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  :مـــتقدي
تعتمد غالبية  التي  ية  قتصادق المالية من أهم الركائز الا     تعتبر أسواق الأورا  

 حيث تمثـل رؤوس     ،ية فيها قتصاد من أدوات التنمية الا    أداةدول العالم عليها ك   
) صـورة أسـهم وسـندات      في   والمتمثلة(تلك الأسواق    في   الأموال المستثمرة 
صـورة   فـي   يـتم ضـخها   التـي    و ،تلك الدول  في   يةقتصادعصب الحياة الا  

 ،ية تلبى حاجة تلك الدول من مختلـف الـسلع والخـدمات          استثمار مشروعات
 ،اتهااقتـصاد تواجه  التي  ية  قتصادوتعمل على مواجهة الكثير من المشكلات الا      

  .إلخ..... . الكساد، البطالة،وعلى رأسها مشكلات التضخم
 تعتبر سوق الأوراق المالية بمثابة حجر       ، ومنها مصر  ،وفى الدول النامية  

 حيـث لا تقـل      ،تلك الدول ستثمار في   تنطلق من خلاله عجلة الا    ذي  الالزاوية  
 بل على العكـس مـن       ،أهمية تلك السوق فيها عن غيرها من الدول المتقدمة        

الدول  في   الدول النامية عنها   في    تكاد تفوق سوق الأوراق المالية أهميتها      ،ذلك
ات سـتثمار الاأنـواع    في    نظراً لحاجة الأولى إلى المزيد من التوسع       ،المتقدمة
، إلا أنـه    زدهاربلغت منها الدول المتقدمة درجة عالية من الا       التي   و ،المختلفة

) كمـا سـبق أن أشـرنا      (على الرغم من ذلك لا تزال أسواق الأوراق المالية          
  .ات دول العالم دون تفرقةاقتصادتقوم عليها معظم التي بمثابة أهم الركائز 

مـا  ) الدول النامية ومنها مـصر في  خاصةً(وتعتبر سوق الأوراق المالية   
آسـيا   فـي     مقارنة بغيرها من أسواق الأوراق الماليـة       ،طور النشأة  في   زالت

يفرض على القائمين على إدارة سوق      الذي   الأمر   ،وأوروبا والولايات المتحدة  
 وغيرها من الدول النامية مراعاة حجم سوق الأوراق الماليـة    ،مصر في   المال

هـذا   فـي    هااتخاذيتم  التي   إن لم تكن كل السياسات       ،م بحيث تنحاز معظ   ،بها
 ،مـصري  القتصاد من أجل النهوض بعجلة الا    ،الشأن لصالح نمو تلك الأسواق    
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عمليـة التنميـة     في   تساهمالتي  ات  ستثمار منبع الا  هي أن تلك السوق     اعتبارب
 قـرار أو    أي اتخـاذ  وفى نفس الوقت مراعاة عـدم        ،ية داخل الدولة  قتصادالا

 حتـى   ،سوق الأوراق المالية   في   معينة يكون من شأنها تقويض التوسع     سياسة  
  . بشكل عامقتصادلا ينعكس الأمر بالسلب على عجلة الا

وفى الفترة الأخيرة واجهت سـوق الأوراق الماليـة المـصرية بعـض             
 التنافـسي بلا شك سوف يكون لها بعض الآثار على موقفهـا  التي  و ،التحديات

 اتخـاذ  وكان على رأس تلك التحـديات        ،ال العالمية داخل منظومة أسواق الم   
 بفرض ضريبة على الأرباح الرأسمالية الناتجة عـن التعـاملات           سياسيقرار  

 حيـث  ،م٢٠١٤بداية شهر يوليو عام  في  وتحديداً،داخل سوق الأوراق المالية   
 فـي    من مشكلة النـدرة    قتصادتعانى مصر خلال الفترة الماضية من عمر الا       

الموارد المالية اللازمة    في    ينتج عنها ندرة   ،ات بمختلف أنواعها  ارستثمحجم الا 
 القائمين على إدارة السياسة     اضطرالذي   الأمر   ،لمواجهة عجز الميزانية العامة   

يمكن من خلالها مواجهـة     التي  مصر للبحث عن أفضل السبل       في   يةقتصادالا
تعاملات سـوق    وكانت عملية فرض الضريبة على ناتج        ،ندرة الموارد المالية  

 هـي ) إلى جانب غيرها من الـسبل (الأوراق المالية داخل البورصة المصرية      
  .وجدت فيها الحكومة المصرية داعماً لزيادة الموارد الماليةالتي إحدى الطرق 

  :ةــة الدراسـأهمي
تلعبـه سـوق الأوراق     الذي  تكتسب تلك الدراسة أهميتها من أهمية الدور        

تعتبر مـن   التي   و ،مصري ال قتصادن أهم محاور الا   المالية المصرية كمحور م   
ات داخـل   ستثمارأهم المكونات الرئيسية للموارد المالية اللازمة لدفع عجلة الا        

 فـي   تواجهها البورصـة المـصرية    التي   ظل التحديات    ففي ،مصريالقطر ال 
خضوع ناتج تعاملاتها للـضريبة علـى    في   يتمثل أهمها التي   و ،الفترة الأخيرة 
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معينة لرفع كفاءة تلك    ) متطلبات( كان لابد من وجود آليات       ،الرأسماليةالأرباح  
 سـوق   ازدهـار  حتى لا يكون لتلك الضريبة آثاراً عكسية على نمو و          ،السوق

 الفقـري  حيث تعتبر تلك المتطلبات أو الآليات بمثابة العمـود         ،الأوراق المالية 
 علـى موقفهـا     يساعد هذه السوق على مواجهة تلك التحديات والحفـاظ        الذي  

التـي   وخاصةً أسواق المـال العربيـة        ، داخل منظومة أسواق المال    التنافسي
  .تتناسب ظروف نموها مع ظروف نمو البورصة المصرية

 ،مـصري  ال قتصاديمر بها الا  التي  فعلى الرغم من تلك الظروف الصعبة       
 تلك الخطوة لم يكن مـن الـسهولة بمكـان علـى             اتخاذوعلى الرغم من أن     

 إلا أن الحكومـة رأت أن       ،رين داخل سوق الأوراق المالية المـصرية      المستثم
هـا  اتخاذواجهت  التي  ها كان أمراً لا مفر منه رغم المعارضات الكثيرة          اتخاذ

 خطوات نحو فـرض  اتخاذ والخوف من أن  ،قتصادمن جانب رجال المال والا    
 حافز لطرح شـركات جديـدة       أيتلك الضريبة سوف يعمل على عدم وجود        

 ومن هنا تأتى أهميـة تلـك        ،بورصة الأوراق المالية المصرية   تثمار في   سللا
ات سـتثمار  تـدفق الا لاستمرارالدراسة من أجل توفير البيئة والمناخ المناسب        

 من خلال توفير الآليات والمتطلبات اللازمة لرفع        ،مصريداخل سوق المال ال   
ئـم لتـوفير     وفى نفس الوقت الحفاظ على وجود مصدر دا        ،كفاءة تلك السوق  

 حالة من العجز من     مصري ال قتصاديعيش الا التي   و ،المزيد من الموارد المالية   
تعيشها مصر  التي  أعقبت حالة التوترات السياسية     التي  وجودها خلال الفترات    

  .خلال السنوات القليلة الماضية
  :ةــداف الدراسـأه

فير  يتم مـن خلالـه تـو      ورئيسيتعتبر سوق الأوراق المالية مصدر هام       
  وخاصـةً  ،مصري ال قتصاديحتاج إليها الا  التي  ات  ستثماروضخ المزيد من الا   
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 ومن ثم جاءت هذه الدراسة كوسـيلة أو         ،قتصادالفترة الأخيرة من عمر الا    في  
التـي  ظل التحـديات     في    خاصةً ، يتم من خلالها الحفاظ على ذلك المورد       أداة

تـم  الذي   و ،م٢٠١٤يو عام    وتحديداً منذ شهر يول    ،الفترة الأخيرة  في   تواجهها
 وبـشكل   ،مـصر  فـي    فيه فرض الضريبة على أرباح سوق الأوراق المالية       

 يلتحقيقها والت تسعى تلك الدراسة    التي   أهم الأهداف    استعراضمختصر يمكننا   
  :الآتي في تتمثل

 توفير آليات أو متطلبات معينة تعمل على رفع كفاءة سوق الأوراق المالية             -١
الحفاظ عليها كمصدر دائم لتمويـل مختلـف أنـواع           من أجل    ،المصرية

  .اتستثمارالا
 سواء كـان تـأثيراً      ،)محل الدراسة ( محاولة توضيح مدى تأثير الضريبة       -٢

 عمليـة   استكمال لبيان مدى    ، البورصة المصرية  أداءسلبياً أو إيجابياً على     
  .من عدمه خلال السنوات القادمة) بعد وقف تأجيلها(تطبيقها 

 اشـتمل ة إلقاء الضوء وإعطاء نبذة توضيحية وشارحة لبعض مـا            محاول -٣
  .عليه قانون الضريبة على أرباح البورصة المصرية من أحكام

 فـي   يمكن أن تـساهم   التي   أو التوصيات    الاقتراحات محاولة تقديم بعض     -٤
 فـي    جوانب سلبية يمكن أن تصاحب عملية تنفيذ تلك الضريبة         أيتلافى  

  .مصري القتصاديالواقع الا
  :ةــدود الدراســح

تتناول تلك الدراسة بورصة الأوراق المالية المصرية من عـدة جوانـب            
ظل الأوضاع   في   تواجههاالتي   الأخيرة والتحديات    استعراض في   يتمثل أهمها 

 وبناء على ذلك سوف يتم النظر       ،مصري ال قتصاديعيشها الا التي  شبه المستقرة   
  : التالية من خلال الحدود،إلى تلك الدراسة



  
– – 

 

 - ٥٠٧ -

 توضيحياً لقانون فرض الـضريبة علـى نـاتج          استعراضاً تتناول الدراسة    -
 كمـا تمتـد الدراسـة لتتنـاول     ،مصر في تعاملات سوق الأوراق المالية  

مجال فرض الضريبة على أرباح      في   الإشارة إلى بعض التجارب الدولية    
  .سوق الأوراق المالية

دون غيرها من   (المالية المصرية    تقتصر الدراسة على تناول سوق الأوراق        -
 بتأثير فرض الضريبة عليها وسـبل رفـع         هتمام والا ،)قتصادقطاعات الا 

 قتـصاد يقوم عليها الا  التي   من المكونات    رئيسيها مكون   اعتبار ب ،كفاءتها
  .مصريال

 كما  ،)قبل تأجيلها (طُبقت فيها تلك الضريبة     التي   تمتد الدراسة لتتناول الفترة      -
 بعض الآليات أو المتطلبات اللازمـة لرفـع كفـاءة سـوق             تتناول أيضاً 

 والحفاظ على هذه الكفاءة من أجـل مواجهـة          ،الأوراق المالية المصرية  
  ).عند العودة للعمل بها(التحديات الراهنة 

صاحبت فرض  التي   تمتد الدراسة لتتناول بعض الجوانب السلبية والإيجابية         -
أثناء فتـرة   (مصر   في   اق المالية وتطبيق الضريبة على أرباح سوق الأور     

  ). العمل بها
  :ةـة الدراسـمشكل

 ، خلال السنوات الخمس الماضية حالة من الوهن       مصري ال قتصاديعانى الا 
 ومـا   ،عاشتها مصر خلال تلك الفترة    التي   سياسي ال الاستقرارنتيجة حالة عدم    

ت  نتج عنه الكثير مـن المـشكلا       ،قتصادترتب عليها من ضعف عام داخل الا      
 والـنقص  ، رأسها مشكلة نقـص الطاقـة  ىمصر وعل تعيشها  التي  ية  قتصادالا

 وفى هذا الإطار يتضح أن هنـاك مـشاكل عديـدة     ،الموارد المالية  في   الشديد
 وهى  ،تستعرضها تلك الدراسة  التي   ومنها المشكلة    ،مصري ال قتصاديعيشها الا 
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 فرض الـضريبة    يمكن أن تحدثها  التي   السلبيالخوف والقلق من حالة التأثير      
ظل حالـة الترقـب    في ،على الأرباح الرأسمالية لتعاملات البورصة المصرية  

 لمدى تأثير فرض تلك الضريبة      قتصادمن جانب المستثمرين ورجال المال والا     
  .على الأرباح المحققة داخل البورصة

 ، تسعى تلك الدراسة لتبديد هذه المخاوف من فرض تلك الضريبة          وبالتالي
ضع عدد من المتطلبات والآليات اللازمة لجعـل سـوق الأوراق           من خلال و  

التـي  ظل التحـديات الـصعبة       في   ،المالية سوقاً تتميز بأعلى قدر من الكفاءة      
 من  ، بشكل عام  مصري ال قتصاد والا ،تواجهها البورصة المصرية بشكل خاص    

  .الموارد المالية في  وعلى رأسها النقص الشديد،أجل معالجة بعض المشكلات
فهناك مخاوف لدى القائمين على إدارة سوق المال من أن فـرض تلـك              

 على عدم طرح شـركات جديـدة        السلبيالضريبة سوف يكون له أكبر الأثر       
 على  الاكتتاب إلى جانب الخوف من عدم       ،لأسهمها داخل سوق الأوراق المالية    
كة  بما يترتب عليه من آثار سلبية على حر        ،أسهم وسندات الكثير من الشركات    

 الدراسة بالعمل علـى حلهـا       اهتمت فتلك المشكلة    ،قتصاد داخل الا  ستثمارالا
 وجعل تلك الضريبة محفزاً نحو إيجـاد        ، من خلال تبسيط الوضع    ،ومواجهتها

نفـس   فـي    لالكفاءة وتمث سوقاً مصرية للأوراق المالية تتميز بأعلى قدر من         
سيشار الذي   على النحو    ،لةالوقت مورداً مالياً جديداً من الإيرادات العامة للدو       

  .إليه خلال تلك الدراسة
  :ةـروض الدراسـف

لغرض تحقيق هدف الدراسة تم الانطلاق من مجموعة فرضيات وضعت          
  :يلي كمابشكل يمكن عن طريقها توضيح مشكلة تلك الدراسة وهي 
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 تفترض تلك الدراسة أن سوق الأوراق المالية المصرية تُعد مكوناً رئيسياً            -١
 فـي  قتـصادي تمثل دعامة أساسية داخل النظام الا التي   المكونات   من أهم 
  .مصر

 كما تفترض الدراسة أن تلك السوق لا يمكن أن تمثـل مـصدراً جديـداً                -٢
) الحاليالوقت   في   نتيجة فرض تلك الضريبة على الأقل     (للإيرادات العامة 

تعتمد عليها الدولة لمواجهـة عجـز       التي  يضاف إلى غيره من المصادر      
  .موازنة العامة بهاال

مـصر لا تتمتـع      في    كما تفترض الدراسة أيضاً أن سوق الأوراق المالية        -٣
تسمح بأن تتحمل أرباحها الرأسمالية طاقة ضـريبية         ياللازمة الت بالكفاءة  

  . من خلال سياق الدراسة،من عدمه وهو ما سيثبت صحته ،عليها
بعد العودة للعمـل    (بيق   أيضاً تفترض الدراسة أن الضريبة المقترحة للتط       -٤

سوف يكون لها تأثيراً سلبياً على كميـة وأحجـام التـداول داخـل              ) بها
 وهذا أيضاً ما سنتطرق إلى مدى صحته من عدمـه           ،البورصة المصرية 

  .من خلال سياق الدراسة
  :ةـج الدراسـمنه

ظـل التحـديات    في يتناول الباحث دراسة سوق الأوراق المالية المصرية      
 من خلال نـوعين     ، وعلى رأسها فرض الضريبة على أرباحها      ،تواجههاالتي  

نسعى من خلالها إلى توضيح وبيان أهم الوسـائل والآليـات           التي  من المناهج   
 وتتمثل هذه المناهج    ،يمكن من خلالها رفع كفاءة بورصة الأوراق المالية       التي  
  :يليفيما 

جـع  وذلك من خلال مطالعـة الكثيـر مـن المرا      : المنهج الإستقرائى 
 ،تناولت كفاءة سـوق الأوراق الماليـة   التي  ) وخاصةً الأجنبية منها  (والأدبيات  
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ها بدقة شديدة من أجل الوصول إلى نتائج معينة تـؤدى إلـى دقـة               استقراءو
  .ووضوح ما تصبو إليه تلك الدراسة

 العقلـي  وإعمـال التفكيـر   اسـتخدام من خـلال    : المنهج الإستنباطى 
وضع حلول وآليات مختلفة لقضية رفع كفـاءة          من أجل العمل على    ،والمنطقي

الفتـرة   فـي    مـصري  ال قتصاد من أدوات نمو الا    أداة ك ،سوق الأوراق المالية  
 وأيضاً محاولـة    ، خاصةً بعد مستجدات فرض الضريبة على أرباحها       ،الأخيرة

م ٢٠١٤ لـسنة    ٥٣ عليه القانون رقم     اشتملشرح وتحليل وتوضيح بعض ما      
  .يبة على أرباح بورصة الأوراق الماليةمن أحكام خاصة بفرض الضر

 :ةـة الدراسـخط

من خلال سياق الدراسة يتضح أن الباحث سوف يقوم بعرضها وتناولهـا            
  :التاليمن خلال عدة مباحث ومطالب على النحو 

 للضريبة على الأربـاح الرأسـمالية لـسوق        الفنيالتنظيم  : المبحث الأول 
  .الأوراق المالية

مح الرئيسية للضريبة علـى أربـاح سـوق الأوراق          الملا: المطلب الأول 
  .مصر في المالية

 مبررات فرض الضريبة على أرباح سوق الأوراق المالية       : الثانيالمطلب  
  .مصرفي 

بعض التجارب الدولية لتطبيق الضريبة على أرباح سـوق         :المطلب الثالث 
  .الأوراق المالية
صـاحبت فـرض    التـي   أهم الجوانب الإيجابية والسلبية     : الثانيالمبحث  

  .مصر في الضريبة
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أهم الجوانب السلبية للضريبة على أرباح سـوق الأوراق         : المطلب الأول 
  .المالية

أهم الجوانب الإيجابية للضريبة على أرباح سوق الأوراق        : الثانيالمطلب  
  .المالية

ية لفـرض الـضريبة علـى أربـاح         قتصادأهم الآثار الا  : المبحث الثالث 
  .البورصة المصرية
ظـل فـرض     فـي    متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية    : المبحث الرابع 

  .الضريبة على الأرباح الرأسمالية
  .أهم المفاهيم المتعلقة بكفاءة سوق الأوراق المالية: المطلب الأول

ظل فـرض ضـريبة      في   آليات كفاءة البورصة المصرية   : الثانيالمطلب  
  .الأرباح الرأسمالية
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  المبحث الأول
  للضريبة علىالفنيم التنظي

 الأرباح الرأسمالية لسوق الأوراق المالية

 الهـدف المنـشود للمـستثمرين الـذين         هيلم تعد سوق الأوراق المالية      
 بل إن الأمـر تعـدى فئـة         ،تحقيق أكبر قدر من الأرباح فحسب      في   يرغبون

العديد من الدول تنظـر      في    حيث أصبحت الحكومات   ،السوق في   المستثمرين
ها هدفاً منشوداً تسعى من خلالـه إلـى         اعتبارق الأوراق المالية بها ب    إلى أسوا 

 من خلال فـرض الـضرائب علـى الأربـاح           ،زيادة حصيلة الموارد المالية   
الأوراق المالية المختلفة داخل تلك الأسواق       في   الرأسمالية الناتجة عن التعامل   

ستثمرين كبـاراً    والم ، والمدرجة بها لصالح الشركات بمختلف أنواعها      ،المالية
  .)١(كانوا أو صغاراً

تفـرض  التي وفى مصر فإن الأمر ليس أيسر حالاً من غير ها من الدول            
 قتـصاد  فلا ، بل على العكس من ذلـك      ،وتطبق الضريبة على أرباح البورصة    

 فـي    والعجـز الـدائم    ،قتصاديالنمو الا  في   التردي يعيش حالة من     مصريال
 يفتقـر إلـى     قتصاد وأصبح الا  ،ليلة الماضية الموازنة العامة خلال السنوات الق    

 ومحاولـة  ،قتصاديات اللازمة لزيادة النمو الاستثمارتدبير الموارد المالية والا  
 البورصة أهميتهـا    اكتسبت ومن هنا    ،الموازنة العامة المصرية   في   سد العجز 

  .)٢(الحكوميكمورد جديد للتمويل 

                                         
(1) Hagstrom R.G. – Literature Review of Stock Markets – The 

Essential Buffet, John Wiley & Sons, Inc. New York, 2001, pp:8 – 
10. 

(2) CutlerD. Poterba J.& Summers L. – Speculative Dynamics – 
Review of Economic Studies 59, 1991, pp:520 – 546. 
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 منـذ منتـصف عـام        وتحديداً ،وفى سبيل ذلك قامت الحكومة المصرية     
 ،يةقتصادم بمحاولة لتدارك الوضع من خلال العديد من الإصلاحات الا         ٢٠١٤

وكان من بين تلك الإصلاحات محاولة فرض الضريبة على نـاتج تعـاملات             
 الدائم  ضريبي كخطوة من خطوات الإصلاح ال     ،الأوراق المالية داخل البورصة   

صول على جزء بسيط مـن     تسعى من خلاله الحكومة إلى الح     الذي   و ،والشامل
الأوراق المالية المقيدة بالبورصـة      في   يحصل عليها المستثمرون  التي  الأرباح  

تجنى الأرباح الطائلة   التي  ذلك شأن غيرها من دول العالم        في   المصرية شأنها 
  .)١(من وراء الأسواق المالية بها

م صدر قرار رئيس الجمهوريـة بقـانون   ٢٠١٤ الأول من يوليو عام   ففي
م بتعديل بعض أحكام قانون الضرائب على الدخل رقـم          ٢٠١٤ لسنة   ٥٣م  رق
 هذا التعـديل علـى فـرض        اشتملموفى نطاق دراستنا فقد     ٢٠٠٥ لسنة   ٩١

الأوراق الماليـة   فـي  ضريبة على أرباح رأس المال المتحققة نتيجة التعامـل    
 وفى السطور التالية سوف نقوم بإلقاء الضوء على بعض          ،بالبورصة المصرية 

 قتـصادي الواقـع الا   فـي    الجوانب الخاصة بفرض وتطبيق تلـك الـضريبة       
 مستعرضين ذلك من خلال إعطاء لمحة عامة عـن فـرض تلـك              ،مصريال

 والـدواعي  وبيان أهم المبـررات   ،البورصة في   الضريبة على ناتج التعاملات   
  :التالي وذلك على النحو ،لفرضها

                                         
(1) Fredrik Oberg – Economic Cycles, Financial Markets and Risks – 

Chief Investment Officer, Private Banking, Investment Outlook, 
June 2015, pp:8 – 9. 
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  المطلب الأول
  الملامح الرئيسية للضريبة

 مصر في أرباح سوق الأوراق الماليةعلى 

 عليه قانون   اشتملهذا المطلب دراسة وتحليل لبعض ما        في   سوف نتناول 
 لـسنة  ٥٣ كان أهمها صدور القانون رقـم   ،الضريبة على الدخل من تعديلات    

 مكرر على فرض الضريبة على الأرباح       ٤٦نصت فيه المادة    الذي   و ،م٢٠١٤
 ،بورصـة الأوراق الماليـة المـصرية    في يدةالمحققة من الأوراق المالية المق    

بورصـة   في    سواء تحققت هذه الأرباح    ،الطبيعييحصل عليها الشخص    التي  و
الأوراق الماليـة   ستثمار فـي     أو تلك الناتجة عن الا     ،الأوراق المالية المصرية  

 ـ           ،بالخارج  ،ضريبي وفى ذلك خطوة هامة نحو تحقيق المزيد من الإصـلاح ال
 من خلال توزيـع أعبـاء     ،)١(أقصى طاقاته الإنتاجية   في   قتصادبهدف جعل الا  

 على أوسع قاعدة ضريبية ممكنة لتحقيق العدالـة         قتصادي والا الماليالإصلاح  
 يتطلب ضرورة إتباع النظم العالمية المعمول بهـا       الذي   وهو الأمر    ،الضريبية

 بما يتناسب مع التطـورات      ،مجال الإصلاح والمراجعة الضريبية الدورية    في  
 .)٢(الأسواق في المتلاحقة

التـي  وفى هذا الصدد سوف نتناول بالشرح والتوضيح تلـك التعـديلات            
 ،مـصر  فـي   فيما يخـص سـوق الأوراق الماليـة    ،وردت بمشروع القانون  

                                         
(1) John E. Golob – How Would Tax Reform Affect Financial 

Markets?- Economic Review Forth Quarter, The Federal Reserve 
Bank of Kansas City, 1995, pp:19 – 39. 

 لـسنة  ٥٣صدار قـراراً بقـانون رقـم      بيان صادر عن رئاسة الجمهورية بخصوص إ       )٢(
  .م٢٠٠٥ لسنة ٩١م لتعديل بعض أحكام قانون الضريبة على الدخل رقم ٢٠١٤
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 وذلـك علـى النحـو       ،وخضوع الأرباح الرأسمالية بها للضريبة على الدخل      
 :التالي

  :الوعاء الخاضع للضريبة: ًأولا
مر تجاه فرض الضريبة على أرباح بورصة الأوراق المالية         استيضاحاً للأ 

في مصر، فلابد أن نشير إلى الإيرادات أو الوعاء الخاضع للضريبة، وفى هذا             
تسرى علـى  "إلى أن تلك الضريبة    )  مكرر ٤٦المادة  (الصدد فقد أشار القانون     

توزيعات الأرباح عن الأسهم والحصص التي يحصل عليها الشخص الطبيعي          
لمقيم في مصر من شركات الأموال أو شركات الأشخاص، بمـا فـي ذلـك               ا

الشركات المقامة بنظام المناطق الاقتصادية ذات الطبيعة الخاصة، وذلك عـدا           
التوزيعات التي تتم في صورة أسهم مجانية، سواء تحققـت تلـك التوزيعـات            

  ".التوزيعالأخيرة في مصر أو في الخارج، وأياً كانت الصورة التي يتم فيها 
من هذا النص يمكننا أن نشير إلى أن جميع توزيعات الأرباح والإيرادات            

شـركات الأمـوال    في يمتلك أسهماً الذي   الطبيعييحصل عليها الشخص    التي  
 وتكون حدود   ،الشخصي وليس   المالي عتبارتقوم على الا  التي  وهى الشركات   (

يملكـه هـذا    الـذي    و ،الشركة في   مسئولية المساهم فيها برأس المال المسجل     
شـركات   فـي    يمتلـك أسـهماً   الذي   الطبيعي وأيضاً الشخص    ، )١()الشخص

 ، للمـالكين لهـا    الشخصي عتبارتقوم على الا  التي  وهى الشركات   (الأشخاص  
 ولا يزيـد عـن      اثنينحيث تتكون من عدد محدود من الأشخاص لا يقل عن           

                                         
(1) P.P.S. Gogna, Mercantile Law, S.Chand & Company,- Lesson: 1 

Meaning, Characteristics And Types ofCompany New Delhi, 
Without Published year, pp: 12 – 19. 
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التـي   و،وراق المالية كما تفرض تلك الضريبة أيضاً على أرباح الأ  ،)١( )خمسة
ية ذات الطبيعـة الخاصـة      قتـصاد تقوم الشركات المقامة بنظام المنـاطق الا      

تعفى بضائعها ومنتجاتها من الخضوع للضريبة داخـل        التي  كالمناطق الحرة   (
 فـإذا قامـت تلـك       ،بتوزيعها على المساهمين فيها    )٢()يةقتصادتلك المنطقة الا  

 قامت بتحويل جزء    أي ،أسهم مجانية شكل   في   الشركات بتوزيع بعض أرباحها   
شكل أسهم مجانية بدون مقابل على بعض الأشخاص         في   من التوزيعات النقدية  

 وسـواء  ، فلا تخضع تلك التوزيعات المجانية للضريبة على الأرباح      ،الطبيعيين
 وتم تحويلها   ،الخارج في   مصر أو تحققت   في   تم هذا التوزيع من أرباح تحققت     

هذا الـصدد أن الأربـاح       في    وما نود الإشارة إليه    ،عد ذلك إلى أسهم مجانية ب   
تحققها تلك الأسهم المجانية بعد ذلك سوف تخضع لتلك الضريبة إذا ما تم             التي  

  .نقديشكل  في توزيع أرباحها بعد ذلك
  :شروط خضوع الأرباح للضريبة: ًثانيا

  الـشروط الـلازم   اسـتنتاج  المادة سالفة الذكر يمكـن       استقراءمن خلال   
 فـي   تتمثـل التي   و ،توافرها لخضوع أرباح الأسهم والحصص لتلك الضريبة      

  :)٣(الآتي

                                         
(1) P.P.S. Gogna, Mercantile Law, S.Chand & Company,- Lesson: 1 

Meaning, Characteristics And Types ofCompany New Delhi, 
Op.Cit, pp:14-16. 

(2) FIAS – Special Economic Zones, Performance Lessons, Learned, 
and Implications for Zone Development – The Multi-Donor 
Investment Climate Advisory Service of The World Bank Group, 
Washington D.C. April 2008, pp:9 – 13. 

 دور الإصلاح الضريبي الـشامل فـي زيـادة الحـصيلة            –المأمون عبدالمطلب جبر     )٣(
 دراسـة تحـت الطبـع،       –ومواجهة عجز الموازنة العامة للدولة في مصر        الضريبية  

  .٥٣ ص– ٥١م، ص٢٠١٦الإسكندرية، 
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 
ذلك أسـهم التمتـع أو       في    بما ، دخل مستمد من الأسهم أو الحصص      يفأ

 في   حقوق أخرى تعطى حق المشاركة     أي أو   ، أو أسهم التأسيس   ،حقوق التمتع 
 فـي   سواء كانت هذه التوزيعـات   ،ثابة توزيعات للأرباح  الأرباح يعتبر ذلك بم   

 أي أو علـى     ، أو على شكل سندات تدر فوائد أو حصص تأسيس         ،نقديشكل  
 عـدا   ،)١(يتم فيها توزيع تلك الأرباح    التي  صورة أخرى خلال الفترات الزمنية      

توزع التي  وهى  (صورة أسهم مجانية     في   تتم كما أشرنا سابقاً   التي  التوزيعات  
 إذا لـم يكـن      وبالتالي ، )٢() بعض الشركاء مجاناً بهدف زيادة رأس المال       على

 ومن ثم فـلا نكـون       ،هناك تحقيق لأرباح فلا مجال للحديث عن توزيعات لها        
 ، بل يكون لصاحب حق الملكية على السهم أو الحـصة          ،بصدد فرض ضريبة  
لية  الضريبة أن يقـوم بترحيـل الخـسائر الرأسـما          أداءوهو الممول المعنى ب   

  .للأوراق المالية
 

  تلك الأرباح الناتجة عن التعامـل      هيفالأرباح موضوع الضريبة الجديدة     
 ي فـأ  وبالتـالي  ،الأوراق المالية المقيدة بسوق الأوراق المالية المـصرية       في  

 بورصة الأوراق الماليـة لهـا       توزيعات أو أرباح أخرى غير ناتجة عن أسهم       

                                         
(1) Felipe Aparicio And Javier Estrada -Empirical Distribution Of Stock 

Returns: Scandinavian SecuritiesMarkets, 1990-95, Carlos III 
University (Madrid, Spain) Department of Statistics and 
Econometrics and Department of Business, April 1997, pp: 4 – 10. 

