱأنها مʧ الأعلى نʺʨاً % ١٠

نʷʱارها ȞʷǼل ʛʽʰؗ حʱى الآن، ولʻؔها تʺʱلʥ فʛصاً على مȐʨʱʶ العالʦ، وذلʥ رغʦ عʙم ا
 ʦॽʸʵʱال ʦهʶǽ أن ʧȞʺǽ هائلة ʨʺلات نʙمع Șʽقʴʱحة لʨʺʢولة الʙال Ȍʢل خʣ ة فىʙواع

  ) ١٤١(.فى تʺȄʨلها

واكʖʶʱ الʦॽʸʵʱ أهʺॽة مʜʱايʙة ʖʰʶǼ مʜاǽاه حʘʽ أʣهʛت بॽانات مʕسʶة الȄʨʺʱل 
تȄʛلʨʽن  ٦٬٢إلى  ٢٠١٨في عام  %٩الʙولॽة ارتفاع إجʺالي عʺلॽات الʦॽʸʵʱ بॼʶʻة 

 ٤عʺلॽات تʦॽʸʵ بلغʗ ٢٠١٧، ॽɾʺا سʳلǼ ʗعʠ الʙول العॽȃʛة في عام ) ١٤٢(يʨرو
                                                

(140) Leora Klapper, "the Role of Factoring for Financing Small & Medium 
Enterprises”, op.cit, p1 

سʛʰʺʱʰ  ٢٩، "يʗʰʲ فاعلʱʽه في تʺȄʨل معʙلات نʺʨ عالʺॽا"الʦॽʸʵʱ"ديʻا عʙʰالفʱاح وأخʛون، ) ١٤١(
  :، مʱاح على الʛاȌǼ الʱالي٢٠١٩

 https://www.elwatannews.com/news/details/4357397 
(142) the case for Factoring as an alternative tool for financing SMEs in Jordan, 
17 april, 2019, Available on https://maqar.com/archives/327339  
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ملʨʽن يʨرو في  ٦٦٢ملॽار يʨرو في الʺغʛب، و  ٣٧٬٣ملॽارات يʨرو في الإمارات، و
  .) ١٤٣(ملʨʽن يʨرو في تʨنʝ ٣٣٩ملʨʽن يʨرو في مʛʸ، و  ٤١٨و  ،لʻʰان
 Ȍ١٬٠١ نॼʶة الʦॽʸʵʱ الى الʻاتج الʺʴلى الاجʺالي هʨ تʤهʛ الॽʰانات ان مʨʱسو 
في الʙول ذات الʙخل الʺʨʱسȌ، في الʺقابل مʨʱسȌ نॼʶة الائʱʺان للقʢاع الʵاص % 

هʚا Ǽالʺقارنة مع مʨʱسȌ نॼʶة الʦॽʸʵʱ  ،%٥٥٬٦٧إلى الʻاتج الʺʴلي الاجʺالي نॼʶة 
سȌ نॼʶة الائʱʺان في الʰلʙان ذات الʙخل الʺʛتفع، في مقابل مʨʱ % ٢٬٥٦ GDPالى 

وȃالʛغʦ مʧ انه ȞʷǼل عام نॼʶة  ،%١٠٤٬٠٥حʨالي  GDPللقʢاع الʵاص إلى 
إلا ان الʦॽʸʵʱ  ،الʦॽʸʵʱ في الʙول الʺʱقʙمة تفʨق نʱʰʶه في الاقʸʱادǽات الʻاشʯة

ات الʙʳيʙة في  ʛؗʷة والʢسʨʱʺة والʛʽغʸات ال ʛؗʷة للॽʰʶة نॽʺأه ʛʲدور أك ʖيلع
ॼي غالʱة، الʯاشʻاق الʨفيالاسʛʸʺل الȄʨʺʱل إلى الʨصʨة في الȃʨصع ʙʳ١٤٤(اً ما ت ( .  

وسʨف تʻʱاول الʙراسة في هʚا الʺʢلʖ الʦॽʸʵʱ في الاتʴاد الأوروȃي وʚؗلʥ في 
ʛʸاً في مʛʽوأخ ʝنʨب وتʛالʺغ.  

  الفرع الأول

 التخصيم في الاتحاد الاوروبي

ات  ʛؗʷل رأس الʺال العامل للȄʨʺادر تʸم ʦأه ʧم ʦॽʸʵʱاعة الʻص ʛʰʱفي تع
ات الʸغʛʽة  ʛؗʷاع الʢل أساسي على قȞʷǼ لȄʨʺʱال ʧع مʨʻا الʚه ʜ ʛؗا، يȃأورو
والʺʨʱسʢة وǼ ʜʽʺʱȄالʺʛونة وقابلʱʽه للʅॽؔʱ وأداة فعالة لȄʨʺʱل الʨʺʻ، وʨȄفʛ دعʺا حॽʁॽʁا 

 كان حʦʳ مॽʰعات العʺلاء في الاتʴاد الأوروȃي ٢٠١٣للاقʸʱاد والʅॽʣʨʱ، وفي عام 
 ʧب مʛʱقǽن ي ١,٣ʨʽلȄʛروتʨ)١٤٥ (.  

الاتʴاد الاوروȃي Ǽالʺلʨʽن  Ǽعʠ دول يʧʽʰ الʙʳول الʱالي حʦʳ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في
  :يʨرو

                                                
(143) FCI, “annual Review"2018. P 15  
(144) Leora Klapper, "the Role of Factoring for Financing Small & Medium 
Enterprises”, op.cit, p7 
(145) EUF, “The role of the Factoring and Commercial Finance Industry in the 
European Union”, EU Fedration. 
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  نʔʻʶ الʗول Ǻالʤॻʶʳʯ في الاتʲاد GDPنʯʮʴه إلى   حʤʱ الʤॻʶʳʯ  الʗولة

  %٢٥,٥٢  ١٥,٨١  ٣٥٠,٦٢٢  الʸʸلؒة الʗʲʯʸة

  %١٦,٤٩  ١٠,٥٨  ٢٢٦,٥٩٨  فʙنʴا

  %١٣,٨٢  ٦,٥٤  ١٨٩,٨٨٠ الʸانॻا

  %١٣,٣٢  ١١,٣٢  ١٨٣,٠٠٤  اʠǻالॻا

  %٠,١٨  ٥,٨٢  ٢,٤٩٨  كʙواتॻا

  %٠,٤  ١,٤٤  ٥٣٦  سلʦفॻʹʻا
  %١٠٠,٠٠  ٩,٨٧  ١,٣٧٣,٧٧٤  الاتʲاد الاورورȁي

  ) ١٤٦(الʗʶʸر
 ٢٠١٤في عام وʨȄضح الʙʳول حʦʳ الʦॽʸʵʱ في Ǽعʠ دول الاتʴاد الاوروȃي 

مʧ % ٦٩,٣٣الʙول الʺʨؗʚرة أعلاه تȞʷل في مʨʺʳعها نॼʶة  ʱȄʹح مʧ الʙʳول انو 
إجʺالى حʦʳ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في الاتʴاد الاوروȃي، وان الʦॽʸʵʱ يʱʻعʞ في أسʨاق 
الاتʴاد الاوروȃي وعلى وجه الʨʸʵص في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة وفʛنʶا والʺانॽا واʢǽالॽا 

 مʧ إجʺالى حʦʳ الʦॽʸʵʱ في الاتʴاد% ٦٩حʸǽ ʘʽل حʦʳ الʦॽʸʵʱ بها الى 
لى الʻاتج الʺʴلى في الʺʺلؔة الʺʙʴʱة وتعʙ ا% ١٥,٨وȞʷȄل الʦॽʸʵʱ حʨالى . الأوروȃي

 ʦʳح Ȍسʨʱاً، وفي الʺقابل ان مॽʺعال ʦॽʸʵʱال ȋاʷارس بها نʺǽ يʱال ʖʶʻال ʛʰأك ʧم
وهʚه % ٩,٨٧الʦॽʸʵʱ إلى الʻاتج الʺʴلي الإجʺالى في الʙول الʺʨؗʚرة مʱʳʺعة حʨالى 

ʦالعال Ȑʨʱʶاً على مʹǽأ ʖʶʻال ʛʰأك ʧم. 
تʨʢر الʦॽʸʵʱ  ٢٠١٨ʺعها عʧ الاتʴاد الأوروȃي لعام تʤُهʛ الॽʰانات الʱي تʦ ج

ʙ على الʷعॽʰة الʺʜʱايʙة . ȞʷǼل أسʛع ʛʽʲȞǼ مʧ اقʸʱاد الاتʴاد الأوروȃي ʕؗا الأداء يʚه
لʙول الاتʴاد  ٢٠١٨فقʙ تʳاوز معʙل دوران الʦॽʸʵʱ في . لهʚا الȞʷل مʧ الȄʨʺʱل

حʦʳ الʦॽʸʵʱ للعام العاشʛ  زاد. ٪٨تȄʛلʨʽن يʨرو، بȄʜادة سȄʨʻة قʙرها  ١,٧الأوروȃي 
ات، الʨʽم مʧ الʨاضح  ʛؗʷال ʨʺن ʦعʙي يʶॽرد مالي رئʨʺؗ دوره ʙؗʕالي، مʺا يʨʱعلى ال

                                                
(146) Emira Kozarevic, Mirela Hodzic, “Influencf of financing by factoring on 
company’s liquidityin Bosnia & Herzegovina”, Economic Review, Journal of 
Economics & Business, vol 14, issue 2, 2016, p23.  
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 ʅॽʣʨʱقي والॽʁʴاد الʸʱالاقǼ مʜʱج ملʱʻالأجل م ʛʽʸن قʨʺʹل مȄʨʺت ʨه ʦॽʸʵʱأن ال
٪ مʧ إجʺالي حʦʳ ٨٠كان الʨʻع الʶائʙ للʦॽʸʵʱ الʦॽʸʵʱ الʺʴلي إذ ʲʺǽل . في أوروȃا

بȄʜادة قʙرها ( ٢٠٨٣٥١بلغ  ٢٠١٨العʙد الإجʺالي للعʺلاء الʧʽʢʷʻ في عام . الʙʱاول
١٤٧()٪٨ (.  

  الفرع الثاني

  التخصيم في المغرب

  التشريعات الخاصة بالتخصيم
والقانʨن الȑʚ يʦʤʻ الʦॽʸʵʱ في . بʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ في الʺغʛب لا يʨجʙ قانʨن خاص

ʨب هʛالʺغ ʦن رقʨ١٠٣,١٢ القان ʕن مʨقان ʨة في وهʛʰʱات الʺعʯʽان والهʺʱات الائʶس
وʢȄلȘ القانʨن على عʺلॽات  .٢٠١٤ دʛʰʺʶǽ ٢٤ والʸادر في) قانʨن الʨʻʰك(حȞʺها 

 ʦॽʸʵʱرات"الʨاء الفاتʛة شॽعʺل."  
ʤॻʶʳʯات الॻلʸع ʤॻʢʹت 

و الʳهة الʺʤʻʺة . ʸǽف قانʨن الʨʻʰك عʺلॽات الǼ ʦॽʸʵʱأنها معاملات ائʱʺانॽة
ȑʜ (ʺغʛب لʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ هي بʥʻ ال ʛؗʺال ʥʻʰة  ،)الʢʷلأداء أن ʟॽاخʛر تʙʸǽ ȑʚال

مʧ قانʨن الʨʻʰك الʺʕسʶات غʛʽ  ٣٤تʛʤʴ الʺادة  .الʦॽʸʵʱ وʛʷȄف وʛȄاقʖ أنʱʢʷه
ات الȄʨʺʱل( الʺʕسʶات الائʱʺانॽة الʺʛخʸة ʛؗك أو شʨʻʰال ʥا في ذلʺǼ ( اءʛإج ʧم

قاً لʛʷوȋ وȂجʛاءات ووف، كʜʳء مʧ أعʺالهʦ الʺعʱادة الʺعاملات الʺॽɾʛʸة في الʺغʛب
ʟॽخʛʱي الȃʛن الʺغʨالقان ʖجʨʺǼ،  ارفʸʺؗ ةʸخʛم ʦॽʸʵʱات ال ʛؗن شʨؔأن ت ʖʳǽ

ات تʺȄʨل ʛؗأو ش. 
وʱʵȄلف الʛʱخǼ ʟॽاخʱلاف الʷʻاȋ الȑʚ يʦʱ الʱقʙم للʨʸʴل علॽه وʧȞʺȄ أن 

ȑʜ . مʲل عʺلॽات الǽ ʦॽʸʵʱقʛʸʱ على نʷاȋ مʙʴد ʛؗʺال ʥʻʰة الʢالاضافة إلى سلǼ
ات الʦॽʸʵʱ، وȂلغاء  ʻʺǼح ʛؗاف على شʛة الإشʢلʶǼ اʹǽع اʱʺʱة يॽɾʛʸʺال ʟॽاخʛʱال

ȑʜ مʕʶول عʧ مʛاॼʀة امʲʱال الʺʕسʶات الائʱʺانॽة والȄʨʺʱل ʛؗʺال ʥʻʰن  فالʨام قانȞلأح
ȑʜ  ،وفي هʚا الʷأن. الʨʻʰك ʛؗʺال ʥʻʰز للʨʳǽ، صʨʸʵعلى وجه ال، ʖلʢǽ أن  ʧم

                                                
(147) FCI, “annual Review"2019. P 15  
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 لʨمات اللازمة لʺʺارسة هʚامʕسʶات الائʱʺان تقʙم جʺॽع الʨثائȘ وجʺॽع الʺع
ȋاʷʻ١٤٨(ال(.  

