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  : الملخص
آ ل ال مة في ت اً ال ة ن ي ت ع ال أح الأسال ال

ة وال غ ارع ال ص ال ة وعلى وجه ال اد لات الاق اجه م ى ت ة ال س
ة ل اجه ت ، وت اد د الفق لل الاق ل الع ة ت س ة وال غ ات ال ، فال

الها ع أع س اتها وت ل ل ع ة ل ارج ة وال اخل ادر ال ة ال ود ات م ه ال  ،ه
ل ف ت ار في ت ة فالاب ة في الاه ارع غا  .ال

الإتفاق مع  ا ال  ة العاملة ب ام ال ه  ق  لي  ا ت وال ن
قة  ة ال ل ق ة وال ال ة ال ال ق ال ق اء ال مات على ش مي ال لع ومق ائعي ال

لة له ،له ل الغ ف س عاته ل أ ع م ي ت  .ال
ح ال شائع ا لفة أص مات ال ،  ال اء العال ع أن ام في ج لاس

ال ال ات العاملة في م مها ال ي تق اب . ال عة واسعة م الأس اك م وه
ا  ا ي م ال الع ، إذ ي ال  ار مالي سل ات ق عل ال لل ي ت ال

ها؛  ء الى الأم ارد نه  الل اب ال ل إلى  ع  ص ة أو ضعف ال ال ال
ا  ل  ل أال اء ت ل ع فف على الع لة،  د إلى زادة ال ن ال ي

ال العامل عة دوران رأس ال د ال ل ا ي ن،  ي  .ال

 :الكلمات المفتاحية
، ، تق ال اع ال ، أن م ال ة  مفه عاملة ال ل، ال أدوات ال

  .لل
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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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٤٣٨ 

  مقدمة
ل دوراً هاماً فـى  فيلع ال ة  ت اد آت الاق اجـات لل ة الاح ل ل الع ل

ة، اج ان أم الان ة  ل داخل ادر ال ي م م آت على الع ة وتع ال . خارج
ة  اصة والأراح ال ال ال ة م الأم ات ة أ ال اخل ادر ال ه ال ف ه و ت

ار الأسه ة  وص اس ها عادةً ب ف ة ي ت ارج ادر ال الي، أما ال ق ال في ال
اعها  لف أن وض  ل على الق ض ال غ ، وذل  اب ال ال ل رأس ال قابلة ت ل

اني،  ات وال ع الآلات وال لفة  ة ال اج ات الان ل ة الع اش ل اللازمة ل الأصـ
ال العامل ل رأس ال قابلة ت ل ل ـ اجاتها م  و اتها واح ل ض مقابلة م غ وذل 

ل غ ة لل ق لة ال   .ال
لها،  ائل ل ي م ال ام الع ل  اس لة في ال ة م اجه ال ما ت ع
ان وذل  الائ ل  ل ال ل ه ال ات وم ه احة فق ل ال ل م ل ع تل ال و

و انات وال اجة إ.  ال أ ال ة، ف ة م ل ات وأدوات ت لى ال ع آل
ة  ل غ ال ل، وم ب تل الأدوات أدوات ال غ لات ال اه في رفع مع ت
ها، فلها دور  ل العقار وال وغ لي وال أج ال ال وال اق رأس ال ها أس وم

ة على م العال اد ة الاق ل الأن وعات وذل م خلا ،في ت ها لل ل دع
ة اد ات وم ب . الاق س ل ال ة وفعالة في ت ة مه قل ل غ ال ادر ال ف

ا ال راسة على ن ادر ت ال   . تل ال
آت  ل ال مة في ت اً ال ة ن ي ع ال أح الأسال ال

ب أ ا الاسل ها، وه غ ال ع ح ة  اد ي الاق ار و في الع خ في الان
ول ة في  .م ال اد وعات الاق ل اللازم لل ف ال وق ساه ال في ت

ول ي م ال   .الع
اً  قات نق ل على ال ح لها ال ة ال ي ة إلى ش س ء ال فع ل

ي اتها ال ا قاق في مقابل تق ح عاد الاس ى م ار ح ل . ةدون الان ل و ذل ب
قابل إذا  ارها، في ال ة ال ق ه ش ي عل ، وه ما ت ة لل ان ارة الائ ال
اء على  ض ي ب ة الق س ه ال ح ه ض فإن م ل على ق ة س س كان تل ال
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٤٣٩ 

ار  ق ة معاي الاس اف لل انات فلاب وان ت فل ذل م ض فع وما  رتها على ال ق
ل وم أه وال ع م ال ا ال ل ه ل على م ى  ال ق ح انة داخل ال

ات ل   :ال
ة - اب ل ال ن م الأص ض عادة ما  لغ الق ة على الأقل ل او انات م   .ض
اني ج ون - ل ائ   .س
ة - انات إضا ل إضافي لاب م تق ض ل ت   .ع 

ا الاضافة إلى ذل م أك ال ل و ما ت ات هى انه ع اجه ال ى ت كل ال
احة  ة ال ل ائل ال ق م ال ن ض ان فانها س ى للائ ات إلى ال الاق ال
ه  ل عل ق ال  ان ت ف ال د ذل إلى ت ال الي ق ي ال يها و ل

امات  ة  الال ان(ال مة الائ ى )خ ان ، وعلى ال م ذل ف ل 
ة ي ة ج ء  ال ع ذل م الل ئ، لا  ف نق  اني سئ أو ت يها تارخ ائ أو ل

   .إلى ال

  مشكلة الدراسة
ارع  ص ال ة، وعلى وجه ال ل لات ت ات م آت وال اجه ال ت
د الفق لل  ل الع ة ت س ة وال غ ات ال ة، فال س ة وال غ ال

ل الاق ة ل ارج ة وال اخل ادر ال ة ال ود ات م ه ال اجه ه ، وت اد
الها ع أع س اتها وت ل ة ،ع ة في الاه ارع غا ل ال ف ت ار في ت   .فالاب

اة لأ  ان ال ق ه ش ف ال اتفال س ع  ،م اء وال ات ال ال ذل ش م
ة مع از ن ها إن ل م اً ما  ي غال وعال عات ة م ال ف ل تلقي ال ض . ق وع

ال  ة أ الأم ي م ال ات ال ا اك ح د إلى ت ا ي فع، ه ل ال مات ق لع وال ال
لائها ل ع ة ق قة لل ابي  ،ال ل م الا لل قة ت ن ال ي لة  ال إلى س

ام ال اس لة  ه غلالها    .  اس
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٤٤٠ 

  أهمية الدراسة
ة ت  - ل ادر ال ة إلى ال وعات في حاجة م راسة في ان ال ة ال أه

ة  ل ض الأدوات ال ع راسة  اج وته ال ل والان غ اجات اللازمة لل الاح فاء  لل
لفة  .ال

ا ال رغ  - ة ب اللغة الع ص  راسات وعلى وجه ال ام ال م اه ع
ل ر لل ه    . أه

ف - ه لات  ت رته على رفع مع اً لق لات ال ن ول رفع مع ي م ال الع
ة اج ها الان اق الي زادة  ال وعات و لة لل   .ال

ا ال في م -  ة ل ة ال عال ح ال ض   .ت
راسة اف ال   :أه

مه - ح مفه ض لي م خلال ت ر ت ف على ال  ع ره  ،ال أته وت ن
ه ل ح   .و

وعات - ها ال أ إل ي  ان تل لفة ال ل ال ادر ال ح م ض   .ت
ان أم  - ة  اب ال ا علقة  ان ال از ال ا ال م ح اب تق ن

ة   .سل
ا في م - ا ال اجه ه ى ت لات ال از أه ال   .إب
ن ال  - ة لل في القان عاملة ال ء على ال   .اسقا ال

  نهجية الدراسةم
ة  ل ائل ال صف ال لي ب ل صفي ال هج ال ام ال راسة على اس تع ال
ا  ص ب راسة على ال لي، وته ال ر ت ل م ب  ا وع ا از م لفة واب ال

  .ال
ا داخل  انات ح ال ائي م خلال ب هج الاح راسة على ال ا تع ال ك

ول وق ع ال ات م و د ش ة و ع الى الأوراق ال انات إج ل ال  ش
ا  ة في ه هات ال ادرة م ال انات ال اد على ال لاء، وت الاع ال والع

أن   .ال
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٤٤١ 

ان ح ال في م  قارن وذل ب هج ال راسة ال اً ال م ا ا ت ك
ول الأخ  ع ال   .و

  حدود الدراسة
راسة على ا اد ت ال الاضافة إلى الات ن  ب وت غ ل ال ل في م و

ة ان ود ال ال عل  ا ي ي، ذل  انات  ،الأورو ة فال م ة ال الف عل  ا ي أما 
ة م  راسة ت على الف اردة في ال   . ٢٠١٩إلى  ٢٠١٢ال

  خطة الدراسة
ة ال اح ال ا ال إلى ال راسة في ه ق ال  :س

ة ال : الأولال   ما
اني ل  :ال ال م وأدوات ال  مفه
ال ل :ال ال  دور ال في ال

  

  المبحث الأول

 ماهية التخصيم
ه وتق   ت

ا،  ة ا ه ق ي اه  راسات ال ل ال ا، و ار ق ج ل ت ال ه ع
ق ور ال ارة  ال ال رت الأع اموفي  ،وق ت اق  وق م اً ن ر ا ت

م ال   .ومفه
ة ال ال ال ا ال إلى ال راسة في ه ف تق ال   : وس

ل الأول افه: ال م ال وأ   .مفه
اني ل ال ات: ال ل ه معه م م ا   .ال وما ي
ال ل ال اعه: ال ا ال وأن أة ن   .ن
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٤٤٢ 

  المطلب الأول

  .أطرافهمفهوم التخصيم و 
الي ع على ال ال ل إلى ثلاثة أف ا ال ق ه ف    :س

ع الأول م ال: الف   مفه
اني ع ال له: الف ة ال وم ل اف ع   أ
ال ع ال ل ال: الف ة ع   آل

  الفرع الأول

  مفهوم التخصيم 
ء على تع راسة ال لقي ال ال وس اصة  فات ال ع ي م ال اك الع  ه

ناً    .ال فقهاً وقان
  تع ال فقهاً : أولاً 

ة لاً م  ،ال ه أداة مال ات ب ر مقابل ف ال على الف ل على أم ح ال ت
قاق اع الاس ي م ار ح ات ال. الان عة م م ة م ل يلها  ،وه ع وق ت تع
اعات اع ال لف أن اس م   .)١(ل

ات  لة في ال انه وس فه  ة وت تع ج للغا ه تع  لل وم
ه تع  قة الأداء، وفي نف العام  ارة م ل الأدوات ال ة الأجل م ل ق ت
قات  ل م اء وت ه ال ش ج لى  انه، اتفاق ي ي ال  آخ وت ت

له ع ،م ج لها دون ح ال ف. ع حل ع ال ال ت على ان وت ع ذل ور ات 
يلة ة ب ل   .)٢(ال أداة ت

اتها  ا ع ح ة ب ه ال ج م  ة تق انه معاملة مال ل  و تع ال 
ف ثال  اد ل قة ال ة ) ى ال(ال لة(مقابل ن عل م ال )ع  ،

                                                
(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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٤٤٣ 

قة  اتها ال ا ء م ح ل ج ارة ت ال ال عل للأع ا  لة، ه لة إلى س ه
، ال   ه ق وال ف ال ان ت على ال م ت قة لإدارة الائ ال 

قاتها ع م ة في ج قه ال غ   .)٣(ان ت
ع  ع على ب ل ق الأجل  د لل ل معاص وم اً، ش ال ا ق  و

نة، إلى ة الأجل غ ال ة ق ل ال ة  أص ة، أو ش ة م ة مال س م
ة م مع ى ال مقابل دفع رس ة في ال  ارة أخ ال . م و

ة ال ن الأخ ال ات دي ال اء م   .)٤(ه ش
ها لل  ات ع ف ة ت غ ارة ال ال ال ي ال ان الأع ع م   فه و

الي ها ح ع رة% ٩٥ ال  ة الفات ر م  اد  ،على الف عة ال ا ح م ع ذل ت و
ة رة ال الي فات ة ال لاج ل فع ال ما . م رة ي ل فات ة  ما ي ت ع

رة ل فات ائ ل م الف م ورس س ه ال وحاً م قات م قى م م   . )٥(ت
ه  ق  لي  ا ت لاص تع ال ه ن اء على ما س  اس و

مات على ام  مي ال لع ومق ائعي ال الإتفاق مع  ا ال  ة العاملة ب ال
قة له ل الغ ة ال ل ق ة وال ال ة ال ال ق ال ق اء ال ي ت ،ش أ ع ال

لة له ف س عاته ل   .م
اً  ناً : ثان   تع ال قان

زر  ورد أول تع لل في م ل ال ار رئ م ة  ١٤٤٦اء رق ق ل
ا ال في مادته الأولى على ال  ٢٠٠٣ اصة ب ام ال ا والأح أن ال
الي   :ال
ا ال"  علام ع  :ق ب ل الاس ي ت املة ال مات ال عة ال م

ل  ي(ال ال ات ) ال ا ل إدارة ال ارة و ة وال ال وتق أوضاعه ال

                                                
(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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٤٤٤ 

ا ي الاتفاق الآجلة وت ادها وفقاً ل ل س ها أو تع ع قة في م ة ال ل الأرص
ه   ."عل

زراء رق  ل ال ار رئ م يل وفقاً لق ع دون أدنى تع ل ال ة  ١٢٤٧وق  ل
ادر  ٢٠٠٤ ار ال اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال ام اللائ ع أح يل  ع ب

زراء رق ل ال ار رئ م ة  ٨ ق وال ن على ان ال م ب . ١٩٩٧ل
ار اف الاس انات وح ن ض ها وفقاً لقان اول ز م ى  ل ال ادر ال   .م

زراء رق  ل ال ار رئ م ع وفقاً لق ل ال ع ذل ع ة  ١٦٢و  ٢٠٠٧ل
ار ا اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال ام اللائ ع أح يل  ادر أن تع ل

ن رق  ة  ٨القان ة ١٩٩٧ل ل ب الفق ادة  ٥، فق اس عاً م ال ) ١(م ال سا
الي   :ال ال

ق " ق اء ال ة ال  ق بها ش ة  ة غ م مة مال ال ه خ
 ، ل ة ب ت مات ال مات وتق ال لع وال ائعي ال ة والآجلة م  ال ة ال ال ال

ن ال م و ق في حالة ع ق ل ال ائع م ع على ال ج ة في ال  مع ح ال
ه عق ال ا ي عل ي الأصلي أو دونه وفقاً ل اد ال   ". س

ن  ور القان ة  ١٧٦و فه ٢٠١٨ل الى )٦(ت تع اء : ال ال ش ق 
ة ال ة ال ال ق ال ق ة )٧(ال ل ق ات ال )٨(وال ل ة ع ع اش ماتال   .ع وتق ال

                                                
لي وال رق ) ٦( أج ال ن ال ة  ١٧٦قان اب الأول ٢٠١٨ل ال عل  –في مادته الأولى  ال

ام العامة   ٢ب . الاح
ة) ٧( ال ق ال ق ام عق ال: ال ة ع إب ق القائ ق   .ال

ن  ٢٢ب  ة  ١٧٦رق  م القان اب الأول ٢٠١٨ل ال ام العامة –في مادته الأولى  الاح عل    . ال
ة) ٨( ل ق ق ال ق ام عق ال: ال ع إب أ  ي ت ق ال ق   .ال

ن  ٢٣ب  ة  ١٧٦رق  م القان اب الأول ٢٠١٨ل ال ام العامة –في مادته الأولى  الاح عل    .ال
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٤٤٥ 

  الفرع الثاني

  أطراف عملية التخصيم ومحله
اف فاعل ب ثلاثة أ ة ال ال ل ائع  ،ت ع ، وال رد(وه ال  ،)ال

ي    ).ال (وال
لي ان ال م اف وذل إذا  ة ال ثلاثة أ ل ل ع ان  ،ف أما إذا 

ا ل أرعة أف لي وم دولي ،دال دولي فانه  الاضافة إلى . م م و
ة ال ل ل ع ح م ض ة ت    .ذل م الاه

   factorال : أولاً 
ة ع   ال العامل الى ال ف رأس ال ال ه ذل ال ال ي

اب ال إلى نق ل ال   .)٩(ت
ة  ة ل ي م ال ان ال  ال انه ال اً  ف أ ع اع و ل م أخ ق

قات،  ل ال ا ت ل م ن، و ي ل ال ة ت لى أن قاقها، و اس
ة  ي م ال عة لل ف الغ أعلى م تل ال له م ق ال رح م خلال ت و

اه  لة ف. )١٠(ال ة ال ع قاضى ش ة، فعادة ما ت ل ه الع ل ه ال ل اك ت ه
اوح م  رة م% ٢إلى  ١ت  .)١١(ة الفات

ن  ا " ،تع ال وفقاً للقان ارسة ن خ لها  ل جهة م ال ه 
ن  ا القان ام ه   .)١٢("ال وفقاً لاح

ة  قة مع ار م اً ما ت ال ال غال ات العاملة في م وال أو ال
ها فه على در  ل ف ن ف الإدارة ع دة، عادة ما  اعة م ة وص ل الع ة  ا

                                                
(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. 

ن رق ) ١٢( ة  ١٧٦القان اب الأول ٢٠١٨ل ال ام العامة –في مادته الأولى  الاح عل    ١٧ب . ال
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٤٤٦ 

ها ي ت عل ا ال ال ة . و م ات ال ل فة ع الع ع ال ام  ل عام الال ل  و
ه  ف اء على مع ق ب اته مع ال اس م ى ت ا ح ع م ال ا ال علقة به ال

ا  .)١٣(ال
ا  ا ال اولة ه خ ل ل على ت ة لا  )١٤(ولاب م ال ال ل عاق 

ه ولا  تقل ى ألف ج امة لا تقل ع مائ غ ات، و ة أشه ولا ت على خ س ع س
ا ال دون  ل م مارس ن  ، إح هات العق ه، أو  ن ج ت على مل

ا له في ذل ً خ ن م   .أن 
  دور ال

ة  ل ر في ع ة وه أم م ي م ال ن، أو ال ي اء ال فة ال هي ش و
ف الأتي لا ور لل ب ا ال ح ه   :و

ائع - عات ال اذ ل  .إدارة دف الاس
ل - ف ال  .ت
اه  - قات ال ل ال  .ت
ان - ة الائ ا ومة وح ع ن ال ي ال اصة  ا ال ة م ال ا  .ال
ارة - مات الاس لاء ،تق ال ة للع ال عاملات ال تها في ال  . خ

اروق ن ة م الق ان ادة ال ة  ١٦٣رق  )١٥( ال مات -٢٠١٨ل ال اصة  ال
ة ال ق ال ق ائعي ال مها ال ل ق ي    :على -ال

ا "  ة ب ت ة وال ل مات الأخ ال ل أو أ م ال ام  لل ال
ا يلي مات  ل تل ال ، وت الات ال   :وم

ا -١ ة ض م ا ل ال ان و قاق  ال اع اس ي في م اد ال م س ع
ي   .ال

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

ن ) ٧٥(مادة  )١٤( ة  ١٧٦قان   ٢٠١٨ل
ا ر ) ١٥( ، ق ا ال ارسة ن ة ل ف ا ال أن ال ة،  ال ة ال قا ة العامة لل ل ادارة اله م

ارخ  ادر ب   .٣١/١٠/٢٠١٨ال
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٤٤٧ 

علقة  -٢ فات ال اك ال ات وم ا ا في ذل إدارة ال ة والادارة  ال مات ال ال
ها م ب ق ي  ق ال ق   .ال

ل -٣ ي ال مات ع ال عل ارات وال   .تق الاس
ز لل  -٤ قاقها، و اع اس ي في م ق م ال ق ل ال عه ت ان 

اب ال لها ل ائع ب   ."إلى ال
اً  ائع : ثان   ال

ة ال ق ال ق ائع ال مات، وه  لع وال رد ال ي ت ة ال اد ة الاق ح ائع ه ال   .وال
ع هلاكي، أ (١٦(و د ت اس ا  ائع اذا  ال و  ة ش اف ع ان ت

ي م ن ال ما  ائع ع ال ها  اف و اللازم ت و هىال ه ال اً وه ا نهائ   :هل
ة  -١ لاد ة م ة س ه ل ة  ت ة ال ال ق ال ق اد ت ال ا ال ائع لل ارسة ال م

ة ائ مال ر ق ن ق أص اق ) ١٧(كاملة على الأقل، وان  فقاً بها تق م م
الي الأخ ات ع العام ال ا  .ال

ائع ع -٢ ا ال ة ح ن ة مال قل في أخ س ق  ٢٥ ألا  ه وصافي حق ن ج مل
ه م  ة ملاي ج ة ع خ ل   .ال

                                                
ار ن م ال) ١٦( عة م الق ة  ١٦٣ا    ٢٠١٨ل
ة) ١٧( ال ائ ال ف الق ي ت : أنها (Financial Statement) تُع عاملات ال ان مالي م ع ال ب

أة ة . في ال ال ات ال غ الى وال قف ال مات ع ال ف معل ة ه ت ال ائ ال ض م الق والغ
ارات الإدارة اذ الق ة لات ضع  و.كأساس مه للغا ل ال مات ح ف معل ة ه ت ال ائ ال ف م الق اله

عة  ل م امها م ق ي  اس أة وال الي لل ات في ال ال غ الي وال الي والأداء ال ال
ة ان اد اراته الاق اذ ق م في ات  : واسعة م ال

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 

ة ال ائ ال خل: وت الق ة ال ان Income Statement  قائ ة  ، و م ة الع ان  balanceال
sheetة ات صافي ال ان تغّ ّ  Statement of Equity Changes  ، و ق فّ ال ان ال  ، و

Cash Flows Statement ب، : ان وق خال م ة"ش ال ائ ال اح علي ٢٠١٧،"ماهي الق   :م
 https://mawdoo3.com/ 
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٤٤٨ 

ائع وفي حالة  قل ام ال ه في  ب ال إل ة لأك م م ق ال ق أ ح م ال
ال  عاق  ة  اع أ م الأوراق ال و أو اص ائع ب ام ال ، أو  ق ذات ال

امة لا تقل ع ر  غ ، و ة أشه ة لا تقل ع س اوز ل ة ال ال ولا ت ع 
إح هات العق ة  ،ه، أو  اد  ائع  ام ال إل لاً ع ذل   وف

ها م ال ل عل ى ح لات ال   .) ١٨(ال
اً    ال : ثال

ي  ه ال  ائع، وه ال مات م ال لع وال ة ال  ال ال ة ال س ال
ة ال ق ال ق   .ال

ن  ز ان  ار و اً أو ش اع ي تاج ن ال ن ال ان  و القان
اً، اً نهائ هل ة م م ال ادة ال ار  فق ن ال ة  ١٦٣الق ن "،٢٠١٨ل  ان 

ي أح  ن ال ز ان  ة، و ا ارة  انات ت ه ب اف ع اً، وان ت ي تاج ال
ارة العامة و اص الاع اردة الأش ا ال اً وفقاً لل اً نهائ هل ي م ن ال ز ان 
ار ا الق عة م ه ا ادة ال   ".ال

ة  ار اله ور ق اً فع ص ا نهائ هل ن ال م أن  ح  ن  ل  القان
ة ال ة ال قا ة ٧٢رقــ  العامة لل ا  ،٢٠١٣ ل ة ل قاب ة وال ا ال أن ال

اً  .ال اً نهائ هل ي م ن ال از ان  م ج ه ت على ع ة م ال ادة ال ان ال
اج  ي ال ق فق على ال ال  عامل  ان ال ا ح  ن تاج وأش ان 

ه ة ع ا انات  اف ب  .) ١٩(ولاب م ت
ة ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ر ق ع ذل ص ة ١٠٩رقــ  ث  ارخ ب —٢٠١٤ ل

ة رق  ٢٦/٨/٢٠١٤ ل إدارة اله ار م ام ق ع أح يل  ة  ٧٢أن تع  ٢٠١٣ل
اً  اً نهائ هل ي م ن ال ان  ح  ا  يل ال  ادة . وت تع ل ب  :)١(ال ُ

                                                
ن ): ٧٩(مادة  )١٨( ة  ١٧٦قان   ٢٠١٨ل
ادة  )١٩( اً ): ٣(ال اً نهائ هل ن م اً وألا  ي تاج ن ال ة  ٧٢رقــ .  أن  ارخ  - ٢٠١٣ل ب

١٢/١/٢٠١٤  



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٤٩ 

ادة رق  ة رق ) ٣(ال ل إدارة اله ار م ة  ٧٢م ق ه، ال  ٢٠١٣ل ار إل ال
الي ادة : ال  ٣ال
ن  " ز أن  ة، و ا ارة  انات ت ه ب اف ع اً، وأن ت ي تاج ن ال أن 

ات العامة س ات أو ال ة أو إح اله م هات ال ي إح ال  .ال
ادة  ال اردة  و ال اً وذل وفقاً لل اً نهائ هل ي م ن ال ز أن  ا   ٤(ك

راً  ار) ٢٠()م ا الق   ."م ه
ا ال ات العاملة فى وق ت ه اور مع ال ق ال وال ع دراسة س يل  ع

ة  ال ق ال ق هلاكي لل ا ال الاس ح إضافة ن ا ي ق،  ات(ال اصة ) الف ال
اج فق ة على ال ال ق ال ق ارها على ال لا م اق هائى ب  .) ٢١(ال ال

