
 
 

 
 

 المعاملة الضرٌبٌة لنشاط تورٌق الأصول

 فى ظل أحكام التشرٌع الضرٌبى المصرى

 ) المشكلبت والحلول (
ASSET SECURITIZATION 

 التحوٌل ( –التسنٌد  –) التورٌق 

  

 

 

 
 

 

 

 

 إعداد
 الدكتور / أسامة على عبد الخالق أحمد

 مدرس بقسم المحاسبة والمراجعة
 مسجامعة عٌن ش –كلٌة التجارة 

  



 -   أ  - 
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 مشكلة البحث : – 1

 1995لسدتة  95لقدانون رقدم شهدت الحٌاة الاقتصادٌة فى مصر خلبل الفترة منذ صددور ا

المتعلق بسوق المال تطورات عدٌدة متلبحقة فى محاولدة الخدروم مدن عندق الةجاجدة وللتخفد  

مددن الأعبدداق الاقتصددادٌة الاقٌلددة المتراكمددة نتٌجددة لأعبدداق الدددٌن المحلددق والخددارجى مددن ناحٌددة 

والعجة فى مٌةان  ولضع  معدلات النمو الاقتصادى فى ظل ارتفاع كبٌر فى معدل النمو السكانى

فدداتورة الددواردات وضددع  مسددتوى الصددادرات المدددفوعات ومٌددةان النقددد الأجنبددى نتٌجددة ارتفدداع 

الصر  فى غٌر صدال  الجنٌدا المصدرى وارتفداع معددلات التضدخم والبطالدة وتعادر واتجاه سعر 

 العدٌد من الشركات خاصة شركات القطاع العام وقطاع الأعمال العام .

المشدرع المصدرى عددد مدن القدوانٌن التدى تمادل فدى حدد ذاتهدا حةمدة مدن تبنى ولذلك فقد 

التى تسم  بضخ قدر كبٌر من السٌولة فى الأسدواق وتنشدٌط بورصدة الأوراق  والأدواتالآلٌات 

المالٌة وخلق فرص العمل للشباب ، ومن أمالتها القوانٌن المتعلقدة بالتدؤجٌر التمدوٌلى أو الدر ن 

 .(1)العقارى 

لٌات التى طرحت مإخراً بقوة على الساحة الاقتصدادٌة مدا عدر  باسدم نشداط ومن أ م الآ

تورٌددق الدددٌون أو الأصددول أو مددا ٌعددر  باسددم تسددنٌد الموجددودات أو خلددق أوراق مالٌددة مسددتندة 

 . Asset – Based Securities (ABS)للموجودات 

أنشدطة د أندواع وللتعرٌ  بنشاط التورٌق .. فإنا ٌمكن القول بؤن نشاط التورٌدق ٌمادل أحد

أو مدا ٌعدر  بالتسدنٌد   Asset Securitizationالوسداطة المالٌدة ، وٌقصدد بتورٌدق الأصدول 

                                                 
 مدرس بقسم المحاسبة والمراجعة ، كلٌة التجارة جامعة عٌن شمس .  *

الجدددٌر بالددذكر أن وةارة التجددارة الخارجٌددة والهٌةددة العامددة لسددوق المددال قددد قامتددا بصددٌاغة مشددروع لتعدددٌل  (1)
 ون سوق رأس المال ٌتضمن إضافة باب ٌنظم نشاط التورٌق .قان



 -   ب  - 

Securities  قٌام البنك أو شركة ذات أغراض خاصدة بطدرأ أوراق مالٌدة مقابدل مجموعدة مدن

 –الدددٌون المدددرة للدددخل فددى ظددل وجددود ضددمانات ممالددة فددى أصددول مر ونددة مختلفددة )عقددارات 

... الخ(، وعند قٌام المدٌنٌن بسداد دٌونهم وفواةد ا ٌحصل حداملى  -سٌارات  –آلات  –مصانع 

الأوراق المالٌة على مستحقاتهم ، مما ٌإدى إلى تحوٌل الدٌون المصرفٌة غٌدر السداةلة المتخدذة 

شددٌكات( إلددى أوراق مالٌددة سدداةلة فددى صددورة  –سددندات إذنٌددة  –أوراق تجارٌددة )كمبٌددالات شددكل 

ات تطرأ للتداول فدى البورصدة ، ممدا ٌسدهم فدى تنشدٌط البورصدة وٌسدهم فدى حدل أسهم أو سند

وعلبم مشكلة الدٌون المتعارة بالقطاعٌن العام والخاص والمشروعات الصغٌرة مشكلة الإسكان 

والمتوسطة على المستوى المحلى، وعلبم مشكلة الدٌون الخارجٌة للدول النامٌة على المستوى 

 الدولى .

