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 تأثير نشاط التخصيم في تحسين الأداء المالي 
للشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر: دراسة تطبيقية

د. مبروك عطية مبروك

أستاذ إدارة الأعمال المساعد

د. سمر عبد التواب تركي

مدرس إدارة الأعمال
 كلية التجارة وإدارة الاعمال 

 جامعة حلوان
جمهورية مصر العربية 

الملخص 1
برز التخصيم كأداة مالية حيوية للشركات الصغيرة والمتوسطة، حيث يُُعد أحد أدوات الهندسة المالية الحديثة وأحد 
المصادر الجديدة للتمويل البديل، ويساهم في تخفيف قيود التدفق النقدي ويدعم نمو الأعمال لهذه الشركات وتحسين 
تـــأثير نــشــاط التخصيم في تــحــسين الأداء المالي للشركات الــصــغيرة  أدائهــــا المالي، لــذا تهـــدف هــذه الــدراســة إلى الــتــعــرف على 
والمتوسطة في مصر، من خلال دراسة تطبيقية على عينة مكونة من 10 شركات صغيرة ومتوسطة مقيدة في بورصة النيل 

وتمارس نشاط التخصيم.
وتوصلت الدراسة من خلال تحليل البيانات الكمية للدراسة إلى وجود تأثير لنشاط التخصيم في تحسين الأداء المالي 
للشركات الــصــغيرة والمتوسطة في مصر عند مستوى معنوية أقــل من 5%، وأوصــت الــدراســة بــضــرورة التوسع في أنشطة 
التخصيم وتبنيها كــأداة تمويلية بديلة في الشركات محل الدراسة نظرا لتأثير نشاط التخصيم في تحسين جميع مؤشرات 
الأداء المالي محل الــدراســة، كما أوصــت الــدراســة بــضــرورة التغلب على معوقات وتحديات استخدام التخصيم في تمويل 
الشركات الصغيرة والمتوسطة في بيئة الأعمال المصرية وكذلك بناء وتطوير البنية الأساسية والمعلوماتية اللازمــة لعملية 

التخصيم وتفعيل دور هيئة الرقابة المالية.

الكلمات المفتاحية: نشاط التخصيم، تحسين الأداء المالي، الشركات الصغيرة والمتوسطة.

المقدمة
المنشآت  في تمويل  المالــيــة والمستخدمة  الهندسة  في مجال  الحديثة نسبيًًا  التخصيم أحــد الأساليب والأدوات  يعتبر 
الاقــتــصــاديــة وعلى وجـــه الخـــصـــوص المــشــاريــع الـــصـــغيرة والمــتــوســطــة التى تــواجــه مــشــکلات تــمــويــلــيــة، فــالــشــرکــات الــصــغيرة 
والمتوسطة تشکل العمود الفقري للنمو الاقتصادي، وتواجه هذه الشرکات محدودية المصادر الداخلية والخارجية لتمويل 

.)Norvelis, 2024: 12( عملياتها وتوسيع أعمالها، فالابتکار في توفير تمويل المشاريع غاية في الأهمية

بــائعي السلع ومقدمي  والتخصيم هو نشاط تمويلي يقصد به قيام الشرکة العاملة بنشاط التخصيم بالاتفاق مع 
الخدمات على شراء الحقوق المالية الحالية والمستقبلية المستحقة لهم لدى الغير، التي تنشأ عن مبيعاتهم لتوفير سيولة 

.)Sakorafas, 2023: 14( لهم

وأصبح التخصيم شائع الاستخدام في جميع أنحاء العالم، بسبب الخدمات المختلفة التي تقدمها الشرکات العاملة في 
مجال التخصيم. وهناک مجموعة واسعة من الأسباب التي تجعل التخصيم للشرکات قرار مالي سليم، إذ يتميز التخصيم 
بالعديد من المــزايــا منهــا؛ أنــه يمکن اللجـــوء إلى التخصيم عند غياب المـــوارد المالــيــة أو ضعف الــوصــول إلى التمويل کما أن 
التخصيم يــؤدي إلى زيــادة السيولة، ويخفف على العميل عناء تحصيل الديون، کما يــؤدي التخصيم لسرعة دوران رأس 

.)Shivakumar, 2025: 142( المال العامل المستثمر داخل الشركة ويدعم عملية تشغيل الأصول بكفاءة

 *  تم استلام البحث في يناير 2025، وقبل للنشر في فبراير 2025، وتم نشره إلكترونيًًا في فبراير 2025.

DOI: 10.21608/aja.2025.353058.1780 :)معرف الوثائق الرقمي(

تهدف هذه الدراسة إلى التعرف على تــأثير نشاط التخصيم في تحسين الأداء المالي للشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر، 
تــأثير لنشاط التخصيم في تحسين الأداء المالي للشركات  وتوصلت الدراسة من خلال تحليل البيانات الكمية للدراسة إلى وجــود 
%5، وأوصــت الدراسة بضرورة التوسع في أنشطة التخصيم وتبنيها  الصغيرة والمتوسطة في مصر عند مستوى معنوية أقل من 
كأداة تمويلية بديلة في الشركات محل الدراسة نظرا لتأثير نشاط التخصيم في تحسين جميع مؤشرات الأداء المالي محل الدراسة، 
كما أوصت الدراسة بضرورة التغلب على معوقات وتحديات استخدام التخصيم في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة في بيئة 

الأعمال المصرية وكذلك بناء وتطوير البنية الأساسية والمعلوماتية اللازمة لعملية التخصيم وتفعيل دور هيئة الرقابة المالية.
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كما تكمن أهمية هــذا النشاط من حيث قدرته على تــوفير الاحتياجات التمويلية قــصيرة الأجــل للمنشآت التجارية 
والصناعية والخدمية، وبخاصة الصغيرة منها والمتوسطة، ويساعدها نشاط التخصيم في تنشيط وزيادة معدل دوران رأس 

.)Stanciu, 2023: 212( المال، وتحسين التدفقات النقدية، وبالتالي نمو نشاطه

يقدر البنك الــدولي أن أكثر من 90% من الشركات حــول العالم تصنف على أنهــا شركات صــغيرة أو متوسطة وتعد 
هذه الشركات مسؤولة عن أكثر من 50% من الوظائف حول العالم، بالإضافة لإسهامها بأكثر من 40% من الناتج المحلي 
عد الشركات الصغيرة والمتوسطة عماد اقتصادات العديد 

ُ
الإجمالي للاقتصادات الناشئة )Shaukat, 2023: 78(. وبينما تُ

من البلدان، ولا زالت الشركات الصغيرة والمتوسطة في الاقتصادات الناشئة تعاني من نقص في الخدمات المالية المتاحة 
لها، فيما تظهر الأمــور بشكل أوضح عند التقسيم الجــغــرافي، إذ تعاني منطقة الشرق الأوســط وشمال أفريقيا من فجوة 

.)Mbatha, 2022: 16( بحجم 88% بين التمويل المتاح والطلب على التمويل للشركات الصغيرة والمتوسطة

لــلــشــركــات الــصــغيرة  تــــأثير نــشــاط التخصيم على الأداء المالي  وعلى هـــذا الأســــاس تهـــدف الـــدراســـة الحــالــيــة إلى تحليل 
والمتوسطة في مصر من خلال التطبيق على عينة من المشروعات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

مصطلحات الدراسة
تتمثل المصطلحات الإجرائية للدراسة في المصطلحات التالية:

نشاط التخصيم

يعرف نشاط التخصيم بأنه نوع من أنواع التمويل قصير الأجل أساسه حوالة الذمة المدينة، وبمقتضاه تقوم شركة 
التخصيم )المخــصــم( بــشــراء الحــقــوق المالــيــة الحالية والمستقبلية الناشئة عــن بيع السلع و/ أو تقديم الخــدمــات. ويكــون 
شــراء الحقوق المالية إمــا بحق الرجوع أو دون حق الــرجــوع، والمقصود بعقد التخصيم مع حق الرجوع بأنه في حــال عدم 
الــرجــوع على  الــتــعثر لمـــشتري السلعة أو المستفيد مــن الخــدمــة هنا يحق لشركة التخصيم لتحصيل المديونية  الــســداد أو 
بائع السلعة أو مقدم الخــدمــة. أمــا بخصوص عقد التخصيم دون حــق الرجوعبأنه في حــال تــعثر أو عــدم ســداد المــشتري 
تتحمل شركة التخصيم مخاطر عدم السداد، وتحاول تحصيل هذه المديونية من المشتري. وبالطبع، تختلف نسبة الخصم 
وقيمة التمويل تبعًًا لنوع التخصيم؛ سواء مع حق الرجوع أو دونه، وكذلك تبعًًا لعوامل أخرى تتعلق بوضع البائع المالي، 

والحسابات المدينة )أبو القمصان، 2017: 115(.

الأداء المالي

يعتبر الأداء المالي مقياس كمي للتعرف على الوضع المالي القائم في المؤسسة خلال فترة زمنية معينة، وهو مركب من 
الصحة المالية للمؤسسة وقدرتها ورغبتها في الوفاء بالتزاماتها المالية طويلة الأجل والتزامها بتقديم الخدمات في المستقبل 
المنظور، ويتم الحكم على مدى التحسن في الأداء المالي من خلال التحسن في المؤشرات المالية المتعارف عليها مثل مؤشرات 

.)Athanasios, 2024: 42( السيولة والنشاط والمديونية والربحية وغيرها من المؤشرات المرتبطة بالتحليل المالي للشركة

وتمثلت أبعاد تحسين الأداء المالي التي يعتمد عليها الباحثان في قياس الأداء المالي في هذه الدراسة في معدل التداول وهو 
معدل يقيس نسبة الأصول قصيرة الأجل إلى الالتزامات المستحقة في الأجل القصير للشركة، ومعدل دوران إجمالي الأصول وهو 
أحد مؤشرات الكفاءة، ويقيس مدى استغلال وتشغيل أصول الشركة من خلال نسبة المبيعات إلى إجمالي الأصول، ومعدل 
التمويل بالديون وهو أحد مقاييس الرافعة المالية، ويقيس مدى اعتماد الشركة على الديون في تمويل أصولها من خلال نسبة 
الــديــون قـــصيرة وطويلة الأجــل إلى إجــمــالي الأصـــول، وأخيرًًا مؤشر معدل العائد على الأصـــول وهــو أحــد مقاييس النجاح المالي 
.)Sakorafas, 2023: 12( والربحية، ويقيس نسبة الأرباح المحققة إلى إجمالي أصول الشركة مع مراعاة مصادر التمويل وتكلفتها