(2) A.P. Moller-Maersk – Bonus Shares – Q & A, The Institute of 
Chartered Accountants of India, 2015, pp: 1 – 2. 
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 وذلك مثل أرباح الأنشطة التجاريـة    ،تخضع له التي   ضريبيموادها وقانونها ال  
  .)١(يمارسها التجار والمنتجينالتي والصناعية 

 
 أنـه   ، مكرر من القانون سالف الـذكر      ٤٦ نص المادة    استقراءيتضح من   

البورصـة أو   فـي     يكون المستفيد من توزيعات أرباح الأسهم المقيدة       لابد وأن 
 ،مـصر  فـي    الأوراق المالية شخصاً طبيعياً مقيم     في   الحصص نتيجة التعامل  

 فإن المعنى هنا بسداد دين الضريبة على توزيعات أرباح الأسهم هـو             وبالتالي
ذه الضريبة   ه أداءالسابق بالإعفاء من     في   كان يتمتع الذي   و ،الطبيعيالشخص  

م ٢٠٠٥ لـسنة    ٩١ من قانون الضريبة على الدخل رقم        ٣١طبقاً لنص المادة    
 ،عتباري وليس المقصود والمعنى هنا بسداد الضريبة الشخص الا        ،قبل التعديل 

 أو  ، لأشخاصها الطبيعيـين   قانوني وهو الشركة الممثل ال    ،عتباريفالشخص الا 
نت ولا تزال تخضع لأحكام      كا ،أصحاب حقوق الملكية على أسهم الشركة الأم      

 ، لضريبة الـدخل الحاليالقانون  في يينعتبارالضريبة على دخل الأشخاص الا 
  .)٢(تفرض على الصفقات التجارية والصناعية لتلك الأشخاصالتي و
 

 الطبيعـي خص يحصل عليها الـش  التي  بمعنى أن تكون توزيعات الأرباح      
صادرة له من شركة من شركات      )  أسهم – حصص   –أرباح  (مصر   في   المقيم

 أو من شركة من شركات الأشخاص بجميع أنواعهـا          ،الأموال بجميع أنواعها  
                                         

(1) Matthew Baronand Jonathan Brogaard andAndrei Kirilenko-The 
Trading Profits of High Frequency Traders -Foster School of 
Business, University of Washington، November 2012, p:11. 

(2) Kranzler Eck and Others – Taxation and Investment in Germany 
2015, Reach Relevance and reliability – A Publication of Deloitte 
Touch Tohmatsu Limited, Germany Taxation Investment 2015, pp:4 
– 29. 
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 فإن توزيعات الأرباح لشركة من شركات الواقع ناشـئة عـن            وبالتالي ،أيضاً
 .رباحأصل فردى بسبب الميراث لا يخضع للضريبة على توزيعات الأ

  :حد الإعفاء: ًثالثا
 الطبيعييحصل عليها الشخص    التي  حدد القانون مقدار معين من الأرباح       

 بحيث يخضع ما يزيد عـن       ،) نشاط آخر يخضع للضريبة    أيلا يمارس   الذي  (
 تتجـاوز الأربـاح      بمعنـى أن   ، ويعفى ما يقل عنه منها     ،هذا المقدار للضريبة  

التـي   فإذا ما كانـت الأربـاح        ،ف جنيه الناتجة عن الأوراق المالية عشرة آلا     
 فلا يخـضع هـذا      ، أقل من عشرة آلاف جنيه     الطبيعييحصل عليها الشخص    

حـين أن هنـاك      في   ،المبلغ للضريبة على الأرباح الرأسمالية موضع الدراسة      
 وهو إعفاء الأرباح بالكامل من الخـضوع للـضريبة          ،شكلاً آخر من الإعفاء   

 ،نيجريـا  فـي   كما هو الحال،ضع لتلك الضريبة  ثم بعد ذلك تخ    ،لفترات معينة 
أعفت تلك الأرباح من الخضوع للضريبة لمدة خمس سنوات بـدءأً مـن             التي  

  .)١(٢٠١٤شهر يوليو 
لا يـزاول بمـصر     الذي   المقيم   الطبيعيوبناء على ما تقدم فإن الشخص       

الأوراق ستثمار فـي    واقتصر نشاطه على الا   ) يخضع للضريبة (نشاطاً تجارياً   
بمـصر  ) الأرباح المحققة (الأوراق المالية   ستثمار في    فإن ناتج هذا الا    ،لماليةا

 إذ لا يخـضع للـضريبة       ، فلا يخضع للضريبة   ،ج فأقل ١٠٠٠٠إذا كان مبلغ    
 إلا إذا تجاوز ما حققه من أرباح مبلـغ عـشرة آلاف             ،على توزيعات الأرباح  

 يخضع للـضريبة   المقيم إذا كان له نشاطاً     الطبيعيحين أن الشخص     في   ،جنيه

                                         
(1) Taiwo Oyedele andKenneth Erikume and Folajimi Olamide Akinla - 

Commission on stock market transactions is now exempted 
fromVAT -PwC Nigeria - Tax and Regulatory Services, October 
2014, pp:1 – 2. 
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 فإن كامل مـا يحـصل عليـه مـن           ،)الأوراق المالية ستثمار في    الا باستثناء(
 ـ  (توزيعات    وسواء كانت هذه    ، يخضع للضريبة  )ج١٠٠٠٠بدون خصم مبلغ ال

 كـأن   ، أو من خارجهـا    ،مصر في   التوزيعات للأرباح قد آلت إليه من مصدر      
دول  فـي    شركات مختلفة في   الحالة الثانية أكثر من أسهم له      في   يمتلك الممول 

شـركة   فـي   أو حتـى ، وفى شركات مختلفة مثلاً،دولة واحدة  في    أو ،متعددة
 وهذه الملكية الدولية للأسهم منتشرة بشكل كبيـر علـى مـستوى             ،واحدة فقط 

 مـن % ٩٦ حـوالي  الأسهم الدولية يمتلكون     مالكيمن  % ٧٥ حيث أن    ،العالم
  .)١(مختلف الأسواق الدولية في نسبة الأسهم

  :معدل الضريبة: ًرابعا
تفرض بها ضريبة أرباح    التي  يقصد بمعدل الضريبة هنا السعر أو النسبة        

 المادة السادسة والأربعون    استقراء وفى ذلك يستفاد من      ،سوق الأوراق المالية  
 والمحققـة مـن     ،الطبيعـي يحصل عليها الشخص    التي   أن الأرباح    ،٢مكرر  

 الأوراق المصرية تخضع للضريبة بمقـدار   بورصة في   الأوراق المالية المقيدة  
 تكـاليف   لأي ودونما خصم    ،)بعد حد الإعفاء  ( تلك الأرباح    إجماليمن  % ١٠

الـذي   وهو المعدل    ،هذا الشأن  في    أو يكون قد تحملها المكلف     ،تكون قد أُنفقت  
 الـدول  بـاقي  فـي    عند مقارنته بأسعار الضريبة    ،نعتبره مبالغ فيه إلى حد ما     

                                         
(1) See: 
- Paul A. Grout andWilliam L. Megginson and Anna Zalewska - One 

Half-Billion Shareholders and Counting:Determinants of Individual 
Share Ownership around the World - Centre for Market and Public 
Organisation and Department of Economics, University of Bristol, 
UK, September 2009, p:6. 

- Rene M. Stulz and Walter Wasserfallen – Foreign Equity Investment 
Restrictions, Capital Flight, and Shareholder wealth Maximization: 
Theory and Evidence – The Review of Financial Studies, Winter 
1995, Vol.8, No.4, pp: 1019 – 1057. 
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مـن  % ٠,٥بعض الدول كالصين  في حيث لم يتجاوز هذا المعدل  ،المطبقة لها 
، ويتضح أيضاً من استقراء المادة سالفة الـذكر أن          )١(إجمالي الأرباح المحققة  

السعر المقرر لتلك الضريبة يأتي استثناء من الأسعار المقررة بمقتضى المـادة         
 ذلك القانون   الثامنة من قانون الضريبة على الدخل، حيث عددت تلك المادة من          

 ـ         ، %١٥،  %١٠الأسعار التي تفرض بها تلك الضريبة على الدخول المختلفة ب
  .م٢٠١٥ لسنة ٩٦، والمعدلة بعد ذلك بالقانون رقم %٢٠

 

الأوراق المقيـدة    في   على الرغم من خضوع الأرباح الناتجة عن التعامل       
 إلا أن ، الأربـاح إجماليمن % ١٠ قدر بـضريبيبالبورصة المصرية لمعدل   

 ينخفض مـن    ضريبينفس المادة سالفة الذكر قد أشارت إلى أن هذا المعدل ال          
صـاحب   (الطبيعـي حالة زيادة نسبة مساهمة الـشخص        في   %٥إلى  % ١٠

 يمتلك أكثر من ربـع رأس       يأ% (٢٥رأس مال تلك الشركة عن       في   )الأسهم
رأس مال ومـستقبل   في ؤثرة وكان له حق التصويت على القرارات الم  ،)المال

 تلك الحالة الأخيرة ينخفض مقدار تلك الضريبة على أربـاح           ففي ،تلك الشركة 
 ، على ذلـك الـشخص     ضريبي وذلك تخفيفاً للعبء ال    ،%٥ذلك الشخص إلى    

 ودون أن يكـون لتلـك       ،رأس مـال الـشركة     في   وتشجيعاً له على المساهمة   
 إلا أن   ،سوق الأوراق الماليـة   في   يةستثمار تأثير على قراراته الا    يالضريبة أ 

 –أسهم  (ذلك التخفيض مشروط بكون مدة حيازة هذا الشخص للأوراق المالية           

                                         
(1) Li Zhang and Dong Li - The Impact of Transaction Tax on Stock 

Markets:Evidence from an emerging market - Department of 
Economics, East Carolina University M.S. Research Paper, 1997, 
pp: 2- 20. 
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  وأيضاً دونما خصم أية تكاليف يكون قد تحملهـا         ،لا تقل عن سنتين   ) حصص
 .سبيل الحصول على تلك الأرباحفي 

 :خصم وترحيل الخسائر الرأسمالية: ًخامسا

 وتقـع  ،تتحقـق التي  الدراسة عن تلك الخسائر هذا الجانب من في   نتحدث
 فمـا هـو     ، الخاضع لضريبة الأرباح الرأسـمالية     الطبيعيعلى ذلك الشخص    

 وسـوف   ، سواء من ناحية الخـصم أو الترحيـل        ،وضع تلك الخسائر المحققة   
 مكـرر مـن قـانون    ٢٩ ،٢٩هذا الجانب تحت نص المواد  في   يندرج حديثنا 

هـذا   فـي    م وما تضمنه من تعديل    ٢٠٠٥نة   لس ٩١الضريبة على الدخل رقم     
تخصم الخسائر الرأسمالية المحققة    " مكرر على أن     ٢٩ فقد نصت المادة     ،الشأن

حدود الأرباح الرأسمالية المحققة مـن       في   الأوراق المالية  في   نتيجة التصرف 
 وفـى حالـة زيـادة       ،أوراق مالية خلال السنة الضريبية ذاتهـا       في   التصرف

ة المحققة وفقاً لأحكام الفقرة السابقة من هـذه المـادة عـن             الخسائر الرأسمالي 
 فـي   الأرباح الرأسمالية المحققة خلال السنة الضريبية يسمح بترحيل الزيـادة         

الـسنوات   في   الأوراق المالية  في   الخسائر من الأرباح المحققة نتيجة التصرف     
بعـض دول     في الدراماتيكي وقد تحقق هذا الوضع      ،التالية وحتى السنة الثالثة   

، )١(%٤٠وصلت خسائر أسواقها المالية إلى ما يقـرب مـن           التي   ،شرق آسيا 
 .مما يستوجب إجراء ترحيل وخصم تلك الخسائر

 افتـرض فقرتها الأولـى     في    نص المادة سالفة الذكر    استقراءومن خلال   
 :المشرع

                                         
(1) Roberto Bendini – Exceptional measures:The Shanghai stock 

market crash and the future of the Chinese Economy – Directorate-
General For External Policies, Policy Department, European 
Parliament, September 2015, pp:4 - 13. 
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سـتثمار   نتيجة ممارسـة الا الطبيعي أن هناك خسائر تعرض لها الشخص      -١
غالباً ما يكون معظمهـا     التي   و ،اق المالية خلال السنة الضريبية    الأورفي  

 .)١( قراراته بالبيع والشراء في اتخاذناتج عن تردد المستثمر

 هاستثمارنتيجة  ) المستثمر (الطبيعي أن هناك أرباح حصل عليها الشخص        -٢
 .الأوراق المالية داخل البورصة المصرية خلال نفس السنةفي 

 هـي تعرض لها المستثمر خلال السنة الضريبية      التي  سائر   أن الخ  افترض -٣
) المـشرع ( وأنـه    ،حققها الشخص خلال ذات السنة    التي  أقل من الأرباح    

تحققـت  التـي  هذا الشأن بإجراء مقاصة بين الخسائر والأرباح         في   قضى
 وتفـرض الـضريبة     ، بحيث يتم خصم الخسائر من الأرباح      ،خلال السنة 
 متـى جـاوز     ،لأرباح بعد إجراء عملية المقاصة     من ا  المتبقيعلى الجزء   
 وهذا هو ما يتضح من نص الفقـرة         ، عشرة ألاف جنيه   المتبقيهذا الجزء   

لا شك  الذي   و ،ضريبي والمتعلقة بالخصم ال   ،الأولى من المادة المشار إليها    
 .)٢(ية لهذا المستثمرستثمارأنه يعمل على إعادة التوازن إلى المحفظة الا

رابع، وهو ما تحدثت عنه الفقرة الثانية مـن المـادة سـالفة              الافتراض ال  -٤
الذكر، والذي يتحدث فيه المشرع عن عملية ترحيل الخسائر، وذلك فـي            

أي زيـادة الخـسائر عـن       (حالة زيادتها وتجاوزها لحد الأرباح المحققة       
، فقد أشار المشرع هنا إلى أنه إذا تعرض المستثمر خلال الـسنة         )الأرباح

لمعنية لخسائر فاقت الأرباح المحققة خلال نفس السنة، نتيجـة          الضريبية ا 
                                         

(1) TerranceOdean - Are Investors Reluctant to Realize Their Losses؟ – 
The Journal of Finance • Vol. LIII, No.5, October 1998, pp:1775 – 
1796. 

(2) Margaret Hwang Smith and Gary Smith - Harvesting capital gains 
and losses - Financial Services Review 17 Department of 
Economics, Pomona College, Claremont, CA 91711, USA, 2008, 
pp:308 – 321. 
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إلى جانـب  (استثماره في الأوراق المالية المختلفة بالبورصة، فقد سمح له         
بترحيل تلك الخسائر التي تعـرض      ) الخصم المشار إليه في الفقرة السابقة     

لها خلال فترة لا تتجاوز ثلاث سنوات تالية للـسنة التـي تحققـت بهـا                
، والتـي قـضت     )الأصـلية  (٢٩سائر، وذلك استثناء من نص المادة       الخ

بترحيل ونقل الخسائر المحققة في إطار الأنشطة التجارية والصناعية لمدة          
خمس سنوات تالية للسنة محل الخسارة، وتعتبر عملية خصم الخسائر من           
ناحية، وترحيلها من ناحية أخرى عبارة عن عمليـة عـلاج وتعـويض             

  .)١(لخسائر التي تكبدها الشخص لأمواله خلال سنوات الخسارةللتكاليف وا
)  نص المـادة   استقراءمن  (ه المشرع هنا    افترضالذي   الخامس   فتراض الا -٥

لأرباح خلال الـسنوات الثلاثـة      ) الطبيعيالشخص  (هو تحقيق المستثمر    
تحققت خلال السنة الضريبية محـل      التي  التالية حتى يخصم منها الخسائر      

  .الخسارة
  :ضريبي الالازدواجتجنب : ًسادسا

 أهمهـا  ، على تحقيق العديد مـن المزايـا  ضريبي الالازدواجيعمل تجنب   
المعاملـة   فـي    دون التمييـز  (التـدفقات الماليـة      في   تحقيق نوع من العدالة   

 قتصاديعملية تقييم المركز الا    في    كما أنه يعمل على العدالة أيضاً      ،)الضريبية
 ويخضع هذا الجانـب مـن       ،)٢(تكلفة رأس المال   في   ة وعدم المبالغ  ،للمستثمر

                                         
(1) Carol Moylan -Treatment of Employee Stock Options in the U.S. 

National Economic Accounts - Bureau of Economic Analysis U. S. 
Department of Commerce Washington, DC 20230, USA, 2005, p:3. 

(2) Bhavik R. ParikhandPankaj Jain andRonald W. Spahr - The Impact of 
Double Taxation Treaties on Cross Border Equity Flows, Valuations 
and Cost of Capital - Department of Finance, Insurance and Real 
Estate Fogelman College of Business and Economics, University of 
Memphis، March 2011, pp:4 – 15. 
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 أيتتحدث عن تجنـب  التي  و،)٦( فقرة   ٤٦الدراسة ويندرج تحت نص المادة      
الخـارج   فـي    الطبيعييدفعها الشخص   التي   ما بين الضريبة     ضريبي ازدواج

 والضريبة  ،)عدة دول بالخارج   في   دولة أو  في    لأوراق مالية  امتلاكه حالة   في(
 .الأوراق المالية داخل البورصة المصرية في هاستثمار نتيجة يدفعهاالتي 

أن تخصم ما يـؤدى مـن ضـريبة         "حيث أشارت المادة سالفة الذكر إلى       
 لـسنة  ٥٣ والمعدل بالقانون رقـم  ،٢٠٠٥ لسنة ٩١مدفوعة طبقاً للقانون رقم  

الخارج من الضريبة المحسوبة على إيرادات وتوزيعات الأربـاح          في   م٢٠١٤
 ، والمحققة داخل البورصة المـصرية     ،الأوراق المالية  في    عن التعامل  الناتجة

 : المشرع هناافترضو

دول مختلفة   في   مصر لأكثر من ورقة مالية له      في    المستثمر المقيم  امتلاك -١
  .)١(كما يحدث بشكل عام بالنسبة لكثير من المستثمرين دوليا

 ـ         -٢ ه الماليـة المقيـدة      أنه قام بسداد الضريبة على توزيعات أربـاح أوراق
ه بسداد الضريبة المفروضـة عليـه طبقـاً للقـانون           التزام مع   ،بالخارج

 عن ذات الأوراق المالية المملوكة له بالخارج خلال نفس الـسنة   مصريال
  .الضريبية محل المحاسبة، طالما توافر شرط الإقامة بمصر

 مـصري  إلى تشجيع المستثمر ال    مصريوفى هذا الإطار سعى المشرع ال     
 من خلال إجراء عملية المقاصة بين الـضرائب         ،الأوراق المالية  في   بالخارج

 مـستهدفاً بـذلك     ،المدفوعة بالخارج من الضرائب المستحقة عليـه بالـداخل        
 وفى ذلك أشار إلى خـصم مـا         ،ضريبي ال الازدواج تجنب   التحفيزيالإجراء  

صـة  يقوم الممول بسداده من ضريبة بالخـارج علـى تلـك الإيـرادات الخا             
                                         

(1) Paul A. Grout andWilliam L. Megginson and Anna Zalewska - One 
Half-Billion Shareholders and Counting:Determinants of Individual 
Share Ownership around the World – Op.Cit, p:7 
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 مـن الـضريبة     ،الأوراق الماليـة   في   بتوزيعات الأرباح الناتجة عن التعامل    
 بشرط ألا   ، خلال نفس السنة الضريبية    ،مصر في   المحسوبة والمفروضة عليه  
 ،مصر في   الخارج عن سعر الضريبة المقدرة     في   يزيد سعر الضريبة المقررة   

عد خطوة هامـة    ي) الخصم( ولا شك أن هذا الإجراء       ،وإلا طرحت هذه الزيادة   
 فـي   الأوراق المالية مساهماً بذلك   ستثمار في   تعمل على تشجيع الفرد على الا     

هـذا   فـي   كما تفعل كثير من الدول المتقدمة     ، داخل بلده  قتصاديدعم النمو الا  
  .)١(المجال
حالة كون الضريبة المفروضة على الممول بالخـارج أقـل مـن             في   أما

 فهنا يحق للإدارة الـضريبية      ،لأرباحمصر على تلك ا    في   الضريبة المحسوبة 
 مـصري تحصيل ذلك الفارق بين سعر الضريبة المفروضة طبقـاً للقـانون ال           

 ـ  % ١٠( ، وبـين سـعر     ) تكـاليف  أيج دون خصم    ١٠٠٠٠على ما جاوز ال
 وهـو الأمـر   ،الضريبة المسددة بالخارج على توزيعات أرباح الأوراق المالية 

ستثمار في   وتشجيع الا  ،لضريبية من جهة  روعى فيه تطبيق مبدأ العدالة ا     الذي  
 المـالي  سـتثمار وخاصة فيمـا يتعلـق بالا     (،الأوراق المالية من جهة أخرى    

 حيـث أن  ،)٢()هذا المجـال  في تواجه تحديات كبيرة التي  ات الناشئة   قتصادبالا
الأوراق  فـي  الممول لا تتم محاسبته عن توزيعات الأرباح الناتجة عن التعامل   

                                         
(1) Boopen Seetanah and Rojid Sawkut and Vinesh Sannasee - Stock 

Market Development and Economic Growth in Developing 
countries:Evidence from Panel VAR framework - Journal of 

Economics and Business Volume 61, Issue 2، 2012, pp:5 – 21. 
(2) Etienne Musonera - Establishing a Stock Exchange in Emerging 

Economies: Challenges and Opportunities - The Journal of 
International Management Studies, Volume 3, Number2, August 
2008, pp:62 – 67. 
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 مهمـا تعـددت مـصادر       ،ة واحدة فقط خلال السنة الـضريبية      المالية إلا لمر  
  .الأوراق الماليةستثمار في الا

)١( 
  :التالييتضمن هذا النموذج نوعين من الحسابات على النحو 

  :  والمؤسساتدللمصريين الأفراحساب الضريبة بالنسبة  :أولاً
 و  الاقتنـاء  من الربح فقط الناتج عن الفرق بين تكلفة          ساب الضريبة  يتم ح  -١

 الحكميـه بواقـع     الوسـاطة صافى قيمة عملية البيع بعد خصم عمولـة         
  .الألف ويتم حسابها نهاية كل جلسة تداول في  ثلاثة)٠,٠٠٣(

قيمة ( صافى قيمة البيع     – المالية الورقة   اقتناءتكلفة  = (الأرباح الرأسمالية    -٢
 فـي    ثلاثـة  )٠,٠٠٣( الحكميه بواقع    الوساطة عمولة   -الماليةع الورقة   بي

  .)الألف
  .%)١٠× الأرباح الرأسمالية (= ضريبة الأرباح الرأسمالية  -٣
بـل تتـولى مـصلحة       ، من تسوية العمليـات    الضريبةلا يتم خصم هذه      -٤

 بناء على ما ورد إليها مـن        الضريبية السنةنهاية   في   الضرائب تحصيلها 
  .للمقاصةانات من شركة مصر بي

  للعملاء المصريين سواء الأفراد أو الـشركات       والخسارةيتم حساب الربح     -٥
 ـ  الضريبةثم يتم حساب     ،الضريبية السنةنهاية  في    ة على الأربـاح المحقق

 يـتم   الضريبية السنةنهاية   في   وفى حالة تحقيق خسارة    ،%١٠فقط بنسبة   
  .لية حتى ثلاث سنوات التاالضريبية للسنة الخسارةترحيل 

                                         
شركة مـصر للمقاصـة والإيـداع والقيـد المركـزي            تم عمل هذا النموذج بواسطة     )١(

www.mcsd.com.eg  
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 ٣١ يـوم    الضريبية السنةنهاية   في    المستحقة الضريبة إجمالييتم حساب    -٦
 . والخسارةديسمبر على صافى الربح 

 التاليـة حتـى     الضريبية للسنة الخسارة يتم ترحيل مبلغ     الخسارةحالة   في   -٧
  .ثلاث سنوات

  ٢٠١٤ يوليو٢سهم مطاحن يوم ١٠٠٠ بائع لمصري لعميل :توضيحيمثال 
  م

الورقة 
  المالية

  الكمية  العملة
تكلفة 
  الاقتناء

  صافى البيع
الربح أو 
  الخسارة

 الضريبة
  المستحقة

 الضريبة
  المخصومة

 الضريبة
  المتبقية

نوع 
  الحالة

  ربح  ٥٠٠  صفر  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ١٢٠,٠٠٠  ١١٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ١
  خسارة  صفر  صفر  صفر  ٥٠٠٠-  ١١٠,٠٠٠  ١١٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ٢

  م
لورقة ا

  المالية
  الكمية  العملة

تكلفة 
  الاقتناء

  صافى البيع
الربح أو 
  الخسارة

 الضريبة
  المستحقة

 الضريبة
  المخصومة

 الضريبة
  المتبقية

نوع 
  الحالة

  ربح  ٥٠٠  صفر  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ١٢٠,٠٠٠  ١١٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ١
  خسارة  صفر  صفر  صفر  ٥٠٠٠-  ١١٠,٠٠٠  ١١٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ٢

 على الأربـاح الرأسـمالية بالنـسبة       للضريبة الختامية الحساب    طريق :ثانياً
  :نهاية كل سنة في للمصريين تحسب

بمحفظـة العميـل    التي   المالية لجميع الأوراق    والخسارةيتم حساب الربح     -١
 .الضريبية السنة هذه في الناتج عن التداول

هـا   الجهة الوحيـدة المنـوط ب      هيحالة الربح فإن مصلحة الضرائب       في   -٢
 إليها من بيانات    يرد ما المستحقة على العملاء بناء على       الضريبةتحصيل  

  .للمقاصةمن شركة مصر 
 الـضريبة  وقيمة والخسارة الربح   إجمالييحق للعميل الحصول على بيان ب      -٣

  .الضريبية السنة نهاية في المستحقة على محفظته
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  مصري لمحفظة عميل الختامي للحساب توضيحيمثال 
  م

 الورقة
  المالية

  صافى البيع  الكمية  عملة
تكلفة 
  الاقتناء

الربح أو 
  الخسارة

 الضريبة
  %١٠المستحقة

نوع 
  الحالة

  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ١١٥,٠٠٠  ١٢٠,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ١
٢  Cib  خسارة  صفر  ٥٠٠٠-  ١١٥,٠٠٠  ١١٠,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  
  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ٦٠,٠٠٠  ٦٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  كابلات  ٣
  خسارة  صفر  ٥٠٠٠-  ٧٠,٠٠٠  ٦٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  سويدي  ٤
  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ١٠٠,٠٠٠  ١٠٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  طلعت  ٥

  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+   ديسمبر٣١يوم  في مصري لمحفظة عميل الختامي الحساب إجمالي

 الـضريبة جنيـة قيمـة     ٥٠٠ بتحصيل مبلـغ      هنا تقوم مصلحة الضرائب  
  .المستحقة على الربح المحقق لهذا العميل

  ٣١/١٢ يوم مصري  لمحفظة عميلتاميالخ للحساب توضيحيمثال 
  م

الورقة 
  المالية

  صافى البيع  الكمية  عملة
تكلفة 
  الاقتناء

الربح أو 
  الخسارة

 الضريبة
  %١٠المستحقة

نوع 
  الحالة

  ربح  صفر  ٥٠٠٠-  ١١٥,٠٠٠  ١١٠,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  مطاحن  ١
٢  Cib  خسارة  صفر  ٥٠٠٠-  ١١٥,٠٠٠  ١١٠,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  
  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ٦٠,٠٠٠  ٦٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  كابلات  ٣
  خسارة  صفر  ٥٠٠٠-  ٧٠,٠٠٠  ٦٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  سويدي  ٤
  ربح  ٥٠٠  ٥٠٠٠+  ١٠٠,٠٠٠  ١٠٥,٠٠٠  ١٠٠٠  ١  طلعت  ٥

  خسارة  صفر  ٥٠٠٠-   ديسمبر٣١يوم  في مصري لمحفظة عميل الختامي الحساب إجمالي

لا يتم تحصيل أي مبلغ ضرائب من هـذا العميـل ويـتم ترحيـل               وهنا  
  .رة إلى السنوات الضريبية التالية حتى ثلاث سنواتكخساه جني ٥٠٠٠مبلغ

 عليه تعـديلات  اشتملتكانت هذه قراءة سريعة ونبذة توضيحية لبعض ما         
الأوراق  فـي     وخاصةً فيما يتعلق منها بالتعامـل      ،قانون الضرائب على الدخل   

 وما ينتج عن هذا التعامل من أربـاح يـتم           ،المالية المقيدة بالبورصة المصرية   
 من خلال إخضاعها للضريبة على الأربـاح        ،ا على حملة تلك الأوراق    توزيعه

  .السطور السابقة في الرأسمالية على النحو المشار إليه
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  الثانيالمطلب 
  مبررات فرض الضريبة على أرباح سوق

  مصر في الأوراق المالية
ية قتـصاد من أهم أدوات السياسة المالية والا     ) بشكل عام (تعتبر الضريبة   

 ، والـسياسية  والاجتماعيـة ية  قتـصاد لتحقيق العديد من الأهـداف الا     اللازمة  
 ولكنها  ، مجتمع من المجتمعات ليست مقصودة بالتطبيق لذاتها       أي في   فالضريبة

 ،)١(يسعى إليها المجتمع ككل   التي  تستخدم لتحقيق منظومة متكاملة من الأهداف       
 الـضريبة  مصر بفرض وتطبيق في وعند الحديث عن قيام السلطات الضريبية  

 نجد أنهـا    ،على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن تعاملات سوق الأوراق المالية        
ية قتـصاد كانت تستهدف تحقيق تلك المجموعة مـن الأهـداف الماليـة والا           

 والـدواعي  إلى جانب وجود العديد مـن المبـررات          ، والسياسية والاجتماعية
لـسطور التاليـة    ا فـي     ولذلك فإن الباحث سوف يقـوم      ،لفرض تلك الضريبة  

دفعت إلى فرض تلك الضريبة على      التي  بمحاولة توضيح وبيان أهم المبررات      
الأوراق المالية بالبورصة المصرية على النحو       في   الأرباح الناتجة عن التعامل   

  :التالي
 :تلبية مقتضيات العدالة الضريبية: ًأولا

نوعين مـن   عندما نتحدث عن العدالة الضريبية بشكل عام نجد أنها توجد           
 والدولـة مـن ناحيـة       ، الضرائب من ناحية   دافعيات المتبادلة ما بين     لتزامالا

 ترتـب   ، والعكس صحيح  ، الضرائب دافعيذمة   في    فالدولة لها حقوق   ،أخرى

                                         
(1) Reuven S. Avi-Yonah – Three Goals of Taxation - University of 

Michigan Law School Scholarship Repository, Tax. L. Rev, No.1, 
2006, pp:1 – 28. 
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 فحتـى   ،)١(ذمة الدولة  في    الضرائب لدافعيمقتضيات العدالة الضريبية حقوقاً     
 لابـد لكـل     ،مثالي ريبيضظل مجتمع    في   تتحقق العدالة الضريبية المنشودة   

 ،اته تجاه الطرف الآخر   التزامطرف من أطراف المنظومة الضريبية أن يوفِ ب       
 ،فحتى يستطيع ويحق للأفراد مطالبة الدولة بتحقيق العدالة الضريبية فيما بينهم          

 حتى يتحقق المجتمع    ، فيهم ضريبي ال لتزاملابد أولاً من توافر أسمى صفات الا      
أن هناك عدة أسباب تدعوا  Jenice Robinsonأشار  وكما ، الأمثلضريبيال

 وعلـى رأسـها تحقيـق       ، مكان بالعالم  أي في   ضريبيإلى إجراء الإصلاح ال   
  .)٢(العدالة الضريبية

م ٢٠١٤ لسنة  ٥٣وتلبية لمقتضيات العدالة الضريبية فنرى أن القانون رقم         
 ـ فـي     حيث كان المـستثمر    ،حاول تحقيق جزء من العدالة الضريبية      ف مختل

الأنشطة الأخرى التجارية والصناعية وغيرها يخضع لضريبة الدخل على مـا        
  حـين أن مـستثمر البورصـة     فـي  ،يحققه من أرباح نتيجة ممارسته لنشاطه     

 مـن   قتصاد الا استفادة بالرغم من    ، ضريبة على أرباح التداول    لأيلا يخضع   
 ـ  ،كثير من المجالات   في   المستثمر الأول بصفة مباشرة    ة البطالـة    منها مكافح

 علـى عمليـات التنميـة    الإيجـابي  بما ينعكس مردوده   ،القوميوزيادة الناتج   
 فإن فلسفة فرض الضريبة علـى أربـاح         وبالتالي ،)٣(ية داخل البلاد  قتصادالا

                                         
(1) John Christensen and Richard Murphy – Tax us if you can – Tax 

Justice network, Foreword to the Second edition, 2014, pp: 7 – 8. 
(2) Jenice Robinson -Citizens for Tax Justice -Addressing the Need for 

More Federal Revenue, CTJ, April 2015, pp:1 – 3. 
(3) See: 

- Michael Wasylenko - Taxation and Economic Development: The State 
of the Economic Literature - Research Associate in the Center for 
Policy Research at the Maxwell School of Citizenship and Public 
Affairs، Syracuse University, New England Economic Review, March/ 
April 1997, pp: 38 – 49. 