تضمنا  ذا النشاط من سلع وخدمات وعواةد مختلفة فمن  ندا كدان مدن المهدم ونظراً لما ٌ

دراسة المعاملة الضرٌبٌة لما ٌنطوى علٌا  ذا النشاط سواق فٌما ٌتعلق بمدى خضوعها لأحكدام 

أو أحكدام  93لسنة  187المعدل بالقانون رقم  1981لسنة  157قانون الضراةب على الدخل رقم 

، وما إذا كان  ذه المعاملة تمال دعماً  1991لسنة  11لى المبٌعات رقم قانون الضرٌبة العامة ع

لنجدداأ  ددذا النشدداط أو معوقدداً لددا مددع اسددتعراض للمشدداكل الضددرٌبٌة الناشددةة عددن  ددذه المعاملددة 

 الحالٌة وأبعاد ا الاقتصادٌة المختلفة ومقترحات حلولها .

 :فـروض البحـث  – 2

 ٌقوم البحث على أربعة فروض  م :

فدرض الأول : تدإدى المعاملدة الضددرٌبٌة الحالٌدة لنشداط تورٌدق الأصددول فدى ظدل أحكدام قددانون ال

الضدراةب علددى الددخل إلددى تحقٌددق المسداواة فددى المعاملددة بدٌن المسددتامرٌن مددن 

 ناحٌة ، وبٌن المستامرٌن ومصلحة الضراةب من ناحٌة أخرى.

لع والخدددمات التددى تنطددوى علٌهددا الفددرض الاددانى : لا ٌنددتل عددن المعاملددة الضددرٌبٌة الحالٌددة للسدد

ٌدة آادار سدلبٌة أصفقات تورٌق الأصول فى ظدل أحكدام قدانون ضدرٌبة المبٌعدات 

 تعوق تفعٌل نشاط تورٌق الأصول .

الفدرض الاالددث : ٌددإدى تفعٌددل العمددل بنشدداط تورٌدق الأصددول إلددى ةٌددادة الحصددٌلة الضددرٌبٌة فددى 

 مصر .
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ون الضراةب على الدخل، وقانون الضرٌبة العامدة الفرض الرابع : لا ٌنشؤ تعارض بٌن أحكام قان

 على المبٌعات ٌإدى إلى إعاقة تفعٌل نشاط تورٌق الأصول .

 أ مٌة البحث : – 3

الهامدددة والمدددإارة للغاٌدددة فدددى الحٌددداة الوسددداطة المالٌدددة ٌتعلدددق  دددذا البحدددث بؤحدددد أدوات 

ٌدددة تتعلددق بددالنواحى الاقتصددادٌة والحدٌاددة العهددد بالسددوق المصددرى لمددا تتمٌددة بددا مددن مةاٌددا عد

المالٌددة والمحاسددبٌة والضددرٌبٌة ، والددذى ٌتطلددب اسددتقراق التجددارب الدولٌددة فددى الدددول المتقدمددة 

 صناعٌاً لتمصٌر  ذه التجربة الناجحة وتذلٌل الصعوبات والمشاكل التى تعوقها.

ة ومما ٌإكد أ مٌة نشاط التورٌق كؤحد أنواع الأصول المالٌة التدى نجحدت الهندسدة المالٌد

فى خلقها تلك التطورات تلك التطورات والقفةات المتلبحقة التى مر بها من ناحٌدة والإحصداقات 

 التى تعكس حجم الر ن العقارى المرتبط با من ناحٌة أخرى .

بلددح حجددم الدددٌون المتعلقددة  1986وفٌمددا ٌتعلددق بتطددور حجددم نشدداط التورٌددق فمنددذ عددام 

بلٌددون دولار تددم إصدددار ا  11مسددتندة للموجددودات بالبطاقددات الاةتمانٌددة التددى تددم تسددنٌد ا وال

%، ام 161ةٌادة قدر ا ب 1988بلٌون دولار عام  16إلى  ارتفعتللجمهور فى السوق المالٌة ، 

%، ومدن المتوقدع ان ٌصدل مجمدوع 511بةٌادة قددر ا  1991بلٌون دولار عام  51ارتفعت إلى 