الشركات الصغيرة والمتوسطة

تم استخدام مصطلح »الشركات الصغيرة والمتوسطة« في جميع أنحاء العالم، وأيضًًا في كبرى المنظمات العالمية مثل 
البنك الدولي والاتحاد الأوروبي ومنظمة التجارة العالمية، غير أن تعريف هذا المصطلح يختلف من مكان لآخر، حيث تتمثل 
.)Hunter, 2024: 117( الشركات الصغيرة والمتوسطة في الشركات التي يتم امتلاكها وتشغيلها وإدارتها ولا تسيطر على سوقها

ــا، فلا يــتــجــاوز عــدد موظفي الــشــركــات الــصــغيرة عــن 50 مــوظــف، بينما لا يــتــجــاوز عــدد موظفي الشركات    أمــا عــن أوروبــ
المتوسطة عــن 250 مــوظــف. وفي الــولايــات المتحدة الأمريكية، يعتمد تعريف الشركة وفــقًًــا لمعدل الإيــــرادات وعــدد المــوظــفين، 
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بــالإضــافــة إلى عــدد مــن الاعــتــبــارات الأخـــرى مثل هــيكــل الملكية؛ ولــكــن بصفة عــامــة لا يــتــجــاوز عــدد موظفي الــشــركــات الــصــغيرة 
 .)Norvelis, 2023: 42( والمتوسطة في أمريكا عن 500 موظف

لـــيتراوح ما بين  وفي مصر قــام البنك المركزي المصري بتصنيف الشركات الــصــغيرة والمتوسطة وفقًًا لحجــم أعمالها، 
مليون جنيه مصري و50 مليون جنيه مصري في الشركات الصغيرة، ويتراوح ما بين 50 مليون جنيه مصري و200 مليون 

جنيه مصري للشركات المتوسطة )البنك المركزي المصري، نوفمبر 2020(.

نشاط التخصيم للشركات الصغيرة والمتوسطة:   

تمتلك العديد من الشركات الكبرى، وبالأخص تلك المندرجة في مجموعات تجارية، مرونة كبيرة في التعامل مع السيولة 
 أفضل للخدمات المالية من المصارف، وخيارات تمويل متنوعة )نــور، 2020: 89(. بالمقابل 

ً
المالية، كما أنهــا تمتلك وصــولاً

تعاني الشركات الصغيرة والمتوسطة من صعوبات كــبيرة في الوصول إلى الائتمان والخدمات المصرفية المختلفة، كما أنها 
أكثر عرضة للتأثر بتقلبات الأســواق، ومشاكل سلاسل التوريد، والأزمــات الجيوسياسية العالمية، وبالنتيجة عادة ما تنهار 

الشركات الناشئة خلال أول 5 سنوات من العمل، وفي 82% من حالات الانهيار.

وبالطبع لا يخلو التخصيم مــن العيوب للشركات الــصــغيرة، وبــالأخــص تلك التي تمتلك هــوامــش ربــح صـــغيرة للغاية 
)Simmons, 2024: 42(، حيث إن رسوم التخصيم – وبالأخص خدمات التخصيم غير المرجعي – يمكن أن تضيع جزءًًا 
كبيرًًا من ربحية الشركة، وقد تؤدي لترتب خسائر حتى في بعض الحالات. لكن وحتى مع احتساب رسوم التخصيم، عادة ما 
تكون هذه الخدمات أدوات مالية شديدة الأهمية لمختلف الشركات الصغيرة والمتوسطة )Halabi, 2025: 63(، وبالأخص 

كونها تقدم الكثير من القيمة من حيث:

- عد الشركات الصغيرة والمتوسطة أكثر عرضة لمشاكل السيولة المالية بالنظر إلى كونها 	
ُ
ت زيــادة السيولة المالية: 

أصغر حجمًا وأقل تنوعًا بالعملاء، لذا يمكن لهذه الشركات الاستفادة بشكل كبير من التخصيم الذي يمنحها 
 سريعًا إلى مبالغ عادة ما تصل إلى 80% من إجمالي الفواتير. وبالطبع يسرع هذا من دورة رأس المال ويحسن 

ً
وصولا

.)Stanciu, 2023: 121( قدرة الشركات الأصغر على الاستمرار

- تــجــنــب الـــديـــون: تــعــانــي الــشــركــات الــصــغــيــرة والمــتــوســطــة مـــن صــعــوبــة أكــبــر بــالــحــصــول عــلــى الـــقـــروض والــخــدمــات 	
المالية بسبب صعوبة توفير الضمانات مــن جــهــة، كما تــواجــه هــذه الــشــركــات مــعــدلات فــائــدة/ ربــح أعــلــى بالنظر 
 أفــضــل كــونــه لا يحتاج لضمانات ســوى فــواتــيــر مبيعات 

ً
إلــى كونها أكــثــر عــرضــة لــانــهــيــار. لــذا يُــعــد التخصيم حــا

الشركة، كما أن رسوم التخصيم عادة ما تكون أخفض بوضوح من معدلات الفائدة/ الربح للقروض المصرفية 
)أبو القمصان، 2017: 112(.

- إســنــاد تحصيل الــذمــم لــطــرف خــارجــي: بسبب حجمها الأصــغــر وعـــدد موظفيها المــنــخــفــض، يــكــون مــن الصعب 	
على الشركات الصغيرة والمتوسطة تخصيص الموظفين والمــوارد لتحصيل الديون والمدفوعات الآجلة للمبيعات 
والمــســتــحــقــات المــالــيــة الأخــــرى مــن المــديــنــيــن. وبــالــنــتــيــجــة يــمــكــن لــلــشــركــات الأصــغــر الاعــتــمــاد عــلــى خــدمــات شــركــات 
الذمم، وتخفيض  تأخر تحصيل  تقليل احتمال  الكبيرة، وبالنتيجة  الداخلية  التخصيم كبديل لفرق المحاسبة 

.)Mthoko, 2021: 63( التكاليف التشغيلية

- التوسع النمو السريع للشركات، من خلال سرعة دوران النقدية النقدية الناتجة عن عملية التخصيم في الأجل 	
القصير وعدم انتظار تحصيلها من العملاء في الأجل البعيد )سامي، 2024: 19(.

الدراسات السابقة
   بهدف تعزيز نموذج البحث وفروضه وأهدافه، تم التعرض لعدد من الدراسات للوقوف على مضمونها ومدلولاتها 
التي تناولت موضوعات نشاط التخصيم المالي جــاءت بشكل منفصل مــن حيث  المــنهجــيــة، حيث إن المجــهــودات البحثية 
معالجة الإشكاليات والظواهر في بيئات وميادين مختلفة. وعلى هذا النحو يــسعى الباحثان إلى بلورة المجهودات البحثية 
السابقة لكي تخدم الدراسة الحالية، ومن ثم قام الباحثان بتناول هذه الدراسات من خلال التركيز على الدراسات التي 

تتناول العلاقة بين متغيرات الدراسة على النحو التالي:
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دراسة (Shivakumar, 2025(، وهدفت إلى التعرف على تأثير التخصيم بأنواعه بحق الرجوع وبدون حق الرجوع 
على دورة التشغيل ومخاطر التشغيل في الشركات العاملة في قطاع البناء والتشييد في اليونان، من خلال دراسة تطبيقية 
على عينة مكونة من 32 شركة من الشركات العاملة في قطاع قطاع البناء والتشييد في اليونان. وتوصلت الدراسة من خلال 
المــنهج الوصفي إلى أن دورة التشغيل أمــر معقد ويؤثر على قيمة الشركة، وأن نشاط التخصيم يمكن أن يؤثر على هذه 
الدورة تقليل مخاطر التشغيل في الشركات العاملة في قطاع البناء والتشييد في اليونان، وأوصت الدراسة بضرورة تبني هذه 
الأداة كأداة تمويلية باعتبارها إحدى أدوات تقليل مخاطر التشغيل وتقليل تكلفة تمويل الشركات العاملة في قطاع البناء 
وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على إمكانية استخدام نشاط التخصيم في  والتشييد في اليونان، 

إدارة مخاطر التشغيل وتقليل تكاليف التمويل في الشركات.

دراسة (Norvelis, 2024)، وهدفت إلى التعرف على تأثير نشاط التخصيم على الأرباح الإضافية للشركات العاملة 
في القطاع الــصحي، من خلال دراســة تطبيقية على عينة مكونة من 37 شركة من الشركات العاملة في القطاع الــصحي في 
تـــأثير نشاط التخصيم بأنواعه المختلفة على الأربـــاح الإضافية  الــتــجــريبي إلى  هولندا، وتوصلت الــدراســة مــن خلال المـــنهج 
للشركات العاملة في القطاع الـــصحي مــن خلال تــحــسين مــعــدلات العائد على التــشــغــيلي والــعــائــد على الاستــثــمــار، وأوصــت 
الدراسة بضرورة التوسع في أنشطة التخصيم في الشركات محل الدراسة لتحسين مؤشرات الربحية لديها، وقد استفاد 
الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على أهمية نشاط التخصيم وتأثيره على الأرباح الإضافية للشركات العاملة في 

القطاع الصحي من خلال تحسين معدلات العائد على التشغيلي والعائد على الاستثمار.

دراسة (Sakorafas, 2023)، وهدفت إلى التعرف على دور التخصيم كنشاط في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة 
في لاتفيا، من خلال دراســة تطبيقية على عينة مكونة من 12 شركة من الشركات العاملة في قطاع الـــبترول في جمهورية 
لاتفيا في أوروبا الشرقية، وتوصلت الدراسة من خلال المنهج الكمي إلى تأثير التخصيم في مستوى الربحية للشركات محل 
الــدراســة أبعاد نشاط التخصيم في الشركات محل الدراسة  الــدراســة نشاط التخصيم ومزاياها كــأداه تمويلية، وحــددت 
في التخصيم المحلي والتخصيم الــدولي والتخصيم بحق الرجوع والتخصيم بــدون حق الــرجــوع، كما توصلت الــدراســة إلى 
تأثير التخصيم على مستوى الربحية في الشركات محل الدراسة من خلال تحسين معدلات العائد على الاستثمار، وأوصت 
الدراسة بضرورة تبني هذه الأداة كأداه تمويلية بأعتبارها أحدى مصادر التمويل البديل للشركات العاملة في قطاع البترول 
وقــد استفاد الباحثان من هــذه الــدراســة في تحديد أبعاد نشاط التخصيم التي تتناسب ونشاط الشركات  في لاتفيا، 
إلى التعرف على كيفية  الــرجــوع، بالإضافة  بــدون حق  الــرجــوع والتخصيم  في في التخصيم بحق  الــصــغيرة والمتوسطة 

استخدام التخصيم في تحسين ربحية الشركات.