ة ل اف ع ي لأ از ش ا راسة  ض ال ع ان ع ان  و ة  ال م الأه
ن  ها القان ي ن عل و ال ع وال ح ال ض   .ت

                                                
ادة ) ٢٠( راً  ٤ال ة رقــ (م ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ة  ١٠٩ق  ) ٢٠١٤ل
ادة رق " ة م ال ة الأخ قاً للفق اً  اً نهائ هل ي م ها ال ن ف ى  الات ال  أن ) ٣(فى ال

ة و الأت ع لل ال اف فى ال ال  :ي
لى فق. ١ ع ال ات ال ل اً ع ع ن ناش  .أن 
ة. ٢ ال مات ال ات أو ال ع أح ال اً ع ب ن ناش  :أن 
قل.  أ  .وسائل ال

ة.  ب ع لع ال  .ال
ة. ج عل مات ال  .ال
ة. د مات ال  .ال
ا. هـ ف وال مات ال  .حةخ
الات. و مات الإت  .خ
ماً . ٣ قاقها ع ثلاث ي قل أجل إس ة م وألا  ة ع ألف ج رقة ال ة ال   .ألا تقل 
ة، ) ٢١( ال ة ال قا ة العامة لل ل إدارة اله أن "ش سامى، رئ م ة  ال ة ال قا ار ال ن ق

لات ع ع ال ا ال  ال "ض ة ال   https://almalnews.com/اح علىم ٧/٨/٢٠١٤، ج
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٤٥٠ 

عاً  ع: را   ال
ع ان  ة ال ي ع ل ارة ) ال(ن ال ال اً ع معاملات ت ناش

ات  ل ة ع معاملات خاصة أو ع ائع وال ول ناش ل م ال ا  ة ب ت م
، وذل وفقاً  اض نق ن إق   .ل القان

ة و الآت ع لل ال اف في ال ال   :) ٢٢(و ان ي
  ول ، ي ائع وال ل م ال ا  ة ب ت ارة م اً ع معاملات ت ن ناش ان 

اض نق ات إق ل ة ع ع  .ناش
 ة للغ ل ق ة أو م ق مال ة م أ حق ن خال  .ان ت
 ف ة، ما ل ي و ة أو م ن مق ائع على غ ذلألا ت   . ال وال

ادة  اب ) ٧٦(وق ن ال و ال الفة ال اء م ن ال على ج م قان
ها ة  ،ذ ف  ه ولا ت على ن امة لا تقل ع ع ألف ج غ عاق  ح 

قة ا ادة ال ام ال ه ال أح ارس ل م خالف ل م عاق    .ال

  الفرع الثالث

 يمآلية عمل التخص
م بها  ق ات  احل أو خ ة م ة ال على ع ل ة ت ع ل ة الع اح م ال

ة ال قا ال ة ال م خلال ال ل ح ع ض ، و ت ة ال ل اف ع  :أ
م ال .١ ي( ق رد ) ال مات/سلع(ل م ال  ).خ
لع و .٢ ال رد ال  ات/ ال مات مقابل الف  .أو ال
لل ا .٣ اف على ال ة و ل ل م ال ال  الع رد ال  .ل
ها  .٤ ل عل ات مقابل ال ة م الف فع ن م ال ب اً (ق %) ٩٠ -٨٠تق

ة ل ة الع  .م 
لغ م ال  .٥ ل ال ة ال ب م ش ي(تق فع ) ال قاق وت ع الاس

رد الفارق   .لل

                                                
ادة ) ٢٢( ن  ٣٧ن ال ة  ١٧٦م القان ل مادة ٢٠١٨ل ار  ٦،  ة  ١٦٣م الق   . ٢٠١٨ل
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٤٥١ 

ل ع  .٦ لف الع ان اذا ت ل اذا  د م الع ال ة  ال ز لل ال فع فلا  ال
ع ج  .دون ح ال

 
ل ال ة ع الي آل ل ال ضح ال   :و

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  
ة ال ل ضح ع ل ي   ش

  
ة) ٢٣(و ت ل الي ع ال ال   :ال في ال

ع .١ ي ب ع ح ي إلى  ١٠ ام م زعي ال ١٠الاف  م ال ار م م ، ت ي
ه ل م ه آجلة إلى س ل ه مقابل أرعة ملاي ج ل م ار ألف  ل  .ق

جلة الى س  .٢ ه، م ن ج ار أرع مل ق ن آجلة  ي دي ع ال ل فإن ل و
ار لائه ال  .في ذمة ع

                                                
ة"حام ب ح ب محمد، ) ٢٣( ارف الاسلام ل ال في ال د ال عه "عق راة، ال ، رسالة د

ة،  د الاسلام اء، جامعة الامام محمد ب سع   .٢٤٧- ٢٤٦ص . ٢٠١٠/٢٠١١العالي للق

 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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٤٥٢ 

نه الأجلة إلى سـ .٣ ع دي ض ب ع ي إلى ال  ع ال م م ن  ٤٠–تق ، -مل
نامقابل  ن مل ان وثلاث اره اث  .ث نق عاجل مق

رتـه   .٤ أك م م ق ع، و ي ال ي ة ل ان ة والائ ال لاءة ال رس ال ال ي
ه ن الأجلة م ي لاص ال  .علـى اس

ة .٥ ان ارة الائ ال اع ال  ي فإنه ي ( ٢٤(في حال اق ع ال ي م ل
ن الاجلة ال ي اء ال فقة  هال ن ج أرع مل ه  ي ع في ذمَّة م  ى لل

ناً  ن مل ان وثلاث اره اث جلة الى س مقابل ث حال مق  .م
اب  .٦ ي ال لاص ال ي لاس اد ال ل أجل س ع ع حل ي ال ي ع ال م ا يُ

ه ن –في ذم قاً له-الأرع مل ج عق ال م ح   .، وال أص

  نيالمطلب الثا

  يتشابه معه من مصطلحات التخصيم وما
ل على ا ال راسة في ه ه معه م  ت ال ا ال ب ال وما ي

ات وهي ل ر –م وض–ال لي –الق أج ال رة -ال على ال  ،وخ الفات
الي  : ال

  الفرع الأول

  التخصيم والتوريق 
ر   ال س Securitizationق  ات ام م س ك وم اض م ب ات الاق

قها م  لها وما يل الح آخ ع  ت ة ل ال قه ال ازل ع حق ال ة  مال
اولها في  ة ي ت ر مقابلها أوراقا مال ي ت ة  ة م ات وس س انات إلى م ض

رصة   . (٢٥)ال

                                                
ة ) ٢٤( ان ارة الائ اماتها في  •ال الـ فـاء  ة عـلى ال الـ ـأة ال رة ال ح لقـ اشـ وصـ ـاء رأ م هـ إع

امات ل الال فاء ب اد أو ال م ال ـ في ع ا ال أو م يـ احـ يـ وتق ل مـ خـلال ت ق ـ   .ال
ة سقلاب،(٢٥)  ر" ف في ال ة ال وض ال ان الق ة ل ق "آل ق ة ال ل راة،   –، رسالة د
،  جامعة ائ د مع ال ل   ٣ص .٢٠١٦م
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٤٥٣ 

ل ال ء م ال ر ج اه ي ت ،وال ق ل الوال  ة ع الأص ان
خل رة لل دها -ال ف اولها  ع ت ن م ال ي ق  ف ثال ت  -وال عها ل و

ار الأوراق ال ان لاص مها  ي  ة، وال ل ه الع اً له اؤه خ عها ان ة و ال
ة ال اق ال   .) ٢٦(في الاس

ة  ي ادر ج اد م ات لإ ة وال ال ات ال س لة لل س ر  أ ال وق ب
ة ) ٢٧(للل ال لة ال ادة ح ال ات ل س ة ل ال لة أساس ر وس ح ال وق أص

ل سائلة ائلة إلى أص ل غ ال ل الأص   . ) ٢٨(م خلال ت
حل  الها، ت م ر في أ أش ة ال ل حلة الأولي(وع يها : ال ة ل ش

وض ها ال ،ق ان ها م م ي ت إزال ل ال د الأص ى ت ا  عها  ة وت م ع
ة  ار أوراق مال إص ر  ة ال م ش ة تق ان حلة ال ، وفي ال ر ة ال ة إلى ش ف م

ال ق رأس ال اع لل في س ة ت فائ اول    .) ٢٩(قابلة لل
ها ا م ا ي م ال الع ر  ع ال   :) ٣٠(و

ة - ق لة ال ف ال  .ي
لاً  - ل ب ادر ال ع م ارف الأخ  ت اض م ال اد على الاق  .م الاع
د م   - د م اد على ع ل الاع ل ع  تقل ا ال ل م ل على تقل ع

ل ادر ال  .م
ة ع  - ل ة ال ل دور ع  ال ال  د إلى ت وزادة رأس ال ي

ة ال ال ؤس الأم ث ل ي ت لة ال ، وال ي   .ال

                                                
(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 ( ، ل جاس ت "ع ة ال ولي، م ع الفقه الاسلامي ال ا، م قاته ر وال وت ال
ة، ص اسعة ع ورة ال   ١الاسلامي، ال

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

ة، رضا اب ح) ٣٠( ار حات ع اق"،  في ودوره في حل أزمة ال في الع ر ال لة "ال ، م
ل  ة والادارة، م اد م الاق د ١٤العل   ٤ص . ٢٠١٧، ١، ع
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٤٥٤ 

رال    :ب ال وال
اك  ة، إلا أن ه قات ال لة م ر على رس ل م ال وال ا ي  ب

ر لافات ب ال وال ي م الاخ ها. الع ع ة على  راسة ن  :) ٣١(تلقي ال
اء دفات  .١ ة  ال ة ال س م ال ة ح تق ا ي ال ب ال وال ب

ة ودف ة ال ل ر ه ع ة في ح أن ال ي م ال ة مقابل ال ال لل ع الأم
ة  ق فقات ال ل ال ل سائلة ع  ت ائلة إلى أص ل غ ال ل الأص ت

ة ة أق م فقات نق ة إلى ت ل م  .الأ
اك  .٢ ر ه ا ت ال ة ب ا ال وال فان ه اك  ج ال ه

ي م ال رقةالع دات ال ج ون في ال ي  ع ال  . ال
اوح م شه واح إلى  .٣ ي ت ة الأجل ال ة ق ي م ال ل ال لل ا ي ع ب

لة الأجل ٦ ة  ي م ال ر لل  .أشه في ح ي ال
ا  .٤ ع ب ج ون ح ال ن مع أو ب ة و أن  ي اع ع في ح أن ال له أن

عي ج ون ح ال ر ب  .) ٣٢( ال
ة .٥ ال وال عل فق  اني  ،ا أن ال ي فلا حاجة لأ ت ائ

ور أخ  الي ف ال ال ي م ال و ر ي على الع ا ال ب
ار اني في الاع قات ال الائ ر ال هاب إلى ت ل ال   .ق

  الفرع الثاني

 روضالتخصيم والق
وعات  ها ال ي ي ت ال ال قل هي الأم مها ال فه وض  د على أن تل الق م ب

ها و  اع ال فى م ه الأم وضه و الق ي وفقاً ل مة ال فاء    .ال

                                                
(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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٤٥٥ 

قة ة على ال رة أساس ت  ان ت وض أو الائ ان  ،الق ل بـأن الائ و القـ
ف ي ن ،ه علاقة ب  ادلة  آجلة  عاجلة دائ وم ى أن . ع م ع

ه مقابل وع  فـ عل ال ال انى فى ال ف ال له ال ع ى  ال ل م ال ق ف الأول  ال
فع فى تارخ مع   .) ٣٣(ال

الي ول ال وض في ال قارنة ب ال والق   : ال
قارنة  ال  أساس ال

  
وض   الق

ا ع ال فى  ن ا غ م ة  ن قا ع ل
ة   اله

ة  قا ع ل فى  ا م ن
  ال ال 

انات ل   ال ة لل ول ع ان ارة الائ ال
ة ال   .ش

ل ة للع ان ارة الإئ  ال
  

اف اف  الأ ف فق   على ثلاثة أ    على 
ة اس فف   ال ا  ة م ان ه فى ال لا 

ة ال اء ال   الأ
ه فى تعام وض ت لات الق

ة ان   ال

  

  الفرع الثالث

  التخصيم وخصم الفاتورة
رة  اذ : Invoice Discountخ الفات اء دف الاس ل  م ال ق ه ان 

ة  ل أخ على عاتقه م ة، ول لا  ع ن ال ي ة مقابل ال ال لف ال عات وال ال
ن  ي ل ال   .) ٣٤(ت

ل م ال وخ ال ف  ف ي ل، ي ت ق لل ها  لا م رة في ان  فات
ة ال أوخ  ل ة، في ع ع عة ال ف مة غ ال ق ات ال ل مقابل الف ال
قاقها  اع اس ل م ة أو ال ق ال ة ال س ل ال أو ال اء م ق رة ع ال الفات

                                                
)٣٣ ( ، ي اح ان"وفاء  وض والائ ة ع الق اس ون تارخ، ص"ال ن، ب   ١٠، 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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٤٥٦ 

قي  ق ال ة تع على ال ها الأس ي ع أقل م  اك الع قاقها، ول ه لاس
لافات   . م الاخ

رة  :) ٣٥(ال ب ال وخ الفات
الي- ل الاج د في مقابل ال ل الف ل : ال م ال ب ق في ح 

ل  م الع ق ما  ، ع د ل ف عها  رة وت ل فات و  ، ي ت د ل ف ات  الف
فع ع فع، ي ت ال ة ال ة ال ل رة، ع ة الفات ة، و ت رة مع لى فات

اماً  ة ت ة واض اس   .ال
ام  اس ة  ات دفعة واح ل الف ات ب ة خ الف ل م ع ، تق ة أخ م ناح
لا م ذل ي  د ب ل ف عها  ات أو ت و الف ، ولا ي ت ة فق ال ال الاج

لاء على عات الع ف لغ ال ت م الي ال ة . إج لاء ت  على الع
ة اخل ة ال ة ال ل ء م ع اص به  اذ ال ة في دف الاس اش عات م ف   .ال

ل  :ال ل عام، ق لا ت لاء  غار الع اس أك ل ع ال م
امل ل  ة  اس ا ال ارد اللازمة ل ال ف وال ة م   .ال

ة  ان ا ائ يها ض ي ل ات ال ات ملائ أك لل ، خ الف ان الأخ على ال
ق داخلي اءات ت ة وج ا مال   .وض

ل، ة ال ل ة  م ال ، اما  ات ل الف ة ت ل ة ال م لي ش ت
ل الأعلى م  ة الع ل ل الع رة، ي ل خ الفات ه ج ت  ، ات ة ل الف ل

ات ل الف  .ت

  الفرع الرابع

  التخصيم والتأجير التمويلي
لح  لفة ل فات م ة تع اك ع أج"ه م وجهة ن ال ". ال

ل  ة ت أج ه تق ، فإن ال ال لال لة الأجل، للأص ة الأجل أو  س ، م
ل أساسي ة،  ة مال ارسها ش أجو . ت ات ال ل ل إن ع  ت على  الق
                                                

(35) commercial capital llc, “differences Between factoring & invoice 
discounting”, available on comcapfactoring.com/au/blog/comparing-invoice-
factoring-and-invoicediscount/ 
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ب  ودة ل ات ال ان ات ذات الإم س ل لل اض وت الاص ل وق قة ل
احة أو  ال ال ل الأم ل الأجل في أص ار  قة للاس ل و ادر ال م
سع في  ل ال ها ل ل إل ص ة و ال ات فعال ة م أك الآل اح ضة  ق ال

ها، فه اج وت ل  وسائل الإن ل ب ع م خلالها الع ل ي ة لل ي قة ح
عة وفقًا  ف ا ال ار، و خ الأق ة الإ زعها على ف ي مقابل دفعات، و ت ع

ار ع عق الإ  .) ٣٦(ل
أج  اه  أنهو تع عق ال ق قل  أج ي ج وال اتفاق تعاق ب ال
ام أ أج ح اس ةالى ال ل مع ة  –ص ج ل ة لل ل ة م ة أو مع ح

ها ف عل دة ي ة م ة زم دة مقابل دفعات دورة ل   .م
ــي  لي فـ ــ ــ ــأج ال ـ ــــيال ن ن الف ن  القــــان ــان ـــى مــــ القــ ـــادة الأولـ ـ ــــه ال ف ع

ــ  ـــام ) ٤٥٥(رقــ ـــه. م١٩٦٦لعـ ع: "أن ـــ  م ق ــ ـــي مفهــ لي فـ ـــ ـ ـــأج ال ـــات ال ل
ن مـــا يلي ا القــــان ــ ـــة أو : هــ ــ ف ــــة ح اولـ ات والآلات اللازمـــــة ل ــ عـــ ــــأج ال ــات تـ ـــ ل ع

ــ ــ ة م اســــ ـــا ب هـ ـــادة تأج ـــ إعــ ـ ق اؤها  ــ ــ ــ شـ ــ ــي يـ ــ ـ اعة، وال ــ ــي صـــ ــل هــ ـــ وعات ت
ــــة لهــــا ال ــ . ال ــ ما ت ــ ــ ـــ ع ــاتوذلـ ــ ل ه الع فهــــا -ل هــــ ــــان ت أج  -أيــــا  ــــ ال

ــ ــ ف ــ ي ــ ـ ـــــل ث ــي مقاب ــ ـــار، فـ ــ ــل الإ ــ ـ اء م ــ ـــ الأشـــ ء مـ ــــل أو جــــ ــ  لــ ــي ت ــــ فــ ـ ال
ل  ــ ـــى ســ أج علـ ـــ ـ ــــي دفعهــــا ال ــالغ ال ــ ه ال ي ــــ ـــ تقـ ــ ـــــار ع ــــ فـــــي الاع خـ ـــه و ــ عل
ــــة  ـ ـــارات م ــ ــــ عقـ قـ وع ب ــ ـــ ــــام م ــــ ق ــــي ت ــات ال ــ ل ــــار الع الإ

ــــــي ه ــــــاع ال ف ــ  للان ـــه أو تـــ ـ ف ع ــــــارات  ه العق ـــــ اء هـ ـــــ شــــــ اء أتـ ــــ ــار، ســ ــ ـ للإ
ه ـــا ـ ــــاؤها ل ـ م. إن ــــ ـــ ع ــاتوذلـ ــ ل ه الع ـــ ح هـ ــ ــ ــ -ا ت ــــا  نيأيـ ــان ـــا القــــ فهـ  -ــان ت

ـــــة  ـــــاب مل اك أج  ــ ـــ ـ ــاء لل هــ ــ ان ــ ــ ــــــار ع ــل الإ ــ ـ ل م ــ ــ عـــــ الأصــ ــل أو  ــــ
ــار ــ ة الإ ـــ ـ ج أو . ف ــــ ــ ال ــ ــ جان ع مــ ــال عــــ بـ اً لل ـــ ــ ف ـــازل ت ــ ال ــ ــ  إمـــا عــ

هـــا العقــ ــام عل قــ ــة الأرض ال ــ اء حــــ مل ة، أو ــــ ــ اشــ ة م أج ـــ ـ ـار أو العقــــارات ال

                                                
(36) Adrian Simon,“Economic Aspects Of Financial Leasing In Business 
Investments”, Scientific Bulletin– Economic Sciences, Vol. 9 (15),2010, pp.65-
70 
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٤٥٨ 

ـــي  ــ ــى الأرض ال ــ ة علــ ــ ــ ـ ـــــة ال ـــة الأب ــ ـ ــال مل ـــ قـ ان ة، أو  ـــ اشـــ ــ م ـــ ــــة غ ق
ن  ة القان ق ر  أج ال ــ ــ ــ ــ ال ـــ ـ  .) ٣٧(ت

ن ال  ادة الاولى م  :في القان ف ال أج ع ى ال ا ن ت ن قان
لى أج ال ال ق  لى وال  ج ح : ال ه ال ج ح  لى  ا ت ن

، وفقًا  أج دة مقابل دفعات ال ة م ، ل أج ج إلى م ام أصل م ازة واس ح
ج  اء الأصل ال ار ش أج ال فى اخ ن لل لى، و أج ال ام عق ال لأح

دي فى العق كله ال ال ع و ه فى ال ع   .أو 
لي أج ال   :ال ب ال وال

ف ة  و ل ا اداة ت ه لا م ة ان  لي م ناح أج ال لا م ال وال
ة ة غ تقل ي   .ح

لي  أج ال ل عق ال اً، ف و جل ي ي ل م العق ه  لاف في ج إلا أن الاخ
ات أو آلات أ ات أو مع ه ة تأج ت ل م على ع ق ي، إذ  ل الع ل ال خ ش

ج اه م ال لي(م أج ال ة ال ها، ش ) ش ل فا  ها، مع الاح ف تأج به
ه ف عل ها لقاء ث م ل أج ح ت اء ال ح  .) ٣٨(اع أج لا  ل ال إذ ال

ض، و ق ة إلى ال ال نق ه أم أج و م ل ال ة للع ل ع م أص ق ا  ن
ا ي على أق   .) ٣٩(ال

ن  اء دي ة ش ل م على ع ق اً، ح  ه نق ل  ن ال ل عق ال  ا م ب
ائ أو  ها ال ف عل لة ي ة، مقابل ع رة نق ن  ي ة تل ال ل  ة، لقاء تع مال

ائع مع  ة(ال س ة ال م ال ) أو ش ن، وت ي ل ال اً ل ة مال ه الأخ ح ه وت

                                                
ر ل) ٣٧( ة، : م ا لي"محمد عاي ال أج ال عة"عق ال قافة،  ،١،  -٢٩، ص ٢٠١١دار ال

٣٠.  
ي، ) ٣٨( في ت غ "م ر ارة(آثار عق الفاك ن ال ي اء ال ع الاردني ) عق ش في ال

اقي ق "دراسة مقارنة–والع ، جامعة ال ، ، رسالة ماج   .٤٥، ص٢٠١٥الاوس
ي،) ٣٩( ل ة ال ائ"سل ل في ال غ ال أج ل ص ل ال ة ال ات ل اس ، رسال "تفع

اقي،  ، جامعة ام ال م ال ة وعل اد م الاق ة العل ل  ،   .١١، ص٢٠١٥ماج
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قاقها ي في تارخ اس لي أو  .) ٤٠(ال أج ال لاف ب ال وال اك اخ اً ه
لي أج ال ة الأجل، فان ال ل ق ق  ،م ح الأجل؛ ففي ح ال أداة ت

ل الأجل س أو    .ن م

  المطلب الثالث

  صيم وأنواعهنشأة التخ
ا ال وذل  أة ن ة ع ن ة تار ح ن ض ل ت ا ال راسة في ه اول ال ت
اع  ع أن راسة على  اني ت ال ع ال ، وفي الف ل ا ال ع الأول م ه في الف

اعاً  د ت عاً وذل على ال ال س  .ال الأك ش

  الفرع الأول

  خصيمنبذة تاريخية عن نشأة نشاط الت
له إلى  جع أص اء ت ع العل  ، ار ل ال ال ال م أش ال ه واح م أق
رة  ا ها إلى الام ع رابي، و ل ح ة ال ، خلال ف ه لاد ما ب ال ارة  ح

ة ومان   .ال
لح ال   أتي م ي  factoringو لح اللات  ،Facereأو  Facioم ال

فعل الأش ه م  ق  ي و  ع ا  ي فإن ال تار لح اللات ا  ال اء، و
ع  ا ن ال ا في الق ل ال، في ان ل ال ، على س اء للأخ ن الأش فعل ي  لاء ال ال

ف اعة ال أ على ص ر ال  ام مع ال ال ر  ،ع  ا ال ي ان ن
ل ع ،ك لاء م ائفه  ن ت و ان ال انع و لة ل ار ع ات أو ت

ج   .) ٤١(ال
ال   ، ع لاء وال افات ب الع ع ال لة  ارة تعاني م م ان ال فق 

ان لل ل  ة، ول ائ ال ال قل والات ات  إلى وسائل ال ه ال ة ه دوره في معال
افات ه ال ارة  ه ي واجه ال ق قام ال ب ،ال ائف وفي ذل ال

                                                
ر ل) ٤٠( ة، : م ا لي"محمد عاي ال أج ال ، ص"عق ال جع ساب   .٨٩ ، م

(41) Sreekanth Sarma, “the conceptual frame-work factoring on small & 
medium Enterprises”, Op.cit. p.212. 
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رة زع وتق ال ل الأم ذل -ال وال لاء  -إذا ت ص أذواق الع
ا  هائي،  ائع لل ال ى ي ش ال مات ال ح ات، وخ ل على ال وال

ل لاء ال اب للع ان ت ال ض الائ ة هامة وهي ع ائف مال   .) ٤٢(قام ب
ن ال لح في الق ه ال ها ث  ي ن ات ال ارة ال ام ع في ت

لاء ان  ان  للع ارة، لان ال  ع ان الاس ل ن في ال ار الأورو ال
هائي فع له ال ال ل ان ي ماً ق فع مق ال م  ق فع أو انه س وت . ال س

ة، وخا ل أم اسع ع على الأراضي الأن ن ال صة في ت ال في الق
ان  ج، ح  اعة ال اول ي ع  ال% ٩٥ص   .) ٤٣(م ح ال

ج  اعة ال ا في ص ، لاس ائف ال ن الع ت ت و ل الق ومع حل
ها  ات وت ع وت ال ة  ة الأصل لى ع الأن ع في ال أ ال اً، ف ر ت