مرٌكدا وحدد ا إلدى أنهاٌة القرن الحالى فى الأوراق المالٌة ) السندات ( المستندة للموجودات فى 

بلٌون دولار، كما تعكدس الإحصداقات أن حجدم الموجدودات القابلدة للتسدنٌد لددى المصدار   811

 ترٌلٌون دولار. 81تصل إلى  الأمرٌكٌةوالشركات 

ومن حٌث حجم الر ن العقارى المتعلق بالتورٌق فتعكس الإحصاقات على مستوى الددول 

 لكبرى القٌم التالٌة :الصناعٌة الخمس ا

 فى الولاٌات المتحدة الأمرٌكٌة  -

 فى المملكـة المتحـــدة -

 فى فـرنســــــــا -

 فى ألمانٌـــــــــا -

 فى الٌـابــــــــان -

 ترٌلٌون دولار .      4

 ملٌون جنٌا استرلٌنى .   311

 ترٌلٌون فرنك فرنسى .       2

 بلٌون مارك ألمانى .       5

 ترٌلٌون ٌن ٌابانى .    111
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تسدنٌد أ مٌدة كبدرى قٌاسداً علدى وفى المملكة المتحدة تحتل القروض العقارٌة فدى سدوق ال

تسددنٌد قددروض الممتلكددات الشخصددٌة ، ماددل البطاقددات الإةتمانٌددة وقددروض السددٌارات، حٌددث ٌبلددح 

عفا قٌاسدا ( ضد52( ضعفا قٌاسا على سوق البطاقات الاةتمانٌة ، )18حجم السوق العقارى نحو )

على سوق قروض السٌارات ن وٌرجع ذلك إلدى وجدود تشدرٌع فدى إنجلتدرا ٌمندع تسدنٌد قدروض 

 وظدل  دذا التشدرٌع سداةداً  فدؤكارسدنوات  5والذمم المدنٌة التى ٌبلح آجالهدا الممتلكات الشخصٌة 

 م.1989حتى إلغى بعد عام 

محاسبٌة فقد أصدر مجلدس الجدٌر بالذكر أنا لأ مٌة نشاط التورٌق وأ مٌتا من الناحٌة ال

 بعنوان : 2111فى سبتمبر  141معاٌٌر المحاسبة المالٌة بٌان المحاسبة المالٌة رقم 

" Accounting for Transfers & Servicing of Financial Assets & 

Extinguishments of Liabilities" 

 . FASB Statement No (125)وقد حل  ذا البٌان محل البٌان السابق رقم 

وٌتضدد  ممددا سددبق أ مٌددة الدددعم والرعاٌددة الواجددب منحهددا لهددذا النشدداط الولٌددد فددى البٌةددة 

المصرٌة، ومن أ مها الددعم الضدرٌبى دون إفدراط أو تعسد  ، و دو الأمدر الدذى ٌسدتدعى بحدث 

وتحلٌل المعاملة الضدرٌبٌة الحالٌدة لهدذا النشداط وتقٌٌمهدا وتحدٌدد المشدكلبت الضدرٌبٌة التدى قدد 

 قترحات حلولها.ٌواجهها وم

 حدود البحث : – 4

تشمل حدود البحـث دراسة المشكلبت الضرٌبٌة لنشاط تورٌدق الأصدول فدى ظدل أحكدام كدل 

 من :

لسدنة  187المعددل بالقدانون رقدم  1981لسدنة  157قدانون الضدراةب علدى الددخل رقدم  – 1

1993 . 

 . 1991لسنة  11قانون الضرٌبة العامة على المبٌعات رقم  – 2

 طة البحث :خ – 5

 لأغراض الدراسة فقد تم تقسٌم  ذا البحث إلى الباة فصول كما ٌلى :
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للؤبعاد التنظٌمٌة والقانونٌة والمحاسدبٌة لنشداط التورٌدق الفصل الأول : وٌتعلق باستعراض 

 وما ٌرتبط با من أبعاد اقتصادٌة مختلفة .

اط التورٌدق فدى ظدل أحكدام الفصل الاانى : وٌتعلدق بدراسدة تحلٌلٌدة للمعاملدة الضدرٌبٌة لنشد

قانون الضرٌبة العامدة علدى المبٌعدات والمشدكلبت الناشدةة عندا ومقترحدات 

 حلولها .

الفصل الاالث : وٌتعلدق بدراسدة تحلٌلٌدة للمعاملدة الضدرٌبٌة لنشداط التورٌدق فدى ظدل أحكدام 

 قانون الضراةب على الدخل والمشكلبت الناشةة عنا ومقترحات علبجها .