- Eric Engen & Jonathan Skinner – Taxation and Economic Growth – 
National Tax Journal, Vol. 49, No. 4, December 1996, pp: 617 – 642. 
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 كمحاولة من المشرع لإيجـاد      ،البورصة تعد فلسفة مقبولة نظرياً من المجتمع      
  . أرباح من نشاطهنوع من العدالة الضريبية بين كل من يحصل على

  :الموازنة العامة للدولة في مواجهة العجز المزمن: ًثانيا
 من بلد إلى آخر بحسب النظرة إلى الموازنـة          قتصادييختلف التطور الا  

 وتخفـيض الـضرائب     الحكـومي  فزيادة الإنفاق    ،العامة لكل دولة من الدول    
 بـاقي نفـس الوقـت علـى     فـي   ويؤثران،يؤديان إلى عجز الموازنة العامة    

 على عكس دولة أخـرى تقـوم بإحـداث          ،المجتمع في   يةقتصادالمتغيرات الا 
 حتى لا تطغى النفقات على الإيـرادات   ،التوازن بين أدوات السياسة المالية بها     

الموازنة العامة منـذ سـنوات    في  وتعانى مصر عجزاً مالياً شديداً  ،)١(والعكس
 الأوضـاع   اضـطراب تيجة   ن ،فترة الخمس سنوات الأخيرة    في    لاسيما ،طويلة

م ٢٠١٣/٢٠١٤ حيث بلغ عجز الموازنة العامـة خـلال عـام            ،السياسية فيها 
 انخفض ،من الناتج المحلى  % ١٠,٥ بما يعادل نسبة     ، مليار جنيه  ٢٠٥ حوالي

 وبمـا  ، مليار جنيـه ١٨٩م حتى بلغ    ٢٠١٤/٢٠١٥عام   في   بعدها هذا المعدل  
 إلـى ورود    نخفـاض ذلك الا  ويرجع   ، الناتج المحلى  إجماليمن  % ٩,٢يعادل  

 مليـار جنيـه    ١١٧ ضخمة تقـدر بنحـو       استثنائيةموارد ومنح نقدية وعينية     
 ولا شك أن الحكومة المصرية تحاول بشتى السبل السيطرة على هذا            ،)٢(تقريباً
من خلال ما تجريـه مـن   ( وخاصةً الضريبية    ، سواء بزيادة الإيرادات   ،العجز

 ىالنفقـات وتـأت    أو من خلال ضغط      ،)رتعديلات وإضافات بين الحين والآخ    

                                         
(1) Laurence Ball N. Gregory Mankiw - What Do Budget Deficits Do؟ - 

Michael Rashes for research assistance and to the National Science 
Foundation for financial support, 2000, p:96. 

 وزارة –م ٢٠١٤/٢٠١٥ البيان المالى من مشروع الموازنة العامة للدولة للسنة الماليـة        )٢(
  .٣٠ ص– ٢٩م ص٢٠١٤المالية، القاهرة، يونيو 
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علـى الـرغم مـن تأجيـل     (محاولة فرض الضريبة على الأرباح الرأسمالية      
 ،من جانب الحكومة كوسيلة لزيادة الإيرادات الـضريبية       ) تطبيقها لمدة عامين  

 وتعتبر تلك الخطوة من أهم المبـررات  ،ومحاولة السيطرة على عجز الموازنة  
  .لفرض تلك الضريبة

  :مواكبة تطورات العولمة الضريبية: ًثالثا
تقتضى مواكبة تطورات العولمة الضريبية إحداث حالـة مـن التكامـل            

، )١(الاقتصادي، من خلال خضوع جميع الأنشطة الاقتصادية للنظام الـضريبي   
وتعتبر عملية فرض الضريبة على الأرباح المتحققة نتيجة التعامل في الأوراق           

صرية ليست بالأمر المستحدث أو الجديد عالمياً، فلقد        المالية داخل البورصة الم   
سبقت مصر في تطبيق تلك الضريبة العديد من دول العـالم، وعلـى رأسـها               
الولايات المتحدة الأمريكية، مروراً بالبرازيل والهند وماليزيا، وانتهـاء بـدول    

، وعلى الـرغم مـن أن       )٢(الإتحاد الأوروبي، هذا إلى جانب غيرها من الدول       
تلك الدول عندما سعت إلى تطبيق هذه الضريبة كان هدفها الرئيسي من ذلـك              
هو الحد من المضاربة، ودخول وخروج الأموال الـساخنة إلـى بورصـاتها،      

                                         
(1) Manmohan S. Kumar and Dennis P. Quinn -Globalization and 

Corporate Taxation - IMF Working Paper, Fiscal Affairs and 
Finance Department, International Monetary Fund, October 2012, 
pp: 3 – 12. 

(2) Gene Amromine and Paul Harrison, and Steven Sharpe – How Did 
The 2003 Dividend Tax Cut Affect Stock Prices? – Finance and 
Economics Discussion Series Divisions of Research and Statistics 
and Monetary Affairs Federal Reserve Board, Washington D.C., 
2006, pp:3 – 18. 



  
– – 

 

 - ٥٣٤ -

، فإن الوضع مختلف تماماً في مصر، فالهـدف         )١(ومنع التأثيرات السلبية لذلك   
دية التي تمر   الرئيسي من فرضها، لاسيما في تلك الظروف السياسية والاقتصا        

م، هو معالجة العجز المالي الـذي تعانيـه مـصر،           ٢٠١١بها مصر منذ عام     
  .نتيجة اضطراب الأوضاع السياسية والاقتصادية خلال تلك الفترة وما بعدها

 فلا شـك أن  ،مصر في كان الغرض من فرض تلك الضريبة     فأياً وبالتالي
 وجهـة  اختلاف من على الرغم(الآونة الأخيرة    في   فرضها يعد ضرورة ملحة   

وذلـك  ) تمر بها مـصر   التي  تلك الظروف    في   مدى صحة فرضها   في   نظرنا
مجـالات فـرض الـضرائب       فـي    العالميحتى تواكب مصر ركب التطور      

سعت مصر مـن   التي   إلى جانب العديد من الأهداف والمبررات        ،ومستحدثاتها
  .أجلها إلى فرض تلك الضريبة

  :مصر في ضريبيل منظومة اتمع ااستكمال: ًرابعا
بـشكل عـام    )  مكان بالعالم  أي في   مصر أو  في   سواء(تفرض الضرائب   

 بمعنى أن الضريبة تفـرض      ، وهى قاعدة عمومية الضريبة    ،طبقاً لقاعدة هامة  
 وعلى جميع الـدخول المتحققـة     ،أرض الدولة  في   على جميع الأفراد المقيمين   

بد أن تفرض الـضريبة علـى        فتطبيقاً لتلك القاعدة لا    وبالتالي ،)٢(داخل الدولة 
داخـل  )  سـندات  –أسهم  (الأوراق المالية    في   الأرباح المتحققة نتيجة التعامل   
 فـي    أو حتى الأرباح الناتجة عـن التعامـل        ،سوق الأوراق المالية المصرية   

 متى كان صاحب تلـك الأسـهم حـاملاً    ،الأسواق العالمية في الأوراق المالية 
                                         

جدل حول فـرض ضـريبة علـى المعـاملات الماليـة            :  دراسات – شريف جاب االله     )١(
، الـصفحة الأولـى،   ٤٦٠٠٦الأهرام، الملحق الاقتصادي، العـدد      جريدة   –بالبورصة  

  .م٢٠١٢
(2) James M. Buchanan – The Political Efficiency of General Taxation - 

National Tax Journal, Vol. 46, no. 4, (December, 1993), pp. 401-
410. 
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القاعدة الضريبية إلـى     في   ع الإدارة الضريبية   ومن ثم تتوس   ،للجنسية المصرية 
 ،مصر في    بإدخال أكبر عدد من الممولين أصحاب الدخول المتحققة        ،أبعد مدى 

 بإخضاع أكبر عدد من الدخول      ،ضريبيحتى تستكمل بذلك منظومة المجتمع ال     
 حيث يعتبر توسيع القاعدة الضريبية      ،والأفراد داخل إطار المنظومة الضريبية    

 أفضل مـن رفـع أسـعار        هيالنحو كوسيلة لزيادة الموارد المالية      على هذا   
  .)١(المجتمعيقد تُقابل بالرفض التي  و،الضرائب الأخرى

  :البحث عن مصدر جديد للموارد المالية: ًخامسا
تتعدد مصادر الموارد المالية التي تلبى الدولة منهـا احتياجاتهـا، وعلـى     

، )٢(والـسياحة كمـصدر خـارجي     رأسها الموارد الضريبية كمصدر داخلي،      
واستكمالاً للمبررات السابقة التي تدعوا إلى فرض الـضريبة علـى الأربـاح          
الرأسمالية المتحققة من التعامل في الأوراق المالية داخل سوق الأوراق المالية           

يأتي هذا المبرر الأخيـر     ) وتحديداً مبرر مواجهة عجز الموازنة العامة للدولة      (
ررات السابقة، فمصر منذ فترة كبيرة تبحث عن المزيـد مـن            تتويجاً لكل المب  

الموارد المالية اللازمة لتلبية أوجه الإنفاق المتعددة، حيث تعمل علـى تلبيتهـا      
في الفتـرات الأخيـرة عـن طريـق         ) في حالة نقص الموارد المالية العادية     (

 الاقتراض، وخاصةً الداخلي، والمتمثل في طرح أذونـات الخزانـة العامـة،           
وبالتالي تعد تلك الضريبة بمثابة المصدر والمورد الجديد من أجل المـساهمة            
في تلبية الاحتياجات المالية للدولة، فعلى الرغم من تعدد الأغراض والمبررات           

                                         
(1) OECD - Choosing a Broad Base  – Low Rate Approach to Taxation - 

Centre for Tax Policy andAdministration,OECD Tax Policy Studies 
No.19 2010, pp: 1 – 2. 

(2) Alberta Parks – Tourism Funding Sources Guides - A guide to 
funding and business advisory sources, Cautionary Note for Use of 
This Document, 2015. p:2. 
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لفرضها، إلا أن مجرد اعتبارها مصدراً مالياً جديداً لتغذيـة الخزانـة العامـة           
 .مبررات السابقةبالموارد المالية يعد هو الأهم بين تلك ال

  المطلب الثالث
  تطبيق الضريبة في بعض التجارب الدولية

  الأوراق الماليةسوق على أرباح 
 تحتل الضريبة على أرباح سوق الأوراق المالية مكانة هامة وتاريخ طويل          

 ،يةقتـصاد أعقـاب الأزمـات الا     فـي     وخاصـةً  ،الدولي سياسيالفكر ال في  
بعض أوساط العـالم     في    وخاصةً ،العالم دول   اهتمامواستقطبت تلك الضريبة    

 ، فتاريخياً يوجد نوعين من العوامل المحفزة على الأخذ بتلك الضريبة          ،المتقدم
هـو  : الثاني ،هو قدرتها على توفير حصيلة مرتفعة من الموارد المالية        : الأول

 والحـد  ،البورصات العالمية في  إمكانية النظر إليها كوسيلة للحد من المضاربة      
 وفى السطور التالية سوف نتناول بعـض النمـاذج          ،لبات أسعار الأسهم  من تق 

 فـي   العالمية المطبقة للضريبة على الأرباح الرأسمالية الناتجة عـن التعامـل          
  :)١(الأوراق المالية داخل البورصات العالمية

  :الولايات المتحدة في الضريبة على أرباح الأوراق المالية: ًأولا
دراسة  )٢(Pomeranets and Weaver من م أجرى كلا٢٠١١ً عام في

مستويات ومعدلات الضريبة على أربـاح الأوراق        في   حول مدى تأثير التغير   
 Financial أو مـا يـسمى بالـضريبة علـى الـصفقات الماليـة       ،الماليـة 

                                         
(1) Anna Pomeranets – Financial Transaction Taxes: International 

Experiences – Issues and Feasibility, Financial Markets Department, 
Bank of Canada Review, Autuman 2012, pp:5 – 8. 

(2) Pomeranets A. and D.G. Weaver – Security Transaction Taxes and 
Market Quality – Bank of Canada, working Paper, No. 2011- 26, 
2011, p:6. 
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Transactions Taxesفـي   والتقلبات، لبيان مدى التأثير على حجم السيولة 
  .١٩٨١ – ١٩٣٢ عامييويورك بين ولاية ن في قيم أسعار الأسهم

الولايات المتحـدة إلـى عـام        في   تطبيق تلك الضريبة   في   وترجع البداية 
 وفرضت الضريبة حينها على أساس      ، وتحديداً من بورصة نيويورك    ،م١٩٠٥
ضـاعفت  ) خلال فترة الكساد العظيم    (١٩٣٢ وفى عام    ، للسهم الاسميةالقيمة  

 فـي   ن أجل البحث عن موارد إضافية      م ،الدولة من معدل الضريبة المفروضة    
 ثم تضاعفت   ،%٠,٢ بحواليالبداية   في    حيث حدد مقدار الضريبة    ،ذلك الحين 

  .)١(%٠,٤إلى 
 الاسـمية وخلال تلك الفترة قامت العديد من الشركات بتخفـيض القيمـة            

من أجل الحد من التـأثيرات الـسلبية        ) المقدرة على أساسها الضريبة   (للأسهم  
 قامـت   الـسلبي  وتلافياً لذلك التـأثير      ،)FTT(قاتها المالية   للضريبة على صف  

 لتصبح الضريبة مفروضـة     ،الدولة بتغيير قاعدة وأسلوب تطبيق تلك الضريبة      
 ولـيس علـى أسـاس القيمـة     ،السوق في على أساس الأسعار الفعلية للأسهم  

 حيث تم إجراء    ،معدلات الضريبة بعد ذلك    في    وتوالت التعديلات  ، لها الاسمية
  .م١٩٣٣دة تعديلات قدرت بثلاثة تعديلات بعد عام ع

 انـسحاب  بـسبب    ،وفى تلك الأحيان تعرضت بورصة نيويورك للضغوط      
 المرتفع على أرباع تعـاملاتهم      ضريبي نتيجة العبء ال   ،الكثير من المستثمرين  

 وذلك بحجة أن تلـك الـضريبة سـوف تجعـل          ،الأسهم والسندات  في   المالية
 ، مع غيرها من البورصات الإقليميـة      تنافسيير  وضع غ  في   بورصة نيويورك 

 حيـث كانـت بورصـة       ،خارج الولايات المتحـدة   (تقع خارج نيويورك    التي  
                                         

(1) Leonard E. Burman, William G. Gale and Others – Financial 
Transaction Taxes in Theory and Practice – TPC, Tax Policy Center 
Urban Institute and Brookings Institution, Discussion draft, July 
2015, pp:5 – 6. 
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 واستمر العمـل بتلـك   ،) أكبر وأشهر بورصات الولايات المتحدة   هينيويورك  
 بدءاً من عام    ،خلال أربع سنوات   في    حتى بدأ التخلص منها تدريجياً     ،الضريبة
 Pomeranets and واسـتخلص كـلاً مـن    ،م١٩٨١م وحتى عـام  ١٩٧٨

Weaver     نيويـورك ترتـب عليهـا       فـي     أن الضريبة على الصفقات المالية
  :)١(الآتي
 أسعار الأسهم في زيادة حدة التقلبات.  
 بورصة نيويورك في  أحجام التداول والتعاملاتانخفاض. 

 قتصاديإعاقة النمو الا. 

 تخفيض القيمة المالية للأرباح المتوقعة. 

 ؤثر بشكل عام على جودة سوق الأوراق الماليةت.  
م تم الأخذ والعمـل  ٢٠١٠ عام ففي ،التغير في لا أن الوضع بعد ذلك أخذ    

 وقـدرت   ، قبل ذي حيث فرضت بنسبة مرتفعة عن       ،بتلك الضريبة مرة أخرى   
  .)٢(من قيمة الأرباح المحققة% ١ بحوالي ضريبيتلك النسبة أو المعدل ال

  :)٣(السويد في  أرباح الأوراق الماليةالضريبة على: ًثانيا
م قامت السويد بفرض وتطبيق ضـريبة علـى معـاملات    ١٩٨٤عام  في  

علـى تعـاملات    % ١سوق الأوراق المالية نتيجة الأرباح المحققة فيها بنسبة         
قام فيـه   الذي  نفس الوقت    في   ،م١٩٨٦عام  % ٢ تضاعفت بعدها إلى     ،الأسهم

                                         
(1) Leonard E. Burman, William G. Gale and Others – Financial 

Transaction Taxes in Theory and Practice – TPC, Tax Policy Center 
Urban Institute and Brookings Institution, Discussion draft, July 
2015, p:7. 

(2) Op.Cit. p:8. 
(3) Anna Pomeranets – Financial Transaction Taxes: International 

Experiences – Issues and Feasibility, Financial Markets Department, 
Op. Cit, p:6. 
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Umlauf 1993)الضريبة وتغير معـدلها علـى تقلبـات    بدراسة تأثير تلك )١ 
 وانتهت هذه الدراسة إلـى أن تلـك         ،السويدي الماليالسوق   في   أسعار الأسهم 

 خاصةً بعد زيادة معـدل      ،الضريبة لم تعمل على مواجهة تقلبات أسعار الأسهم       
 أن  أي ، وعلى الرغم من ذلك فإنها لـم تـنخفض         ،%٢إلى  % ١الضريبة من   

منطقة ثبات أو زيادة أسعار الأسـهم     في    كانت تدور  أسعار الأسهم  في   التقلبات
  .كانت عليها عند فرض الضريبةالتي عن الأسعار 

مـن  % ٦٠ أن Umlauf 1993 دراسة استخلصت فقد ،علاوة على ذلك
 ـالتي   و ،حجم عمليات التداول   بورصـة   فـي   شركة الأكثر تداولاً ١١تمثلها ال

لـم تكـن    التي  و(ورصة لندن   ب في    والمتاجرة ستثمارستوكهولم قد هاجرت للا   
 وذلك حتى تتجنب    ،)ذلك الوقت  في   تطبق الضريبة على أرباح الأوراق المالية     

 مما ترتب عليـه  ،السويدي الماليالسوق  في الضريبة المفروضة على أرباحها  
بورصة  في   لندن عن التقلبات الموجودة    في    حدة تقلبات سوق الأسهم    انخفاض

ت حصيلة  انخفض كما   ،ستوكهولم في   لتداولت أحجام ا  انخفض حيث   ،ستوكهولم
 حتى بلغـت    ،الإيرادات من الضريبة الرأسمالية على أرباح البورصة السويدية       

  .)٢( بعد زيادة معدلات الضريبة،م١٩٨٨عام  في  مليار كرون٤

                                         
(1) Umlauf, S.R. – Transaction Taxes and The Behavior of the Swedish 

Stock Market – Journal of Financial Economics, No.33, 1993, 
pp:227 – 240. 

(2) Umlauf, S.R. – Transaction Taxes and The Behavior of the Swedish 
Stock Market – Journal of Financial Economics, Op.Cit, p:230. 
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  :)١(ألمانيا في الضريبة على أرباح الأوراق المالية: ًثالثا
 اتفـق  فقد   ،الأوروبيدول الإتحاد   تتعرض لها   التي  نتيجة الضغوط المالية    
منطقة اليورو على ضـرورة التوصـل إلـى      في   الأعضاء وجميع المشاركين  

حجم الإيرادات الضريبية على مستوى      في   إيجاد بديل مناسب لتعويض النقص    
 يرضـخون   الأوروبيالإتحاد   في    وهو ما جعل صناع السياسة     ،منطقة اليورو 

ضـرورة   فـي    تمثـل الذي   و ،فرض نفسه يالذي  إلى حد كبير إلى هذا الواقع       
الأسـهم   فـي    فرض ضريبة على ناتج تعـاملات أسـواق الأوراق الماليـة          

 وزيـر   اعترف حيث   ،الاتحادية وكانت على رأس تلك الدول ألمانيا        ،والسندات
نحن مضطرون إلى التركيـز  "  وقال Wolfgang Schauble الألمانيالمالية 

 بفرض الـضريبة علـى أربـاح الأوراق         الاقتراح وهو   ،"على البدائل المالية  
 فضريبة الدمغـة    ،م٢٠١٢عام   في    وكان ذلك  ،البورصات في   المالية المتداولة 

 تقتصر علـى الأدوات     فأنها سو  إلا   ،على الرغم من كونها سهلة التنفيذ نسبياً      
 فرض الـضريبة    باقتراح وأن الأخذ    ،الأوروبيدول الإتحاد    في   المالية الناشئة 

راق المالية سيترتب عليه زيادة الإيـرادات اللازمـة لتـوفير           على أرباح الأو  
  .)٢( المالية المختلفةالاحتياجات

 الأوروبـي ها إحدى دول الإتحاد     اعتبار فقد سعت ألمانيا ب    ،وبناء على ذلك  
 ضريبيإلى فرض تلك الضريبة على أرباح سوق الأوراق المالية لديها بمعدل            

 وبـشكل يجعـل أسـواق    ، للـسهم سميةالامن القيمة   % ٠,١بسيط لا يتجاوز    
 ،قادرة على إجراء عمليات التـداول     )  دول الإتحاد  وباقي(الأوراق المالية فيها    

                                         
(1) EUCE – The Politics of an EU Financial TransactionTax - The 

European Union, Center of Excellence of The University of North 
Carolina at Chapel Hill is Funded by The European Union to 
advance Knowledge and Understanding of The EU and its member 
Countries EU BrieFings, June 2012, pp:5 – 6. 

(2) Sara Krouse – FTT Inches Closer to Stamp Duty Model – Financial 
News, May, 2012, p:24. 
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 ومن ناحية أخرى    ،هذا الصدد  في   والمحافظة على أحجامها دون عوائق تذكر     
 فـي    تعاملهم واستمرار ،المحافظة على وجود المستثمرين من شتى الجنسيات      

 ولـيس عنـصراً   ، تلك الأسواق عنصراً للجـذب اعتبار و،الأسواق المالية بها 
لا يؤثر علـى  الذي   خاصة بعد فرض الضريبة بذلك المعدل المنخفض         ،للطرد

  .)١(السوق الألماني في حجم التعاملات
 بيان بعدد من الدول الأخرى المطبقة للـضريبة علـى الأوراق           يليوفيما  

  :التالي ومعدلات تلك الضريبة على النحو ،المالية
  .عدة دول مختارة في ةالضريبيوضح معدلات ووعاء ) ١(جدول 

  معدل الضريبة ووعائها  الدولة
  .على أرباح الأسهم% ٠,٥  إنجلترا

  .على الأسهم والسندات الحكومية% ٠,٦  الأرجنتين
  . يوم فأقل١٨٠على السندات لمدة % ٠,٦  البرازيل
  .على أرباح الأسهم% ٠,١  الصين
  .اح الأسهمعلى أرب% ٠,٢  فرنسا
  .على أرباح الأسهم% ٠,١  الهند

  .على أرباح الأسهم% ٠,١  إندونيسيا
  .على الصفقات خارج البورصة% ٠,٢ ،على أرباح الأسهم% ٠,١  إيطاليا
  .على قيمة أرباح الأسهم والسندات% ٠,٢  روسيا

  .على قيمة أرباح الأسهم% ٠,٢٥  جنوب أفريقيا
  .رباح الأسهم وسندات الشركاتعلى قيمة أ% ٠,٣  كوريا الجنوبية

  .على أرباح السندات% ٠,٦ ،على أرباح الأسهم% ٠,٢  تركيا
 
 

Source:  
Hillman and Ashford (2012) Unless Otherwise noted. 
European Commission 2011. 
European Commission 2013. 
National Stock Exchange of India (2014). 

                                         
(1) Op. Cit, p:26. 
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  :بــتعقي
تحدثنا فيها عن فرض ضـريبة      التي   و ، السطور السابقة  ستقراءامن خلال   

 نجد أن تلك الـدول عنـدما قامـت          ،الدول المتقدمة  في   أرباح الأوراق المالية  
 ، لـديها  قتصاديية تحسست الواقع الا   قتصادبتطبيق الضريبة داخل أنظمتها الا    

يبة تلك الضر  في    وليس ذلك لعيباً   ،ومدى قبوله لفرض تلك الضريبة من عدمه      
 فالضرائب بشكل عام تمثل عبئـاً       ، السيئ على المستثمرين   النفسيأو لتأثيرها   

 ولكـن   ،)وغيرهـا ... . شركات –أفراداً  (نفسياً ومادياً على جميع المكلفين بها       
 بطبيعتها أسـواقاً لـديها مزيـداً مـن          هي ،نظراً لأن أسواق الأوراق المالية    

صة وأن تلك الـضريبة قـد        خا ،الحساسية تجاه فرض الضريبة على أرباحها     
 مما يجعل مـن الأخيـرة مـلاذاً         ،تطبق لدى بعض الدول دون البعض الآخر      

 ، أوراقها المالية للـضريبة    أرباحتُخضع  التي  ياً بعيداً عن تلك الأسواق      استثمار
فلو كان هناك إتحاد بين جميع دول العالم نحو فرض تلك الضريبة على أرباح              

 ولكن نظراً للتفاوت    ،الأمر من سوقاً مالية لأخرى     اختلف لما   ،الأوراق المالية 
 الاتجاهـات  اختلفـت  فقـد    ،مدى تطبيق تلك الضريبة من عدمـه       في   الدولي

من حيث الخضوع للـضرائب مـن       (ية على حسب الأسواق المالية      ستثمارالا
 ).عدمه

وبناء على ما تقدم فعندما قامت الدول بتطبيق تلك الضريبة علـى أربـاح    
 معدلات متدنية جداً لفرضـها علـى تلـك          اختارت فقد   ،لية لديها أوراقها الما 

الولايات المتحدة عند معاودة     في   كما هو الحال  % ١لم تتجاوز   التي  و(الأوراق  
 وتحقيقاً  ،الحفاظ على قوة أسواقها المالية     في   رغبة منها ) العمل بها بعد إلغاءها   

تلـك الأسـواق قـد       وذلك كله على الرغم من أن        ،لمزيد من الموارد المالية   
 فـي    كما هو الحـال    ، فيما بينها من حيث تأثرها بتطبيق تلك الضريبة        اختلفت
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 ثم معاودة تطبيقهـا     ، ثم إلغاءها  ، من تطبيقها  ،بادئ الأمر  في   الولايات المتحدة 
 .الألفية الثالثة في مرة أخرى

 وأنظمة سياسية تتمتـع     ،يات قوية اقتصادكل ما سبق نحن نتحدث عن       في  
كقـرار  ( قـرار مـا     اتخاذ وعندما تقوم ب   ،يةقتصادتطبيق النظم الا   في   بالكفاءة

 فإنها تقوم بعمل دراسة متعمقة عن آثار هـذا          ،)فرض الضريبة محل الدراسة   
 على حركة   انعكاساتها ومدى   ،ية فيها قتصاد وخاصة على الأوضاع الا    ،القرار

تلف بعـض   ولن نقول مخ  (مصر فمختلف تماماً     في    أما الحال  ، فيها ستثمارالا
تلـك   فـي     فكل الأوضاع الراهنة على العكس تماما من الأوضـاع         ،)الشيء

 يعـانى   اقتـصاد  ولدينا   ،مرحلة النشأة  في    فلدينا سوقاً مالية   ،الأنظمة المتقدمة 
 ولدينا نظاماً سياسياً ما زال يبحـث        ،كل متغيراته الكلية   في   كثيراً من الضعف  

 بفرض الضريبة علـى أربـاح        وعندما قامت مصر   ، ولم يستقر بعد   ،عن ذاته 
 ولم تقم بدراسـة تطبيـق تلـك         ، فإنها لم تكترث لكل ما سبق      ،الأوراق المالية 

  بل إنهـا   ،قتصادي بما يتفق ومقتضيات الوضع الا     ،الضريبة على النحو الأمثل   
 وبـشكل غيـر     ،سبيل البحث عن مزيداً من الموارد المالية قامت بتطبيقها        في  

 ترتب عليه العديد من الجوانب الـسلبية        ،فيه مبالغ   ضريبي وبمعدل   ،مدروس
ترتب عليها وقف وتأجيل العمل بتلك الـضريبة     )  بيانه سيأتيالذي  على النحو   (

الواقـع   فـي   ومن ثم يتضح الفرق بين تطبيـق تلـك الـضريبة   ،لمدة عامين 
  .العالمي والواقع مصري القتصاديالا
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  الثانيالمبحث 
  صاحبتي التأهم الجوانب الإيجابية والسلبية 

  مصر في فرض الضريبة
التي  الحكومة المصرية قراراً بفرض الضريبة على الأرباح         اتخذتعندما  

 ،يحصل عليها أصحاب وتجار الأوراق المالية المدرجة بالبورصة المـصرية         
صاحبت تطبيقـه   التي  فلا شك أن هذا القرار كان له بعض الجوانب الإيجابية           

 ، مجموعة أخرى من الجوانـب الـسلبية        إلى جانب  ،)على الرغم من ندرتها   (
  .السطور التالية في يمكن الإشارة إلى كل منهماالتي و

  المطلب الأول
  أهم الجوانب السلبية للضريبة على أرباح

  سوق الأوراق المالية
 ، سوقاً ذات طبيعة خاصـة     هيلا شك أن سوق الأوراق المالية المصرية        

 مـن خـلال     ،تعيشها تلك السوق  التي  وترتبط تلك الطبيعة الخاصة بالظروف      
 فكـان   وبالتـالي  ، خلال الآونة الأخيرة   مصري ال سياسي وال قتصاديالواقع الا 

 وصـاحبه  ، القرار بفرض الضريبة على أرباحها قراراً غيـر مـدروس     اتخاذ
  مما يـؤدى ،قد يترتب عليها العديد من المشكلات   التي   ،بعض الجوانب السلبية  

 يمكننا أن نشير إلـى      يلي وفيما   ،)١( من دفعها  ضريبيالنهاية إلى التهرب ال   في  
 :التاليأهمها على النحو 

                                         
(1) Lawrence H. Summers - The Problem of Corporate Tax Shelters 

Discussion, Analysis and Legislative Proposals –Tax Executives 
Institute, Department of the Treasury July 1999, pp:3 – 25. 
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  :عشوائية فرض الضريبة: ًأولا
إلى القول بأن قرار فرض الضريبة على نـاتج تعـاملات         )١( البعض اتجه

 نظراً لتأثيره   ،سوق الأوراق المالية هو قرار غير مدروس ومتسرع منذ البداية         
 ممـا يترتـب     ، وعلى القيمة السوقية للأسهم    ، على البورصة المصرية   السلبي

 القـرار    في اتخـاذ    لمبدأ الحرية الشخصية   ضريبيعليه مخالفة هذا القانون ال    
 دون أن   ، ففرض الضريبة على ناتج تعـاملات الأوراق الماليـة         ،الاستثماري

 سـوف يـضغط     ،يصاحبها فرض الضريبة على فوائد وأرباح وودائع البنوك       
  التـي  ( بـالبنوك    لادخارهـا بورصة لتحويل أمـوالهم     ال في   على المستثمرين 

تـشير إلـى    التـي    ومن أهم الـدلائل      ، )٢()لا تفرض الضريبة على عوائدها    
  :يليعشوائية فرض تلك الضريبة ما 

 
 والظـروف   ،فرضت فيه تلك الـضريبة    الذي  فبإلقاء النظر على التوقيت     

 هذا إلـى   ،تعيشها مصر منذ ما يزيد عن خمس سنوات       التي  ة  ية السيئ قتصادالا
 مقارنة بغيرها مـن     ،جانب أن سوق الأوراق المالية المصرية تعد سوقاً ناشئة        

 هذا التوقيت لفرض الضريبة على نـاتج  اختيار لذلك نجد أن ،الأسواق العالمية 
يئة ية الـس  قتصاد على سوء فهم وتقدير للأوضاع الا      ينطويتعاملات البورصة   

التـي  حيث تعتبر مصر من فقراء الـدول         (، بشكل عام  قتصاديعيشها الا التي  

                                         
 مقال – فوائد ومخاطر إلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية       –سيد   أيمن إبراهيم، عبدالمنعم ال    )١(

  .م١٩/٥/٢٠١٥منشور بجريدة الوطن بتاريخ 
(2) Glenn Schepens - Taxes and bank capital structure - Department of 

Financial Economics ،Ghent University and National Bank of 
Belgium, October 2013, pp: 4 – 27. 
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 )١() دولار أو أقـل يوميـاً     ٢يعيش جزء كبير من مواطنيها على مـا يعـادل           

الموازنة العامة للدولة    في    فلا يمكن القول بأن مواجهة العجز المزمن       وبالتالي
 يشارك فيها جزء    ،شأةمرحلة الن  في   يقابل بفرض الضريبة على سوق ما زالت      

 وتحتاج إلى مزيد من الوقـت  ، الدخلومنخفضي متوسطيكبير إلى حد ما من    
  .ية بهاقتصاد الأوضاع الااستقرارمن أجل 

حيث كان من الممكن أن ينتظر لفترة تقدر بخمس سنوات تالية للانتهـاء             
 ـ  –الدستور  (من تنفيذ الاستحقاقات السياسية المختلفة في مصر         ساً  انتخاب رئي

حتى تستقر الأوضاع السياسية والاقتـصادية،      )  انتخاب مجلس النواب   –للبلاد  
وتتوافر البيئة الملائمة لتطبيق تلك الضريبة، وذلك في ظل توسـع الاقتـصاد             

، ومـا   )٢(وصولاً لمرحلة الانتعاش ومواجهة العقبات والتحديات التي تواجهـه        
ها فيما سبق، والتي تكبـدتها      يؤكد صحة هذا القول، هو الخسائر التي أشرنا إلي        
 بمجرد صدور الأنباء عن     لالبورصة المصرية، ليس فقط بعد تطبيق القانون ب       

تطبيق ضريبة على ناتج التعاملات في سوق الأوراق المالية، فكما أشـرنا أن             
البورصة المصرية في حاجة إلى جذب المستثمرين إليها لعلاج الآثار المترتبة           

ية والاقتصادية، وذلك بشتى الوسائل الممكنـة، مـن         على سوء الأوضاع الأمن   
أجل المحافظة على الوضع التنافسي لها بين أسواق المال من خـلال الإبقـاء              

، إلا أن الحكومة المصرية كان لها رأى مخالف         )٣(على معدلات الاستثمار فيها   

                                         
(1) Abhijit V. Banerjee and Esther Duflo -The Economic Lives of the 

Poor - Massachusetts Institute of Technology, Cambridge ، 
Massachusetts – October 2006, p:3. 

