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دراسة تقييمية لدور الفاكتورينغ في الحد من المشاكل التمويلية " 

 "رة و المتوسطة للمؤسسات الصغي
 بوحرب حكيم. أ: إعداد

 -خميس مليانة -جامعة الجيلالي بوعمامة 
 

 
 :ملخص

تحتل المؤسسات الصغيرة و المتوسطة مكانة أساسية في 
استراتيجيات التنمية في الدول المتقدمة و المتخلفة على حد سواء، 
حيث أنها تمثل المكون الأساسي للنسيج الصناعي، ومصدرا لخلق 

ة المضافة، ومصدرا لامتصاص البطالة وخلق فرص العمل، لكن  القيم
و بالرغم من دورها الاقتصادي و الاجتماعي المتنامي إلا أنها ما 
زالت تعاني من مشاكل تمويلية، تخلق حساباتها وترهن بقاءهاو 
استمراريتها، ومنها حتى من يؤدي إلى فشلها، حيث أن الوساطة 

دية لم تعد قادرة على تلبية الاحتياجات التقليدية في صورتها التقلي
المالية المتزايدة لهذا النوع من المؤسسات، وهو ما أدى بالقائمين 
عليها للبحث عن مصادر تمويلية أخرى تكون أكثر مرونة مع 
احتياجاتها التمويلية، و تعد الفوترة أحد هذه المكملات التمويلية، و 

ة التمويلية للمؤسسات بالرغم من محدودية تطبيقها في المنظوم
 .الصغيرة و المتوسطة، إلا أنها تبقى تمثل حلا تمويليا للعديد منها 
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Summary: 
Occupies small and medium enterprises 
essential position In to development strategies in 
developed countries and underdeveloped both, 
Where they represent a the main component of 
the industrial Textile,   And a source for creating 
value-added, and a  source of the absorption of 
unemployment and job creation. However, and in 
spite of  its growing economic and social role, 
but it still suffers from the problems of financing, 
Create accounts and mortgaging its survival and 
its continuity, and which even lead to failure, 
where the traditional mediation in a traditional 
form is no longer able to meet the growing 
financial needs for this type of enterprises, 
Which led those in charge them to look for other 
funding sources to be more flexible with their 
financing needs, And factoring is one of these 
supplements financing, and despite the limited of 
his application in the system for financing small 
and medium enterprises, it remains a solution 
funding for many of them. 
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 : مقدمة

تتعدددرض المؤسسدددات الصدددغيرة و المتوسدددطة للكثيدددر مدددن المشددداكل     
الماليددة، و التدددي مددن بينهدددا مسدددألة التعامددل مدددع الددديون التجاريدددة التدددي 
تواجههددا، وتظهددر خطددورة تلددك المشددكلة فددي حالددة تعامددل المؤسسددات 
التجاريددة مددع عدددد ضددخم مددن العمددلاء، وعلددى نطدداق جغرافددي واسددع، 

الصعيد المحلي  الداخلي أم على الصدعيد الددولي، سواء أكان ذلك على 
مما قد يندذر بوقدوع مخداطر ضدياع قسدم مدن الدديون التدي تترتدب بذمدة 
المدينين، أو ارتفاع تكلفة تحصيلها؛ كما تظهر المشكلة من خدلال تدردد 
العديدددد مدددن التجدددار والمؤسسدددات، فدددي زيدددادة وتوسددديع حجدددم إنتاجهدددا 

أو الخارجيدة ، وذلدك بسدبب تخوفهددا وصدادراتها إلدى الأسدواق الداخليدة 
مددن خطددر عدددم قدددرتها علددى اسددتيفاء الددديون المترتبددة علددى مدددينيها، 
إضافة إلى تعرضها لخطر تجميد قسم مهم من رأسمالها  لتلبية حاجدات 
تصدددريف الإنتددداج،و لدددم تسدددتطع العقدددود والقوالدددب القانونيدددة التقليديدددة ، 

 . لك المشكلة بشكل جذري كالتأمين والرهن والاحتفاظ بالملكية ، حل ت
كان فشدل تلدك الأنظمدة الماليدة التقليديدة الددافع الأساسدي  وراء 
البحث عن تقنية اقتصادية قانونية تواجه تلك المشكلة أو بعدض أوجههدا 

وكددان عقددد الفددوترة أحددد الابتكددارات التددي سدداعدت علددى حددل المشددكلة , 
 .المطروحة أو جزء مهم منها 

ن وراء ابتكددار نظدددام الفدددوترة هدددو الهدددف الأساسدددي الدددذي كدددا 
حاجدددة المشددداريع إلدددى السددديولة النقديدددة اللازمدددة لتسددديير نشددداطاتهم أو 
توسيعها أو تطويرها ، رغم امدتلاكهم لدديون مترتبدة لهدم بذمدة مددينيهم 

 .يقيمون في بلد آخر، وتحتاج إلى وقت وإجراءات لتحصيلها 
الحدد مدن الفجدوة  ومدن هدذا المنطلدق تدأتي أهميدة هدذا المندتج المدالي فدي

التمويليددة التددي تعدداني منهددا المؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة، و التددي 
تتميز في معظمها بمحدودية مواردها واحتياطاتهدا الماليدة، الأمدر الدذي 

وها و حتدددددى ــدددددـها تحدددددديات ماليدددددة كبيدددددرة تدددددرهن نمـيفدددددرض عليددددد
 .ها و بقائهاــراريتــاستم
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 : الصغيرة و المتوسطةالمشاكل التمويلية للمؤسسات : أولا

بددددالرغم مددددن الأهميددددة الاقتصددددادية التددددي تحتلهددددا المؤسسددددات 
تعريدف  دقيدق يحظدى الصغيرة و المتوسطة إلا أنها ما زالت تفتقر إلى 

برضا وموافقة المهتمين بأمر هذه المؤسسات وهذا الجدل لم يحسدم إلدى 
الآن، حيث نجد أن لكل جهدة مهتمدة بدأمر هدذه المؤسسدات وجهدة نظدر 

اصدددة بهدددا حدددول تعريفهدددا، حيدددث يدددرى الدددبعض أنهدددا قدددد تكدددون تلدددك خ
المؤسسددات المملوكددة محليددا و المدددارة مددن قبددل مالكهددا نفسدده، فددي حددين 
يرى البعض الأخر أنها وببسداطة هدي تلدك المؤسسدات التدي تضدم كحدد 

 . [1]عامل، وفي الحقيقة قد يكون كلا الرأيين صحيح  922أقصى 
عريددف الددذي جدداء بدده الإتحدداد الأوروبددي وعلددى العمددوم يمكددن اعتبددار الت

 :كأحسن هذه التعاريف، حيث عرفها كما يلي
تعريف الاتحاد الأوربي للمؤسسات الصغيرة و :  11جدول رقم 

 المتوسطة

صنف 
 المؤسسة

عدد 
 العمال

رقم الأعمال 
 السنوي 

مجموع الميزانية 
 السنوية

 € ≤مليون 92 < 092 متوسطة
€ مليون  92كان )

 (9111في 

 ≤ €مليون 98
€ مليون  05كان )

 (9111في 

 € ≤مليون  92 < 92 صغيرة
€ مليون  25كان )

 (9111في 

 ≤ €مليون 92
€ مليون  29كان )

 (9111في 

 € ≤مليون  0 < 92 مصغرة
لم تكن محددة في )

9111 ) 

 ≤ €مليون 20
لم تكن محددة في )

9111 ) 
Source ;Service Info Eco-fichier et tic, chambre 

de commerce d’industrie et de services de la 
Moselle , la nouvelle définition des PME ,21-07-

2006,p02 
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فيمددا عرفدده المشددرع الجزائددري اسددتنادا إلددى القددانون التددوجيهي 

 93-9قانون رقدم )لترقية المؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الجزائر 
 :وذلك كما يلي ( 90/90/0229المؤرخ في 

يعتبر مشكل التمويل من بين أهم المعوقات الأساسية لنمو 

وتطور المؤسسات الصغيرة والموسطة، حيث يمثل ثاني أكبر عائق 
أمام تطور هذه المؤسسات بعد مشكل العمالية الفنية، وفي دراسة كندية  

من المؤسسات الصغيرة و المتوسطة  غير المتطورة تعاني من  01%
من المؤسسات عالية التطور تعني أيضا  % 99اكل تمويلية ، ومش

، فالبنوك التجارية و التي تعتبر الوجهة  [2]من مشاكل تمويلية 
ل بما في ذلك المؤسسات الصغيرة التمويلية الأولى لطالبي التموي

المتوسطة، يعزف كثيرا منها عن تلبية طلبات التمويل التي تتقدم بها و
ؤسسات، فنظرا لكل المخاطر التي تحوم حول نشاط هذا النوع من الم

المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، تفضل البنوك التجارية منح 

 مج الميزانية رقم الأعمال عدد الأجراء الصنف
 السنوي

مؤسسة مصغرة 
(micro-

entreprise) 

مليووووو    02>  9 - 1
 دج

 ملي   دج 12> 

مؤسسة صغيرة 
(petite 

entreprise) 

12 - 99  <022 
 ملي   دج

مليوووووووووووووووووو    122> 
 دج

 مؤسسة مت سطة
(moyenne 
entreprise) 