ض الرةٌسى مدن شدمول الدراسدة لكدل مدن إحكدام قدانون ضدرٌبة المبٌعدات وٌلبحظ أن الغر

وضراةب الداخل معاً، بحٌث أوجا التعارض الواردة بٌن التشرٌعٌن بما قد ٌإدى لحددوث إةدوام 

 ضرٌبى ، مما ٌستدعى التنسٌق بٌنهما لمنع  ذا الإةدوام.
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 الفصل الأول

 والاقتصادٌة الطبٌعة  القانونٌة والتنظٌمٌة

 والمحاسبٌة لنشاط تورٌق الأصول

 

 مٌكانٌةم التورٌق :  -1

التورٌق فدى أبسدط صدورة ٌشدبا عملٌدات خصدم العمدلبق لكمبٌدالات المددٌنٌن قبدل مٌعداد  

استحقاقها لددى أحدد البندوك التجارٌدة والحصدول علدى صدافى قٌمتهدا بعدد خصدم الأجٌدو ، وحٌدث 

 و كذا .  1111لدى البنك المركةى  ٌمكن لهذا البنك نفسا إعادة خصمها أٌضاً 

وبصددورة أكاددر دقددة وتعقٌددداً ٌقددوم التورٌددق علددى فكددرة خلددق أوراق مالٌددة ذات سددٌولة 

مرتفعة نسبٌاً من أصول ذات سٌولة منخفضة حٌث ٌتم تحوٌل الدٌون من المقرض الأساسى إلى 

تحقاق حتدى ولدو مقرضٌن آخرٌن ، مدع الإلتدةام بضدمان سدداد الفواةدد والأصدول فدى تدارٌخ الاسد

، و ذه الفمرة  ى الأساس الذى  Default Riskتعرض المقترض لمخاطر التوق  عن السداد 

إسددتند إلٌددا فٌمددا عددر  باسددم الهندسددة المالٌددة لوضددع الأسدداس لإمكانٌددة تحوٌددل قددروض الددر ن 

العقارى إلى أوراق مالٌة على درجدة عالٌدة مدن السدٌولة والتدداول النشدط مدن خدلبل قٌدام الجهدة 

ببناق محفظة منهدا ادم إصددار سدندات فدى مقابلهدا تطدرأ  Orginatorsالمنشةة لهذه القروض 

للتددداول وتحمددل كوبددون اابددت ولهددا تددارٌخ اسددتحقاق مجدددد ، وٌددتم تحقٌددق الجاذبٌددة للمسددتامرٌن 

 المرتقبٌن للبكتتاب فى  ذه السندات من خلبل ما ٌلى : 

ار جاذبٌة للمستامرٌن مقارندة بدالقروض التدى طرأ السندات بقٌمة أسمٌة صغٌرة تجعلها أك –أ 

 تتسم بضخامة كل منها . 

 توفٌر الأمان للمستامرٌن فى تلك السندات من خلبل :  -ب

تحقٌق التوافق بٌن الدخل المتولد من  ذه الدٌون مدع المددفوعات المسدددة للمسدتامر  -1ب/

 سواق من حٌث : 

 حصٌل من تسدٌدات الدٌون . مواعٌد السداد للمستامرٌن ومواعٌد الت -1/1ب/
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طرٌددق حسدداب الفاةدددة علددى الدددٌون الأصددلٌة وطرٌددق حسدداب العاةددد علددى  – 1/2ب/

 السندات . 

النص فى نشرة الأكتتاب على استخدام محفظة القروض محل التورٌق كر ن ٌضمن  – 2ب/

 سداد قٌمة تلك السندات .

ها من خلبل الجهة المنشةة ضمان سداد أصل القروض والفواةد فى توارٌخ استحقاق – 3ب/

 للقروض .

 Interestوفى المقابل ذلك أصب  من الممكن فى ضل التورٌدق نقدل مخداطر سدعر الفاةددة  

Rate Risk  إلى المستامرٌن فى الأصول المالٌة التى تم تورٌقها والتى كاندت تتحملهدا الجهدات

 المنشةة للقروض . 

ات سٌولة أفضل ، فإن العاةد الذى ٌحصل علٌا وبٌنما ٌتمتع المستامر الجدٌد بورقة مالٌة ذ

ممالبً فى الفاةدة على السندات التى تم تورٌقها عادة ما ٌكون أقل من سعر الفاةددة علدى القدرض 

 العقارى ، وٌمال الفرق الرب  الذى تحققا الجهة المنشةة . 