وʦʱȄ تعʅȄʛ الʦॽʸʵʱ  ،الاʡار العام فقȌ لʷʻاȋ الʙʴǽ ʦॽʸʵʱد قانʨن الʨʻʰك
ʗʴت ʦॽʸʵʱات الॽعʺل ʅॽʻʸان وتʺʱات الائॽة عʺلʯن . فʨقان ʧة مʲالʲففي الʺادة ال

ǽعʛʰʱ عʺلॽة ائʱʺان ؗل تʛʸف، Ǽعʨض، ǽقʨم "نʗʸ على ) الʨʻʰك(مʕسʶات الائʱʺان 
ʺǼاصʵالاش ʧم ʟʵاه شʹʱق:-   

  .بʨضع أمʨال أو الالʜʱام بʨضعها رهʧ تʛʸف شʟʵ آخʨȞǽ ʛن ملʜما Ǽإرجاعها
أو الالʜʱام لʺʸلʴة شʟʵ آخʛ، عȘȄʛʡ ʧ الॽʀʨʱع، في شȞل ضʺان احॽʱاʡي أو  

ʛضʺان آخ ȑكفالة أو أ .  
   -:تعʛʰʱ في حʦȞ عʺلॽات الائʱʺان

لاʳǽار الʱي ʨȞǽن فʽها للʺʱʶأجʛ خॽار العʺلॽات الʺʱعلقة Ǽالائʱʺان الاʳǽارȑ وȃا -
  .شʛاء العʧʽ الʺʕجʛة والعʺلॽات الʺعʛʰʱة في حȞʺها

  .عʸلॻات شʙاء الفاتʦرات - 
-  ʨا هʺؗ ȍفاʴʱات الاسॽلة وعʺلʨقʻʺال ʦॽʁللاوراق وال ȑدادʛʱع الاسॽʰات الॽعʺل

  ."مʨʸʻص علʽها في الȄʛʷʱع الʳارǼ ȑه العʺل
 ٣شʛاء الفاتʨرات الʺʷار إلॽه في الʺادة " ٥ ǽعʛف قانʨن الʨʻʰك الʦॽʸʵʱ في الʺادة

أعلاه هʨ اتفاॽʀة تلʜʱم ʨʺǼجʰها إحȐʙ مʕسʶات الائʱʺان بʱعʯʰة ديʨن تʳارȄة وتʽʸʴلها 
ʚʺن الʨيʙاء الʛش ȘȄʛʡ ʧمع ضʺان ؗإما ع ʧائʙل للʽؗʨؗ فʛʸʱال ȘȄʛʡ ʧما عȂرة وʨ

 ."حʧʶ إنʳاز العʺلॽة في هʚه الʴالة الأخʛʽة
خȑʛ تʦʤʻ عʺلॽة الʦॽʸʵʱ وʦʱȄ اللʨʳء الى قانʨن الʨʻʰك وقانʨن ولا يʨجʙ قʨانʧʽ أ

ʦॽʸʵʱأن الʷǼ اصةʵام الȞد للأحʨامات والعقʜʱن الالʨي و قانȃʛارة الʺغʳʱال .  
تʵʹع جʺॽع عʺلॽات الائʱʺان في الʺغʛب  -وȃالॼʶʻة لʹॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹافة

  .)١٤٩(٪١٠لʹॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹافة بॼʶʻة 
                                                

(148) European bank for reconstruction & develpoment,“FACTORING 
SURVEY IN EBRD COUNTRIES OF OPERATION”, European bank for 
reconstruction & develpoment, September 3rd Edition, 2018,p 90 
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 ʤॻʶʳʯال ȉاʵن ʤʱح  
ʙى عʱح ʦॽʸʵʱال ȋاʷات العاملة في ن ʛؗʷ٢٠١٨د ال  ʗ٦وصل  ʟخʛات م ʛؗش

ȋاʷʻا الʚاولة هʜʺǼ في عام  ،لها ʦॽʸʵʱال ʦʳلغ حȃرو) ٢٥٣٢( ٢٠١٨وʨن يʨʽمل، 
وقʙ  .) ١٥٠(ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ دولى ١٠٨ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ مʴلي و  ٢٤٢٤مʻها 

مʻها  ،ن يʨروملʨʽ ٣٣٧٤بلغ نʨʴ  ٢٠١٧كان حʦʳ الʦॽʸʵʱ في الʺغʛب في عام 
وʨȄضح  .) ١٥١(ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ دولى ٢٠٠ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ مʴلي و  ٣١٧٤

 ʧة مʛʱب في الفʛفي الʺغ ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʦʳالي حʱل الȞʷ٢٠١٨الى  ٢٠١٢ال.  
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حجم نشاط التخصيم في المغرب

  
  FCI, annual review: الʗʶʸر/الॺʸالغ الʲʸققة Ǻالʸلʦʻن يʦرو

 ʦʳل ان حȞʷال ʧم ȎلاحȄفي و ʠفʵʻȄام وʨتفع في أعʛب يʛفي الʺغ ʦॽʸʵʱال
 ȑʛام أخʨات(أعॼʲالǼ عʱʺʱاً في عام  ،)لا يʙتفع جʛال ؗان مʲʺل الʽʰ٢٠١٤فعلى س  ʦث

                                                                                                                  
(149) European bank for reconstruction & develpoment,“FACTORING 
SURVEY IN EBRD COUNTRIES OF OPERATION”, op. cit,p 92 
(150) FCI, “annual Review"2019. P 23  
(151) FCI, “annual Review"2018. P 31  
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قʰل ان ǽعاود  ٢٠١٧ثʦ أخʚ في الارتفاع في عام  ،٢٠١٥/٢٠١٦انʵفʠ في أعʨام 
  .٢٠١٨عام  الانʶʴار مʛة أخȐʛ في

  الفرع الثالث

  التخصيم في تونس

  يعات الخاصة بالتخصيمالتشر
 ،ʝنʨفي ت ʦॽʸʵʱد الʨعق ʟʵام تȞأو أح ʝنʨفي ت ʦॽʸʵʱأن الʷǼ نʨقان ʙجʨلا ي
ولا يʨجʙ مفهʨم واضح ومʙʴد للʦॽʸʵʱ وʦʱȄ الʛجʨع الى قانʨن الالʜʱامات والعقʨد 

الȐʚ يʱعلʕʺǼ Șسʶات  ،٢٠٠١لʻʶة  ٦٥ وقانʨن الʨʻʰك رقʦ. وتعǽʙلاته ١٩٠٦بʱارȄخ
  .القʛض

ॻلʸع ʤॻʢʹتʤॻʶʳʯات ال  
ʦॽʸʵʱات الॽعʺل ʦʤʻي، يʶنʨʱال ȑʜ ʛؗʺال ʥʻʰة والॽعʺلان وزارة الʺالǽ  ةॽات رقابʯʽكه

ʦॽʸʵʱات ال ʛؗʷة لॽʺॽʤʻات تʯʽوه . ʙلاب ʦॽʸʵʱة الॽɾʛʸʺال ʛʽات غ ʛؗʷال ʛاشॼى تʱوح
ʦॽʸʵʱال ȋاʷء في مʺارسة نʙʰل الʰة قॽوزارة الʺال ʧم ʟॽخʛل على تʨʸʴال ʧم .  

ـ ǽعʛʰʱ قʛضا على "مʻه على  ʕ٤سʶات القʛض في الفʸل وقʙ ورد في قانʨن م
معʻى هʚا القانʨن ؗل تʛʸف ǽقʨم Ǽه شʟʵ ما Ǽʺقابل ǽʹع أو ǽعʨʺǼ ʙجॼه بʨضع 
أمʨال على ذمة شʟʵ آخʛ أو ǽأخʨʺǼ ʚجॼه لفائʙة ذلʥ الʟʵʷ الʜʱاما Ǽالॽʀʨʱع 

ʛضʺان آخ ȑي أو أʡاॽʱكالؔفالة أو الʹʺان الاح. 
  ."لॽات الإʳǽار الʺالي وȂدارة الʙيʨن وتʙخل في حʦȞ القʛض عʺ

 ȋاʷن على نʨيʙلح إدارة الʢʸم Șلʡي اʶنʨʱع الʛʷʺان ال ʟʻال ʧح مʹʱȄو
ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʦʤʻص خاصة تʨʸن ʙجʨولا ي ʦॽʸʵʱال . ʝنʨفي ت ʦॽʸʵʱال ʙʺʱعॽɾ

ʥة، ومع ذلॽالقʹائ Șابʨʶة  ،على الॽلʴʺال ʦॽʸʵʱال ʦॽʂق مفاʨʶرت مʺارسات الʨʡ
تʺʽل  ،وʖʶʴȃ الʨʶابȘ القʹائॽة الأخʛʽة. ॽʰة العقʨد تȘʴǼ ʦʱ الʛجʨعوالʙولॽة وغال

 . الʺʴاكʦ الʨʱنॽʶة إلى الʛʤʻ إلى الǼ ʦॽʸʵʱالʛجʨع وعʙم الʛجʨع ؗعʺلॽات بॽع حॽʁॽʁة
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ات الʦॽʸʵʱ لʹॼȄʛة الॽʁʺة  -وȃالॼʶʻة لʹॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹافة ʛؗع شʹʵت
تʵʹع الفʨائʙ . ٪١٨افة بॼʶʻة عʺʨلات الʦॽʸʵʱ تʵʹع لʹॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹ. الʺʹافة

ات الʦॽʸʵʱ لʹॼȄʛة الॽʁʺة الʺʹافة بॼʶʻة  ʛؗقاضاها شʱي تʱ١٥٢(٪٦ال(. 
ʛنʦفي ت ʤॻʶʳʯال ȉاʵن ʤʱح  

ات العاملة في نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في  ʛؗʷد الʙع ʝنʨى تʱ٢٠١٨ح  ʝʺوصل الى خ
ȋاʷʻا الʚاولة هʜʺǼ لها ʟخʛات م ʛؗفي العام  ،ش ʦॽʸʵʱال ʦʳلغ حȃ٣١٦ ،٢٠١٨و 

 ʨʽروملʨها  ،ن يʻلي و  ٢٩٩مʴم ʦॽʸʵرو تʨن يʨʽ١٧مل  ʦॽʸʵرو تʨن يʨʽمل
مʻها  ،ملʨʽن يʨرو ٣٣٩بلغ نʨʴ  ٢٠١٧وقʙ ؗان حʦʳ الʦॽʸʵʱ في العام  .)١٥٣(دولى
وʨȄضح الʛسʦ  .) ١٥٤(ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ دولى ١٦ملʨʽن يʨرو تʦॽʸʵ مʴلي و  ٣٢٣

 ʧة مʛʱفي الف ʝنʨفي ت ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʦʳالي حʱى ٢٠١٢الʱ٢٠١٨ ح.  
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٢٠١٢ ٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨

حجم نشاط التخصيم في تونس

  
  FCI, annual review: الʗʶʸر/الॺʸالغ الʲʸققة Ǻالʸلʦʻن يʦرو

وʱȄʹح مʧ الȞʷل ان حʦʳ الʦॽʸʵʱ في تʨنʝ وصل أعلى معʙل له في عام 
٢٠١٦ ʛعام إلى آخ ʧم ʠفʵʻȄو Ȑʛة أخʛم ȋاʷʻال ʦʳح ʠفʵوان ان ʘʰما ل ʦث.  

                                                
(152) European bank for reconstruction & develpoment,“FACTORING 
SURVEY IN EBRD COUNTRIES OF OPERATION”, op.cit,p 121 
(153) FCI, “annual Review"2019. P 23  
(154) FCI, “annual Review"2018. P 31  
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  الفرع الرابع

  نشاط التخصيم في مصر

 
ً
  القوانين المنظمة لنشاط التخصيم: أولا

 :يʹʤʢ نʵاȉ الʤॻʶʳʯ في مʙʶ مʦʸʱعة مʥ القʦانʥʻ مʹها: أولاً 
 ʦن رقʨخ  ١٧٦/٢٠١٨قانȄارʱب ʦॽʸʵʱلي والȄʨʺʱال ʛʽأجʱة الʢʷأن ʦॽʤʻأن تʷǼ١٤ 

 ʝʢʶة ٢٠١٨أغǽʚʽفʻʱة الʴواللائ،  ʦن رقʨة  ١٠/٢٠٠٩والقانʯʽاء هʷأن إنʷǼ ةǼقاʛال
 الʵاصة بʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ، قʛارات مʳلʝ إدارة الهʯʽة ،٢٠٠٩فʛʰايʛ  ٢٥خ بʱارȄ الʺالॽة

 ʦرق ȑʛʸʺار الʺʲʱن الاسʨخ  ٧٢/٢٠١٧وقانȄ٣١تار  ʨة ٢٠١٧مايǽʚʽفʻʱائح الʨ؛والل 
 ʦات رق ʛؗʷن الʨ١٥٩/١٩٨١وقان ȑʛʸʺني الʙʺن الʨة والقانǽʚʽفʻʱائح الʨلاته واللǽʙوتع

 ʦلاته ١٣١/١٩٤٨رقǽʙوتع.  
الʨزارȄة ʲʺǼاǼة الʺʦʤʻ لʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ في مʛʸ إلى أن تʦ إنʷاء كانʗ القʛارت 

وتʦ إسʻاد الأنʢʷة الʺالॽة غʛʽ  ،Ǽ١٠قانʨن رقʦ  ٢٠٠٩هʯʽة الʛقاǼة الʺالॽة في عام 
ʦॽʸʵʱال ȋاʷاولة نʜم ʟॽاخʛح تʻʺǼ ةॽة الʺالǼقاʛة الʯʽه ʟʱʵها وتʽة إلॽɾʛʸʺال .