(2) Alicia Barcena and Mukhisa Kituyi and Others - World Economic 
Situation and Prospects, United Nation, New York, 2015, pp: 3 – 10. 

(3) Daniel Ikenson - Reversing Worrisome TrendsHow to Attract and 
Retain Investment in a Competitive Global Economy -Executive 
Summary, Policy Analysis, No.735, August 2013, pp:4 – 23. 
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تماماً لما يحدث، فتدخلت ولكن بأسلوب آخر يؤدى إلى إبعاد المستثمرين عـن             
سوق المصرية، وفى خطوة منها لمحاولة تلافى ذلك الأثر السيئ الناتج عـن           ال

اتخاذ هذا القرار، أوقفت الحكومة العمل بتطبيق تلك الضريبة لمدة عامين بعـد   
أقل من سنة من تاريخ العمل بها، مما يدل على العشوائية في اتخـاذ القـرار                

 .بتطبيقها من الأساس

 
تحوز قضية الازدواج الضريبي اهتمام صناع السياسة الاقتـصادية فـي           
معظم دول العالم، وخاصةً المتقدمة منها، وتُعقد لها الكثيـر مـن الاتفاقيـات              

، والازدواج الضريبي كما هو معـروف، إمـا أن يكـون            )١(اللازمة لمكافحته 
دولياً، وفى هذا الإطار اختلفت     ازدواجاً داخلياً، وإما أن يكون ازدواجاً خارجياً        

المتعلقة بمكافحـة الازدواج  ) من جانب السلطات الضريبية في مصر     (المعاملة  
 :الداخلي عن تلك المتعلقة بمكافحة الازدواج الدولي، على النحو التالي

  :الداخلي الازدواج) أ
الأسهم  في   يواجه تطبيق تلك الضريبة على ناتج تعاملات الأوراق المالية        

 وهو أمـر يـستلزم      ،التطبيق في   الداخلي ضريبي ال الازدواجلسندات بشبهة   وا
 نظـراً   ،)٢(دراسته محاسبياً بصورة أعمق وأوضح وفقاً لقواعد محاسبية معينة        

                                         
(1) Brian J. Arnold -An overview of the issues involved in the 

application of double tax treaties -Department of Economic and 
Social Affairs ،United Nations Model Double Taxation Convention 
between Developed and Developing Countries New York: United 
Nations, 2011, p:1. 

(2) United Nations – Introduction to International Double Taxation and 
Tax Evasion and Avoidance - Committee of Experts on International 
Cooperation in Tax Matters Seventh session Item 5 (h) of the 
provisional agenda Geneva, 24-288October 2011, p:9. 
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 ،لأن أرباح الشركات يتم خصم الضرائب منها بالفعل قبل إجـراء التوزيعـات     
 مما يعنـى حـدوث      ،الشركة في   هذه الحالة شريكاً ومالكاً    في   وسيعد المساهم 

 وعلـى توزيعاتهـا   ،فرضت على نشاط الشركةالتي  ما بين الضرائب     ازدواج
 أيخاصةً وأن الضريبة الأخيرة تفـرض بـدون خـصم           (لأرباحها بعد ذلك    

 إلـى تقلـيص حجـم       ي ولا شك أن هذا الأمر سيؤد      ،)مصروفات أو تكاليف  
التـي  لشركات ية لستثمار وإضعاف الجاذبية الا   ،التوزيعات من جانب الشركات   

 لأنه سيحد من مورد     ، غير محمود  اتجاه وهو   ،تقوم بإجراء توزيعات لأرباحها   
عند العودة إلـى تطبيـق      (هام لضخ السيولة داخل السوق خلال الفترة القادمة         

 وسيؤدى بلا شك لوجـود نمـاذج        ،)الضريبة مرة أخرى بعد تأجيل العمل بها      
 بـشكل   ستثمار على الا  سلبي تأثير    إحداث وبالتالي ،عديدة للتحايل على القانون   

  .)١(الأوراق المالية بشكل خاصستثمار في  والا،عام
  :الخارجي الازدواج) ب

 دوليا عندما تفرض الضريبة على نفس الشخص        ضريبي ال الازدواجيكون  
 وبلـد الإقامـة مـرة       ،بلد المـصدر مـرة     في   )الدخل(مرتين ولنفس الوعاء    

المعاملة الضريبية بـين     في   من التمييز  وفى خطوة هامة نحو مزيد       ،)٢(أخرى
الأوراق الماليـة داخـل سـوق الأوراق الماليـة           فـي    يتعاملالذي  الشخص  
 ،الأوراق المالية على مستوى البورصات العالمية      في    وآخر يتعامل  ،المصرية

عمـل علـى    ) الـداخلي  الازدواجوعلى خلاف    (ضريبيوجدنا أن المشرع ال   

                                         
(1) Paul L. Baker -An Analysis of Double Taxation Treaties and their 

Effect on Foreign Direct Investment -Draft Version_ (Web 
Appendix Attached) University of Cambridge 23 May 2012, pp:5 – 
12. 

(2) United Nations – Introduction to International Double Taxation and 
Tax Evasion and Avoidance – Op. Cit., p:13. 
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قـانون الـضريبة علـى الأربـاح         في   أشار حيث   ،الدولي الازدواجمكافحة  
م أن  ٢٠١٤ لـسنة    ٥٣الأوراق المالية رقم     في   الرأسمالية الناتجة عن التعامل   

الخارج مـن    في   تخصم الضريبة على ناتج تعاملات الأوراق المالية المسددة       "
 فـي   الضريبة المحسوبة على إيرادات توزيعات الأرباح الناتجة عن التعامـل         

 ". اخل السوق المصرية طبقاً للقانون المشار إليهالأوراق المالية د

مصر يمتلك أكثـر   في  المقيمالطبيعيوطبقاً لما سبق يفترض أن الشخص    
 وأنه قام بسداد الضريبة علـى توزيعـات         ،دول مختلفة  في   من ورقة مالية له   

 وفى نفس الوقت يخـضع      ،أرباح أوراقه المالية الموجودة بالبورصات العالمية     
 خـلال  ،مصريللضريبة على ناتج أوراقه المالية طبقاً للقانون النفس الشخص   

 الازدواجوعلـى عكـس   ( وهنا  ،يتم التحاسب عليها  التي  نفس السنة الضريبية    
 على النطـاق    ضريبي ال الازدواج إلى مكافحة    ضريبيتنبه المشرع ال  ) الداخلي
 وأشار إلى ضرورة خصم ما يقوم هذا الـشخص بـسداده مـن تلـك        ،الدولي

الأوراق الماليـة    في   ضريبة بالخارج على تلك الأرباح الناتجة عن التصرف       ال
 ،مصر خلال نفـس الـسنة الـضريبية        في   من تلك الضريبة المفروضة عليه    

 الخارج عن الضريبة المحسوبة    في   وبشرط ألا يزيد مبلغ الضريبة المفروضة     
يبة الخارج أكبر مـن الـضر      في    فإذا كانت الضريبة المأخوذة منه     ،مصرفي  

 وإذا كانـت    ، تحمل هذا الشخص فـارق الزيـادة       ،مصر في   المطالب بسدادها 
الخارج أقل من مبلغ الضريبة المطالـب بـسداده علـى            في   الضريبة المسددة 

مصر كان عليـه رد الفـرق بينهمـا لـلإدارة            في   أرباح تلك الأوراق المالية   
  .مصر في الضريبية

  :الــمث
) مـصر  في   المقيم (الطبيعيلشخص  حصل عليها ا  التي  إذا كانت الأرباح    

 ١٠٠,٠٠٠ تقدر بــ     الدوليالأوراق المالية على المستوى      في   نتيجة التعامل 
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وبـدون  % (٥الخارج تقدر بــ      في    وكانت الضريبة المفروضة عليه    ،دولار
 دولار  ٥٠٠٠ وقام بـسداد مبلـغ       ، تلك الأرباح  إجماليمن  )  تكاليف أيخصم  

 فهنا يتم حساب مبلغ الـضريبة       ،)ك الأرباح وهو مبلغ الضريبة المقدر على تل     (
  :كالآتيمصر  في المحسوبة

إلـى العملـة    ) الـدولار (يتم تحويل العملة الأمريكيـة      : المرحلة الأولى 
 فهنـا   ، جنيهات مـصرية   ٨ = الأمريكي فإذا كان الدولار     ،)الجنيه(المصرية  

 ،ج٨٠٠,٠٠٠ حـوالي  الأرباح بعد تحويلها إلى العملة المصرية        إجمالييكون  
 فتفـرض   ،مـصري وفى هذه الحالة ننتقل إلى تطبيق الضريبة طبقاً للقانون ال         

 يكـون   وبالتـالي  ،ج١٠,٠٠٠على ما جاوز مبلغ الـ      % ١٠الضريبة بنسبة   
ستخـضع  التـي   و (الطبيعـي حصل عليها هذا الشخص     التي  مجموع الأرباح   

 ،ج٧٩,٠٠٠% = ١٠ × ٧٩٠,٠٠٠ فنقـول  ،ج٧٩٠,٠٠٠تقدر بـ   ) للضريبة
  .حساب الضريبة في  المرحلة الأولىهي وهذه

  مبلغ الضريبة المدفوعـة    باستقطاعتلك المرحلة    في    نبدأ :المرحلة الثانية 
 بعـد تحويـل العملـة       ،الـداخل  في   الخارج من مبلغ الضريبة المحسوبة    في  

 دولار إلى العملة    ٥٠٠٠ فبعد تحويل مبلغ الـ      ،الأمريكية إلى العملة المصرية   
على فـرض   (ج  ٤٠,٠٠٠ حوالي استقطاعهبلغ المطلوب    يصبح الم  ،المصرية

مـصر   في   فيحسب مبلغ الضريبة المطلوب سداده    )  جنيهات ٨=  دولار   ١أن  
  .ج٣٩,٠٠٠= ج ٤٠,٠٠٠ –ج ٧٩,٠٠٠: التاليك

جملة ما نريد قوله هنا أن هناك عشوائية صاحبت عملية فرض وتطبيـق             
عـدم   في   تمثلت) ينبغض النظر عن تأجيل العمل بها لمدة عام       (تلك الضريبة   

 بل والوعـاء    ، الوقت اختيار وعدم   ،مصر في   قتصاديدراسة كافية للوضع الا   
مكافحـة ومواجهـة     فـي     إلى جانب التناقض   ،المناسب لفرض تلك الضريبة   

  إحداث نوع من العدالـة     ينبغي حيث كان    ،فرض تلك الضريبة   في   الازدواجية
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 بـه مكافحـة الازدواج      يـتم الذي   على النحو    ،الداخلي الازدواجمكافحة  في  
الـذي  علـى النحـو      )١( الدولية ضريبي ال الازدواج اتفاقيات من خلال    ،الدولي

زامنـت  التـي    ولا شك أن كل ذلك يدل على العشوائية          ،أشرنا إليه فيما سبق   
  .ضريبيوصاحبت صدور ذلك القانون ال

  :صعوبة حصر الأموال الداخلة والخارجة من السوق: ًثانيا
 الضريبة على الأرباح الرأسـمالية لنـاتج تعـاملات          تواجه مسألة فرض  

التـي   ألا وهى صعوبة حصر وتحديد الأموال        ،الأوراق المالية مشكلة أخرى   
 حيث لا يوجـد     ،حركة شبه يومية   في   تدخل أو تخرج من البورصة المصرية     

معيار محدد لفرض ضريبة على الأموال المستثمرة الخاصة بمـستثمر دخـل            
 ثم دخل مـرة     ، وخرج بعد يومين محققاً مكسباً ما      ،ق المالية اليوم لشراء الأورا  

 هـذه   ففـي  ، وربما خسر جزءاً من رأسـماله      ،أخرى للسوق وخسر ما ربحه    
  .الحالة هل سيتم رد ما دفعه من ضرائب؟

 حـصيلة   اسـتقرار عـدم    في    تتمثل الارتباكلا شك أننا بصدد حالة من       
 ثـم لا تلبـث أن       ،وال تأتى  فأم ،الضريبة المقدمة لمصلحة الضرائب المصرية    

 ومن ناحية أخرى فإن هـذا       ، هذا من ناحية   ،) حالة الخسارة  في(ترد لصاحبها   
 ألا  ،ية لا تؤدى الغـرض منهـا      استثمار أداةالوضع يجعل البورصة المصرية     

 إلـى إنشاء وتأسيس الشركات الإنتاجية بعد الطفرة الكبيرة         في   وهو المساهمة 
 بل أصـبحت تـشبه      ،)٢( مع بداية الألفية الثالثة    شهدتها أسواق الأوراق المالية   

                                         
(1) Philippos Raptopoulos and Petros Liassides and Others – Cyprus 

Tax Facts 2015 – Building a better Working World – EY Cyprus, 
January 2015, pp:30 – 31. 

(2) Desmond Tutu Ayentimi andAnthony Ekow Mensah and Francis 
Naa-Idar - Stock Market Efficiency of Ghana Stock Exchange: An 
Objective Analysis - International Journal of Management, 
Economics and Social Sciences, Vol. 2(2), 2013, pp: 74 – 75. 
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 وحتى يمكن   ،)غالباً للخارج  (والجريصالة قمار لكبار أصحاب المال للخطف       
تطبيق تلك الضريبة بشكل سليم لابد من إحداث نوع من التهيئة النفسية لسوق             

 وحتـى   ، من ناحية  بالاستقرار حتى يشعر الجميع     ،الأوراق المالية ومستثمريها  
 ثـم   ، لا أن يحصل عليها    ،مرة أخرى ) أرباحه( أمواله   استثمارد المستثمر   يعاو

) الأربـاح ( ووقتها تستقر الأموال ،قتصاد فائدة تعود على الاأييغادر بها دون   
 ولا شـك أن حالـة       ، لإمكانية فرض الضريبة عليها    ،ويمكن تحديدها بسهولة  

وضاع السياسية والأمنية    الأ استقرارالتهيئة النفسية المشار إليها تأتى من خلال        
  .)١(ية للبلاد بأبعادها الداخلية والخارجيةقتصادوالا

  :ضريبي العبء الارتفاع: ًثالثا
تواجهها شـتى   التي   من أهم المشاكل     ضريبي العبء ال  ارتفاعتُعد ظاهرة   

ية قتـصاد  نظراً لآثارها السيئة على كثير من المتغيرات الا        ،اتستثمارأنواع الا 
 وفى مـصر عنـدما      ،)٢(وغيرها... .ستثمار والا الادخارأسها   وعلى ر  ،الكلية

م بتعديل بعض أحكام قانون الضريبة على       ٢٠١٤ لسنة   ٥٣صدر القانون رقم    
 فقد تضمن فرض الضريبة على أرباح تعاملات        ،م٢٠٠٥ لسنة   ٩١الدخل رقم   

 دون خـصم    ،من صافى الأرباح  % ١٠البورصة المصرية بمقدار     في   الأسهم
 ويخفض هذا السعر إلى     ،مصر في    المقيم الطبيعيالنسبة للشخص   أية تكاليف ب  

من رأس  % ٢٥الشركة القائمة بالتوزيع عن      في   إذا زادت نسبة المساهمة   % ٥
 بشرط ألا تقل مدة حيازة الأسهم أو الحصص عـن           ،المال أو حقوق التصويت   

                                         
(1) Martin Paldam - Does Economic Growth Lead to Political Stability? 

- Volatility, Uncertainty, Instability and Growth, University Aarhus, 
2000, p:172. 

(2) Kyle Pomerleau -The United States ’High Tax Burden on Personal 
Dividend Income – Tax Foundation, Fiscal Fact, No.416,March 
2014, pp: 2 – 5. 
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لا يـزاول نـشاطاً خاضـعاً    الـذي   الطبيعـي  وذلك بالنسبة للشخص     ،عامين
 ـ     ،ج سنوياً ١٠,٠٠٠ فيما جاوز الـ     ،ةللضريب  ضريبي كما يطبق هذا المعدل ال

يزاول نشاطاً خاضعاً للـضريبة بالنـسبة لكامـل     الذي   الطبيعيعلى الشخص   
الخاصة بالشخص  (ج السابقة   ١٠,٠٠٠ دون خصم مبلغ الـ      ،توزيعات الأرباح 

  .)١()لا يزاول نشاطاً خاضعاً للضريبةالذي  الطبيعي
 ـ       ضريبيالعبء ال ومن خلال مقارنة      ضريبي المـشار إليـه بالعـبء ال

دول العـالم المطبقـة لتلـك     في المفروض على ناتج تعاملات الأوراق المالية 
مصر مرتفع بـشكل ملحـوظ       في    المطبق ضريبي نجد أن العبء ال    ،الضريبة

 سوق شديدة الحساسية تجـاه فـرض   هي فسوق الأوراق المالية    ،)٢(ومبالغ فيه 
 مرتفع علـى أرباحهـا      ضريبي فمجرد فرض معدل     ،الضرائب على أرباحها  

مـصر   فـي     وهذا ما حدث   ، فيها بهذا العبء بلا شك     ستثمارستتأثر حركة الا  
 ،بالفعل بمجرد ورود أنباء عن فرض الضريبة على أرباح البورصة المصرية          

 بمجرد ورود أنباء عن     الاستقرارفقد شهدت البورصة المصرية حالة من عدم        
                                         

 ٩١م، والمعدل للقـانون رقـم       ٢٠١٤سنة   ل ٥٣ مكرر من القانون رقم      ٤٦راجع المادة    )١(
  .م بفرض الضريبة على الدخل٢٠٠٥لسنة 

(2) See: 

- Anna Pomeranets – Financial Transaction Taxes: International Experiences – 
Issues and Feasibility, Financial Markets Department, Bank of 
Canada Review,Op.Cit. p:6. 

- Leonard E. Burman, William G. Gale and Others – Financial Transaction Taxes in Theory 
and Practice – TPC, Tax Policy Center Urban Institute and 
Brookings Institution, Discussion draft, Op.Cit. p:8. 

- Umlauf, S.R. – Transaction Taxes and The Behavior of the Swedish 
Stock Market – Journal of Financial Economics, Op. Cit. p:6. 

- EUCE – The Politics of an EU Financial TransactionTax - The 
European Union, Center of Excellence of The University of North 
Carolina at Chapel Hill is Funded by The European Union to 
advance Knowledge and Understanding of The EU and its member 
Countries EU BrieFings, Op.Cit. p:5. 
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تراوحت ما بين صـعود وهبـوط لمؤشـرات التـداول            ،فرض تلك الضريبة  
 وإلغاءهـا   ، وما بين إصدار قرارات ووضـع قـوانين تـارة          ،وحركة الأسهم 

  .)١(وتجميدها تارة أخرى
 فما  ،هذا عن مجرد القول بفرض الضريبة على أرباح البورصة المصرية         

 ،%١٠ والمقدر بــ     ، مرتفع جداً على تلك الأرباح     ضريبيبالنا بفرض معدل    
بعـض دول    في    معدلات الضريبة المفروضة على أرباح البورصة      استقراءوب

 فعلى سـبيل المثـال      ،مصر في    نجد أنها أقل بكثير من تلك المفروضة       ،العالم
أعلنت الحكومة الصينية زيادة معدل الضريبة على معاملات الأوراق الماليـة           

 ـ،)٢(م١٩٩٧مايو عام  في  %٠,٥إلى  % ٠,٣من   شرة  وبالفعل قررت إحدى ع
 فـي    بما فيها فرنسا وألمانيا وإيطاليا وأسبانيا      ،الأوروبيدولة من دول الإتحاد     

علـى جميـع    % ٠,١تطبيق ضريبة محدودة بمقدار      في   غياب بريطانيا البدء  
 وضريبة مماثلـة علـى تعاقـدات    ،المعاملات التجارية على الأسهم والسندات   

لسلبية المترتبة على أزمـة   وذلك من أجل مواجهة التأثيرات ا    ،المشتقات المالية 
 ،خطـط التقـشف    في    مما دفع الحكومات إلى إعادة النظر      ،الديون الأوروبية 

 ومنهـا فـرض تلـك    ،والتخفيف من حدتها من خلال الكثير من الإجـراءات       
تتبعهـا دول   التـي    إلى جانب غيرها من سياسات خفـض العجـز           ،الضريبة

  .)٣()OECD(ية الـ قتصادالتعاون والتنمية الا

                                         
 مقال منشور بجريـدة  – فوائد ومخاطر إلغاء ضريبة الأرباح الرأسمالية – أمينة الجندى  )١(

  .م١٩/٥/٢٠١٥الوطن بتاريخ 
 ـ% ٠,١ جدل أوروبى حول ضريبة – ربيع البنا    )٢(  –ة والـسندات  على تعاملات البورص

  .٦/١/٢٠١٦البورصة المصرية، الأربعاء 
(3) Alberto Alesina, Omar Barbiero, Carlo Favero، Francesco Giavazzi 

and Matteo Paradisi - Austerity in 2009-2013 - Tax Policy and the 
Economy, September 29, 2014, pp: 1 – 21. 
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علـى نـاتج    % ١ قرار فرض ضريبة بنـسبة       لسويدية حو  دراسة   يفو
م ١٩٨٦عـام    فـي    %٢ ثم رفعها إلى     ،م١٩٨٤تعاملات الأوراق المالية عام     

 ،أن الضريبة الأولى لم تؤثر على عمليات البيع والـشراء  ) تلك الدراسة (أكدت  
اً  ووفق ،المعاملات في   المتنامي الاضطرابإلا أن رفع الضريبة أوجد حالة من        

تكون منخفضة بما فيه الكفاية سوف يكون لها        التي   فإن الضريبة    ،لهذه النظرية 
 الذين يـستثمرون    ،أسواق الأوراق المالية   في   تأثيراً إيجابياً بالنسبة للمستثمرين   

 ولذلك لا يوجد أحد ينصح بفرض ضريبة تـصل          ،أموالهم على المدى الطويل   
  .)١( للغاية حيث تعتبر تلك النسبة مرتفعة،%٢إلى نسبة 

 ، بورصـة ناشـئة    هـي وما نود الإشارة إليه هنا أن البورصة المصرية         
 ٢٥ عقـب ثـورة      اليومي حجم التعامل والتداول     انخفاضمن  ) أساساً(وتعانى  

 ففرض ضريبة   ، فضلاً عن قلة عدد الشركات المقيدة بالبورصة       ،م٢٠١١يناير  
 فـي    يسبق له مثيل    ثم فرضها بمعدل لم    ،من الأساس على تعاملاتها من ناحية     

تمر بهـا مـصر منـذ    التي ظل الظروف  في خاصةً( من بورصات العالم   أي
نفس  في   ،سوف يكون أمراً سلبياً يمثل مشكلة رئيسية تواجه البورصة        ) سنوات
تسعى فيه البورصات الناشئة إلى إعادة هيكلـة نفـسها وتطـوير            الذي  الوقت  

 عليه تأجيـل العمـل بتلـك         وترتب ، وهذا ما حدث بالفعل    ،)٢(طرق العمل بها  

                                         
(1) Dong Li and Li Zhang – The Impact of Transaction Tax on Stock 

Markets: Evidence From an emerging Market – Department of 
Economics, East Carolina University, M.S.Research Paper, 1999, 
pp:3 – 20. 

(2) Chris Mwebesa -Nairobi Stock Exchange Presentation, The 
Challenges Facing African Securities Exchanges as They Upgrade 
their Information Technology in Order to Remain -Chief Executive 
Nairobi Stock Exchange (NSE)9th ASEA Conference, Nairobi 
Stock Exchange, 2015, p:4. 
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لقـى  الذي   وهو الأمر    ،)١(م٢٠١٥اً من شهر مايو     اعتبار الضريبة لمدة عامين  
 وبالتـالي  ،سوق الأوراق الماليـة    في   القبول والترحيب من جانب المستثمرين    

 كما يعد مـن أهـم   ،يعد مرتفعاً جداً%) ١٠(ففرض تلك الضريبة بهذا المعدل   
 .يبةعيوب ومشاكل تطبيق تلك الضر

  : وتناقض حد الإعفاءانخفاض: ًرابعا
 ٤٦ وتحديـداً المـادة      ،م٢٠١٤ لسنة   ٥٣ القانون رقم    استقراءفمن خلال   

 ،مـصر  فـي     المقيم الطبيعي نجد أن حد الإعفاء المسموح به للشخص         ،مكرر
 وما زاد عـن ذلـك       ،ج١٠,٠٠٠لا يزاول نشاطاً خاضعاً للضريبة هو       الذي  و

باحث أن هذا الحد من الإعفاء يعـد منخفـضاً           ولذلك يرى ال   ،يخضع للضريبة 
علـى  ) المـستثمر ( فعلى سبيل المثال إذا حصل الشخص        ،بالنسبة للمستثمرين 

 فسوف يخصم مبلغ عشرة آلاف جنيه من صافى         ،ج١٥٠,٠٠٠أرباح تقدر بـ    
 وبـلا   ،ج١٤٠,٠٠٠على مبلغ الـ    % ١٠ وتفرض الضريبة بمقدار     ،الأرباح

 ببـاقي  من الأرباح يعد منخفـضاً مقارنـةً         عفائهبإشك أن هذا الحد المسموح      
سـوق الأوراق   سـتثمار فـي      وتشجيعاً للا  ، ولذلك فإن الباحث يرى    ،الأرباح
 بمقدار حد الإعفاء المسموح     رتفاع وزيادة أحجام تعاملاتها ضرورة الا     ،المالية

 وسوف يساعد ذلك على عدم التهرب مـن تلـك   ،ج٥٠,٠٠٠ يقدر بـ لكيبه  
تفرض به تلك   الذي  المعدل   في    إذا ما أُعيد النظر مرة أخرى       خاصة ،الضريبة
 . يتم تخفيضه عن ذلك المقدارلكي ،الضريبة

فرض تلك   في   التشريعي ومن ناحية أخرى يظهر التناقض       ،هذا من ناحية  
يـستثمر  الـذي   الطبيعي ويتضح ذلك من المعاملة المتميزة للشخص   ،الضريبة

                                         
ور  مقـال منـش    – تأجيل تنفيذ الضرائب على أرباح البورصة لمدة عامين          –مها حسن    )١(

  .م٢٠١٥، مايو ٤٦٩١٥بجريدة الأهرام، العدد 
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 وبين  ، يمارس نشاطاً آخر خاضعاً للضريبة      أن نالمالية دو الأوراق   في   أمواله
 في   ويمارس ،تجارة الأوراق المالية   في   يستثمر أمواله الذي   الطبيعيالشخص  

ج الأولى  ١٠,٠٠٠ حيث أعفى مبلغ     ،نفس الوقت نشاطاً آخر خاضعاً للضريبة     
حين أنه فرض    في   ،من الأرباح من الخضوع للضريبة بالنسبة للشخص الأول       

 وعلى كامل توزيعـات  ،الثانيبالنسبة للشخص %) ١٠(دل الضريبة بنفس المع  
 ولا شـك أن     ،ج أسوة بالشخص الأول   ١٠,٠٠٠ دون خصم مبلغ الـ      ،أرباحه

المعاملة الـضريبية بـين الأشـخاص        في   ذلك يعد تمييزاً من جانب المشرع     
 خاصةً وأنه يقوم    ، أولى بتلك المعاملة المتميزة    الثاني وكان الشخص    ،الطبيعيين

 ومن  ، على نشاطه الآخر الخاضع للضريبة تجاه الدولة       ضريبيالواجب ال  أداءب
من أهم عيـوب ومـشاكل      ) من جانب المشرع  (ثم تُعد تلك الخطوة المتناقضة      

 .فرض الضريبة على الأرباح الرأسمالية للبورصة المصرية

  الثانيالمطلب 
  أهم الجوانب الإيجابية للضريبة على أرباح

  سوق الأوراق المالية
ى الرغم من أن فرض الضريبة على أرباح البورصة المـصرية كـان     عل

 نتيجة عدم دراسة الواقع     ،صاحبت فرضها التي  لها العديد من الجوانب السلبية      
 إلا أنها علـى     ، لتنفيذ تلك الفكرة   واستعداده ومدى قبوله    ،مصري ال قتصاديالا

 ،)١( بـسلبياتها  الرغم من ذلك كان لها بعض الجوانب الإيجابية القليلة مقارنـةً          
  :التالييمكننا أن نشير إلى أهمها كالتي 

                                         
(1) Karl Habermeier and Andrei A. Kirilenko – Securities Transaction 

Taxes and Financial Markets – International Monetary Fund, Staff 
Paper, 2003, p:4. 
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  :)١(فرض الضريبة على أساس إقامة المستثمرً:أولا
وهذا هو ما يتضح من خلال مطالعة تعديلات قـانون الـضرائب علـى              

 الطبيعي وخاصةً الشخص    ، حيث أشار إلى ضرورة أن يكون الشخص       ،الدخل
 فـي ( الأوراق الماليـة فيـه   استثمارتم يالذي  أياً كان المكان  ،مصر في   مقيماً

 حيث يعد هذا الإجراء أو الشرط وسيلة للحد من التهـرب            ،)الداخل أو الخارج  
 ـ التزام حيث يجعل    ،من دفع الضريبة على المعاملات المالية للشخص        أداءه ب

 ، مما يصعب معه التهرب من دفعهـا      ،مصر في   الضريبة مرهوناً بمحل إقامته   
 أربـاح   –أفـراد   (الضرائب على الـدخل بأنواعهـا        مثل   ،فمعظم الضرائب 

 وغيرها من الضرائب غيـر      ،والضريبة على القيمة المضافة   ) إلخ... .شركات
 وليس على أسـاس إقامـة       ،المباشرة تفرض على أساس مكان وطبيعة النشاط      