ال ائف ال ار وت ال على ال ةلل ان ة الائ ل ل وق . ة وال ان ذل ق و
لح ال للاشارة إلى  م م اً ما  م غال ة الأولي، ال ب العال ق م ال
ع  اً ل  ل ائع فع زع ال ج وم ل م ة م ف وت ان ال مة الائ خ

ة وهي ئ ائف ال ال ف ال  ع واح ال    :) ٤٤(ال يه 
ةش - ي م ال   .اء ال
ل - ان الع ل ائ ائع ض ف ان لل   .ض
قات - ل ال اذ وت ات ودف الاس اد الف   .إع
فع  - ة أو ع  ال ي ات ال ا اء ال لاء ع  ش ات للع ل ل الع ت

ال  ضع الأم ون ب ان ال وض  قاق أو ع  ق اع اس ل م م ق ق ال
ف     .ت ال

                                                
(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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ا ه ال م و ر الهائل ال شه غ م ال م إلا أنه  ٦٠٠ل عام إلى ال
لي،   الاضافة إلى دوره ال اء،  مة على ح س ق ة وال ام ول ال ارس في ال
ان  الائ مات أخ  لاء خ ف للع ة  ان ي عة م الأن اره م اع

ل   .) ٤٥(وال

  الفرع الثاني

  مأنواع التخصي
اع ال ي م أن اك الع ، ح  ،ه ها فق اع م ة أن راسة  في ال ول س

ه  ال إلى م س ، أو  ا ال إلى ال راسة على تق ال  ت ال
ار أو دونه( الإخ ال إلى )ت  ل  ق  عاملة، و ان ال ال إلى م ، أو 

اد وأ ال وق ال اً  لخ قة ال   .إلى 
ا : أولاً  ال الي ال   تق ال 

ع وال  ج ا الى ال  ال ال إلى ال  تق ال 
ع ج   .دون ح ال

ع -  ج ل  Recource Factoring ال  ال ائع، إذا ت على ال
ومة  ن مع اه إلى دي قات ال الBad Debtال ل ، و ل ال  ع الي 

ة ن أو الفائ ي ل في دفع ال ي تع الع غ ات ولا  ل الف فال له ال . ل
م  ا ع ل م ائع ي اد، فال لف ع ال ائع في حالة ال ال م ال داد الأم في اس

ة ان ارة الائ اد وال   . ) ٤٦(ال
ن الع ل دي ة ت ل ل م ع أ ان ال ي ج ال ال  ف  لاء ول 

ومة ع ن ال ي ل، في حالة ال امل على الع ار . ) ٤٧(ال ل إع ائع ي أ ان ال
  .ال 

                                                
(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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ع  -  ج    non Recource Factoringال دون ح ال
اد، ولا  لاء على ال رة الع م ق ارة في حالة ع ل ال ال أو ال ي

لغ م ا ال ة به ال ي   ال م دفع ال ل خ ع ائعة، فال ي ة ال ال
م س لة وال ان. )٤٨(والع ا الائ ي م غ ل . ) ٤٩(فال  أ ان ال ي
ار ال    .إع

ع ج م ال ة على أساس ع رة  و ان ال ي  مة ي ق ان ال ل  ،وفي ال
ال، ي  ل ال ا على س ال ال% ٦٩ففي إ م م إج ي ال على أساس ع

ع ج الي  .ال ة وج ح ات ال لا ل على % ٧٣وفي ال ع ال ح ال  م إج
ة ومة أو ردي قات مع يه م ي ل اعة ال ع ول ال ج م ال ا أك  ،أساس ع ان

ع ج عامل مع ال  ال ضة لل ة . ع اش اق ال  Emergingوفي الأس
Markets عي على أسا ج ا  ،س ح ال ع تق ال ن م ال فغالًا ما 

ة ات الأساس ا ة لل اض ع    ،الاف ج ا عادة ي ال على أساس ال ل
اد لف ال ع ال ائع في حالة ت د م ال   .) ٥٠(لل أن 

اً  ار: ثان ون الاخ ار و الاخ   ال 
اً  ار  و ان ي ال أ ون الاخ ار و   الاخ

ار -  الاخ ي ان ال  Notification Factoringال  ي(ع ق ت ) ال
اته  ا أن ح اره  ة(اخ ائ ات ال ا عها الى ال وفقاً لل )أ ال . ت ب

افة  ات و ل والف الات ال إ و ال  ع عادة ما ي ت ا ال وفي ه
   .) 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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ار  -  ار  Non-Notification Factoringال دون اخ ا لا ي اخ وه
لها الى ال قه ت ت ان حق  ، ي   .ال

اب دور رق  ة  ال ة ال قا ة العامة لل ر نائ رئ اله وفي م ق اص
ارخ ١٥ ار ب ن : "ون على ٢٩/١٢/٢٠١٩أن الاخ ام القان ل أح ار تفع في ا

ار إل ا ال وفقاً ال ارسة ن ن م أن ت ا ال ادرة في ه ارات ال ل الق ه، و
ة ام الآت   :للأح

ة ال في حالة  -١ ة إلى ش ق ال ق قال ال ان ي  ار ال اخ ائع  م ال يل
امه  ائع لال ف ال م ت ائع، وفي حالة ع ع على ال ج ون ح ال ق ب ق اء ال ش

ن لل  ار  ز الاخ ، و ي دها ال ي ل  قه ال ة حق ه  ع عل ج ال
ار الاخ م ال  ق   .)٥٢("الاتفاق على ان 

                                                
ار  ٥وق ن م ) ٥٢( ة  ١٦٣م ق ارخ  ٢٠١٨ل ي " ٣١/١٠/٢٠١٨ب ار ال اخ م ال  يل

ة  ارة ال ق ال ق قال ال ق الآان ةاح ال   :ت
ة- ١ ل /رسالة ب ص عل ال ل    .ب م
ف في العق - ٢ ه ب ال ف عل وني ال ها ال الال ة وم ب ي ة ال ون سائل الال إح ال

ا ه م ب   .ال
قال - ٣ ان ي  فل عل ال ة  ان ت ها اله اف عل ة وت اس اها ال م قة أخ ي أ 

ال ق ال ق ةال   .ة ال
ي ار لل ل الاخ ه م ساعة وص ج أث ع و ات لغة عق ال ار ب ن الاخ   .و

ةو ان  انات الآت ار ال   :على الأقل ي الاخ
ي - ١ انات ال  .ب
انات ال - ٢  .ب
ة - ٣ ال ق ال ق ائع ال انات   .ب
ة - ٤ ال ق ال ق ال ان   .ب
ائع - ٥ ة م ال ال ق ال ق قال ال  .الى ال تارخ اتفاق ان
ة  - ٦ ق خلال م ق ال فاء  ه و ال ل ب لاغ ال ع ا مانع  ا ي  ه على ال ال

ار له ل الاخ ما م تارخ وص   .لا ت ع ارعة ع ي
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٤٦٤ 

ق  ق قال ال ان ي  ار ال ائع ع اخ ح م ال في حالة تقاع ال في  –و
ع ج ه  -حالة ال دون ح ال ار، جاز في ه ة الاخ اردة ل و ال ال و

ع ع ج الة لل ال ان ال ا ما  داد ل فق ما ت دفعه ول ا اس ائع  لى ال
اده ي س ع على ال ان  ،ي اء وه في حالة ما إذا  ع ذل ال اء م ت ج اس و

ار ه ال لى الاخ اك اتفاق على ان ال ي   .ه
اً  عاملة : ثال ان ال   ال إلى م

ان ا ال إلى م ق ال  ة  ان  ل ار في ع عاملة أو ال ل
لي وت دولي   .ال إلى ت م

لي  - ي ت  Domestic Factoringال ال ات ال ال ل و الي ع
لي ق ال   . داخل ال

ولي - ة  International Factoring ال ال ارة عاب ا  ال وذل 
ود وره الى ت )٥٣(ال ق ب ي وال ي وت  Export Factoring ت

اد    .Import Factoringاس
ادة  ف ال ن  ٣٥وق ع ة  ١٧٦م القان لي ٢٠١٨ل ولي وال ، ال ال

الي ل أو م في "كال ي م ائع وال ل م ال ن  ما  اً ع ل ن ال م
ة رة م الع ه   .ج

اً  ن ال دول ما : و رة م ع ه اً خارج ج لاً أو م ا م ه ن اح
ة   ". الع

ا  ه ان أح ائع وما إذا  ي وال ن ال ال الى ال ة إذن في القان فالع
اً  لاً أو م رة م ه   .خارج ال

عاً  ل ال: را اد م ق ال إلى وق ال   و تق ال 
ة  ،Advance Factoringال ال - ة مع فع ال ن ل إلى (ي ق ت

ل%) ٩٠ ة للع ي م ال قات . م ال ل ال على ال د ح و

                                                
(53) Factoring & Forfeiting, Business & Regulatory Over View of Factoring, 
Op.cit, p6-7  
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  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٦٥ 

قاق م  ع الاس ي في م اقي ال ، ي دفع  ي ل ال قة الأداء م ق ال
  .جان ال

قل ال ال اً  ى أ ل  Classical Factoring: و أخ ش ح 
اتال ها على الف ل ف ي  ة ال فع ال في الل ه ي ، و قل  . ال
قاق - ع م ال ي دفع  Maturity Factoringوت الاس ا ال وفي ه

قاقها ات في وق اس   .الف
ل  - ات  Mixed Factoringوت م ة الف ء م  فع ال ج ه ي و

قل ع  لفة، لا  ق في تارخ لاحم % ٨٥ك   . ) ٥٤(ها و دفع الف
اً  ل: خام قة ال ال إلى  اً  ق ا ن إلى  )٥٥(و ان  ي ل إدارة ال و

الي ئي وت إج   ت ج
ئي  - لها  Partial Factoringال ال ي ت ات ال ي الف ه ي ت ج

ة ال ل    .ع
الي  - ل ال  Total Factoringال الإج ات م ق ع الف ي أخ ج

ي لها م ال ة وت ل ل الع م ب ق لي إدارتها، و ا  ،ال ي ي ال غ و
ة ان   .الائ

  

 المبحث الثاني

  مفهوم وأدوات التمويل
ه وتق   ت

ل على انه اك  ،  elixirي إلى ال ص ال غلال ف ات م اس  ال
ه ه ل عل ل ال ل، م ال علقة  لات ال اء على ان ال اع ب العل اك إج

ال،  ق ن الأع ي تع ة ال ئ ات ال ار م ب الع اس فها  ودارته،  ت
ل  ، ل ة في ال الق ى ت م أداء ال ق هى ال ف ال ة ت ان  ون  ق

                                                
(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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٤٦٦ 

ة وسائل ل ال ع م الأع فقات اس أك على ان ال ال العامل وال  رأس ال
ارجة ة ال ق اخلة ال ة ال ق فقات ال في  ،أقل  م ال اك ما  ن ه  

ات ل مي للع ل ال غ   .) ٥٦(لل
ل الآلات ة م اب ل ال ل على الأص ل لل ال ت اج الأع اً ت ات وا ه  ،وال

ل ل ت ل ي ه الأص اء ه امها  وش ل  اس ه الأص ل ه ل الأجل؛ لأن م
لة ة    .لف

اع  اة لق ان ال ل ه ش لفة، فال ل م ادر ت ال الى م اج الأع ف
ل  ي ت ة ال ي ال ال ص الأع ال على وجه ال ة للأع ة ح ال فله أه الأع

ة ال ض ق ،رؤوس أم لة ل ة وس ا ل  ادر ت ف م رتها ف أة وزادة ق اء ال
ة الغ الأه ، أم  اد ا الاق ة في ال ار ار في ال   . على الاس

اع  ل الان فه و ان تع ل وذل ب راسة لل ا ال م ال ف  ه س
ض  اً ع ل ثان، وا لفة في م ل ال ادر ال ا م ، و ل لفة له في م ال

ل  ات ال ج ل ل ثال فيم   .م
ا ال إلى  راسة في ه ةوتق ال ال ال ال   :ال

ل الأول اعه: ال ل وأن م ال   .مفه
اني ل ال ل: ال ادر ال   .م

ال ل ال ل: ال ات ال   .ن

  المطلب الأول

  مفهوم التمويل وأنواعه
ـة ل ل اجـات ال ابهة الاح ل دوراً هاماً فـى م ة يلع ال اد آت الاق ل

قابلة  اتل ل ل م غ ة لل ق اجاتها ال لفة واح ة ال اج ات الان ل اد  ،الع ع  و
اعه ح أن ض ل ث ت ء تع ال   .ذ ب

                                                
(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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  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٦٧ 

  الفرع الأول

  تعريف التمويل 
ورة  ال ال ل على الأم ال ل ال يه  ع م الع ل ه ذل ال ال

ات و  ع ارعواللازمة لل ال  .) ٥٧(دارة ال ف الأم انه ت ل  ف ال ع لة ال(و
ة ق اج  م أجل انفاقها على) ال ف زادة الان ال ثاب به ارات وت رأس الاس

مات لع وال هلاك م ال ال  .) ٥٨(والاس ع ال على رأس ال ا ال خ على ه و
ال العامل اب وأغفل رأس ال   .)٥٩(ال

                                                
(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. 

ارـة: ال العاملرأس ال) ٥٩( ـال ال ل الاع ـاة لـ ان ال ـاره شـ اع ـال العامـل  . وق وصـف رأس ال
اولة، أ  ل ال ة في الأص س ارات ال ع اس أنه م ال العامل  الي رأس ال ف إج ع و ان 

، الأ ق ل ال ل ت ه الأص ة، وه لها إلى نق خلال س قع ت ي ي ل ال ة، تل الأص ال وراق ال
اعة ة وال ي ات ال ا   .ال

ال العامل ى أخ إدارة  working capital ورأس ال ع ل في الأجل الق وه  ي ال ع
ل ما ل ت  ها في الأم ال أة لا  تع ة ال ة ونلاح ان  ال امات ال ال والال الام

اً ما   ، وغال اجات رأس قاءها في الأجل الق اح فاء  رتها ال م ق د الى ع ع آت  ل ال ن ف
أة قاء ال ورة ل ل ملح وحاجة ض ال العامل م ا فان إدارة رأس ال ال العامل، ول   .ال

ـال العامل، أس ال مـان لـ ـاك مفه افـي ه م ال فهـ الـي وال م الاج فهـ ـال . ال ــ رأس ال ـ  ح
الـي إلـ ـ العامـل الاج ــي ي ل ال اولـة، أ تلـ الأص ل ال ة فـي الأص ـ ارات ال ع اسـ ـ ى م

ائع،  ـة وال ي ات ال ـا ـة وال ال قـ والأوراق ال ل ال ـ ل ت ه الأص ة، وهـ لهـا إلـى نقـ خـال سـ ت
جـ ـ ال م علـى أسـاس تق قـ اولـة، و م ال ـ ـف ال ع ا ال اهـل هـ ـة و دات ثاب جـ دات إلـى م

ارـة مـ  ل دورة ت ـ خـلال  ـ ت ـة ح عة ال ـ ـف  اولـة ت دات م جـ ـة، وم ء ال ـ ـف ب ت
قـ ن ثـ ال يـ ائـع ثـ ال ةال يـ عـ ذلـ دورة ج أ  ـ ا .، ل ـ إلـى فائـ ، وه افـي  م ال فهـ أمـا ال

اولـة ع دات ال جـ اولـة ال دات ال جـ ـارة عـ ال ـارة أخـ هـ ع ع اولـة، و ـات ال ل لـى ال
قة في  رجة ال ا ل اسا  ائه م ع في إع ا ال ة ه اولة، وت أه ل ال ها الأص وح م م

اولة على  ل ال رة الأص ة الأجل،مق امات ق الال فاء  م م ال ـ ـاس  ق لـح  ـل وهـ  ـ ق
قاق عـ الاسـ ـ م اماتها ع ـ ال فـاء  ال رتها  الـي ومق ة ال ـ ـ ال انـة م فـة م ع ـ ل ائ   ال
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٤٦٨ 

ع  ار و ال واخ ل على الأم ة لل اس ق ال انه ال الي  ل ال ا ال ف ا
ة  ة ون اس  ل ي ها  ل م ب ج الأف ل على ال ائ وال وتق تل ال

ة س اجات ال ة ت  .) ٦٠(اح ل أنه ع فة عامة،  ل  ل  ف ال ع و
ا زعها واس احة وت ة ال ق ات ال اج ال ة إعادة الان ل ار ع ان اس مها ل

ة م ة أو خ اج ان ان اء  أة س ي وم ال اد ال ة . على م الاق ل أو 
لح  م واح ل فه ض الأخ  ف  ، ل"أخ صفه تأم "ال اد، ب في لغة الاق

ة ة أو ع رة  نق لفة في ص عة وم ادر م ل اللازم م م ة  ال ذات 
ها ار فا على اس ة و ال اد امها في ت ال ال ة، واس   . ) ٦١(نق

  الفرع الثاني

  أنواع التمويل
ل اع ال ي م أن اك الع ل الأجل  ،ه س أو  ن ق أو م ل ق  فال

ة، أو  أة أو ال ل داخلي م داخل ال ن ت ته، وق  ال إلى م ن وذل  ق 
ل  ة في مقابل ال ل ال ل  ن ال ل، وق  ر ال ال إلى م ل خارجي  ت

ي   .ال
ل م ح الأجل: أولاً  اع ال   أن

س الأجل  ل م ل ق الأجل وت ته إلى ت ال الى م ل  ق ال
ل الأجل ل    . وت

  
                                                                                                                  

ل راجع ف   :ل م ال
ون، /د او وأخ ولي"خال ال ل ال ة ال ، ص "ن اهج، دون تارخ ن ها ٢٧٩، دار ال ع   وما 
ش، /د ـ الله ع  ال ا"ع ةرأس ال ه على ال ة : لعامل وأثـ ا ات ال ة على ال دراسة ت

ة ة للادارة، مج "الاردن لة الع ن  -  ٢،ع٣٨، ال ها ٩١ص. ٢٠١٨ي ع   .وما 
، /د) ٦٠( في ع الي وأث"م ل ال لات ال ارات الادارةم اذ الق م "ها على ات لة العل ، م

ء ال ، ال ال د ال ة، الع ل ال   .٥٤٠، ص٢٠١٧اني، ي
ر، ) ٦١( اج ق ة ال ارة"فا ارع الاس ارة ال أداة لاس ل  ، جامعة "ال ، رسالة ماج

اح،    .٤٠، ص٢٠١٢قاص م
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٤٦٩ 

ل ق الأجل  -    short-term financeال
عل  ع  ان ال ى، ون  ته ال  أق اوز م ل ق الأجل لا ت ال

ا ال ه  ا فق ١٨ه م واح. شه ن ي م  .أما ال الأدنى  أن  و
، أ  ار الأخ ر، وال ة، ودفع الأج اد الأول ف ال ل ق الأجل في ت ال

ة اج ورة الان ل ال  .ت
ل  -  س الأجلال   med-term finance :م

ه   ات، وق  ح ته م س إلى خ س ن م س الأجل ت ل م ال
ات ع س ى إلى س وض . الأق ل م الق ن ال غي أن  الات، ي ع ال وفي ج

لها ارات  ل الاس ة الأجل لا  س ة الأجل . م س ل م ادر ال م م وت
ء ل ال لة  ل لها  ل الاضافات على أص ة ول ارات ال ائ م اس ال

ة وتقل  ة ت ع ال اد خلال ف نها ت ال ادر  ه ال ف ه الأجل، وت
ات ر . ع ع س س الأجل على م ل م ادر ال ل م ل عام ت و

ار ة، والاس وض ال ا الق أج ال( رئ ه   .) ٦٢()ليال
ل الأجل -  ل     long-term finance :ال

ح  ة لأنه  أن  الغ الأه لة الأجل أمًا  ال  ل إلى الأم ص ع ال
لة الأجل ارات   ل اس ات ب مات وال ل الأجل . ) ٦٣(لل ل  ال

ات ول له  ع س ته ع ال أو ال ل ال ت م ىه ال اذ  . ح أق
ة ون س اوز الع   . أن ي

ي ت  سعات ال ة لل ل الأجل، ن ل  ادر ال اجة إلى م أ ال وت
ام بها آت ال ة ت ع العام . ال ة زم ع ف فع  ل  ال ع م ال ا ال وه

ة اب ل ال ل على الأص ل لل ، وم ث فه الأف اح    .ال

                                                
ر، ) ٦٢( اج ق ة ال ارة"فا ارع الاس ارة ال أداة لاس ل  ، ص"ال جع ساب   ٤٧، م

(63) Maria Soledad Martinez Peria and Sergio Schmukler, “Understanding the 
Use of Long-term Finance in Developing Economies”, IMF Working Paper, 
2017. P4 



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

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

٤٧٠ 

اً  رم: ثان    ح ال
ر ل م ح ال ق ال ل داخلي وخارجي)  ٦٤(ي   .الى ت

اخلي  -  ل ال ها أو ق ال لها أو تأج ع أص ع  ها،  أة نف ره ال ن م
ها،  الأراح ل م مال اتي. ن ال ل ال ه ال ل عل  .و

ارجي -  ل ال أة وم :ال ن م جهة خارج ال ل  و ال ها،  غ مال
ه مي أو غ ي، أو ال  .ال

ل غ   ادر ال ال، م اً م الأش ة أ ارج ل ال ادر ال ان ت م
عها م خلال الأقارب ي ي ج ال ال ل الأم ة، م س ارجي . ال ل ال وق ي ال

ي ال ل ال ل، ت ل وال ق  ي لل س ر ال ل ال وض ش ل ق قل في ش
ادر  ل ال لي و أج ال ة الأخ أو م خلال ال ال ات ال س ك وال م ال

ا  ال ال ة الأخ رأس ال ارج الأسه(ال ل  ، ت ار ال الاس ه ) رأس ال وه
ة ات ال اس ال ة ت قة الأخ   .) ٦٥(ال

اد عل اس الاع ع انه ل م ال ل خاصة و ال ر واح لل ى م
ات  ل حاج ة  غ اتي ل ل ال في ح ال ان لا  اتي، ففي غال الأح ل ال ال

ة س ة  -ال اخل ال ال ج م الأم ل  ي ت ة أقل م تل ال دود ق م
ة ارج يء  -وال سع ال د إلى ال ة ي ات ال ال اد على الأم ة فالاع م ن لع
فادة  ة الاس ل اتي ل ل ال ة ال فا م  ة  ع ارة ال وض الاس م الق
اجات   .) ٦٦(الاح

اً  ة: ثال ل ال ل  ي وت ال ل    :ت
امات على  - لفة م الال اع م ا أن لاه أ  ي ي ال ل  ة وال ل ال ل  ال

ة ي ،ال ال ل  ها ال فال امات م ة ال ت في ذمة ال الاضافة الى ي ة  فائ

                                                
ة"حام ب ح ب محمد، ) ٦٤( ارف الاسلام ل ال في ال د ال جع ساب"عق   ٢٦ص. ، م

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

ر ل) ٦٦( ر، : م اج ق ة ال ارة"فا ارع الاس ارة ال أداة لاس ل  ،"ال جع ساب  ، م
  ٥٤ص 
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٤٧١ 

د  لغ م ن م ، عادة ما  ي ة أك ) ثاب(أصل ال له، وذا ر ال ع حل
م  زع الأراح أو تق م ب ها ان تق  ، ي عات ال ف قابلة م اجاتها ل م اح

ل ذل ع ام  اك ال لاك ول ل ه اء الأسه م ال  .) ٦٧(إعادة ش
راسات ان  ة وأوض إح ال ة ثاب ن لها  ن س ي م ال ي ت ات ال ال

ل  ن إلى الأص ي ة ال ا ارتفع ن ل ن و ي م ال ي لا ت ات ال أعلى م ال
ة ة أسه ال ها  ار إل ة ال   .) ٦٨(ارتفع ال

ة لأنها  ة ال ن إلى زادة  ي ة في ال ادة ال د ال اقع؛ ل ت ول في ال
ةت  ا ال اد .م م لف ع ال تفع  ال ي ال ح ال ا (س م
ع ة)ال ة ال قلل م  ف  ، ف ث ذل ن . ، إذا ح ادة دي داد ب ة س اب ة ال فال

ات  الي(ال فع ال ل إلى ح ). ال ى ت ات ح ة ال اي  الي ال فع ال ف ال
ة قل  ا ال س ع ه  ، ات مع ن ال ا دي ة زادة م ة ن ل  .) ٦٩(ال وم

د إلى إرتفاع  اض ق ي سع في الاق ار، لان ال اس ث  ا الأم لا  ان  ه
ل تفاد  ن م الأف ا  ها وفلاسها، ل مة دي ها ع خ ة وع س ة ال ن ي م

ال  ة ع  زادة رأس ال ء م ال ة  ال لاك الإفلاس  ع ال ل  ودخ
د   .) ٧٠(ال
ة-  ل ال ل   ال

ة؛ ل م الأسه والأراح ال ة إلى  ل ال ل  ل   ال و ال
ة ات ال ل ار أسه م أجل دع ع ل مه . الأسه إلى إص ا ال م ال ه

ة حلة تأس ال ه. ل خاص خلال م ل ه قة ال ون ق ال ،في 

                                                
(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.  