والمتوسطة  الــصــغيرة  المــؤســســات  لتنمية  التخصيم كمحفز  التعرف على دور  إلى  وهــدفــت   ،(AEIB, 2023) دراســـة
والتجارة البينية الأفريقية، من خلال دراسة تطبيقية على عينة مكونة 122 شركة صغيرة ومتوسطة الحجم في 11 دولة من 
دول الاتحاد الإفريقي، وتوصلت الدراسة من خلال المنهج التحليلي إلى تأثير التخصيم كمحفز لتنمية المؤسسات الصغيرة 
والمتوسطة والــتــجــارة البينية الأفريقية، وحـــددت الــدراســة أهمية ومــزايــا نشاط التخصيم في الــشــركــات محل الــدراســة في 
تحسين السيولة والربحية وكفاءة استغلال الأصول، وأوصت الدراسة بضرورة تشجيع التجارة البينية الأفريقية من خلال 
وقد  الــصــغيرة والمتوسطة في هــذا الاطـــار،  توافر برامج التمويل الحديثة مثل التخصيم مع ضــرورة التركيز على الشركات 
استفاد الباحثان من هذه الدراسة في تحديد مزايا نشاط التخصيم بالنسبة للشركات الصغيرة والمتوسطة في افريقيا 

والتي تمثلت في تحسين معدلات ومؤشرات الأداء المالي وتحقيق التنمية.

دراسة )نور، 2020(، وهدفت إلى التعرف على دور التخصيم كنشاط مالي في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة، من 
خلال دراســـة نظرية انتقادية في سياق بيئة الأعــمــال المــصــريــة، وتوصلت الــدراســة مــن خلال المـــنهج التحليلي إلى أهمية نشاط 
التخصيم كأداه تمويلية حديثة تناسب الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر نظرًًا لمزاياها العديدة في تحسين هيكل رأس المال 
لهذه الشركات. وحددت الدراسة أبعاد نشاط التخصيم في أنواعة وهو التخصيم بحق الرجوع والتخصيم بدون حق الرجوع، 
وأوصت الدراسة بضرورة التغلب على معوقات وتحديات استخدام التخصيم في تمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة في بيئة 
الأعمال المصرية، وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في التأصيل العلمي لنشاط التخصيم وتحديد أبعاده، كما استفاد 

الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على كيفية استخدام التخصيم في تمويل الشركات وتحسين هيكل رأس المال.
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الصغيرة  الشركات  أنشطة  لتمويل  كوسيلة  التخصيم  دور  على  التعرف  إلى  وهدفت   ،(Hangargi, 2018) دراســة 
والمتوسطة في النرويــــج، مــن خلال دراســـة تطبيقية على عينة مكــونــة 77 شــركــة صـــغيرة ومتوسطة الحجـــم في في النرويـــج، 
توصلت الدراسة من خلال المــنهج الــكمي إلى أهمية التخصيم كــأداة مالية حيوية للمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، حيث 
يوفر وسيلة بديلة للتمويل يمكن أن تخفف من قيود التدفق النقدي وتدعم نمو الأعمال، كما يمكن للشركات الصغيرة 
والمتوسطة الاستفادة من هذه الأداة المالية لتعزيز السيولة، وإدارة رأس المال العامل، والحفاظ على العمليات في سوق 
تنافسية، كما توصلت نتائج الدراسة إلى أنه في حين أن التخصيم يوفر مزايا كبيرة من حيث التدفق النقدي الفوري، فإنه 
يمثل أيضا مخاطر تحتاج إلى إدارتها بعناية، وأوصت الدراسة الشركات الصغيرة والمتوسطة بدمج التخصيم بشكل فعال 
في استراتيجياتها المالية، وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في تحديد مزايا نشاط التخصيم وتأثيره على الأداء المالي من 

خلال تعزيز السيولة، وإدارة رأس المال العامل.

دراسة )أبو القمصان، 2017(، وهدفت إلى التعرف على أثر نشاط التخصيم على الرافعة المالية للشركات العاملة 
في صناعة الأدوية في مصر، من خلال دراسة تطبيقية على عينة من 8 شركات تطبق نشاط التخصيم ومقيدة في البورصة 
المصرية، وتوصلت الدراسة من خلال المنهج الوصفي التحليلي إلى تأثير نشاط التخصيم على الرافعة المالية للشركات من 
خلال معدلات تغطية الفوائد ونسبة الديون لحــق الملكية ونسبة الديون إلى إجمالي الأصــول، وأوصــت الــدراســة بضرورة 
تكاتف الجهود المعنية بنشر ثقافة التخصيم في مصر والاهتمام ببناء وتطوير البنية الأساسية والمعلوماتية اللازمة لعملية 
التخصيم وتفعيل دور هيئة الرقابة المالية، وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على تأثير نشاط التخصيم 
افع ممثلة في تحسين معدلات تغطية الفوائد ونسبة الديون لحق  في هيكل رأس المال من خلال تحسين معدلات الرو

الملكية ونسبة الديون/ إجمالي الأصول.

تــمــويلي للشركات وتـــوفير السيولة  2017(، وهدفت إلى التعرف على دور التخصيم كبديل  دراســة )أبــو القمصان، 
8 شــركــات تطبق نشاط  النقدية للشركات العاملة في صناعة الأدويـــة في مصر، مــن خلال دراســـة تطبيقية على عينة مــن 
تــأثير نشاط التخصيم  التخصيم ومقيدة في البورصة المصرية، وتوصلت الدراسة من خلال المــنهج الوصفي التحليلي إلى 
بقاء  التحصيل ومتوسط  فترة  السريعة ومتوسط  الــتــداول والسيولة  للشركات من خلال معدلات  النقدية  السيولة  على 
البضاعة بــالمخــازن. وأوصـــت الــدراســة بــضــرورة التوسع في نشاط التخصيم في مصر وتبسيط اجــراءاتــه وإصـــدار وتطوير 
القوانين المنظمة له، وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على تأثير نشاط التخصيم في تحسين معدلات 
فترة  السريعة ومتوسط  والسيولة  الــتــداول  في تحسين معدلات  السيولة ممثلة  السيولة من خلال تحسين معدلات 

التحصيل ومتوسط بقاء البضاعة بالمخازن.

دراســة،(Salaberrios, 2016) وهدفت إلى التعرف على دور آثار استخدام عولمة الفاتورة لتمويل الأعمال التجارية 
الـــصـــغيرة في إســبــانــيــا، مــن خلال دراســــة اســتــكــشــافــيــة على عــيــنــة مــن 5 شــركــات تــطــبــق نــشــاط التخصيم وتــعــمــل في قطاع 
الاتــصــالات، وتوصلت الدراسة من خلال المــنهج الاستكشافي إلى جهل المــدراء في الشركات الصغيرة والمتوسطة في إسبانيا 
في تمويل  الــفــاتــورة  في عولمة وتخصيم  التوسع  بــضــرورة  الــدراســة  كـــأداة تمويلية بديلة، وأوصـــت  التخصيم  بأهمية نشاط 
المشروعات الصغيرة وشرح مزاياها في تحسين السيولة والربحية، وقد استفاد الباحثان من هذه الدراسة في التعرف على 
تــأثير نشاط التخصيم في تحسين معدلات السيولة والربحية، كما أن هناك تحديات تواجه هذه الشركات في تطبيق 

نشاط التخصيم.

التعقيب على الدراسات السابقة

من خلال عرض وتحليل الدراسات السابقة توصل الباحثان إلى ما يلي: 

1-  الاستفادة من الدراسات السابقة في تعريف ووصف مصطلحات ومفاهيم الدراسة وتحديد كيفية جمع البيانات 
وتحليلها حول موضوع التخصيم حيث اتسمت الدراسات حول موضوع التخصيم في البيئة العربية والمصرية 

بالندرة )في حدود اطلاع الباحثان. 

2-  تمثلت أبعاد نشاط التخصيم التي تناسب أغراض الدراسة وطبيعة مجال التطبيق في التخصيم بحق الرجوع، 
التخصيم بدون حق الرجوع )Shivakumar, 2025(، كما تمثلت أبعاد تحسين الأداء المالي في تحسين مؤشرات 
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السيولة من خلال معدل التداول )أبــو القمصان، Hangargi, 2018 ،2017(، وتحسين مؤشرات النشاط من 
خـــال مــعــدل دوران الأصــــول )AEIB 2023(، وتــحــســيــن مـــؤشـــرات الـــروافـــع مــن خـــال مــعــدلات الــتــمــويــل بــالــديــون 

 .)Norvelis, 2024( وتحسين مؤشرات الربحية من خلال معدل العائد على الأصول ،)أبو القمصان، 2017(

3-  يسعى الباحثان إلى دراسة تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( في تحسين الأداء المالي )بأبعاده المختلفة( في 
الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

4-  )التخصيم بحق  بــأبــعــاده  التخصيم  لتأثير نشاط  تناولها  السابقة هــو  الــدراســات  الحالية عــن  الــدراســة  يميز  مــا 
الــرجــوع، التخصيم بـــدون حــق الــرجــوع( فــي تحسين الأداء المــالــي مــن خــال مــؤشــرات السيولة )مــعــدل الــتــداول(، 
مـــؤشـــرات الــنــشــاط )مــعــدل دوران الأصـــــول(، مـــؤشـــرات الـــروافـــع وهــيــكــل رأســـل المـــال )مــعــدل الــتــمــويــل بــالــديــون(، 
مؤشرات الربحية )معدل العائد على الأصــول( من خلال التطبيق على الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر، 

وهو ما لم يكن موجودا في حدود اطلاع الباحثان على الدراسات السابقة.