 02- 
002 

مليووووو    022 
مليوووووووووووووووو ر  0 -

 دج

122- 022 
 ملي   دج
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القروض للشركات الكبيرة، التي تمتلك خطط تشغيلية ورؤيا مبنية 
على دراية تامة بالمعلومات المالية الدقيقة، والتي تتوفر على أحسن 

على، وبالتالي تقدم ضمانات فرص النجاح والنمو، وتمتلك مردودية أ
كافية سداد الديون، وفي حالة ما إذا قررت هذه البنوك إقراض 
المؤسسات الصغيرة و المتوسطة فإنها تفرض عليها ضمانات تفوق 

 . [3]القيمة التقديرية للمخاطر 
بالنسبة لأسباب المشاكل المالية التي تعاني منها المؤسسات 

مها إلى أسباب داخلية تتعلق الصغيرة و المتوسطة فيمكن تقسي
بالمؤسسات الصغيرة و المتوسطة نفسها، وأخرى خارجية تتعلق 

 .بالمنظومة التمويلية لهذه المؤسسات
بالنسددددبة : الأسببببباب الذاتيببببة للمؤسسببببات الصببببغيرة والمتوسببببطة -1

للأسددباب الذاتيددة الداخليددة المتعلقددة بالمؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة 
يمكدددن التفرقدددة أولا بدددين مشدددكلات ة المبدئيدددة نفسدددها فإنددده ومدددن الناحيددد

رأس المدال الثابدت والمشدكلات المتعلقدة :التمويل عند الإنشاء أو التوسع
وعلددددى العمددددوم تتمثددددل . رأس المددددال العامددددل: بالممارسددددة أو التشددددغيل

الأسباب الذاتية للمشاكل التمويلية للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة فدي 
 :النقاط التالية

فالمؤسسددددات الصددددغيرة : توى التصببببنيف الائتمببببانيانخفببببا  مسبببب -
المتوسددطة و بحكددم افتقارهددا للضددمانات المصددرفية اللازمددة و ارتفدداع و

مسددتويات المخدداطر التددي تشددوب أنشددطتها الاسددتثمارية، تتحصددل علددى 
مستويات تصنيف ائتمداني منخفضدة مدن مؤسسدات التصدنيف الائتمداني 

ك التجاريددة و حتدددى المتخصصددة، هددذا الواقدددع يددؤدي بكثيددر مدددن البنددو
المؤسسددات الماليدددة المتخصصددة إلدددى العددزوف عدددن التعامددل مدددع هدددذه 

كما أن التعامل معها يعد خرقا لقوانين ومعايير التحوط فدي . المؤسسات

 .الأنشطة المالية والمصرفية
: تضببارب المعلومببات الخاصببة بالمؤسسببات الصببغيرة و المتوسببطة  -

ت الكبيددددرة، المؤسسددددات أثبتددددت الدراسددددات أندددده و مقارنددددة بالمؤسسددددا
الصددغيرة والمتوسددطة تعدداني أكثددر مددن نظددام تسددقيف الائتمددان، ويرجددع 
ذلددك إلددى تضددرر هددذه المؤسسددات  مددن تكدداليف المعدداملات المرتفعددة، 
وعدددم تملددك أصددحابها لأرصدددة ماليددة كبيددرة بالإضددافة إلددى سددوء أدارة 
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ليقدين هذه الأموال، كما أن السلوك الإداري لهذه المؤسسات يتسم بعدم ا
مما يزيد من نسبة المخداطر الأخلاقيدة التدي يحتمدل أن تواجههدا البندوك 

 . [4]المقرضة 
بحكم محدودية نشاطاه المالي، فإن  :الاحتياطيات المالية المحدودة -

المؤسسات الصغيرة و المتوسطة تتميز باحتياطات مالية محدودة  
تعرض لها، تحول دون إمكانية مواجهة الأزمات التي يمكن لها أن ت

كما أن ذلك يرهن إمكانية سدادها لديونها و مستحقاتها المالية، وهو 
 .عامل منفر لمتخذ القرار التمويلي

هندداك العديددد مددن هددذه المؤسسددات التددي : هيكببل أصببول غيببر متببوازن -

تتسدددم بعددددم تدددوازن هيكدددل موجوداتهدددا، حيدددث أن الكثيدددر منهدددا يعدددرف 
ل هدذه المؤسسدات فدي كثيدر مدن ارتفاعا في الدذمم المديندة، هدذا مدا يجعد

 .الأحيان غير قادرة على تحمل الفجوات المالية حتى وإن كانت مؤقتة
تتميدددز فئدددة كبيدددرة مدددن المؤسسدددات : الإدارة الماليبببة غيبببر السبببليمة -

الصغيرة و المتوسطة بعدم تطبيقها لنظم إدارية حديثة ومتطدورة لإدارة 
مد على التخطيط المدالي فدي موجوداتها المالية، إذ أن الكثير منها لا يعت

بندداء الاسددتراتيجيات الاسددتثمارية المسددتقبلية، كمددا أنهددا لا تعتمددد علددى 
الأسدداليب التحليليددة الحديثددة لتقيدديم الوضددعية الماليددة للمؤسسددة وتقدددير 
مخاطرها، وفوق كدل هدذا فدإن كثيدرا منهدا لا تعدد كشدوفات ماليدة دقيقدة 

يددد مددن احتمددالات عدددم ،ممدا يز ]9[تمكدن مددن مراجعددة وضددعها المددالي 
 تماثل المعلومات على مستوى هذه المؤسسات، الأمر الذي قد لا يخدم 
مصددالح المقرضددين والمسددتثمرين المدداليين ويزيددد مددن مخطددر الاختيددار 

 moral”و الخطدددر الأخلاقدددي  adverse selection“السددديئ 
hazard . 

ة يتميدددز قطددداع المؤسسدددات الصدددغير: التقلببببات المسبببتمرة فبببي الأداء -

والمتوسطة في المقام الأول بتباين كبير في الربحيدة والنمدو مقارندة مدع 
المؤسسات الكبيرة، كما أن هذه المؤسسدات معرضدة إلدى تقلبدات كبيدرة 

 [6].في حجم أرباحها 
أغلددددب : صبببعوبة الفصبببل ببببين الذمببببة الماليبببة للمؤسسبببة ومالكهبببا -

ية المؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة ممولددة بددرؤوس الأمددوال الشخصدد
لمالكيها، وهو ما يصعب من عملية الفصل بين الحالة الماليدة للمؤسسدة 
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و مالكهدددددا، إذا أن العلاقدددددة بدددددين المؤسسدددددة و المسددددداهمين و مختلدددددف 
المتعاملين معها من المدرجح أن تعكدس العلاقدات الشخصدية إلدى درجدة 
أعلددى بكثيددر ممددا هددي عليدده فددي المؤسسددات الكبيددرة، حيددث ان فددي هددذه 

 [.5] كونها علاقات رسميةالأخيرة تتسم ب
ونقصددد هنددا  عدددم قدددرة هددذه : ضببعف القببدرة علببى اسببتيعاب الأمببوال -

المؤسسات على اسدتغلال مكوندات هيكلهدا التمدويلي و خاصدة إن كاندت 
لا  فشريحة كبيدرة مدن هدذا الندوع مدن المؤسسدات، من مصادر خارجية

ول تجيد الاسدتخدام السدليم للأمدوال التدي توجدد تحدت تصدرفهم، فالحصد
على الأموال ليست إلا سوى خطوة أو جزء واحد من ديناميكيدة تمويدل 
هذه المؤسسات، وتبقى خطوات أخرى لا تقل أهمية عدن هدذه الخطدوة، 
تتمثدل أساسدا فددي القددرة علددى الاسدتفادة المناسدبة مددن الأمدوال وإدارتهددا 

 [.3]بطرق مدروسة وسليمة 
يرة ضعف الخبرات المتراكمة لأصحاب المؤسسات الصغ -

تبين من خلال الدراسات أن القائمين على المؤسسات : والمتوسطة
الصغيرة والمتوسطة يفتقدون في الغالب إلى الخبرة العملية لإدارة 
المنشآت والتعامل مع معطيات السوق المتغيرة مما يعرض تلك 

 .المنشآت للمخاطر
 : الأسباب الخارجية  -2
ق المؤسسدات، وتنصدرف ونقصد بهدا الأسدباب التدي تخدرج عدن نطدا   

هذه الأسباب لتشمل كافة مكونات المنظومة التمويليدة لهدذه المؤسسدات، 
مدددن مؤسسدددات ماليدددة وقدددوانين تشدددريعية و هياكدددل دعدددم وغيرهدددا مدددن 
المكونات الأخرى، وعلى العموم فإن هذا المشاكل تتواجد فدي كدل دول 

الي العدالم، لكددن بدددرجات متفاوتددة، تختلددف بدداختلاف درجددة التطددور المدد
 .في البلد ومستويات الشفافية ومناخ الأعمال

هندداك القليددل مدددن : اسببتفادتها المحببدودة مببن الفضببباءات البورصببية -
ماليددددة خاصددددة بالمؤسسددددات الصددددغيرة  الدددددول يتددددوفر علددددى أسددددواق

المتوسددددطة، وحتددددى وإن وجدددددت فددددإن معظددددم التشددددريعات الخاصددددة و
لأسواق الماليدة بالمعاملات المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في ا