ات الʱى تʛغʖ فى مʜاولة هʚا الʷʻاȋف ʛؗʷال ʙة، تقʱاولʜʺǼ اح لهاʺʶة للʯʽإلى اله ʖلʡ م
وȃالاضافة إلى ذلʥ تʟʱʵ الهʯʽة أǽʹاً ǼالʛقاǼة والاشʛاف على الأسʨاق والأدوات 

ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʥا في ذلʺǼ ةॽɾʛʸʺال ʛʽة غॽالʺال.  
  نʵأة نʵاȉ الʤॻʶʳʯ في مʙʶ: ثانॻاً 

ر مǼ ʧقʛا ١٩٩٧تʛجع بʙاǽة نʷاȋ الʦॽʸʵʱ فى الʨʶق الʺȄʛʸة لأول مʛة عام  
وزʛȄ الاقʸʱاد آنʚاك، وȄُعʙ هʚا القʛار أول قʛار وزارȐ يʦʤʻ عʺل هʚا الʷʻاȋ داخل 
 ȋاʷʻالǼ فى العʺل ʖغʛى تʱال ʦॽʸʵʱات ال ʛؗاك شʛʱورة اشʛار ضʛالق ȋʛʱواش ،ʛʸم

الʱى انʙمʗʳ مع الॽɻʺʳة الأولى Ǽعʙ ذلʥ، ) ١٥٦( IFGأو جʺॽɻة ) ١٥٥( FCIفى جʺॽɻة 

                                                
(155) Factoring Chain International (ةॻولʗال ʤॻʶʳʯات ال ʙؕعة شʦʸʱم) 
(156) International Factoring Group (ʤॻʶʳʯات ال ʙؕʵة لॻولʗعة الʦʸʱʸال ) 
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ة  وʛȄجع هʚا الȋʛʷ لامʱلاك هʚه ʛؗش Ȑاح أʳʻوالʹʺانات اللازمة ل ʦʤʻات الॽɻʺʳال
ʦل العالʨات ح ʛؗʷال ʧواسعة م ʧʽاسلʛة مȞॼلاكها شʱام ʧة، فʹلاً عʙيʙج ʦॽʸʵ١٥٧(.ت(  

 ʦॽʸʵʱال الʳعاملة في م ʛʸة في م ʛؗأول ش ʝॽأسʱب ʦॽʸʵʱال ȋاʷأ نʙاً بॽوفعل
ء بʱعʙيل مع ॽʀام رئʝॽ الʨزرا Egypt Factorsوهى الʺȄʛʸة للʦॽʸʵʱ  ٢٠٠٧عام 

اللائʴة الʻʱفǽʚʽة لقانʨن ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار، وȃعʙ ذلʥ تʨالʗ القʛارات 
  :والʱعǽʙلات Ǽʺا ʶǽʺح Ǽإتاحة هʚا الʷʻاȋ في مʛʸ، وتʷʺل القʨانʧʽ والقʛارات

-  ʝॽار رئʛق ʝلʳم ʦزراء رقʨة  ١٤٤٦الʻʶمات  ٢٠٠٣لʙخ ʛʽفʨʱسʺح ب Ȑʚال
لʹʨاȌǼ والأحȞام الʵاصة بʷʻاʷǼ ȋأن ا ٦/٩/٢٠٠٣الʦॽʸʵʱ في مʛʸ بʱارȄخ 

ʦॽʸʵʱال.  
بʱعʙيل Ǽعʠ أحȞام  ٢٠٠٤لʻʶة  ١٢٤٧رقʦ  ثʦ تॼعه قʛار رئʝॽ مʳلʝ الʨزراء -

الʸادرة Ǽقʛار رئʝॽ مʳلʝ  لقانʨن ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار اللائʴة الʻʱفǽʚʽة
 ʦزراء رقʨة  ٢١٠٨الʻʶة ١٩٩٧لॽلȄʨʺʱة الʢʷالى الان ʦॽʸʵʱال ȋاʷاضافة نǼ. 

- ʥذل ʙعȃو  ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛر قʙة  ١٦٢صʻʶ٢٠٠٧ل  ʠعǼ يلʙعʱب
 ʦن رقʨالقانǼ ادرʸار الʺʲʱالاس ʜافʨن ضʺانات وحʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴام اللائȞ٨أح 

ات ١٩٩٧لʻʶة  ʛؗʷيل رأسʺال الʙة تعॽانȞمȂو ʦॽʸʵʱات ال ʛؗش ȋاʷن ʦॽʤʻʱل ʥوذل.  
مʧ ) ١(ساǼعاً مʧ الʺادة  مʧ الʙʻʰ ʙʰʱʶǽ٥ل بʟʻ الفقʛة "ونʟ في الʺادة الأولي 

 ʦن رقʨالقانǼ ادرʸار الʺʲʱالاس ʜافʨن ضʺانات وحʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴة  ٨اللائʻʶ١٩٩٧ل 
مʧ الʙʻʰ  ٥الفقʛة : أولاً : مʧ اللائʴة الʻʱفǽʚʽة الʺʷار إلʽها، الʸʻان الآتॽان) ٨(والʺادة 

  :مʧ الʺادة الأولى"ساǼعاً "
 - ʤॻʶʳʯال:  

ة الʛʷǼ ʦॽʸʵʱاء الʴقʨق الʺالॽة هʨ خʙمة مالॽة غʛʽ مॽɾʛʸة  ʛؗبها ش ʙʸقǽ
الʴالॽة والآجلة مǼ ʧائعي الʶلع والʙʵمات وتقʦǽʙ الʙʵمات الʺʛتʢॼة بʚلʥ، وʨȞȄن 

                                                
سʛʰʺʱʰ  ٢٩، "يʗʰʲ فاعلʱʽه في تʺȄʨل معʙلات نʺʨ عالʺॽا"الʦॽʸʵʱ"ديʻا عʙʰالفʱاح وأخʛون، ) ١٥٧(

  :، مʱاح على الʛاȌǼ الʱالي٢٠١٩
 https://www.elwatannews.com/news/details/4357397 
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ة في الʛجʨع على الॼائع مʽʴل الʴقʨق في حالة عʙم سʙاد  ʛؗʷال Șمع ح ʦॽʸʵʱال
لهʯʽة العامة الʺʙيʧ الأصلي أو دونه وفقاً لʺا يʟʻ علॽه عقʙ الʦॽʸʵʱ، وʙʸȄر رئʝॽ ا

قʛار بʦॽʤʻʱ القʨاعʙ والʛʷوǼ-  ȋعʙ مʨافقة مʳلʝ إدارتها-للاسʲʱʺار والʺʻاȘʡ الʛʴة
ȋاʷʻا الʚاولة هʜʺاعها لॼات ʖاجʨاءات الʛوالاج".  

ات على تʦॽʸʵ الʙيʨن قʛʽʸة الآجل وتȄʨʴلها   ʛؗʷة الʙاعʶيل إلى مʙعʱف الʙهȄو
الإنʱاجॽة والʙʵمॽة وȄعʙ القʛار إلى نقǽʙة مʺا ʶǽاعʙها على سʛعة إتʺام عʺلॽاتها 

فإذا ؗان قانʨن سʨق رأس  ،اسʱؔʺالا لʺʨʤʻمة مʕسʶات وأدوات الȄʨʺʱل غʛʽ الʺॽɾʛʸة
حʘʽ عʻى بʦॽʤʻʱ ،الʺال قʙ نʦʤ أدوات الȄʨʺʱل الʺʨʱسȌ والȄʨʢل الآجل ومʕسʶاته

ه إصʙار الʙʻʶات والأسهʦ ونʷاȋ الʨʱرȘȄ فان نʷاȋ الʱʶǽ ʦॽʸʵʱؔʺل الʺʨʤʻمة Ǽاعॼʱار 
  معʻى ǼالȄʨʺʱل قʛʽʸ الآجل

 — ٢٠١٣ لʻʶة ٧٢رقــʦ  وقʙ صʙر Ǽعʙ ذلʥ قʛار الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة -
و قʛار .ʷǼأن الʹʨاȌǼ الॽʺॽʤʻʱة والʛقابॽة لʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ ١٢/١/٢٠١٤بʱارȄخ 

ʷǼأن  ٢٦/٨/٢٠١٤بʱارȄخ  — ٢٠١٤ لʻʶة ١٠٩رقــʦ  الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة
ʷǼأن الʹʨاȌǼ  ٢٠١٣لʻʶة  Ȟ٧٢ام قʛار مʳلʝ إدارة الهʯʽة رقʦ تعʙيل Ǽعʠ أح

ʦॽʸʵʱال ȋاʷʻة لॽقابʛة والॽʺॽʤʻʱال.  ʨه ʧȄارʛالق ʧيʚة لهॽʶॽئʛال ȋقاʻال ʦأه ʧوم
تʹʺʛʡ ʧʽح مʱʻج الʦॽʸʵʱ الاسʱهلاكي للʙيʨن الʻاشʯة عʧ عʺلॽات الॽʰع الʺʴلي 

Ȍفق. 
ʻن يʨقان ʥذل ʙعǼ رʙلات إلى ان صǽʙعʱال ʗʰلي وتعاقȄʨʺʱال ʛʽأجʱي الʡاʷن ʦʤ

في قانʨن واحʙ، الʙʳيǼ ʛالʛؗʚ ان القانʨن ʶǽاهʦ في تعʜȄʜ  ،٢٠١٨والʦॽʸʵʱ في عام 
الʨʺʷل الʺالي وضʺان وصʨل أدوات الȄʨʺʱل غʛʽ الʺʛʸفي لʛʷائح مʧ الʺʱʳʺع لا 

   (١٥٨) .تʱʶفʙʽ حالॽاً مʧ عʙد مʧ الʙʵمات الʺالॽة
 ʦن رقʨور القانʙʸȃة  ١٧٦وʻʶ٢٠١٨ل ʱب ʦॽʸʵʱلي والȄʨʺʱال ʛʽأجʱي الʡاʷن ʦॽʤʻ

 ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛإلغاء ق ʦة  ١٤٤٦تʻʶام  ٢٠٠٣لȞوالأح ȌǼاʨʹأن الʷǼ
ل حʵǽ ʦȞالف احȞام القانʨن    .الʵاصة بʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ وؗ

                                                
)١٥٨ ( ،ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة، الॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽ٣٩ص. ٢٠١٨اله  
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 حʤʱ نʵاȉ الʤॻʶʳʯ في مʙʶ: ثالʰاً 
ات وعʙد العʺلا ʛؗʷد الʙضح أولاً عʨن ʛʸفي م ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʦʳان حॽʰول ʦء ث

  .ذلʥ نʨضح إجʺالى حʦʳ الأوراق الʺʸʵʺة
١ - ʙʶلاء في مʸات والع ʙؕʵد الʗع  

ة واحʙة وهى الʺȄʛʸة للʦॽʸʵʱ  ٢٠٠٧في عام  - ʛؗاك شʻه ʗؗانEgypt 
Factors  ى عامʱق حʨʶداخل ال ʝافʻون مʙة ب ʛؗʷال ʗلʣ ʙل  ٢٠١٢وقʨخʙب

ات جʙيʙة وهي  ʛؗثلاث شQNB ʦॽʸʵʱوتʺ ،الأهلي لل ʦॽʸʵʱلل ʅǽل ودراȄʨ
 ȑل العقارȄʨʺʱة  ٢٠١٣وفي عام . للʛوهʺا القاه ʟॽخʛʱان على الʱ ʛؗش ʗلʸح

ات ʛؗش ʗات س ʛؗʷد الʙح عॼأص ʥلʚȃادرات وʸة لʹʺان الȄʛʸʺوال ʦॽʸʵʱلل، 
 .عʺʽل ١٥٢وقʙ وصل عʙد العʺلاء في ذلʥ العام إلى 

ات وعʙد العʺلاء بلغ  ٢٠١٤وفي عام  - ʛؗش ʗات س ʛؗʷد الʙل عʣل ١٧٤ʽʺع، 
ة بʗʽ الʛʰʵة للʦॽʸʵʱ إلى الʨʶق وȃلغ  ٢٠١٥الʱالي  وفي العام ʛؗش ʗʺʹان

ات Ǽإجʺالى عʙد عʺلاء  ʛؗع شॼات س ʛؗʷد الʙى عام  ٢٢٠عʱ٢٠١٦وح  ʗلʣ
ات ؗʺا هي دون زȄادة ولʧؔ حʙثʗ زȄادة في عʙد العʺلاء ووصل إلى  ʛؗʷ٢٥٦ال 