  متاحـاً ضريبي اللتزام مما يجعل إمكانية التلاعب والتهرب من الا     ،)٢(المستثمر
 حيث يسعى   ،)الضريبة محل الدراسة   في   على عكس الحال  (ئب  تلك الضرا في  

ية إلى خـضوع كـل مـن يـزاول الأنـشطة      قتصادالقائمين على السياسة الا  
 ، سواء كانوا وطنيين أم أجانب     ،ضريبي ال لتزامالموجودة على أرض الدولة للا    

 ي بغض النظر عن إقامـة مـستثمر       ،فالعبرة بوجود النشاط على أرض الدولة     
 أمـا ضـريبة     ، على القاعدة المحلية للأنشطة    اقتصرت وبالتالي ،شطةتلك الأن 

 فـي   فتشمل الأوراق الماليـة المقيـدة     ) محل الدراسة (أرباح الأوراق المالية    
 وكانـت تلـك     ، قاعدة الخـضوع للـضريبة     اتسعت وبالتالي الداخل والخارج 

 . ضريبي عليها التعديل الاشتملالتي الخاصية من أهم الجوانب الإيجابية 

                                         
(1) Stephany Griffith and Jones Advinash – Financial Transaction 

Taxes – Journal of Finance, 2014, p:8. 
(2) Stephany Griffith and Jones Advinash – Financial Transaction 

Taxes – Op. Cit, pp: 7 – 8. 
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ــا ــدات الا: ًثاني ــار الوح ــصادإجب ــشاركةقت ــى الم ــاء  في ية عل ــل أعب تحم
  :قتصادالا

أو المؤسـسات  ) الأشـخاص الطبيعيـين   (وسواء تعلق الأمـر بـالأفراد       
 فإن مناسبة فرض الضريبة على أربـاح        ،)يينعتبارالأشخاص الا (والشركات  

تها بالبورصـة   ية من تعاملا  قتصادتجنيها تلك الوحدات الا   التي  الأوراق المالية   
يمر بهـا   التي  ية  قتصادظل الأوضاع الا   في    خاصةً ،سيكون أمراً بالغ الأهمية   

 بشكل عام إلـى تكـاتف جهـود         قتصاد الا احتياج ومدى   ،مصري ال قتصادالا
 مـن   ، )١()شركات ومؤسسات وأفراد  (الدولة   في   يةقتصادمختلف الوحدات الا  

 ممـا يعـد ذلـك       ، جديد أجل النهوض به مرةً أخرى حتى يستعيد عافيته من        
 . لمكانتهمصري القتصاد الااستعادةتحمل فاتورة  في مشاركة ومساهمة منها

تلتزم بسداد أنواع   )  شركات –أفراد  (وهنا نجد أن هناك وحدات اقتصادية       
أخرى من الضرائب، كالضريبة على دخول الأفراد، والضريبة علـى أربـاح            

أرباحهم نتيجـة التعامـل فـي       الشركات، وبالتالي ففرض ضريبة جديدة على       
الأوراق المالية، سوف يعد مساهمة جديدة في تحمل أعبـاء الاقتـصاد، عـن          
طريق اقتطاع جزء من تلك المكاسب الرأسـمالية، دون أن يقلـل ذلـك مـن         
أرباحهم أو دخولهم من أنشطتهم الأخرى التـي يلتزمـون بـدفع الـضرائب              

خرى نجـد أن هنـاك وحـدات        المستحقة عليها، هذا من ناحية، ومن ناحية أ       
اقتصادية أخرى لا تلتزم بسداد أي أنواع من الضرائب، نتيجة لعدم خضوعهم            

، وبالتـالي  )إن كان هناك تهرب(للنظام الضريبي من الأساس، أو لتهربهم منه      
يأتي فرض تلك الضريبة على أرباحهم الرأسمالية كمساهمة منهم أيـضاً فـي             

                                         
(1) Gerard Torenvliet -The Support Economy: Why Corporations are 

Failing Individuals and the Next Episode of Capitalism review by 
Peter Morville, SIGCHI Bulletin, March/April 2003, p:14. 
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 أجل العبور به من هذا الـوادي الـضيق،   تحمل جزء من أعباء الاقتصاد، من    
 .)١(والمساهمة في رفع مستوى الناتج الاقتصادي بشكل عام

 ،قتـصاد تحمل أعباء الا   في   يةقتصادولا شك أن مساهمة تلك الوحدات الا      
الأوراق الماليـة سـوف      في    الضريبة على ناتج تعاملاتهم    اقتطاععن طريق   

مـساعدة صـانع الـسياسة      فـي    الإيجـابي يكون لها أكبر الأثر والمـردود       
التـي   وتمكينه من السيطرة بصورة أكبر على الأزمـات الماليـة          ،يةقتصادالا

 الوسـائل والأسـاليب     اسـتخدام من خلال   (الآونة الأخيرة    في   تواجهها مصر 
 ،)٢()قتـصاد تساعد على زيادة تـدفقات رأس المـال داخـل الا          التي  المختلفة  

التـي  موازنى بين النفقات والمصروفات     وخاصةً ما يتعلق منها بفجوة العجز ال      
تقـوم بتحـصيلها مـن مـصادرها     التي   والموارد   ،تلتزم بها الدولة من ناحية    
 رتفـاع  أو كان الأمر متعلقـاً بالـسيطرة علـى الا          ،المختلفة من ناحية أخرى   

  .الأسواق في  للمستوى العام للأسعارالجنوني

                                         
(1) Bloom, D.E., Cafiero, E.T., Jané-Llopis, E., Abrahams-Gessel, S. – 

The Global Economic Burden of Non-Communicable Diseases - A 
report by the World Economic Forum and the Harvard School of 
Public Health, September 2011, p:14. 

(2) Adrian Blundell-Wignall and Caroline Roulet -Capital controls on 
inflows, the global financial crisis and economic growth: Evidence 
for emerging economies - OECD Journal: Financial Market Trends 
Volume 2013/2,2014, pp: 2 – 11. 
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  المبحث الثالث
  يبة علىية لفرض الضرقتصادأهم الآثار الا

 أرباح البورصة المصرية

قد تترتب علـى فـرض   التي ية قتصادإطار الحديث عن أهم الآثار الا   في  
عنـد دخولهـا    (وتطبيق الضريبة على الأرباح الرأسمالية للبورصة المصرية        

سوف نتناول أهم الآثـار     ) حيز التنفيذ مرة أخرى بعد تأجيل ووقف العمل بها        
 حتى يتبـين لنـا الموقـف        ، تلك الضريبة  تترتب على فرض  التي  ية  قتصادالا
 :التالي وذلك على النحو ،مصر تجاه فرض تلك الضريبة في قتصاديالا

  :البورصةستثمار في أثر الضريبة على حركة الاً:أولا
التـي  الأوراق المالية اليوم من أيسر الطرق والوسـائل   ستثمار في   يعد الا 

على مزيـد مـن الأربـاح       يستخدمها كثير من المستثمرين من أجل الحصول        
 وفى هذا الصدد يعتبر فرض وتطبيق الـضريبة علـى الأربـاح             ،)١(السريعة

ستثمار الأوراق المالية بمثابة تقييد وتعطيل لحركة الا       في   المتحققة من التعامل  
 في  تتخذالتي   مما يتنافى مع الإجراءات والسياسات       ،سوق الأوراق المالية  في  

البورصة بشكل  ستثمار في    والا ، بشكل عام  ثمارست بقصد تشجيع الا   ،هذا الشأن 
 ،الفترة الحالية  في    وخاصةً ،)٢(قتصادي مما يساعد على زيادة النمو الا      ،خاص

                                         
(1) Graham Pentheny - Analysis of Stock Market Investment Strategies 

-An Interactive Qualifying ProjectReport Submitted to the Faculty 
of Worcester Polytechnic Institute in partial fulfillment of the 
requirements for the Degree of Bachelor of Science, Computer 
Science Interactive Mediaand Game Development, August 2009, 
p:13. 

(2) Boopen Seetanah andRojid Sawkut and Vinesh Sannasee - Stock 
Market Development and Economic Growth in Developing 
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ت انخفض و ،وذلك بعد أن هجرها كثير من المستثمرون خلال الفترات الماضية         
تحتـاج فيـه    الـذي   الوقت   في   ،وتدنت أحجام التداول بها إلى أدنى مستوياتها      

 سواء المحليون أو العرب أو      ،،إلى محفزات لجذب المستثمرين إليها    البورصة  
 ،يات الحديثة قتصاد أن تلك السوق تمثل سمة مشتركة بين الا        اعتبار ب ،الأجانب

تـساعد علـى    التي   بعض المهام الضرورية     أداء في   ولما لها من سمعة طيبة    
إن مقترح فـرض     ف وبالتالي )١(، داخل البلاد  قتصاديالترويج للنمو والتطور الا   

الضريبة على ناتج تعاملات سوق الأوراق المالية تم طرقه مرات عديدة على             
 .السوق في  قبول من جموع المستثمرونأي ولم يلق ،مدى السنوات الماضية

أن فرض تلك الـضريبة      )٢( ومن ناحية أخرى أكد البعض     ،هذا من ناحية  
 ولأول  ،البورصـة   فـي  يحققها الشخص عند الطرح الأول    التي  على الأرباح   

الأوراق المالية لن تكون لها جدوى علـى حـصيلة     في   مرة على ناتج التعامل   
البلاد عن   في   ظل الظروف الراهنة   في    فضلاً عن أن هناك إحجاماً     ،الضرائب

 ستؤدى تلك الضريبة إلى زيـادة       وبالتالي ،البورصة في   طرح شركات جديدة  
 هذا إلى جانب أن فـرض       ،كاتالإحجام أكثر فأكثر عن طرح المزيد من الشر       

إحجـام المـستثمرين الأجانـب عـن البورصـة           في   تلك الضريبة قد تسبب   
 ، على حجـم التـداول  انعكسالذي  الأمر ، وبيع الأسهم الخاصة بهم ،المصرية

                                                                                                  
countries: Evidence from Panel VAR framework - University of 
Mauritius, Reduit, Mauritius, 2012, pp: 2 – 20. 

(1) Tokunbo Simbowale Osinubi - Does Stock Market Promote 
Economic Growth In Nigeria؟- Department of Economics Faculty of 
the Social Sciences University of Ibadan, Ibadan Oyo State, Nigeria, 
2003, pp: 3 – 19. 

التعديلات الضريبية تحقـق    " بعد نجاح مسلسل طحن المواطن المصري        –أحمد شوقى    )٢(
 مقال منشور بجريدة الجمهورية، مركز الـصحافة        –" أم عودة للجباية  ......... العدالة

  .الإلكترونية، تحقيق طلعت الغندور، دار التحرير للطبع والنشر، بدون تاريخ
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 ويرجع ذلك إلى كون البورصـة المـصرية بورصـة           ،وحركة البيع والشراء  
 وخاصةً خـلال الـسنوات      ،اليومي أحجام التداول    انخفاض وتعانى من    ،ناشئة

بورصـة الأوراق    فـي     فضلاً عن قلة عدد الشركات المقيدة      ،الخمس الأخيرة 
 ، وهو عدد ضئيل جداً    ، شركة ٢٥٠ حوالييبلغ عددها   التي   و ،المالية المصرية 

  .)١( وعدد الشركات المساهمة،مصريلا يتناسب مع حجم السوق ال
البورصـة المـصرية     داخل   ستثمار وحركة الا  ،مصري ال الماليفالسوق  

 وللتدليل على ذلك    ،هذا الشأن  في   لديها حساسية شديدة تجاه فرض أية ضرائب      
الأوراق  فـي  أنه وبمجرد ورود أنباء عن فرض ضريبة على نـاتج التعامـل     

 حيـث   ،تراجع مؤشرات البورصـة المـصرية      في    تسببت تلك الأنباء   ،المالية
مـن قيمـة رأس     % ٣,٤بنسبة  ) EGX30 (الرئيسيتراجع مؤشر البورصة    

قبل (م  ٢٠١٤نهاية شهر مايو     في    وبذلك بلغت خسائر البورصة    ،السوقيالمال  
 مليار  ٢,٥ حوالي( مليار جنيه    ١٨ حوالي)  شهر تقريباً  بحواليصدور القانون   

  .)٢()ذلك التوقيت في دولار
مصر من أجل عدم إحداث أو       في   وفى محاولة من جانب السلطات النقدية     

 فقد دفعت الخسائر الجسيمة     ،ستثمار لتلك الضريبة على الا    سلبيالتفادى التأثير   
 بسبب ورود الأنباء عن فرض الضريبة على        ،تكبدتها البورصة المصرية  التي  

 الحكومة إلى تعديل مشروع القانون بمـنح        تللبورصة دفع الأرباح الرأسمالية   
بـل علـى    يتم توزيعها بـدون مقا    التي   الأسهم   هي(إعفاء تام للأسهم المجانية     

يمتلكها بهدف زيادة رأس مـال      التي  الشركة كلُ بنسبة الأسهم      في   المساهمين

                                         
 مقـال منـشور     –فوائد ومخاطر إلغاء ضريبة الأرباح الرأسـمالية         –عبدالمنعم السيد    )١(

  .م٢٠١٥ / ٥/ ١٩بجريدة الوطن، بتاريخ 
(2) www.arabic.rt.com/news/708589  
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 مع زيادة حد الإعفاء من ضريبة التوزيعات النقديـة          ،من الضريبة  )١()الشركة
 حيث نص القـانون     ،مصر في   ج للأشخاص الطبيعيين المقيمين   ١٥,٠٠٠إلى  

يحققهـا  التي مالية على صافى الأرباح الرأس% ١٠على فرض الضريبة بنسبة   
 ـ     في   الأشخاص الطبيعيون   إلى  ،ج١٠,٠٠٠نهاية السنة الضريبية فيما جاوز ال

جانب فرض الضريبة على توزيعات الأرباح النقدية والأسهم المجانية بنـسبة           
إذا كانت نـسبة مـساهمة الـشخص        % ٥ مع تخفيض هذه النسبة إلى       ،%١٠

 وذلك بهدف تشجيع    ،ريعتبامن رأسمال الشخص الا   % ٢٥ تزيد عن    الطبيعي
 وبهذا الشكل الأخير ترتـب علـى        ، فتلك المادة  وبالتالي ،)٢( المباشر ستثمارالا

 نتيجة إعراض كثير من المـستثمرين       ،وجودها حدوث خسائر مالية للبورصة    
  . وبيع ما يمتلكونه من أسهم فيها،عن التعامل بالبورصة المصرية

  :لبورصة المصرية مؤشرات ااستقرار  علىأثر الضريبة: ًثانيا
 حيث يقوم   ،السوق في   يقيس مؤشر سوق الأوراق المالية مستوى الأسعار      

أسواق رأس المال المنظمـة      في   يتم تداولها التي  على عينة من أسهم المنشآت      
 العينة بطريقة تتيح للمؤشـر      اختيار وغالباً ما يتم     ،أو غير المنظمة أو كلاهما    

يـستهدف المؤشـر    الـذي    و ،المـال عليها سوق رأس    التي  أن يعكس الحالة    
  .)٣(قياسه

 لعـل أهمهـا مؤشـر       ،وفى مصر تتعدد مؤشرات البورصة المـصرية      
EGX30)   ومؤشـر   ،) شركة من حيث السيولة والنشاط     ٣٠يضم أعلى   الذي 

                                         
(1) A.P. Moller-Maersk – Bonus Shares – Q & A, The Institute of 

Chartered Accountants of India, 2015, pp: 1 – 2. 
م بفرض الضريبة على الارباح الرأسـمالية لـسوق         ٢٠١٤ لسنة   ٥٣ أنظر القانون رقم     )٢(

  .الأوراق المالية المصرية
(3) Wall Street Journal, May 4, 1993, p:2. 
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EGX 70)  الـسوق بعـد    فـي   السبعين شركة الأكثر نشاطاًأداءيقيس الذي
 EGX100 ومؤشـر  ،)EGX 30 الشركات الثلاثين المكونة لمؤشـر  استبعاد

 متـضمنة  مـصري الـسوق ال  في    المائة شركة الأكثر نشاطاً    أداءيقيس  الذي  (
  والشركات السبعين المدرجة   ،EGX30مؤشر   في   الشركات الثلاثين المدرجة  

  ).EGX70مؤشر في 
ففرض ضريبة أرباح رأسمالية على الأوراق المالية لتلك الشركات المقيدة          

قرار تلك المؤشـرات، بعيـداً عـن التذبـذب      بالبورصة سوف يعمل على است    
الحادث فيها بسبب دخول وخروج الأموال الساخنة مـن البورصـة، نتيجـة             

 يعد استقرار سوق الأسهم مطلبـاً       ثعمليات المضاربة في الأوراق المالية حي     
، فلا شـك أن مـن       )١(ضرورياً لاستقرار السوق المالي والاقتصاد بشكل عام      

 على البورصات العالمية التي تفرضها هـو الحـد         أهداف فرض تلك الضريبة   
من المضاربة، ودخول وخروج تلك الأموال الساخنة، التي لا تولد اسـتقراراً            
في الأوضاع الاقتصادية لدى تلك الشركات، وبالتالي عدم استقرار مؤشـرات           

 مؤشرات البورصة المصرية، ومن أهم الجوانب التـي         االأسواق المالية لاسيم  
  :)٢( استقرار مؤشرات البورصة المصرية ما يليتساعد على

 
 في  يةقتصادالبورصة شكل من أشكال إنتاج الثروة الا       في   تعتبر المضاربة 

 فهي ، وتستخدم بشكل كبير بين المتداولين     ، وهى وسيلة شعبية جداً    ،)٣(المجتمع
                                         

(1) Suh Sona and Kyong Joo Oh and Tae Yoon Kim and Chiho Kim 
and and Jong-Du Do - Stock market stability index: An intelligent 
approach - Department of Information and Industrial Engineering, 
Yonsei University, South Korea, January 2009, pp: 983 – 992. 

(2) Jean Claude and Dominique Dufour andPierre- Joseph Proudhon - A 
discussion of stock market speculation – 12th World Congress of 
Accounting Historians, Istanbul Turkey, July 2008, pp:3 – 25. 

(3) Jean Claude and Dominique Dufour andPierre- Joseph Proudhon - A 
discussion of stock market speculation – Op. Cit. p:4. 
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 ففـرض تلـك     تاليوبال ، وتصفية سريعة للصفقات   ، سريعة افتتاحتشمل عملية   
 ممـا  ،سوف يعمل على منع المضاربات غير الحميدة ) محل الدراسة (الضريبة  

 ومـن ثـم   ، ويمنع تقلبات أسعار الأوراق الماليـة     ،يحافظ على الموارد المالية   
 ففرض تلك الضريبة سوف يعمل علـى تخفـيض          ، مؤشرات السوق  استقرار

 يـتم تنقيـة سـوق       يوبالتـال  ،ربحية المضاربين بمقدار الضريبة المفروضة    
 ،)المضاربين بالأموال الـساخنة   (الأوراق المالية من تلك الشوائب العالقة بها        

  .والجريتأتى إلى السوق بهدف الخطف التي و
 

فلا شك أن المستثمر الذي ستمثل الضريبة عبئاً علـى أرباحـه سـيخرج     
 سوق الأوراق المالية، ولا يبقى في السوق سوى تلـك           قطعاً من المضاربة في   

الأموال التي ستوجه نحو مجالات الاستثمار الإنتاجي، والذي تـنعكس آثـاره            
، حيـث   )١()والذي يسمى بالاستثمار الاجتمـاعي    (بشكل إيجابي على المجتمع     

يعود بالفائدة على الاقتصاد بشكل عام، أياً كان مصدر تلك الأموال المستثمرة،            
وتنقية السوق من الأموال الساخنة التي تأتى بغرض الخطف والجـري، كمـا             
أشرنا، لأن الهدف الرئيسي من الاستثمار في البورصة هو المساهمة في إنشاء            
وتكوين الشركات الإنتاجية، من خلال تداول رأس المال، وليس الهـدف هـو             

، فمن  ) للخارج غالباً(جعلها صالة للقمار لكبار أصحاب المال للخطف والجري         
سيتعامل في البورصة على الأوراق المالية المقيدة بها، ويحصل على أربـاح            
ويعيد استثمارها مرة أخرى يساهم بذلك في تكوين الشركات الإنتاجية، وزيادة           
رؤوس أموال شركات أخرى، وهذا يعد استثماراً منتجاً، ومن ثم ففرض تلـك             

                                         
(1) Abigail Rotheroe, Sarah Hedley, Plum Lomax and Iona Joy – Best 

to Investment ? – A Funders Guide to Social Investment, NPC, July 
2013, p:5. 
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خاصة ببورصـة الأوراق الماليـة      الضريبة سيعمل على استقرار المؤشرات ال     
 .المصرية، نتيجة استقرار أحجام رؤوس أموال الشركات المدرجة بها

 
من الممكن أن يرتفع حجم رؤوس أموال الشركات المدرجـة بالبورصـة            

 بل  ،ب لن تستمر طويلاً   نتيجة تحقيق مكاس  ) حقيقيغير  ( فقط   ،اً ظاهرياً ارتفاع
 ،سريعاً ما سيجنيها أصحاب الأوراق المالية المكونة لرأسمال تلـك الـشركات       

 العمليات الإنتاجية بالنسبة للشركات المدرجة بالسوق يتم تحقيق         ارتفاعفبسبب  
تنتجهـا تلـك   التـي  مكاسب مرتفعة ناتجة عن عمليات بيع السلع والخـدمات   

 لقيمة الأوراق الماليـة المكونـة لرأسـمال         اعارتف يترتب عليها    ،)١(الشركات
 ،تلك الأوراق الماليـة ببيعهـا      في    ولكن سريعاً ما سيقوم المضاربين     ،الشركة

  . أو أعباء على تلك الأرباح، دون تحمل أدنى تكاليف،والحصول على الأرباح
 والمركـز  ،اسـتقرار حالـة عـدم    في ومن هنا نجد أن المؤشرات تكون     

 نتيجة بيع أوراق مالية وشراء      ،حقيقيغير واضح بشكل     للشركات   قتصاديالا
 وفى حالة فرض تلك الضريبة على المكاسب        ،أخرى بسبب عمليات المضاربة   

 سيؤثر ذلـك   وبالتالي ، للشركات الحقيقي قتصاديالرأسمالية سيتحدد المركز الا   
 بغـض  ،الـسوق  فـي   فالمستثمر الجاد سيظل   ، مؤشرات السوق  استقرارعلى  

 ومن جاء للخطـف  ،ود ضريبة مفروضة على أرباحه من عدمه     النظر عن وج  
 ، فقد تحقق الشركة أرباحاً كبيرة جداً      ، لن يبقى إلا حسب مصلحته فقط      والجري

 بـشكل  قتـصادي وعلى الرغم من ذلك لا يمكن الحكم بدقة على مركزهـا الا      
 سريعاً مـا سـيلجأون إلـى بيـع          ، نظراً لوجود مضاربين على أسهمها     ،سليم

                                         
(1) John Teresko – Inputs and Production Functions – The elasticity of 

Substitution for A cobb-Douglas Production Function, Chapter 6, 
September 2004, 185. 
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 بغض النظر عن مـصلحة الـشركة   ،غرض تحقيق مزيد من الأرباحأسهمهم ب 
 . تلك الأسهمباسمهاالمقيدة 

وفى إشارة إلى تطور مؤشرات سوق الأوراق المالية المـصرية خـلال            
 فقد  ،م٢٠١٦ يناير   ،م٢٠١٥ ديسمبر   شهرينهاية   في    وتحديداً ،الفترة الأخيرة 

ليغلـق عنـد    م  ٢٠١٥ خلال تعاملات شهر ديـسمبر       EGX30 مؤشر   ارتفع
 بينما على جانب الأسهم     ،%١٠,٢٢اً بلغ   ارتفاع مسجلاً   ، نقطة ٧,٠٠٦مستوى  

اً بنحو  ارتفاع EGX70 حيث سجل مؤشر     ،رتفاع فقد مالت إلى الا    ،المتوسطة
اً ارتفاع فسجل   EGX100 أما مؤشر    ، نقطة ٣٧٩ مغلقاً عند مستوى     ،%٩,٩٣
تضح مـن الجـدول      وهذا ما ي   ، نقطة ٧٩١ مغلقاً عند مستوى     ،%٧,٤٢بنحو  
  :)١(التالي

 خلال شهر ديسمبر يوضح تطور مؤشرات البورصة المصرية) ٢(جدول 
٢٠١٥.  

  الفتح  المؤشر
أعلى 
  قيمة

  الإغلاق  أقل قيمة
التغير
%  

  ١٠,٢٢  ٧,٠٠٦,٠١  ٦,٣٤١,٤٧  ٧,٠٣٠,٠٨  ٦,٣٥٦,٦٥   مقوم بالجنيهEGX30مؤشر 
  ١٠,٢٢  ٣,٠٧٦,٠٨  ٢,٧٨٤,٣٠  ٣,٠٨٦,٦٥  ٢,٧٩٠,٩٧   مقوم بالدولارEGX30مؤشر 
  ٩,٩٣  ٣٧٨,٦٩  ٣٤٤,٤٨  ٣٨٠,٨٦  ٣٤٤,٤٨ EGX70مؤشر 
  ٧,٤٢  ٧٩٠,٥٧  ٧٣٥,٧١  ٧٩٢,١٠  ٧٣٥,٩٤ EGX100مؤشر 

 ١٦,١ قيمة التداول نحو     إجماليبلغ  ) م٢٠١٥ديسمبر  (وخلال نفس الشهر    
 مليون ورقة منفذة علـى  ٥,٩٤١حين بلغت كمية التداول نحو      في   ،مليار جنيه 
 ، مليار جنيه  ١٩,٨ قيمة تداول قدرها     إجماليذلك مقارنةً ب   و ، عملية ٤٥٠,٠٠٠

                                         
 مركز معلومات البورصة    ٢٠١٥ التقرير الشهرى للبورصة المصرية عن شهر ديسمبر         )١(

  .٤ ص– ٣المصرية ص
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 عملية خـلال    ٣٩٧,٠٠٠ مليون ورقة منفذة على      ٥,٩٢٤وكمية تداول بلغت    
 فقد سجلت قيمة تداول قـدرها       ، أما بورصة النيل   ،شهر نوفمبر من نفس العام    

 ٧,٥٥٠ مليون ورقة منفذة على      ٣٩,٧ بلغت وكمية تداول    ، مليون جنيه  ٧١,٢
من % ٧٧,٤٧ الأسهم على    استحوذت وقد   ،م٢٠١٥ خلال شهر ديسمبر     عملية

حين بلغت قيمة التـداول للـسندات        في   ، قيمة التداول داخل المقصورة    إجمالي
  :)١(التالي وهذا ما يتضح من خلال الجدول ،خلال نفس الشهر% ٢٢,٥٣نحو 

البورصة المصرية خلال  في  قيمة وكمية التداولإجمالييوضح ) ٣(جدول 
  .٢٠١٥هر ديسمبر ش

قيمة التداول   الأسواق
  بالمليون جنيه

حجم التداول 
  بالمليون ورقة

عدد العمليات 
  بالألف

  ٤٤٠,٠٤٣  ٥,٧٧٠,٥١٦  ١٤,٤٦٠,٥٩٧  سوق داخل المقصورة
  ٧,٥٥٠  ٣٩,٧٠٤  ٧١,١٩٧  بورصة النيل

  ٢,٥٩٧  ١٣٠,٥٦٤  ١,٥٩٩,٧٧٠  سوق خارج المقصورة
  ٠,٠٢٨  ٠,١٠١  ٠,٧٢٥  صناديق المؤشرات

  ٤٥٠,٢١٨  ٥,٩٤٠,٨٨٥  ١٦,١٣٢,٢٨٨  الإجمالي
 ليغلـق   EGX30م تراجع مؤشر    ٢٠١٦ومن خلال تعاملات شهر يناير      

 بينما على جانـب     ،%١٤,٤٦ مسجلاً تراجعاً بلغ     ، نقطة ٥,٩٩٣عند مستوى   
 EGX70 حيـث سـجل مؤشـر        ،نخفاضالأسهم المتوسطة فقد مالت إلى الا     

 EGX100 أما مؤشـر     ، نقطة ٣٥٦مغلقاً عند مستوى    % ٥,٨٩تراجعاً بنحو   
 وهـذا هـو مـا       ، نقطة ٧١٦مغلقاً عند مستوى    % ٩,٤٨فسجل تراجعاً بنحو    
  :التالييتضح من الجدول 

                                         
، مركـز معلومـات البورصـة    ٢٠١٦ التقرير الشهرى للبورصة المصرية لشهر يناير     )١(

  .٥ ص– ٢المصرية ص
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  ٢٠١٦رصة المصرية خلال شهر يناير يوضح تطور مؤشرات البو) ٤(جداول 
  %التغير  الإغلاق  أقل قيمة  أعلى قيمة  الفتح  المؤشر

 مقوم EGX30مؤشر 
  بالجنيه

١٤,٤٦-  ٥,٩٩٢,٧٢  ٥,٥٢٦,٠٢  ٧,١١٣,٩٥  ٧,٠٠٦,٠١  

 مقوم EGX30مؤشر 
  بالدولار

١٤,٤٦-  ٢,٦٣١,١٨  ٢,٤٢٦,٢٧  ٣,١٢٣,٤٧  ٣,٠٧٦,٠٨  

  ٥,٨٩-  ٣٥٦,٣٩  ٣٢٣,٩٦  ٣٨٥,٧١  ٣٧٨,٦٩ EGX70مؤشر 
  ٩,٤٨ -  ٧١٥,٦٢  ٦٧٣,٢٣  ٧٩٦,٥٠  ٧٩٠,٥٧ EGX100مؤشر 

 ١٩,٦ قيمة التداول نحـو      إجماليبلغ  ) م٢٠١٦يناير  (وخلال نفس الشهر    
 مليون ورقة منفذة علـى  ٤,٨٨١حين بلغت كمية التداول نحو      في   ،مليار جنيه 
 ، مليار جنيه  ١٦,١ قيمة تداول قدرها     إجمالي وذلك مقارنةً ب   ، عملية ٤٢٦,٠٠٠

 عملية خـلال    ٤٥٠,٠٠٠ مليون ورقة منفذة على      ٥,٩٤١وكمية تداول بلغت    
 ١٧,٨ل قـدرها     أما بورصة النيل فقد سجلت قيمة تداو       ،م٢٠١٥شهر ديسمبر   

 عملية  ٤,٢٣٤ مليون ورقة منفذة على      ١٥,٧ وكمية تداول بلغت     ،مليون جنيه 
 قيمة التـداول    إجماليمن  % ٥١,١٣ الأسهم على    استحوذت وقد   ،خلال الشهر 

خـلال  % ٤٨,٨٧حين مثلت قيمة التداول للسندات نحو        في   ،داخل المقصورة 
  :التالي وهذا هو ما يتضح من الجدول ،الشهر ذاته

البورصة المصرية خلال  في  قيمة وكمية التداولإجمالييوضح ) ٥(دول ج
  .٢٠١٦شهر يناير 

  الأسواق
قيمة التداول 
  بالمليون جنيه

حجم التداول 
  بالمليون ورقة

عدد العمليات 
  بالألف

  ٤١٩,٩٥٣  ٤,٧٥٨,٩٩٠  ١٧,١٣٤,٠٦٢  سوق داخل المقصورة
  ٤,٢٣٤  ١٥,٦٦٥  ١٧,٧٧٦  بورصة النيل
  ١,٨١٤  ١٠٥,٥٧٥  ٢,٤٢٢,٠١١  ورةسوق خارج المقص

  ٠,٠٢٠  ٠,٣٨٣  ٢,٤٨٤  صناديق المؤشرات
  ٤٢٦,٠٢١  ٤,٨٨٠,٦١٤  ١٩,٥٧٦,٣٣٣  جماليالإ
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  :أثر الضريبة على عجز الموازنة العامة للدولة: ًثالثا
تواجـه  التي  يعتبر عجز الموازنة العامة للدولة من أهم المشاكل الرئيسية          

 يةقتصاد أهم أولويات صناع السياسة الا      وخفضه يعد من   ،العالماقتصاد في    أي
  ولن نستطرد كثيراً   ،)١( والمتقدمة منها بشكل خاص    ،شتى الدول بشكل عام   في  
 ولكن حقيقة الأمر تشير إلـى وجـود         ،الحديث عن الموازنة العامة للدولة    في  