ما زالت تتصف بقلة المروندة، فدالكثير مدن هدذه القدوانين أوجدد عراقيدل 
تحد مدن نجداح عمليدات الإصددار و تدداول الأصدول الماليدة للمؤسسدات 
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حيددددث أنهددددا قامددددت بتضددددييق نطدددداق التعامددددل . الصددددغيرة والمتوسددددطة
بالإصدددارات الماليددة للمؤسسددات الصددغيرة والمتوسددطة فددي الفضدداءات 

 .البورصية
أنظمدددة ضدددمان قدددروض المؤسسدددات : افتقارهبببا لنظبببام ضبببمان فعبببال -

الصغيرة والمتوسطة عدادة مدا تشدير الدى طريقدة تدأمين و ضدمان عقدود 
الاسددتدانة وذلددك كتطبيددق لإجددراءات الحمايددة، مددن خددلال إدخددال طددرف 
ثالث للائتمان مع إمكانية التعويض، وهدذا يظهدر فدي عقدد الائتمدان، ثدم 

فين يمكددن أن يتحدول إلددى تدوازن و زيددادة فددي الاقتدراض مددن كدلا الطددر
 .رأس المال وفق مقياس مناسب

وقددد أدى غيدداب أنظمددة ضددمان متطددورة وشدداملة فددي العديددد مددن الدددول 

لتددأزيم المشدداكل التمويليددة للمؤسسددات الصددغيرة والمتوسددطة، ويظهدددر 

 :التخلف لأجهزة الضمان الائتماني في العديد من الصور

سسدددات الضدددمان و محدوديدددة مصدددادر صدددغر حجدددم رأس مدددال مؤ -   

والتي تتمثدل أساسدا فدي الددعم الحكدومي والدذي غالبدا مدا يكدون ) تمويها

، وكدددذلك صدددغر حجدددم عمليدددات التمويدددل المضدددمونة، والدددذي (محددددودا

يتسددبب فددي إضددعاف القدددرة النسددبية لتغطيددة المخدداطر وارتفدداع تكلفددة 

 التمويل؛

والمتوسطة صدغير جددا إن حجم وكالات الضمان للمؤسسات الصغيرة  -   

 بالنظر إلى تعدادها وحجم احتياجاتها المالية؛

هذه الوكالات تضدمن ضدخ رؤوس الأمدوال والتمويدل لمدرة واحددة فدي  -   

الاسدددتثمار، وبالتدددالي فدددان المؤسسدددات الصدددغيرة والمتوسدددطة التدددي لدددديها 

مخرجات في فترات متباعدة ومدخلات بعيدة الأمد لن تستفيد مدن مثدل هدذه 

 امج بالشكل المرجو؛البر

هنددداك قصدددور فدددي التعددداون مدددا بدددين مؤسسدددات الضدددمان والمؤسسدددات  -   

 المصرفية، حيث هناك نقص واضح في آليات تخصيص المخاطر؛

سياسات مؤسسات الضمان تتقيد كثيرا بالتعليمات الإداريدة وهدي فدي  - 

معظمهددا عمليددات غيددر قياسددية، ولا تتصددف بالمرونددة مددع العديددد مددن 

  [.1] الخاصة من المؤسسات الصغيرة و المتوسطةالحالات 
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قنببوات تمويببل المؤسسببات الصببغيرة والمتوسببطة عببن طريببق إصببدار  -   

معظدددم التشددريعات الخاصدددة  :الأوراق الماليببة لا تببزال بحاجبببة إلببى تقببويم

بالمعاملات المالية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة فدي الأسدواق الماليدة مدا 

فالكثير من هذه القوانين أوجد عراقيدل تحدد مدن  زالت تتصف بقلة المرونة،

نجدداح عمليدددات الإصدددار و تدددداول الأصدددول الماليددة للمؤسسدددات الصدددغيرة 

حيددث أنهددا قامددت بتضددييق نطدداق التعامددل بالإصدددارت الماليددة . والمتوسددطة

 .للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة في الفضاءات البورصية

التدددخل الحكددومي الرسددمي  : الجمببود الهيكلببي و التشببوهات القطاعيببة  -   

غيددر المحسددوب خاصددة فددي مددا يخددص أعددار الفائدددة وتسددقيف الائتمددان و 

الممارسددددات الحكوميددددة الاحتكاريددددة غالبددددا مددددا تزيددددد مددددن تعقيدددددات تقيدددديم 

المؤسسددات الصددغيرة والمتوسددطة القائمددة، كمددا تددؤدي إلددى اسددتبعاد أعددداد 

ان، ويمكدن لهدذه كبيرة من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من سوق الائتمد

العيوب أن تدزداد سدوءا بالنسدبة للمؤسسدات الصدغيرة والمتوسدطة إذا كاندت 

مسدتويات الادخدار المحلددي  بيئدة الأعمدال والنظددام المدالي يتسدمان بانخفدداض

مما يؤدي إلى قصور مزمن فدي المددخرات المحليدة فيمدا يتعلدق بالاسدتثمار 

. لمحليدددة المتاحدددةالمحلدددي أو تدددؤدي إلدددى زيدددادة الطلدددب علدددى المددددخرات ا

بالإضافة إلى أن السياسات الحكومية قد تفضدل سياسدات التصدنيع والتدي قدد 

للمؤسسات الكبيرة امتيداز الوصدول الدى التمويدل  بفعاليدة  تعطي فعالية أكثر

أكبر، مما يزيد من تردد مؤسسات الإقدراض فدي مدنح التمويبدل للمؤسسدات 

ظدددل السياسدددات النقديدددة الصدددغيرة والمتوسدددطة، وهدددذا الواقدددع سددديتفاقم فدددي 

 .الانكماشية 

تحتوي العديد من الدول : الإطار القانوني المؤسسي والتنظيمي -   
على إطارات تنظيمية ومؤسساتية لا تساعد على تطوير البيئة 
التمويلية التي تتواجد فيها المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما أنها 

سوق هذه المؤسسات  تجعل العديد من الشركات المالية تسعى لتطوير
كمصدر للربح فقط، فالإطار الاقتصادي والتجاري غير المدروس قد 
ينقل إشارات اقتصادية وقانونية تدفع شركات التمويل إلى العزوف 
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عن منح فرص تمويلية لهذه المؤسسات نتيجة لانعدام الثقة بها، فالنظام 
ذلك حقوق القانوني يجب أن يكون قوي لحماية حقوق الملكية، بما في 

الدائن و يكون فعالا نسبيا في حل قضايا الدفعات المتأخرة والإفلاس، 
بالإضافة إلى ذلك فإنه ينبغي للإطار التنظيمي والضريبي أن يشجع 
هذه المؤسسات على العمل بأكثر شفافية، إذا كانت هذه الشروط غائبة، 

راض فان التوجه إلى استبعاد المؤسسات الصغيرة والمتوسطة من الإق
 .تكون أكثر وضوحا

تختلف الأنظمة : عدم ملاءمة السياسات الضريبية والمالية -   
المالية والضريبية اختلافا كبيرا بين الدول المختلفة، و هناك أدلة على 
وجود علاقة بين نوعية السياسات المالية والضريبية وقدرة المؤسسات 

التمويل  الصغيرة والمتوسطة على الاستفادة من مختلف مصادر
المتاحة، ففي ظل وجود عوائق تحول دون حصول هذه المؤسسات 
على متطلباتها التمويلية من المصادر التقليدية، عمقت بعض هذه 
السياسات من حجم هذه المشكلة، بحيث أعاقت بعضها وصول 

 .المؤسسات الصغيرة والمتوسطة إلى المصادر البديلة و الحديثة
ك التقليدية علبى مبنح القبرو  الائتمانيبة عزوف العديد من البنو -   

 للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة 

فشل هيكل السوق المصرفي الموجود في توفير القروض بالأحجام 
اللازمة لتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة بسبب المعلومات غير 

 للمقرضالمتماثلة بين المقرض و المؤسسات، حيث من الصعب 
 دون تكبد العالية والمنخفضة المخاطر مشاريعأصحاب ال التمييز بين

 هذه المعلومات بجمع لتكاليف المرتبطةولتجنب هذه  .تكاليف كبيرة
أدلة  توفير غالبا إلى الطلب من المقترضينيلجا العديد من المقرضين 

 .للحصول على التمويل كضمان ضمانات أو/و سجل مالي على وجود
لى الوضعية المالية و تقديم فإن هذا النظام الذي يعتمد ع ولذلك

 للمؤسسات الطالبة للقروض، الجدوى الاقتصادية بدلا منضمانات  
الكثير من المؤسسات الصغيرة والمتوسطة الواعدة  وهذا يعني  منع

مالي  سجل أو ضمانات التي تمتلك أفكار ناجحة و التي تفتقر إلى
 .لهاالحصول على التمويل اللازم  لضمان نجاح أعما منمقبول 
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تعتبر مسألة محدودية فرص التمويل المصرفي للمؤسسات    
الصغيرة والمتوسطة كأحد  أهم المواضع التي تناولتها الدراسات 

 Hassan)المتعلقة بتمويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، و أشار 
إلى أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة ليست قادرة على  1992)

ويل المصرفي المتاح نتيجة لعوامل الوصول و الاستفادة من التم
مترابطة مثل عدم توفرها عل الضمانات الكافية وعدم وجود سجل 
أداء لإقناع المؤسسات المصرفية بمنحهم القروض اللازمة، ودراسات 
أخرى في دول متقدمة مثل الولايات المتحدة الأمريكية و المملكة 