 .عʺʽل
ة ʨؗنʗؔʱ للʦॽʸʵʱ  ٢٠١٧وفي عام  - ʛؗش ʗʺʹقاً (أنǼسا ʦॽʸʵʱلل ʝو ) بل ʥلʚȃ

ات إلى  ʛؗʷد الʙالعام إلى  ٨وصل ع ʥد العʺلاء في ذلʙبلغ ع ʙات، وق ʛؗش
ات إلى  ٢٠١٨وفي عام  ،٣٠٤ ʛؗʷد الʙة  ٩وصل ع ʛؗانʹʺام شǼ ات ʛؗش

 ٢٠١٩عʺʽل، وفي عام  ٣٠٨الʺʨʺʳعة الʺالॽة هʛʽمʝ وȃلغ عʙد العʺلاء إلى 
ات إلى  ʛؗʷد الʙ١٠وصل ع ȃل وȄʨʺʱال للȃʨة جل ʛؗانʹʺام شǼ ات ʛؗد شʙلغ ع

وخلال الȃʛع الأول مʧ ذلʥ العام زاد عʙد  ٢٠٢٠وفي عام  .عʺʽل ٣٣٥العʺلاء 
ات إلى  ʛؗʷ١٢ال  ʛʽأجʱوال Ȑل العقارȄʨʺʱى أم ال أف للʱ ʛؗل شʨخʙة ب ʛؗش

  . الȄʨʺʱلى والʦॽʸʵʱ والʨʱفȘʽ للʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي
 على الʨʴʻ ٢٠١٩وحʱى عام  ٢٠١٣وʨȄضح الȞʷل الʱالي عʙد العʺلاء مʚʻ عام 

  :الʱالي
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  )١٥٩(الʗʶʸر
وؗʺا هʨ مǼ ʧʽʰالȞʷل أعلاه فان عʙد العʺلاء يʜʱايʙ مʧ عام إلى آخʛ وقʙ تʹاعف 

عʺʽل  ١٥٢ؗان عʙد العʺلاء  ٢٠١٣عʙد العʺلاء خلال سॼع سʨʻات Ǽʺقارنة عام 
وȃʺقارنة بʧʽ عʙد العʺلاء في  .عʺʽل٣٥٥ Ǽ٢٠١٩الʺقابل بلغ عʙد العʺلاء في عام 

الȑʚ شهʙ الأخʛʽ زȄادة ʛʽʰؗة في عʙد عʺلاء نʷاȋ الʦॽʸʵʱ  ٢٠١٩و  ٢٠١٨عامي 
 ʨʴʻر بʙد العʺلاء الى % ١٥,٣تقʙل إجʺالى عʸॽنا آنفا ٣٥٥لʛؗلاً ؗʺا ذॽʺمقابل  ،ع

إلا ان هʚا العʙد مازال مʙʱني للغاǽة، وذلǼ ʥالʺقارنة Ǽعʙد  .٢٠١٨عʺॽلاً بʻهاǽة  ٣٠٨
   .لى الالافالعʺلاء في الʙول الأخȐʛ الʸǽ ȑʚل إ

 إجʸالى الأوراق الʸʶʳʸة - ٢
ʛʸة في مʺʸʵʺار الاوراق الʙالي مقʱال ʦسʛال ʧʽʰȄو.  

                                                
  تقارʛȄ الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة أعʨام مʱʵلفة) ١٥٩(
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٥١٣ 
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٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩

إجمالى حجم التخصيم في مصر

  
  

ǽعʙ سʨق الʦॽʸʵʱ سʨقاً واعʙاً، فقʙ ارتفعॽʀ ʗʺة الاوراق الʺʸʵʺة حʨالي ثلاثة 
جॽʻه  ملॽار ٣٬٧؛ حʘʽ زادت مʧ )٢٠١٨-٢٠١٤(أضعاف تقॼȄʛاً خلال الارȃع سʨʻات

تقॼȄʛاً  %١٨وارتفعʗ بॼʶʻة . ٢٠١٨ملॽار جॽʻه في  ١٠٬٦إلى  ٢٠١٤مȑʛʸ في 
وتʨʱزع الأوراق الʺʸʵʺة إلى نʨʴ  ١٦٠) .(ملॽار جॽʻه ٩,٨الॼالغة  ٢٠١٧مقارنة Ǽالعام 

  ) ١٦١(.اسʛʽʱاد% ٤,٣تʦॽʸʵ تʙʸيʛ و %  ١١,٣تʦॽʸʵ مʴلى و % ٨٤

ʦॽʸʵʱات ال ʛؗʷة لॽʀʨʶال ʟʸʴالي الʱول الʙʳال ʧʽʰȄو )ʛȃʨʱأك-  ʛʰʺʶǽد
٢٠١٩(  

ة ʙؕʵال ʤاس  ʙȁʦʯاك-  ʙʮʸʴǻ٢٠١٩د  ʙȁʦʯاك-  ʙʮʸʴǻ٢٠١٨د  

ʤॻʶʳʯة للȂʙʶʸة ال ʙؕʵ٢٨,٤  %٢٨,٧٩  ال%  

ة  ʙؕشQNB ʤॻʶʳʯ٤٧,٠  %٣٢,٨٦  الأهلى لل%  

                                                
)١٦٠ ( ،ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة، الॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽ٤٠ص. ٢٠١٨اله 

(161) http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_news/efsa_429.htm 
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ة الȂʙʶʸة لʸʷان الʶادرات ʙؕʵ٠,٢  %٢,٠٠  ال%  

ʤॻʶʳʯلل ʃǻة درا ʙؕ١٨,٨  %١٨,٤١  ش%  

 ȏل العقارȂʦʸʯل للȂʦʸة ت ʙؕ١,٤  %٢,٤٤  ش%  

ʤॻʶʳʯة للʙة القاه ʙؕ٠,٦  %٠,٠٠  ش%  

 ʤॻʶʳʯة للʙʮʳال ʕʻة ب ʙؕش
  )تؒʹʦفاكʦʯرنغ(

٠,٦  %٢,٠٢%  

ʤॻʶʳʯلل ʛمʙʻة ه ʙؕ٣,٩  %٩,٩٥  ش%  

ʤॻʶʳʯلل ʛة بل ʙؕ٠,٠  %١,١٩  ش%  

ʤॻʶʳʯلل ʛال فايʹانȁʦة جل ʙؕ٠,٠  %٢,٣٣  ش%  

  )١٦٢(الʗʶʸر 
  

٢ -  ȏʙول الأخʗالǺ قارنةʸالǺ ʙʶفي م ʤॻʶʳʯال ȉاʵن ʤʱح.  
ح الʙʳول الʱالي حʦʳ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في مʛʸ وȃعʠ الʙول الأخȐʛ خلال يʨض

 ʧات مʨʻʶى  ٢٠١٢الʱرو. ٢٠١٨حʨن يʨʽالʺلǼ ققةʴʺالغ الॼʺال .  

  FCI, annual review: الʗʶʸر
  :وʧȞʺȄ مقارنة حʦʳ الʦॽʸʵʱ في تلʥ الʙول مʧ خلال الȞʷل الʱالي

                                                
-٣١/١٢/٢٠١٩، الفʛʱة ٢٠١٩تقʛȄʛ الȃʛع الʛاǼع مʧ عام الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة، )١٦٢(
  ٢٣ص  ،١/١٠/٢٠١٩

  ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  ٢٠١٣  ٢٠١٢  
ʙʶ٥١٧  ٤١٨  ٥٥٠  ٥٣٧  ٤٣٥  ٤٥٠  ٢٢٠  م  
  ٢٥٣٢  ٣٣٧٤  ٢٧٠٨  ٢٧٠٨  ٤٢٠٠  ٢٧٥٥  ١٨٤٤  الʸغʙب
ʛنʦ٣١٦  ٣٣٩  ٣٧٣  ٣٥٤  ٣٥٥  ٣٧٣  ٣٥٧  ت 
جʹʦب 
  افॻɿȂʙا

١٨٥٨٢  ١٧١١٧  ١٦٢٩١  ١٤٦٧٢  ١٥٨٩٨  ١٩٤٠  ٢١٣٧٨  
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٢٠١٥

٢٠١٦

٢٠١٧

٢٠١٨

  
  

ʙر وʨȄضح الȞʷل ان جʨʻب إفॽʁȄʛا أعلى الʙول الأفॽʁȄʛة في معʙلات الʦॽʸʵʱ إذ ǽق
أو أكʛʲ مʧ إجʺالى حʦʳ نʷاȋ الʦॽʸʵʱ في إفॽʁȄʛا، تلʽها الʺغʛب ثʦ % ʨʴǼ٨٠الي 

مʛʸ وتʨنʝ، وȄلاحȎ مʧ الॽʰانات ان معʙلات الʦॽʸʵʱ مʙʱنॽة جʙاً في الʙول 
ʛʸها مʻʽب ʧة ومॽʁȄʛانه في عام  .الاف ʥذل ʙؗʕȄا ٢٠١٥وॽʁȄʛأف ʗلȞفي  ٠,٧، ش

تȄʛلʨʽن يʨرو الʺʳʶلة في جʺॽع  ٢,٣٧٣الʺائة فقȌ مʧ معاملات الʦॽʸʵʱ الॼالغة 
أنʴاء العالʦ، حʘʽ شȞلʗ مʛʸ وجʨʻب أفॽʁȄʛا وتʨنʝ والʺغʛب ومʨرʨʽʷȄس جʺॽع 

أن حʦʳ سʨق الʦॽʸʵʱ فى مʛʸ ما زال ضॽɻفاً مقارنة . )١٦٣(الʺعاملات الأفॽʁȄʛة تقॼًȄʛا
 مʧ إجʺالى% Ǽ١٠الأسʨاق الأخȐʛ، حʘʽ يʳʱاوز حʦʳ الʦॽʸʵʱ فى معʦʤ دول أوروȃا 

 ȋاʷʻل الȄʨʺاً فى تॽʶॽاً رئ ʛؗʴم ʥلʚح بॼʸॽا، لʶنʛا وفʛʱلʳل إنʲمى مʨاتج القʻال
 ʧها مʽف ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʦʳاوح حʛʱة يॽȃʛول العʙال ʠعǼ اكʻا أن هʺؗ ،Ȑادʸʱالاق

حʘʽ  ملॽارات يʨرو مʲل الʺغʛب، أن نʷاȋ الʦॽʸʵʱ فى مʛʸ ما زال مʙʴوداً  ٤:٣
ʸʺق الʨʶالǼ ات العاملة ʛؗʷد الʙل عʸǽ ة إلىȄʛد  ١٢ʙر عʙقǽُ اʺʻʽب ،Ȍة فق ʛؗش

 ʛʷاتالʯʺالǼ ةॽارجʵاق الʨ١٦٤(ؗات فى الأس (. 
                                                

(163) Afreximbank introduces model law to improve legal frameworks for 
factoring’s growth in Africa, 10/24/2016, available on: 
 https://www.afreximbank.com/ 

سʛʰʺʱʰ  ٢٩، "لات نʺʨ عالʺॽايʗʰʲ فاعلʱʽه في تʺȄʨل معʙ"الʦॽʸʵʱ"ديʻا عʙʰالفʱاح وأخʛون، ) ١٦٤(
  :، مʱاح على الʛاȌǼ الʱالي٢٠١٩
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  الأهॻʸة الاقʶʯادǻة لʹʵاȉ الʤॻʶʳʯ : راǺعاً 
 ȋاʷʻاهʺة في الʶʺانات الॽؔعلى ال ʦॽʸʵʱال ʛʽتأث Ȑʙان دراسة مȞʺǼ ةॽʺالأه ʧم

ات وهʨ ما الاقʸʱادȑ الʺȑʛʸ ومȐʙ مʶاهʺʱه في تʴقȘʽ الاسʱقʛار الʺالى لʱلʥ ال ʛؗʷ
Ǽإلقاء الʹʨء على الʨʳانʖ الهامة الʱى ʧȞʺǽ . يʻعǼ ʝȞالʱأكʙʽ على حالة الاقʸʱاد Ȟؗل

 ʙائʨف Șقʴة تॽلȄʨʺʱه الأداة الʚفه ،ʦॽʸʵʱءها إلى الʨʳي لʹʱقʺǼ ات ʛؗʷبها ال ʙʽفʱʶان ت
ات ʻȞʺǽها الاسʱفادة مʻها وهي ʛؗʷة للʛʽʰك :  

-  ʛʷات وخاصة ال ʛؗʷلل ʦॽʸʵʱال ʛفʨان ي ʧȞʺǽ ةॽانȞة إمʢسʨʱʺة والʛʽغʸؗات ال
  .تʅॽʲؔ الاعʺال والانʢʷة الاقʸʱادǽة

-  ʛʽغ ʙʽʺʳʱة والॽلة الʺالʨʽʶالǼ علقةʱʺاكل الʷʺال ʖʻʳʱأداة هامة ل ʦॽʸʵʱال ʙعǽ
 .الʨʢعي للʺʨارد الʻقǽʙة