مشكلة الدراسة
على الرغم من أهمية نشاط التخصيم في الشركات الــكــبيرة الحجــم حيث أنــه يساهم في تمويل الـــدورات الإنتاجية 
100% مقدما مــن قيمة  بشكل مستمر وتخفيض الأعــبــاء المالــيــة عــن الشركة، وتــحــسين مــؤشــرات السيولة التي تصل إلى 
الحقوق المالية، وضمان التدفق النقدى والتمويل دون الحاجة إلى الانتظار حتى تاريخ استحاق الأوراق التجارية أو الفواتير 
لتحصيل ثمنها، ألا أن ممارسات هذا النشاط وتطبيقاته مازالت محدوده في الشركات الصغيرة والمتوسطة كي تجني ثماره 
والاستفاده من مزاياه في تحسين أدائها المالي، حيث كشفت الهيئة العامة للراقبة المالية عن وصول حجم نشاط التخصيم 
بالسوق المصرية لنحو 24.102 مليار جنيه بنهاية يوليو 2024، مقابل 16.79 مليار جنيه بنهاية يوليو 2023، بارتفاع قدره 

7.312 مليار جنيه، بنسبة نمو %43.5.

النــشــاط بنسبة %8.6  الــعــملاء المستفيدين مــن هــذا  وبحسب تقرير حــديــث للهيئة يوليو )2024(، فقد ارتــفــع عــدد 
 بنهاية يوليو 2023. كما كشفت الهيئة العامة للرقابة المالية أن 

ً
ليسجل 611 عميلا بنهاية يوليو 2024، مقابل 564 عميلاً

نشاط التخصيم في مصر حقق نموًًا في إجمالي حجم الأوراق المخصمة خلال الــفترة من يناير حتى سبتمبر الما�ضي بنسبة 
52.2% على أساس سنوي، كما أن قيمة الأوراق المخصمة خلال الـ9 أشهر الأولى من 2024 بلغت 47.952 مليار جنيه مقابل 
31.308 مليار جنيه خلال نفس الــفترة المقارنة في العام 2023، وأن قيمة الأوراق المخصمة مع حق الرجوع بلغت 29.589 
مليار جنيه خلال الفترة بين يناير حتى سبتمبر 2024 مقابل 19.711 مليار جنيه خلال الفترة بين يناير حتى سبتمبر 2023، 

بنسبة نمو 50% )موقع هيئة الرقابة المالية على شبكة الإنترنت(.

لــذا فــإن الــدراســة الحــالــيــة تـــسعى إلى توضيح تـــأثير نــشــاط التخصيم )بــأبــعــاده المخــتــلــفــة( فى تــحــسين الأداء المالي 
)بأبعاده المختلفة( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

 ويمكن صياغة مشكلة الدراسة في التساؤل الرئيس:

»ما هو تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( في تحسين الأداء المالي )بأبعاده المختلفة( في الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر؟ 

ويتفرع منه التساؤلات الفرعية التالية:

1-  ما هو نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التداول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة في مصر؟

2-  ما هو نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل دوران الأصــول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في 
الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر؟

3-  ما هو نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التمويل بالديون كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في 
الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر؟

4-  ما هو نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل العائد على الأصول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في 
الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر؟
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أهداف الدراسة
في ضوء مراجعة الدراسات السابقة وتحديد مشكلة الدراسة وأهدافها، أمكن التوصل إلى صياغة هدف الدراسة الرئي�سي 

في التعرف على تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده( فى تحسين الأداء المالي )بأبعاده( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.  

ويتفرع منه الأهداف الفرعية التالية:
1-  التعرف على تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التداول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي 

في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.
2-  التعرف على تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل دوران الأصول كأحد أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.
3-  أبعاد تحسين  بالديون كأحد  التمويل  فى تحسين معدل  المختلفة(  )بأبعاده  التخصيم  تأثير نشاط  التعرف على 

الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.
4-  التعرف على تأثير نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل العائد على الأصول كأحد أبعاد تحسين 

الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

أهمية الدراسة
تتمثل أهمية الدراسة في:

- الأهمية العلمية: تكمن أهمية هذا البحث في استكشاف خدمات التخصيم وتمويل الذمم المدينة، وعلى الرغم 	
من الزخم في الدراسات والبحوث حول نشاط التخصيم كنشاط مالي ومصدر تمويل بديل في البلدان المختلفة 
حول العالم، ألا أن هناك فجوة في الدراسات حول التخصيم في بيئة الأعمال المصرية، ومن ثم يرى الباحثان أن 

هذه الدراسة تمثل اسهامًا علميًا للمساهمة في علاج الفجوة البحثية عن الهندسة المالية في مجال التخصيم.

- الأهــمــيــة العملية:  تشير المــؤشــرات الــدولــيــة إلــى أهمية نــشــاط التخصيم كنشاط مــالــي ومــصــدر تمويل بــديــل في 	
الشركات المختلفة، ويسعى الباحثان إلى استعراض الآفاق والفرص المتاحة في هذه الأداة التمويلية في الشركات 

 واستدامة.
ً
الصغيرة والمتوسطة في مصر من أجل التحول إلى أداء مالي أكثر تنوعا

نموذج الدراسة
يمكن تقسيم المــتــغيرات المرتبطة بالدراسة كما في 

الجدول رقم )1(.

ويمكن توضيح نموذج الدراسة في الشكل رقم )1(.

فروض الدراسة
في ضوء مراجعة الدراسات السابقة وتحديد مشكلة 
ــــة وأهــــدافــــهــــا، أمـــكـــن الـــتـــوصـــل إلى صـــيـــاغـــة فـــرض  ــــدراسـ الـ

الدراسة الرئي�سي في:

ــــأثير مــعــنــوي لنــشــاط  »مـــن المــتــوقــع ألا يــوجــد تـ
التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين الأداء المالي 
)بأبعاده المختلفة( في الشركات الصغيرة والمتوسطة 

في مصر«. 

ويتفرع منه الفروض الفرعية التالية:
1-  مـــن المـــتـــوقـــع ألا يـــوجـــد تــأثــيــر مــعــنــوي لــنــشــاط 

الــتــخــصــيــم )بــــأبــــعــــاده المـــخـــتـــلـــفـــة( فــــى تــحــســيــن 
معدل التداول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي 

في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

جدول رقم )1( 
متغيرات الدراسة

المصدرالأبعادالمتغير
المتغير المستقل:
نشاط التخصيم

التخصيم بحق الرجوع.
التخصيم بدون حق الرجوع.

Shivakumar 2025
2024Norvelis

AEIB 2023
نور 2020

Hangargi 2018
أبو القمصان 2017

المتغير التابع:
تحسين الأداء المالي

تحسين معدل التداول.
تحسين معدل دوران الأصول.

تحسين معدل التمويل بالديون.
تحسين معدل العائد على الأصول.

المصدر: من إعداد الباحث.

المتغير المستقل: 
نشاط التخصيم

التخصيم بحق الرجوع.	-
- التخصيم بدون حق الرجوع.	

المتغير التابع: 
تحسين الأداء المالي

تحسين معدل التداول.	-
تحسين معدل دوران الأصول.	-
تحسين معدل التمويل بالديون.	-
تحسين معدل العائد على الأصول.	-

 Shivakumar, المصــدر: مــن إعــداد الباحثــان بالاعتمــاد على نتائــج الدراســات الســابقة
AEIB 2023 ,2025، نور، Hangargi, 2018, 2020، أبو القمصان، 2017.

شكل رقم )1(: نموذج متغيرات الدراسة
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2-  )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل دوران الأصــول كأحد  تأثير معنوي لنشاط التخصيم  من المتوقع ألا يوجد 
أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

3-  من المتوقع ألا يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التمويل بالديون كأحد 
أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر. 

4-  من المتوقع ألا يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل العائد على الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

منهج الدراسة
اعتمد الباحثان على المنهج الاستنباطي من خلال وصف الظاهرة ومعرفة أسبابها وأركانها والعوامل المؤثرة عليها من 

أجل التعرف على طبيعة العلاقة بين أبعاد المتغير المستقل )نشاط التخصيم( والمتغير التابع )تحسين الأداء المالي(.

مجتمع الدراسة

يـــتكـــون مــجــتــمــع الــبــحــث مـــن عــــدد الـــشـــركـــات الــــصــــغيرة والمــتــوســطــة 
المــقــيــدة في بـــورصـــة الــنــيــل والــبــلــغ عـــددهـــا نــــوفــــمبر2024 نــحــو 226 شــركــة 
)موقع البورصة المصرية على شبكة الانترنـــت ديسمبر 2024(، والجــدول 
الــتــالي يـــوضح عـــدد الــشــركــات الـــصـــغيرة والمــتــوســطــة المــقــيــدة والمــتــداولــة في 

بورصة النيل في مصر:

وحــيــث إن هـــدف الـــدراســـة هـــو فـــإن مــجــتــمــع الـــدراســـة هـــو المجــتــمــع 
الـــذي يتــنــاول الــشــركــات الــصــغيرة والمتوسطة التي طبقت واســتــفــادت من 
نشاط التخصيم كما أنها مقيدة في بورصة النيل، فقد بلغ عدد الشركات 

اقع  الصغيرة والمتوسطة التي طبقت واستفادت من نشاط التخصيم كما أنها مقيدة في بورصة النيل نحو 32 شركة )من و
الدراسة الميدانية ديسمبر 2024(.

عينة الدراسة
وسوف يقوم الباحثان باختيار عينة عشوائية من الشركات الصغيرة والتوسطة المقيدة في بورصة النيل وذلك تقيدًًا 

بالشركات التي استفادت من نشاط التخصيم في عملياتها التمويلية وذلك من خلال المعادلة التالية:

n= ( N(P)(Q)(Z)2/ (N-1)(E)2+(P)(Q)(Z)2
حيث إن:

- n هي حجم العينة، N هي حجم الشركات التي طبقت نشاط التخصيم ومقيدة في بورصة النيل.	
- P نسبة الشركات التي تطبق نشاط التخصيم عند %1.	
- Q هي النسبة المكملة وتعني نسبة الشركات التي لا تطبق نشاط التخصيم.	
- Z الدرجة المعيارية عند مستوى الثقة %95.	
- E هي نسبة الخطأ المعياري والتي قدرت بـ %5.	

المــشــار  بالمعطيات  المــعــادلــة  وبتطبيق 
اليها يتبين أن حجم العينة:

n= 32(0.01)(0.99)(1.96)2/ (32-1)
(0.05)2+(0.01)(0.99)(1.96)2
n= 10

أي أن حجم العينة يمثل 10 شركات 
مــــن الــــشــــركــــات الـــــصـــــغيرة والمـــتـــوســـطـــة التي 
طبقت واستفادت من نشاط التخصيم كما 

أنها مقيدة في بورصة النيل، وهي:

جدول رقم )2( 
مجتمع الدراسة

(يناير- نوفمبر 2020مؤشرات البورصة
)2024

215226عدد الشركات المقيدة
214218عدد الشركات المتداولة
متوسط عدد الشركات 

المتداولة شهريا
203213

نسبة الشركات المتداولة من 
إجمالي الشركات المقيدة )%( 

99.5396.46

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان.