قد عانى هو أيضا المتحدة أشارت إلى أن  هذا القطاع في هذه الدول 
من المشاكل التمويلية، حيث أن المصارف التي عزفت على تمويل 
هذه المؤسسات قد تحججت بانخفاض العوائد وارتفاع المخاطر 

ولكن مشكلات . المرتبطة بمنح القروض لمثل هذه المؤسسات
المؤسسات الصغيرة والمتوسطة لا تتوقف عند هذا الحد، إذ أن شريحة 

مؤسسات تعاني من تبعات ارتفاع تكاليف الاستدانة كبيرة من هذه ال
وعدم المرونة في طرق وأساليب التعامل لدى المصارف مع 

 Leeالخصوصيات المالية لهذه المؤسسات، وفي نفس السياق ذكر
أن المؤسسات الصغيرة والمتوسطة تعاني من مجموعة  (1998)

 إجراءات غير منصفة في حقها خاصة عند تعثرها، وحسب نفس
الكاتب فإن العديد من المصرفيين تعوزهم الكفاءة في معالجة القروض 
المقدمة لهذه المؤسسات وهناك الكثير من التحيز في تقييم الجدارة 
 الائتمانية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، كما أن نسبة كبيرة من هذه 

 
المؤسسات قد حرمت من القروض نتيجة لوجود خلافات بينها وبين 

هذه من  ويتمثل المصدر الرئيسي للتحديات التي تعيق[ 92] مصرفيين

الاستفادة من التمويل المصرفي في السلوكيات المالية للمؤسسات 
المصرفية التي ووفقا للعديد من المؤلفين لا تتماشى مع المتطلبات 

 .والخصائص المالية  لهذه المؤسسات
الملاءة المالية فهم تعتمد البنوك التقليدية في تمويلها على تمويل ذوي 

الأقدر على توفير الضمانات، وقد تبين في إحدى الدراسات أن حجم 
القروض التي يحصل عليها أصحاب المؤسسات الصغيرة والمتوسطة 
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من الاحتياجات  %9من البنوك المتعاملة بنظام الفائدة لا يتجاوز
 % 90كما أشارت إحدى الدراسات إلى أن . المالية لهذه المؤسسات

ن أصحاب هذه المؤسسات يعانون من عبء خدمة الديون، والسبب م
يرجع إلى تقصير القطاع المالي في تغطية هذا النقص، حيث تبلغ 

إذ أن     [99]فقط من مصادر هذه الديون  % 02مساهمة هذا القطاع 
اهتمامها ينصب على المؤسسات الكبيرة مما سبق يتضح لنا مدى 

سسات الصغيرة والمتوسطة، حيث أقرت عمق المشكلة التمويلية للمؤ
بذلك العديد من الدراسات التي أعدت من طرف مختلف الهيئات 
المهتمة بهذا القطاع، إلا أنه و في نفس الوقت قد جادل بعض المفكرين 

برامج تمويلية خاصة، بل يجب  الماليين بأن هذه المؤسسات لا تحتاج
الأسواق المالية، أن تتنافس مع غيرها من المؤسسات الأخرى في 

فحسب هؤلاء فإن الأسباب الرئيسية لظهور الفجوة التمويلية لهذا 
النوع من المؤسسات هي أسباب داخلية تتعلق بالمؤسسات نفسها، 
وبالتالي فان تقديم الدعم لمثل هذه المؤسسات قد يؤدي إلى  تشوهات 

 .ةقطاعية، وفي نفس الوقت قد لا يكون مجديا من الناحية الاقتصادي
وبالنسددبة لهددذا الجدددل فإننددا نددرى أن البيئددة الماليددة تعتبددر هددي كددذلك    

عاملا مهما في تعميق أثدر المشداكل التمويليدة لهدذه المؤسسدات، كمدا أن 

الإحجام عن تقديم برامج دعدم فعالدة خاصدة مدن الناحيدة التمويليدة لهدذه 

المؤسسات من شأنه أن يعقد من وضدعية هدذه المؤسسدات، ويدؤدي إلدى 

 .ل العديد منها حتى في بداياتهافش

 (الحقوق التجارية)طبيعة الفاكتورنغ : ثانيا
عرفه بعض الفقهاء بأنه العقد الذي بموجبه يستطيع احد التجار أن    

يحصل على قيمة ديونه المضافة إلى اجل قصير، عن طريق مطالبة 
بل المؤسسة المالية المتخصصة بهذا النوع من النشاط بالوفاء بها، مقا

 [.90] منح هذه المؤسسة حق الرجوع على مديني الفريق الأول
وتقوم فكرة العقد الغداكتورنغ، بشدكل مبسدط، علدى التدزام الددائن بدأن    

يقدم لمؤسسة الفاكتورنغ كافة فواتيره وديونه التجارية المترتبة له بذمدة 
نيدة مدينيه، فتقوم هذه المؤسسة بانتقاء الفدواتير والدديون التدي تدرى إمكا

فدي تحصدديلها أو عدددم تعرضددها كليددا لمخداطر عدددم تسددديد المدددين، تبعددا 
لعدم مصداقيته، أو لضعف وضعه المالي والتجاري، أو عجدزه كليدا أو 



 11 1951 - 3399ردمد  / 1025  افريل :الثالثمجلة صوت القانون   العدد  

وإذا وافقددددت مؤسسددددة . جزئيددددا عددددن تسددددديد الدددددين بتدددداريخ اسددددتحقاقه
الفدداكتورنغ علددى كددل أو بعددض تلددك الددديون، تقددوم بشددرائها لقدداء تعجيددل 

بل تاريخ استحقاقها، مقابل نسدبة معيندة مدن تلدك الدديون، قيمتها للدائن ق
وحقها في الحول محل الددائن تجداه مدينيده وضدمان عددم الرجدوع علدى 
الدددائن فددي حالددة عدددم التحصدديل، إضددافة إلددى تقددديم بعددض الخدددمات 

  13]]الإدارية والقانونية والمعلوماتية لمصلحة الدائن 
الفداكتورنغ هدو اتفداق مسدتمر ونخلص من ذلك إلى أن عقدد التمويدل ب   

بين ممول أو مشتر للحقوق التجاريدة وتداجر بدائع الحقدوق، أي العميدل، 
يخددول الأخيددر تحويددل ملكيددة تلددك الحقددوق التجاريددة  غلددى الأول لقدداء 
حصوله آجلا أو عاج لا على قيمة  هدذه الحقدوق، مخصدوما منهدا مبلدغ 

 –يقدوم الممدول  في حال تعذر استيفائها من المدينين، وفضدلا عدن ذلدك
بددددبعض الأعمددددال الإداريددددة أو المحاسددددبية أو  –فددددي بعددددض الأحيددددان 

 .الاستشارية لمصلحة العميل 
ومن أجل توضيح هذا العقد الحديث النشأة نسدتعرض لمحدة تاريخيدة    

 :لابتكاره  بصورة موجزة
إن تتبع تاريخ ممارسة نشداط الفداكتورينغ يقودندا إلدى العصدر البدابلي    

أمددا الظهددور الفعلددي لهددذا النددوع مددن التمويددل   [99]  سددنة  9222قبددل 
فيعدددود إلدددى القدددرن الثدددامن عشدددر فدددي انجلتدددرا، حيدددث كدددان هنددداك أمدددا 
معدداملات علددى مسددتوى قطدداع النسدديج مطابقددة لأسددلوب التمويددل عددن 
طرق الفداكتورنغ، حيدث كاندت هنداك وكدالات تجاريدة تتصدرف بالنيابدة  

ا علددى أوامددر مسددبقة وإبقدداء هددذه عددن العمددلاء، وتقددوم بقبددول لسددلع بندداء
السلع فدي مخدزن، وترسدل عيندات مدن هدذه السدلع للمشدترين المحتملدين 

وبعددد البيددع بالسددعر المتفددق عليدده تحصددل الوكالددة ) بوسداطة مددن وكيددل  
، كمدا كانددت هدذه الوكدالات تقددوم (علدى نسدبة مدن المبلددغ يمثدل عمولتهدا 

.  ]99[ى عملائهدا بتقديم تسبيقات لجزء من ما هو مستحق من ديون عل
ثددم انتشددر إلددى خارجهددا نتيجددة لجددوء المصدددرين البريطددانيين إلددى بيددع 
وتصريف منتجاتهم في الأسدواق المنتشدرة فدي المسدتعمرات الانجليزيدة 
فددي كافددة أنحدداء العددالم ، حيددث كددانوا يعمدددون إلددى الاسددتعانة بددالمراكز 
التجاريددددة فددددي تلددددك المسددددتعمرات، مددددن أجددددل إحدددداطتهم بالمعلومددددات 

لضددددرورية الخاصددددة بالأسددددواق ، وبمركددددز وسددددمعة المسددددتوردون، ا



 17 1951 - 3399ردمد  / 1025  افريل :الثالثمجلة صوت القانون   العدد  

وتحصدديل ثمددن بضدداعتهم لقدداء عمولددة ، إلا أن الظددروف التددي عرفتهددا 
لندددن فددي ذلددك الوقددت، دفعددت المراكددز الماليددة إلددى البحددث عددن أسددلوب 
جديددد لتحقيددق أربدداح إضددافية ، فلددم يقتنعددوا بدددورهم فقددط كددوكلاء لقدداء 

لوفاء قبل استحقاق تاريخ دفع الديون مدع عمولة، بل أصبحوا ممولين با
 . ]91[ضمان وفاء المشترين بتسديد قيمة الديون بتاريخ استحقاقها 