-  ʦʳادة حȄوز ʛغʸة الॽʂاʻʱʺة والʢسʨʱʺة والʛʽغʸوعات الʛʷʺاع الʢأداء ق ʦॽʤتع
ع عʳلة الʷʻاȋ الاقʸʱادȑ نʨʴ معʙلات أفʹل إنʱاجॽًا الاسʲʱʺارات، مʺا يʙف

وتʷغʽلॽًا لʴʱقȘʽ بʛنامج الʨȞʴمة للإصلاح الاقʸʱادȑ وفقًا لʛؤȄة الʙولة الʺȄʛʸة 
١٦٥(.٢٠٣٠(  

ات الʛʷǼ ʦॽʸʵʱاء الʺʴʱʶقات الʺالॽة، الأمʛ الȑʚ يʻعʝȞ على زȄادة  - ʛؗم شʨتق
الʺʛʷوعات الʺʨʱسʢة معʙلات الʨʽʶلة في الʨʶق وȃالʱالي تʧʽʶʴ قʙرة أصʴاب 

والʸغʛʽة فى تʺȄʨل خȋʨʢ إنʱاجهȞʷǼ ʦل سȄʛع، وتʙوʛȄ رأسʺالها العامل ʨʸǼرة 
 .أسʛع

ونʛʤاً لʙʴاثة الʷʻاȋ نॽʰʶاً في مʛʸ، ولقʨʸر الॽʰانات الʱفʽʸلॽة عʧ الʷʻاȋ في  -
 ʦॽʸʵʱال ȋاʷة نॽʺح أهॽضʨʱل Ȑʛدولة أخ ʧراسة عʙعانة بʱالاس ʧȞʺǽ فانه ʛʸم

                                                                                                                  
 https://www.elwatannews.com/news/details/4357397  

)١٦٥ ( ،ʗʽʱس ʨأب ʛماه"ʽل غȄʨʺʱات الॽة في آلʜقفǼ ʛʷॼة تॽة الʺالǼقاʛة للॽʺॽʤʻʱال ʙاعʨةالقॽɾʛʸʺال ʛ" ،
٢٢/ʛȃʨʱ٢٠١٩/أكȌǼاʛاح على الʱم ،:  

 http://www.febgate.com/26561  
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ʧات وم ʛؗʷراسات دراسة  على الʙال Ȑʙإح ʗاولʻت ʙفق ،ȑادʸʱالاق ȋاʷʻعلى ال ʦث
ة تʙʵʱʶم الʙʸʺؗ ʦॽʸʵʱر للȄʨʺʱل تʨصلʗ الʙراسة إلى الآتي ٣٠ ʛؗ١٦٦(ش (:  

  ʧʽب ʧلة مʨʽʶال ʧʽʶʴخلاف على ت ʙجʨ٣٠لا ي  ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʗمʙʵʱة اس ʛؗش
 ولʧʶʴǽ ʦ الʨʽʶلة% ٩٦,٦٧مʻها بॼʶʻة بلغʗ  ٢٩حʧʶ الʦॽʸʵʱ مʧ الʨʽʶلة ل

ة واحʙة بॼʶʻة  ʛؗʷ٣,٣ل.% 
  ʗة بلغॼʶʻة ب ʛؗʷوضع ال ʧم ʦॽʸʵʱال ʧʶح ʙد % ٤٣,٣٣وقʙإجʺالي ع ʧم

ات، في مقابل  ʛؗʷوضعها % ٥٦,٦٧ال ʧʶʴʱي ʦات ل ʛؗʷال ʧم. 
 ʦʳزاد ح ʙة  وقॼʶʻة ب ʛؗʷاصة الʵعات الॽʰʺعات  ،%٤٣,٣٣الॽʰʺال ʛأثʱت ʦول

ات ʛؗʷاقي الॼل ʦॽʸʵʱالǼ. 
  رʙادة القȄʜة لॼʶʻالǼ زادت ل أما ʙة فقȄʛيʙʸʱ١٠ة ال %Ȍات فق ʛؗʷال ʧم. 

 ȋاʷلات مʺارسة نʙلاف في معʱاك اخʻجع إلى ان هʛي ʥفي ذل ʖʰʶن الʨȞǽ ʙوق
 Ȑʨʱʶعلى م ʧؔها ولʻʽعǼ في دول ʝॽل ʥولى وذلʙال ʦॽʸʵʱال ʧلي عʴʺال ʦॽʸʵʱال
 ʥلʚؗ ʝॽل ʛلي الأمʴʺال ʦॽʸʵʱال ȋاʷلات مʺارسة نʙتفع معʛت ʧʽففي ح ،ʦالعال

 . ॼʶʻة للʦॽʸʵʱ الʙوليǼال
ات الʤॻʶʳʯ في مʙʶ: خامʴاً  ʙؕاجه شʦى تʯلات الȜʵʸال  

 ʧلات ومȞʷʺال ʧعة مʨʺʳم ʛʸفي م ʦॽʸʵʱال الʳات العاملة في م ʛؗʷاجه الʨت
  :أهʺها

ات مʨاجهة تǽʙʴات الاقʛʱاض الʻʰؔى وارتفاع تؔالʅॽ الʙʵمات  - ʛؗʷال ʖف أغلʙهʱʶت
ات . ʺان اسʛʺʱار الʷʻاȋوالʺعʙات للʴفاȍ على معʙلات رʱʽʴȃها وض ʛؗل شʸʴʱف

الʦॽʸʵʱ على القʛوض مʧ الʨʻʰك ʶǼعʛ الفائʙة الʳʱارȄة، وتʹʅॽ علʽها نॼʶة 
 .)١٦٧(الʦॽʸʵʱ، ما ʳǽعل الʨʻʰك مʻافʶا لها 

                                                
(166) Emira Kozarevic, Mirela Hodzic, “Influencf of financing by factoring on 
company’s liquidityin Bosnia & Herzegovina”, Economic Review, Journal of 
Economics & Business, vol 14, issue 2, 2016, pp 28-30.  

)١٦٧ ( ،ʙʽة سعʛʽʺس"ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʨʺات نʜفʴم ʛʡاʵʺلة وارتفاع الʨʽʶلاثاء "ضعف الʲل  ١١، الȄʛأب
٢٠١٧ȌǼاʛاح على الʱم ، :aanews.com/2017/04/11/1008911https://albors  
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ات الʦॽʸʵʱ تʱقاضى مقابل تلʥ العʺلॽة  - ʛؗتفعة فان شʛاض مʛʱاً لأن تؔلفة الاقʛʤن
العʺʨلة الʵاصة بها مʺا يʙȄʜ مʧ تؔلفة أسعار الفائʙة الʱى تʙʰؔتها Ǽالاضافة إلى 

  .اللʨʳء إلى تلʥ الأداة الȄʨʺʱلॽة، وȄقʨض مʧ نʺʨه
-  Ȍاض على رأسʺالها فقʛʱاً لارتفاع تؔلفة الاقʛʤن ʦॽʸʵʱات ال ʛؗش ʠعǼ ادʺʱان اع

ات ʛؗʷال ʥعʺل تل ʨʺن ʧم ʙʴǽ.  
- ʥوذل ،ʛيʙʸʱل الʰل اللازم قȄʨʺʱاد الʙʶǼ مʨها أن تقʻȞʺǽ ʦॽʸʵʱة ال ʛؗة  إن شॼʶʻب

ة % ٢٠، على أن ʙʶǽد العʺʽل %٨٠ ʛؗم شʨتق ʙل العائʽʸʴت ʙʻة، وعʺॽʁال ʧم
ات الʦॽʸʵʱ مȞʷلة في  ʛؗاجه شʨت ʧؔة، ولʛاشॼقاتها مʴʱʶل مʽʸʴʱب ʦॽʸʵʱال
تʽʸʴل دعʦ الʸادرات ǼالإناǼة عʧ العʺʽل، حȋʛʱʷǽ ʘʽ أن يʦʱ سʙاد الʙعʦ في 

 ʦॽʸʵʱة ال ʛؗش ʝॽرة ولʙʸʺة ال ʛؗʷاب الʶ١٦٨(ح(.  
ات مʵاʛʡ عʙم سʙاد الʺȐʛʱʷ في حالة الǼ ʦॽʸʵʱعʙم الʛجʨع على تؔ - ʛؗʷال ʥتل ʙʰ

  .الॼائع
ات الʦॽʸʵʱ حالॽاً  - ʛؗʷل اللازم لȄʨʺʱال ʛفʨك لا تʨʻʰات  ،إن ال ʛؗأن ش ʧم ʦغʛالǼ

ات الʸغʛʽة  ʛؗʷة تعاملا مع الॽɾʛʸʺال ʛʽل غȄʨʺʱات ال ʛؗش ʛʲأك ʙتع ʦॽʸʵʱال
ات العاملة في % ʲ٨٥ل نʨʴ والʺʨʱسʢة ومʻʱاॽʂة الʸغʛ والʱي تʺ ʛؗʷال ʧم

 ʧم ʧʽأمʱات ال ʛؗاكات مع شʛش ʙسع في عقʨʱة الॽʺالأه ʧوم ،ȑʛʸʺاد الʸʱالاق
 ʛʽها غʻؔأن ولʷا الʚادرات في هॼʺال ʠعǼ اكʻاد، وهʙʶم الʙع ʛʡاʵأجل م

 .)١٦٩(كاॽɾة
                                                

ات الʦॽʸʵʱ"جʺال مʛʴم، ) ١٦٨( ʛؗاكل شʷم Ȑʛʰؗ ةǼالإناǼ ادراتʸال ʦل دعʽʸʴت" ،
٢٥/ʛʰʺفʨ٢٠١٥/ن  ȌǼاʛاح على الʱمhttps://www.albawabhnews.com/1627843   

، الʳلʶة الʲالʲة مʧ "والʦॽʸʵʱ لاعʖ رئʶॽي في دعʦ الاسʲʱʺارالȄʨʺʱل العقارȑ "تامʛ صادق، ) ١٦٩(
 :مʱاح على الʛاȌǼ ٢٠١٩اكʛȃʨʱ ٢٢"أدوات الȄʨʺʱل غʛʽ الʺॽɾʛʸة"الʺلʱقى الʛاǼع 

https://amwalalghad.com/2019/10/22/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%A7
%D9%87%D8%B1%D8%A9-
%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D9%85-
%D8%AA%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8-
%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%88%D9%83-
%D8%A8%D8%AF%D8%B9%D9%85-%D8%A7%D9%84/ 



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٥١٩ 

قلة الॽɺʨʱة Ǽالأدوات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة ȞʷǼل عام والʦॽʸʵʱ على وجه  -
 .الʨʸʵص

ȃالاضافة إلى الʺȞʷلات الʶابȘ ذʛؗها ǽعʙ أǽʹاً مʧ أكʛʰ العॼʁات الʱي تʨاجه و  -
 ʦعامل معهʱال ʧȞʺǽ ʧيʚل إلى العʺلاء الʨصʨة الȃʨصع ʛʸفي م ʦॽʸʵʱال ȋاʷن

ات ؗانʗ أم أفʛاد ʛؗة شȄʛʸʺق الʨʶفي ال. 
  الʸعاملة الॻʮȂʙʷة للʤॻʶʳʯ في مʙʶ: سادساً 

ل الʹॼȄʛة على الʙخل و الʹॼȄʛة على نʨضح الʺعاملة الʹॽʰȄʛة للʦॽʸʵʱ مʧ خلا
  :الॽʁʺة الʺʹافة على الʨʴʻ الʱالي

  الॺȂʙʷة على الʗخل) أ
الأصل في قانʨن الʹॼȄʛة على الʙخل، أن تؔالʅॽ الȄʨʺʱل أو العʨائʙ الʺʙيʻة الʱي  -

ات على القʛوض والʶلف، والʱي ʧȞʺǽ خʸʺها تʨؔن على قʛوض  ʛؗʷفعها الʙت
ة، وذلʥ وفقاً لʟʻ وسلف لا يʙȄʜ مقʙارها على أ ʛؗʷة للॽؔق الʺلʨال حقʲعة أمȃر

  :، والʱي تʟʻ على٢٠٠٥لʻʶة  ٩١مʧ قانʨن الʹॼȄʛة على الʙخل  ٥٢الʺادة 
  : لا ǽعʙ مʧ الʱؔالʅॽ واجॼة الʦʸʵ ما ǽأتي"
 ٤٧العʨائʙ الʺʙيʻة الʱي تʙفعها الأشʵاص الاعॼʱارȄة الʺʨʸʻص علʽها في الʺادة  -

والʶلॽɿات الʱي حʸلʗ علʽها ॽɾʺا يʙȄʜ على أرȃعة أمʲال  مʧ هʚا القانʨن على القʛوض
مʨʱسȌ حقʨق الʺلॽؔة وفقاً للقʨائʦ الʺالॽة الʱي يʦʱ إعʙادها ॼʡقاً لʺعايʛʽ الʺʴاسॼة 
ات الʱي  ʛؗʷال ʥلʚؗو ،ʧʽأمʱات ال ʛؗك وشʨʻʰعلى ال ʦȞʴا الʚه ȑʛʶǽ ة، ولاȄʛʸʺال

  ".ʨزʛȄتॼاشʛ نʷاȋ الȄʨʺʱل الʱي ʙʸǽر بʙʴʱيʙها قʛار مʧ ال
ات  وȄلاحȎ مʧ الʟʻ ان الʺʛʷع ʛؗك وشʨʻʰال ʟʻع للʨʹʵال ʧي مʻʲʱاس ʙق

ات الʱي تॼاشʛ أنʢʷة تʺȄʨلॽة ʛؗʷال ʥلʚ الاسʻʲʱاء خاص Ǽالʙʴ الاقʸي  -الʱأمʧʽ وؗ
 Ȑʨʸود قʙة دون حॽلȄʨʺʱة الʢʷالاعفاء لؔل الان ʙʱʺǽ اليʱالȃا  -للاعفاء وʚاً لʺا لهʛʤن

تʟʸʵʱ في أنʢʷة تʺȄʨلॽة في مॼاشʛة عʺلॽاتها  الʷʻاȋ مॽʰʡ ʧعة خاصة إذ انها
ʵǼلاف الʺʷʻآت الʻʸاॽɺة أو الʙʵمॽة، حʘʽ تعʙ العʨائʙ الʺʙيʻة مʧ الʱؔالʅॽ الʷʱغʽلॽة 
الأساسॽة للʺʕسʶة الʺالॽة اللازمة لʺॼاشʛة نʷاʡها، ॼɾالʱأكʙʽ سॽفʨق ذلʥ أرȃع أضعاف 
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زʛȄ الʺالॽة، سلʢة إضافة وقʙ خʨلʗ تلʥ الʺادة لʵǼ . ʨلاف الʺʷʻآت الأخȐʛ  الʺلॽؔة
ات تॼاشʛ أنʢʷة تʺȄʨلॽة ʛؗش.  