جدول رقم )3( 
بيان بعينة الشركات محل الدراسة

الشركةمالشركةم
X1بي اي دي- البدر للاستثمار والتنميةX6بى اى جى للتجارة والاستثمار
X2ركاز القابضة للاستثمارات الماليةX7يوتوبيا للاستثمار العقارى والسياحى
X3الاولي للاستثمار والتنمية العقاريةX8المؤشر للبرمجيات ونشر المعلومات
X4المصرية الكويتية للأستثمار والتجارةX9الدولية للصناعات الطبية ايكمي
X5فيركيم مصر للاسمدة والكيماوياتX10المجموعة المتكاملة للأعمال الهندسية

المصدر: من إعداد الباحثان من واقع الدراسة الميدانية.
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مصادر جمع المعلومات

اعتمد الباحثان على مصدرين أساسيين متعارف عليهما في مجال جمع المعلومات ؛ هما:
- البيانات الثانوية: وهي البيانات المنشورة في الكتب والأبحاث والدوريات والبيانات المالية المنشورة عن الشركات 	

محل الدراسة والبحث.
- الدراسة 	 الباحثان بجمعها من الشركات محل الصغيرة والمتوسطة محل  قــام  التي  البيانات  وهــي  البيانات الأولــيــة: 

والبحث من خلال القوائم المالية، والمسئولين بهيئة الرقابة المالية، والجمعية المصرية للتخصيم، وشركات التخصيم.

الأساليب الإحصائية والكمية المستخدمة في التحليل
:AMOS استخدم الباحثان بعض الأساليب الإحصائية المناسبة لتحليل البيانات التي تم جمعها، وذلك من خلال برنامج

- مؤشر المطابقة المطلقة Absolute Fit Index، مؤشر المطابقة المتزايدة Incremental Fit Index، مؤشر الحزم 	
Parsimonious Fit Index، اختبار structural Equation modeling وذلك لhختبار مدى قبول نموذج الدراسة.

- اختبار Structural Equation Modeling لقياس مدى تأثير المتغير المستقل في المتغير التابع، واختبار الأثر غير 	
المباشر لفروض الدراسة.

- اختبار T-Test للفرق بين متوسط نتائج التحليل قبل وبعد التخصيم.	
- الــتــداول، ومعدل 	 المالية لقياس بعض الأبــعــاد، مثل معدل  الباحثان على بعض الصيغ والمــعــادلات  كما اعتمد 

دوران الأصول، ومعدل التمويل بالديون، ومعدل العائد على الأصول.

حدود الدراسة
تم تقسيم حدود الدراسة إلى ثلاثة أقسام كالتالي:

- حدود موضوعية: يقتصر موضوع الدراسة على العلاقات التأثيرية لنشاط التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق 	
الرجوع، والتخصيم بدون حق الرجوع( في تحسين الأداء المالي بأبعاده )تحسين معدل التداول، وتحسين معدل 

دوران الأصول، وتحسين معدل التمويل بالديون، وتحسين معدل العائد على الأصول.

- تطبيقية ومكانية: سيقتصر تطبيق موضوع الدراسة على الشركات الصغيرة والمتوسطة المقيدة في بورصة النيل، 	
والتي استفادت من برامج نشاط التخصيم.

- حدود زمنية: سيتم تطبيق البحث في الفترة الزمنية من عام 2024-2022.	

الدراسة الميدانية
اختبار مدى قبول نموذج الدراسة

ـــن إجـــــراء  ــمــــوذج الـــــدراســـــة لابـــــد مـ ـــن أجـــــل اخـــتـــبـــار نــ مـ
اختبارات التأكد من مدى قبول نموذج الدراسة من عدمه، 

وذلك من خلال ثلاث مراحل تحليلية هي:

- 	 Absolute Fit Index إيجاد مؤشر المطابقة المطلقة 
وهــذا الاختبار يحدد درجــة قبول نموذج الدراسة، 
ــــة، وإذا  ــــدراســ حـــيـــث يـــحـــدد مـــــدى قـــبـــول نــــمــــوذج الــ
لــم يــتــم قــبــول نــمــوذج الـــدراســـة فــلــن يــتــم الــبــحــث في 
ــبــــارات المــســتــخــدمــة  ــتــ ـدراس��ــة. ومــــن الاخــ موـــض���وع ال�ــ
 Goodness of Fit Index المــطــابــقــة مــؤشــر حــســن 
)GFI( والــــجــــزر الــتــربــيــعــي لمــتــوســط خــطــأ الاقـــتـــــــراب 
 Root Mean Square Error of Approximation
ــــي  ــــواقـ ــبـ ــ الـ ــــات  ــعــ ــ ــــربــ مــ ــــوســـــط  ــتـ ــ مـ )RMSEA( وجـــــــــــزر 
ومــــن   ،Root Mean Square Idual (RMR)

جدول رقم )4( 
مدى قبول النموذج المقترح للبحث باستخدام اختبار 

  Structural Equation Modeling
القيمة المسجلة شرط القبولالمؤشر

للنموذج
المرجع

x2 |df2 1,745أقل من أو يساوي

Mbatha, M. 2022
Guenther, J.  2025
Etezadi-Amoli 1996

Hunter, M. G
Jost, T

GFI0,8 0,993أكبر من
AGFI0,8 0,935أكبر من
CFI0,9 0,996أكبر من

RMR0,05 0,034أقل من
TLI0,9 0,973أكبر من
NFI0,9 0,990أكبر من

RMSEA0,08 0,075أقل من
P-Value0,05 0,187أكبر من

المصدر : الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي.
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 GFI 0,993> 0,8, RMSEA أن  يــتــضــح   )4( جــــدول 
P-Value 0,187 > 0,05 ,0,08 > 0,075، مما يعني 
ــمــــوذج الـــــدراســـــة بـــيـــن نـــشـــاط الــتــخــصــيــم  قـــبـــول نــ
في  بــشــكــل مــطــلــق وتطبيقه  المــالــي  وتــحــســيــن الأداء 

المجالات والميادين المختلفة.

-  إيــــــــــــجــــــــــــاد مــــــــــؤشــــــــــر المــــــــطــــــــابــــــــقــــــــة المــــــــتـــــــــــــــــزايــــــــدة 	
التحليل  هــذا  Incremental Fit Index، ويحدد 
ــمــــــوذج الــــــــدراســــــــة المـــقـــتـــرح  ــبـــــول نــــ مــــــــدى ازديـــــــــــــاد قـــ
بــــشــــكــــل كــــــامــــــل، ومــــــــن هــــــــذه الاخـــــــتـــــــبـــــــارات مـــؤشـــر 
 Adjusted Goodness المـــعـــدل  المــطــابــقــة  حــســن 
المــقــارن  المــطــابــقــة  ومــؤشــر   ،of Fit Index (AGFI)
Comparative Fit Index (CFI)، ومؤشر المطابقة 
ويـــوضـــح   ،Normal Fit Index (NFI) المــــعــــيــــاري 
 AGFI 0,935>0,8, جدول )4( قيم هذه المتغيرات
 ،TLI 0,973 >0,90, CFI 0,996>0,90, NFI 0,90
مما يعني أن نموذج الدراسة بين نشاط التخصيم 

وتحسين الأداء المالي مقبول بشكل كامل.    

-  إيــجــاد مــؤشــر الــحــزم فــي قــبــول نــمــوذج الــدراســة	
هــذا  مـــن  والـــهـــدف   ،Parsimonious Fit Index
ــمـــوذج الـــدراســـة  المـــؤشـــر هـــو تــحــديــد مـــا إذا كــــان نـ

مــنــاســبــا أم لا، ومـــن الاخـــتـــبـــارات المــســتــخــدمــة في 
 ،x2 | Degree of Freedom هذا التحليل مؤشر
ومن جدول )4( يتضح أن x2 |df 1,74 < 2، مما 
يعني قبول نموذج الدراسة بين نشاط التخصيم 

وتحسين الأداء المالي. 

لــلــشــركــات الــــصــــغيرة والمــتــوســطــة  الــتــحــلــيــل المالي 
محل الدراسة

فــيــمــا يلي يـــعـــرض الــبــاحــثــان مــتــوســط حجــــم نــشــاط 
التخصيم في الشركات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة 
في الــــفترة مــن عــام 2022- 2024. ويـــتضح مــن جـــدول رقم 
الــشــركــات محل  في   

ً
بــــديلاً مـــصـــدرًًا  يمثل  التخصيم  أن   )5(

الدراسة وبلغ متوسط حجم نشاط التخصيم السنوي في 
الشركات محل الدراسة خلال الفترة من 2024-2022.

كـــمـــا يـــعـــرض الـــبـــاحـــثـــان مـــتـــوســـط المـــــؤشـــــرات المالـــيـــة 
قبل وبعد ممارسة نشاط التخصيم في الشركات الصغيرة 

والمتوسطة محل الدراسة في الفترة من عام 2024-2022:

ويـــــتضح مـــن الجــــــدول رقــــم )6( أن هــنــاك تــحــســن في 
المـــؤشـــرات المالـــيـــة في الــشــركــات مــحــل الـــدراســـة قــبــل وبــعــد 

ممارسة نشاط التخصيم.

جدول رقم )5( 
 متوسط حجم نشاط التخصيم السنوي 

في الشركات محل الدراسة

)X(المبلغ الشركة
المبلغ الشركة)X(بالجنية

بالجنية
X11518000بحق الرجوعX61361000بحق الرجوع

712000بدون الرجوع630000بدون الرجوع
2073000إجمالي2148000إجمالي

X21313000بحق الرجوعX7985000بحق الرجوع
465000بدون الرجوع801000بدون الرجوع

1450000إجمالي2114000إجمالي
X31009000بحق الرجوعX82163000بحق الرجوع

765000بدون الرجوع850000بدون الرجوع
2928000إجمالي1859000إجمالي

X41360000بحق الرجوعX93160000بحق الرجوع
1050000بدون الرجوع512000بدون الرجوع

4210000إجمالي1872000إجمالي
X5809000بحق الرجوعX101650000بحق الرجوع

460000بدون الرجوع830000بدون الرجوع
2110000إجمالي1639000إجمالي

متوسط حجم نشاط التخصيم السنوي في الشركات 
محل الدراسة خلال الفترة المنظورة للبحث

22403000

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان من واقع الدراسة الميدانية.