ون، /د) ٧٠( او واخ ولي"خال ال ل ال ة ال جع ساب ص ،"ن  ٢٤م
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٤٧٢ 

ة  زع أراح ال ل م خلال ت ه و اك زادة في سع ال ن ه ما ت اس ع م
ة ها ال ح ي اش ف  .) ٧١(ال

ار ق ل للاس ة له أث م ال ة خاصة الأوراق ال ل ق ال ق ل   دفع  .ال
ة لة الأسه له ال في أ ت. أراح الأسه فق في الأوقات ال ف نق وح

 ٍ ة لا و .م ة لأنه في الأوقات ال ل مات ال ا ال لة الأسه في م ك ح
لفة ل تع أقل ت   . ) ٧٢(ي دفع أراح فالأص

  الفرع الثالث

  أهمية التمويل
اتها مـ  ل ل على م ل وال ة إلى ال اد ـأة اق إن درجـة نفـاذ أ م

اسـ  ـ ال لة هـ الع ـ اتهاال لـ ـ مـ . في أدائهـا لع اد ال ا الإمـ ون هـ ـ و
لة أة -ال ع بهـا ال ـ ي ت ال أو درجة الأمـان الـ فإنها لا  -غ ال ع رأس ال

ها ـا ام ب ار في ال ع الاس أة. ت رة ال ل  -وتع ق صــ ة عــلى ال الــ ال
ل عــلى درجــة ــ ــ لل أة  ال ص في ال ق وال على وجه ال ــ ثقــة ال

ة وأدائها ال ها) ٧٣(ال اب ن م ي م الأس ل للع ة ال   :وت أه
  ،ة اد ة الاق س اجه ال ي ت ارت ال ة م أه الق س ل في ال ار ال ع ق

ل اللازمة  وذل ادر ال ات في ال ع م له م صع ا  م جهة ل
ة م جهة  س ة في ال لف الأن هها على م ج ها وت ة ت وفي 
ة  ال ادر ال ر على م ال ات تعاني م ق س ن ال ، إذ عادة ما ت أخ
ها  ء الأك م ي  ال ل وال ادر ال ي تع م أه م اصة ال ال

اء ال الان اجهة ت ات ت ،ل س ا ن ان ال ل وله ة م ادر خارج أ إلى م ل

                                                
(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 

لفاح، ) ٧٣( ة "أح  ال آت ال ة لل ان ارة الائ ة ت ال ع ( ك ق و ق ال عاي و ال
لات ي لل )"ال عه الع   ١٢، ص ٢٠٠٥، ال
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٤٧٣ 

ان  ا إضافة إلى انها في أغل الأح ة ال ن عال ي عادة ما ت وض وال الق
ة ا ن غ   .) ٧٤(ت

  م لة ولــ عــ ــ لة وم ال أن نقــ ال د إلى نق ال ل ي نق ال
ــ ي ــي في إفــلاس الع ئ ــ ال ة هــ ال الــ أس فايــة ال ةال الـ ــآت ال إن .  مــ ال

ة  الـ ـأة ال عه ال ـ رجـة الأولى درجـة الأمـان الـ ت ال ـال تقـ  كفايـة رأس ال
اجهـة أ  ـأة ل ها ال لـ ي ت ايـة الـ رجة ال ق ل لاء ال ة ع ـ ة، ون مـ ناحـ

ل ق ـ رة أو أخ درجة ثقة ال. أزمـة في ال  في فهـي تع 
أة  .) ٧٥(ال

  رجة الأولى على ال ع  ة  اجها أ ش ي ت لة ال ي ح ال ة تق ل ان ع
ة على  اج ورة الان املة، و تع ال ل  غ ل دورة ت ة ل ل ال ال الأم
ة  ى نها مات ح ات أو ال اج ال ال لان ار الأم أ م اس ي ت ة ال انها ال

ة ال ة أخ الف ل نق ع وت ج ع ب ات، و ار في ال أ الاس  .) ٧٦(ي ي
  ة الأجل و اماتها ق ة على مقابلة ال رة ال لة تع ق ل ان ال  الق

ه  ة سائلة، و إدراج ه عة إلى نق لها  هل ت ي  ل ال ام الأص اس
ل  ة ت ب الأص م ة الع ان ل في ال اً الأص ها دائ ل عل اولة ح  ال

غلال  مي ولاس ل ال غ ة لل ل ارد ال ل ال ال العامل، وال  رأس ال
ة لة الأجل لل ة  ال أس ارات ال ام  ،الاس اد ال م ال ال ت ل ال على س

ون ( د ال لع ) أح ب ج ال ات ل ع مي للآلات وال ل ال غ وذل في ال
غلال وال ل واس غ ام في ت اد ال اع ال ل ت لاء، و اجها الع ي  مات ال

ل الأجل الي  ار رأس اس ة  ،الالات  ائلة في تغ ل ال فاد م الأص و
ال  ل اس صافي رأس ال اولة و م ال ى ال ي ت ة الأجل ال امات ق الال

                                                
ي، ) ٧٤( ل م ار ا"ن د الا ة لعق اس ة ال عال اليال ي ال اس ام ال لي وف ال ، "ل ، ماج

 ، ائ ، ال م ال ة وعل اد م الاق ة العل   ٢ص. ٢٠١٤كل
لفاح، ) ٧٥( ة"أح  ال آت ال ة لل ان ارة الائ ة ت ال ، ص "—ك جع ساب   ١٥، م
)٧٦ ( ، ار ال الان ال ة"أسامة ع ال ة، دون تارخ،"الادارة ال   .١٥٨ص ،  ع
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٤٧٤ 

اولة وا ل ال ق ب الأص اولةالعامل على الف م ال ا ان  ،ل ل دائ ف و
ال العامل فاء  ن صافي رأس ال ة على ال رة ال ع ع ق اً ل ج م

ة الأجل امات ق   .) ٧٧(الال

  المطلب الثاني

  مصادر التمويل
ه  أث آة، وذل ل ها ال ى ت ارات ال ل م أه الق ل الأف ي ال ع ت

، فى اش افه ال ق أه فاضلة ب ت ال عل  لفة، وه ي ها ال ارسة أن ا وم
ان  اء  ن، س ي ال ال ة أو أم ل ال ال ان أم اء  آة س احة لل ل ال ادر ال م
ى  ادر ال ار تل ال ة الأجل، واخ ة الأجل أو ق س لة الأجل أو م ادر  م

آة ة ال ال وتع  ه في ت ال ات وت .ت س ة ل ال اكل ال ل ال
ارات ة والاس فقات ال ة ب ال ال ارد ال ة ت ال ال في   ،الأع

آت عل ه ال ل ه ة ح اج  ىو سعات في الان اجهة ال ة اللازمة ل ال ارد ال ال
ها ات وغ ه ات والالات وال ع اء ال ل ش الي. ) ٧٨(وت ل ال اله ي ذل  وه  و

لة القادمة ر القل راسة في ال ه ال ض   .ما س
الي  ل ال   اله

اتها لف م ة على م س ة وال غ ها ال ارع وم ة  ،كافة ال ي اء ال س
ى ت  ة ح لائ هارات الادارة ال اس وال ل ال اج إلى ال ة ت ها أو القائ م

ل ا مق ق دخلاً ور ضـ. ) ٧٩(وت ـ م ي ع ا الـ ـا ـالي مـ بـ أهـ الق ـل ال ع اله
ـات  ة ن ت عـ هـ ــ  ــة، ح ال ــال الإدارة ال ــي في م ــ العل امــات ال نالــ اه
ى  لي لها، إلا أنه ح ك ال ل ـة وتف ال س ـالي لل ـل ال ـار اله ـة اخ ل ل أم حـ

                                                
)٧٧ ( ، ار ال الان ال ة"أسامة ع ال ، ص"الادارة ال جع ساب   .١٥٧- ١٥٨، م
)٧٨ ( ، افي محمد ح ة"الق اه ات ال الي ل ه على الأداء ال ل وأث ل رسالة "ل ال ، م

ا،  ج ل م وال دان للعل ، جامعة ال   .٢٠٠٨ماج
)٧٩ ( ، ة قاس هاش ل ال "ص ات  ةن ي اة : ل ال قا ودورة ح ة الال لي ل ت ع

ة ل "ال ة والادارة، م اد م الاق لة العل د ٢١، م  ٦٥ص. ٢٠١٥، ٨٣، ع
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٤٧٥ 

اع أو اتفـاق علـى الآن ج إج ـاؤلات في  لا ي لـف ال ـ عـ م ـة ت ـة مع أن ن
اد  انة واق ات الاس ــاد ــالي، بــ اق ــل ال ــة اله ل ة أم ــ د، وخاصــة ق ــ ا ال هـ

ق    .) ٨٠(ال
الي  ل ال اله ها  financial structureق  ل عل ي ح ادر ال لة ال ت

ل اس ف ت ال به أة على أم ي ال اص ال افة الع اراتها، وم ث فإنه ي 
ة الأجل،  لة الأجل أو ق اص  ان تل الع اء  م، س ها جان ال ن م ي

ال ل رأس ال لف ع  ع  ا ال الي به ل ال ادر  ،واله ل فق م وال 
لة الأجل وض  ل في الق ي ت لة الأجل، ال ل  ق ا ،ال ها وحق ا ف ة  ل ل

ت ازة إن وج ة الأجل. الأسه ال ل ق ادر ال ادر -أما م ن مع ال ي ت ال
أة الي لل ل ال لة الأجل اله ا –ال ان ال ل أساساً الائ ان فانها ت ر والائ

في ق الأجل   . ) ٨١(ال
ل ال إلى ال ل  ادر ال ض م ف ي ع اليعلى أساس ال وس ال   :ة 

 الفرع الأول

  مصادر التمويل طويل الأجل
وعات ال وال أس الأع ل الأجل عادة ل ل   .م ال

ة ال اض ال ل الأجل في الأغ ل  ة ال ل أه   :وت
ة -  اب ة ال ال ل ال  الأص

ة، الغ  اني والأثاث م ل الآلات وال ة م اب ل ال ل على الأص ل لل  يُ
ل ي  ه الأص ل ه ل الأجل؛ لأن م ل  اك حاجة إلى ال ل ه ل تل الأص ول

لة ات  امها لف   .اس

                                                
هاب ) ٨٠( الي الإسهامات "جامعة ورقلة  - دادن ع ال ل ال ة اله ل ل أم ة ح قارات ال ل ال ل ت

ة ة الأساس د "ال ،ع اح لة ال   ١٠٧ص، ٢٠٠٦، ٤م
، /د: ان) ٨١( ا ه لي معاص"م إب ل خل ت ة، م ال ، "الإدارة ال ي ي ال ، ال الع

ادسة،  عة ال   ٥٢٧، ص٢٠٠٧ال
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٤٧٦ 

ه  - اجة إل ن ال ائ ال م شأنه أن ت ال العامل ال ء م رأس ال ل ج ل
ة ة أو دائ عة ثاب ال العامل ه م  ء م رأس ال ا ال رة، وه فاء . م ي ال

ال ل الأجله   .ل 
ارة - ال ال سع في الأع ل ال وال ل  .ل ارة ي ال ال سع في الأع ال

لة ة  ل دائ أو لف ال  ار رأس ال ة م الاس ة    .ك
ي م اك الع ات  وه ا ة والاح ل الأسه العاد ل الأجل وت ل  أدوات ال

ة والاسه ال اتوالاراح ال لة الأجل، ال وض    . ازة والق
الاسه : أولاً  ل    ال

ي  ارة وال ق ال ال اول  ة وقابلة لل ة ال او ك م ارة ع ص الأسه هي 
ه  ه ه ف ل له  الها، وت ي أسه في رأس ة ال اه في ال ها ح ال ل ف ي

ة قه في ال ارسة حق ل ،م ا حقه في ال   .) ٨٢(على الأراح لاس
ازة ق الاسه الى أسه م ة ،وت   .وأسه عاد

ازة ) ١   الاسه ال
ازة  ل  Preferred Stockتع الأسه ال ل  ادر ال راً م م م

اب  ة، فاص لف ع الأسه العاد ال وت ل رأس ال اص  الأجل وع م ع
ازة ل له ح ال في  ن الأسه ال اً لا  ات ملاك الأسه وأ ج

لها  ب في ش ازة أق فة فإن الأسه ال ه ال ه دة، و ة م ققة إلا ب في الأراح ال
ة ل ق ال ها إلى حق ة م ة ثاب ة فائ لة الأجل ب ن  ي   .) ٨٣(إلى ال

ة ان  ل في أح ف اض أو الأسه  و أة م خلال الاق ل ال ان ي ت
دون  از لا يه ائ العادي وال ة، لان ال ار أسه عاد لاً م إص ازة ب ال

خل في الإدارة ن ال ل ة، لأنه لا  اش رة م ة على الإدارة    .ال

                                                
، /د) ٨٢( اس في  اق الأوراق "م أس لة  ة ال ن اج ال على العلاقات القان ن ال القان

ولي ع ال ا ة ذات ال ال امعي ا"ال ، ، ال ال ي   .١٧ص  ٢٠١٠ل
)٨٣ ( ، او ولي"خال ال ل ال ة ال ، ص "ن جع ساب   ٣٣٦، م
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٤٧٧ 

ي ازة وال ه ب الاسه ال ا ا ال غ م ه عات  ،على ال ف لاح ان م إلا انه 
ي تع م  اب ال ة لأص ة، الفائ رات ض ق وف ي ت ل ة ال ل وفات ت

ل  زعاً للأراح ول م ق ازة تع ت لة الأسه ال عات ل ف في ح ان ال
الي  ال ي، و عاء ال صل لل ل ال ها ق ه لا  خ ة، وعل ل وفات ال ال

قة  ه ال ة، وتع ه رات ض ق م ورائها أ وف ي لا ي ر ال م أوجه الق
ل ادر ال نها أح م ازة  ها الأسه ال   .) ٨٤(تعاني م

ة) ٢   الأسه العاد
ه العاد  ة شائعة م Common stockال ة ح ارة ع س ي مل ه 

ق  ة، وم حق عًا م الأسه في ال ع الأك ش ة هي ال ة، الأسه العاد ال
لة الأسه    (٨٥) :ح

  ال  ح -
ل الإدراة  - ار م   .ح اخ
ة  - عات نق ف ن م ن العادي اه لقى ال ة) أراح الأسه(ي   . م ال
ا  - ها  ة أسه ل زادة  اره في ش ا على عائ على اس ً ن أ ل وق 

ة ده ال   . ت
قاق - اً، ل لها تارخ اس نة دائ ة م   . الأسه العاد
ة الأع - ة إذا ت ت ل ال ة أص ة ب ال اه العادي ال ال،  لل

ن  ي ع ال فاء ج   .ع اس

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

ر ل د ، /م لام شاك ال ل ع وعات"ن ال وال ة، دون "الإدارة الفعالة للأم تارخ، ،  ع
  ٨٥ص

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

ور، -  ة"ع ال ق ال ل، "الادارة ال ل    . ١٩٧٥، جامعة ال
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٤٧٨ 

ـا  ل  ل الأجل ف ل  ادر ال ر م م ة  ب الأسه العاد ع
  ) ٨٦(:يلي
  ة ة مع ة ون ة ال ء م مل ح ال ج ع الع الأه ه أنه  م

ان ال . م الأراح ء م إذا  ة ج ار ة م ع على ال ، س أس ة ع ال
ة ال ل ق ال زع الأراح على . أراحها مع حق اوز ت ، ق ي ق ور ال

وض فعه في حالة الق ة س ل ان ال لغ ال  اه ال غالًا ما . ال
ا  ال ال ل رأس ال ال ت Venture Capitalsي ة في رأس ال -٣٥لغ ح

ة ،٪٥١ ة ق ة مال ون خل ة ب ات ناش د ش ات م ن ال ما ت . خاصة ع
راء ق لا  ع ال ا ان   ، ا ال ودة له الأسه م ل  ة ال ان ن إم ق ت

الأسه ل  ال م خلال ال ته على رأس ال ن في ت س غ   .ي
د  اء ع ة إلى إع ي ة ج ع أسه عاد د ب أك م ال ال فـي  ف

ض قـ   اد على الق ة، و على ذل فإن الاع ة في أراح ال ار ال
اد على  ـا الاع ـة أو أقـل، ب لفة ثاب ل اللازم ب ل على ال ة ال ال
ة في  او ق م د له حق د مال ج د إلى وج ل ي ة في ال الأسه العاد

ة في  ار ة،ال ة أعلى م  صافي دخل ال ا ة م ت الأسه العاد
ازة ات و الأسه ال ـ ها ال ـ ي ت ة ال ا   .ال

 اءات ة الإج ة م ناح ارها عال لفة إص ن ت   .ق ت
 ي قارنة مع ال ال ها  لف ة، الأم ال ي م ت ع لل زعة ت   .الأراح ال

الأ ل  اتال إلى ان ال ي م ال ل؛ إلا ان الع ل ال  ،سه ه ال
ة  ات غ مق ه ال ال العامل ذل ان ه أس ال ار فعال ل ل ال  تف

                                                
  : ان)  ٨٦(

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

ة"قل، مفلح ع-  ال مة في الادارة ال ان، "مق ة، ع    ١٣٢ - ١٣١، ص ١٩٨٩، دار ال
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٤٧٩ 

ق رأس  ة م خلال س ل ات ال ع س ح لها ب الي لا  ال ال، و ق رأس ال
ال   .) ٨٧(ال

اً  ات: ثان ا   الإح
ف ال ع م  ي ت ال ال ققة هي تل الأم اعها م الأراح ال اق ة وذل 

ة غ  ارة ع أراح صا عها فهي  ان ن ا  ات مه ا زعة، فالاح والغ ال
ل فهي تع حقا م  ات، ل ا اب الإح اب خاص وه ح ت في ح زعة ح م

ة اب ال ق أص   ٨٨).(حق
ار ان الا اع ات،  ات وال ا قة ب الاح ف م ال ارة ع يل ات  ا ح

ق  نات حق خل ض م ل وم ث ت ة الأص زعة تقابلها زادة في  أراح غ م
ق  اجهة ال ل م الأراح ل الغ ت ات تع ع م ة، في ح ان ال ل ال

ها د  امات ل ت اجهة ال ل أو ل زع ما . في  الأص ع وت ق ة ال ان م وان 
ه ء م  قابل ه زع ل ي ت ع ا  وع ان اب ال ات م أراح على أص ال

ني اء غ قان ع إج ا فه  ال ول   .) ٨٩(رأس ال
اً  ة: ثال اح ال   الأر

لاً م  ازها ب رت اح أة ق ، غ ان ال قق ة أراح ت ل الأراح ال ت
امها في ت ف اس ، وذل به لة الأسه زعها على ح ةت ل ق ارات م   ٩٠).(ل اس

لة الأجل  ة  ال اجات ال ل الإح م ل ا هاما  را داخل ل الأراح م ت
ة  س فا بها داخل ال ي ي الإح ء م الأراح ال ل ذل ال ا أنه  ة،  س لل

ي تعاني  ات ال س ة في حالة ال م الأراح ال ارها، وت ض إعادة إس م لغ

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

)٨٨ ( ، او ة"شاك ال اد ة الاق س الي في ال لي على الأداء ال ار ال ل"أث الق ل ، م  ل
 ، ة، جامعة قاص اد م الاق ة العل ل  ، اج   ١٥ص. ٢٠١٤ال

، /د) ٨٩( لام شاك ال ل ع وعات"ن ال وال ، ص "الإدارة الفعالة للأم جع ساب   ٧٨، م
)٩٠ ( ، ا ه ة"م إب ال جع ساب"الادارة ال   ٥٦٧ص. ، م
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٤٨٠ 

وف  اجه  ي ت ات ال س نها أو ال غ في ت دي ي ت ة وال ال اكل ال ال
ة قل ة م اد  ٩١).(إق

او  ارها،  قع م اس از الأراح ما ل  العائ ال غي اح ع لا ي ال و
اً لان  لاك، ون احة لل يلة م ص ب ار في ف ل العائ على الاس على الأقل مع

از الأر  ال في  احاح ه الأم اد على ه لفة الاع وفات، فان ت لا ي على أ م
لة  مان ح ار، وح لاك على الاس ه ال ل ل العائ ال  او مع مع ل ت ال
ه في  ي زادة مل ع ازها  ار اح ة  ق زعات الاراح ال الأسه م ت

لفة للاص أة دون ان ي ذل على ت فع له ار، ال أة ان ت وان على ال
   (٩٢).عائ

ارها  ة لإعادة اس ء إلى الأراح ال ال الل ل الأع ة تف الات العاد في ال
ا  آت م ه ع ال ة ق ت د ع أة، ول ق اتي لل ل ال ادر ال ر م م ك

ها ال ن م ل على الأم ار في ال   )٩٣(:الاخ
اسة الأراح - ة س ل ال عة م ق زعة ال  .ال
ة - ة مع ة زم ادات في ف ني الإي   .ت
ال - ل رأس ة ت ار ض ص اس ة ن ف جه ال  .ض ت
عاً  وض : را ات والق   ال

ات) ١   ال
اول  ارة ع ص قابل لل مه م مال على  ،ال ه  ا ق و ح حامله 

ة وحقه في ض لل ل الق ه في  س اء دي قة، واق ائ ال ل على الف ال
ض ة الق هاء م د لان عاد ال   .) ٩٤(ال

                                                
)٩١ ( ، او لي على الأداء ال"شاك ال ار ال ةأث الق اد ة الاق س جع ساب"الي في ال . ، م

  ١٥ص
)٩٢ ( ، ا ه ة"م إب ال جع ساب"الادارة ال  ٥٦٧ص. ، م
، /د) ٩٣( او ولي"خال ال ل ال ة ال ، ص"ن جع ساب   ٣٢٣، م
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٤٨١ 

ة أو ب أو تع  ان ش اء  رة لها س هات ال م بها ال وضاً تل ات ق ال
زته م  ة ما  هات  ه ال ات دائ له ع حاملي تل ال ا  مة،  ال

ار ف ن الاس ات و ة س فة دورة خلال ف ل على عائ  ف ال ها به
ق الأوراق  اوله في س ، ع ت ل ال ات ت ان الاضافة الى إم قاق ال  اس

ات في حالة الإفلاس ة لل ة ضام ل ال ل أص ح  ة، وت ال   .) ٩٥(ال
اً  ع صاح ال ش ات لا  رها ال ي ت ات ال ة لل ال  وعلى ذل 

ل ه  ع صاح ه ال  رته، وذل خلافاً لل ة م ال ال وم ث فلا . في رأس
ل أجله، ول  له  ل حل رة له ق هة ال ه م ال داد  اح ال اس  ل

رصة ال اوله  ه للغ م خلال ت ف  ال ه  داد  ل س . اس إلا انه ل 
رصة ال اوله   .) ٩٦( ت

وض) ٢    الق
اض د الاق ارجي(إلى ح مع ) ٩٧(ق ي ل ال ة، ) ال ة ال الى تع ر

لفة  ضة أعلى م ت ق ال ال دود عائ الأم ض ان م ف ض  ق لان ال ال
فاء  رة على ال م الق ال ع ا اح ي ي درجة م ال ل  ل، إلا ان ال ال

                                                                                                                  
ان، /د) ٩٤( ن رق "اب ز رض ام القان ة وفقاً لأح اه ات ال ة  ١٥٩ش ، دار الف "١٩٩٨ل

ي،    .١٣٣صالع
ر ل ، /د: م ة في "س ع ال ال سة ال ا ودور اله ة ودورها في إدارة ال ال قات ال ال

اعة أدواتها  امعات، "ص   .٥٥٤، ص٢٠٠٥، دار ال لل
)٩٥ ( ، اد غ ي ال وة ف لى "م ي العام ال ة أدوات ال د "أسل ة، ع عاص لة م ال س  ٥١٢، م

 ٢٨٦ص. ٢٠١٣. ١٠٤
ل راجع د) ٩٦( ف ل، /ل م ال ال"ع الهاد مق ق رأس ال ن س ة وقان ال رصة الأوراق ال ، "ب

ة،  ة الع ه ها ٧٥ص  ٢٠١٥دار ال ع   .وما 
(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   ان ات ال ه ال ع إث ال اذا اس ض ال ق ال س
ه   اجه إل   ان ل 
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٤٨٢ 

ل الا امات و قاق، لان الال ه فى تارخ الاس ائ ي وف اد ال اض ال ل ق
د إلى الإفلاس ة ق ت ة لل ل لات ت اد ي في م رة على ال م الق   .) ٩٨(ع
ات ل لل ة ال ة ف وعات في ف اض ال ك في إق دد ال و  -ساه ت

صة م ة ف ها لل ن ف ي  الة ال لح إلى ال ة ال ا ال  ج أم ة ول لا ت
صة غلال الف ة لاس ة أو خارج ادر داخل ح ت الأزمات  - ) ٩٩(م م

ال  لة ورأس ال ة ال فا م  ل في ع ة ت لة خ ة في م ة الأخ ة العال اد الاق
ك،  ة م ال رة  ات  اض ال لفة اق ا في ذل ارتفاع ت وعات،  العامل لل
ل  ال ح  ي ت انات ال ة وض قة أو  ة د لات مال د س م وج ا إلى جان ع ه

في ل ال اض  ،على ال ال، جعل الاق ف الأم عاملة وص ء ال الاضافة الى 
ة قل أقل جاذب في ال  .) ١٠٠(ال

ة إلا  اه في الف ات، ه ما  اض ال ك في اق ة ال م ر غ م ع وعلى ال
ل على ا اول ال ات لا ت ة م تل ال ة  ، وه ان ن امل أخ اك ع ن ه

ف اضها ال وض، لاف ل ع  الق ح. ت ل م ال؛ ت ع ل ال  ١٠١(على س

ات  ٢٠١٥في عام ( ة أفاد ان أقل م ثل ال س ة وال غ ات ال ع ال
ة  س ة وال غ ل% ٣١ال ات الاس ل فق م ال ل على ت م لل ة تق