ة فٌما ٌتعلق ٌتض  من  ذا أن النهل الذى اتبعتا الهندسة المالٌة فى تورٌق السندات وخاص

قدد حققدت مصدال  جمٌدع الأطدرا  سدواق  Mortage Back-Bondsبقروض الدر ن العقدارى 

 الجهة المنشةة للقروض أو المستامرٌن المرتقبٌن فى السندات ٌوضحها الشكل التالى : 
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 المكاسب التى ٌحققها المستامرون والمإسسات المالٌة فى عملٌات التورٌق  - 2

 (1شكل رقم )

 اسب المحققة للمستامرٌن والمإسسات المالٌةٌوض  المك
 من عملٌات التورٌق )العقارى خاصة(

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المكاسب التى تحققها المؤسسة المالية
 المنشئة للقروض

المكاسب التى يحقق 
 رتقبينالمستثمرون الم

ٌددإدى تحوٌددل الدددٌون إلددى 

أوراق مالٌدددة ٌدددتم تدددداولها 

وتصدددرٌفها إلدددى اسدددتخدام 

حصٌلتها فى تقدٌم قروض 

جدٌدددة ممددا ٌددإدى لارتفدداع 

معدل دوران تلك القدروض 

 وربحٌة الجهات المنشةة

نقددددل مخدددداطر سددددعر 

الفاةدددة للدددٌون التددى 

تددددددددددددم تورٌقهددددددددددددا 

 للمستامرٌن الجدد.

الحصددددول علددددى 

اسدددتامار ٌجمدددع 

 دددددددام   بدددددددٌن

الإمان والسٌولة 

 معاً.

الحصدددول علدددى عاةدددد 

)فاةدددددة( ٌفددددوق سددددعر 

الفاةدة علدى الاسدتامار 

الخددالى مددن المخدداطرة 

حتى ولو كان أقدل مدن 

سدددددعر الفاةددددددة علدددددى 

القرض العقدارى حٌدث 

أن انخفاض المخداطرة 

ٌقابلددددا انخفدددداض فددددى 

 سعر الفاةدة

تحقٌق رب  ممال فى الفرق بٌن سدعر الفاةددة علدى 

لعقارى وسعر الفاةدة علدى السدندات و دذا القرض ا

الفدددرق ناشدددىق مدددن العلبقدددة الاقتصدددادٌة الطردٌدددة 

المعروفة بٌن عاملى المخاطرة وسعر الفاةدة والتى 

تقضى بؤنا كلما ارتفع عامل المخداطرة ارتفدع معدا 

العاةد ممالبً فى سعر الفاةددة والعكدس صدحٌ  ولمدا 

كانددددت صددددفقات التورٌددددق تتسددددم بتحجددددٌم عامددددل 

خاطرة وارتفاع عوامل الأمان والسٌولة والقدرة الم

على التنبإ بدقدة بالتددفقات النقدٌدة ، فمدن الطبٌعدى 

انخفددداض سدددعر الفاةددددة علدددى السدددندات المصددددرة 

%مددالبً( مقارنددة بسددعر الفاةدددة علددى السددندات 11)

%مددالبً( 15الأصددلٌة التقلٌدٌددة المحملددة بالمخدداطر )

ٌددة مددن %( عاةددد المإسسددات المال5وٌماددل الفددرق )

 صفقات التورٌق .
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 تطور أنواع صفقات التورٌق )التسنٌد( ومشكلبتها المختلفة :  -3

حٌدث شداع مدا ٌعــدـر  بؤسدم    1985عر  التورٌق بصورتا المعاصرة بدقاً منذ عدام 

نذ  ذا التارٌخ تطورت صناعة التورٌق بسرعة متلبحقة خاصة فدى وم 11تكنولوجٌا التورٌق   

ظددل الددوفرة مددن الموجددودات القابلددة للتسددنٌد والتددى تمٌددةت بددالجودة العالٌددة والكفدداقة فددى الوفدداق 

بالالتةامددات مددن خددلبل البٌانددات التارٌخٌددة التفصددٌلٌة التددى تعكددس قدددرة الموجددودات علددى الوفدداق 

ى حدود النسب المقبولدة وفقداً لمدا أوضدحتا عملٌدات المتابعدة مدن بالإلتةامات وتحجٌم الخساةر ف

 انخفاض الخساةر ومخاطر الانخفاض فى القٌم . 