جدول رقم )6(
متوسط المؤشرات المالية قبل وبعد ممارسة نشاط التخصيم 

خلال الفترة المنظورة للبحث
الشركة 

)X(
معدل 

التداول مرة
معدل دوران 
الأصول مرة

معدل التمويل 
بالديون

معدل العائد 
على الأصول

X1
22%56%1.5 2 قبل
20%45%2.25 2.5 بعد

X2
21%62%1.76 1.3 قبل
26%49%2.3 1.9 بعد

X3
31%32%3.1 1.9 قبل
35%35%3.4 2.8 بعد

X4
30%44%2.4 2 قبل
32%41%2.2 2.2 بعد

X5
29%58%1.79 3 قبل
28%47%1.88 2.8 بعد

X6
33%61%1.54 2.1 قبل
35%54%1.55 3.2 بعد

X7
27%53%0.75  1.1 قبل
31%46%0.77 0.95 بعد

X8
31.5%42%2.3 1.6 قبل
33%38%2.8 2.7 بعد

X9
31%59%1.56 0.8 قبل
35%51%2.7 1.1 بعد

X10
26%44%2.62 2.6 قبل
28%37%2.85 2.4 بعد

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان من واقع الدراسة الميدانية.
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اختبارات فروض الدراسة
تم استخدام برنامج التحليل الإحصائي AMOS version 16 لاختبار فــروض الدراسة وكذلك مدى قبول النموذج 

المقترح للبحث، وذلك على النحو التالي:

- )بــأبــعــاده 	 المــالــي  فــى تحسين الأداء  )بــأبــعــاده المختلفة(  التخصيم  تأثير معنوي لنشاط  يــوجــد  ألا  المــتــوقــع  مــن   :Ho
المختلفة( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

اختبار الفرض الفرعي الأول
- Ho: مــن المــتــوقــع ألا يــوجــد تأثير 	

مــــــعــــــنــــــوي لــــــنــــــشــــــاط الــــتــــخــــصــــيــــم 
فـــى تحسين  ــعـــاده المــخــتــلــفــة(  )بـــأبـ
مـــــعـــــدل الــــــــتــــــــداول كـــــأحـــــد أبــــعــــاد 
في الشركات  المالي  تحسين الأداء 

الصغيرة والمتوسطة في مصر.

ومـــن الجـــــدول رقـــم )7( بــلــغــت قيمة 
المــتــغيرات  أن  أي   ،Path Coefficient (B(
وهي  ــــوذج  ــمـ ــ ــنـ ــ الـ في  ــنـــة  ــتـــضـــمـ المـ ــلـــة  ــتـــقـ المـــسـ
أبــعــاد نــشــاط التخصيم )الــتــخــصــيــم بحق 
الـــرجـــوع، والــتــخــصــيــم بــــدون حــق الــرجــوع( 

تفسر 0.562 من التباين في المتغير التابع )تحسين معدل التداول( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر، وتشير نتيجة 
اختبار قيمة t المحسوبة )C.R( إلى أن نموذج الانحدار يعتبر معنويًًا، حيث إن مستوى المعنوية أقل من 0,05.

وفـــي ضـــوء نــتــائــج التحليل الــســابــقــة، يـــرى الــبــاحــثــان أنـــه لا يــوجــد اســتــقــال بــيــن المــتــغــيــرات المستقلة ممثلة فــي نشاط 
التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، والتخصيم بدون حق الرجوع( على تحسين معدل التداول كأحد أبعاد تحسين 
تأثير معنوي  البديل حيث يوجد  الباحثان الفرض  المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر،  ومــن ثم يقبل  الأداء 
لنشاط التخصيم )بــأبــعــاده المختلفة( فــى تحسين مــعــدل الــتــداول كــأحــد أبــعــاد تحسين  الأداء المــالــي فــي الــشــركــات الصغيرة 

والمتوسطة في مصر.

اختبار الفرض الفرعي الثاني
- Ho: من المتوقع ألا يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل دوران الأصول كأحد 	

أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

ومن الجدول رقم )8( بلغت قيمة )Path Coefficient (B، أي أن المتغيرات المستقلة المتضمنة في النموذج وهي أبعاد 
نشاط التخصيم  )التخصيم بحق الرجوع، 
ــــق الـــــــرجـــــــوع( تــفــســر  والــــتــــخــــصــــيــــم بـــــــــدون حــ
0.408 من التباين في المتغير التابع )تحسين 
معدل دوران الأصول( في الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر،  وتــشير نتيجة اختبار 
نـــمـــوذج  أن  إلى   )C.R( المحــــســــوبــــة   t قـــيـــمـــة 
الانـــحـــدار يــعــتبر مــعــنــويًًــا، حــيــث إن مستوى 

المعنوية أقل من 0,05 .

وفي ضــــوء نــتــائــج الــتــحــلــيــل الــســابــقــة، 
ـــه لا يـــوجـــد اســــتــــقلال بين  يــــرى الــبــاحــثــان أنـ

جدول رقم)7( 
نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول باستخدام اختبار

AMOS Version 16 بواسطة برنامج  Structural Equation Modeling
المتغيرات المستقلة

الفرض
 Path

 Coefficient
(B)

 t قيمة
المحسوبة 

)C.R(

القيمة 
الإجمالية
P-Value

نتيجة 
الفرض 

العدم
نشاط التخصيم

)بحق الرجوع، بدون حق الرجوع(
رفض0,5625,4810,000الأول

0,562قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التداول
0,408قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل دوران الأصول

0,536قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التمويل بالديون
0,407قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل العائد على الأصول

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي.

جدول رقم)8(
نتائج اختبار الفرض الفرعي الثاني باستخدام اختبار

AMOS Version 16 بواسطة برنامج Structural Equation Modeling
المتغيرات المستقلة

الفرض
 Path

 Coefficient
(B)

 t قيمة
المحسوبة 

)C.R(

القيمة 
الإجمالية
P-Value

نتيجة 
الفرض 

العدم
نشاط التخصيم

)بحق الرجوع، بدون حق  الرجوع(
رفض0,4084,2430,000الثاني

0,562قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التداول
0,408قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل دوران الأصول

0,536قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التمويل بالديون
0,407قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل العائد على الأصول
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المتغيرات المستقلة ممثلة في نشاط التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، والتخصيم بدون حق الرجوع( على تحسين 
معدل دوران الأصــول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الــصــغيرة والمتوسطة في مصر، ومــن ثم يقبل الباحثان 
الفرض البديل حيث يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل دوران الأصول كأحد أبعاد 

تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

اختبار الفرض الفرعي الثالث
- Ho: من المتوقع ألا يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التمويل بالديون 	

كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

ــــم )9( بــلــغــت قــيــمــة  ومـــــن الجــــــــدول رقـ
ــتـــغيرات  المـ أن  أي   ،Path Coefficient (B(
أبعاد  وهي  الــنــمــوذج  في  المتضمنة  المستقلة 
نشاط التخصيم  )التخصيم بحق الرجوع، 
والتخصيم بدون حق الرجوع( تفسر 0.536 
من التباين في المتغير التابع )تحسين معدل 
الــتــمــويــل بـــالـــديـــون( في الـــشـــركـــات الـــصـــغيرة 
اختبار  نتيجة  وتـــشير  في مصر،  والمتوسطة 
قيمة t المحــســوبــة  إلى أن نــمــوذج الانــحــدار 
يـــعـــتبر مــعــنــويًًــا، حــيــث إن مــســتــوى المــعــنــويــة 

أقل من 0,05 .

وفي ضـــــوء نـــتـــائـــج الــتــحــلــيــل الــســابــقــة 
يرى الباحثان أنه لا يوجد استقلال بين المــتــغيرات المستقلة ممثلة في نشاط التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، 
والتخصيم بــدون حق الرجوع( على تحسين مستوى معدل التمويل بالديون كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة في مصر،  ومن ثم يقبل الباحثان الفرض البديل حيث يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده( 

فى تحسين معدل التمويل بالديون كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

اختبار الفرض الفرعي الرابع
- Ho : من المتوقع ألا يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل العائد على الأصول 	

كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

ومن الجدول رقم )10( بلغت قيمة )Path Coefficient (B،  أي أن المتغيرات المستقلة المتضمنة في النموذج وهي أبعاد 
نشاط التخصيم )التخصيم بحق الرجوع، والتخصيم بدون حق الرجوع( تفسر 0.562 من التباين في المتغير التابع )تحسين 

الـــعـــائـــد على الأصـــــــول( في الــشــركــات  مـــعـــدل 
ـــر،  وتــــــشير  ــتــــوســــطــــة في مـــــصــ الــــــصــــــغيرة والمــ
t المحــســوبــة )C.R( إلى  نتــيــجــة اخــتــبــار قيمة 
أن نموذج الانحدار يعتبر معنويًًا، حيث إن 

مستوى المعنوية أقل من 0,05 .

وفي ضــــوء نــتــائــج الــتــحــلــيــل الــســابــقــة، 
ــثـــــان أنــــــــه لا يـــــوجـــــد اســـــتـــــقلال  ــبـــــاحـــ يــــــــرى الـــ
المـــــتـــــغيرات المــســتــقــلــة مــمــثــلــة في نــشــاط  بين 
التخصيم  بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، 
والتخصيم بدون حق الرجوع( على تحسين 
مــــعــــدل الــــعــــائــــد على الأصــــــــول كــــأحــــد أبـــعـــاد 

جدول رقم)9(
 نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول باستخدام 

AMOS Version 16 بواسطة برنامجStructural Equation Modeling اختبار
المتغيرات المستقلة

الفرض
 Path

 Coefficient
(B)

 t قيمة
المحسوبة 

)C.R(

القيمة 
الإجمالية
P-Value

نتيجة 
الفرض 

العدم
نشاط التخصيم

)بحق الرجوع، بدون حق  الرجوع(
رفض0,5368,3910,000الثالث

0,562قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التداول
0,408قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل دوران الأصول

0,536قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التمويل بالديون
0,407قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل العائد على الأصول

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي.