ي  وض(ب ات) ق عام  .على م ثلاث س قارنة  م % ٤٥حاول  ٢٠١٢ال

                                                
)٩٨ ( ، ف ة "دعاء خ رصة فل دراسة ت رجة في ب ات ال ال لل ل رأس ال دات  ، "م

جع ساب    .١١ص. 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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٤٨٣ 

ة  غ ات ال راسة إلى ان ال ل، ت ال ع م ال ا ال ل على ه ات ال ال
في، م الأزمة  ل م ل على ت رتها على ال قة في ق اءل ال ة ت س وال

ة عام  وض ،٢٠٠٨العال ك للق لات رف ال ت ذل مع   .وأك
ي ال ل  ا ال ا   م

ات أو ع   اء ت ذل ع  س ل الأجل س ي  ال ل  ي ال
ه  ا يلي أه ه امه، و آت على اس ع ال ي ت ا ال ا ع ال وض؛ ب ق

ا ا   :) ١٠٢(ال
  ل لفة م ال اض أقل ت الاق ل  رات  ،الأسهع ال ف وذل  ال

اً م تل  ا أقل ن ض ل ق ض ال ه، و تع ل ع ى ت ة ال ال
ازة ة وال لة الأسه العاد ض لها ح ع ي ي  .ال

 غ م الأراح غ ب اً لا ت ة ن اض ثاب لفة الاق  .ت
 ة م ة الع ض ال في ال في ال ق  ل لل
 أة ان ت ح اذا م ات فانه  لل اض ع  ال ا ت الاق

عاء ة  ،الاس فاض أسعار الفائ ونة ففي حالة ان ر م ال ق لها ق وه ش 
تفع ن ال ل ال ة ذات مع ات الق عاء ال أة اس ق  لل  ،في ال

ف ن م ل  ع ة  ي ات ج ار س ا  ان ت. وص ف ك أة ل أ ال ل
ات عاء ال ن اس ة، إذ ق  ائ لة ال لة في حالة ال س ائها–ال  - أ إعادة ش

ال ل الأم اح ل ار م ل اس  .ه أف
  قارنة مع ال ة  ف ات م ار ال لفة إص وض وت عاق على الق لفة ال تع ت

ار الأسه لفة إص  .ت
 وفات وض م ب ال ائ الق اب  تع ف ل ح ادات ق ي ت م الإي ال

أة ة ال اً على  اب اً ا ك أث ة ت رات ض ها وف ل ع ة، وم ث ي . ال
ح م  ة،  رات ال ف ة و ال ل ال ة ب مع د اً للعلاقة ال ون

                                                
)١٠٢ ( ، ا ه ة"م إب ال ، ص "الادارة ال جع ساب   ٦٠٤، ٥٥٠،م
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٤٨٤ 

تفع، إلى  ل م ع خل  ة على ال ع لل ي ت أة ال ل ال قع ان ت ال
ضةالا ق ال ال رجة أك على الأم اد ب  .ع

اض الاق ل  ب ال  : ع
عاني  ل الأجل، فإنه  اض  الاق ل  ف بها ال ي ي ا ال ا إلى جان ال

ها  ب أه ع الع   : ) ١٠٣(م 
 أة للافلاس ي إلى تع ال ائ أو أصل ال اد الف ل في س د الف  .ق ي
 وض أة  -على ع الأسه –الق غي على ال قاق، وم ث ي لها تارخ اس

ل  ما  ي ع اد ال امها في س ة لاس ق ر  م ال ف ق ل على ت الع
 .أجله

  لة أة وم أم د على ال ض ق ض في ف ق اض ال لل ي عق الاق ع ق 
اب ل ال اء الأص ع وش ة، وح ب ي وض ج ل على ق د ح ال ه الق ة، ه

ها زعات الاراح أو على الأقل ت ن اءات ت ع إج  .وم
  ة بل غ آت ال آت فال ي م ال احاً للع ل الأجل م اض  ع الاق لا 

ة آت ال ع ال وض و ل على تل الق ة في ال  .ت صع
في  ض ال لاً م الق ل ب ر لل د ي ال  ا ال مع وفي ه

ه له اح ة ال ل . ارتفاع سع الفائ ارة ت ال ال عل م ال للأع ال 
لة ه ة إلى نق  ي اتها ال ا ء  م ح   .) ١٠٤(ج

  الفرع الثاني

  مصادر التمويل متوسط الأجل
س الأجل  في م ان ال ة الاجل في الائ س ل م ادر ال ل م ت

لي أج ال   .وال

                                                
)١٠٣ ( ، ا ه ة"م إب ال ، ص "الادارة ال جع ساب   ٥٥٦، م

(104) Sunday Alayemi, “factoring as financing alternative”, op.cit. p. 503 
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٤٨٥ 

س الأجل: أولاً  ض م ل إلى  الق ة وت أك م س د  وض ت ه الق ة ه وم
ة  اوز م وض ألا ت ه الق ل ه م م ي تق ك ال ات، وعادة ما ت ال ع س س

ار اضي للاس ة الع الاف مه م ل ال تق له ال   .ال س
اً  أج: ثان   ال

ار  مات الاس ل خ ل على ت اي ال ة م  ي اف لة م س  ، أج ع  ال
لائها م  أج لع ات ال س مه م ا تق اً ل ان، ن ل ل في  م ال وسائل ال
ات  ع ل ت م الآلات وال دة م الأص ع اع م ل على أن لات في ال ه ت

ل العقارة ال والأص قل والات ات، إلى وسائل ال ه   .) ١٠٥(وال
أج  اع ال  ) ١٠٦(أن
ات   اجات ال ة اح ح تل ة ت ونة عال رجة م فة عامة ب أج  ي ال

لفة  ة لآجال م اج اقات الإن ل على ال م ال ال لل وعات ورجال الأع وال
اً  لفة أ و م الى .و ال أج  اع م ال قارنة ب ثلاثة أن   :و ال وال

لى - ١ أج ال   al LeasingFinanciال
س   ار م ل الاس ة لل قل ادر غ ال لى ه أح ال أج ال ال

م  اه الى ال ق قل  ل الأجل وال ي أج(و ام أصل مع ) ال ح اس
دة  ة م ة زم ف مقابل دفعات دورة ل ج اتفاق تعاق ب ال ج  ك لل ل م

أج فى  ز لل جو اء الأصل ال ة ش ة ال  .نها
لى - ٢ غ أج ال   Operating Leasingال

ا تقل  ار ه ة الاس ي ان ف ع اً،  ة ن ة ق ة زم لي ف غ أج ال ى ال غ
ة  ي ان الف ع ، الأم ال  أج اجي للأصل ال نة للع الان ة ال م ة ال ع الف

ها الأصل م م ق رة س ق ال ال ، في ال ة أخ أج أة م ة ل أج أة م

                                                
)١٠٥ ( ، ف ادا "أح ت لي  اج ال ام ال قات ت ن ةمع اد وعات الاق ل ال دراسة : ة ل

ة العاملة في فل ة غ ال ال ات ال س ة على ال ة،"ت امعة الاسلام ، ال  ، ماج
ة،    .٢، ص٢٠١١غ

(106)https://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/lease_pages/safe_deal_leasing.htm 
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٤٨٦ 

ه الات للع  ن  ة وفي أغل ال او ة م ة زم ى ف غ لي  ار ال ان الاس
ل الأجل، وم  ل  راً لل ل م اجي للأصل، الأم ال ي انه  الان

لفة الأص ار ت ا الاس لة أق ي ج الة ان تغ ه ال قي في ه الاضافة الى ال ل 
ج   .) ١٠٧(رح ال

ار - ٣   Rentalالإ
ات   ع قع لل اجى ال اً ع الع الإن ة تقل  ى م غ ه عق ق الأجل 

ة ج ة تقل ع عام  .ال ة زم ى ف غ لى فى أنه عادة ما  غ أج ال لف ع ال و
انة ال مات  ع ال م  ق ج أن  ل. وأنه  على ال ا ي قادم  ك ا ال م

اء أج ح ال ا أنه ل لل أم على الأصل    .وال
ة  ة ع ال اج ات ال ع غل على ال ال ح  ل ال  أج ه ال ال

ل ل على ال ة لل لائ ة غ ال اد ل  –الاق ة ال ود لفة وم ها ارتفاع ت م
في ام ال ة ال ا وق ال م -و ل على الآلات فه  الأع ام وال  اس

ة  اج ود، وم شأن ذل زادة الإن ئي م لغ مالى م ة  ج ل ات والأدوات ال ع وال
ا . والأراح ع ال اجه  أج ي لة الأجل ال ل  ادر ال ه م م غ ول 

ال علقة  ها ال لة ،م ف الع ع ص علقة  ا ال ل ال  . ) ١٠٨(و

  لفرع الثالثا

 مصادر التمويل قصير الأجل

ها اب م ي م الأس ل ق الأجل للع اجة إلى ال أ ال   :) ١٠٩(ت
اخل م ولى - ارج وال ق ال ف ال أة تفاوت ال   . ال
ان - عات الائ ة ،م س عات ال ات ال   . وتقل

                                                
لام رشاد، ) ١٠٧( ل ع ال ة"ن ال ة، دون تارخ، ص"الادارة ال   ١٦٨،  ع

(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 
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ات في ال - ثه م تقل ل وما ت قعة في ال ات غ ال غ ق لأ ال ف ال
ة  . ش

ان، ودفع  - عات الائ ل م ، وت ات ون، ودفع الف اء ال م عادة في ش
وات ر وال   .الأج

قعة - ار غ ال   . حالات ال
اج - ل دورة الإن عات/ت   .ال

ل ق الأجل ادر ال   م
اك ا ل ق الأجل ه ادر ال ر م م ي م الاضافة الى ال  لع

ها ادر م   :ال
في :أولاً  ان ال   الائ

ا ع ه في إلى ن ان ال ق الائ    :و
ف )١ ة :  Overdraftsال على ال ارة ع اتفاق ب ال وال وه 

قة، على ان  افقة م اجة إلى م د دون ال قف م اض ل ها م الاق على ت
ل م ع ة  م ة ي لها فائ ةي ت الغ ال ة ال  .غ على 

ا  ا امال ف أم شائع الاس عل م ال على ال ي ت   : ) ١١٠(ال
 ونة لات :ال ه ى م ال اف ال على ح اق ض س. ي ق اج ال  ق لا 

لغ ال كامل ال ى ع  ،في ال ى ال الأق ال ح م  الأم ق ول ق 
اجة  .ال

  ثائال الأدنى م ل ال الأدنى إلى ح ما :  ال ة ت ل ة ال ن ثائ القان ال
ف ت لل على ال ن . ع ال ثائ س ة في ال ئ اص ال ي  ؛الع ت

، ى لل ة ال الأق ل انات ال فع، وال قة ال ة ال  .والفائ
  ه فق لغ ال ت س د على ال عة ت ف ة ال  .الفائ

                                                
(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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٤٨٨ 

فو  ع ال على ال   :ل 
 ها في أ  أنه لات  س ه ه ال ي أن ه ع ، وه ما  ل اد ع ال ع ال ي

 . وق
  ة في ان س صع مها  ي تق ل ال ل م الأص د قل يها ع ي ل انات ال ال

ف ل م خلال ال على ال ل على ال م ال  .ال
  ي ي ة ال ة الفائ ضن ق ان لل ا الائ لاف م اخ لف   . دفعها الى ال ت
ة الأجل )٢ وض ق ة م : ق ه ال ل عل لغ ثاب ت ض  ل مق ع ت

فع  ة ب ام ال ة، مقابل  ة لا ت عادة ع س ه في م ي ال على ان ي ت
ات م غ خلال ف ل ثاب أو م ع ض إما  ا الق ة على ه رع (ة فائ

ة   .)س
اً  ار : ثان ان ال   الائ

ار  ان ال ارةTrade creditالائ ال ال ل مع الأع ر هام ل . ه م
مات لع وال مي ال ق ح ل ال ال ار ه ال ان ال مات أو . الائ اء ال ة ل ن

لع في وق لاح لع في وق ول دفع ث تل ال ان ه م. ال ه والائ ا يُ إل
لها عادةً  ة فلا ي ت ل على فائ م ال اني  ع ل م ب إلى ت على أنه أق

رد  ل ال   .) ١١١(م قِ
ار إلى ان ال ع الائ   :و

ار  - اب ال   ال
الات -   ال
جلة - ات ال   .ال
امات م  ا لها م اس عامل ل الات في ال ام ال ائ اس ل ال ف دة و ع

ع ال را  ها ف لام  ها واس ل إعادة خ   .م
  

                                                
(111) Gayrat YAKHSHIBAEV, “Sources Of Short-Term Finance And 
Investment Opportunaties”, op.cit, p 60 
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اً  قة: ثال ار ال   ال
اً،  لفة غال ة ال ة الاجل ع ل ق ادر ال قة م م ار ال تع ال
ار  قة، الا وات ال ال  ، ع فع  ق ول ت ي اس ار ال افة ال ل على  وت

ائ ال ، ال ار ال ها م ال قة، وغ ة ال ائ ال قة، الف
ة دفع  الة ف ة إ ة ال ل ن م م الي  ال عة، و ف ة والادارة الغ م ل غ ال
ل تلقائي  ر ت ه د إلى  ا ي قة، م ار ال ار وال ان ال ة الائ

ل الاخ س ادر ال ء ل ها ع الل غ ة  ات ال ا ة ل لة أو ق اء 
ل، ل في  لفة ال ل أث في ت ت ضة، وما ل ق ها أو ال ة م ل الاجل، ال
ى  ة أك م اللازم ح ه الف الة ه غالاة في إ م ال ة ع ل م ال قابل ي ال
ة  ا عة وم اً على س ث سل ا ي اد م لفة ع ال رة ال ة في ص ه ال لات

ة   .(١١٢)ال
قات م خلال ها م م اد ما عل اء في س أة الإ   :) ١١٣(و لل

اب  - ه م ح ي ب ت ال و س  ي ت ة ال م ة ال الة الف إ
أة   .ال

غ على  - ر م ال ارسة ق قات  اد ال أة تغ ن س و لل
فادة ها الاس ا  ان،  ة الائ ردي ل ف ى  ال ح إلى أق ان ال م الائ
ان ة الائ م م ف اد في آخ ي ال ، وذل     .ح

لاً م دفعها على  - ر على أساس شه ب فع الأج ي ب اسة تق اع س ا  ات ك
عي   .أساس اس

عاً  قات: را ل ال   ت
قات  ل ال اع في ت اور  speeding collectionالإس ل على ثلاثة م الع

اد ؛ةرئ عة ال لاء على س ر الأول في ح الع ل ال ر  ،ي ل ال ا ي ب

                                                
)١١٢ ( ، ان ال رجة في "محمد ز ة ال ا ات ال ة ال ال العامل ور العلاقة ب رأس ال

رصة فل ة، ، رسا"ب امعة الاسلام ارة ال ة ال ل  ،   ٤٧ص . ٢٠١٥لة ماج
)١١٣ ( ، ا ه ة"م اب ال ،"الإدارة ال جع ساب   ٢٢٥ص  ، م
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قات اد ال ان س ات ل ل ال اع في ت اني في الإس سائل  .ال وم ب ال
اسة  اع س اد، وات ل ال ح خ تع اد م عة ال لاء على س مة ل الع ال

سائ ها م ال ل، وغ دة في ال مم خل ض إدارة ال ي ت   . ) ١١٤(ل ال
اً  مة: خام ق فعات ال   ال

آت  ع ال ال اللازمة لها أح  ل ل م الأم ر غ قل ل على ق ن ت
اعة  ه ال ل ل ت عاق وق د ال مة  ة مق رة دفعات مال لاء، على ص م الع

ي  اعة، وج عة ال ل أو تق وفقاً ل ة ت ة  ل ، ال فعات إال ن ال
امه ل، ي اس ر لل مة  ق اج  اال ع الان ا ي ت  اعات ال في ال

ها،  وض م ع ي في ال اجه نق ش ي ت اعات الأخ ال اصة، أو ال ة ال ل ال
لاق، فهى لا  ل على الإ ادر ال مة تع م أرخ م ق فعات ال ع فإن ال ال و

ال ة ت الت أ ه الأم امها ه أة مقابل اس   .) ١١٥( على ال

  المطلب الثالث

  نظريات التمويل
ادل  ة ال ات هي ن ه ال ل وه ال ة، أه  ي ات ح ة ن ت ع ه لق 

Trade off Theory،  ة الإشارة الة  ،Signal Theoryون ة ال  Agencyون
Theory، ل أو الا ات ال ة أول ت ون قا أو ال  Pecking Orderل
Theory،  ق ة ال ى Timing Theoryون ض ل ع راسة  في ال ، وس

ادل ل و ال ات ال   .أول

 الفرع الأول

  نظرية أولويات التمويل  
ت  قا أو ال ل أو الال ات ال ة أول  Pecking Order Theoryووفقاً ل

ي ي ل ات ال ع أم فان ال ل، ت اجات ال اجه اح ي ت ل ول ها نق في ال
ات  م ال ة ان ت ه ال قع وفقاً له ل وم ال مي لل ل اله ل ل أو ال ال

                                                
)١١٤ ( ، ا ه ة"م اب ال ، ص "الإدارة ال جع ساب   .٢٢٤، م
، /د) ١١٥( لام شاك ال ل ع وعات"ن ال وال ، ص "الإدارة الفعالة للأم جع ساب   ١٢٧ - ١٢٦، م



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٤٩١ 

ق  ي على حق ل ال ها تف ة يل ل الأراح ال ة م اخل ل ال ادر ال أولاً م
لا ة ال ا ار الأسه  ع إص ة، و ل ة أعلى . ذ الأخال اخل ل ال ادر ال وم

ة ارج ل ال ادر ال مي م م ل اله ل ة. في ال ل في على ال ل ال . وال
ة  ت ة م لفة إضا ج ت ة لانه لات ه ال ار الأول في ه اخلي ه ال ل ال ال

ل، ة لل م فق الأراح ال ة ت ان ال امه اذا  لفة  إس ج ت فلا ت
ها ة ع اس ي  ال ة ال ل ق ال لفة حق ن أو ت ي   .) ١١٦(لل

ل ة ال ة أول جع ن ال  Pecking Order وت ار ال ان س الاخ
ة،  ل ق ال ن على حق ي ارجي وال ل ال ة على ال اخل ال ال ل الأم ف ة، ف ل ال

ة في ل ال ل  ء إلى ال فاد  ول ي الل ما ي اس ورة الق ع حالات ال
ائل الأخ  ع ال ق  ،ج ار حق فقات م خلال إص ة ال ار م تغ اك أض لان ه

ة ل ة أ ان . ال ل ائل ت فعها إلى ال ع ب ل ه ما ي ة إلى ال اجة ال ف
ار  حلة ان ة في م فاض(ال ارها أسه ) ان إص ة(و ق مل ق في ه) حق ا ال

ة ها ال أسعار أقل م  ارها  د إلى إص   .) ١١٧(س
ار  ات على إص رة ال ة في وق واح ق  م ق ار الأسه  ا ان إص ك
الي  ال ل، و ق ار الأسه في ال قع ان تق إص الي ي ال ل، و ق ها في ال م م

ن  ما ت ات أك إلا ع ر  ةفانها ل ت ق العامة أك ملائ   .) ١١٨(وف ال

 الفرع الثاني

  نظرية التبادل
ادل  ة ال ي Trade-off Theoryتع ن رع ال ة ال  Tax على ن

Shield   ال الافلاس ة ت الة Cost Bankruptcyون ال ال ة ت  Cost ون
Agency ة، وته ة ال ل أن ار ت لاف في ق ازنة ب في تف الاخ ف 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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٤٩٢ 

ه ن  ة ت ة فإن ال اض، و ال ال الاق ام أم اس فه  ال ل وت ائ ال ف
ح  ة، وتق ل ال عل ب ار ي اذ ق ها ات ة ي ف ل م ل في  ال الأم ل رأس ال
امل اض  الاق ل  ائ ال ي ع ما تغ ق ع ة ي ل لل ل رأس مال أم د   وج

اً على  لاثة الأك تأث امل ال ة فان الع ه ال اض، و ه الاق ل  ال ال ت
ة  ة ور ها ال ل ي ت ل ال عة الأص ائ و ل هي ال ال الام ل رأس ال

ة ي ق  ،ال ال ال افع وال ل  ال ال الأم ل رأس ال اً على  لأنها الأك تأث
لها ال يت ام ال ة لاس   .) ١١٩(ة ن

ة  ة إلى س ه ال د أساس ه ع م،١٩٦٣و ما ق  Modigliani and Miller ع
عل  ، وه ما  الاسه ل  لفة م ال ي أقل  عل ال ، وال  ي ي لل الاعفاء ال
د ال في ذل إلى ع ل، و م في ال ي ال اد ح ال ازد داد  ة ت  ة ال

خل ة ال اب ض ة ع اح ن ت م أراح ال ي ائ على ال ل فإن . أن الف ل
ن  ي ال ل  ما تع على ال ضة تع ع ق ة ال ه ال   .) ١٢٠(ة ه

  

  المبحث الثالث

 دور التخصيم في التمويل
ه وتق   ت

ل على  ة ال ال ات ال س ي م ال اجه الع ي ت ات ال لم ال على  ،ال
اجها، لانه  ل دورة ان ة في ت ة صع ال ات ال س اً ما ت ال ص،  وجه ال

ها ل عل ر ال ن ف فع ائع مع ال لا ي ل ال   .ع ت
لفة  ائها ال اجه بها ا ة ت ي ال ج ا الى أم ة دائ ال ات ال س ز حاجه ال وت

ل على ما ت ال لة ج ح انه ع ع وس ب فان ال  ل ل ال  ةال

                                                
)١١٩ ( ، ف رصة فل"دعاء خ رجة في ب ات ال ال لل ل رأس ال دات  ، "م ة ماج ، م

ل،  ل ا، جامعة ال راسات العل ة ال   ١٦ص. ٢٠١٧كل
)١٢٠ ( ، ف رصة فل"دعاء خ رجة في ب ات ال ال لل ل رأس ال دات  جع ساب، "م . م

  ١٦ص
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٤٩٣ 

ة و  ق لة ال ل ل ال ل الاخ م ل على ال سائل ال لا ل ع ب
ات اخ  س اض م م ة وما ي على أالاق ي ار اسه ج اص ال  و زاده راس ال

لات د وم ا م ق   . ) ١٢١(كلاه
الي ل ال ال ال اك ال ه أح أش ر ل لاً م ال اً  ع ش ، ق

ل غ  ع ال أح أدوات ال ة، و اد اة الاق أت على ال ي  ات ال غ ال
ي ت في وال ال ؛ال ق ال أم ،س ل العقار  ،ال ل  ال لي، ال أج ال ال

اهي  اصة، و م أم ال ادي ال ، ص غ ةال م أم ال ادي ال  .ص
ع دورته، وعلى  ال العامل وت ف رأس ال ائ ل ا ال أح ال ع ن ا  ك

ة الاجللاوجه ا ة ق ال ق ال ق  .خ في ت ال
ل وح  لي لل في م ور ال ا ال تق ال راسة في ه اول ال وس

الي ل آخ على ال ال ا ال في م   :ن
ل الأول لي للت: ال ور ال   .ق ال

انيا ل ال ا ال: ل   .ح ن

  المطلب الأول

  تقييم الدور التمويلي للتخصيم
ال  ازنة ب ال ال ة ع  ال  ال قات ال ل ال ار ت اذ ق ي ات

، و  ة اخ ادر مال اف م ل م خلال اسقاوت ز دور ال في ال   ان ن
ب  فه م ع ل ما ق  ل و ة م أدوات ال ل ه الأداة ال ا ه ا ء على م ال

انه د ب   .وذل على ال ال س

  الفرع الأول

  مزايا التخصيم
لفة  مات ال ،  ال اء العال ع أن ام في ج ح ال شائع الاس أص

ال ال ات العاملة في م مها ال ي تق اب . ال عة واسعة م الأس اك م وه

                                                
ة سقلاب، ) ١٢١( ة"ف وض ال ان الق ة ل آل في  ر ال جع ساب"ال   .٢٣ص. ، م
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٤٩٤ 

ا  ا ي م ال الع ، إذ ي ال  ار مالي سل ات ق عل ال لل ي ت ال
ها   :ن م

 ء الى ال ل إلى   الل ص ة أو ضعف ال ال ارد ال اب ال اً ل ن
وعات ة ال ة ت ق ع  ل ال  لات ال .ال اجه الإضافة إلى ال ى ت

اجه  ة، ف س ارجي ع الأ ال ل ال ل على ال وعات في ال ال
ل على رأس  ل دون ال ي ت اج ال ات ال ال ها ال ا ف ات  ال

ة ال اق ال ة والأس ال ات ال س ال م ال  .) ١٢٢(ال
  ة فهي تع س ة وال غ ات ال ه ال ور ال تل ة ال ا لأه د ن الع

الى  ل ح ، وت ام وال اد ال الي % ٩٩الفق لل الاق م إج
ة ا رة على الاس ار والق ونة والاب ال ، وت  ات أو أك ل إلى ان . ال وت

ة  غ ات ال اء م م ال ، فإن إن ة، علاوة على ذل اج ن أك ان ت
قة و  ة  ول ل ة ُ ال س ةوال ى ق ائع . س ن ال غ م ال وعلى ال

ص  اد، وخل ف ة في الاق اف ة ودورها في تع ال س ة وال غ ات ال لل
ل ة، وال ،ع فاءة على م ال ؛ إلا  ،وتع ال ة الفق ار وت ح الاب