ثم تطور عقد تحويل الفاتورة فيما بعد في أوروبا مع بداية    
مع إنشاء أول مؤسسة مصرفية متخصصة في النظام 9112
عقد تحويل الفاتورة   ، إذ يخضع"factor"يسمى
لاتفاقية أوتاوا بكندا التي " Factoring International"الدولي

على أساس أن الكثير من المصارف،  9133ماي  03 وقعت في 
وفي إطار الأعمال الشاملة تُقدم خدمات التحصيل الدولي للمصدرين 
بعد إرسالهم لصور الفواتير المباعة للمشترين الدوليين للمصرف، أو 

حويل الفاتورة حالياً في دول كثيرة ويُستعمل عقد ت. لشركات التحصيل
من أوروبا، أمريكا، آسيا، الشرق الأوسط، المحيط الهادي، وتتمثل 

 :هذه الدول في
فرنسا، ألمانيا، النمسا، بلجيكا، بلغاريا، قبرص، : أوروبا     

فنلندا، اليونان،  كرواتيا، دانمارك، إسبانيا، إستونيا، فنلندا، إسلندا،
سلندا، إيطاليا، ليتوانيا، ليتونيا، لوكسمبورغ، مالطا، المجر، إيرلندا، إ

إنجلترا، )النرويج، هولندا، بولونيا، البرتغال، رومانيا، المملكة المتحدة 
سلوفاكيا، سلوفينيا، السويد، سويسرا، جمهورية  ، (إيقوسيا، بلاد الغال
 .الشيك، الفاتيكان

 .ية، كنداالولايات المتحدة الأمريك: أمريكا الشمالية     
 .البهماس، البرازيل، الشيلي، المكسيك: أمريكا الجنوبية     
الصين، كوريا الجنوبية، هون كونغ، اليابان، سنغافورة،  :آسيا     

 .طيوان، تيلندا
الإمارات العربية المتحدة، إسرائيل، لبنان، : الشرق الأوسط     

 .تركيا
 .، جزر موريس، تونسإفريقيا الجنوبية، المغرب :إفريقيا     
 . ]95[استرا نيا، ماليزيا، زيلندا الجديدة : أوقيانوسيا     
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واستمر أسلوب التمويل بالفاكتورينغ في التطدور، ليصدبح هدذا الندوع    
 مدددن الصدددناعات الماليدددة منتشدددرا فدددي جميدددع دول العدددالم، حيدددث أصدددبح
جدم تستخدم في الدول النامية و المتقدمدة علدى حدد سدواء، وقدد وصدل ح

أكثددر  0229هدذا الندوع مدن الصدناعة الماليددة فدي دول العدالم فدي سدنة  
منددذ سددنة  % 33مليددار دولار، وبمعدددل نمددو مددذهل قدددر بددـ  132مددن 

9113 ]93[. 
 أنواع عقود التمويل باستخدام الحقوق التجارية : ثالثا   

هناك كثير من عقدود التمويدل باسدتخدام العقدود التجاريدة ، تختلدف       
المصلحة التي يسعى كل طدرف إلدى تحقيقهدا أو بحسدب الزاويدة بحسب 

 :التي ينظر منها إلى العقد ، وتفصيل ذلك على النحو التالي
وفقدا لهدذا المعيدار نجدد ندوعين مدن التمويدل  :من حيث وقبت الوفباء -1

 عن طريق الحقوق التجارية 
د يفترض هدذا الندوع مدن العقدود فدتح اعتمدا: عقد الاعتماد المتحرك –أ 

متحرك من قبل الممول للعميل ، بحيث يقوم الممول بأداء ثمدن الحقدوق 
إلى العميل بمجرد حصوله على تلك الحقدوق ، أي عندد بيعده المنتجدات 

مدن قيمدة  % 12أو  %32إلى عملائه الدائمين ، ويحدد الدثمن بزهداء 
الحقددوق المبيعددة ، حيددث تأخددذ هددذه الطريقددة شددكل الخصددم ، إن  بددائع 

يسددتعجل قيمددة الحددق قبددل موعددد الاسددتحقاق ، وبحيددث  الحددق الشخصددي
وبمجرد قيم المددين .يضمن مشتري الحقوق مخاطر عدم وفاء المدينين 

بأداء قيمة الحقوق في موعد الاستحقاق إلى المشتري يعود السدقف إلدى  
 .أعلى للاعتماد المفتوح إلى بائع الحق إلى سابق عهده 

لنددوع مددن العقددود يؤجددل وفدداء بمقتضددى هددذا ا: عقددد الوفدداء المؤجددل _ب
قيمددة الحقددوق المبيعددة إلددى الأجددل الددذي تسددتحق فيدده علددى المدددين ، أي 
وقت التحصيل ، والحكمة من ذلك هي وقاية بدائع الحقدوق مدن مخداطر 

عدددم الوفدداء المدددينين ، حيددث يلقددي ذلددك علددى عدداتق الممددول مشددتري 
 .الحقوق 

 :من حيث مخاطر عدم وفاء المدينين  -1

فدي هدذا الدنمط : ع على العميل بائع الحقوق التجاريدة عقد الرجو - أ

من التمويل يحدتفظ الممدول بحدق الرجدوع علدى العميدل فدي حدال 

تعددذر اسدددتيفاء الحقدددوق المبيعدددة مددن المددددينين ، وقدددد تأخدددذ هدددذه 
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الطريقددة شددكلا أو تكيددف علددى أنهددا مثددل خصددم الورقددة التجاريددة 

بالقيمدة علدى الذي يخول المظهر إليه أو المخصوم لديه الرجدوع 

المظهددر أو الحامددل السددابق فددي حددال عدددم اسددتيفاء قيمتهددا مددن 

المدددين ، أو شددكل اقتددراض العميددل مددن الممددول  بضددمان قيمددة 

الحقددوق التجاريددة ، أو عدددم إخطددار بددائع الحقددوق عمليددة المدددين 

بحوالة الحق إلى المشتري ، أي عدم قيام المدين بالوفاء مباشدرة 

 .إلى الممول 

يتعهد الممول بمقتضى هذا العقد بعددم : ضمان عدم الرجوععقد  -ب   

الرجوع على بائع الحقوق في حدال تعدذر اسدتيفاء الحقدوق مدن المددينين 

بسددبب إعسددارهم أو إفلاسددهم، بيددد أن بددائع الحقددوق يضددمن مشددروعية 

 .الديون المترتبة في ذمة المدينين ، وخلوها من النزاع

 :ق التجارية متعددة الأطراف عقود التمويل باستخدام الحقو -3   

يتطلب هذا العقد قيام العميدل بدائع :  عقد مشاركة بنك في التمويل  -أ   

الحقوق التجارية بالاتفاق مدع بندك بتوقيدع رهدن علدى حقوقده المسدتقبلية 

التي تستحق إلى الممول لمصلحة البنك ، ويفترض هذا العقدد أن موعدد 

استحقاق الدديون علدى المددينين ،  أداء الحقوق المبيعة مؤجل إلى تاريخ

ومنه فالعميل بائع الحقوق التجارية  لا ينتظدر حتدى يقدوم الممدول بدأداء 

ثمن الحقوق المشتراة ، بل يستعجل ذلدك باتفاقده مدع البندك ، الدذي يقدوم 

بتلددك العمليددات شددريطة رهددن حقددوق العميددل المسددتقبلية التددي تسددتحق 

 .لمصلحة الممول مشتري الحقوق 

البنددك مددن هددذه العمليددة بتدددوير أموالدده وبزيددادة حجددم قروضدده،  ويسددتفيد

ويسددتفيد العميددل بتعجيددل قيمددة حقوقدده وزيددادة حجددم عملياتدده، ويسددتفيد 

 .الممول مشتري الحقوق التجارية بتجنب مخاطر عدم وفاء المدينين

بددلا )بمقتضدى هدذا العقدد يقدوم الممدول :عقد الوفاء لدائن العميل  -ب   

بالوفداء إلدى ( العميل بثمن الحقوق المشتراة على لمددينينمن الوفاء إلى 

 دائن العميدل بدائع الحقدوق التجاريدة ، أي التداجر الدذي ورد إلدى العميدل
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لمنتجات المبيعدة إلدى العمدلاء، ويظهدر هدذا العقدد فدي حدال قيدام العميدل 