جدول رقم)10( 
 Structural Equation نتائج اختبار الفرض الفرعي الأول باستخدام اختبار

AMOS Version 16 بواسطة برنامج Modeling
المتغيرات المستقلة

الفرض
 Path

 Coefficient
(B)

 t قيمة
المحسوبة 

)C.R(

القيمة 
الإجمالية
P-Value

نتيجة 
الفرض 

العدم
نشاط التخصيم

)بحق الرجوع، بدون حق  الرجوع(
رفض0,4075,4120,000الرابع

0,562قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التداول
0,408قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل دوران الأصول

0,536قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل التمويل بالديون
0,407قيمة معامل التفسير لتأثير نشاط التخصيم في معدل العائد على الأصول

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي .
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تــحــسين الأداء المالي في الشركات الــصــغيرة والمتوسطة في مــصــر،  ومــن ثــم يقبل الباحثان 
الفرض البديل حيث يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين 
معدل العائد على الأصول كأحد أبعاد تحسين الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة 

في مصر، ويرفضان الفرض العدم الذي يفترض حالة الإستقلال بين المتغيرين.

ــــدول رقـــم )11( أن مــتــوســط الأثــــر المــبــاشــر لنــشــاط  ــــواردة في الجـ وتــــوضح الــنــتــائــج الــ
الـــتـــأثير غير  يــســاوي )0,411(، وبــلــغ  الـــدراســـة  لــلــشــركــات مــحــل  المالي  التخصيم على الأداء 
المباشر )0,187( للتخصيم، حيث إن متوسط الأثر المباشر أقوى من متوسط الأثر غير 
59.8% مــن خلال مــتــغيرات  تـــأثير التخصيم في تــحــسين الأداء المالي بلغ  المباشر، وإجــمــالي 
تـــأثيرًًا مباشرًًا في  وأبعاد الــدراســة، مما يــعني أن نشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( يؤثر 

تحسين الأداء المالي )بأبعاده المختلفة( في الشركات محل الدراسة.

كما قام الباحثان بإجراء اختبار T-Test للفرق بين متوسط نتائج التحليل قبل وبعد 
تطبيق نشاط التخصيم في الشركات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة كما يلي: 

ويتضح أيضا من نتائج الجدول رقم )12( وجود فروق 
جوهرية في أبعاد تحسين الأداء المالي )معدل التداول، معدل 
ــالـــديـــون، مـــعـــدل الــعــائــد  ــــول، مـــعـــدل الــتــمــويــل بـ ــ دوران الأصـ
بأبعادة  التخصيم  على الأصـــول( قبل وبعد ممارسة نشاط 
)الــتــخــصــيــم بــحــق الـــرجـــوع، والــتــخــصــيــم بـــدون حــق الــرجــوع( 
الــدراســة، مما يدل  الــصــغيرة والمتوسطة محل  في الشركات 
على وجدود تأثير معنوي لنشاط التخصيم في تحسين الأداء 
المالي للشركات الصغيرة والمتوسطة محل الدراسة حيث إن 

مستوى المعنوية أقل من %5.

وفي ضوء نتائج التحليل السابقة، يرى الباحثان أنه لا 
يوجد استقلال بين المتغيرات المستقلة ممثلة في نشاط التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، والتخصيم بدون حق 
الرجوع( في تحسين الأداء المالي بأبعاده )معدل التداول، معدل دوران الأصول، معدل التمويل بالديون، معدل العائد على 
الأصول( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر، ومن ثم يقبل الباحثان الفرض البديل حيث يوجد تأثير معنوي لنشاط 

التخصيم )بأبعاده المختلفة( في تحسين الأداء المالي )بأبعاده المختلفة( في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.

مناقشة نتائج الدراسة في ضوء نتائج الدراسات السابقة
فيما يلي يقوم الباحثان بمناقشة نتائج الدراسة الحالية مقارنة بنتائج الدراسات السابقة، حيث إن نتيجة الفرض 
في الشركات  )بأبعاده المختلفة(  المالي  في تحسين الأداء  )بأبعاده المختلفة(  تــأثير معنوي لنشاط التخصيم  الــرئيــس: يوجد 

الصغيرة والمتوسطة في مصر حيث:

1-  أبــعــاد تحسين الأداء  الــتــداول كأحد  فــى تحسين معدل  )بــأبــعــاده المختلفة(  تأثير معنوي لنشاط التخصيم  يوجد 
المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر. وتتفق الدراسة الحالية مع دراسة أبو القمصان 2017، ودراسة 

Hangargi 2018 في وجود تأثير لنشاط التخصيم في تحسين السيولة في الشركات.

2-  أبعاد تحسين  كأحد  الأصــول  فى تحسين معدل دوران  المختلفة(  )بأبعاده  التخصيم  لنشاط  تأثير معنوي  يوجد 
الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر. وتتفق الدراسة الحالية مع دراســة AEIB 2023، ودراسة 

Salaberrios 2016 في وجود تأثير لنشاط التخصيم في تحسين مؤشرات النشاط في الشركات .

3-  يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل التمويل بالديون كأحد أبعاد تحسين 
الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر.  وتتفق الدراسة الحالية مع دراسة أبو القمصان 2017، 

ودراسة Norvelis 2023 في وجود تأثير لنشاط التخصيم في تحسين ربحية الشركات .

جدول رقم )12( 
 اختبار T-Test  للفرق بين متوسط النتائج 

قبل وبعد تطبيق نشاط التخصيم
قبل متوسط النتائج

التخصيم
بعد 

التخصيم
TDFSig.

1.922.2553.85190.001معدل التداول
1.9322.273.89590.000معدل دوران الأصول

3.45690.002-44.3%55.3%معدل التمويل بالديون
30.33.75690.000%28.15%معدل العائد على الأصول

المصدر : الجدول من إعداد الباحثان بالاعتماد على نتائج التحليل الإحصائي .

جدول رقم )11( 
 نتائج اختبار متوسط الأثر  

غير المباشر لفروض الدراسة 
Standardized Direct Effects

نشاط 
التخصيم

تحسين الأداء المالي 
0,411

Standardized Indirect Effects
نشاط 

التخصيم
تحسين الأداء المالي 

0,187
Standardized Total Effects

نشاط 
التخصيم(

تحسين الأداء المالي
0,598

الباحثــان  إعــداد  مــن  الجــدول  المصــدر: 
بالاعتمــاد على نتائــج التحليــل الإحصائــي.
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4-  يوجد تأثير معنوي لنشاط التخصيم )بأبعاده المختلفة( فى تحسين معدل العائد على الأصول كأحد أبعاد تحسين 
الأداء المالي في الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر. وتتفق الدراسة الحالية مع دراسة Norvelis 2024، ودراسة 

Norvelis 2023 في وجود تأثير لنشاط التخصيم في تحسين ربحية الشركات.

ويــرجح الباحثان ذلــك لمزايا التخصيم كمصدر تمويلي بديل في تحسين الأداء المالي من خلال تحسين المؤشرات 
المالية للشركات نظرًًا لأنه يسمح بتحويل المبيعات الآجلة إلى مبيعات نقدية من خلال خصم الفواتير والحسابات المدينة 
المستحقة على الــعــملاء ومــن ثــم تــحــسين مستويات السيولة، وإعــــادة استــثــمــار هــذه الأمــــوال مما يحسن مــن كــفــاءة إدارة 
الأصول وتحسين معدلات الهيكل المالي للشركات من خلال تقليل الاعتماد على مصادر التمويل التقليدية، مما يساهم في 

تحسين مؤشرات الربحية في الأجل القصير وتعظيم ثروة الشركة في الأجل البعيد.

وتفوقت الدراسة الحالية عن الدراسات السابقة في تناولها لتأثير نشاط التخصيم بأبعاده )التخصيم بحق الرجوع، 
التخصيم بدون حق الرجوع( في تحسين الأداء المالي ككل من خلال مؤشرات السيولة )معدل التداول(، مؤشرات النشاط 
)معدل دوران الأصول(، مؤشرات الروافع وهيكل رأسل المال )معدل التمويل بالديون(، مؤشرات الربحية )معدل العائد على 
الأصول( من خلال التطبيق على الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر وهو ما لم يكن موجودا في حدود اطلاع الباحثان 

على الدراسات السابقة.

التوصيات
لــدى الباحثان، فلقد تبلورت عن  الــدراســة مــن نتائج، وعلى ضــوء القناعات التي تشكلت  في ضــوء مــا توصلت إلية 
هذه الدراسة جملة من التوصيات والاقتراحــات التي يأمل الباحث أن تلقي العناية الكافية من ذوي الاهتمام في الشركات 
الــصــغيرة والمتوسطة في مصر محل الــدراســة،  وقــد اجتهـــد الباحثان في صياغة هــذه التوصيات في صــورة خطط تنفيذية 
في  لــتــبني نشاط التخصيم  للتنفيذ ومــن المسئول عــن تنفيذ التوصية -الاقتراح-  تــوضح الأنشطة اللازمـــة    Action Plans
الشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر نظرا لأن جميع أبعاده لها تــأثير معنوي في تحسين جميع أبعاد تحسين الأداء المالي 

محل الدراسة، وذلك في ضوء نتائج الدراسة على النحو الوارد في جدول )13(:

جدول رقم )13(
توصيات للشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر محل الدراسة

مسئولية التنفيذ آليات التنفيذتوصيات الدراسةنتائج الدراسةفروض الدراسةأهداف الدراسةم

1

التعرف على تأثير 
نشاط التخصيم 

)بأبعاده المختلفة( 
فى تحسين معدل 

التداول كأحد أبعاد 
تحسين الأداء المالي 

في الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر.

من المتوقع ألا 
يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل التداول 

كأحد أبعاد تحسين 
الأداء المالي في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر.

يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل التداول 

كأحد أبعاد تحسين 
الأداء المالي في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر.

يقترح الباحث على 
السادة المسئولين في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة ضرورة 

الاهتمام بنشاط 
التخصيم حيث إن 

جميع أبعاده لها تأثير 
معنوي في معدلات 
التداول بالشركات.

- التوازن بين 
المبيعات النقدية 
والمبيعات الأجلة.

- توفير البنية 
المعلوماتية لنجاح 

النشاط داخل 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة. 

مديري التمويل في 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة 
في مصر محل 

الدراسة والبحث. 