 وقد شمل التطور أنواع صفقات التورٌق سواق العادٌة أو غٌر العادٌة على النحو التلى : 

  securitizationصفقات التورٌق )التسنٌد( العادٌة  3/1

علقدة بمدا تقدوم بدا المصدار  أو المإسسدات المالٌدة لقدروض أو و ى تلك الصدفقات المت 

ذمم اةتمانٌة معٌنة من خلبل إصدار أوراق مالٌة أو سندات تسدتند إلدى تلدك القدروض أو الدذمم ، 

 حٌث شهدت ظهور أنواع التورٌق التالٌة :  1991 – 1985والتى شاعت فى الفترة منذ عام 

 القروض الإستهلبكٌة :  –أ 

 لمدٌنة )بما فٌها الحسابات المدٌنة( والتى تنشؤ خلبل المعاملبت التجارٌة . الذمم ا -ب

 البطاقة الإةتمانٌة . –م 

 قروض السٌارات . –د 

( والتدى تصددرت Home Equity Loansالقدروض الممنوحدة لتملٌدك الوحددات السدكنٌة ) - ـ

 كل الأوراق السابقة . 

 من سٌارات وقوارب .  قروض شراق الوساةل السٌاحٌة والترفٌهٌة –و 

 طوٌلة الأجل . Leasesالذمم الناشةة عن الإٌجارات  –ة 

 قروض الطلبة .  –أ 

وخلبل حقبة التسعٌنات ارتفع حجم عملٌات التورٌق العادٌة للموجودات بمعدل ٌصل إلى  

مرة ، الأمر الذى ٌعكس تةاٌد استخدام المصار  والمإسسات المالٌة لعملٌدات التورٌدق لمدا  51

ٌإدى إلٌا ذلك من مةاٌا عدٌدة من أ مها التخلص من القدروض الممنوحدة للشدركات والأفدراد ، 

 وكذا الحصول على موارد مالٌة تمكنها من توظٌفها فى أعمال وأنشطة أخرى . 
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كددذلك مددن المتوقددع أن تفددوق قٌمددة الإصدددارات الجدٌدددة لددلؤوراق المالٌددة المسددتندة إلددى  

 السندات التقلٌدٌة التابعة للشركات بؤنواعها . قٌمة إصدارات  11الموجودات 

 Unusual Securitiationصفقات التورٌق )التسنٌد( غٌر العادٌة  3/2

ما ٌتسم  دذا الندوع مدن الصدفقات بارتفداع درجدة المخداطرة واحتمدالات الفشدل ،  وعادة  

راغبددة فددى تحمددل ولددذلك فغالبدداً مددا تتبنا ددا صددنادٌق التقاعددد أو المعاشددات أو شددركات التددؤمٌن ال

 المخاطرة مقابل المبادلة لأجل عاةد إضافى ، ومن أمالتها المدٌونٌة الناشةة عن كل من : 

 مخالفات المرور . –أ 

 إٌرادات السٌنما .  -ب

 امتٌاة أفلبم السٌنما . –م 

 شراق جةق من حقوق الملكٌة .  –د 

 أغانى الفنانٌن . - ـ

ما ٌتم الاحتفاظ بالسندات المصدرة المسدتندة إلدى  وللطبٌعة الخاصة لهذه الصفقات فعادة 

الموجددودات حتددى تددارٌخ اسددتحقاقها ، كمددا أن أسددعار السددندات غٌددر العادٌددة تتغٌددر بتغٌددر سددعر 

الفاةدة، وٌكون  ناك صعوبة فى التنبإ بالقٌم الحقٌقٌة للئٌرادات المستقبلٌة المتوقعة منها ، مما 

 تداولها .  ٌضع قٌداً على سهولة المتاجرة بها أو

ولذلك فإن  ذا النوع من التورٌق تكدون فٌدا عملٌدة التقٌدٌم والتصدنٌ  مدن قبدل وكدالات  

تصددنٌ  السددندات غاٌددة فددى الأ مٌددة لتقٌددٌم أسددعار السددندات وتصددنٌفها بدقددة وتكدداد تماددل جددةقاً 

 لاٌتجةق من نجاأ عملٌة التورٌق ، عنها فى ظل حالة السندات العادٌة . 