 .بدور الوسيط بين مورد المنتجات إلى العميل وعملاء العميل 

 :لظاهر والمستتر باستخدام الحقوق التجارية عقد التمويل ا -4 

يقددوم الممددول : عقددد التمويددل الظدداهر باسددتخدام الحقددوق التجاريددة  -أ   

مباشرة بمقتضى هذا العقد  بمطالبة المددين بدأداء الددين ، وذلدك بعدد أن 

يلتقي حق المطالبة من العميل ، حيث يحول الأخيدر حقوقده قبدل مدينيده 

ين عليه إعلام المدين بالحوالة ، بغيدة نفاذهدا فدي إلى الممول ، الذي يتع

حق الغير ، أو دون القيام بذلك الإعلان في حال كدان مضدمون العلاقدة 

 .هو الحلول ألاتفاقي كما هو الحال في فرنسا 

قددد يفضددل : عقددد التمويددل المسددتتر باسددتخدام الحقددوق لتجاريددة  -ب   

من حيث عدم طبع إعدلان العميل إخفاء العلاقة  التي تربطه بالممول ، 

الحوالة على فاتورة الشدراء مدن اجدل عددم علدم المددين بهدا ، خشدية أن 

يقلل ذلك من حجم عملائه ،وقد يطلق علدى هدذا الندوع مدن العقدود بعقدد 

التمويل باستخدام شراء الحقوق التجارية دون إعلان المددين،  ومدن ثدم 

ة عن الممول ، وإمدا فان مهمة العميل تنحصر إما في استيفاء الدين نياب

 .في استيفائها من أجل الوفاء بالممول

 : من حيث مجال التطبيق -5 

يكون أطدراف عقدد : عقد التمويل الوطني باستخدام الحقوق التجارية  -أ

التمويددل باسددتخدام الحقددوق التجاريددة ضددمن إقلدديم الدولددة ، حيددث يتخددذ 

ين مواطنددا الممددول مددن لمشددتري الحقددوق والعددم يددل بددائع الحقددوق والمددد

 .واحدا ، وقد يرد عقد شراء الحقوق في احد الأنواع المتقدمة 

فددي هددذا العقددد : عقددد التمويددل الدددولي باسددتخدام الحقددوق التجاريددة -ب   

يكدون احددد الأطدراف المتعاقدددة فددي إقلديم دولددة تختلددف عدن الدولددة التددي 

ا يستوطن بها الطرف الآخر، وقد نصدت المدادة الثانيدة مدن اتفاقيدة أوتدو

يكون عقد شراء الحقوق المنبثقة عن عقدد بيدع :))على انه  9133لسنة 

 المنتجدددات بدددين طدددرفين يتخدددذان محدددلا لإقامتهمدددا دولتدددين متعاقددددتين
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مختلفتين ، وكان محدل عمدل الممدول مشدتري الحقدوق دولدة متعاقددة أو 

كددان ينطبدددق علدددى كدددل مدددن عقدددد بيدددع المنتجدددات وقدددت شدددراء الحقدددوق 

 ((تعاقدة التجارية قانون دولة م

يفتدددرض هدددذا العقدددد وجدددود : عقدددد تصددددير الحقدددوق التجاريدددة  -جدددـ    
الممول مشتري الحقوق التجارية والعميدل فدي دولدة تختلدف عدن الدولدة 
التي يتخذها المدين موطنا له ، ولما كان تحصيل الحقوق من المدين قد 
يعتريدده بعددض الإشددكالات ، فددان الممددول مشددتري الحقددوق قددد يلجددأ إلددى 

رها مددن خددلال تحويددل ملكيتهددا إلددى ممددولا آخددر فددي ذات دولددة تصدددي
 .المدين 

عقددد توريددد الحقددوق التجاريددة يفتددرض هددذا العقددد وجددود العميددل  –د    
بائع الحقدوق التجاريدة والمددين فدي دولدة تختلدف عدن الدولدة لتدي يعمدل 
بهددا الممددول مشددتري الحقددوق التجاريددة ، فيقددوم الأخيددر بتحويددل ملكيددة 

مسددتورد لتلددك الحقددوق ، أي ممددول أخددر يتخددذ ذات دولددة الحقددوق إلددى 
 .]91[المدين موطنا له ، حتى يقوم بمطالبة المدين بها 

 أطراف عقد التمويل باستخدام الحقوق التجارية : رابعا

يتكددون التمويددل باسددتخدام الحقددوق التجاريددة مددن ثلاثددة أطددراف هددم    

العمدل مندد إبدرام عقدد الممول والعميل والمددين ، وتبددأ آليدة النظدام فدي 

التمويل بدين الممدول والعميدل ، ذلدك أن العقدد لمتقددم ثندائي الأطدراف ، 

لأنه يرتب آثارا في مواجهة الطرف الثالث المتمثل في المدين ، فالبدائع 

آي العميل ، ينقل ملكية الحقوق التجارية إلى الممدول ،  الدذي يسدتوفيها 

ن بيدان صدفة أطدراف العلاقدة بدوره من المدينين ، ومدن الأهميدة بدم كدا

 .وطبيعة الحقوق المبيعة ، ومن ثم نعرض حقوق كل منهم والتزاماته 

 :صفة الممول مشتري الحقوق التجارية أو المقر  بضمانها  -1 

يتعين أن يكون الممول مؤسسدة ماليدة تحصدل علدى تدرخيص خداص    

تجداري من الجهة المختصة في الدولة لممارسة هذا النوع من النشداط ال

، ففي فرنسا يؤخذ الترخيص من المجلس الوطني للاعتمداد الدذي يحددد 

مقدار الاعتماد المخول للمؤسسة والسقف الأعلى الممنوح لكل عميدل ، 

وفددي ألمانيددا يحدددق لأي شددخص سددواء أكدددان طبيعيددا أو معنويددا العمدددل 
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بحرفددة التمويددل باسدددتخدام الحقددوق التجاريددة ، مدددا عدددا البندددوك ، دون 

لددى الحصددول علددى تددرخيص مسددبق ، شددريطة عدددم مزاولددة الحاجددة إ

أعمددال الإقددراض ، وكددذلك الحددال فددي ايطاليددا ، أمددا فددي بلجيكددا فالعمددل 

 .]02[مقصور على البنوك والمؤسسات المالية المسجلة رسميا 

 التجارية الحقوق بشراء تعني والتي المالية المؤسسة حقوق تتضمن
 المراقبة في والحق العقد اريفمص وكذلك المحولة إليها الحقوق ملكية

 الأوراق التجارية بسحب ويتمثل الضمان في والحق والاطلاع
 .الرهن حساب ومقتضيات

 :صفة العميل وطبيعة الحقوق المحولة منه إلى الممول  -2  

التحدي الكبير الذي يقف في وجه المؤسسات الصغيرة والمتوسطة    

ن هذه المؤسسات التي تجد هو التمويل ، وفي الواقع هناك الكثير م

صعوبة في تمويل دورتها الإنتاجية ، ولعل أهم مسببات هذا التعثر 

التجارية، حيث  حقوقها يكمن في عدم قدرة هذه المؤسسات في تحصيل

نجد أن الكثير من المشترين والمتعاملين مع هذه المؤسسات يطلبون 

، وخلال ]09[يما  لتسديد المستحقات  12إلى  82فترة تتراوح بين 

هذه الفترة يمكن أن تتعرض المؤسسة مطبات مالية ، وهنا يمكنها 

اللجوء لإحدى المؤسسات المالية المتخصصة في الفاكتورنغ ، وتخلى 

لها عن الحقوق التجارية مقابل الحصول على السيولة النقدية ، وذلك 

 .لتفادي حدوث أي انكماش في أنشطتها الاقتصادية

فبببباكتورينغ فببببي الحببببد مببببن المشبببباكل التمويليببببة فعاليببببة ال: خامسببببا  
 للمؤسسات الصغيرة و المتوسطة

كما جاء في توطئة هذه الدراسة فإن العديد من المؤسسدات الصدغيرة    
و المتوسدطة تجددد صدعوبة فددي تمويدل دورتهددا الإنتاجيدة، و فددي ظددل أن 

يدوم لسدداد  12يدوم و  82العديد من الزبائن يطلبون فتدرة تتدراوح بدين 
امدداتهم فددإن هددذا التحدددي يتعمددق أكثددر، وأمددام هددذا الواقددع ونقددص التز

التمويددل المصددرفي الممنددوح للمؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة مثلددت 
المسددتحدثات الماليددة حلدددولا و بدددائل تمويليددة تتماشدددى مددع خصائصدددها 

ومددن . التمويليدة، و تعمددل علدى سددد الفجددوة المصدرفية التددي تعداني منهددا
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ة يمكددن أن تمثددل عامددل جددذب فددي الدددول التددي هددذا المنطلددق فددإن الفددوتر
حجددم القددروض التجاريددة الممنوحددة  تتميددز أنظمتهددا الماليددة بضددعف فددي

بصددفة عامددة تتميددز بضددعف فددي القدددرة الائتمانيددة، ومثددل القددروض و
التجاريددة التقليديددة فددإن الفددوترة تقدددم للمؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة 

علدددى عكدددس الأنمددداط لكدددن و. فرصدددا هامدددة لتمويدددل رأسدددمالها العامدددل
 التقليدية لتمويل الرأسمال العامل في المؤسسات الصغيرة و المتوسدطة

فدإن الفددوترة تعتبدر أداة فعالددة لتقددديم التمويدل فددي ظدروف تشددوبها نسددب 
كما أن الفوترة تختلف أيضدا عدن الأشدكال التقليديدة . عالية من المخاطر

الائتمانيددة للبددائع للائتمدان المصددرفي، فهدذا الأخيددر يعتمدد علددى الجددارة 
بدددلا مددن قيمددة الأصددول للبددائع وهددو مددا يخددتص بدده أسددلوب الفددوترة، 
بالإضافة إلى أن المقرض التقليدي يتطلع إلدى الضدمانات فقدط كمصددر 
لضمان السدداد، بينمدا الفدوترة تنصدرف إلدى الاعتمداد علدى البدائع نفسده 

 .وقدرته على البقاء ككيان مستمر كضامن للسداد
بددع لسددوق الفدداكتورنغ يجددد أندده قددد نمددى نمددوا مطددردا وهددذا إن المتت     