 المـصروفات أو    ارتفـاع  بسبب   ،عجز مزمن داخل الموازنة العامة المصرية     
 وفـى هـذا الإطـار      ،ارنةً بما تحصله الدولة من إيـرادات       مق ،النفقات العامة 

 حيث سنوضح من خلال جدول مبسط مقـدار         ،سنتحدث عن نقطتين رئيسيتين   
تـم  التـي   ثم نشير إلى مقدار الحـصيلة     ،تعانى منه تلك الموازنة   الذي  العجز  

 منذ العمل   ،جبايتها من خلال فرض الضريبة على أرباح سوق الأوراق المالية         
م ٢٠١٥ وحتى شهر مايو عام      ،م٢٠١٤الأول من يوليو عام      في   بيقهابها وتط 

 وهو ما يمثل إحـدى الآثـار الإيجابيـة    ،)تاريخ تأجيل العمل بها لمدة عامين  (
مواجهـة عجـز     فـي     وخاصـةً  ،لتلك الضريبة ) المحدودة من وجهة نظرنا   (

خلال  البداية سوف نشير إلى تطور عجز الموازنة العامة للدولة           ففي ،الموازنة
  :التالي من خلال الجدول ،السنوات الأخيرة

  ٢٠١٠/٢٠١٦يوضح تطور العجز داخل الموازنة العامة للدولة خلال السنوات ) ٦(جدول 
  السنوات

  البيان
١٤/٢٠١٥  ١٣/٢٠١٤  ١٢/٢٠١٣  ١١/٢٠١٢  ١٠/٢٠١١  

٢٠١٦ 
  متوقع

  ٦٢٢,٢  ٤٨٦,١  ٤٥٦,٨  ٣٥٠,٣  ٣٠٣,٦  ٢٦٥,٣   الإيراداتإجمالي

  ٤٢٢,٣  ٣١٧,٨  ٢٦٠,٣  ٢٥١,١  ٢٠٧,٤  ١٩٢,١  يةإيرادات ضريب

  ٢,٢  ٢٥,٧  ٩٥,٩  ٥,٢  ١٠,١  ٢,٣  المنح

                                         
(1) Laurence Ball andGregory Mankiw -What Do Budget Deficits Do? - 

NBER Working Paper No. 5015, 2000, p:95. 
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  السنوات
  البيان

١٤/٢٠١٥  ١٣/٢٠١٤  ١٢/٢٠١٣  ١١/٢٠١٢  ١٠/٢٠١١  
٢٠١٦ 
  متوقع

  ١٩٧,٦  ١٤٢,٦  ١٠٠,٦  ٩٤,٠  ٨٦,١  ٧٠,٩  إيرادات غير ضريبية

  ٨٦٤,٥  ٧٣٦,٥  ٧٠١,٥  ٥٨٨,٢  ٤٧١,٠  ٤٠١,٩  روفاتص المإجمالي

  ٢١٨,٠  ٢٠٠,٧  ١٧٨,٦  ١٤٣,٠  ١٢٢,٨  ٩٦,٣  الأجور وتعويضات العاملين

شراء السلع 
  دماتوالخ

٤١,٤  ٣٠,٥  ٢٧,٢  ٢٦,٧  ٢٦,٨  ٢٦,١  

  ٢٤٤,٠  ١٩٥,١  ١٧٣,١  ١٤٧,٠  ١٠٤,٤  ٨٥,١  الفوائد

  ٢٣١,٢  ٢٠٠,٤  ٢٢٨,٦  ١٩٧,١  ١٥٠,٢  ١٢٣,١  اجتماعيةدعم ومنح ومزايا 

  ٥٤,٨  ٤٩,٧  ٤١,١  ٣٥,٠  ٣٠,٨  ٣١,٤  المصروفات الأخرى

شراء الأصول غير 
  )اتستثمارالا(المالية 

٧٥,٠  ٦٠,٢  ٥٢,٩  ٣٩,٥  ٣٥,٩  ٣٩,٩  

  ٢٤٢,٣  ٢٥٠,٤  ٢٤٤,٧  ٢٣٧,٩  ١٦٧,٤  ١٣٦,٦  النقديالعجز 

  ٨,٨  ١٢,١  ١٠,٧  ١,٩  ٠,٧-  ٢,١-  صافى حيازة الأصول المالية

  ٢٥١,١  ٢٦٢,٥٣  ٢٥٥,٤  ٢٣٩,٨  ١٦٦,٧  ١٣٤,٥  العجز الكلى

نسبة العجز للناتج 
  المحلى

٨,٩  ١٠,٨  ١٢,٨  ١٣,٧  ١٠,٦  ٩,٨  

  .نوات مختلفة س– الموازنة العامة –وزارة المالية : المصدر
 يتضح نمو جميع مؤشرات الموازنـة       التوضيحيومن خلال هذا العرض     
 وحتـى عـام     ،٢٠١٠/٢٠١١ بدءاً مـن عـام       ،العامة خلال سنوات الدراسة   

 فمنذ  ،الموازنة العامة  في    ومن أهمها مؤشر نمو العجز الكلى      ،م٢٠١٥/٢٠١٦
 فـي  لكلىم نجد أن العجز ا  ٢٠١٤/٢٠١٥م وحتى عام    ٢٠١٠بداية الفترة عام    

 ارتفـع  ثـم  ، مليار جنيـه ١٣٤,٥ بحواليالبداية  في  حيث قدر  ،تطور مستمر 
 بنـسبة   ،م٢٠١٤/٢٠١٥ مليار جنيه عام     ٢٦٢,٥٣مقدار هذا العجز حتى بلغ      
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 ٢٠١٦ وفى بيان متوقع لعـام       ، الناتج المحلى  إجماليمن  % ١٠,٨قدرت بـ   
ة قـدرت بــ      وبنـسب  ، مليار جنيه تقريباً   ١١ مقدار هذا العجز بنحو      انخفض

  . الناتج المحلىإجماليمن % ٨,٩
ولا شك أن الموازنة العامة المصرية تعانى بذلك عجزاً شديداً ومـستمراً            

 دليلاً على زيادة المصروفات بـشكل  ،)وحتى قبلها(فيها خلال سنوات الدراسة   
تقوم الدولة بتحصيلها بشكل يعمل على تقليـل        التي  مستمر عن الموارد المالية     

  .)١(نفس الوقت في ويحقق التوازنالفوارق 
وفى إطار الحديث عن فرض الضريبة على أرباح سوق الأوراق الماليـة            

 وعلى الرغم من ضآلة الحصيلة المتوقعة من تلك         ، يمكننا القول أنه   ،المصرية
) علـى الأقـل   (سوف تعمل   التي   إلا أنها تعد إحدى الآثار الإيجابية        ،الضريبة

تعـانى منـه الموازنـة      الـذي   من العجز المزمن     بل والتقليل    ،على مواجهة 
 بل وترشيد   ،أشد الحاجة إلى جباية الأموال اللازمة      في    فمصر الآن  ،المصرية
 وفـى محاولـة     ، حتى يمكنها التقليل من ذلـك العجـز        ،ها متى أمكن  استخدام

 فقد كان من المتوقع أن تصل حصيلة الضريبة علـى           ،لمواجهة عجز الموازنة  
تطبيقها وعدم تأجيلها إلـى   في الاستمرارحالة   في   ق المالية أرباح سوق الأورا  

 ،مواجهة العجز المشار إليـه     في    كانت ستساهم إلى حد ما     ،)٢( مليار جنيه  ٤,٥
إلا أن عملية تأجيل العمل بتلك الضريبة لفترة عامين حال دون تحقيـق هـذا               

                                         
(1) Edgar Morgenroth – Who Is Playing for Regional Balance In Ireland 

– Economic and Social Research Institute, Dublin, Ireland, ESRI 
Research Bulletin, 2009, pp:1 – 2. 

 جريـدة   – مليار جنيـه     ٤,٥يلة ضريبة البورصة تصل إلى       حص – هانى قدرى دميان     )٢(
  .م٢٠١٤ يونيو ٢ بتاريخ ٣٦٤١المصري اليوم، العدد 
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ة لتلـك   إن حدث فسيكون إحدى الجوانب الإيجابي     الذي   ، المنشود الماليالهدف  
  .مواجهة عجز الموازنة العامة في الضريبة

إلا أنه وعلى الرغم من ذلك، فقد قدرت حصيلة تلك الضريبة خلال فتـرة      
 وحتـى مـايو   ٢٠١٤تطبيقها، والتي استمرت قرابة عشرة أشهر، من يوليـو    

، ولا شك أن تلـك الحـصيلة تعـد          )١( مليون جنيه فقط   ٧٠٠م حوالي   ٢٠١٥
حصيلة غيرها من الضرائب، إلا أن ذلك يعزى إلـى          منخفضة للغاية مقارنة ب   

المناخ غير المستقر للاقتصاد المصري خلال الفترة الأخيرة، ارتباطـاً بعـدم            
استقرار المناخ السياسي، إلى جانب عدم اختيار التوقيـت المناسـب لاعتبـار        
البورصة المصرية مصدراً من مصادر الدخل القومي، حيـث كـان الأمـر             

ار حتى تستقر الأوضاع الاقتصادية والسياسية، ولكنـه وعلـى          يستلزم الانتظ 
إحـدى  ) في حالة تطبيقها بالشكل المناسـب     (الرغم من ذلك تعد تلك الضريبة       

  .الجوانب الإيجابية لمواجهة عجز الموازنة العامة في مصر
 :أثر الضريبة على كفاءة سوق رأس المال: ًرابعا

صدد، وهى أنه مـا إذا كانـت        هناك قضية أخرى مثيرة للجدل في هذا ال       
الضريبة على معاملات سوق الأوراق المالية ستحسن من كفـاءة تخـصيص            
الموارد في سوق رأس المال، حيث يعتقد أنصار تلك الضريبة أنها يمكـن أن              
تجعل المستثمرين والتجار في السوق يفضلون الاستثمارات طويلة الأجل عـن       

غالبـاً  ( وجود بعض المستثمرين     غيرها قصيرة الأجل، وذلك على الرغم من      
يفضلون أحياناً تخصيص الموارد التي لديهم في اسـتثمارات         ) من المضاربين 

قصيرة الأجل، والتي بلا شك تعمل على الإضرار بالمشروعات ذات الأجـل            

                                         
 شـركة  – ٢٠١٥ مليون جنيه حصيلة ضرائب البورصة فـي  ٧٠٠ – محمد عبدالسلام    )١(

   ge.com.mcsd.wwwمصر للمقاصة والإيداع والقيد المركزي 
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الطويل، وتقيد عمليات التنمية لدى كل من المشروعات والاقتصاد بشكل عام،           
 الأجل في هذه الحالة سوف تعمل علـى عـدم           نظراً لأن الاستثمارات قصيرة   

فـي تمويـل المـشروعات      ) نتيجة هروبها أولاً بأول   (استقرار السيولة المالية    
الإنتاجية طويلة الأجل، وبالتالي تعمل تلك الضريبة على التقليـل مـن تلـك              
الأنشطة الاستثمارية التي تهدف إلى المضاربة بشكل كبير، ومن ثـم الإقـلال     

  .)١( الاستثماراتمن ربحية تلك
لفرض تلك الضريبة أنها قـد تعمـل علـى         )٢(حين يرى المعارضون  في  

  إلا أن آثارها السلبية أكبـر     ،النواحيبعض   في   تحسين كفاءة سوق رأس المال    
 ومن أهـم    ، الأخرى فيما يتعلق بكفاءة سوق رأس المال       النواحيالعديد من   في  

 وهـى   ،ه المحـافظ المثلـى    آثارها السلبية أن تلك الضريبة تعمل على تـشوي        
تجمـع بـين درجـة تجنـب المخـاطر والعوائـد والمنفعـة              التي  المحافظ  

  .)٣(يةستثمارالا
حيث يرون أن المحفظة المثلى يمكن أن تكون أكثر فاعلية عندما لا يكون             

 فعنـد إضـافة     ،هناك أعباء ضريبية على ناتج تعاملات سوق الأوراق المالية        
 فسوف تختلـف تكلفـة الفئـات        ،وراق المالية الضريبة على ناتج تعاملات الأ    

 فالمعاملة الـضريبية  ،المختلفة من الأوراق المالية بحسب نسبة أرباح كل منهم        

                                         
(1) Dong Li &Li Zhang – The Impact of Transaction Tax on Stock 

Markets: Evidence From an emerging Market – Department of 
Economics East Carolina University, M.S. Research Paper, 1997, 
pp:4 – 6. 

(2) Campbell J.Y & Froot K.A – International Experiences with 
Securities Transaction Taxes – National Bureau of Economic 
Research, working Paper: 4587, December 1993, p:28. 

(3) Hiemstra C. Jones and J.D. – Testing for Linear and Nonlinear 
Granger Causality in The Stock Price-Volume Relation in Journal of 
Finance, Vol.49, No.5, December 1994, pp:1639 – 1664. 
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 فعلى سـبيل المثـال      ،سوف يختلف تأثيرها بحسب قيمة الورقة وقيمة الأرباح       
سوف تكون الأوراق المالية قصيرة الأجل أكثر تأثيراً بالـسلب بعـد فـرض              

 وهذا بدوره سـوف يـؤثر علـى         ، من الأوراق طويلة الأجل    الضريبة عليها 
 وبالتالي ،)بسبب الضريبة (ستتغير تبعاً لتغير المعاملات     التي   ،المحفظة المثلى 

  . سوق رأس المال أقل كفاءةلالموارد وجعتشويه تخصيص 
  :اتمع في أثر الضريبة على إعادة توزيع الدخل والثروة: ًخامسا

رض الضريبة على أرباح سـوق الأوراق الماليـة     حيث يتجه المؤيدون لف   
 فـي   إلى القول بأن الضريبة تساعد الحكومة على إعادة توزيع الدخل والثروة          

ذلك بأن الأغنياء لديهم الحجم الأكبـر مـن          في    وحجتهم ،المجتمع إلى حد ما   
 يجب أن يتحملوا العبء الأكبر من تلـك        وبالتالي ،المجتمع في   الأصول المالية 

 معدلات تلـك الـضريبة مـن أربـاح هـؤلاء           استقطاع ومن شأن    ،الضريبة
البورصة أن تقوم الحكومة بتخصيص تلك المـوارد    في   المضاربون) الأغنياء(

 ومـن ثـم     ، داخل الموازنة العامة للدولـة     الحكوميالمالية كجزء من الإنفاق     
  .)١( مجموعة قليلة من أفراد المجتمعأيدي في التقليل من تركز الثروة

 المعارضون لتلك الضريبة إلى أن الأمر ليس        اتجه العكس من ذلك     وعلى
 مـالكي  حيث يـرون أن عـدد        ،يراه المؤيدون الذي  بهذه الدرجة من التفاؤل     

 ولا يقتصرون علـى     ، مستمر ارتفاع في   ) السندات –الأسهم  (الأوراق المالية   
ر  فإن الـضريبة سـوف تـض       وبالتالي ،الأغنياء والأثرياء من أفراد المجتمع    

 ومن ثم سوف تقلل     ، تلك الأوراق المالية   مالكي وهم   ،بقطاع عريض من أفراده   
 وبالتـالي  ،يمتلكونهـا التـي  ) الأوراق(تلك الضريبة من قيمة الأصول المالية      

 كما يرون أنه من غير المؤكد أن المعاملـة الـضريبية            ،إنقاص حجم ثرواتهم  
                                         

(1) Dong Li &Li Zhang – The Impact of Transaction Tax on Stock 
Markets: Evidence From an emerging Market – Op. Cit, p:5. 
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 وتوجيهها إلـى  ،لتلك الأرباح الرأسمالية سوف تقلل من ثروات هؤلاء الأغنياء   
  .غيرهم من الفقراء

  :تأثير الضريبة على حجم السيولة والتداول: ًسادسا
لا شك أن فرض ضريبة على ناتج الأوراق المالية من الأرباح الرأسمالية            

 من خـلال تخفـيض كميـات     ،يعمل على تخفيض حجم السيولة المالية     سوف  
 فنتيجة لفرض الضريبة سوف يخرج من الـسوق         ،السوق في   وأحجام التداول 

عمليات الشراء والبيع للحـصول علـى     في   معظم المضاربين الذين يسارعون   
 ومن ثم سوف    ،مربحاً لهم ) المضاربة( حيث يعد ذلك النشاط      ،الأرباح السريعة 

حجم التداول والـسيولة     في   اًانخفاض وبالتالي ،قد السوق هؤلاء المستثمرون   يف
  .)١(المالية داخل البورصة

إلى القول بأن الأدلة التجريبيـة       )٢( البعض اتجهوعلى الرغم من ذلك فقد      
قيمـة الأسـهم     في   انخفاضالحديثة أثبتت أن هذه الضريبة تزامن تطبيقها مع         

نفـس   فـي  ، كفرنسا وإيطاليا،مالية لدول أوروبابعض الأسواق ال  في   المتداولة
الأسـواق أو   فـي  لم تؤثر فيه تلك الضريبة على حركة الـسيولة       الذي  الوقت  

قد تفوق  التي   و ،يجنيها هؤلاء التي   الأرباح   إغراءات نتيجة   ،حدوث تقلبات فيها  
  .عوائدها عبء الضريبة المفروضة

                                         
(1) James Davis & Ben Smith & Michael Wagner & Ronan O’Kelly – 

The Impact of The EU-11 Financial Transaction Tax on End-Users 
Marsh & McLennan Companies, Oliver Wyman, Financial Services, 
2015, p:5. 

(2) Michael Brennan, Sajid Mukhtar Chaudhry – Securities Transaction 
Tax in Europe: First Impact Assessments – Gunther Capelle – 
Blancard, and The IFMA Conference on Finance and Banking, 
Working Paper, December 2014, pp:4 – 16. 
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 سـوق الأوراق    داخل  ومن ناحية أخرى فإن نقص السيولة      ،هذا من ناحية  
 سوف يترتب عليه ضرورة وجود المزيد من المخاطرة مـن     ،مصر في   المالية

 زيـادة   وبالتـالي  ، من خلال عقود للشراء طويلة الأجـل       ،قبل صناع السوق  
 حتى يمكن توفير مخزون مناسـب مـن الـسيولة        ،التكاليف الرأسمالية للتجار  

  .)١(المالية داخل السوق
 حيث أكـدوا    ،أيضاً من دعاة تطبيق تلك الضريبة      )٢(وهو ما أكده البعض   

 ،أسواق الأوراق الماليـة  في أنه رغم أن تلك الضريبة قد تسبب حالة من القلق  
علـى زيـادة حجـم      ) المستثمرين(من خلال عدم تشجيع البائعين والمشترين       

 إلا أن ذلك لن يكون له تأثير على         ،قد يستغرق بعض الوقت   الذي   و ،تعاملاتهم
سرعان ما تعود إلى ما     التي   ،الأسواق في    حجم السيولة  وبالتالي ،اولحجم التد 

  .كانت عليه قبل فرض تلك الضريبة

                                         
(1) James Davis & Ben Smith & Michael Wagner & Ronan O’Kelly – 

The Impact of The EU-11 Financial Transaction Tax on End-Users 
Marsh & McLennan Companies, Op.Cit. pp:5 – 7. 

(2) Stiglitz, J.E.- Using Tax Policy to Curb Speculative Short-term 
Trading – Journal of Financial Services Research 3 (2-3) 1989, 
pp:101 – 115. 
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  المبحث الرابع
  ظل فرض في  كفاءة سوق الأوراق الماليةمتطلبات

 الضريبة على الأرباح الرأسمالية

على غرار غيرها من الأسواق المالية الناشئة، تشهد سوق الأوراق المالية           
صرية مؤخراً انكماشاً ملحوظاً في التعاملات اليومية على أسـهم وسـندات           الم

 وخاصةً في ظـل التطـورات الأخيـرة التـي     ،)١(الشركات المقيدة بالبورصة  
تعيشها مصر على المستويين السياسي والاقتصادي، وكما أشرنا سـابقاً تعـد            

سـية التـي    سوق الأوراق المالية بشكل عام من أهم المكونات والركائز الأسا         
تقوم عليها اقتصاديات الدول، وخاصةً من ناحية توفير السيولة المالية اللازمة           
لإقامة المشروعات الاستثمارية التنموية داخل الدولة، فسوق الأوراق الماليـة          
تمثل الهدف المنشود للمستثمرين الذين يرغبون في التخصيص الكفء للموارد          

 يتطلب توافر قدر من البيانات، والمعلومـات        المالية المتاحة لديهم، الأمر الذي    
المالية الصحيحة المتعلقة بالشركات التي تتداول أدواتها المالية فـي الـسوق،            
حتى يتمكن هؤلاء من ترشيد قراراتهم، وتحقيق أرباح غير عادية فـي ظـل              

  .)٢(سوق تتصف بالكفاءة
بالكفـاءة  ومما لا شك فيه أن تجارب البورصات في الدول المتقدمة تتميز            

العالية، نتيجة توافر الأنظمة القوية والفعالة للمعلومات المتاحة عن الـشركات           
                                         

(1) Andreas Billmeier and Isabella Massa – Go Long Or Short in 
Pyramids? News From The Egyption Stock Market – CASE Cairo 
and Alexandria Stock Exchanges, Occasional Papers, No (2), 
January 2008, p:2. 

دراسـة لواقـع    " متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية       – فريدة معارفى    – مفتاح صالح    )٢(
 مجلـة الباحـث، العـدد الـسابع     –" أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها      

  .١٨١م، ص٢٠٠٩/٢٠١٠
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والسوق نفسه، وهو ما يجعل أسعار أسهمها تعكس كافة المعلومات المتاحـة،            
وفى هذا السياق سوف نتناول في هذا المبحث عدة نقاط في غايـة الأهميـة،               

 المالية، وخصائـصها وأنواعهـا،      ابتداء من تحديد مفهوم كفاءة سوق الأوراق      
والكيفية التي تتدفق بها المعلومات داخل سوق الأوراق الماليـة، وذلـك فـي              
مطلب أول، وحتى التعرض للمتطلبات أو الآليات اللازمة لرفع كفـاءة تلـك             
السوق، خاصةً في ظل فرض الضريبة على أرباحها في مطلب ثان، كل ذلـك     

  :على النحو التالي
  المطلب الأول

  أهم المفاهيم المتعلقة بكفاءة سوق
  الأوراق المالية

 من الإيضاح أهم المفـاهيم النظريـة        بشيءهذا المطلب سوف نتناول     في  
 بدءاً من تحديد مفهـوم  ،يشتمل عليها مصطلح كفاءة سوق الأوراق المالية التي  

 وحتى الحديث عـن تلـك     ، مروراً بالخصائص والأنواع   ،وتعريف هذه الكفاءة  
  : من خلال السطور التالية،تتحقق بها كفاءة السوقالتي أو الخطوات الكيفية 

  :تحديد مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية: ًأولا
ترتبط كفاءة سوق الأوراق المالية بمدى تحقيق العوائد المتوقعـة نتيجـة            

غالباً التي   و ،توافر المعلومات المتاحة عن الأسهم والسندات المطروحة للتداول       
 ويعتبر توازن سوق الأوراق     ،)١( مشروطة بظروف توازن تلك السوق     ما تكون 

تـنعكس بـشكل   التي   و ،عملية الكفاءة المطلوبة   في   المالية بمثابة حجر الزاوية   
 فـإذا عكـست     ،أسعار الأوراق المالية بناء على المعلومات الواردة       في   كامل

                                         
(1) Alexandros E. Milionis – An Alternative Definition of Market 

Efficiency and some comments on its Empirical testing – Bank of 
Greece, Working Paper, No (50), November 2006, p:6. 
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 في   السوق اتصفت ،أسعار الأوراق المالية المتداولة المعلومات المتوافرة عنها      
 سوق فعالـة نتيجـة تـوافر        هي ومن ثم فالسوق الكفء      ،تلك الحالة بالكفاءة  

 وفى هذا الإطار تسعى الكثيـر مـن الـدول      ،)١(مجموعة من المعلومات عنها   
 اختبـارات  منهـا    ، لكفاءة سوق الأوراق المالية    الاختباراتلإجراء الكثير من    

اليزيـا والفلبـين وفيتنـام       وم إندونيـسيا  مثـل    ،بعض دول آسيا   في   أجريت
 أن بورصـة الأوراق  الاختبـارات  وأظهرت نتيجة تلـك   ،وسنغافورة وتايلاند 

 الـدول   بـاقي فاقت كفاءتها   ) سنغافورة وتايلاند (الدولتين الأخيرتين    في   المالية
 وذلك نتيجة توافر المعلومات الدقيقة عـن        ،الاختباراتأجريت عليها تلك    التي  

تلك الدول أكثر جاذبيـة   في  مما يجعل أسواق المال،بهاأسعار الأوراق المالية    
  .)٢(للمستثمرين فيها من بلدان أخرى

وفى سياق تحديد مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية يقوم الباحث بـإدراج            
  :التاليهذا الشأن على النحو  في وردتالتي بعض التعريفات 

 )Efficient Market( يحدد كفاءة سوق الأوراق المالية :التعريف الأول
 حيث أكد   ،المستقبل في   بأسعار الأسهم ) ولو جزئياً ( بإمكانية التنبؤ    الاعتقادفي  

 بأن هناك مجموعة من العناصر النفـسية        والإحصائي المالي قتصادخبراء الا 
 لـدى   الاعتقاد وساد   ،يمكن أن يتقرر بناء عليها أسعار الأسهم      التي  والسلوكية  

                                         
(1) Robert Jarrow and Martin Larsson – The Meaning of Market 

Efficiency – Johnson Graduate School of Management, Cornell 
University, Ithaca, NY, 14853 and Kamakura Corporation, Chicago, 
February, 2011, p:12. 

(2) Francesco Guidi and Rakesh Gupta – Are ASEAN Stock Market 
efficient? Evidence from Univariate and Multivariate Variance ratio 
tests – Griffith Business School, Discussion Papers Finance No (13), 
Griffith University, Australia, 2011, pp:2 – 15. 
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ار الأسهم يمكن التنبؤ بها مستقبلاً إلى حد ما على          يين بأن أسع  قتصادهؤلاء الا 
  .)١(الماضي في أساس أنماط أسعارها

 أنهـا  فـي   يحدد مفهوم كفاءة سـوق الأوراق الماليـة    :الثانيالتعريف  
تصدره منشأة ما كافة المعلومات المتاحة      الذي  يعكس سعر السهم    التي  السوق  "

التـي  المعلومات   في    أو ،الماليةالقوائم   في    سواء تمثلت تلك المعلومات    ،عنها
الأيـام   فـي     لسعر السهم  التاريخيالسجل   في    أو تمثلت  ،تبثها وسائل الإعلام  

تقارير عن آثـار الحالـة    في تحليلات أو في  أو،والأسابيع والسنوات الماضية 
تؤثر على  التي   وغير ذلك من المعلومات      ، المنشأة أداءية العامة على    قتصادالا

ظل السوق الكفء تكون القيمـة الـسوقية         في   وبالتالي ،للسهمالقيمة السوقية   
 Intrinsic(تعكس تماماً قيمته الحقيقية ) Fair Value( قيمة عادلة هيللسهم 

Value (  عليـه   ينطـوي يتولد عنها عائد يكفى لتعويض المستثمر عمـا         التي 
  أو بعبارة أخرى تكون القيمـة الحاليـة        ،ذلك السهم من مخاطر   ستثمار في   الا

 والمخـصومة بمعـدل عائـد علـى     ،امتلاكهللمكاسب المستقبلية الناجمة عن    
 يكفى لتعويض المستثمر من المخاطر تساوى تماماً القيمة الـسوقية            ستثمارالا

  .)٢(للسهم يوم شرائه
  وهذا التعريف يحدد مفهوم كفاءة سوق الأوراق المالية        :التعريف الثالث 

يتم فيه توفير المعلومات المتـصلة      ذي  الأن تلك الكفاءة تطلق على السوق       في  
 وحدد أصـحاب هـذا التعريـف        ،)الأسهم والسندات (بأسعار الأصول المالية    

                                         
(1) Burton G. Malkiel – The Efficient Market Hypothesis and its Critics 

– Princeton University, CEPS Working Paper No (91) April 2003, 
p:4. 

 منشأة المعارف، الإسكندرية،  – الفكر الحديث في مجال الاستثمار       – منير إبراهيم هندى     )٢(
  .٣٨م، ص١٩٩٩
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تـشير إلـى أن   التـي  ) الداخليـة (الكفاءة المقصودة هنا بالكفـاءة التـشغيلية     
المستثمرين لا يمكن أن يتوقعوا تحقيـق أربـاح أعلـى مـن إسـتراتيجياتها               

 بمعنى أن هذا التعريف قـصر       ،)١(د المتاحة لديه  ضوء الموار  في   يةستثمارالا
يتوقعه المـستثمرين   الذي  تحقيق معدل الأرباح     في   كفاءة سوق الأوراق المالية   

 فـي   يمكن أن تحققها الأسهم هنا يكون     التي   فالتنبؤ بالأرباح    ،لا أكثر من ذلك   
 ،مضوء تشغيل الموارد المتاحة لديه     في   توقعها المستثمرين التي  حدود الأرباح   

وفى ضوء الكفاءة المقصودة هنا لا يمكن لأسعار الأسهم أن تتجاوز ما توقعـه     
  .المستثمرون عن حد معين

 يعكس سعر الذي  يعرف السوق الكفء بأنه هو السوق       : التعريف الرابع 
التي  وبشأن المخاطر    ،السهم فيه توقعات المستثمرين بشأن المكاسب المستقبلية      

ر الإشارة هنا إلى أن إتاحة المعلومات للجميع         وتجد ،تتعرض لها هذه المكاسب   
لا تعنى بأن تقديراتهم بشأن المكاسب الرأسمالية والمخـاطر المحيطـة بهـا             

 الخبرة قد تأخذ بالأسعار بعيداً عـن        قليلي فقرارات المستثمرين    ،متطابقة تماماً 
 ـ ، على خلاف المستثمرين المحترفين أو المتمتعين بالفطنة       ،قيمتها الحقيقية  إن  ف

 وليس هذا هو المهـم      ،تقديراتهم وتوقعاتهم ستدفع بالأسعار نحو القيمة الحقيقية      
 بل المهم هو أن يكون كل مستثمر مقتنع بـأن تقديراتـه   ،بالنسبة لكفاءة السوق  

  .)٢( ولا مبالغة فيها،سليمة

                                         
(1) Elroy Dimson and Massoud Mussavian – Market Efficiency – The 

Current State of Business Disciplines,London Business, School 
Sussex Place, Regent Park, Spellbound Publications, Vol.3, 2000, 
pp:959 – 970. 