2

التعرف على تأثير 
نشاط التخصيم 

)بأبعاده المختلفة( فى 
تحسين معدل دوران 
الأصول كأحد أبعاد 
تحسين الأداء المالي 

في الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر.

من المتوقع ألا 
يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل دوران 

الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة 

في مصر.

يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل دوران 

الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة 

في مصر.

يقترح الباحث على 
السادة المسئولين في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة ضرورة 

الاهتمام بنشاط 
التخصيم حيث إن 

جميع أبعاده لها تأثير 
معنوي في معدلات 

دوران الأصول 
بالشركات.

- قيام الشركات 
بدمج نشاط 

التخصيم 
بشكل فعال في 
استراتيجياتها 

المالية.
- توفير البنية 

المعلوماتية لنجاح 
النشاط داخل 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة. 

مديري التمويل في 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة 
في مصر محل 

الدراسة والبحث. 
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مسئولية التنفيذ آليات التنفيذتوصيات الدراسةنتائج الدراسةفروض الدراسةأهداف الدراسةم

3

التعرف على تأثير 
نشاط التخصيم 

)بأبعاده المختلفة( 
فى تحسين معدل 
التمويل بالديون 

كأحد أبعاد تحسين 
الأداء المالي في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة في مصر.

من المتوقع ألا 
يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل التمويل 
بالديون كأحد 

أبعاد تحسين الأداء 
المالي في الشركات 

الصغيرة والمتوسطة 
في مصر.

يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل التمويل 
بالديون كأحد 

أبعاد تحسين الأداء 
المالي في الشركات 

الصغيرة والمتوسطة 
في مصر.

يقترح الباحث على 
السادة المسئولين في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة ضرورة 

الاهتمام بنشاط 
التخصيم حيث إن 

جميع أبعاده لها تأثير 
معنوي في معدلات 

التمويل بالديون 
بالشركات.

- التركيز على 
مصادر التمويل 

البديل داخل 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة.
- قيام الشركات 

بدمج نشاط 
التخصيم 

بشكل فعال في 
استراتيجياتها 

المالية. 

مديري التمويل في 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة 
في مصر محل 

الدراسة والبحث. 

4

التعرف على تأثير 
نشاط التخصيم 

)بأبعاده المختلفة( فى 
تحسين معدل العائد 

على الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة 

في مصر.

من المتوقع ألا 
يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل العائد على 

الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة 

في مصر.

يوجد تأثير لنشاط 
التخصيم )بأبعاده 

المختلفة( فى تحسين 
معدل العائد على 

الأصول كأحد 
أبعاد تحسين الأداء 

المالي في الشركات 
الصغيرة والمتوسطة 

في مصر.

يقترح الباحث على 
السادة المسئولين في 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة ضرورة 

الاهتمام بنشاط 
التخصيم حيث إن 

جميع أبعاده لها تأثير 
معنوي في معدلات 

العائد على الأصول 
بالشركات.

- تقصير دورة 
التشغيل داخل 

الشركات الصغيرة 
والمتوسطة.

- كفاءة استغلال 
الحسابات المدينة. 

مديري التمويل في 
الشركات الصغيرة 

والمتوسطة 
في مصر محل 

الدراسة والبحث. 

المصدر: الجدول من إعداد الباحثان من واقع نتائج الدراسة الميدانية.

التوصيات بالبحوث والآفاق المستقبلية
من خلال مراجعة الدراسات المتاحة في متغيرات الدراسة )نشاط التخصيم، الرضا الوظيفي، تحسين الأداء المالي(، 
وكذلك من خلال نتائج هذه الدراسة، تبين أن هناك حاجة لدراسة العديد من المتغيرات والأبعاد والعلاقات التي يمكن أن 

تتناولها الدراسات المستقبلية، حيث يو�صي الباحثان بدراسة العلاقات التالية في دراسات وبحوث مستقبلية:

- دراسة العلاقة بين نشاط التخصيم وتحقيق الاستدامة المالية.	

- دراسة دور نشاط التخصيم في إدارة الهدر المالي.	

- دراسة العلاقة بين نشاط التخصيم وإدارة مخاطر التشغيل.	

- دراسة العلاقة بين نشاط التخصيم وتخفيض تكاليف التمويل.	

- دراسة تأثير نشاط التخصيم على الهيكل المالي لشركات التخصيم.	



تأثير نشاط التخصيم في تحسين الأداء المالي للشركات الصغيرة والمتوسطة في مصر  ...

204

المراجع

 - مراجع باللغة العربية:
ً
أولاً

- أبو القمصان، أسماء أحمد فهمي. )2017(. أثر نشاط التخصيم على الرافعة المالية للشركات، المجلة العلمية 	
للدراسات التجارية والبيئية، جامعة قناة السويس، عدد 4، مجلد 8.

- النقدية، 	 السيولة  وتوفير  للشركات  تمويلي  كبديل  التخصيم  دور   .)2017( فهمي.  أحمد  أسماء  القمصان،  أبــو 
المجلة العلمية للدراسات التجارية والبيئية، جامعة قناة السويس، عدد 4، مجلد 8.

- سامي، شريف. )4202(. نص قرار الرقابة المالية، ضوابط التخصيم بعد التعديل، جريدة المال في 7/8/2024 	
. https://almalnews.com  على الرابط

- في 	 )مجلة متخصصة  القانونية  المجلة  الــتــمــويــل،  أدوات  مــن  كـــأداة  التخصيم   .)2020( إســمــاعــيــل.  إيــمــان  نـــور، 
الدراسات والبحوث القانونية(، كلية الحقوق، جامعة حلوان، عدد 2. 

- 	http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/index.jsp موقع الهيئة العامة للرقابة المالية على شبكة الانترنت

ثانيًًا - مراجع باللغة الأجنبية:
-	 African Export – Import Bank AEIB, (2023), Factoring as a Catalyst for Small and Medium Enterprises 

Development and Intra-African Trade, Asia Pacific Management  Review, 17  (3), 301-320. 
Retrieved from http://apmr.management.ncku.edu.tw.

-	 Athanasios. (2024). Evaluating a Model for Default Risk in Non-recourse Factoring, M. Sc Thesis, 
Greek: University of Piraeus, Journal of Management in Engineering, 27 (3).

-	 Hangargi. (2018). Factoring as a Means of Financing the Activities of Small and Medium Enterprises, 
Journal of Financial Services Marketing, 18 (1).

-	 Guenther, J. (2025). Dust Off those Accounts Receivable. Veterinary Economics, 52 (10), Halabi, 
A. K., Barrett, R. & Dyt, R. (2025). Understanding Financial Information Used to Assess Small Firm 
Performance. Qualitative Research in Accounting and Management, 7 (2).

-	 Hunter, M. G. (2024). Understanding the Common Causes of Small Business Failures: A Qualitative 
Study. Journal of Applied Management and Entrepreneurship, 16 (1).

-	 Jost, T. (2022). Employers and the Exchanges Under the Small Business Health Options Program: 
Examining the Potential and the Pitfalls. Health Affairs, 31 (2).

-	 Mbatha, M. (2022). Risks and Rewards of Providing “Reverse Factoring” as a Financing Technology 
for Small and Medium-sized Enterprises in South Africa (Doctoral Dissertation). Retrieved from 
University of Pretoria Electronic Theses and Dissertations, International Financial Law Review, 33 (4).

-	 Mthoko, Mbatha. (2021). Risks and Rewards of Providing “Reverse Factoring” as a Financing 
Technology for Small and Medium-sized Enterprises in South Africa, M. Sc..

-	 Norvelis, S. (2024), The Impact of Factoring Activity on the Additional Profits of Companies 
Operating in the Health Sector, Public Personnel Management, 41 (1).

-	 Stanciu. (2023). Factoring: A Modern Alternative of Exogenous Financing and Management of 
Company Receivables, Management and Economics, Vol. (4), No. (72).

-	 Sakorafas L. (2023). Factoring and SME Financing in Latvia: Firm-level Evidence on Profitability, 
Journal of Finance, 2 (1).

-	 Salaberrios, N. (2016). Effects of Using Invoice Factoring (Factoring) for Small Business Financing, 
Journal of Business Logistics, 34 (2).

-	 Shivakumar K. (2025). The Impact of All types of Factoring on the Operating Cycle and Operational 
Risks in Companies, Entrepreneurship and Regional Development, 23 (3/4).

-	 Shaukat, M. (2023). Risk Sharing: An Alternative to Interest-Based Debt Financing. ISRA, 
International Journal of Islamic Finance, 5 (1).

-	 Simmons, S. A., Wiklund, J. & Levie, J. (2024). Stigma and Business Failure: Implications for 
Entrepreneurs’ Career Choices. Small Business Economics, 42 (3).



المجلة العربية للإدارة، مج 46، ع 2 - أبريل )نيسان(  2026

205

The Impact of Factoring in Improving Financial Performance of SMEs in Egypt:  

An Applied Study

Dr. Mabrouk Attia
Associate Professor of Business Administration 

Faculty of Commerce and Business Administration
Helwan University, Egypt 

a.dr76@yahoo.com

Dr. Samar Abdel Tawab
Assistant Professor of Business Administration

Faculty of Commerce and Business Administration
Helwan University, Egypt

 ABSTRACT

Factoring has emerged as a vital financial tool for small and medium-sized companies, as it is one of 
the tools of modern financial engineering and one of the new sources of alternative financing. It contrib	
utes to alleviating cash flow restrictions, supports business growth for these companies, and improves their 
financial performance., therefore, this study aims to identify the impact of factoring activity in improving 
the financial performance of small and medium-sized companies in Egypt, through an applied study on 
a sample of 10 small and medium-sized companies registered on the Nile Stock Exchange and practicing 
factoring activity.

  Through analysing the quantitative data of the study, the study concluded that there is an effect of 
factoring activity in improving the financial performance of small and medium-sized companies in Egypt at 
a significance level of less than 5%.

  The study recommended the necessity of expanding factoring activities and adopting them as an 
alternative financing tool in the companies under study, given the impact of factoring activity in improving 
all financial performance indicators under study.

  The study also recommended the need to overcome the obstacles and challenges of using factoring 
in financing small and medium-sized companies in the Egyptian business environment, as well as building 
and developing the infrastructure and information necessary for the factoring process and activating the 
role of the Financial Supervision Authority.

Keywords: Factoring Activity, Improving Financial Performance, Small and Medium Companies.