 لى أنواع عملٌات التورٌق ومشاكلها وحلولها المقترحة . وٌوض  الشكل التا 
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 تورٌق الأصول والمعاٌٌر المحاسبٌة :  -4

 الأار على التموٌل والقواةم المالٌة :  – 4/1

ٌإدى التورٌق إلى تحسدٌن ربحٌدة المإسسدات المالٌدة ومراكة دا المالٌدة ، كمدا ٌوضدحة  

 الشكل التالى : 

 

 (3شكل رقم )

 ٌجابى للتورٌق على ربحٌةالأار الإ

 المإسسات المالٌة ومراكة ا المالٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ٌإدى  ذا فى مجملا لةٌادة الربحٌة            ٌإدى  ذا فى مجملا لدعم المراكة المالٌة    

 

 الأار على المراكة المالٌة للمإسسات المالٌة الأار على ربحٌة المإسسات المالٌة

ةٌادة معدل دوران 

القددددروض نتٌجددددة 

إةدوام أو تكدددددرار 

صددددفقات التسددددنٌد 

 مما ٌنجم عنا :

سدددهولة الحصدددول 
علددددددددى مصددددددددادر 
تموٌددددددددل أسددددددددهل 
وأعلى ربحٌدة مدن 
ةٌددادة رأس المددال 

 المملوك

التورٌدددق ٌتدددٌ  
إمكانٌددددة مددددن  
القددددددددددددددددروض 
وتدددددددددددددددوٌر ا 
وتحرٌكهددددا اددددم 
اسددتبعاد ا مددن 
مٌةانٌاتهدددددددددددددا 
خددددددلبل فتدددددددرة 

 ةمنٌة قصٌرة

تقليييييييييييييييييي  
الحاجددددة إلددددى 
تكدددددددددددددددددددوٌن 
مخصددددددددددددص 
الددددددددددددددددددٌون 
المشدكوك فدى 
تحصددددددددددددٌلها 
ومشدددددددددددددداكل 
الفواةدددددددددددددددددد 

 المهمشة

تحجددددددددددددددددددددددٌم 
المخددددددددددددددددداطر 
المختلفدددددددددددددددددة 
المتعلقددددددددددددددددددة 
بالدددٌون سددواق 
كانددت مخدداطرة 
فاةدة أو اةتمان 
، حٌددددددث ٌددددددتم 
تحوٌددل مخدداطر 
الفاةدددة لحدداملى 
السددددددددددددددددددندات 
وتحوٌدددددددددددددددددددل 
الأصدددددددددددددددددددول 
الخطدددددرة إلدددددى 
خددددددددددددددددددددددددارم 

 المٌةانٌة

سدددهولة اسدددتبدال الحسدددابات 

الجارٌدددددة المدٌندددددة بدددددالبنوك 

)السدددحب علدددى المكشدددو ( 

بصددددفقات التسددددنٌد كوسددددٌلة 

 .للئقراض 

تحسٌن 
 الربحٌة

تحسٌن 
 السٌولة

تحسٌن 
التدفقات 
 النقدٌة
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 المعاٌٌر المحاسبٌة المتعلقة بالتورٌق : – 4/2

 ما : صدر بشؤن المعالجات المحاسبٌة للتورٌق معٌارٌن  

 
 

معاٌٌر  (1)الصادر عن مجلس  141البٌان رقم 

 (FASBالمحاسبة المالٌة الأمرٌكى )

Statement of Financial 

Accounting Standards No. 140 

 2111الصادر فى سبتمبر 

 بعنوان

Accounting for Transfers and 

Servicing of Financial Assets and 

Extinguishments of Liabilities 

  125وذلك بدٌلبً عن البٌان السابق رقم 

الصادر عن  ٌةة المعاٌٌر  (2) 4التقرٌر رقم 

 المحاسبٌة البرٌطانٌة

(Accounting Standards Board, 

(ASB) 

 التابع لـ

(Financial Reporting Council, 

FRC) 

 بعنوان

 مسودة الكش  المالى بشؤن التعرض للمخاطرة

(Reporting Exposure) Draft 

FRED, No. 4. Reporting the 

Substance of Transaction 

 

( الصادر عن  ٌةة المعاٌٌر المحاسدبٌة البرٌطانٌدة الجواندب 4ولقد تضمن التقرٌر رقم ) 

 المحاسبٌة التالٌة : 

تنددداول التقرٌدددر بالشدددرأ الجواندددب المحاسدددبٌة المتعلقدددة ببٌدددع الدددذمم المدٌندددة وتسدددنٌد  4/2/1

لقددروض ، والتعرٌدد  بكددل مددن الموجددودات والمطلوبددات وتبوٌددب الموجددودات وتحوٌددل ا

المعاملبت ، من حٌث طبٌعتهدا إلدى إمدا موجدودات أو مطلوبدات لتحدٌدد مدا سدو  ٌطبدق 

 بحسب طبٌعتها. 