 مداخلة مقدمة –الأسس والمقترحات   : كفاءة سوق الأوراق المالية    – مثنى عبدالإله ناصر     )٢(
 تجـارب ورؤى مـستقبلية،      –" دور الأسواق المالية في التنمية الاقتـصادية      "إلى ندوة   
  .٤، ص٢٠٠٥طرابلس، 
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ومن ثم فكفاءة سوق الأوراق المالية يقصد بها أن تلك السوق تتمتع بقـدر            
أسـعار الأوراق الماليـة    فـي   سريعةاستجابةة تسمح بتحقيق  عالٍ من المرون  

  بما يـؤدى   ،نتائج تحليل البيانات والمعلومات المتدفقة إلى السوق       في   للتغيرات
نهاية الأمر إلى تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للورقـة            في  

  .المالية
  :لكفؤةأهم سمات وخصائص سوق الأوراق المالية ا: ًثانيا

 التعريفات والمفاهيم السابقة لكفـاءة سـوق الأوراق         استعراضمن خلال   
 تتمتع بالكفاءة لابد من توافر مجموعة من        لكيالمالية يتضح لنا أن تلك السوق       

  :يليالخصائص نشير إليها فيما 
 

 توصف سوق الأوراق الماليـة بالكفـاءة أن يتـصف           لكيحيث يفترض   
 سواء كـانوا هـؤلاء المـستثمرون       ،تلك السوق  في   )المستثمرون(المتعاملون  

 وذلك سـعياً  ،ية المختلفةستثمار قراراتهم الا في اتخاذ  أفراداً أو شركات بالرشد   
 .)١(وراء تعظيم أرباحهم وثرواتهم

 
أكبـر  تتميز بها سوق الأوراق المالية الكفؤة تـوافر         التي  من أهم السمات    

 سـواء كـان هـؤلاء       ،تلك الـسوق   في   قدر من المعلومات لجميع المتعاملين    
 أو كانت الإدارة القائمـة علـى بورصـة          ،المتعاملين مستثمرين أو مقرضين   

 وكـل ذلـك     ، الحسابات مراقبي أو حتى الجهات الحكومية أو       ،الأوراق المالية 
 أداءم بـشأن     مما يؤدى إلـى تماثـل توقعـاته        ، تكلفة يتحملها هؤلاء   أيدون  

                                         
 مكتبة أم القـرى، الإسـكندرية،   – الأسواق المالية المعاصرة   –اوع   سعد عبدالحميد مط   )١(

  .٣٦٨، ص٢٠٠١
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ضوء المعلومات المتاحـة     في   الشركات وأسعار أسهمها خلال الفترات القادمة     
 .)١(بسرعة ودقة

 
تتميز بها سوق الأوراق الماليـة      التي  كذلك من أهم الصفات والخصائص      

 بمعنى أن أسعار الأصول والعوائد فيها تتحـدد         ، بالتنافسية اتصافها هيالكفؤة  
 سلوك المتعـاملين   اتصاف افتراضظل   في    وذلك ، العرض والطلب  وفقاً لقوى 

 تماثل المعلومـات المتاحـة لـدى جميـع          افتراض و ،بالرشد كما أشرنا سابقاً   
ية المتخذة بنـاء علـى هـذه        ستثمار تتحدد القرارات الا   وبالتالي ،المستثمرين
  .)٢(المعلومات

 
 ويقصد بها أن يستطيع     ،الماليق  زيادة كفاءة السو   في   للسيولة أهمية كبيرة  

 وبسعر قريب مـن الـسعر   ،كل من البائع والمشترى من إبرام الصفقة بسرعة 
 ذلك أن المعلومات المتاحة     ، به أخر صفقة على تلك الورقة المالية       أبرمتالذي  

 وفـى   ،تتميز بالسيولة التي  تنعكس بسرعة كبيرة على أسعار الأسهم والسندات        
 فهذا يعنى أن السيولة تتطلـب       ،ت جديدة إلى السوق   حالة عدم وصول معلوما   

 الأسـعار   استقرار أي ،الانتظامالتسويق توافر سمة     في   بالإضافة إلى السهولة  
 . )٣(وعدم تعرضها لتغيرات كبيرة من صفقة إلى أخرى

                                         
(1) Charles P. Jones – Investments Analysis and Management – John 

Milg et sons INC, New York, 1996, p:245. 
(2) Bodie Z. Kane et Marcus A. – Essentials of Investments – Times 

Minor Higher Education group, INC, Chicago, USA, 1995, p:54. 
 منـشأة دار المعـارف،   – أساسيات الاستثمار في الأوراق المالية – منير إبراهيم هندى   )٣(

  .٤٤، ص١٩٩٩الإسكندرية، 
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 
 مـن   تعتبر حرية التعامل بين المستثمرين داخل بورصة الأوراق الماليـة         

 نـوع مـن أنـواع       أي بمعنى ألا يوجد     ،أهم صفات وخصائص السوق الكفؤة    
 حتى ولو كانت تلـك القيـود        ،القيود على التعامل بالبيع والشراء داخل السوق      

الأسهم والسندات   في   قيوداً ضريبية تسعى الدولة إلى فرضها على ناتج التعامل        
طار يسعى الباحث إلى     وفى هذا الإ   ،يجرى التعامل عليها داخل البورصة    التي  

يمكن من خلالها الحفاظ على كفاءة سوق       التي  تقديم بعض الآليات والمتطلبات     
 على الرغم من أن فرض الضريبة يعتبر طبقاً لتلك          ،الأوراق المالية المصرية  

 .الخاصية من أهم معوقات سوق الأوراق المالية الكفؤة

 
الأوراق  فـي   اوية لجميع المتعـاملين   تعنى عدالة السوق إتاحة فرص متس     

 فـي   حيث أنـه ، سواء من ناحية الوقت أو القدر المتاح من المعلومات        ،المالية
جميع الأسواق المالية تعمل اللجنة المكلفة بمراقبـة عمليـات سـوق الأوراق             

 فـي   كما أنه،بالتساوي وإتاحتها لجميع المتعاملين ،المالية على نشر المعلومات  
 فإن هذه اللجنة عادةً     ،خلل بين العرض والطلب لورقة مالية معينة      حالة وجود   

مـن  ) ساعة أو أكثر  (ما تلجأ إلى إيقاف التعامل على تلك الورقة لفترة قصيرة           
  .)١(لاستغلالهاأجل إعطاء فرصة متساوية لجميع المتعاملين 

 أيتتصف بها السوق الكفء عـدم قـدرة         التي  كما يعد من أوجه العدالة      
 نظراً لوجـود عـدد كبيـر مـن          ،تلك السوق  في   على التأثير بمفرده  مستثمر  

                                         
 رسـالة   – دراسة قياسية    – فعالية الأسواق المالية في الدول النامية        –إبن عمر حاسين     )١(

 درجة الدكتوراةفي العلوم الاقتصادية، كليـة العلـوم الاقتـصادية       مقدمة للحصول على  
  .٧١م، ص٢٠١٣والتجارية، جامعة أبى بكر بلقايد، الجزائر 
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 مستثمر أن يحقق عائداً مرتفعاً يفوق ما        أي كما أنه لا يستطيع      ،المتعاملين فيها 
 لأن العائد يكفى لتعـويض كـل مـستثمر عـن            ،حققه المستثمرون الآخرون  

  .)١(السهم محل الصفقة فقطستثمار في  عليها الاينطويالتي المخاطر 
  :الصيغ المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية: ًثالثا

 ،إن كفاءة سوق الأوراق المالية ترتبط أساساً بتوافر المعلومات المناسـبة          
عملية تحديد القيمـة الحقيقيـة للورقـة         في   لأنها تعتبر عنصراً أساسياً وفعالاً    

 ،الـسوق  ومن ثم يمكن تحديد مستوى كفاءة        ، وذلك بمختلف مستوياتها   ،المالية
 ولكنهـا  ، فإن السوق قد تكون كفء بالنسبة لنظام معين من المعلومات   وبالتالي

بتعريـف الـصيغ   ) FAMA 1970( لذلك قام ،غير كفء بالنسبة لنظام آخر
  :)٢(التاليثلاث فرضيات ك في  وحصرها،المختلفة لكفاءة سوق الأوراق المالية

 فرضية الصيغة الضعيفة.  
 فرضية الصيغة المتوسطة. 

 رضية الصيغة القويةف. 

 فـي   وفى محاولة لفهم تلك الصيغ بشكل أكثر وضوحاً سوف نستعرضها         
غ الثلاث للكفاءة على النحو     يعكس طبيعة العلاقة بين الصي    الذي   البيانيالشكل  
  :)٣(التالي

                                         
 مرجـع سـابق     – متطلبات كفاءة سوق الأوراق المالية       – مفتاح صالح، فريدة معارفى      )١(

  .١٨٢ص
(2) Fama E. – Efficient Capital Markets: a Review of Theory and 

Empirical Work – Journal of Finance, Vol.25, No.2, pp:383 – 417. 
(3) Fromeds Investments: Analysis and Management (New York: MC 

Gaw-Hill Inc) 1976, p:528. 
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  فرضيات الصيغ الثلاثة لكفاءة السوق) أ(شكل 
  سعر السوق

  
  
  
  

٥٠  
  
  

  الفترة الزمنية
  

٩٨٧٦٥٤٣٢١٠ 
Source: Fromeds Investments: Analysis and Management (New 

York: McGraw-Hill Inc, 1976, p:528). 
 
 
 

  المتوسطة. ص.ف.............. 
ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   القوية. ص.ــــــــــــــ ف
   الضعيفة. ص.ف
  

ظل  في   تصف بالكفاءة يتضح من الشكل السابق أن سوق الأوراق المالية ت        
  :)١(الفرضيات الثلاث الآتية

                                         
(1) Bernard Guerrien and Ozgur Gum – Efficient Market Hypothesis: 

What are we talking about? Real-world Economics Review, Issue 
No.56, Universite Paris, 2011, pp:19 – 28. 
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 
وفيها لا يمكن التنبؤ بسعر السهم اعتماداً على المعلومات المتاحـة عـن             
الأسعار في الماضي، لأن التغيرات السعرية مستقلة عن بعضها البعض، وهو           

خر يكون هناك   ما يعرف بنظرية الحركة العشوائية لأسعار الأسهم، أو بمعنى آ         
تباين كبير بين سعر الورقة المالية في السوق وقيمتها الحقيقيـة، وبالتـالي لا              

  .يمكن الاستفادة منها للتنبؤ بالتغييرات المستقبلية في الأسعار
 

 ويدل ذلك على    ،يلاحظ من الشكل السابق أن تذبذب الأسعار كان محدوداً        
 إذ  ،السوق وقيمتها الحقيقية   في   ا بين سعر الورقة   عدم وجود فروقات كبيرة جد    

تكاد تكون الفروقات مساوية أو مقارنـة بـشكل طفيـف بفرضـية الـصيغة               
 وهو ما يعنى أن أرباح المستثمرين أو خسائرهم سـتكون محـدودة             ،الضعيفة

  . كما يبينه المنحنى المتقطع،بمقدار الفرق بين القيمتين
 

حالة  في   القوية لفرضية الكفاءة عندما تكون الأسعار السوقية      تمثل الصيغة   
 كما يعكسها   ،توازن مستمر تتساوى فيه القيمة الحقيقية مع سعر الورقة المالية         

  .الشكل السابق في يظهرالذي الخط المستقيم المستمر 
 توضيح صـيغة  التاليبالإضافة إلى ذلك فإنه يمكن أيضاً من خلال الشكل  

  :)١(التالي وذلك على النحو ،لاثة لكفاءة سوق الأوراق الماليةالفرضيات الث

                                         
(1) Philippe Gillet – I’efficience des Marche’s Financiers – Economica 

1999, p:34. 
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  يوضح فرضيات الصيغ الثلاثة للكفاءة السوقية) ب(شكل 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

Source: Philippe Gillet – I’efficience des Marche’s Financiers – 
Economica 1999, p:34. 

 ـ        اءة سـوق الأوراق    ومن هذا الشكل تتضح الصيغ الثلاثة المفترضة لكف
  :)١(ي ويمكن بيانها وتوضيحها كالتال،المالية

  :الصيغة الضعيفة
الأسـعار   في   تلك المعلومات التاريخية حول الأسعار منعكسة      في   وتمثلت

 فـي    منهـا للتنبـؤ بـالتغيرات      ستفادة مستثمر الا  لأيلا يمكن   التي   و ،الحالية
  .المستقبل

                                         
(1) See:  
- Philippe Gillet – I’efficience des Marche’s Financiers – Economica 

1999, p:34.  
- Wolfgang Hardle – An Empirical test of German Stock Market 

Efficiency – Center of Applied Statistics and Economics Institute for 
Statistics and Econometrics, Berlin, Germany, September, 2005, p:4. 

 )صيغة قوية(معلومات عامة وخاصة 

 )صيغة متوسطة(معلومات عامة 

  
  معلومات تاريخية

 )صيغة ضعيفة(
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  :الصيغة المتوسطة
حالية بالإضافة إلى المعلومات التاريخيـة حـول         أن تعكس الأسعار ال    أي

  .الأسعار كل المعلومات المعروفة والمتاحة للمؤسسات
  :الصيغة القوية

وهى أن تعكس الأسعار الحالية بصفة كاملـة كـل المعلومـات العامـة              
 معلومـات   اسـتخدام  مجموعة من المستثمرين     لأي بحيث لا يمكن     ،والخاصة

  .اح غير عادية بصفة منتظمة ومستمرةغير متاحة لغيرهم لتحقيق أرب
  :تحليل كفاءة السوق وتأثيرها على أسعار الأسهم: ًرابعا

بداية تلك الدراسة إلـى أن كفـاءة سـوق الأوراق            في   سبق لنا أن أشرنا   
 وترتبط دقة   ،المستقبل في   المالية تتعلق بإمكانية التنبؤ بأسعار الأسهم والسندات      

معلومات الواردة إلى السوق عن أسعار أسـهم        هذا التنبؤ بدقة وسرعة تدفق ال     
 ينبغي وفى إطار تحليل مضمون تلك الكفاءة        ،البورصة في   الشركات المتداولة 

يمكـن  التي  و،علينا أن نشير إلى وجود نوعين من كفاءة سوق الأوراق المالية        
من خلالهما معرفة التأثير المباشر لهمـا علـى أسـعار الأسـهم والـسندات               

 حيـث أن    ،يةقتصاد وهما الكفاءة الكاملة والكفاءة الا     ،لبورصةا في   المطروحة
 فـي   نـوع الكفـاءة الموجـودة      باختلافأسعار تلك الأسهم والسندات تختلف      

 وفى السطور التالية سوف نستعرض مـدى تـأثر أسـعار الأسـهم              ،السوق
 :)١(التالي وذلك على النحو ، نوع الكفاءةباختلافالسوق  في والسندات

 
 بـين تحليـل     زمنـي حيث يقصد بتلك الكفاءة هنا عدم وجـود فاصـل           

 وبين الوصول إلى نتائج محددة بـشأن سـعر          ،المعلومات الواردة إلى السوق   
                                         

  .١٩٣ ص– ١٨١ مرجع سابق، ص–مفتاح صالح، فريدة معارفى  )١(
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تلـك   في    فتوقعات المستثمرين  ،السعر في   فوري حيث يؤدى إلى تغيير      ،السهم
 وعليه تتحقق الكفاءة    ، للجميع وبدون تكاليف    والمعلومات متاحة  ،السوق متماثلة 

 :)١(ظل توافر الشروط التالية في الكاملة

  . للجميع وبدون تكاليفانتقالها شفافية المعلومات وسرعة -أ
 كتكـاليف المعـاملات أو الـضرائب       ، قيود أي حرية المعاملات من     -ب

 أي ولا قيود علـى دخـول أو خـروج           ،)على عكس مضمون تلك الدراسة    (
 أو للـشركة  ، كمية من الأسـهم لأي أو على بيعه وشراؤه ،تثمر من السوق  مس

  .يرغب فيهاالتي 
  . وسعى كل منهم نحو تحقيق أعظم منفعة ممكنة، رشادة المستثمرين-ج
 مستثمر بمفرده   لأي بمعنى ألا يمكن     ، تواجد عدد كبير من المستثمرين     -د

 .أسعار الأوراق المالية المتداولة في أن يؤثر

 
 بـين   زمنـي ية للسوق يتوقع وجود فاصل      قتصادووفقاً لمفهوم الكفاءة الا   

 ويعنـى ذلـك أن القيمـة        ، على أسعار الأسهم   وانعكاساتهاوصول المعلومات   
بـسبب هـذا    (السوقية تكون أكبر أو أقل من القيمة الحقيقية لبعض من الوقت            

المتوقع ( مما يؤدى إلى فرض تكاليف المعاملات والضرائب         ،)منيالزالفاصل  
 وتقـوم الكفـاءة   ،الـسعر  في   نتيجة الفارق ) وجودها والمسموح بها لحد معين    

السوق إلـى    في   ية أساساً على مبدأ سعى الغالبية من المتعاملين منهم        قتصادالا
 .تعظيم ثرواتهم

                                         
 مكتبـة الـدار الجامعيـة،       – الاستثمار في بورصة الأوراق المالية       –غفار حنفى   عبدال )١(

  .٧٥م، ص٢٠٠٤الإسكندرية، 
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ية على أسعار الأسهم    قتصادويمكننا توضيح تأثير سوق الكفاءة الكاملة والا      
ظل السوق الكـفء والـسوق       في    لسلوك سعر السهم   البيانيمن خلال التمثيل    

 وذلك بناء على المعلومات الواردة إلـى الـسوق علـى النحـو              ،غير الكفء 
  :)١(التالي

 )ج(شكل 
  السهمرفيه سعرد فعل مبالغ 

 رد فعل السوق الكفء
 
  
  
  
  

  رد فعل متأخر
  
  

  الأيام
  
  

  رد فعل السوق بعد وصول معلومات مشجعة
  ) الأسعارارتفاع(

  
  

                                         
  .١٩٣ مرجع سابق ص– فريدة معارفى –مفتاح صالح  )١(
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 )د(شكل 
 سعر السهم

 
 
 

 رد فعل متأخر
 
 
 
 
 

  رد فعل مبالغ فيه رد فعل السوق الكفء
  الأيام

  رد فعل السوق بعد وصول معلومات محبطة
  ) الأسعارانخفاض(

ديدة حالة وصول معلومات ج    في   يتضح أنه ) ج( فمن خلال الشكل رقم      ♦
 فوريـة  استجابة في  سينعكس ذلك مباشرةً  ،ومشجعة عن إنتاج إحدى الشركات    

نهاية الأمـر إلـى      في    بما يؤدى  ،رتفاعسعر سهم هذه الشركة بالا     في   وتلقائية
 وهو ما يحقق لـسوق  ،تحقيق التعادل بين القيمة السوقية والقيمة الحقيقية للسهم    

  .كفاءة عالية
حالة وصول أخبار غير سارة إلى       في   ح أنه يتض) د( ومن خلال الشكل رقم      ♦

القيمة السوقية   في   نخفاضسعر السهم بالا   في    فذلك سينعكس سلباً   ،السوق
 متأخرة حتى يستوعب الـسوق هـذه        الاستجابة نالحقيقية فتكو عن القيمة   
  فيتصف السوق  ،لن يتحقق معه أرباح للمستثمرين    الذي   الأمر   ،المعلومات

 يستغرق تعديل السعر إلـى الـسعر        أي ،لكفاءةمثل هذه الحالة بعدم ا    في  
  . مدة ثمانية أيام من وصول هذه المعلومات إلى السوقالحقيقي
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 فيقصد به بلوغ سعر السهم      ، أو رد الفعل المغالى فيه     الاستجابةحالة   في    أما ♦
 ،تأثير هذه المعلومـات  في  نتيجة المبالغة  الحقيقيمستوى أعلى من السعر     

  . ومن ثم يعدل بعد ذلك تدريجياً، أعلى مستوياتهمما يدفع بالسعر إلى
  الثانيالمطلب 

  ظل فرض في ءة البورصة المصريةآليات كفا
   الأرباح الرأسماليةضريبة

 وجـدنا أن مـن   ،عندما تحدثنا عن خصائص سوق الأوراق المالية الكفؤة  
أهم تلك الخصائص أن تتسم سـوق الأوراق الماليـة بحريـة التعامـل بـين           

 نوع من أنواع القيـود علـى        أي بمعنى ألا يوجد     ، قيود أيين بدون   المستثمر
 حتى ولو كانت تلك القيود قيوداً ضريبية        ،التعامل بالبيع والشراء داخل السوق    

يجـرى  التي  الأسهم والسندات    في   تسعى الدولة إلى فرضها على ناتج التعامل      
ير إزاء الحـديث     ولا شك أننا هنا بصدد تحدٍ كب       ،التعامل عليها داخل البورصة   

ظل فـرض   في  نوع من الكفاءة لسوق الأوراق المالية المصريةأيعن وجود   
نفـس   في  فكيف تتحقق إذن تلك الكفاءة المنشودة ،الضريبة على ناتج تعاملاتها   

تسعى فيه الحكومة المصرية إلى فـرض إحـدى القيـود علـى             الذي  الوقت  
  .تعاملات البورصة من خلال فرض الضريبة

 فـي    ونقيضه الشيءكيف يمكن أن يتحقق     :  يدفعنا إلى التساؤل   ولعل هذا 
ظـل فـرض    فـي  ذات الوقت؟ بمعنى أنه كيف يمكن أن تتحقق كفاءة السوق       

 مـن  ،الـسطور التاليـة   في الضريبة عليها ؟ وهذا هو ما نحاول الإجابة عليه 
تساعد على رفع كفاءة سوق الأوراق      التي  خلال توضيح المتطلبات أو الآليات      

 خاصةً مع العودة إلى تطبيق الضريبة بعـد تأجيلهـا لمـدة             ،الية المصرية الم
  .٢٠١٥ مايو ١٨اً من اعتبار ،عامين
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 خاصةً بعـد  ،فحتى تتحقق لسوق الأوراق المالية المصرية الكفاءة اللازمة      
 ، وتحقق تخصيصاً أفضل للموارد المتاحة     ،تحدى فرض الضريبة على أرباحها    

سواء الإيرادات الـضريبية المحـصلة علـى        (د  بما يضمن توجيه تلك الموار    
إلى المجالات الإنتاجيـة الأكثـر      )  نفسها ستثمارالأرباح أو إيرادات أرباح الا    

 أحـدهما   ،تلك الكفاءة المطلوبة أن تؤدى دورين رئيسيين       في    ويفترض ،ربحية
التي  إلى جانب مجموعة من الشروط والخطوات        ، والآخر غير مباشر   ،مباشر
تساعد بـدورها علـى   التي  و،تها عند العودة للعمل بتلك الضريبة      مراعا ينبغي

  :)١(التالي وذلك على النحو ،رفع كفاءة السوق
  :الدور المباشر: ًأولا

ويقوم على حقيقة مؤداها أنه عندما يقوم المستثمر بشراء أسهم شركة ما،            
ح لهـا   فهو في الحقيقة يشترى عوائد مستقبلية، وبالتالي فإن الشركات التي تتا          

فرص استثمار واعدة تستطيع بسهولة إصدار المزيد من الأسهم، وبيعها بسعر           
ملائم بعد قيام مجالس إدارة تلك الشركات بإبلاغ المساهمين بأحجام وكميـات            

، مما يعنى زيادة حصيلة الإصدار، وانخفـاض        )٢(تلك الأسهم المعروضة للبيع   
 أن تلـك الـشركات التـي     متوسط تكلفة الأموال، وهذا يعنى من ناحية أخرى       

تعيش حالة من الرواج التجاري يمكن أن تكون بيئة خصبة ووعـاء مناسـباً              
للضريبة نتيجة التعامل على أسهمها وسنداتها وغيرهـا مـن الأوراق التـي             

                                         
ــة  )١( ــوق الأوراق الماليـ ــاءة سـ ــى – كفـ ــع الإلكترونـ ــى الموقـ  : علـ

www.tadawul.net/forum/showthreaa.php?+=12  
(2) Alfred Fabri – Company Announcement – Circular on Issue of 

bonus Shares, International Hotel Investments, P.L.C.,22 Europa 
Centre  – Floriana FRN 1400  – Malta, 20th October 2015, pp: 2 – 5. 
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تصدرها تلك الشركة، وتتوافر تلك القوة الاقتصادية على وجه الخصوص فـي    
  .)١(الشركات دولية النشاط

التـي   و ،معـدلاتها  فـي     وخاصةً عند إعادة النظر    ،ضريبةكما أن تلك ال   
 سوف لا تمثل    ،سنوضح من خلال توصيات الدراسة ضرورة إعادة النظر فيها        

 وكذلك فإن   ،يةستثمارمعوقاً تجاه ممارسة تلك الشركات والأفراد لأنشطتهم الا       
يتعاملون على أسـهمها    التي  الأفراد الطبيعيين سيطمئنون إلى مركز الشركات       

  .الماليسنداتها ومركزها و
  :الدور غير المباشر: ًثانيا

تـصدرها الـشركات    التي  الأسهم   في   يعد إقبال المستثمرين على التعامل    
 مما يعنى إمكانية حصول الشركات على مزيـد         ،بمثابة مؤشر أمان للمتعاملين   

 ومـن ثـم تحـسين       ، من خلال إصدار المزيد من الأسهم      ،من الموارد المالية  
 وأيـضاً زيـادة الأوراق      ،ية للشركات بزيادة رؤوس أموالها    قتصادالاالمراكز  

التـي  ( ومن ثم تحقيق المزيد من الأرباح        ،حوزة الأفراد الطبيعيين   في   المالية
أو للأشخاص  ) الشركات(يين  عتبار سواء للأشخاص الا   ،)تمثل وعاء للضريبة  

  ).الأفراد(الطبيعيين 
 تحقـق سـمتان     ينبغيلية المتاحة   ولتحقيق التخصيص الكفء للموارد الما    

 تعدان بمثابة متطلبات أو آليات لتحقيق كفاءة سوق الأوراق الماليـة            ،أساسيتان

                                         
(1) Brian Roach – Corporate Power in a Global Economy – A GDAE 

Teaching Module on Social and Environmental Issues in 
Economics,Global Development And Environment Institute Tufts 
University Medford, MA 02155, 2007, p:3. 
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 علـى   ، وهما الكفاءة الداخلية والكفاءة الخارجية     ،المصرية خلال الفترة القادمة   
  :)١(التاليالتوضيح 

 
 ـ فـي    الأجنبي أو   مصريلا شك أن المستثمر ال      ،وق الأوراق الماليـة   س

 ،الأوراق الماليـة   في    على المضاربة  اعتادواوخاصةً الأفراد الطبيعيين الذين     
 أيأسرع وقت عند تحقيـق       في    شراء الأوراق المالية من أجل إعادة بيعها       أي

 يفعلون ذلك بسبب عدم وضـوح الرؤيـا تجـاه البورصـة             ،قدرٍ من الأرباح  
تنتـاب الـشركات    التـي    الاستقرارم   بسبب حالة الضبابية وعد    أي ،المصرية
 بمعنى عدم توافر ودقة المعلومات المتاحة عن الـشركات    ،السوق في   المدرجة

 وهذا ما يجعلهم يبيعون أوراقهم الماليـة بمجـرد          ،يتعاملون على أسهمها  التي  
شكل حركـة   في ،والاستقرار نتيجة حالة عدم الوضوح    ، ربح ممكن  أيتحقيق  

  .)٢(لسوقعشوائية للتداول داخل ا
 جزء من أربـاحهم  اقتطاعومما يساعد على زيادة التخوف لديهم أكثر هو       

 ، بمعنى أنه حتى يتغير الوضـع بـشكل تـام          ،عن طريق خضوعها للضريبة   
 من خلال تـوفير البيئـة   ،وحتى يمكن تلافى السلبيات السابقة لدى المستثمرين  

                                         
(1) Burton G. Malkiel -The Efficient Market Hypothesis and Its Critics 

- Journal of Economic Perspectives, Volume 17, Number 1, Winter 
2003, pp:59 – 82. 

(2) See: 
- Lo, Andrew W. and A. Craig MacKinlay -. A Non-Random Walk 

Down Wall Street .Princeton: Princeton University Press, 1999. 

- Harry Mamaysky and Lo, Andrew W Jiang Wang. -Foundations of 

Technical Analysis: Computational Algorithms, Statistical 

Inference، and Empirical Implementation.-Journal of Finance. 
August, 2000 ،pp. 1705- 1765. 
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 ،ءة الخارجيـة   لابد من توافر ما يسمى بالكفـا       ،الخصبة لفرض تلك الضريبة   
 في  يقصد بها سرعة وصول المعلومات الجديدة أولاً بأول إلى المتعاملين         التي  و

سبيلها تكاليف   في    وبدون أن يتكبدوا   ، كبير زمني دون فاصل    ،السوق المصرية 
 ، مما يجعل أسعار الأوراق المالية مرآة تعكس كافة المعلومات المتاحة          ،باهظة

المؤسـسات الماليـة    فـي   تلـك الأوراق  الكيموحتى تتأكد الثقة لدى الأفراد      
 اسـتثمار  ومن ثـم إعـادة       ،المصدرة لها من خلال توافر الشفافية والوضوح      

 ، مما يؤدى إلى زيادة رأسمالها بين البورصات العالمية        ،البورصة في   أرباحهم
  .)١( إضفاء مزيداً من الكفاءة على آليات عمل سوق الأوراق الماليةوبالتالي

 ومن ناحية أخرى سوف لا تؤثر الضريبة المقتطعـة مـن       ،هذا من ناحية  
الأوراق المالية   في    الأرباح المتحققة نتيجة التعامل    باقيالأرباح الموزعة على    

  .بسبب عدم خوف وقلق المستثمر من المستقبل
 

تي الأو ما يمكن أن نسميها بالكفاءة الفنية المتعلقة بآلية العمل داخل السوق             
 ، بين الأسـواق الماليـة     قتصادي وتحسين مركزها الا   ،كفاءتهاتعمل على رفع    

ستنعكس بلا شك علـى     التي   و ،مما يولد مزيداً من الثقة لدى المستثمرين فيها       
 حيث يقصد بتلك الكفاءة     ، الواجبات الضريبية المفروضة عليهم    أداءاتهم ب التزام

 ، التوازن بين العرض والطلب    الداخلية قدرة السوق المالية المصرية على خلق      
 ودون أن يتـاح للتجـار    ،دون أن يتحمل المتعاملون فيها تكلفة عالية للسمسرة       

 ،فرصة تحقيق مدى أو هامش ربح مغال فيه       )  السوق صانعي(والمتخصصين  
تعنـى أن   التـي    و ،وتعتمد الكفاءة الخارجية إلى حد كبير على الكفاءة الداخلية        

 علـى أن تكـون      ،المعلومات الواردة إلى الـسوق    تعكس قيمة الورقة المالية     
                                         

(1) Jonathan Clarke, Tomas Jandik, Gershon Mandelker -The Efficient 
Markets Hypothesis - Journal of Financial Economics, 2003, p:4. 
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 ممـا  ،يتكبدها المستثمرون لإتمام الصفقة عنـد حـدها الأدنـى      التي  التكاليف  
 مهما كان   ،يشجعهم على بذل الجهد للحصول على المعلومات الجديدة وتحليلها        

تبـاع بـه الورقـة      الذي  تحدثه تلك المعلومات على السعر      الذي  حجم التأثير   
قد يتعرضون لهـا داخـل      التي  شكل يساعدهم على تجنب المخاطر       وب ،المالية
 .)١(السوق

 تكاليف التعامل على الورقـة الماليـة ودقـة وتـوافر            انخفاض ف وبالتالي
 إلى جانب إيجاد وتحقيق نوع من التـوازن بـين الكميـات             ،المعلومات عنها 

 ، سوف يحافظ أولاً على قيمـة الورقـة الماليـة          ، منها والمعروضةالمطلوبة  
بـسبب  (الربح المتحقق بناء على التعامل فيها        في   الاستقراروسيوفر نوع من    

 علـى   إيجابيمما سينعكس بشكل    ) توازن الكميات المطلوبة والمعروضة منها    
 الحالة النفسية لدى المستثمر بسبب عدم تقلب أسعار الأوراق المالية الموجـودة  

لا يمنع ذلك مـن كـون       الأسعار ف  في    حتى وإن حدث هذا التقلب     ،حوزتهفي  
سـواء  ( طالما كانت حركـة الأسـعار        ، سوق تتسم بالكفاءة   هي الماليالسوق  

 وسيدفعه ذلك إلـى     ،)٢( غير متحيز  عشوائيتتم بشكل   ) نخفاض أو الا  رتفاعبالا
 ظـل معـدلات     فـي ( من قبل الدولة على أرباحه       ضريبي ال لتزامالخضوع للا 

                                         
(1) Jennifer Huang and Jiang Wang – Market Structure, Security Prices 

and Informational Efficiency - Sloan School of Management, 
Massachusetts Institute of Technology and National Bureau of 
Economic Research, Macroeconomic Dynamics, Printed in the 
United States of America, 1997, pp: 169 – 205. 

(2) Aswath Damodaran -Market Efficiency: Definitions and Tests – 
Journal Financial and Economy, 2000, p:3 
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ة سوق الأوراق المالية على هـذا        فإن كفاء  وبالتالي ،)منخفضة لسعر الضريبة  
 .)١( بشكل عامقتصادالنحو تؤدى إلى تحقيق الكفاءة داخل الا

  :ظل فرض الضريبة على أرباحها في كفاءة السوقضوابط : ًثالثا
سـوق   فـي    حتى يمكن أن تتوافر متطلبات الكفاءة السابق الإشارة إليهـا         

مـل تلـك الـسوق      تساعد بدورها علـى تح    التي   و ،الأوراق المالية المصرية  
 فلابد إذن مـن     ،للصدمات الضريبية من قبل الدولة على الأرباح المتحققة فيها        

 سواء كانت تلك الضوابط أو بعـضها متـوافراً          ،توافر مجموعة من الضوابط   
 جميع الأحيـان لابـد مـن        ففي ،السوق المصرية أو غير متوافرة     في   بالفعل

 :التاليى النحو  وهى عل،وجودها حتى تتحقق الكفاءة المطلوبة

  :)٢( أن تسود السوق المصرية حالة من المنافسة الكاملة-أ
تقييم  في   يون نموذج المنافسة الكاملة داخل السوق للنظر      قتصاديستخدم الا 

 وتتحقق المنافسة الكاملة داخـل      ،)٣(مدى كفاءة وفاعلية أسواق الأوراق المالية     
                                         

(1) James Dow; Gary Gorton - Stock Market Efficiency and Economic 
Efficiency: Is There a Connection? - The Journal of Finance ،Vol. 