ل ة تعاني م نق ال س ة وال غ ات ال ال ال  .) ١٢٣(انه لا ت
ة  وم غ ات ال ة، وفي واقع الأم فان ال ه الف ر ال ل ه ث ت

ال ال في  ء الأك وراء ن أع اول الأقل هي ال ة ذات ح ال س وال
ة ة ال ل ها ال ول وم ب ي م ال ل  ،الع ارة في ت ك ال دد ال فعادة ما ت

ق ة، و س ة وال غ ات ال ل ال ك ت ال % ٨ر ان ال ات رأس ال ل فق م م
ات% ٦العامل و ه ال ي له ار ال ل الاس ات ت ل دد  .فق م م ففي ح ت

ني  اني، وت ل ائ د س م وج وعات  ع ه ال اد ه ل  في إم ك  ال

                                                
(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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٤٩٥ 

ا ل  ء إلى ال الي، ي الل لات الأراح، وضعف الأداء ال ع مع ل ف
م ال ال تق ل ال ة على س ة ال ل ك في ال  .) ١٢٤(ال

  ة س ة وال غ ات ال احة لل ي ال مات ال ي ال م خ
ة( ل ال ،)ال ل ال ة  ،على س اش اق ال ات في الأس اجه ال ي ت ات ال الع

لاء  ع الع ام  ة هي اح ي اق ال ع للأس اد لل الاع ل  الأجان ع الع
اد ات الاع ا  .) ١٢٥(على خ

اق   ات الأس لام ل فع ع الاس ف ال اً ما ت مة غال ق ول ال ات في ال وال
لغ  داد ال ع اس ائع، لانه م ال دة ال أك ج اج وق ل ة، لأنها ت اش ال

ات في تل ال الفة إلى ال لع ال ع أو إرجاع ال ف انال   .) ١٢٦(ل
ل،  ل إلى ال ص ات ال ها ع ة م ي اكل ع رون م اجه صغار ال ل ي ك
اجها، لأن مع  ل دورة إن ة ت ات صع ي م ال ص، ت الع وعلى وجه ال

ن م  ل فع ٩٠الى  ٣٠ال  م لل اعة ،ي لام ال ه . ) ١٢٧(ع اس ا  وه
لى اً دور ال ال س ن  جل فع في غ ة ال ل لام  ٢٤عادة ع ساعة م اس

ق  غ ي ق ت لة ال ر على ال ل الف رة  ال ل  ٩٠الفات م لل ي
ها   .) ١٢٨(عل
  ة ال قات ال املة لل ة  ا ات ال ح الي ت ش ضع ال ا وال ال

وم ع ن ال ي ضه لل ات الأك ع ل في ال لائها، ول لل  أتل ةلع

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

ادة ) ١٢٥( ن ال ن ال ارة  ٣٤١وفي القان ن ال ة  ١٧م قان اد ١٩٩٩ل أن الاع م 
ى الأم"ال  لائه و ل أح ع اء على  اد ب ح اع ف اه  ق عه ال  الح : عق ي ل

ف ى ال قل: ش آخ و ة لل لة أو مع ق اعة م ل  ات ت   ".ان م
(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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٤٩٦ 

ا  ائع ذ ال اض لل ة اق ا ع ال  ها م الافلاس ح  اي ل
ة  ان ارة الائ ار ال ة مع الأخ في الاع ال قاته ال ان م ة  العال

 .)١٢٩(لل
 ل ال علقة  اكل ال قات،  حل ال اد ال لف ع س أخ وال فف وال

ل ال اء ت ل ع الات على الع ل ال على ال ع الع ن، و ي
فاءته له وت  ة الأخ لع ئ  .ال

  ق ف ال ف ت ، ال ي لها ال ات وع دفعها ي ة ع الف ل لأن ال
ق في  جه ذل ال ة،  لها ان ت غ ات ال ه ال ق ال  ان تق ال

لاء مة الع ة في خ ة أك ر د أن لاء ج عة ع ا ال أو م لان  .)١٣٠(ال
ل  ائع، لل ن أقل م ال ه  ق وال ال فال ال م في ه ال

قات ة. على ال ل غ ال الادارة وال ف ال ا انه   .) ١٣١(ك
ل ا ان ال في  ك ان م قه عق ائ غ ا ق  ع  م ال ه أس

ل . ق الأجل م وق ة على ال رة ال ة، ولا (وزادة ق ي ن ج ون دي ب
ة  عات شه ف قاق) م ة في تارخ الاس ة واح فع م ى ال   .أو ح

 لة ادة ال عادها، ، ) ١٣٢(ز ل م ائلة ق ارد ال د إلى زادة ال ا ان ال ي ك
ح أ إلى ال ت ي تل ة ال ومة، وال ع ن ال ي ائ ال فف م خ في  و

اجاتها ة اح ل اً ل ل مال فقات  ،وضع أف ع  ت ال ل أس امات  والال
ة ق  .ال

                                                
ي، )١٢٩( اء أح فه ة" اس ق لة ال ف ال ات وت لي لل يل ت ة "دور ال  لة العل ، ال

ة ارة وال راسات ال ع،  - لل ا د ال ام الع ل ال ، ال اة ال ارة جامعة ق ة ال ، ٢٠١٧ل
  .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. 

ن ) ١٣٢( ة في غ ال اضا ون ت ل ب ل على ال رة على ال انها الق لة  ف ال  ان تع
لة ة معق ة زم   .ف
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  ًا ال أك ن ل ال دفع أم ح حل اض  ،ت ء للاق ل أك أماناً م الل
قل  .ال

ة مع  ارة ناج ة ت اً وفعالاً لأن لاً  ف ت مة ت ق ة م أداة مال فال 
الأخ ا اص و اع ال ف للق ل فعال و م ت ة، فهي تق ة والاج ل ات ال ل

اتها،  ل سع م ع ي ت عة ال ال ات س ة، وال س ة وال غ وعات ال لل
ان م ال ل على ائ ة أو غ قادرة على ال ها غ را قة . ول ه ال به

ها وال ل إل ص لة ال ان سه ال، وخاصة في وق الازمات ه ض ل على الأم
ان ل على الائ ان ال ة  ع ن م ال ما  ع  .) ١٣٣(ع د ي ا ال وفي ه

لات ال ه ب  ،الاشارة إلى ت ل ات ال د ال الاضافة إلى ما س فان ع
ان ل الائ ة ال أقل  م  ها لل أو ش  .) ١٣٤(تق

 د ال ال العاملي ادة رأس ال ال العامل  ان ي  ، ل ادة رأس ال و
ة قل اض ال ل. م أسال الاق د الى زادة ن العائ على الأص ا ق ي  /ك

ة ل ق ال  .حق
 اذ ماج والاس لة والان ا إعادة اله اع في دع ن  .  ان 
 ون ا ي ال م درجة ال ال ةك رة و ة ال ة على ال و هي ق ال رة ال الق

اءات  اءات رد الفعل أو اج اذ إج ة م أجل ات ال اردها ال ة على ادارة م ال
ص  ل أ ف ك غ قادرة على ت ح ال ة فق ت ة ال ع  ة ل وقائ

ع ا ش ة، م ال لة في أوقات الأزمات ال ف ال ة أو ت ل ق ات على  م ال
يلة ة ب ل اد أسال ت الي ال  إ ع ال أداه لل ار ال  ا  اع وه

ل ق ه في ال ال د ال   .) ١٣٥(فف م خ الق

                                                
(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.  

ي، اس) ١٣٥( ة"اء أح فه ق لة ال ف ال ات وت لي لل يل ت جع ساب"دور ال  . ، م
  ١٣٩ص 
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  الفرع الثاني

  عيوب التخصيم
فه رغ ذل  ا ال ت دها، إلا ان ن اب س ة ال ي ا الع ا غ م ال على ال

ها ب وم   :ع الع
  ء الادارة، أ ان ي أخ س ع ل أو  ك الع ة في سل ف قة ال د إلى ال ق ي

لاً على ال لاء، مع ص الع قة  ائع لا ي ال  .ال
 ل هام : قلل م الأراح اً إلى تقل د ح عة لل س ف ائ ال م والف س ال

ق ال ق ل ال د ذل الى تقل ى آخ س ع ح؛  ان ال ا ل  ة  قة لل
ة ق العاد ال ها  ل  .ح

  ة ة ال لاء، فال ه ال غ في علاقة الع د ال الى ال ي
رد ث على ال ي ق ت لاء وال ة مع الع ال عاملات ال ل /على ال ح  ،الع

ء الى  )١٣٦(اج دراسة ة اث ان الل ة ال ل ات في ال على ال
ائع وال ال ا ب ال ود  ا على  . وضع ح ث سل وه ما ق ي

ة ل ق عاملات ال ام . ال ة في إق يه ر لاء ل ل ع الع اك  ح أن ه
عاملات اف أخ في ال   .) ١٣٧(أ

قة  ال؛ فق  ال على تغ  اولة الاع ث ذل على م ة ق ي ال و
صي ح ل، وق ي لاءالع ع الع عامل مع  قف ع ال ال  .ى 

  اعها لف أن ات  اً م ال داً  ع ع ي ت ات ال ة أو ال غ ات ال ال
 ، ة، وما إلى ذل الغ صغ ي ل د  م ال يها ع ن ل اس، فق  لعامة ال

د ال ام عق ة لاب اس ن م  .لا 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 ، ال ا ق  ال  ن ك ي اء ال ة م ش ات ق ال ال  ان حق
ارة ها م الأوراق ال الات، أو غ ل ال ة ل م ارة غ م  .ال

  مة إلى ق ات ال الف عل  ا ي ة في ال ح أنه  ا داد ع ال ي
ده ج ن غ م رة ت  ،ال ق ت ج أك م فات رة، ف ن م أو ق ت

عاملةذات   .ال
  ارة ان ال ة ذات الق ال ة ال ص في الأن ب على وجه ال ال 

ال  ل أش له م ن، وه م ودة في إنفاذ القان رات ال ول ذات الق فة، وال ال
ال  ل رأس ال ة ب س ة وال غ وعات ال قل ال  ال اض ال الاق

ال . العامل ال العامل؛ ي ول على ع الاش ل رأس ال ة ل قل ال
ل  ة ع ان ف لا ض اً  ، غال ل ال ق م ق ق اش لل اء م ال على ش

فة   ا في حالة الإفلاسأال ض ة،  ي م ال  .ن ال ي ال
ل ذل ال  .) ١٣٨(و

لا ه على ا م  لام لا  ال ا ال ل ان ه مة و الق ق ول ال قه، ذل ان ال
ة ام ول ال ق ال على الع م ال ع بها س ة  ،ي ق ة  ام ول ال ع ال فهل ت

ا ه  الي ه ال مة و ق ول ال ة م ال ارة هي أك ق ها ال ان ها أو ان ق ان انفاذ ق
ول ل ال لات ال ب ني مع  . س ت

اك م ي  اً؛ ه لاً  ن اأ) ١٣٩(وأخ ء الأزمات م د الى ن ل ق ي
ا ان  ه جل ة،  اض ة ال ي ات الع ، فعلى م ال ل ض وال ة ب الع الف
ض  اس ب الع م ت اك ع ، وه ل  تها  ات ال زادت ح ة ب ش اف ال

لة ل صفقات قل لاح ال م ال ا ال ح  ل في ن اً  وال و . ج
ه العقار ح  أزمة ال ال ال  ات العاملة في م م في ال ضع ال ه ال ت
اصة  اب ال اءات الاك ك الى ت إج ال ن العقارة أد  ه ض لل ق د ال زاد ع

                                                
(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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ا  ن م م عان ي  اص ال وض للاش ل على ق ل ال ه به م خلال ت
ا ما أد إ ان، وه   .٢٠٠٨لى أزمة الائ

د إلى  ا س ال م ات العاملة  ي م ال اك الع ا ان ه قارنة ه وال
ل دفع م  ، م هل ل ال لاء ال ة على الع اف م إلى % ١٠٠م س أو خف ال

ا% ٥٠ اناتها، وه عاملة وض ق م ال ة ال ال   .ول ي 
ه م الأدوا غ ل ان ال  ي م خلاصة الق ة الأخ له الع ل ت ال

ب ل م الع ا انه لا  ا  ا   .ال

  المطلب الثاني

  حجم نشاط التخصيم
اء العال ع أن ة في ج ام مة وال ق ان ال ل ، وُع ) ١٤٠(م ال في ال

ب » ال« لات ال وج ة القادرة على دع مع ة ال ال ل ال ل ز ال أح أب
ال العامل، ح الاس ة رأس ال وعات وزادة ح ل ال ة فى ت اه ار وال

اً  ا عال اوز ح ال ة ن  ٢ت ول الأورو ي م ال ل فى الع رو، و ن ي ل ت
اً % ١٠ أنها م الأعلى ن ق ال  ف س اً ت ل مى، وم اتج الق الى ال م إج

م ا ، وذل رغ ع صاً على م العال ل ف ها ت ى الآن، ول ل  ح ارها  ن
ه ال  لات ن هائلة  أن  ق مع حة ل ولة ال ل خ ال ة فى  واع

لها   ) ١٤١(.فى ت

ل  ة ال س انات م ت ب ه اه ح أ ا ة  م اي ة م واك ال أه
ة  ات ال ب ل الي ع ة ارتفاع إج ول ن  ٦٬٢إلى  ٢٠١٨في عام  %٩ال ل ت

رو ة في عام ) ١٤٢(ي ول الع ع ال ل  ا س ات ت بلغ ٢٠١٧،  ل  ٤ع
                                                

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

ون، ) ١٤١( اح وأخ الف ا ع ا"ال"دي لات ن عال ل مع ه في ت س  ٢٩، "ي فاعل
الي٢٠١٩ ا ال اح على ال   :، م

 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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رو في الإمارات، و ارات ي ب، و  ٣٧٬٣مل غ رو في ال ار ي رو في  ٦٦٢مل ن ي مل
ان ، و  ٤١٨و  ،ل رو في م ن ي ن ٣٣٩مل رو في ت ن ي   .) ١٤٣(مل
سو  انات ان م ه ال الي ه ت لى الاج اتج ال ة ال الى ال  ١٬٠١ ن
اص %  اع ال ان للق ة الائ س ن قابل م ، في ال س خل ال ول ذات ال في ال

ة  الي ن لي الاج اتج ال ة ال  ،%٥٥٬٦٧إلى ال س ن قارنة مع م ال ا  ه
تفع، في مقابل م % ٢٬٥٦ GDPالى  خل ال ان ذات ال ل ان في ال ة الائ س ن

اص إلى  اع ال الي  GDPللق ة  ،%١٠٤٬٠٥ح ل عام ن غ م انه  ال و
ة اش ات ال اد ه في الاق ق ن مة تف ق ول ال إلا ان ال  ،ال في ال

ة في  ي ات ال ة وال س ة وال غ ات ال ة لل ة ن يلع دور أك أه
ي غال ة، ال اش اق ال فيالاس ل ال ل إلى ال ص ة في ال   . ) ١٤٤(اً ما ت صع

ل في  ي و اد الأورو ل ال في الات ا ال راسة في ه اول ال ف ت وس
اً في م ن وأخ ب وت غ   .ال

  الفرع الأول

 التخصيم في الاتحاد الاوروبي

ات  ال العامل لل ل رأس ال ادر ت اعة ال م أه م في تع ص
ة  غ ات ال اع ال ل أساسي على ق ل  ع م ال ا ال ا، ي ه أورو
ا  ا ح ف دع ، و ل ال ه لل وأداة فعالة ل ونة وقابل ال ة و  س وال

، وفي عام  اد وال ي ٢٠١٣للاق اد الأورو لاء في الات عات الع  كان ح م
ب م  ن ي ١,٣ق ل   .) ١٤٥(روت

ا ال في الي ح ن ول ال ن  ع دول ي ال ل ال ي  اد الاورو الات
رو   :ي

                                                
(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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٥٠٢ 

ولة ه إلى   ح ال  ال اد GDPن ال في الات ول    ن ال

ة ة ال ل   %٢٥,٥٢  ١٥,٨١  ٣٥٠,٦٢٢  ال

ا ن   %١٦,٤٩  ١٠,٥٨  ٢٢٦,٥٩٨  ف

ا ان   %١٣,٨٢  ٦,٥٤  ١٨٩,٨٨٠ ال

ا ال   %١٣,٣٢  ١١,٣٢  ١٨٣,٠٠٤  ا

ا وات   %٠,١٨  ٥,٨٢  ٢,٤٩٨  ك

ا ف   %٠,٤  ١,٤٤  ٥٣٦  سل
اد الاوروري   %١٠٠,٠٠  ٩,٨٧  ١,٣٧٣,٧٧٤  الات

ر   ) ١٤٦(ال
ي  اد الاورو ع دول الات ول ح ال في  ضح ال  ٢٠١٤في عام و

ول انو  ة  ح م ال عها ن ل في م رة أعلاه ت ول ال م % ٦٩,٣٣ال
اق  ع في أس ي، وان ال ي اد الاورو ا ال في الات الى ح ن إج
ا  ال ا وا ان ا وال ن ة وف ة ال ل ص في ال ي وعلى وجه ال اد الاورو الات

ل ح ال بها الى  اد% ٦٩ح  الى ح ال في الات  م إج
ي الى . الأورو ل ال ح ة وتع ا% ١٥,٨و ة ال ل لى في ال اتج ال لى ال

س ح  قابل ان م اً، وفي ال ا ال عال ارس بها ن ي  م أك ال ال
الى  عة ح رة م ول ال الى في ال لي الإج اتج ال ه % ٩,٨٧ال إلى ال وه

اً على م العال  .م أك ال أ
ي ت ج انات ال ه ال ي لعام تُ اد الأورو ر ال  ٢٠١٨عها ع الات ت

ي اد الأورو اد الات ع  م اق ة . ل أس اي ة ال ع ا الأداء ي على ال ه
ل ل م ال ا ال ل دوران ال في . له اوز مع اد  ٢٠١٨فق ت ول الات ل

ي  رها  ١,٧الأورو ة ق ادة س رو، ب ن ي ل ح ال للعام العاش  زاد. ٪٨ت
اضح  م م ال ات، ال ع ن ال ي ي رد مالي رئ ا ي دوره  الي، م على 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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قي وال  اد ال الاق م  ج مل ن ق الأجل م ل م أن ال ه ت
ا ل . في أورو لي إذ  ائ لل ال ال ع ال الي ح ٨٠كان ال ٪ م إج

اول لاء ال في عام . ال الي للع د الإج رها ( ٢٠٨٣٥١بلغ  ٢٠١٨الع ادة ق ب
١٤٧()٪٨ (.  

  الفرع الثاني

  التخصيم في المغرب

  التشريعات الخاصة بالتخصيم
ن خاص ج قان ب لا ي غ ا ال في ال ن ال ي ال في . ب والقان

ب ه غ ن رق ال ن م ١٠٣,١٢ القان ة في وه قان ع ات ال ان واله ات الائ س
ها  ك(ح ن ال ادر في) قان ات  .٢٠١٤ د ٢٤ وال ل ن على ع ل القان و

رات"ال  اء الفات ة ش ل   ".ع
ات ال ل  ت ع

ة ان أنها معاملات ائ ات ال  ل ك ع ن ال ة . ف قان هة ال و ال
ا ال هي ب ال ب ل ة  ،)ال ال (غ اخ لأداء أن ر ت ال 

ه اق أن ف و ادة  .ال و ات غ  ٣٤ت ال س ك ال ن ال م قان
ة خ ة ال ان ات الائ س ل( ال ات ال ك أو ش اء ) ا في ذل ال م إج

ب غ ة في ال عاملات ال ادة ال ع اله ال ء م أع اءات ووف، ك و وج قاً ل
خ ي ال غ ن ال ارف  ،ج القان ة  خ ات ال م ن ش  أن ت

ل ات ت  .أو ش
ه و أن  ل عل م لل ق ا ال ي ال لاف ال اخ خ  لف ال و

د ا م ات ال ق على ن ل ل ع ة ال ال . م الاضافة إلى سل
، ولغاء  ح ات ال اف على ش ة الإش ل ا  ع ا ة ي اخ ال ال

ل ة وال ان ات الائ س ال ال ة ام ا ول ع م ن  فال ال م ام قان لأح
ك أن. ال ا ال ص ،ز لل ال  ،وفي ه ل ،على وجه ال م  أن 

                                                
(147) FCI, “annual Review"2019. P 15  
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٥٠٤ 

ع ع ال ثائ وج ع ال م ج ان تق ات الائ س ام ارسة ه مات اللازمة ل  ل
ا   .)١٤٨(ال

ك ن ال ا ال د قان ار العام فق ل و تع ال  ،الا
ات ال ت ل ان وت ع ات الائ ل ة ع ن . ف ة م قان ال ادة ال ففي ال

ان  ات الائ س ك(م م "ن على ) ال ق ض،  ع ف،  ل ت ان  ة ائ ل ع ع
اص اه ش م الاش    -:ق

إرجاعها ما  ن مل ف ش آخ  ضعها ره ت ام ب ال أو الال ضع أم   .ب
ي أو   ا ان اح ل ض ع، في ش ، ع  ال ة ش آخ ل ام ل أو الال

ان آخ   . كفالة أو أ ض
ان ات الائ ل    -:تع في ح ع

ا - ار و ان الا الائ علقة  ات ال ل ار الع أج خ ها لل ن ف ي  ار ال لا
ها ة في ح ع ات ال ل ة والع ج اء الع ال   .ش

رات -  اء الفات ات ش ل   .ع
ا ه  - فا  ات الاس ل لة وع ق داد للاوراق وال ال ع الاس ات ال ل ع

ل ه الع ار  ع ال ها في ال ص عل   ."م
ادة ك ال في ال ن ال ف قان ادة " ٥ ع ه في ال ار إل رات ال اء الفات  ٣ش

لها  ارة وت ن ت ة دي ع ان ب ات الائ س ها إح م ج م  ة تل أعلاه ه اتفا
ن ال ي اء ال ان إما ع  ش ائ مع ض ل لل ف  رة وما ع  ال

ة الة الأخ ه ال ة في ه ل از الع  ."ح إن
ان أ ج ق ن ولا ي ك وقان ن ال ء الى قان ة ال و الل ل خ ت ع

أن ال اصة  ام ال د للأح امات والعق ن الال ي و قان غ ارة ال   . ال
افة ة ال ة ال ة ل ال ب  -و غ ان في ال ات الائ ل ع ع ع ج ت

ة  افة ب ة ال ة ال   .)١٤٩(٪١٠ل
                                                

(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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ا ال    ح ن
ى ع ا ال ح ات العاملة في ن خ  ٦وصل  ٢٠١٨د ال ات م ش

ا ا ال اولة ه لغ ح ال في عام  ،لها  رو) ٢٥٣٢( ٢٠١٨و ن ي  ،مل
ها  لي و  ٢٤٢٤م رو ت م ن ي رو ت دولى ١٠٨مل ن ي وق  .) ١٥٠(مل

ب في عام  غ رومل ٣٣٧٤بلغ ن  ٢٠١٧كان ح ال في ال ها  ،ن ي م
لي و  ٣١٧٤ رو ت م ن ي رو ت دولى ٢٠٠مل ن ي ضح  .) ١٥١(مل و

ة م  ب في الف غ ا ال في ال الي ح ن ل ال   .٢٠١٨الى  ٢٠١٢ال
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حجم نشاط التخصيم في المغرب

  
رو ن ي ل ال ققة  الغ ال ر/ال   FCI, annual review: ال

ل ان ح  لاح م ال ف في و ام و تفع في أع ب ي غ ال في ال
ام أخ  ات(أع ال ع  اً في عام  ،)لا ي تفع ج ان م ال  ل ال ث  ٢٠١٤فعلى س

                                                                                                                  
(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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٥٠٦ 

ام  ف في أع عاود  ٢٠١٧ث أخ في الارتفاع في عام  ،٢٠١٥/٢٠١٦ان ل ان  ق
ة أخ في ار م   .٢٠١٨عام  الان

  الفرع الثالث

  التخصيم في تونس

  يعات الخاصة بالتخصيمالتشر
 ، ن د ال في ت ام ت عق ن أو أح أن ال في ت ن  ج قان لا ي
د  امات والعق ن الال ع الى قان ج د لل و ال م واضح وم ج مفه ولا ي

ارخ لاته ١٩٠٦ب ك رق. وتع ن ال ة  ٦٥ وقان ات  ،٢٠٠١ل س عل  ال ي
ض   .الق

ل   ات الت ع
ات ال ل ي، ي ع ن ة وال ال ال ال لان وزارة ال ة  ع ات رقاب كه

ات ال ة ل ات ت ة ال لاب . وه ات غ ال اش ال ى ت وح
ا ال ارسة ن ء في م ل ال ة ق ال خ م وزارة ال ل على ت   . م ال

ن م ل وق ورد في قان ض في الف ات الق ه على  ٤س ضا على "م ع ق ـ 
ضع  ه ب ج ع  ع أو  قابل  ه ش ما  م  ق ف  ل ت ن  ا القان ى ه مع
ع  ال اما  ة ذل ال ال ه لفائ ج أخ  ال على ذمة ش آخ أو  أم

ان آخ ي أو أ ض ا ان الاح فالة أو ال  .كال
ض ع خل في ح الق ن وت ي الي ودارة ال ار ال ات الإ   ."ل

ا  ن على ن ي لح إدارة ال ل م ي ا ن ع ال ح م ال ان ال و
ا ال ص خاصة ت ن ج ن ن . ال ولا ي ع ال في ت