-  ʦة رقॽالʺال ʛȄار وزʛر قʙص ʥلʚقاً لॽʰʢة  ١٢٦وتʻʶفي مادته الأولى  ٢٠٠٦ل
ات الȄʨʺʱل الʱي لا ʷǼ ȑʛʶǽأنها حʦȞ الʙʻʰ رقʦ "على ʛؗش ʧم ʛʰʱالʺادة "١"تع ʧم
٥٢  ʦخل رقʙة على الॼȄʛʹن الʨقان ʧة  ٩١مʻʶ٢٠٠٥ل  ʛʹن الʨقان ʧة على مॼȄ

 ʦخل رقʙة  ٩١الʻʶة ،٢٠٠٥لॽات الآت ʛؗʷه الॽار إلʷʺال:  
١- ȘȄرʨʱات ال ʛؗش. 
ات الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي  - ٢ ʛؗش." 
لاضافة نʷاȋ الʦॽʸʵʱ الى الانʢʷة الȄʨʺʱلॽة ؗان قʙ صʙر قʛار رئʝॽ مʳلʝ و 

لقانʨن ضʺانات  بʱعʙيل Ǽعʠ أحȞام اللائʴة الʻʱفǽʚʽة ٢٠٠٤لʻʶة  ١٢٤٧رقʦ  الʨزراء
في  ١٩٩٧لʻʶة  ٢١٠٨الʸادرة Ǽقʛار رئʝॽ مʳلʝ الʨزراء رقʦ  سʲʱʺاروحʨافʜ الا

Ǽ اصةʵالىمادته الأولى الʱال ʨʴʻار على الʺʲʱالات الاسʳود مʙوح ȋوʛʷ: 
مʧ قانʨن ) ١(تʨؔن مʜاولة الʷʻاȋ فى الʺʳالات الʺʷار إلʽها فى مادة  -١مادة "

ʙاخلى، Ǽالʛʷوȋ وفى الʙʴود ضʺانات وحʨافʜ الاسʲʱʺار الʺʷار إلॽه بʤʻام الاسʲʱʺار ال
  :الʱالى بॽانها

  الȂʦʸʯل والʯقʤॻʻ الʸالى للʙʵʸوعات: ساǺعا
 - ʤॻʶʳʯال"  

 -  ʦة رقॽار وزارة الʺالʛر قʙص ʥذل ʙعȃة  ١٣٧وʻʶار  ٢٠١٦لʛيل القʙأن تعʷǼ
 ʦرق Ȑزارʨة  ١٢٦الʻʶل ولا ٢٠٠٦لȄʨʺʱال ȋاʷن ʛاشॼى تʱات ال ʛؗʷال ʙيʙʴʱب

 ʙʻʰال ʦȞها حʽعل Ȑʛʶǽ)١ (ʧالʺادة  م)٥٢( ʦخل رقʙة على الॼȄʛʹن الʨقان ʧم
  .وتعǽʙلاته ٢٠٠٥لʻʶة  ٩١

للʺادة الأولى مʧ ) ٣(ǽُʹاف بʙʻ جʙيʙ بʛقʦ " :ونʗʸ الʺادة الاولى مʧ القʛار على
 ʦرق Ȑزارʨار الʛة  ١٢٦القʻʶه ؗالآتى ٢٠٠٦لʸ٣(.......:ون( ʦॽʸʵʱات ال ʛؗش."  

-  ʦة رقॽالʺال ʛȄار وزʛور قʙʸȃة  ١٣٧وʻʶات  ٢٠١٦ل ʛؗإضافة ش ʧʺʹت ȑʚوال
 ʧخل مʙة على الॼȄʛʹن الʨى في قانʻʲʱʶي تʱة الॽلȄʨʺʱة الʢʷإلى الأن ʦॽʸʵʱال
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. الʨʹʵع للʙʴ الأقʸى لʱؔلفة الȄʨʺʱل الʺʺʧȞ خʸʺها مʧ الʨعاء الʹʰȄʛي
 ʅॽنه تؔالʨؗ ʧلاً مʙانه ب ʘʽح ȋاʷʻال ʦʳʴل Ȑʨʸود قʙاك حʻه ʝॽالي لʱالȃو

ʻʽود معʙفي ح ʦʸʵة الॼواج ʧى مʻʲʱʶم ʦॽʸʵʱال ȋاʷح نॼل أصʨالق Șʰة ؗʺا س
 .الʙʴ الأقʸى للاعفاء

ات الʱعامل فʽها اسʨة  ʛؗʷح للʨʺʶʺل الȄʨʺʱة الʢʷان ʧʺض ʦॽʸʵʱال ȋاʷإضافة نȃو
بʷʻاȋ الʨʱرȘȄ والʱأجʛʽ الȄʨʺʱلى سʺح ذلʥ للʺʱعاملʳʺǼ ʧʽال الǼ ʦॽʸʵʱالʨʸʴل على 

ǽاʜلة في مʲʺʱʺوال ʧʽʡاʷʻال ʧيʚا هǽاʜم ʝةنفॽʰȄʛة وضॽʰاسʴو  .ا مȂ ʙعǽ ارʛا القʚضافة ه
ات الȄʨʺʱل  احʙ الʛʽʶॽʱات الʱى تقʨم بها ʛؗش Ȍॽʷʻاء وتʛʷع والॽʰة ال ʛؗح ʦعʙمة لʨȞʴال

ات تʟʸʵʱ في مʳال الʦॽʸʵʱ الʱى Ǽʺقʱʹى هʚا القʛار سʨف  ʛؗاء شʷانǼ احʺʶوال
ॽʳʷوت ȋاʷʻال ʨʺعلى ن ʙاعʶة تॽة ومالॽʰȄʛة وضॽʰاسʴا مǽاʜل على مʸʴع ت

  .)١٧٠(عʺالهأ 
يهʙف هʚا القʛار إلي تʴقȘʽ الʨʺʻ الاقʸʱادȑ والاسʲʱʺارȑ والȑʚ يʻعʨʸǼ ʝȞرة 
مॼاشʛة علي انʢʷة صʻاॽɺة وانʱاجॽة تʕثʨʸǼ ʛرة مॼاشʛة علي مʜʽان الʺʙفʨعات وȃʺا 
 ʧʺʹǽ اʺȃن وʨيʙاء للʛع وشॽد بʛʳم ʝॽقي ولॽʁمي حʨناتج ق Șʽقʴعلي ت ʝȞعʻي

ǽʙة للاسʱفادة مʻها في العʺلॽات الʳʱارȄة والاسʲʱʺارȄة ودفع اسʛʺʱار دوران الʨʽʶلة الʻق
 .عʳلة الॽʺʻʱة الاقʸʱادǽة في الانʢʷة والʺʛʷوعات الانʱاجॽة الʱي تʱʴاج الʽها الʙولة

 ٦٧الʵاص بʷʻاȋ الʦॽʸʵʱ نʗʸ م  ٢٠١٨لʻʶة  ١٧٦وʙʸȃور القانʨن رقʦ وأخʙʻاً - 
في الʙخل الʵاضع للʹॼȄʛة وفقاً تعʙ مʧ الʱؔالʅॽ واجॼة الʦʸʵ عʧ تʙʴيʙ صا"على ان

  :لأحȞام قانʨن الʹॼȄʛة على الʙخل ما يلي
 ):٦٧(مادة 

تعʙ مʧ الʱؔالʅॽ واجॼة الʦʸʵ عʙʻ تʙʴيʙ صافى الʙخل الʵاضع للʹॼȄʛة وفقًا 
 :لأحȞام قانʨن الʹॼȄʛة على الʙخل ما ǽأتى

١-  ʨʺʱوسائل ال ʧها مʛʽوض وغʛة على الق ʛؗʷى دفعها الʱة الʻيʙʺال ʙائʨلالعȄ 

                                                
(170) http://www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Press/Pages/news-a-31-3-
16.aspx 
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٢-  ʙʴله وفقًا للʽʸʴك فى تʨȞʷʺل الȄʨʺʱة على ال ʛؗʷها الʰʶʱʴى تʱات الʸʸʵʺال
الأدنى الʨارد Ǽالʺعايʛʽ الʸادرة عʧ الهʯʽة فى هʚا الʨʸʵص، على أن ʙʸǽر بها 

ة ʛؗʷات الǼاʶح ʖاقʛم ʧم ʛȄʛتق. 
ة إعʙامها وتʙȄʜ على الʺʸʸʵات الʺʷار  -٣ ʛؗʷإدارة ال ʝلʳر مʛقǽ ىʱن الʨيʙال

ʻʰالǼ هاʽإل ʙ)فائها وفقًا ) ٢ॽʱادة لاسʳاءات الʛاذ الإجʵات ʙعǼ ʥه الʺادة، وذلʚه ʧم
 ʛȄʛر بها تقʙʸǽ ة، على أنʯʽإدارة اله ʝلʳعها مʹǽ ىʱاءات الʛوالإج ȌǼاʨʹلل

 .مʧ مʛاقʖ الʶʴاǼات
وغʛʽها ( ١٧١(مʧ ها القانʨن، تعفى مʧ ضॼȄʛة الʙمغة) ٣١(ومع مʛاعاة حʦȞ الʺادة 
ॽم عʺلʨسʛوال ʖائʛʹال ʧفعات مʙوض والʛة القʙوأرص ʦॽʸʵʱلى والȄʨʺʱال ʛʽأجʱات ال

ة لعʺلائها وفȘ أحȞام هʚا  ʛؗʷمها الʙى تقʱل الȄʨʺʱر الʨص ʧرة مʨص Ȑمة وأʙالʺق
وʚȃلʥ نʟ القانʨن صʛاحة على إعفاء نʷاȋ الʦॽʸʵʱ مʧ أǽة ضॼȄʛة، سʨاء  ".القانʨن 

 . كانʗ ضॼȄʛة الʙمغة، أو غʛʽها مʧ الʹʛائʖ والʛسʨم
  :ॺȂʙة على الʸॻɿة الʷʸافةالʷ) ب

-  ʦة الʺʹافة رقʺॽʁة على الॼȄʛʹن الʨة  ٦٧ورد في قانʻʶ١٧٢(٢٠١٦ل ) ʦت ȑʚال
 ʧمات الʺعفاة مʙʵلع والʶعات، قائʺة الॽʰʺة العامة على الॼȄʛʹن الʨقانǼ الهʙʰʱاس

 ʙʻة الʺʹافة بʺॽʁة على الॼȄʛʹتها ٣٣الʛاشॼم ʛʸʱقǽ يʱة الॽɾʛʸʺات الॽـ العʺل
الʙʵمات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة الʵاضعة  .٣٦وʙʻȃ  .لʨʻʰك دون غʛʽهاقانʨنًا على ا

   .لإشʛاف ورقاǼة الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة
                                                

)١٧١ ( ʛيتعʰȄʛʹلاح الʢمغة في الاصʙة الॼȄʛض : ف ضʛة، تفʱة أو ثابॽʰʶة أو نॽʺॽʀ ةॼȄʛأنها ضǼ
 ،ʅॽألʱق الʨاني والعقارات، أوحقॼʺال ؗالʨة الأمॽؔل أو نقل ملȄʨʴل تʲة، مʻʽة معॽنʨعلى معاملات قان

  .والأراضي، وʛȃاءات الاخʛʱاع والʹʺانات
ع على الʺʙʻʱʶات الʙالة على انها مʨثقة ومʳʶلة، كʺا تʢلȘ ضॼȄʛة الʙمغة على عʺلॽة الʙمغ الʱي تʨض