52, No. 3, Papers and Proceedings Fifty-Seventh Annual Meeting، 
American Finance Association, New Orleans, Louisiana January 4-
6, 1997. (Jul., 1997), pp:1087 – 1129. 

(2) See: 
- Charles Q. Cao Hyuk ChoeHee-Joon Ahn - Decimalization and 

competition among stock markets: Evidence from the Toronto Stock 
Exchange cross-listed securities - Journal of Financial Markets 
(1998), pp: 51 – 87. 

-Robert C. Merton and Marti G. Subrahmanyam - The Optimality of a 
Competitive Stock Market - The Bell Journal of Economics and 
Management Science, Vol. 5, No. 1 (Spring, 1974),pp. 145-170. 

(3) Pamela L. Hall – Microeconomic Theory, Perfect Competition – 
Concepts & Connections, Chapter 9, Southwestern Washington 
University, 2005, p:2. 
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 بحيث يكون لهم حرية     ، فيها السوق المصرية بين جميع المتعاملين والمتداخلين     
 تلك السوق   فاحتكار ،الاحتكار وذلك للتغلب على فرص      ،الدخول والخروج منه  

من جانب مجموعة قليلة من المستثمرين سوف يساعد علـى تكـوين مراكـز     
مجريـات   فـي  وقت من الأوقات التحكم في قد يمكنها التي   ،يةقتصادالقوى الا 

 ممـا يعمـل     ،ية لمصر قتصادلأهداف الا الأمور بشكل يؤثر على المتطلبات وا     
 فقد يكون لدى هذه     ،)١(ية داخل السوق  ستثمارعلى تقليل عملية تكافؤ الفرص الا     

 ، معـين اقتـصادي القدرة على تعطيل قرار  ) المحتكرين(القلة من المستثمرين    
كما يقال عند تأجيل ووقف العمل بقانون الضريبة على أرباح البورصـة بـأن     

  .ذلك التأجيل في يين كانت لهم مصلحةقتصاد والابعض رجال الأعمال
  :مصر بخاصية السيولة في المالي أن تتمتع السوق -ب

بمعنى ضرورة أن تتسم تلك السوق بسيولة الأوراق المالية المتداولة فيهـا     
 ،لتحقيق فرص البيع والشراء للأوراق بالتكلفة المناسبة وفى التوقيت المناسـب        

 كمـا   ،)٢( أوامر البيع والشراء داخل السوق     امتصاصبمعنى توافر القدرة على     
التي  و ، الأسعار السائدة فيه   باستمراريةأن توافر هذه الخاصية يحقق ما يعرف        

أسـعار الأوراق   فـي     حدوث تقلبات مفاجئة وغير مبـررة      احتمالاتتقلل من   
  . التقليل من فرص المضاربة غير المأمونةوبالتالي ،المالية

                                         
(1) Gabriel Talmain -Stock Market Valuation and Monopolistic 

Competition: a Dynamic Stochastic General Equilibrium Approach - 
Department of Economics, University of Glasgow, Glasgow, 2001, 
pp: 2 – 5. 

(2) Rico von Wyss -Measuring and Predicting Liquidity in the Stock 
Market – Dissertation der UniversitÄat St. Gallen، Hochschule fÄur 

Wirtschafts -،  Rechts- und Sozialwissenschaften (HSG) zur 
Erlangung der WÄurde eines Doktors der 
Wirtschaftswissenschaften, St. Gallen, den 13. Januar 2004, p:5. 
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 ،الية للأوراق بشكل مستمر داخـل الـسوق المـصرية         فتوفير السيولة الم  
 لـدى المتعـاملين داخـل       النفسي الاستقرارسوف يعمل على توفير حالة من       

 نظراً لأن شح السيولة سيجعل المستثمر متأهبـاً لحالـة مـن عـدم                ،السوق
لحظة مـا   في  وبمجرد توافر السيولة المالية، تجعله قلقاً على أرباحه    الاستقرار

 إلى جانـب خوفـه      ،حوزتهالتي في   عاً نحو التخلص من الأوراق      سيتجه مندف 
أسعار الأوراق المالية بسبب شح وقلـة الـسيولة          في   وقلقه من حدوث تقلبات   

 ومن ثم الإضرار بحصيلة الدولة من تلك الضريبة بسبب حالـة            ،داخل السوق 
مر  كما أن توافر السيولة سيجعل المـستث       ، وقلة السيولة  النفسي الاستقرارعدم  

 وذلـك لإحـساسه     ،ات منتجة  في استثمار  يقوم مرة أخرى بإعادة ضخ أرباحه     
 ، وقت تحويل الأوراق المالية إلى نقـود سـائلة         أي في    بأنه سيمكنه  واطمئنانه
 ،السوق في    سوف يعمل على زيادة السيولة المالية      النقدي فهذا التوسع    وبالتالي
 .)١( ككلقتصاد للأفراد أو للا سواء بالنسبة،أوقات الأزمات المالية في وخاصةً

  :)٢( لتقديم المعلوماتاتصال توافر وسائل وقنوات -ج
سوق الأوراق المالية المـصرية وسـائل وقنـوات          في   بمعنى أن تتوافر  

 فعالة توفر للمتعاملين معلومات دقيقة حول الـسعر وحجـم عمليـات             اتصال
عـن الكميـات     بالإضافة إلى تـوافر معلومـات        ،تتم من خلاله  التي  التبادل  

تأخـذ  التي  و،الحاضر والمستقبل في المطلوبة والمعروضة من الأوراق المالية 
 ـ  ،صور متعددة  التـي  " حركة الأسعار اليوميـة " وتقدم للمستثمر نشرة تعرف ب

                                         
(1) Tarun Chordia, Asani Sarkar, and Avanidhar Subrahmanyam -An 

Empirical Analysis of Stock and Bond Market Liquidity - Federal 
Reserve Bank of New York Staff Reports،no. 164 March 2003, pp: 4 
– 8. 

(2) Gagan Pareek - Perfect competition case study on stock exchange – 
Without Published, August 2010, p:2 – 20. 
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كل هذا يعد من عناصر الوضوح والدقة والشفافية داخل         .تصدر عن البورصة  
كل عام يـنعكس علـى حجـم      فيها بش  الاستقرارتوفر حالة من    التي   و ،السوق

ذات الوقت وعاء لتلك الـضريبة       في   تمثلالتي   و ،التعاملات والأرباح المحققة  
  .محل الدراسة

  :)١( توافر التقنيات الحديثة الخاصة بحركة التداول-د
 وخاصـةً المـصرية أحـدث       ،الماليةسوق الأوراق    في   بمعنى أن تتوافر  

 بالإضافة إلى   ، وتنفيذ الصفقات  التقنيات الخاصة بحركة التداول وعرض أوامر     
 والاستشارةوجود مجموعات متخصصة من السماسرة والخبراء لتقديم النصح         

 وهنا لابد   ، ومساعدتهم على تنفيذ صفقات البيع والشراء      ،السوق في   للمتعاملين
أن نشير إلى أن المجموعات المتخصصة من السماسرة والمستشارين والخبراء          

المـسئولة عـن    (رجـال الإدارة الـضريبية       في   أيضاًلابد أن يكونوا ممثلين     
 حتى يمكن التوفيـق     ، وأسواق المال  قتصاد ورجال الا  ،)الضريبة محل الدراسة  

 . ومصلحة الخزانة العامة للدولة،بين مصلحة المستثمرين

  : تكوين هيئة محايدة لإدارة سوق الأوراق المالية-هـ
تعاملين فيه هيئة أو لجنـة      بمعنى أن يحكم عمل سوق الأوراق المالية والم       

 وتكـون   ،تتوافر فيها صـفة الفاعليـة     " هيئة أو لجنة إدارة السوق    "تعرف بـ   
 وتستمد سلطاتها من مجموع النظم والقوانين الهادفة إلـى          ،محايدة وذات خبرة  

 استـشارية  والأمان للمستثمرين بمساعدة مجموعـات     الاستقرارتوفير جو من    

                                         
(1) Greg J. Badros and Salman Azhar and Arman Glodjo and Ming-

yang Kao and John H. Reif – Data Compression Techniques for 
Stock Market Prediction – Preprint of Paper Appearing in 
Proceedings: IEEE Data Compression Conference,, Snowbird UT, 
IEEE Computer Society Press, James A. Storer, Martin Cohn, (Eds) 
March 1994, pp:72 – 82. 



  
– – 

 

 - ٦٠٥ -

 بـشكل   ،ة سوق الأوراق المالية المـصرية      وهو ما يزيد من فاعلي     ،متخصصة
تمتلكهـا  التـي  تتعلـق بقيمـة الأسـهم    التي يقلل من مخاطر الأوراق المالية    

  .)١(الشركات والمستثمرين
  :ظل فرض الضريبة في السوقخطوات تحقق كفاءة : ًرابعا

سـوق   في   لابد من مراعاتها  التي  هناك مجموعة من الخطوات الأساسية      
 حتى يمكن وصفها بالسوق     ،د فرض الضريبة على أرباحها    الأوراق المالية عن  

  :)٢(يالآت في  وتتمثل أهم تلك الخطوات،الكفء
 ، سوقاً منظمة جداً لرأس المـال      هي أن البورصة المصرية     افتراض -١

 فـي  ، سواء كانوا مستثمرين أو مقرضـين ،تضم عدد كبير جدا من المتعاملين  
مما يؤدى إلى وجـود علاقـة        ، منخفض إلى حد ما    ضريبيظل وجود معدل    

 انخفاض و ،السوق في   طردية ما بين عدد المستثمرين ودرجة الكفاءة المتحققة       
 معدل الضريبة زاد عدد المـستثمرين       انخفض بمعنى أنه كلما     ،معدل الضريبة 

 وبالتـالي  ،السوق في تعكس درجة المنافسة  التي  وزادت درجة الكفاءة الهيكلية     
 من  ،السوق في   كبر عدد من الشركات المدرجة    تكثيف الجهود للحصول على أ    

  .)٣(أجل تعزيز المنافسة

                                         
(1) Charles S. Morris – Managing Stock Market Risk with Stock Index 

Futures – Economic Review, The Federal Bank of Kansas City, June 
1989, pp: 3 – 16. 

 مكتبـة منـشأة المعـارف،       – الفكر الحديث في مجال الاستثمار       –  منير إبراهيم هندى   )٢(
  .٣٨، ص١٩٩٩الإسكندرية، 

(3) Desmond Tutu Ayentimi andAnthony Ekow Mensah and Francis 
Naa-Idar - Stock Market Efficiency of Ghana Stock Exchange: An 
Objective Analysis -International Journal of Management, 
Economics and Social Sciences, Vol.2, 2013, pp: 54 – 75. 
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 ظل  ففي ، وصول المعلومات المالية إلى العملاء بسرعة فائقة       افتراض -٢
خدمة المستثمرين يتوقع أن تصل نتـائج تحليـل    في    للسماسرة التنافسيالمناخ  

 العمـلاء   المعلومات المنشورة من قبل مختلف مصادر المعلومات المالية إلـى         
 فوريـة لتـنعكس     اسـتجابة  مما يعنى    ، وفى نفس الوقت تقريباً    ،بسرعة فائقة 

 هـي  الاسـتجابة  وما يميز هـذه  ،سعر الأوراق المالية قيد التداول في  مباشرةً
شأن الحصول على تقيـيم      في    من المستثمرين بميزة السبق    أي إنفراد   استحالة
تجعـل مـن سـوق    التـي  شفافية  توافر الوبالتالي ،يباع به السهم الذي  للسعر  

 وفى ظل الدقـة المـشار إليهـا         ،)١(اتستثمارالأوراق المالية سوقاً جاذبة للا    
وصول المعلومات سوف تكون الضريبة المفروضة مقبولة مـن          في   والسرعة

 خاصـة   ، على حركة التعامل   سلبي ولن يكون لها أدنى تأثير       ،جميع المتعاملين 
 ـ   ي   ف إذا ما كانت هناك شفافية أيضاً       ، المقـرر  ضريبيتحمل الجميع بالعبء ال

  . منهم على حساب الآخرأي استثناءدون 
 بمثابة أنباء قد تكـون      هيالتي   و ، فور وصول هذه المعلومات الجديدة     -٣

 سـواء  ، يعمل المستثمرين علـى تقـدير قيمـة الأصـل       ،سارة أو غير سارة   
 بـين   منـي ز وللإشارة إلى أنه لا وجـود لفاصـل          ،نخفاض أو بالا  رتفاعبالا

 وحـصول كافـة     ،الوصول إلى نتائج محددة بشأن القيمـة الحقيقيـة للـسهم          
  .المستثمرين عليها

 وفى النهاية يمكن القول بأن السوق يتصف بالكفاءة الكاملـة عنـدما             -٤
 وعلى وجه الـسرعة لكـل       ،سوق الأوراق المالية   في   تستجيب أسعار الأسهم  

 لمجرد الإعلان عـن     استجابتهاضاً   وأي ،معلومة جديدة ترد إلى المتعاملين فيه     

                                         
(1) TD – Direct Investing Understanding The Stock Market and Shares 

– Shares Guide, Version 0.1 August 2013, p:5. 
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مـن  ) بلا شـك  (التي   و ،)١(توزيع الأرباح الخاصة بأسهم الشركة داخل السوق      
 حيث تتجه أسـعار الأسـهم       ،شأنها تغيير نظرتهم إلى الشركة المصدرة للسهم      

 بمـا  ، وذلك تبعاً لطبيعة الأنباء إذا كانت سارة أو غير سارة،صعوداً أو هبوطاً 
 فـي   يمثلالذي   و ، على قيمة الربح المتحقق لكل ورقة مالية       النهاية في   ينعكس

 دون أن يؤثر ذلك     ،تقتطع منه تلك الضريبة   الذي  نفس الوقت جزءاً من الوعاء      
  . شكل على حجم وكمية التعاملاتبأي

كانت هذه إشارة مبسطة إلى بعـض المتطلبـات أو الآليـات والـشروط              
 مـصر، فـي ظـل التحـديات         اللازمة لرفع كفاءة سوق الأوراق المالية في      

السياسية والاقتصادية التي تواجهها، لاسيما وهى بصدد إعادة العمل بالضريبة          
على الأرباح الرأسمالية الناتجة عن تعاملات مستثمريها في الأوراق الماليـة،           

تكون البورصة المصرية في أمس الحاجة إليها فـي     ) بلا شك (المختلفة، والتي   
  . التطبيق السليم لتلك الضريبةالظروف الراهنة، من أجل

                                         
(1) Ghada Abbas - Stock Prices Reaction to Dividend Announcements: 

AStudy on Listed Companies in the Damascus Securities Exchange 
- nternational Journal of Academic Research in Accounting, Finance 
and Management Sciences, Vol.5, No.1, January 2015, pp: 130 – 
136. 
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 ةــــاتمـالخ

تُعد الضريبة على الأرباح الرأسـمالية لـسوق الأوراق الماليـة إحـدى             
 الحكومة المصرية منذ ما يقرب من عـامين لتحقيـق           اتخذتهاالتي  الخطوات  

 لعل أهمها هو البحث عن مصدر جديد لتمويـل الخزانـة            ،العديد من الأهداف  
تعانيه الموازنة العامة المصرية خلال     الذي  العجز الشديد   العامة بقصد مواجهة    

ت الدراسة عدة فـروض     افترض فقد   ، وفى سبيل تحقيق ذلك    ،السنوات الماضية 
 ألا وهـى محاولـة   ،تعالجهاالتي كانت تسعى من خلالها إلى مواجهة المشكلة      

م  وفى السطور التالية سوف نقو     ،تلك الدراسة  في   تحقيق الأهداف المشار إليها   
  .تها الدراسة من عدمهافترضالتي ببيان وتوضيح مدى تحقق صحة الفروض 

وهو ما اتضح من خـلال اسـتعراض        (البداية   في   ت الدراسة افترضفقد  
أن سوق الأوراق المالية تٌعد مكونـاً ودعامـة رئيـسية           ) السطور الأولى فيها  
 وتوليـد    حيث أنها تعتبر مصدراً لتكوين     ،مصري ال قتصادوهامة يقوم عليها الا   

 لـيس   ،إثبات صحة هذا الفرض    في    ولا شك  ،مصر في   ات الإنتاجية ستثمارالا
 ولكن أيـضاً خـلال   ،تناولنا خلالها هذه الدراسةالتي  فقط خلال الفترة الزمنية     

  . فترة الدراسةتليالتي تسبق والتي السنوات 
 تلك السوق مصدراً جديداً من مصادر الإيـرادات العامـة           اعتبارأما عن   

 اسـتخدام  وذلـك مـن خـلال       ،تواجه بها الدولة العجز الكائن بموازنتها      التي
 ،تلك السوق كوعاء يتم فرض الضريبة عليهـا        في   الأرباح الرأسمالية المتحققة  

 ، فالواقع كان عكـس المـأمول      ،فهذا هو ما لم يتحقق من خلال سياق الدراسة        
لم تكن النتـائج     مصري ال قتصاديالواقع الا  في   فعندما تم تطبيق تلك الضريبة    

 بل على العكس مـن      ،تأمله الحكومة المصرية  الذي  المتوقعة إيجابية إلى الحد     
 بل  ،ذلك كانت الآثار السلبية المترتبة على فرض تلك الضريبة أكثر من اللازم           
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إن مجرد ورود معلومات عن خضوع أرباح سوق الأوراق المالية للـضريبة            
يات التداول داخل البورصة المصرية      على حجم عمل   السلبيكان له من التأثير     

  .ما دعا الحكومة بعد ذلك إلى وقف وتأجيل العمل بها لمدة عامين
ت الدراسة أيضاً سوق الأوراق المالية      افترضنطلاقاً من الفرض السابق     وا

تسمح لهـا بـأن تتحمـل أرباحهـا     التي  و،بالكفاءة اللازمةلا تتمتع   المصرية  
عبئاً ضـريبياً   )  بغيرها من البورصات العالمية    المتواضعة مقارنةً (الرأسمالية  

 صـحة هـذا     وبالفعـل ثبتـت    ،هذا الشأن  في   قررته الحكومة الذي   ك ،مرتفعاً
ات فيهـا تتـسم   ستثمار كما أن حجم الا، فالسوق المصرية سوقاً ناشئة ،الفرض

المقام الأول علـى   في   اتها قائم استثمار وأن جزءاً كبيراً من      ،بالتذبذب المستمر 
 فقـد رأت الحكومـة      ،ات الطويلة الأجل  ستثمار وليست الا  ،اربة السريعة المض

تجعلهـا تتحمـل عبئـاً      التـي   المصرية أن البورصة المصرية تتمتع بالكفاءة       
يعـانى  التـي   ظل الضغوط المالية    ، في   ضريبياً جديداً لم تكن تتحمله من قبل      

انت النتـائج    بال على العكس ك    ، وهو ما لم يثبت صحته بالفعل      قتصاد،منها الا 
 فالحصيلة ضعيفة جداً على غير المتوقع مـن تطبيـق           ،تماماً) سلبية(عكسية  
 وهـو مـا حـدا       ، وأحجام التداول منخفضة ومتذبذبة بشكل مستمر      ،الضريبة

بالباحث إلى إدراج عدة آليات ومتطلبات تعمل على رفـع كفـاءة البورصـة              
ضـته الحكومـة    فرالذي   ضريبي وحتى تتحمل العبء ال    ،المصرية بشكل عام  

  .بشكل خاص
 الباحث إلى أنه حتى تكون البورصة المصرية بيئة خـصبة          انتهىومن ثم   

هذا الشأن على    في    بعض التوصيات  اقتراحلتحمل أية أعباء ضريبية فلابد من       
  :التاليالنحو 
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 ضرورة العمل على أن تتسم سوق الأوراق الماليـة المـصرية بالكفـاءة              -١
 بمـا تتـضمنه تلـك       ،التعاملات في   ق بالشفافية  خاصةً فيما يتعل   ،اللازمة

الوصـول إليهـا لجميـع       فـي     وسـرعة  ،المعلومات في   الصفة من دقة  
 واسـتقرار  ،البورصةستثمار في    بما ينعكس على عمليات الا     ،المتعاملين

 وإيجاد حالة من المنافسة الكاملة بـين المـستثمرين مـن            ،مؤشراتهافي  
نهايـة   في    بما ينعكس  ،ناحية أخرى  وأسهم الشركات المختلفة من      ،ناحية

الأمر على توفير السيولة اللازمة داخل السوق للقيـام بمختلـف أنـواع             
  .ات الإنتاجيةستثمارالا

دراسة مدى   في   مصر بإعادة النظر   في   يةقتصاد ضرورة قيام السلطات الا    -٢
)  مهلـة التأجيـل  انتهاءبعد (العودة للعمل وتطبيق تلك الضريبة من عدمه   

 يتعافى فيهـا  حتىى وقف العمل بها تماماً خلال السنوات القادمة    بحيث نر 
 ،تعرض لها خلال السنوات الماضية    التي   من الكبوات    مصري ال قتصادالا

 وبالتـالي  ،مـصري  ال قتصادفالبورصة المصرية تُعد من أهم مكونات الا      
 والبورصة بشكل خاص حتى يمكـنهم       ، بشكل عام  قتصادلابد من تهيئة الا   

) الـضريبة (ظلهـا    فـي     وتستطيع البورصة  ،مات الضريبية تحمل الصد 
  .ات الموجودة قبل فرضهاستثمارالمحافظة على نفس حجم وكميات الا

 وتقييمها على أساس    ،مصر في    ضرورة ربط كفاءة سوق الأوراق المالية      -٣
 بمعنى أن   ،ظل فرض تلك الضريبة    في   ،السوق في   حجم وكميات التداول  
 مـن   ، بل ورفع كفاءة السوق    ،يلة للحفاظ على   وس هيتكون تلك الضريبة    

 وتقيـيم ذلـك     ،،اتسـتثمار خلال الحفاظ على حجم وكميات التداول والا      
ات ستثمارأكثر من الا  ) الإنتاجية(ات طويلة الأجل    ستثماربالحفاظ على الا  

تأتى بغرض المضاربة فالـضريبة سـوف لا تتـسم          التي   ،قصيرة الأجل 
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 عـن طريـق هـروب    ، تلـك الـسوق  هيارانبالكفاءة إذا ما ترتب عليها     
 ،)Offshor( واللجوء إلى منـاطق الــ        ، فيها ستثمارالمستثمرين من الا  

ات بمختلف  ستثمار على الا  ضريبي التزام أي لا تفرض    إلىوهى المناطق   
  .أنواعها

فرضت به الضريبة علـى أربـاح       الذي  المعدل   في    ضرورة إعادة النظر   -٤
تى يتماشـى مـع المعـدلات الدوليـة          ح ،سوق الأوراق المالية المصرية   

 قتصادي الا داءالأ في   على الرغم من التفاوت   (هذا الشأن    في   المعمول بها 
التـي   المعدلات   استقراء فمن خلال مطالعة و    ،)بينها وبين الأسواق الدولية   

لـم  الـذي    و ،البورصات العالمية المطبقة لها    في   تفرض بها تلك الضريبة   
مـن  % ١٠ نجد أن فرضها بمعدل      ،ة فيها من الأرباح المحقق  % ١يتجاوز  

البورصة المصرية يعد تجاوزاً مبالغ فيـه للمعـدلات      في   الأرباح المحققة 
 للبورصـة  قتـصادي  الاداء الأانخفاضالمعمول بها دولياً على الرغم من    

 وفى هذا الشأن نقترح أن يتـراوح  ، مقارنة بالبورصات العالمية   ،المصرية
 حتـى يـتم     ،من الأرباح المحققـة   % ٣ ،%١معدل تلك الضريبة ما بين      

  . ومصلحة المستثمر،تحقيق التوازن بين مصلحة الخزانة العامة
 حيث حـدد  ،حد الإعفاء المقرر من تلك الضريبة في  ضرورة إعادة النظر -٥

لا يزاول نـشاطاً خاضـعاً   الذي   الطبيعيالقانون الإعفاء بالنسبة للشخص     
 وفـى   ،ى ذلك يخضع للضريبة    وما زاد عل   ،ج١٠,٠٠٠ بحواليللضريبة  

 بحيث لا يقل المبلغ المعفـى       ، بهذا الحد  رتفاعهذا الصدد نرى ضرورة الا    
 وما زاد على ذلك المقدار يخـضع للـضريبة بالنـسبة            ،ج٥٠,٠٠٠عن  

هذا الإعفـاء بـين    في  مع ضرورة المساواة،البند السابق  في   المشار إليها 
 مع العلم   ،رس هذا النشاط   ومن لا يما   ،من يمارس نشاطاً خاضعاً للضريبة    
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 ضـريبي  واجـب    أداء لأنه يلتزم ب   ،بأن الشخص الأول أولى بهذا الإعفاء     
 وذلك  ،)الأوراق المالية ستثمار في   غير الا (يمارسه  الذي  آخر على نشاطه    

  .حد الإعفاء في تحقيقاً للعدالة
لـى أربـاح    ع لقانون الـضريبة     التشريعيدراسة النص    في    إعادة النظر  -٦

 كما تم مكافحـة     ،الداخلي الازدواج بحيث يتم مكافحة     ،المصريةالبورصة  
  .ضريبيتحمل العبء ال في تحقيقاً للعدالة ،الخارجي الازدواج

 
Conclusion 

The tax on capital gains for the stock market one of the 
steps taken by the Egyptian government for nearly two years 
to achieve many goals, perhaps the most important of which 
is the search for a new source of funding for the public 
treasury with a view to face severe shortage of the Egyptian 
general budget over the past years.  

 

 To achieve this, it has assumed the study at the outset 
that the stock market is a component of a major and 
important pillar underpinning the Egyptian economy, where 
they are considered a source of formation and the generation 
of productive investments in Egypt, no doubt to prove the 
validity of this hypothesis, not only during the period of time 
during which we dealt with this The study, but also during 
the years preceding and following the study period. 

As for the consideration that market a new source of 
public revenue sources facing the state object balancing this 
deficit, and through the use of capital gains realized in that 
market as a container tax is the imposition of, this is what has 
not been achieved through the course of the study, the reality 
was the opposite hoped, When the tax was applied in the 
economic reality of Egypt were not expected positive results 
to the extent that hopes for the Egyptian government. 
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And based on the former hypothesis it assumed study also 
enjoy the Egyptian stock market needed efficient, and that 
allows her to bear the capitalist profit (modest compared to 
other international stock exchanges) tax burden is high, such 
as the one decided by the government in this regard, but it 
did not prove the validity of this hypothesis, the market is 
Egyptian emerging market, and the volume of investments 
which are continuing to fluctuate, and that a large part of its 
investments based primarily on food speculation, and not 
long-term investments. 

  



  
– – 

 

 - ٦١٤ -

  المراجع
 
 دراسـة   –ل الناميـة    الـدو  في    فعالية الأسواق المالية   –بن عمر حاسين    ا )١

العلـوم   فـي  الـدكتوراه  رسالة مقدمة للحصول على درجـة        –قياسية  
 ، جامعة أبى بكـر بلقايـد      ،ية والتجارية قتصاد كلية العلوم الا   ،يةقتصادالا

 .م٢٠١٣الجزائر 

التعـديلات   "مـصري  بعد نجاح مسلسل طحن المـواطن ال – شوقيأحمد  )٢
 مقال منشور بجريدة    –"  للجباية أم عودة ........ .الضريبية تحقق العدالة  

 دار  ، تحقيق طلعـت الغنـدور     ، مركز الصحافة الإلكترونية   ،الجمهورية
 . بدون تاريخ،التحرير للطبع والنشر

م ٢٠١٤/٢٠١٥مشروع الموازنة العامة للدولة للسنة الماليـة  ل الماليالبيان  )٣
 .م٢٠١٤ يونيو ، القاهرة، وزارة المالية–

 ينـاير   ،٢٠١٥ ديـسمبر    شهريللبورصة المصرية عن     التقارير الشهرية    )٤
 . مركز معلومات البورصة المصرية،٢٠١٦

 فوائد ومخاطر إلغـاء ضـريبة الأربـاح    – عبدالمنعم السيد ،أيمن إبراهيم )٥
 .م١٩/٥/٢٠١٥ مقال منشور بجريدة الوطن بتاريخ –الرأسمالية 

م ٢٠٠٥لـسنة   ٩١ والمعدل للقانون رقـم  ،م٢٠١٤ لسنة ٥٣القانون رقم  )٦
 .بفرض الضريبة على الدخل

مقـال   – فوائد ومخاطر إلغاء ضريبة الأرباح الرأسـمالية  – الجنديأمينة  )٧
 .م١٩/٥/٢٠١٥منشور بجريدة الوطن بتاريخ 
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زيـادة   فـي   الـشامل ضريبي دور الإصلاح ال–المأمون عبدالمطلب جبر  )٨
 –مـصر    في   الحصيلة الضريبية ومواجهة عجز الموازنة العامة للدولة      

 .م٢٠١٦ ، الإسكندرية،دراسة تحت الطبع

على تعـاملات البورصـة   % ٠,١ حول ضريبة أوروبي جدل – ربيع البنا    )٩
  .٦/١/٢٠١٦ الأربعاء ، البورصة المصرية–والسندات 

 ، مكتبة أم القـرى   – الأسواق المالية المعاصرة     – سعد عبدالحميد مطاوع     )١٠
 .٢٠٠١ ،الإسكندرية

جدل حول فرض ضريبة على المعـاملات  :  دراسات–الله شريف جاب ا )١١
 ،٤٦٠٠٦ العدد   ،قتصادي الملحق الا  ، جريدة الأهرام  –المالية بالبورصة   

  .م٢٠١٢ ،الصفحة الأولى
 مكتبة الـدار    –بورصة الأوراق المالية    ستثمار في    الا – حنفي عبدالغفار   )١٢

 .م٢٠٠٤ ، الإسكندرية،الجامعية

 –ائد ومخاطر إلغاء ضريبة الأربـاح الرأسـمالية    فو–عبدالمنعم السيد  )١٣
  .م٢٠١٥ / ٥/ ١٩ بتاريخ ،مقال منشور بجريدة الوطن

 منـشأة   – سـتثمار مجـال الا   فـي     الفكر الحديث  – هندي منير إبراهيم    )١٤
  .م١٩٩٩ ، الإسكندرية،المعارف

 منـشأة  –الأوراق الماليـة    ستثمار في    أساسيات الا  – هندي منير إبراهيم    )١٥
  .١٩٩٩ ، الإسكندرية،لمعارفدار ا

الأسس والمقترحـات   : كفاءة سوق الأوراق المالية    –مثنى عبدالإله ناصر    ) ١٦
 –" يةقتصادالتنمية الا  في   دور الأسواق المالية  " مداخلة مقدمة إلى ندوة      –

  .٢٠٠٥ ، طرابلس،تجارب ورؤى مستقبلية
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 الماليـة    متطلبات كفاءة سـوق الأوراق     – معارفي فريدة   – مفتاح صالح    )١٧
 مجلة  –" دراسة لواقع أسواق الأوراق المالية العربية وسبل رفع كفاءتها        "

 .م٢٠٠٩/٢٠١٠ العدد السابع ،الباحث

 – تأجيل تنفيذ الضرائب على أرباح البورصة لمدة عـامين           –مها حسن   ) ١٨
 .م٢٠١٥ مايو ،٤٦٩١٥ العدد ،مقال منشور بجريدة الأهرام

 مليـار   ٤,٥ريبة البورصة تصل إلـى       حصيلة ض  – دميان   قدري هاني) ١٩
 .م٢٠١٤ يونيو ٢ بتاريخ ٣٦٤١ العدد ، اليوممصري جريدة ال–جنيه 
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