يرجع بالدرجة الأولى إلى الطلب المتزايد علدى هدذا الأسدلوب التمدويلي 
والذي قوبل بزيادة حجدم المعدروض منده، وقدد وصدل حجدم الفداكتورنغ 

، (00)مليددار دولار  312إلددى أكثددر مددن  0229حددول العددالم فددي سددنة 
؛ هددذا ويعتبددر التعامددل 9113سددنة منددذ  %33و صددل إلددى  بمعدددل نمددو

بالفاكتورنغ فدي البلددان متوسدطة الددخل أعلدى ممدا هدو عليده فدي الددول 
 بلغددت نسددبة   0229المرتفعددة الدددخل ، فعلددى سددبيل المثددال فددي سددنة 
فدي البلددان  % 9.29التعامل يالفاكتورنغ إلى النداتج المحلدي الإجمدالي 
قطاع الخاص إلى النداتج متوسطة الدخل، مقابل نسبة متوسط الائتمان لل

، مقارندة مدع البلددان مرتفعدة  %99.15المحلي الإجمالي والتي بلغدت 
الدددخل ،حيددث  بلغدددت نسددبة  التعامددل يالفددداكتورنغ إلددى الندداتج المحلدددي 

و نسدددبة متوسدددط الائتمدددان للقطددداع الخددداص إلدددى   % 0.91الإجمدددالي 
ادة ، ولعدل أهدم أسدباب زيد % 929.29الناتج المحلي الإجمدالي بلغدت 

انتشددار الفدداكتورنغ فددي الدددول الناشددئة  يكمددن فددي كددون أن المؤسسددات 
الصددغيرة والمتوسددطة غيددر قددادرة علددى الحصددول علددى التمويددل الكددافي 

 . ]00[من الجهاز المصرفي  
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تشددير العديددد مددن الدراسددات التجريبيددة إلددى أن الائتمددان المصددرفي    
ر علددى تمويددل يسددتخدم أكثددر فددي الدددول التددي تتسددم بتطبيددق حددواجز أكبدد

ونددذكر هنددا الدراسددة التددي قددام بهددا . المؤسسددات الصددغيرة و المتوسددطة
Demirguc-Kunt andMaksimovic (2001)    و التددي

دولدة مثلدت عيندة الدراسدة فدإن الائتمدان التجداري  81وجدت أنه و فدي 
يستخدم بشكل أكبر مقارنة مع الائتمان المصرفي في الددول ذات البيئدة 

و هددذا الأمددر ينددزوي ضددمن علاقددة العمليددات . ]08[فة القانونيددة الضددعي
المالية خاصة المتطورة منهدا و التدي مدن بينهدا الفدوترة و درجدة تطدور 
الأنظمة المالية و الحمائية، حيث أن تطبيق مثل هذه الأساليب التمويليدة 
التددي يراهددا الكثيددر علددى أنهددا مبتكددرة، يتطلددب الكثيددر مددن الشددفافية فددي 

نظمة المالية و الشروط التشريعية التدي تفدر مختلدف مختلف مكونات الأ
أشكال الحماية لمختلف المتخلين فيها، ودرجة تطور تكنولوجي  معتبدر 

و غيرهددا مددن الشددروط الأخددرى التددي تعتبددر فددي مجملهددا مكونددات ... 
 .لمؤشر درجة التطور المالي

 مددن بددين وسددائل التمويددل الواعدددة فددي الأسددواق  الناشددئة الفدداكتورينغ   
الدولي الموجه نحو التصدير الخاص بالمؤسسات الصغيرة والمتوسدطة 
، وعلددى سددبيل المثددال وصددلت نسددية هددذا النددوع مددن الفدداكتورنغ  فددي 

 [09[مددن الحجددم الاجمددالي للفدداكتورنغ   %9  0229الشديلي فددي سددنة 

 مؤسسة مصدرة ، بحجم تصديري سنوي اقل  9922حيث يوجد فقط )
مدن العددد الإجمدالي  % 32ثل أكثدر مدن مليون دولار ، وهي تم 9من 

، و كمثددال ندداجح آخددر لتجربددة تمويددل (للشددركات المصدددرة فددي الشدديلي 
المؤسسدددات الصدددغيرة والمتوسدددطة عدددن طريدددق الفددداكتورنغ ، شدددركة 

NAFIN   في المكسيك التدي نجحدت تدوفير الخددمات الماليدة للشدركات
،  مؤسسدة صدغيرة ومتوسدطة 52222الصغيرة والمتوسطة لأكثر من 

، وقدد قامدت 0221 – 0229ملايير دولار خلال الفترة  1بما يقدر بـ 
مليون عمليدة شدراء للحقدوق التجاريدة،  9.0خلال هذه الفترة بأكثر من 

 .]09[منها كانت لفائدة المؤسسات الصغيرة والمتوسطة  % 13
بالرغم من التطور الذي أشرنا إليه سابقا فدي صدناعة الفداكتورنغ فدي    

تقدمدددة و الناشدددئة، إلا أن هدددذه الصدددناعة لدددم تصدددل إلدددى الحدددد الدددول الم
المرجددو خاصددة فددي الدددول الناميددة، فضددعف البنيددة التحتيددة المعلوماتيددة 
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يمثل أيضا مشكلة حقيقة لتقدم تمويل المؤسسدات الصدغيرة و المتوسدطة 
بالفدداكتورنغ، فددنقص البيانددات المتعلقددة بقدددرات السددداد لدددى المؤسسددات 

ة، و التددي يددتم الحصددول عليهددا عددادة مددن خددلال الصددغيرة و المتوسددط
مكاتددب الإئتمددان العامددة أو الخاصددة أو عددن طريددق المؤسسددات الراغبددة 
في الحصول على التمويل مدن خدلال هدذا المصددر التمدويلي، يمكدن أن 
يثدددبط مدددن ديناميكيدددة الفددداكتورينغ، حيدددث أن غيابهدددا يدددؤدي إلدددى زيدددادة 

ووقددت الحصددول علددى هددذه  المخدداطر المرتبطددة بالسددداد و كددذا  تكلفددة
 .المعلومات، وهو ما يمثل عامل منفرا للجهات المانحة للفاكتورينغ

ثمة العديد من الفوائد والمزايا التي يمكن أن تسدتفيد منهدا المؤسسدات    
الصغيرة والمتوسدطة فدي حدال لجدوء هدذه المؤسسدات بأسدلوب التمويدل 

ار هدذه المؤسسدات الفاكتورنغ أو بيع الحقوق التجاريدة، خاصدة مدع افتقد
إلددى إدارة تعنددى بتحصدديل الددديون أو متابعددة المدددينين ، وعلددى العمددوم 
تختلف الأهمية  والمكانة التي يحتلهدا أسدلوب الفداكتورنغ مدن دولدة إلدى 
أخرى ، حيدث نجدد أن هدذا الأسدلوب التمدويلي أكثدر انتشدارا فدي الددول 

ر وبتددوفر المتقدمددة، باعتبددار أن هددذه الدددول تتميددز بمحدديط مددالي متطددو
 المعلومات وسهولة الحصول عليها ، على عكس ما هو عليه في الدول 
المتخلفدددة ، التدددي لا يلعدددب فيهدددا أسدددلوب الفددداكتورنغ  دورا فعدددلا فدددي 
الاقتصاديات الوطنية، كما أن نسبة كبيرة منه موجهة للشركات الكبيدرة 
بسبب عزوف الكثير من المؤسسات المالية في هدذه الددول عدن التعامدل 

 .مع المؤسسات الصغيرة والمتوسطة
وعلددى العمددوم يمكددن حصددر الفوائددد التددي تتحصددل عليهددا المؤسسددات    

الصغيرة و المتوسطة من خلال حصدولها علدى التمويدل مدن خدلال هدذا 
 :الأسلوب التمويلي في النقاط التالية

لا يضددع الممددول فددي  :طريقببة ميسببرة للحصببول علببى التمويببل  -1  

حجددم الاعتمدداد الددذي يرصددده للعميددل لشددراء تلددك الغالددب سددقفا أعلددى ل
الحقوق بمجرد ورود فواتير الشراء ، ومن ثم فإن زيادة  حجم مبيعدات 
التدداجر فددي فتددرة معينددة لا تتطلددب إعددادة التفدداوض لتحديددد سددقف أعلددى 
للاعتمدداد المرصددود لدده ، ممددا يددوفر المرونددة والسددهولة والسددرعة فددي 

آخدر فددان المؤسسدات الصددغيرة  إبدرام الصدفقات التجاريددة ؛ ومدن جانددب
والمتوسدددطة تتجندددب اللجدددوء غلدددى بيدددع جدددزء مدددن أصدددولها أو الأسدددهم 
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المملوكة لها في رأس مال  الشركة من أجل تمويدل خططهدا المسدتقبلية 
، لأن بيددع الحقددوق التجاريددة يددوفر خيددار التمويددل الأعمددال المطلوبددة ، 

لشدركة فدي حدال ويتفادى به التاجر الرهون التي قد تترتب على أموال ا
 .]01[اقتراضه من البنوك 

حصددددول : تفعيببببل أداء المؤسسببببة وضببببمان تببببدفق النقببببود إليببببه-2   
المؤسسدة علدى الأمدوال السدائلة قبدل حلدول موعدد اسدتحقاقها يضدمن لده 
تددفقات نقديدة مدن شدأنها أن تددفع بده إلدى توسدعة نطداق نشداطها ، ومدن 