وأصʗʴॼ قانʨنॽة قابلة للʻʱفʚʽ، وان ضॼȄʛة الʙمغة الʺʴʱʶقة علʽها قʙ فʛضʗ على أساس الॽʁʺة 
، دار "ضॼȄʛة الʙمغة في القانʨن الʺȑʛʸ الʺقارن "رمʹان صʙيȘ محمد، /د: مʨؗʚر لȑʙ .لهاالʴॽʴʸة 

  .٦، ص٢٠١٩الʻهʹة العॽȃʛة، 
  .٢٠١٦سʛʰʺʱʰ سʻة  ٧فى ) ج(مʛȞر  ٣٥ى الʙȄʛʳة الʛسʺॽة، العʙد نʛʷ ف) ١٧٢(
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-  ʦة الʺʹافة رقʺॽʁة الॼȄʛن ضʨة  ،٢٠١٦لعام  ٦٧وفقًا لقانॽمات الʺالʙʵع الॽʺج
اة معف) FRA(غʛʽ الʺॽɾʛʸة الʵاضعة لإشʛاف ورقاǼة الهʯʽة العامة للʛقاǼة الʺالॽة 

 ȑʛة الأخॽمات الʺالʙʵاقي الȃو ،ʦॽʸʵʱل الʺʷǽ اʚة الʺʹافة، وهʺॽʁة الॼȄʛض ʧم
  .والʱأمʧʽ ،غʛʽ الʺॽɾʛʸة الʱى تʵʹع لʛقاǼة الهʯʽة ومʻها الʱأجʛʽ الȄʨʺʱلي

  

  خاتمة الدراسة
على الʛغʦ مʧ تعʙد الʺʸادر الȄʨʺʱلॽة وتʨʻعها تʤل مȞʷلة الȄʨʺʱل مȞʷلة مʛʺʱʶة 

 ʛʷآت والʷʻʺاجه الʨة في حاجة إلى تॽلȄʨʺʱاجات الॽʱالاح ʧم ʙȄʜʺاك دائʺا الʻؗات لان ه
الʺʸادر الʺʱاحة لʺقابلʱها، مʧ بʧʽ العʙيʙ مʧ مʸادر الȄʨʺʱل تʙʵʱʶم الأعʺال 
الʨؗ ʦॽʸʵʱسʽلة للȄʨʺʱل، وȄعʙ الʦॽʸʵʱ مʙʸر فعال Ȅʨʺʱؗل مʛؔʱʰ قʛʽʸ الأجل أداة 

مل، لانه ʧȞʺǽ الʺʛʷوعات مʧ لا تʜال تʖʶʱؔ أرضॽة ʴؗل لȄʨʺʱل رأس الʺال العا
  .الاسʛʺʱار والʴفاȍ على الʺʜʽة الʻʱافॽʶة في عالʦ دائʦ الʨʢʱر

 Ȍاجه ضغʨي تʱآت الʷʻʺات وال ʛؗʷمه الʙʵʱʶالأجل ت ʛʽʸل قȄʨʺت ʨه ʦॽʸʵʱال
ات مʸʸʵʱة تʙعى  ʛؗʷقات لʴʱʶʺع الॽʰم بʨقʱء دفع العʺلاء فȌȃو ȑʙقʻال Șفʙʱال

ʱأ للʳي تلʱات الʶسʕʺال ،ʦʸʵʺلا ال ʙة قʙقاتها خلال مʴʱʶل على مʸʴت ʦॽʸʵ
 . يʨمًا الʺعʱادة للʙفع ٩٠إلى  ٣٠ساعة بʙلاً مʧ الانʤʱار مʧ  ٤٨تʳʱاوز 

  نʯائج الʗراسة: أولاً 
عʙʻما يʱعلȘ الأمʛ بȄʨʺʱل الʺʛʷوعات لا يʨجʙ مʙʸر واحʙ يʻاسʖ الॽʺʳع، وهʚا  -

لʺʛʷوع مʨʯʶلॽة ǽعʻي انه نʛʤاً لان هʻاك اخʱلافات مʧ مʛʷوع لاخʛ، يʴʱʺل ا
فالȑʚ  ،حʱى لا يʦʱ تʻʰى احʙاها فقȌ. الʱقʦॽʽ الʻقȑʙ لʺʱʵلف وسائل الȄʨʺʱل الʺʱاحة

ʛوع أخʛʷم ʖاسʻلا ي ʙوع ما قʛʷʺح لʳʻي. 
- ʨʺʻعة الȄʛة وسʛؔʱʰʺل الȄʨʺʱق الʛʡ ʙأح ʦॽʸʵʱح الॼالى  ،أص ȑدʕي ʦॽʸʵʱفال

ات على والǽ ȑʚعʜز مʧ قʙرة  ،دوران رأس الʺال العامل ʨʸǼرة أسʛع ʛؗʷال
 .الاسʛʺʱار والʨʺʻ في بʯʽة تʻافॽʶة
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خʨʢة مهʺة لȄʜادة الʨʽʶلة في فʛʱات الأزمات  ،ǽعʙ اسʙʵʱام الॽʵؗ ʦॽʸʵʱار مالي -
 .مʧ خلال تʨفʛʽ سʨʽلة الʚمʦ الʺʙيʻة ؗʹʺان للʨʸʴل على تʺȄʨل

- ʛʽات غ ʛؗʷاض إضافي خاصة الʛʱل دون اقȄʨʺʱال ʧات م ʛؗʷال ʦॽʸʵʱال ʧȞّʺǽ 
، ولا ǽعʛʰʱ شȞلاً مʧ أشȞال الائʱʺان بل نʺʨذج تʺȄʨل بʙيل، لʚلʥ ئʱʺانالʙʳيʛة Ǽالا

ات ʛؗʷال ʧم ʙيʙل للعȄʨʺʱال الȞأش ʧل مȞʷؗ ʖاسʻم ʨفه.  
ات في الʨʸʴل على القʛوض وغʛʽها مʧ الأدوات  - ʛؗʷرة الʙق ʧم ʦॽʸʵʱال ʙʴǽ لا

 Ȑʛة الأخॽلȄʨʺʱال.  
ʨد والʶؔاد، ǽعʨل ʛʽʲؗاً على الʦॽʸʵʱ في انʷʱال الأسʨاق الʱي تع - ʛؗحالة ال ʧاني م

 ʕʡاॼد تʨة وجʳॽʱة نॽاجʱات الانʶسʕʺال ʦʤاجه معʨي تʱلة الʨʽʶلات أزمة الȞʷوم
  .في دوران رأس الʺال العامل

- ʛعام لآخ ʧداد مʜي ʦॽʸʵʱال ʦʳانات إلى أن حॽʰال ʛʽʷد . تʙع ʧلاقا مʢان
ʚلʥ الʺʕسʶات الʱى تلʳأ الى ت ات العاملة ʳʺǼال الʦॽʸʵʱ، وؗ ʛؗʷالأداة ال ʥل

 .الȄʨʺʱلॽة
ة وȃالʱالي يʙȄʜ مʧ قʙرتها  - ʛؗʷة للॽلʽغʷʱانات الȞإلى رفع الام ʦॽʸʵʱال Ȑدʕي ʙق

  .على الʨʸʴل أدوات تʺȄʨلॽة أخʛʷǼ Ȑʛوȋ أكʛʲ تʛʽʶॽاً 
ن أوروȃا هي الʺʢʻقة الʺهʻʺॽة في هʚا الʺʳال عالʺॽاً، وفي إفॽʁȄʛا تعʙ جʨʻب أو  -

  . لʦॽʸʵʱإفॽʁȄʛا أكʛʲ الʙول اسʙʵʱاما لʷʻاȋ ا
 ،نʛʤاً لʙʸور قانʨن يʦʤʻ نʷاȋ الʦॽʸʵʱفي مʛʸ يʨʱقع تʻʶʴه في الفʛʱة القادمة  -

 .بʙلاً مʧ مʨʺʳعة مʨاد مʻʱاثʛة هʻا وهʻاك
  : قلة الʨعي Ǽالʦॽʸʵʱ تʛجع إلى عʙة أسॼاب مʧ أهʺها -

عʙم وجʨد تॽɺʨة ؗاॽɾة Ǽʺفهʨمه ومʺʜʽاته لȐʙ عʙد ʛʽʰؗ مʧ الʺʱعاملʧʽ في الʨʶق، * 
  .مʳال الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة، والʺʻʱاॽʂة الʸغʛ خاصة في

  .لȄʨʺʱللتفʹʽل Ǽعʠ الʺʛʷوعات الʛʢق الʱقلǽʙʽة * 
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  تʦصॻات الʗراسة: ثانॻاً 
ʷǼ Ȑʜأن تʺȄʨل  - ʛؗʺال ʥʻʰادرة الॼم ʧفادة مʱالاسǼ ʦॽʸʵʱات ال ʛؗʷاح لʺʶال

  .الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة
ʛʷʻ الʨعي وتʴقȘʽ الʅॽʁʲʱ الʺالي فى مʳال لابʙ مʧ زȄادة الفعالॽات والʛʰامج ل -

الʦॽʸʵʱ للʱعǼ ʅȄʛأهʺʱʽه فى تʨفʛʽ رأس الʺال العامل للʺʛʷوعات وعلى وجه 
الʨʸʵص الʺʛʷوعات الʸغʛʽة والʺʨʱسʢة Ǽʺا ʻȞʺǽها مʧ تʧʽʶʴ إنʱاجʱʽها 

  . ونʺʨها
- ʦॽʸʵʱال الʳات العاملة في م ʛؗʷاللازم لل ʦعʙال ʦǽʙتق.  
-  ʨى تʱات الॼʁل العʽلʚلها على إعانة تʨʸد حʙʸǼ وهي ʦॽʸʵʱات ال ʛؗاجهها ش

  .الʙʸʱيǼ ʛالاناǼة عʧ العʺلاء

  

  قائمة المراجع

 
ً
  المراجع باللغة العربية: أولا

  الʔʯؒ: أولا
 ان، /دʨرض ʙȄز ʨاب" ʦن رقʨام القانȞاهʺة وفقاً لأحʶʺات ال ʛؗة  ١٥٩شʻʶ١٩٩٨ل" ،

 .دار الفʛؔ العȃʛي
 د/ ،ȑارʸالان Șالʵالʙʰةالا"أسامة عॽخ"دارة الʺالȄة، دون تارॽȃʛع ʖʱؗ ،. 
 فهʺي، /د ʙʺلة "اسʺاء أحʨʽʶال ʛʽفʨات وت ʛؗʷلي للȄʨʺيل تʙʰؗ ʦॽʸʵʱدور ال

ؗلॽة الʳʱارة جامعة قʻاة  -، الʺʳلة العلʺॽة للʙراسات الʳʱارȄة والॽʯʽʰة"الʻقǽʙة
 . ٢٠١٧الʝȄʨʶ، الʺʳلʙ الʲامʧ العʙد الʛاǼع، 

 ون، /دʛوأخ ȑاوʛال ʙة ال"خالȄʛʤولينʙل الȄʨʺʱ"اهجʻʺدار ال ،، ʛʷخ نȄدون تار.  
 محمد، /د Șيʙالʺقارن "رمʹان ص ȑʛʸʺن الʨمغة في القانʙة الॼȄʛهʹة "ضʻدار ال ،

 .٢٠١٩العॽȃʛة، 
  ،ʙʽʺʴال ʙʰع ʛʽʺسة "سʙʻودور اله ʛʡاʵʺة ودورها في إدارة الॽقات الʺالʱʷʺال

 .٢٠٠٥ ،، دار الʛʷʻ للʳامعات"الʺالॽة في صʻاعة أدواتها
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 ور، عʙʻق ʦȄʛؔال ʙʰ"ةॽل، "الادارة الʺالʸॽɾ ʥ١٩٧٥، جامعة الʺل .  
 ل/دʰمق ȑالهاد ʙʰق رأس الʺال" ،عʨن سʨة وقانॽرصة الأوراق الʺالʨهʹة "بʻدار ال ،

 .٢٠١٥العॽȃʛة، 
 ة، /دȞǼاʨʷال ʙلي"محمد عايȄʨʺʱال ʛʽأجʱال ʙعة "عقॼʡ ،قافة ١ʲ٢٠١١ ،دار ال.  
 ʧʽاسǽ فيʢʸم، "ʱال ʖاجʨن الʨاق القانʨأسǼ لةʸʱʺة الॽنʨعلى العلاقات القان Șʽʰʢ

 .٢٠١٠، الʺʖʱȞ الʳامعي الʙʴيʘ، "الأوراق الʺالॽة ذات الʢاǼع الʙولي
 ة"مفلح عقل، /دॽمة في الادارة الʺالʙة،"مقʛʽʶʺ١٩٨٩عʺان،  ، دار ال. 
 د/ ،ȑʙʻه ʦॽʂاʛإب ʛʽʻم"ʛلي معاصʽلʴخل تʙة، مॽي "الإدارة الʺالȃʛالع ʖʱȞʺال ،

 .ॼʢ٢٠٠٧عة الʶادسة، الʙʴيʘ، ال
 لام رشاد، /دʶال ʙʰل عʽʰة"نॽخ"الادارة الʺالȄة، دون تارॽȃʛع ʖʱؗ ،. 
 د/ ،ʛلام شاكʶالʙʰل عʽʰوعات"نʛʷʺال والʨة، دون "الإدارة الفعالة للأمॽȃʛع ʖʱؗ ،

 .تارȄخ
  ،ʙʺي احʴǽ ان"وفاءʺʱوض والائʛالق ʧة عॼاسʴʺخ"الȄون تارʙب ،ʛدون ناش ،.  