ة، ومع ذل ائ اب الق ة  ،على ال ل ق مفا ال ال ارسات ال رت م
ة وغال ول عوال ج د ت  ال ة. ة العق ة الأخ ائ اب الق ل  ،و ال ت

ة ع ح ات ب ل ع ع  ج م ال ع وع ج ال ة إلى ال إلى ال  ن اك ال  . ال
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افة ة ال ة ال ة ل ال ة  -و ة ال ات ال ل ع ش ت
افة ة ال. ال ة ال ع ل لات ال ت ة ع ائ . ٪١٨افة ب ع الف ت

ة  افة ب ة ال ة ال ات ال ل قاضاها ش ي ت  .)١٥٢(٪٦ال
ن ا ال في ت   ح ن

ا ال في  ات العاملة في ن د ال ن ع ى ت وصل الى خ  ٢٠١٨ح
ا ا ال اولة ه خ لها  ات م لغ ح ال في العام  ،ش  ٣١٦ ،٢٠١٨و

رومل  ها  ،ن ي لي و  ٢٩٩م رو ت م ن ي رو ت  ١٧مل ن ي مل
ان ح ال في العام  .)١٥٣(دولى رو ٣٣٩بلغ ن  ٢٠١٧وق  ن ي ها  ،مل م
لي و  ٣٢٣ رو ت م ن ي رو ت دولى ١٦مل ن ي س  .) ١٥٤(مل ضح ال و

ة م  ن في الف ا ال في ت الي ح ن ى ٢٠١٢ال   .٢٠١٨ ح
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حجم نشاط التخصيم في تونس

  
رو ن ي ل ال ققة  الغ ال ر/ال   FCI, annual review: ال

ل له في عام  ن وصل أعلى مع ل ان ح ال في ت ح م ال و
ف م عام إلى آخ ٢٠١٦ ة أخ و ا م ف ح ال   .ث ما ل وان ان

                                                
(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

ها: أولاً  ان م عة م الق ا ال في م م  :ي ن
ن رق  ارخ  ١٧٦/٢٠١٨قان لي وال ب أج ال ة ال  ١٤أن ت أن

ة ٢٠١٨أغ  ف ة ال ن رق  ،واللائ ة  ١٠/٢٠٠٩والقان اء ه ة أن إن قا ال
ة ال ار ال اي  ٢٥خ ب ة ،٢٠٠٩ف ل إدارة اله ارات م ، ق ا ال اصة ب  ال

ار ال رق  ن الاس ة ٢٠١٧ماي  ٣١تارخ  ٧٢/٢٠١٧وقان ف ائح ال  ؛والل
ات رق  ن ال ني ال ١٥٩/١٩٨١وقان ن ال ة والقان ف ائح ال لاته والل وتع

لاته ١٣١/١٩٤٨رق    .وتع
ارت  اء كان الق ا ال في م إلى أن ت إن ة ال ل ا زارة  ال

ة في عام  ال ة ال قا ة ال ن رق  ٢٠٠٩ه ة غ  ،١٠قان ال ة ال اد الأن وت إس
ا ال اولة ن اخ م ح ت ة  ال ة ال قا ة ال ها وت ه ة إل . ال

اف ا ال اولة ه غ فى م ى ت ات ال ة، تق ال اول اح لها  ة لل ل إلى اله م 
اق والأدوات  اف على الأس ة والاش قا ال اً  ة أ الاضافة إلى ذل ت اله و

ا ال ا في ذل ن ة  ة غ ال ال   .ال
اً  ا ال في م: ثان أة ن   ن

ة عام   ة لأول م ق ال ا ال فى ال ة ن ا جع ب ا ١٩٩٧ت ر م ق
ا داخل  ا ال ل ه ار وزار ي ع ار أول ق ا الق اك، وُع ه اد آن وز الاق
ا  ال ل  غ فى الع ى ت ات ال ال اك ش ورة اش ار ض ، واش الق م

ة  ة ) ١٥٥( FCIفى ج ، ) ١٥٦( IFGأو ج ع ذل ة الأولى  م مع ال ى ان ال

                                                
(155) Factoring Chain International (ة ول ات ال ال عة ش  (م
(156) International Factoring Group ( ات ال ة ل ول عة ال  ( ال
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ه لاك ه ا ال لام جع ه ة  و اح أ ش انات اللازمة ل ات ال وال ال
ل العال ات ح اسل واسعة م ال ة م لاكها ش لاً ع ام ة، ف ي   )١٥٧(.ت ج

ال ال  ة في م عاملة في م أس أول ش ا ال ب أ ن اً ب وفعل
ة لل  ٢٠٠٧عام  زرا Egypt Factorsوهى ال ام رئ ال يل مع  ع ء ب

ارات  ال الق ع ذل ت ار، و اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال اللائ
ارات ان والق ل الق ، وت ا في م ا ال إتاحة ه ح  ا  لات  ع   :وال

ار رئ  - ل ق زراء رق م ة  ١٤٤٦ال مات  ٢٠٠٣ل ف خ ح ب ال س
ارخ  ا أن ا ٦/٩/٢٠٠٣ال في م ب اصة ب ام ال ا والأح ل

  .ال
زراء - ل ال ار رئ م عه ق ة  ١٢٤٧رق  ث ت ام  ٢٠٠٤ل ع أح يل  ع ب

ة ف ة ال ار اللائ اف الاس انات وح ن ض ل  لقان ار رئ م ق ادرة  ال
زراء رق  ة  ٢١٠٨ال ة ١٩٩٧ل ل ة ال ا ال الى الان  .اضافة ن

ع ذل - زراء رق  و ل ال ار رئ م ر ق ة  ١٦٢ص ع  ٢٠٠٧ل يل  ع ب
ن رق  القان ادر  ار ال اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال ام اللائ  ٨أح

ة  ات ١٩٩٧ل ال ال يل رأس ة تع ان ات ال وم ا ش   .وذل ل ن
ادة الأولي  ة "ون في ال ادة  م ال ٥ل ب الفق عاً م ال م ) ١(سا

ن رق  القان ادر  ار ال اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال ة  ٨اللائ  ١٩٩٧ل
ادة  ان) ٨(وال ان الآت ها، ال ار إل ة ال ف ة ال ة : أولاً : م اللائ م ال  ٥الفق

عاً " ادة الأولى"سا   :م ال
  :ال - 

ة  ة غ م مة مال ة ه خ ال ق ال ق اء ال ة ال  ق بها ش
ن  ، و ل ة ب ت مات ال مات وتق ال لع وال ائعي ال ة والآجلة م  ال ال

                                                
ون، ) ١٥٧( اح وأخ الف ا ع ا"ال"دي لات ن عال ل مع ه في ت س  ٢٩، "ي فاعل

الي٢٠١٩ ا ال اح على ال   :، م
 https://www.elwatannews.com/news/details/4357397 
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٥١٠ 

اد  م س ق في حالة ع ق ل ال ائع م ع على ال ج ة في ال ال مع ح ال
ر رئ ا ، و ه عق ال ا ي عل ي الأصلي أو دونه وفقاً ل ة العامة ال له

ة ا ال ار وال ل إدارتها-للاس افقة م و  -ع م اع وال ار ب الق ق
ا ا ال اولة ه اعها ل اج ات اءات ال   ."والاج

لها   ة الآجل وت ن ق ي ات على ت ال ة ال اع يل إلى م ع ف ال ه و
اتها  ل ام ع عة إت ها على س اع ا  ة م ار إلى نق ع الق ة و م ة وال اج الإن

ة ل غ ال ات وأدوات ال س مة م الا ل ق رأس  ،اس ن س ان قان فإذا 
اته س ل الآجل وم س وال ل ال ال ق ن أدوات ال ى ب ،ال ح ع

ار  اع مة  ل ال ا ال  ر فان ن ا ال ات والأسه ون ار ال ه إص
ل ق الآجل ال ى    مع

ة - ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ع ذل ق ر  ة ٧٢رقــ  وق ص  — ٢٠١٣ ل
ارخ  ا ال ١٢/١/٢٠١٤ب ة ل قاب ة وال ا ال ار .أن ال و ق

ة ال ة ال قا ة العامة لل ة ١٠٩رقــ  اله ارخ  — ٢٠١٤ ل أن  ٢٦/٨/٢٠١٤ب
ع أح يل  ة رق تع ل إدارة اله ار م ة  ٧٢ام ق ا  ٢٠١٣ل أن ال

ا ال ة ل قاب ة وال ار ه  .ال ي الق ة له ئ قا ال وم أه ال
لي  ع ال ات ال ل ة ع ع اش ن ال ي هلاكي لل ج ال الاس ح م ت 

 .فق
ن ي ع ذل قان ر  لات إلى ان ص ع لي وتعاق ال أج ال ي ال ا  ن

اه في تع  ،٢٠١٨وال في عام  ن  ال ان القان ي  ، ال ن واح في قان
ع لا  ائح م ال في ل ل غ ال ل أدوات ال ان وص الي وض ل ال ال

ة ال مات ال د م ال اً م ع ف حال    (١٥٨) .ت
ن رق  ور القان ة  ١٧٦و لي وال ب ٢٠١٨ل أج ال ي ال ا  ن

زراء رق  ل ال ار رئ م ة  ١٤٤٦ت إلغاء ق ام  ٢٠٠٣ل ا والأح أن ال
ن  ام القان الف اح ل ح  ا ال و اصة ب   .ال

                                                
)١٥٨ ( ، ق ال ة، ال ال ة ال قا ة العامة لل   ٣٩ص. ٢٠١٨اله
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٥١١ 

اً  ا ال في م: ثال  ح ن
لا د الع ات وع د ال ضح أولاً ع ا ال في م ن ان ح ن ء ث ول

ة الى ح الأوراق ال ضح إج   .ذل ن
لاء في م - ١ ات والع د ال   ع

ة لل  ٢٠٠٧في عام  - ة وهى ال ة واح اك ش  Egyptان ه
Factors  ى عام ق ح اف داخل ال ون م ة ب ل ال ل  ٢٠١٢وق  خ ب

ة وهي  ي ات ج ل ودرا لل وت ،الأهلي لل QNBثلاث ش
ل العقار  ة  ٢٠١٣وفي عام . لل ا القاه خ وه ان على ال ل ش ح

ات ات س ش د ال ح ع ل أص ادرات و ان ال ة ل  ،لل وال
لاء في ذل العام إلى  د الع ل ١٥٢وق وصل ع  .ع

لاء بلغ  ٢٠١٤وفي عام  - د الع ات وع ات س ش د ال ل ١٧٤ل ع  ،ع
الي  وفي العام لغ  ٢٠١٥ال ق و ة لل إلى ال ة ب ال ان ش

لاء  د ع الى ع إج ات  ع ش ات س د ال ى عام  ٢٢٠ع ل  ٢٠١٦وح
لاء ووصل إلى  د الع ث زادة في ع ا هي دون زادة ول ح ات   ٢٥٦ال

ل  .ع
ن لل  ٢٠١٧وفي عام  - ة  قاً (أن ش ل و ) بل لل سا

ات إلى  د ال لاء في ذل العام إلى  ٨وصل ع د الع ات، وق بلغ ع ش
ات إلى  ٢٠١٨وفي عام  ،٣٠٤ د ال ة  ٩وصل ع ام ش ان ات  ش

لاء إلى  د الع لغ ع م و ة ه ال عة ال ل، وفي عام  ٣٠٨ال  ٢٠١٩ع
ات إلى  د ال ل و ١٠وصل ع ال لل ة جل ام ش ان ات  د ش لغ ع

لاء  ل ٣٣٥الع د  ٢٠٢٠وفي عام  .ع ع الأول م ذل العام زاد ع وخلال ال
ات إلى  أج  ١٢ال ل العقار وال ى أم ال أف لل ل ش خ ة ب ش

لي أج ال ف لل لى وال وال   . ال
لاء م عام  د الع الي ع ل ال ضح ال ى عام  ٢٠١٣و  على ال ٢٠١٩وح

الي   :ال
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ر   )١٥٩(ال
اعف  اي م عام إلى آخ وق ت لاء ي د الع ل أعلاه فان ع ال ا ه م  و

قارنة عام  ات  ع س لاء خلال س د الع لاء  ٢٠١٣ع د الع ل  ١٥٢ان ع ع
لاء في عام  د الع قابل بلغ ع ل٣٥٥ ٢٠١٩ال لاء في  .ع د الع قارنة ب ع و

ا ال  ٢٠١٩و  ٢٠١٨عامي  لاء ن د ع ة في ع ال شه الأخ زادة 
ر ب  لاء الى % ١٥,٣تق د الع الى ع ل إج نا آنفا ٣٥٥ل ا ذ لاً  مقابل  ،ع

ة  ٣٠٨ ها لاً ب د  .٢٠١٨ع ع قارنة  ال ة، وذل  ني للغا د مازال م ا الع إلا ان ه
ل إ ول الأخ ال  لاء في ال    .لى الالافالع

ة - ٢ الى الأوراق ال  إج
ة في م ار الاوراق ال الي مق س ال   .و ال

                                                
لفة) ١٥٩( ام م ة أع ال ة ال قا ة العامة لل   تقار اله
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٥١٣ 
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٢٠١٣ ٢٠١٤ ٢٠١٥ ٢٠١٦ ٢٠١٧ ٢٠١٨ ٢٠١٩

إجمالى حجم التخصيم في مصر

  
  

الي ثلاثة  ة ح ة الاوراق ال اً، فق ارتفع  قاً واع ق ال س ع س
ات اً خلال الارع س ار ٣٬٧؛ ح زادت م )٢٠١٨-٢٠١٤(أضعاف تق ه  مل ج

ه في  ١٠٬٦إلى  ٢٠١٤م في  ار ج ة . ٢٠١٨مل اً  %١٨وارتفع ب تق
العام  الغة  ٢٠١٧مقارنة  ه ٩,٨ال ار ج ة إلى ن  ١٦٠) .(مل زع الأوراق ال وت

لى و % ٨٤ ي و %  ١١,٣ت م اد% ٤,٣ت ت   ) ١٦١(.اس

ات ال ة ل الي ال ال ول ال د  -أك( و ال
٢٠١٩(  

ة   ٢٠١٨د  -اك  ٢٠١٩د  -اك  اس ال

ة لل ة ال   %٢٨,٤  %٢٨,٧٩  ال

ة    %٤٧,٠  %٣٢,٨٦  الأهلى لل QNBش

                                                
)١٦٠ ( ، ق ال ة، ال ال ة ال قا ة العامة لل  ٤٠ص. ٢٠١٨اله

(161) http://www.fra.gov.eg/content/efsa_ar/efsa_news/efsa_429.htm 
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٥١٤ 

ادرات ان ال ة ل ة ال   %٠,٢  %٢,٠٠  ال

ة درا لل   %١٨,٨  %١٨,٤١  ش

ل العقار  ل لل ة ت   %١,٤  %٢,٤٤  ش

ة لل ة القاه   %٠,٦  %٠,٠٠  ش

ة لل  ة ب ال ش
رنغ( فاك   )ت

٠,٦  %٢,٠٢%  

م لل ة ه   %٣,٩  %٩,٩٥  ش

ة بل لل   %٠,٠  %١,١٩  ش

ان لل ال فاي ة جل   %٠,٠  %٢,٣٣  ش

ر    )١٦٢(ال
  

ول الأخ  - ٢ ال قارنة  ال ا ال في م    .ح ن
ض ول الأخ خلال ي ع ال ا ال في م و الي ح ن ول ال ح ال

ات م  ى  ٢٠١٢ال رو. ٢٠١٨ح ن ي ل ال ققة  الغ ال   . ال

ر   FCI, annual review: ال
الي ل ال ول م خلال ال   :و مقارنة ح ال في تل ال

                                                
ة، )١٦٢( ال ة ال قا ة العامة لل ع م عام اله ا ع ال ة ٢٠١٩تق ال -٣١/١٢/٢٠١٩، الف
  ٢٣ص  ،١/١٠/٢٠١٩

  ٢٠١٨  ٢٠١٧  ٢٠١٦  ٢٠١٥  ٢٠١٤  ٢٠١٣  ٢٠١٢  
  ٥١٧  ٤١٨  ٥٥٠  ٥٣٧  ٤٣٥  ٤٥٠  ٢٢٠  م

ب غ   ٢٥٣٢  ٣٣٧٤  ٢٧٠٨  ٢٧٠٨  ٤٢٠٠  ٢٧٥٥  ١٨٤٤  ال
ن  ٣١٦  ٣٣٩  ٣٧٣  ٣٥٤  ٣٥٥  ٣٧٣  ٣٥٧  ت

ب  ج
ا   اف

١٨٥٨٢  ١٧١١٧  ١٦٢٩١  ١٤٦٧٢  ١٥٨٩٨  ١٩٤٠  ٢١٣٧٨  
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٥١٥ 
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ق لات ال إذ  ة في مع ول الأف ا أعلى ال ب إف ل ان ج ضح ال ر و
ب ث % ٨٠الي  غ ها ال ا، تل ا ال في إف الى ح ن أو أك م إج

ول  اً في ال ة ج ن لات ال م انات ان مع لاح م ال ، و ن م وت
ها م ة وم ب ا ٢٠١٥و ذل انه في عام  .الاف ل أف في  ٠,٧، ش

الغة  ائة فق م معاملات ال ال ع  ٢,٣٧٣ال لة في ج رو ال ن ي ل ت
ع  س ج ر ب وم غ ن وال ا وت ب أف ل م وج ، ح ش اء العال أن

ًا ة تق عاملات الأف فاً مقارنة . )١٦٣(ال ق ال فى م ما زال ض أن ح س
ا  اوز ح ال فى مع دول أورو ، ح ي اق الأخ الى% ١٠الأس  م إج

ا  ل ال اً فى ت اً رئ ل م ح ب ا، ل ن ا وف ل ل إن مى م اتج الق ال
ها م  ا ال ف اوح ح ن ة ي ول الع ع ال اك  ا أن ه  ، اد الاق

وداً  ٤:٣ ا ال فى م ما زال م ب، أن ن غ ل ال رو م ارات ي ح  مل
ق ال ال ات العاملة  د ال د  ١٢ة إلى ل ع ر ع ا ُق ، ب ة فق ش

اتال  ال ة  ارج اق ال  .) ١٦٤(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/ 

ون، ) ١٦٤( اح وأخ الف ا ع ل مع"ال"دي ه في ت اي فاعل س  ٢٩، "لات ن عال
الي٢٠١٩ ا ال اح على ال   :، م
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٥١٦ 

عاً  ا ال : را ة ل اد ة الاق   الأه
ا  ة في ال اه انات ال ان دراسة م تأث ال على ال ة  م الأه

ل ال الى ل ار ال ق ق الاس ه في ت اه اد ال وم م ات وه ما الاق
ل اد  أك على حالة الاق ال ع  ى  . ي ان الهامة ال ء على ال إلقاء ال

ائ  ق ف ة ت ل ه الأداة ال ، فه ءها إلى ال ي ل ق ات  ف بها ال ان ت
ها وهي فادة م ها الاس ات  ة لل   : ك

ات وخاصة ال  - ف ال لل ة  ان ي ان ة إم س ة وال غ ات ال
ة اد ة الاق ال والان   .ت الاع

ة وال غ  - ال لة ال ال علقة  اكل ال ع ال أداة هامة ل ال
ة ق ارد ال عي لل  .ال

غ وزادة ح  - ة ال ا ة وال س ة وال غ وعات ال اع ال تع أداء ق
ف ا ي ارات، م اجًا الاس ل إن لات أف اد ن مع ا الاق لة ال ع ع

ة  ولة ال ة ال ؤ اد وفقًا ل مة للإصلاح الاق نامج ال ق ب لًا ل غ وت
١٦٥(.٢٠٣٠(  

ع على زادة  - ة، الأم ال ي ال قات ال اء ال ات ال  م ش تق
اب  رة أص الي ت ق ال ق و لة في ال لات ال ة مع س وعات ال ال

رة  الها العامل  و رأس ع، وت ل س اجه  ل خ إن ة فى ت غ وال
ع  .أس

ا في  - ة ع ال ل ف انات ال ر ال ، ولق اً في م ا ن اثة ال اً ل ون
ا ال  ة ن ح أه ض راسة ع دولة أخ ل عانة ب م فانه  الاس

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

)١٦٥ ( ، ل غ"ماه أب س ات ال ة في آل قف ة ت  ال ة ال قا ة لل اع ال ةالق ، " ال
ا٢٠١٩/أك/٢٢ اح على ال   :، م

 http://www.febgate.com/26561  
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٥١٧ 

ات وم راسات دراسة  على ال اول إح ال ، فق ت اد ا الاق ث على ال
راسة إلى الآتي ٣٠ صل ال ل ت ر لل م ال  ة ت   :) ١٦٦(ش

  لة م ب ج خلاف على ت ال ا ال  ٣٠لا ي م ن ة اس ش
لة ل ة بلغ  ٢٩ح ال م ال ها ب لة% ٩٦,٦٧م  ول  ال

ة  ة ب ة واح  %.٣,٣ل
  ة بلغ ة ب د % ٤٣,٣٣وق ح ال م وضع ال الي ع م إج

ات، في مقابل  ات ل ي وضعها % ٥٦,٦٧ال  .م ال
 ة  وق زاد ح ة ب اصة ال عات ال عات  ،%٤٣,٣٣ال أث ال ول ت

ات اقي ال  .ال ل
  ر ادة الق ة ل ال ة فق زادت ل أما  ي ات فق% ١٠ة ال  .م ال

ا  ارسة ن لات م لاف في مع اك اخ جع إلى ان ه ن ال في ذل ي وق 
ها ول على م  ع ولى وذل ل في دول  لي ع ال ال ال ال
ل  لي الأم ل  ا ال ال ارسة ن لات م تفع مع ، ففي ح ت العال

وليال  . ة لل ال
اً  ات ال في م: خام اجه ش ى ت لات ال   ال

لات وم  عة م ال ال ال في م م ات العاملة في م اجه ال ت
ها   :أه

مات  - ال ال ى وارتفاع ت اض ال ات الاق اجهة ت ات م ف أغل ال ه ت
ها وض لات ر فا على مع ات لل ع اوال ار ال ات . ان اس ل ش ف

ة  ها ن ارة، وت عل ة ال ع الفائ ك  وض م ال ال على الق
ا لها  اف ك م عل ال ، ما   .)١٦٧(ال

                                                
(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 ( ، ة سع ا ال"س ات ن ن ف ا م لة وارتفاع ال لاثاء "ضعف ال ل  ١١، ال أب
ا٢٠١٧ اح على ال   aanews.com/2017/04/11/1008911https://albors: ، م
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٥١٨ 

ة  - ل قاضى مقابل تل الع ات ال ت تفعة فان ش اض م لفة الاق اً لأن ت ن
الاضافة إلى  تها  ى ت ة ال لفة أسعار الفائ ا ي م ت اصة بها م لة ال الع

ه ض م ن ق ة، و ل ء إلى تل الأداة ال   .الل
الها فق  - اض على رأس لفة الاق اً لارتفاع ت ات ال ن ع ش اد  ان اع

ات ل تل ال   . م ن ع
، وذل - ي ل ال ل اللازم ق اد ال م  ها أن تق ة ال  ة  إن ش ب

ل %٨٠ د الع ة % ٢٠، على أن  م ش ل العائ تق ة، وع ت م ال
لة في  ات ال م اجه ش ة، ول ت اش قاتها م ل م ال ب
ع في  اد ال ل، ح  أن ي س ة ع الع الإنا ادرات  ل دع ال ت

ة ال  رة ول ش ة ال اب ال   .)١٦٨(ح
ع على ت - ج م ال ع اد ال في حالة ال  م س ا ع ات م  تل ال

ائع   .ال
اً  - ات ال حال ل اللازم ل ف ال ك لا ت ات  ،إن ال غ م أن ش ال

ة  غ ات ال ة تعاملا مع ال ل غ ال ات ال ال تع أك ش
ي ت غ وال ة ال ا ة وم س ات العاملة في % ٨٥ل ن وال م ال

أم م  ات ال اكات مع ش سع في عق ش ة ال ، وم الأه اد ال الاق
ها غ  أن ول ا ال ادرات في ه ع ال اك  اد، وه م ال ا ع أجل م

ة  .)١٦٩(كا
                                                

م، ) ١٦٨( ال م ات ال"ج اكل ش ة  م الإنا ادرات  ل دع ال ، "ت
ف/٢٥ ا  ٢٠١٥/ن اح على ال    https://www.albawabhnews.com/1627843م

ل العقار "تام صادق، ) ١٦٩( ارال ي في دع الاس ة م "وال لاع رئ ال ة ال ل ، ال
ع  ا قى ال ل ة"ال ل غ ال ا ٢٠١٩اك ٢٢"أدوات ال اح على ال  :م

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/ 
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ل عام وال على وجه  - ة  ة غ ال ال الأدوات ال ة  قلة ال
ص  .ال

اجه و  - ي ت ات ال اً م أك الع ع أ ها  اب ذ لات ال الاضافة إلى ال
عامل معه  ي  ال لاء ال ل إلى الع ص ة ال ا ال في م صع ن

اد ان أم أف ات  ة ش ق ال  .في ال
ة لل في م: سادساً  عاملة ال   ال

ة لل م خلا عاملة ال ضح ال ة على ن خل و ال ة على ال ل ال
الي افة على ال ال ة ال   :ال

خل) أ ة على ال   ال
ي  - ة ال ي ائ ال ل أو الع ال ال خل، أن ت ة على ال ن ال الأصل في قان