سدددطة أكثدددر جانددب آخدددر فددإن ذلدددك يجعددل المؤسسدددات الصددغيرة والمتو
فاعلية وإنتاجية ، وذلك لأنهدا ليسدت مثدل الشدركات الكبيدرة التدي تمتلدك 
إدارات اعتمددداد مسدددتقلة ومصدددادر لتحصددديل الدددديون ووحددددات لإدارة 
مبيعات الشركة مما يقلل من نسبة الدديون الصدعبة أو المعدومدة ، فقيدام 
العميددل بالتعامدددل مدددع الممدددول مدددن شددأنه أن يضدددمن لددده الاسدددتفادة مدددن 

الدددددنقص فدددددي بنيدددددان مشدددددروعه دمات التدددددي يقددددددمها بغيدددددة سدددددد الخددددد
 .]05الاقتصادي

إن نظدددام الفدددوترة أكثدددر مروندددة مدددن الأندددواع الأخدددرى : المرونبببة  -3 
للإئتمانددات المصددرفية ، وذلددك لكونهددا مسددتقلة تمامددا عددن مقدددار رأس 
المددال وعددن مكونددات الهيكددل المددالي للمؤسسددة ، فددي حددين ان القددروض 

، حيدث يكدون قدرار منحهدا مرتبطدا تمامدا بحجدم  المصرفية ليست كذلك
رأس المال للمؤسسة وهيكل تمويلهدا وحجدم الدديون المصدرفية فدي هدذا 

فنظدددام الفدددوترة اقدددل تعقيددددا  مدددن القدددرض الأخدددرى كمدددا انددده . الهيكدددل 
كمدا أن هنداك .]03[محدداته الأساسية تتعلدق بطبيعدة العمليدات الممولدة 

لأداة التمويليدة عدن بقيدة الأسداليب اختلاف كبير في طريقة تسعير هدذه ا
 .الأخرى 
الفاكتورنغ يسمح بالقضداء علدى الاقتطاعدات :  تخفي  التكاليف -4   

والأعبدداء التجاريددة ، وتخفدديض التكدداليف الإداريددة ، ويخفددض تكدداليف 
البحث عن مصادرا لتمويل  ، بالإضافة إلى أن هدذا الندوع مدن التمويدل 

صدة بإعدداد وإدارة ومتابعدة  القدروض يقلدل مدن الجهدود والتكداليف الخا
]01[. 
تتحقددق  هددذه الميددزة : الإعفبباء أو لتقليببل مببن نسببيه أداء الضببريبة -5  

فددي حددال كددون العميددل شددركة قابضددة أو متعددددة الجنسدديات ، والممددول 
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شركة تابعة تعمل في دولة مختلفة ، عندئدذ يقدوم العميدل ببيدع المنتجدات 
لددى بيدع حقوقدده التجاريدة إلددى الممددول بالأجدل إلددى المددينين  ،ثددم يددلف إ

التابع لده فدي دولدة مختلفدة ، حيدث يقدوم الممدول باسدتيفاء المبلدغ الكامدل 
الثابددت فددي فدداتورة البيددع مددن العميددل ، ويتحمددل الممددول مخدداطر عدددم 
الوفاء ، ففي هذه الحالة يعفي القانون الأمريكي أو الكنددي أو تقدل نسدبة 

 . ]82[الضريبة المؤداة منه 
يمكن أسلوب الفاكتورنغ  المستورد مدن : يم الأنشطة الموسميةتدع -5

تمويل استزاد السلع في مختلف الظروف، فدبعض المؤسسدات تقددم 
خدددماتها علددى أسدداس فتددرات متقطعددة فقددط لتغطيددة فتددرات الددذروة 
الموسددمية ، وفددي هددذه الحالددة لا بددد أن يكددون هندداك اتفدداق مسددتمر 

ة فددي الفدداكتورنغ وبددين ومسددبق  بددين المؤسسددة الماليددة المتخصصدد
العم يل ، حيث يكون التنفيدذ فدي أشدهر محدددة بموجدب إخطدار مدن 

 .العميل
كثيددرا هددي الحددالات التددي يسددتخدم فيهددا :  تخفيببف الأعببباء الإداريببة -3

الفدداكتورنغ  كدددأداة حمايدددة مدددن الدددديون المتعثدددرة والمعدومدددة ، مدددع 
قات الإعفاء من جهود متابعة ومحاسبة المبيعات ، وتحصل المسدتح

المرتبة على المدينين ، وبالتالي فان هدذا الندوع مدن التمويدل يجندب 
المؤسسددات الدددخول فددي التعقيدددات الإداريددة ، ولتكدداليف المصدداحبة 
لهدا ، وكمثددال لدذلك نفددرض أن مؤسسدة صددغيرة تعمدل فددي صددناعة 
المسالك ، ومن المتوقع حددوث ركدود فدي هدذا القطداع الصدناعي ، 

المنافسدين ، ومدن اجدل ذلدك قدررت إدارة واشتداد المنافسة من قبل 
المؤسسددة خفددض النفقددات العامددة إلددى الحددد الأدنددى ، وخفددض عدددد 
مكاتبهددا ، وتتوقددع هددذه المؤسسددة أنهددا سددتكزن  قددادرة علددى تجدداوز 
هددذه الظددروف بمزيددد مددن العمددل الإضددافي ، إلا أنهددا لددن تسددتطيع 

حصدديل القيددام بالمهددام الإداريددة المعتددادة ، خاصددة تلددك المتعلقددة بت
المستحقات من المدينين ،الأمر الذي من شدانه أن يدؤدي بالمؤسسدة 
إلددى مشدداكل تمويليددة هددي فددي غنددى عنهددا ، وهنددا يمكددن للمؤسسددة 
وكحددددل امثددددل للتعاقددددد مددددع إحدددددى المؤسسددددات المتخصصددددة فددددي 

 . ]89[وهذا سيوفر لها مصدر تمويلي هام . الفاكتورنغ 
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 : الخاتمة

قددددم العديدددد مددددن الفوائدددد للمؤسسددددات الفددداكتورنغ أو شدددراء الددددذمم ي   
الصغيرة والمتوسطة، حيث يسداعد هدذا الأسدلوب التمدويلي علدى تدوفير 
السدديولة للمؤسسددات الصددغيرة والمتوسددطة و الحددد مددن حجددم الفجددوات 
الماليددة التددي تعدداني منهددا هددذه المؤسسددات، وذلددك باسددتبدال حقددوق غيددر 

ة هدذه المؤسسدات سائلة بأخرى سائلة، وهذا يؤدي إلى التقليدل مدن حاجد
إلى البنوك  والاسدتدانة مدن المدوردين، وقدد عملدت شدركات الفداكتورنغ 
على تحسدين الخددمات الماليدة التدي تقددمها  وجعلهدا سدريعة ومرندة ولا 

لكدن وعلدى الدرغم . تتسم بالتعقيد، مقارندة مدع تلدك المقدمدة مدن البندوك 
لفجددوة مددن الدددور الددذي يلعبدده هددذا الأسددلوب التمددويلي فددي الحددد مددن ا

التمويلية التي تعاني منها المؤسسات الصغيرة و المتوسطة، إلا أن هدذه 
الأخيددرة تعدداني مددن تحددديات تحددد مددن حصددولها علددى هددذا النددوع مددن 
الأساليب التمويلية، ولعل أهم هذه التحديات هو كيفيدة تحويدل حسداباتهم 

 . المستحقة للعملاء ذوي الجدارة الائتمانية إلى رأس مال عامل
 
 : تائجالن

 :من خلال ما سبق نخلص إلى النتائج التالية
تحظى المشروعات الصغيرة باهتمام متزايد على صعيد البلدان  .4

المتقدمة والنامية كونها من الخيارات المهمة في التنمية الاقتصادية 

 . والاجتماعية

تعاني المؤسسات الصغيرة و المتوسطة من صعوبة الحصول  .0

توفرها على الضمانات المطلوبة من  على التمويل المناسب لعدم

طرف أغلبية مكونات الوساطة المالية في صورتها التقليدية، وذلك 

 .لارتفاع تكلفة الحصول عليه

الفاكتورينغ يرتبط عموما بقيمة الأصول الأساسية و التي تسمح  .5

بربح الوقت في اتخاذ قرار منح الفاكتورينغ، ومع ذلك، فإنه يعتمد 

 ة للتكنولوجيا ودعم قوانين الأمنية تحتية قويأيضا على توفر بن
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الإلكتروني التي تسمح بالبيع الإلكتروني و التحويل الإلكتروني 

 (.الذمم المالية)للأوراق المالية 

أسلوب التمويل بالفاكتورينغ و بالرغم من بساطته إلا أنه بحاجة  .1

إلى منظومة مالية متطورة تحتوي على آليات ضمان للقروض 

مة التمويلية للمؤسسات الصغيرة تطوير دوره في المنظوفعالة ل

 .المتوسطة و

بالإضدددافة إلدددى الحدددد مدددن المشددداكل التمويليدددة، فدددإن المؤسسدددات  .3

الصددغيرة و المتوسددطة تسددعى مددن خددلال تمويلهددا بأسددلوب الفدداكتورينغ 

إلددى الحصددول علددى مجموعددة مددن المكاسددب أهمهددا تخفدديض الأعبدداء 

ائهددا، وتدددعيم أنشددطتها خاصددة الموسددمية الماليددة و الإداريددة، وتفعيددل أد

 .منها
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