  
  علॻʸةالʙسائل ال: ثانॻاً 

 Șʽفʨت ʙʺوعات " ،أحʛʷʺل الȄʨʺʱلي ؗاداة لȄʨʺʱال ʛʽاجʱام الʤن Șʽʰʢقات تʨمع
دراسة تॽʁॽʰʢة على الʺʕسʶات الʺالॽة غʛʽ الʺॽɾʛʸة العاملة في  :الاقʸʱادǽة
 ʧʽʢʶة"فلॽامعة الاسلامʳال ،ʛʽʱʶة، ،، ماجʜ٢٠١١غ. 

  ،ʧʶافي محمد حʚالق"ʛؗʷه على الأداء الʺالي لʛل وأثȄʨʺʱل الȞॽʂاهʺةʶʺة "ات الʛؗʚم ،
 .٢٠٠٨ماجʛʽʱʶ، جامعة الʨʶدان للعلʨم والʨʻؔʱلʨجॽا، 

  ،محمد ʧب ʧʶح ʧب ʙة"حامॽارف الاسلامʸʺفي ال ʙʳʱʶʺل الȄʨʺʱد الʨرسالة "عق ،
دʨʱؗراة، الʺعهʙ العالي للقʹاء، جامعة الامام محمد بʧ سعʨد الاسلامॽة، 

٢٠١٠/٢٠١١ .  
  ،ʛفʻل رأس الʺال "دعاء خȞॽʂ داتʙʴدراسة م ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺات ال ʛؗʷلل

  . ٢٠١٧، مʛؗʚة ماجʛʽʱʶ، ؗلॽة إدارة أعʺال، جامعة الʵلʽل، "تॽʁॽʰʢة 
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  ،يʰلʴة الʺॽل في "سلȄʨʺʱغ الॽص ʛȄʨʢʱل ȑʛʽأجʱل الȄʨʺʱة الॽʳॽاتʛʻل اسʽتفع
ʛائʜʳال"ʛʽʽʶॽʱم الʨة وعلǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʱʶاقي،  ،، رسال ماجʨʰجامعة ام ال
٢٠١٥.  

  ،ȑاوʜال ʛة"شاكǽادʸʱة الاقʶسʕʺلي على الأداء الʺالي في الȄʨʺʱار الʛالق ʛأث" ،
 ،ʛائʜʳاح، الȃʛم ȑʙة، جامعة قاصǽادʸʱم الاقʨة العلॽؗل ،ʛʽʱʶة ماجʛؗʚ٢٠١٤م. 

  ،رʙȄʨاج قʴة الʺʡة"فاȄارʺʲʱع الاسȄارʷʺة الȄارʛʺʱل ؗأداة لاسȄʨʺʱرسالة "ال ،
  .٢٠١٢الʜʳائʛ، ماجʛʽʱʶ، جامعة قاصȑʙ مȃʛاح، 

  ،ة سقلابʙȄʛة"فॽɾʛʸʺوض الʛة لʹʺان القॽفي ؗآلʛʸʺال ȘȄرʨʱراة "الʨʱؗرسالة د ،، 
  . ٢٠١٦ جامعة مʨلʨد معʺȑʛ، الʜʳائʛ، –كلॽة الʴقʨق 

  ،ȑʛʸʺان الʙȄات"محمد ز ʛؗʷة الॽʴȃرأس الʺال العامل ور ʧʽة  العلاقة بॽɺاʻʸال
ʧʽʢʶرصة فلʨرجة في بʙʺة"الॽؗل ،ʛʽʱʶة،  ، رسالة ماجॽامعة الاسلامʳارة الʳʱال

٢٠١٥. 
  ،ي ʛؗفي تʢʸغ "مʻȄرʨʱالفاك ʙة(آثار عقȄارʳʱن الʨيʙاء الʛش ʙعق ( ʧʽعȄʛʷʱفي ال

  .٢٠١٥، رسالة ماجʛʽʱʶ، جامعة الʛʷق الاوسȌ، "دراسة مقارنة–الاردني والعʛاقي
  ،يȞل مʽʰي "نʰاسʴʺام الʤʻال Șلي وفȄʨʺʱار الʳǽد الاʨة لعقॽʰاسʴʺة الʳالʺعال

  . ٢٠١٤ؗلॽة العلʨم الاقʸʱادǽة وعلʨم الʛʽʽʶॽʱ، الʜʳائʛ،  ،، ماجʛʽʱʶ"ʺاليال
  

  الʗورȂات والʸقالات: ثالʰاً 
 لفاح/دʡ ʙʺة " ،أحॽآت الʺالʷʻʺة للॽانʺʱارة الائʙʳال ʅॽʻʸة تॽɿॽق (كʛʡو ʛʽالʺعاي

  .٢٠٠٥الʺعهʙ العȃʛي للȌॽʢʵʱ  ،)"الʱقʦॽʽ وȃعʠ الʺȞʷلات
  ،صادق ʛتام" ȑل العقارȄʨʺʱار الʺʲʱالاس ʦي في دعʶॽرئ ʖلاع ʦॽʸʵʱة "والʶلʳال ،

مʱاح على  ٢٠١٩اكʛȃʨʱ ٢٢"أدوات الȄʨʺʱل غʛʽ الʺॽɾʛʸة"الʲالʲة مʧ الʺلʱقى الʛاǼع 
ȌǼاʛال : 

https://amwalalghad.com/2019/10/22/%D8%A7%D9%84%D9%
82%D8%A7%D9%87%D8%B1%D8%A9-
%D9%84%D9%84%D8%AA%D8%AE%D8%B5%D9%8A%D
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9%85-%D8%AA%D8%B7%D8%A7%D9%84%D8%A8-
%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%88%D9%83-
%D8%A8%D8%AF%D8%B9%D9%85-%D8%A7%D9%84/ 

 هابʨال ʙʰل "جامعة ورقلة  -دادن عȞॽة الهॽلʲل أمʨة حȄʛʤʻات الȃل الʺقارʽلʴت
 .٢٠٠٦، ٤عʙد ،، مʳلة الॼاحʘ"الإسهامات الȄʛʤʻة الأساسॽة-الʺالي

  ،ونʛاح وأخʱالفʙʰا عʻدي"ॽʸʵʱالʦ"اॽʺعال ʨʺلات نʙل معȄʨʺه في تʱʽفاعل ʗʰʲ٢٩، "ي 
 ʛʰʺʱʰالي٢٠١٩سʱال ȌǼاʛاح على الʱم ، : 

https://www.elwatannews.com/news/details/4357397 

  ،ةॽʢع ʦار حاتʛؗ ،ʙʺح ʨفي ودوره في حل"رضا ابʛʸʺال ȘȄرʨʱفي  ال ʧȞʶأزمة ال
 . ٢٠١٧، ١عʙد  ،١٤مʳلʙ  ،، مʳلة العلʨم الاقʸʱادǽة والادارȄة"العʛاق

 ʙʽة سعʛʽʺس، "ʦॽʸʵʱال ȋاʷن ʨʺات نʜفʴم ʛʡاʵʺلة وارتفاع الʨʽʶلاثاء "ضعف الʲال ،
 : ، مʱاح على الʛا٢٠١٧ȌǼأبȄʛل  ١١

https://alborsaanews.com/2017/04/11/1008911 

  ،بʨʰʴم ʙوق خالʛة ماهي"شॽالʺال ʦائʨالي ٢٠١٧،"القʱال ȌǼاʛاح علي الʱم.com 
/3https://mawdoo 

 ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽإدارة اله ʝلʳم ʝॽسامى، رئ ʅȄʛة " ،شǼقاʛار الʛق ʟن
مʱاح على  ٧/٨/٢٠١٤، جʙȄʛة الʺال "الʺالॽة ʷǼأن ضʨاȌǼ الǼ ʦॽʸʵʱعʙ الʱعǽʙلات

 https://almalnews.com/الʛاȌǼ الʱالي
 ةʴॽʰص  ،ʦهاش ʦة"قاسʲيʙʴل الȄʨʺʱل الȞॽʂ اتȄʛʤن:  ȋقاʱة الالȄʛʤʻعʺلي ل Șʽʰʢت

ة ʛؗʷاة الॽودورة ح" ʙلʳة، مȄة والادارǽادʸʱم الاقʨلة العلʳد  ،٢١، مʙ٢٠١٥، ٨٣ع . 
  ،شʛـȄʨʡ ʙȄʨالله عʙʰة"عॽʴȃʛه على الʛة على  :رأس الʺال العامل وأثـॽʁॽʰʢدراسة ت

ات الʻʸاॽɺة الاردنॽة ʛؗʷال"ʳʺة للادارة، مج ، الॽȃʛ٢ع،٣٨لة الع-  ʨʽنʨ٢٠١٨ي. 
  ،ʗʽʱس ʨأب ʛماه" ʛʽل غȄʨʺʱات الॽة في آلʜقفǼ ʛʷॼة تॽة الʺالǼقاʛة للॽʺॽʤʻʱال ʙاعʨالق

 : ، مʱاح على الʛا٢٠١٩ȌǼ/أكʛȃʨʱ/٢٢، "الʺॽɾʛʸة
http://www.febgate.com/26561 

 د/ ،ȑادʙغॼي الʴʱوة فʛلى "مʴʺالعام ال ʧيʙة، م"أسلʺة أدوات الʛالʺعاص ʛʸلة مʳ، 
 . ٢٠١٣ .١٠٤س  ٥١٢عʙد 



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٥٢٩ 

  ،ʛʺفي عʢʸة "مȄارات الادارʛاذ القʵها على اتʛل الʺالي وأثȄʨʺʱلات الȞʷلة "مʳم ،
  .٢٠١٧يʨلʨʽ  ،العʙد الʲالʘ، الʜʳء الʲاني ،العلʨم الȄʨȃʛʱة

  
 الʯقارʙȂ والʹʙʵات: راǺعاً 

  ،ȑʨʻʶال ʛȄʛقʱة، الॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽ٢٠١٨اله . 
 ع ،ʦل جاسʽʳ"قاتهʺاॽʰʢوت ʥॽȞʸʱوال ȘȄرʨʱولي، "الʙع الفقه الاسلامي الʺʳم ،

 .مʤʻʺة الʺʕتʺʛ الاسلامي، الʙورة الʱاسعة عʛʷة
  

  القʦانʥʻ والقʙارات: خامʴاً 
  ʦرق ȑاب دورʱأن ١٥كʷǼ ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽاله ʝॽرئ ʖنائ ʧادر عʸال

  .٢٩/١٢/٢٠١٩الاخʢار بʱارȄخ 
 اʷن ʦॽʤʻن تʨقان ʦرق ʦॽʸʵʱلي والȄʨʺʱال ʛʽأجʱي الʡة  ١٧٦ʻʶ٢٠١٨ل.  
  ʦة رقॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽإدارة اله ʝلʳار مʛة  ١٦٣قʻʶ٢٠١٨ل.  
  ʦرق ȑʛʸʺار الʺʲʱن الاسʨ٧٢/٢٠١٧قان.  
  ʦة رقॽالʺال ʛȄار وزʛة  ١٣٧قʻʶ٢٠١٦ل.  
  ʦة الʺʹافة رقʺॽʁة الॼȄʛن ضʨ٢٠١٦لعام  ٦٧قان.  
 Ǽقاʛة العامة للʯʽار الهʛةقॽة الʺال  ʦة ١٠٩رقــʻʶ٢٠١٤ ل.  
 ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽار الهʛق  ʦة ٧٢رقــʻʶ٢٠١٣ ل.  
  ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛة  ١٦٢قʻʶ٢٠٠٧ل  
  ʦرق Ȑزارʨار الʛة  ١٢٦القʻʶل٢٠٠٦لȄʨʺʱال ȋاʷن ʛاشॼى تʱات ال ʛؗʷال ʙيʙʴʱب.  
  ʦخل رقʙة على الॼȄʛʹن الʨة  ٩١قانʻʶ٢٠٠٥ل  
 ا ʝلʳم ʝॽار رئʛق ʦزراء رقʨة  ١٢٤٧لʻʶ٢٠٠٤ل  
  ʦزراء رقʨال ʝلʳم ʝॽار رئʛة  ١٤٤٦قʻʶ٢٠٠٣ل  
  ʦن رقʨ١٠/٢٠٠٩القان  
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  ʦن رقʨالقانǼ ادرʸار الʺʲʱالاس ʜافʨن ضʺانات وحʨة لقانǽʚʽفʻʱة الʴة  ٢١٠٨اللائʻʶل
١٩٩٧. 

  
 الʦʸاقع الالʙʯؒونॻة: سادسًا

 يȃاد الاوروʴقع الاتʨم.union/index_en-https://europa.eu/european  
 ةॽʺʻʱي لإعادة الاعʺار والȃالاورو ʥʻʰقع الʨم .www.ebrd.com/homehttps:// 
 ةॽة الʺالǼقاʛة العامة للʯʽقع الهʨم.  

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp 

  قع وزارةʨةمȄʛʸʺة الॽالʺال. 

http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/Home.aspx 
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