وض  ن على ق ها ت ي  خ لف، وال وض وال ات على الق فعها ال ت
ارها على أ ة، وذل وفقاً ل وسلف لا ي مق ة لل ل ق ال ال حق رعة أم

ادة  خل  ٥٢ال ة على ال ن ال ة  ٩١م قان ي ت على٢٠٠٥ل   :، وال
أتي" ة ال ما  ال واج ع م ال   : لا 
ادة  - ها في ال ص عل ارة ال اص الاع فعها الأش ي ت ة ال ي ائ ال  ٤٧الع

وض ن على الق ا القان ال  م ه ا ي على أرعة أم ها  ل عل ي ح ات ال ل وال
ة  اس عاي ال قاً ل ادها  ي ي إع ة ال ال ائ ال ة وفقاً للق ل ق ال س حق م
ي  ات ال ل ال ، و أم ات ال ك وش ا ال على ال ة، ولا  ه ال

ار م ال ها ق ي ر ب ي  ل ال ا ال اش ن   ".زت
ع لاح م ال ان ال ات  و ك وش ع لل ال ي م ال ق اس

ة ل ة ت اش أن ي ت ات ال ل ال أم و ي  -ال ال الاق اء خاص  الاس
ود ق  ة دون ح ل ة ال ل الان الي  الاعفاء ل ال ا  -للاعفاء و ا له اً ل ن

عة خاصة إذ انها ا م  اتها  ال ل ة ع اش ة في م ل ة ت ت في أن
ة  ل غ ال ال ة م ال ي ائ ال ة، ح تع الع م ة أو ال ا آت ال لاف ال
ق ذل أرع أضعاف  ف أك س ال ها،  ا ة ن اش ة اللازمة ل ال ة ال س ة لل الأساس
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ة ل آت الأخ  ال ادة ل . لاف ال ل تل ال ة إضافة وق خ ة، سل ال ز ال
ة ل ة ت اش أن ات ت   .ش

ة رق  - ال ار وز ال ر ق ل ص قاً ل ة  ١٢٦وت في مادته الأولى  ٢٠٠٦ل
أنها ح ال رق "على ي لا   ل ال ات ال ادة "١"تع م ش م ال
خل رق  ٥٢ ة على ال ن ال ة  ٩١م قان ن ال  ٢٠٠٥ل ة على م قان

خل رق  ة  ٩١ال ة ،٢٠٠٥ل ات الآت ه ال ار إل   :ال
ر -١ ات ال  .ش
لي  - ٢ أج ال ات ال  ".ش
ل و  ار رئ م ر ق ان ق ص ة  ل ة ال ا ال الى الان لاضافة ن

زراء ة  ١٢٤٧رق  ال ة ٢٠٠٤ل ف ة ال ام اللائ ع أح يل  ع انات  ب ن ض لقان
اف الا اروح زراء رق  س ل ال ار رئ م ق ادرة  ة  ٢١٠٨ال في  ١٩٩٧ل

اصة  الىمادته الأولى ال ار على ال ال الات الاس ود م  :و وح
ها فى مادة  -١مادة " ار إل الات ال ا فى ال اولة ال ن م ن ) ١(ت م قان

ار ال ام الاس ه ب ار إل ار ال اف الاس انات وح ود ض و وفى ال ال اخلى، 
انها الى ب   :ال

عا وعات: سا الى لل ق ال ل وال   ال
  "ال - 

ة رق  -  ال ار وزارة ال ر ق ع ذل ص ة  ١٣٧و ار  ٢٠١٦ل يل الق أن تع
زار رق  ة  ١٢٦ال ل ولا ٢٠٠٦ل ا ال اش ن ى ت ات ال ي ال ب

ها ح ال  ادة  م) ١( عل خل رق )٥٢(ال ة على ال ن ال م قان
ة  ٩١ لاته ٢٠٠٥ل   .وتع

ار على ادة الاولى م الق ق " :ون ال ي ب اف ب ج ادة الأولى م ) ٣(ُ لل
زار رق  ار ال ة  ١٢٦الق الآتى ٢٠٠٦ل ه  ات ال )٣(.......:ون   ".ش

ة رق  - ال ار وز ال ور ق ة  ١٣٧و ات  ٢٠١٦ل وال ت إضافة ش
خل م  ة على ال ن ال ى في قان ي ت ة ال ل ة ال ال إلى الأن
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ي عاء ال ها م ال ل ال خ لفة ال ى ل ع لل الأق . ال
ال  نه ت لاً م  ا ح انه ب ود ق ل ال اك ح الي ل ه ال و

ود مع ة ال في ح ى م واج ا ال م ح ن ل أص ا س الق ة 
ى للاعفاء  .ال الأق

ة  ها اس عامل ف ات ال ح لل ل ال ة ال ا ال ض ان إضافة ن و
ل على  ال ال ال  عامل  ح ذل لل لى س أج ال ر وال ا ال ب

ا لة في م ا وال ي ال ا ه ا ةنف م ة وض اس ع و  .ا م ار  ا الق ضافة ه
م بها ى تق ات ال ل  اح ال ات ال اء وت ش ع وال ة ال ع ح مة ل ال

ف  ار س ا الق ى ه ق ى  ال ال ال ات ت في م اء ش ان اح  وال
ا وت اع على ن ال ة ت ة ومال ة وض اس ا م ا ل على م ع ت

الهأ    .)١٧٠(ع
رة  ع  ار وال ي اد والاس ق ال الاق ار إلي ت ا الق ف ه يه
ا  عات و ف ان ال ة علي م اش رة م ث  ة ت اج ة وان ا ة ص ة علي ان اش م
ا   ن و ي اء لل ع وش د ب قي ول م مي ح ق ناتج ق ع علي ت ي

ق لة ال ار دوران ال ارة ودفع اس ارة والاس ات ال ل ها في الع فادة م ة للاس
ولة ها ال اج ال ي ت ة ال اج وعات الان ة وال ة في الان اد ة الاق لة ال  .ع

اً -  ن رق وأخ ور القان ة  ١٧٦و ا ال ن م  ٢٠١٨ل اص ب  ٦٧ال
ي صا"على ان ة ال ع ت ال واج ة وفقاً تع م ال اضع لل خل ال في ال

خل ما يلي ة على ال ن ال ام قان   :لأح
 ):٦٧(مادة 

ة وفقًا  اضع لل خل ال ي صافى ال ة ال ع ت ال واج تع م ال
أتى خل ما  ة على ال ن ال ام قان  :لأح

ها م وسائل ال  -١ وض وغ ة على الق ى دفعها ال ة ال ي ائ ال  لالع

                                                
(170) http://www.mof.gov.eg/Arabic/MOFNews/Press/Pages/news-a-31-3-
16.aspx 



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

)ISSN: 2537 - 0758(  

 

٥٢٢ 

له وفقًا لل  -٢ ك فى ت ل ال ة على ال ها ال ى ت ات ال ال
ر بها  ص، على أن  ا ال ة فى ه ادرة ع اله عاي ال ال ارد  الأدنى ال

ة ات ال ا اق ح  .تق م م
ار  -٣ ات ال امها وت على ال ة إع ل إدارة ال ر م ق ى  ن ال ي ال

ال ها  فائها وفقًا ) ٢( إل ادة لاس اءات ال اذ الإج ع ات ادة، وذل  ه ال م ه
ر بها تق  ة، على أن  ل إدارة اله عها م ى  اءات ال ا والإج لل

ات ا اق ال  .م م
ادة  اعاة ح ال مغة) ٣١(ومع م ة ال ن، تعفى م ض ها ( ١٧١(م ها القان وغ
ل م ع س ائ وال فعات م ال وض وال ة الق لى وال وأرص أج ال ات ال

ا  ام ه لائها وف أح ة لع مها ال ى تق ل ال ر ال رة م ص مة وأ ص ق ال
ن  اء  ".القان ة، س ة ض ا ال م أ احة على إعفاء ن ن ص ل ن القان و

م س ائ وال ها م ال مغة، أو غ ة ال  . كان ض
افةال) ب ة ال   :ة على ال

افة رق  - ة ال ة على ال ن ال ة  ٦٧ورد في قان ال ت ( ١٧٢(٢٠١٦ل
عفاة م  مات ال لع وال ة ال عات، قائ ة العامة على ال ن ال قان اله  اس

افة ب  ة ال ة على ال تها ٣٣ال اش ق م ي  ة ال ات ال ل ـ الع
نًا على ا هاقان ك دون غ اضعة  .٣٦و  .ل ة ال ة غ ال ال مات ال ال

ة ال ة ال قا ة العامة لل ة اله اف ورقا    .لإش
                                                

يتع ) ١٧١( لاح ال مغة في الاص ة ال ض : ف ض ة، تف ة أو ثاب ة أو ن ة  أنها ض
 ، أل ق ال اني والعقارات، أوحق ال ال  ة الأم ل أو نقل مل ل ت ة، م ة مع ن على معاملات قان

انات اع وال اءات الاخ   .والأراضي، و
ض ي ت مغ ال ة ال ل مغة على ع ة ال ل ض ا ت لة، ك ثقة وم الة على انها م ات ال ع على ال

ة  ض على أساس ال ها ق ف قة عل مغة ال ة ال ، وان ض ف ة قابلة لل ن وأص قان
ة  ر ل .لهاال ي محمد، /د: م ان ص قارن "رم ن ال ال مغة في القان ة ال ، دار "ض

ة،  ة الع ه   .٦، ص٢٠١٩ال
د ن ف) ١٧٢( ة، الع س ة ال ر  ٣٥ى ال ة  ٧فى ) ج(م   .٢٠١٦س س
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افة رق  - ة ال ة ال ن ض ة  ،٢٠١٦لعام  ٦٧وفقًا لقان ال مات ال ع ال ج
ة  ال ة ال قا ة العامة لل ة اله اف ورقا اضعة لإش ة ال اة معف) FRA(غ ال

ة الأخ  ال مات ال اقي ال ، و ل ال ا  افة، وه ة ال ة ال م ض
لي أج ال ها ال ة وم ة اله قا ع ل ى ت ة ال أم ،غ ال   .وال

  

  خاتمة الدراسة
ة  لة م ل م لة ال ل م عها ت ة وت ل ادر ال د ال غ م تع على ال

آت وال  اجه ال ة في حاجة إلى ت ل اجات ال ا ال م الاح اك دائ ات لان ه
ال  م الأع ل ت ادر ال ي م م ها، م ب الع قابل احة ل ادر ال ال
ل م ق الأجل أداة  ر فعال  ع ال م ل، و لة لل س ال 

ال العا ل رأس ال ل ل ة  ال ت أرض وعات م لا ت مل، لانه  ال
ر ة في عال دائ ال اف ة ال فا على ال ار وال   .الاس

اجه ضغ  ي ت آت ال ات وال مه ال ل ق الأجل ت ال ه ت
عى  ة ت ات م قات ل ع ال م ب ق لاء ف ء دفع الع ق و ف ال ال

أ لل ي تل ات ال س ، ال ة ق لا ال قاتها خلال م ل على م  ت
اوز  ار م  ٤٨ت لاً م الان فع ٩٠إلى  ٣٠ساعة ب ادة لل ع مًا ال  . ي

راسة: أولاً  ائج ال   ن
ا  - ع، وه اس ال ر واح ي ج م وعات لا ي ل ال عل الأم ب ما ي ع

ل ا ، ي وع لاخ لافات م م اك اخ اً لان ه ي انه ن ة ع ل وع م ل
احة ل ال لف وسائل ال ق ل ق ال اها فق. ال ى اح ى لا ي ت فال  ،ح

وع أخ اس م وع ما ق لا ي ح ل  .ي
عة ال - ة وس ل ال ق ال ح ال أح  د الى  ،أص فال ي

ع رة أس ال العامل  رة  ،دوران رأس ال ز م ق ع ات على وال  ال
ة اف ة ت ار وال في ب  .الاس
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ار مالي - ام ال  ات الأزمات  ،ع اس لة في ف ادة ال ة ل ة مه خ
ل ل على ت ان لل ة  ي م ال لة ال ف س  .م خلال ت

ات غ - اض إضافي خاصة ال ل دون اق ات م ال  ّ ال ال
الا ة  ي انال ل ئ يل، ل ل ب ذج ت ان بل ن ال الائ لاً م أش ع ش ، ولا 

ات ي م ال ل للع ال ال ل م أش اس    .فه م
ها م الأدوات  - وض وغ ل على الق ات في ال رة ال لا  ال م ق

ة الأخ  ل   .ال
ي تع - اق ال ال الأس اً على ال في ان ل  اد، ع د وال اني م حالة ال

ا  د ت ة وج ة ن اج ات الان س اجه مع ال ي ت لة ال لات أزمة ال وم
ال العامل   .في دوران رأس ال

داد م عام لآخ - انات إلى أن ح ال ي د . ت ال لاقا م ع ان
أ الى ت ى تل ات ال س ل ال ، و ال ال ات العاملة  ل الأداة ال

ة ل  .ال
رتها  - الي ي م ق ال ة و ة لل ل غ انات ال د ال إلى رفع الام ق ي

اً  و أك ت ة أخ  ل ل أدوات ت   .على ال
ب أو  - ا تع ج اً، وفي إف ال عال ا ال ة في ه ه قة ال ا هي ال ن أورو

ا ا اما ل ول اس ا أك ال   . لإف
ة القادمة  - ه في الف قع ت ا الفي م ي ن ي ن ور قان اً ل  ،ن

اك ا وه ة ه اث اد م عة م لاً م م  .ب
ها - اب م أه ة أس جع إلى ع ال ت عي    : قلة ال

ق، *  عامل في ال د  م ال اته ل ع مه وم فه ة  ا ة  د ت م وج ع
غ خاصة في ة ال ا ة، وال س ة وال غ وعات ال ال ال   .م

ة *  قل ق ال وعات ال ع ال ل  للتف   .ل
  
  



  كأداة من أدوات التمويل التخصيم

  سماعيل أنورإيمان إ. د

 

٥٢٥ 

اً  راسة: ثان ات ال ص   ت
ل  - أن ت ادرة ال ال  فادة م م الاس ات ال  اح ل ال

ة س ة وال غ وعات ال   .ال
امج ل - ات وال ال لاب م زادة الفعال الي فى م ق ال ال عي وت  ال

وعات وعلى وجه  ال العامل لل ف رأس ال ه فى ت أه ع  ال لل
ها  اج ها م ت إن ا  ة  س ة وال غ وعات ال ص ال ال

ها   . ون
ال ال - ات العاملة في م ع اللازم لل   .تق ال
ى ت  - ات ال ل الع ل لها على إعانة ت د ح ات ال وهي  اجهها ش

لاء ة ع الع الانا ي    .ال

  

  قائمة المراجع

 
ً
  المراجع باللغة العربية: أولا

  ال: أولا
 ان، /د ن رق "اب ز رض ام القان ة وفقاً لأح اه ات ال ة  ١٥٩ش ، "١٩٩٨ل

ي  .دار الف الع
 د/ ، ار ال الان ال ةالا"أسامة ع ال ة، دون تارخ"دارة ال  .،  ع
 ي، /د اء أح فه لة "اس ف ال ات وت لي لل يل ت دور ال 

ة ق ة"ال ارة وال راسات ال ة لل لة العل اة  -، ال ارة جامعة ق ة ال ل
ع،  ا د ال ام الع ل ال ، ال  . ٢٠١٧ال

 ون، /د او وأخ ة ال"خال ال ولين اهج"ل ال   .دون تارخ ن ،، دار ال
 ي محمد، /د ان ص قارن "رم ن ال ال مغة في القان ة ال ة "ض ه ، دار ال

ة،   .٢٠١٩الع
  ، سة "س ع ال ا ودور اله ة ودورها في إدارة ال ال قات ال ال

اعة أدواتها ة في ص ال امعات"ال  .٢٠٠٥ ،، دار ال لل
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 ور، ع ة" ال ق ال ل، "الادارة ال ل    . ١٩٧٥، جامعة ال
 ل/د ال" ،ع الهاد مق ق رأس ال ن س ة وقان ال رصة الأوراق ال ة "ب ه ، دار ال

ة،   .٢٠١٥الع
 ة، /د ا لي"محمد عاي ال أج ال عة "عق ال قافة ١،    .٢٠١١ ،دار ال
 اس في  اج ال" ،م ن ال اق القان أس لة  ة ال ن  على العلاقات القان

ولي ع ال ا ة ذات ال ال ، "الأوراق ال ي امعي ال  .٢٠١٠، ال ال
 ة"مفلح عقل، /د ال مة في الادارة ال ة،"مق ان،  ، دار ال  .١٩٨٩ع
 د/ ، ا ه لي معاص"م إب ل خل ت ة، م ال ي "الإدارة ال ، ال الع

، ال ي ادسة، ال  .٢٠٠٧عة ال
 لام رشاد، /د ل ع ال ة"ن ال ة، دون تارخ"الادارة ال  .،  ع
 د/ ، لام شاك ال ل ع وعات"ن ال وال ة، دون "الإدارة الفعالة للأم ،  ع

 .تارخ
  ، ي اح ان"وفاء  وض والائ ة ع الق اس ون تارخ"ال ، ب   .، دون ناش

  
اً  سائل ال: ثان ةال   عل

 ف وعات " ،أح ت ل ال اداة ل لي  اج ال ام ال قات ت ن مع
ة اد ة العاملة في  :الاق ة غ ال ال ات ال س ة على ال دراسة ت
ة"فل  امعة الاسلام ، ال ة، ،، ماج  .٢٠١١غ

  ، افي محمد ح الي ل"الق ه على الأداء ال ل وأث ةل ال اه ة "ات ال ، م
ا،  ج ل م وال دان للعل ، جامعة ال  .٢٠٠٨ماج

  ،ة"حام ب ح ب محمد ارف الاسلام ل ال في ال د ال ، رسالة "عق
ة،  د الاسلام اء، جامعة الامام محمد ب سع عه العالي للق راة، ال د

٢٠١٠/٢٠١١ .  
  ، ف ال "دعاء خ ل رأس ال دات  رصة فل دراسة م رجة في ب ات ال لل

ة  ل، "ت ل ال، جامعة ال ة إدارة أع ل  ، ة ماج   . ٢٠١٧، م
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  ،ي ل ة ال ل في "سل غ ال أج ل ص ل ال ة ال ات ل اس تفع
ائ م ال"ال ة وعل اد م الاق ة العل ل  ، اقي،  ،، رسال ماج جامعة ام ال

٢٠١٥.  
  ، او ة"شاك ال اد ة الاق س الي في ال لي على الأداء ال ار ال ، "أث الق

 ، ائ اح، ال ة، جامعة قاص م اد م الاق ة العل ل  ، ة ماج  .٢٠١٤م
  ،ر اج ق ة ال ارة"فا ارع الاس ارة ال أداة لاس ل  ، رسالة "ال

اح،  ، جامعة قاص م ، ماج ائ   .٢٠١٢ال
  ،ة سقلاب ة"ف وض ال ان الق ة ل آل في  ر ال راة "ال  ،، رسالة د

ق  ق ة ال ، –كل ائ ، ال د مع ل   . ٢٠١٦ جامعة م
  ، ان ال ات"محمد ز ة ال ال العامل ور ة  العلاقة ب رأس ال ا ال

رصة فل رجة في ب ة"ال ل  ، ة،  ، رسالة ماج امعة الاسلام ارة ال ال
٢٠١٥. 

  ،ي في ت غ "م ر ارة(آثار عق الفاك ن ال ي اء ال ع ) عق ش في ال
اقي ، "دراسة مقارنة–الاردني والع ق الاوس ، جامعة ال   .٢٠١٥، رسالة ماج

  ،ي ل م ي "ن اس ام ال لي وف ال ار ال د الا ة لعق اس ة ال عال ال
،  ،، ماج"اليال ائ ، ال م ال ة وعل اد م الاق ة العل   . ٢٠١٤ل

  
اً  قالات: ثال ات وال ور   ال

 لفاح/د ة " ،أح  ال آت ال ة لل ان ارة الائ ة ت ال ق (ك عاي و ال
لات ع ال ق و ي لل  ،)"ال عه الع   .٢٠٠٥ال

  ،ل العقار "تام صادق ار ال ي في دع الاس ة "وال لاع رئ ل ، ال
ع  ا قى ال ل ة م ال ال ة"ال ل غ ال اح على  ٢٠١٩اك ٢٢"أدوات ال م

ا  : ال
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/ 

 هاب ل "جامعة ورقلة  -دادن ع ال ة اله ل ل أم ة ح قارات ال ل ال ل ت
الي ة-ال ة الأساس اح"الإسهامات ال لة ال د ،، م  .٢٠٠٦، ٤ع

  ،ون اح وأخ الف ا ع ا"ال"دي لات ن عال ل مع ه في ت  ٢٩، "ي فاعل
الي٢٠١٩س  ا ال اح على ال  : ، م

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

  ،ة ار حات ع  ، في ودوره في حل"رضا اب ح ر ال أزمة ال في  ال
اق ة والادارة"الع اد م الاق لة العل ل  ،، م د  ،١٤م  . ٢٠١٧، ١ع

 ة سع ا ال" ،س ات ن ن ف ا م لة وارتفاع ال لاثاء "ضعف ال ، ال
ل  ١١ ا٢٠١٧أب اح على ال  : ، م

https://alborsaanews.com/2017/04/11/1008911 

  ،ب وق خال م ة ماهي"ش ال ائ ال الي ٢٠١٧،"الق ا ال اح علي ال  com.م
/3https://mawdoo 

 ة ال ة ال قا ة العامة لل ل إدارة اله ة " ،ش سامى، رئ م قا ار ال ن ق
لات ع ع ال ا ال  أن ض ة  ال ال "ال ة ال اح على  ٧/٨/٢٠١٤، ج م

الي ا ال  https://almalnews.com/ال
 ة ،  ص ة"قاس هاش ي ل ال ل ال ات  قا  :ن ة الال لي ل ت ع

ة اة ال ل "ودورة ح ة والادارة، م اد م الاق لة العل د  ،٢١، م  . ٢٠١٥، ٨٣ع
  ،ش ـ الله ع  ة"ع ه على ال ال العامل وأثـ ة على  :رأس ال دراسة ت

ة ة الاردن ا ات ال ة للادارة، مج ، ال"ال ن  -٢ع،٣٨لة الع  .٢٠١٨ي
  ، ل غ "ماه أب س ات ال ة في آل قف ة ت  ال ة ال قا ة لل اع ال الق

ة ا٢٠١٩/أك/٢٢، "ال اح على ال  : ، م
http://www.febgate.com/26561 

 د/ ، اد غ ي ال وة ف لى "م ي العام ال ة أدوات ال ة، م"أسل عاص  ،لة م ال
د   . ٢٠١٣ .١٠٤س  ٥١٢ع
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  ، في ع ارات الادارة "م اذ الق ها على ات الي وأث ل ال لات ال لة "م ، م
ة م ال اني ،العل ء ال ، ال ال د ال ل  ،الع   .٢٠١٧ي

  
عاً  ات: را قار وال  ال

  ، ق ال ة، ال ال ة ال قا ة العامة لل  . ٢٠١٨اله
 ع ، ا"ل جاس قاته ر وال وت ولي، "ال ع الفقه الاسلامي ال ، م

ة اسعة ع ورة ال ت الاسلامي، ال ة ال  .م
  

اً  ارات: خام ان والق   الق
  اب دور رق أن ١٥ك ة  ال ة ال قا ة العامة لل ادر ع نائ رئ اله ال

ارخ  ار ب   .٢٩/١٢/٢٠١٩الاخ
 ا ن ت ن لي وال رق قان أج ال ة  ١٧٦ي ال   .٢٠١٨ل
  ة رق ال ة ال قا ة العامة لل ل إدارة اله ار م ة  ١٦٣ق   .٢٠١٨ل
  ار ال رق ن الاس   .٧٢/٢٠١٧قان
  ة رق ال ار وز ال ة  ١٣٧ق   .٢٠١٦ل
  افة رق ة ال ة ال ن ض   .٢٠١٦لعام  ٦٧قان
 قا ة العامة لل ار اله ةق ال ة ١٠٩رقــ  ة ال   .٢٠١٤ ل
 ة ال ة ال قا ة العامة لل ار اله ة ٧٢رقــ  ق   .٢٠١٣ ل
  زراء رق ل ال ار رئ م ة  ١٦٢ق   ٢٠٠٧ل
  زار رق ار ال ة  ١٢٦الق ل٢٠٠٦ل ا ال اش ن ى ت ات ال ي ال   .ب
  خل رق ة على ال ن ال ة  ٩١قان   ٢٠٠٥ل
 ل ا ار رئ م زراء رق ق ة  ١٢٤٧ل   ٢٠٠٤ل
  زراء رق ل ال ار رئ م ة  ١٤٤٦ق   ٢٠٠٣ل
  ن رق   ١٠/٢٠٠٩القان
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  ن رق القان ادر  ار ال اف الاس انات وح ن ض ة لقان ف ة ال ة  ٢١٠٨اللائ ل
١٩٩٧. 

  
ة: سادسًا ون اقع الال  ال

 ي اد الاورو قع الات   union/index_en-https://europa.eu/european.م
 ة ار وال ي لإعادة الاع قع ال الاورو  //:www.ebrd.com/homehttps. م
 ة ال ة ال قا ة العامة لل قع اله   .م

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp 

  قع وزارة ةم ة ال ال  .ال

http://www.mof.gov.eg/Arabic/Pages/Home.aspx 
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