                                                 
 (1)
  Financial Accounting Standards Board of the Finanical Accounting Foundation, 

statement of Financial Accounting Standard No. 140, "Accounting for Transfer and 

Servicing of Fianical Assets and Exinguishments of Liabilities", 401 

MERRRITT7.P.O.Box 5116.NORWALK.CONNECTICUT 06856-5116. 
(2)

  "Reporting Exposure, Draft FRED,No.4, Reporting the Substance of Transaction" 

Accounting Standards Board, Financial Reporting Council.  
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عددر  التقرٌددر الموجددودات بؤنهددا تلددك الحقددوق أو الامتٌدداةات التددى تتددٌ  الحصددول علددى  4/2/2

لمنشؤة التى تتمتع بالذمة المالٌة المستقلة والناتجة المنافع الاقتصادٌة مستقبلبً من قبل ا

 عن المعاملبت والأحداث الماضٌة . 

عر  التقرٌر المطلوبات بؤنها تلك الالتةامات التى تقع على عاتق المنشؤة والناتجة عدن  4/2/3

 تحوٌل المنافع الاقتصادٌة للغٌر والناتجة عن معاملبت وأحداث ماضٌة . 

ضرورة تحدٌد الطبٌعة التجارٌة لكدل معاملدة مدن حٌدث مدا إذا كاندت تدإدى  تطلب التقرٌر 4/2/4

لنشددؤة موجددودات جدٌدددة أو مطلوبددات جدٌدددة ، ومددا إذا كانددت تددإدى لةٌددادة أو تخفددٌض 

 الموجودات والمطلوبات القاةمة . 

 أقر التقرٌر قاعدة ارتباط ملكٌة الموجودات بتحمل المخاطر الناشةة عنها وأعتبر أن مدن 4/2/5

الظددوا ر الدالددة علددى تمالددك الشددركة للموجددودات تحملهددا للمخدداطر الناشددةة عنهددا دون 

 شروط أخرى . 

 وقد فرق التقرٌر بٌن حالات الباة ٌوضحها الشكل التالى : 
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 المةاٌا المالٌة والاقتصادٌة التى ٌحققها التورٌق  -5

 ٌوض  الشكل التالى :  11بالنسبة لقطاع البنوك والتؤمٌن والمإسسات المالٌة  – 5/1

 (5شكل رقم )

 ٌوض  المةاٌا المالٌة والاقتصادٌة التى ٌحققها التورٌق 

 لقطاع البنوك والتؤمٌن والمإسسات المالٌة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حدددددددل مشددددددداكل 
البنددددددوك التددددددى 
تمددن  القددروض 
والتسدددددددددددهٌلبت 
الاةتمانٌدددددددددددددددددة 
للمشددددددددددروعات 

 طوٌلة الأجل

ٌحقدق التورٌدق 
تخلددص البنددوك 
المصددددرة مددددن 
كددددل أو بعدددددض 
المخدددددددددددددددددداطر 
المرتبطددددددددددددددددة 

 بالدٌون 

ٌتدددددددٌ  التسدددددددنٌد 
للمإسسدددددددددددددددددات 
المالٌدددة متوسدددطة 
الحجددم بدددٌلبً عددن 
السدددددددحب علدددددددى 
المكشددددددددددددددددددددو  
)الحساب الجدارى 

 المدٌن( 

تعةٌددددة إمكانٌددددات البنددددوك فددددى 

لوفاق بالمعداٌٌر الدولٌدة لكفاٌدة ا

 رأس المال ومن أمالة ذلك 

من خلبل تورٌق 
بعدددددض الددددددٌون 
لتددوفٌر السددٌولة 
حٌددددددددث ٌمكددددددددن 
للبنوك الحصدول 
فوراً على موارد 
مالٌة كما ٌمكنها 
أن تقددوم بتموٌددل 
عملبةهددددا بدددددون 
الحاجة إلى مدن  
القددددروض التددددى 
ٌنددددددددتل عنهددددددددا 
تجمٌد جةقاً مدن 

لفتدددددرة أموالهدددددا 

 ةمنٌة محددة

أو الالتةامدددددددات 
 على الغٌر

Over drafts  

 الددذى ٌتعدددى خددط 
 Creditالاةتمان 

Line  وبالتدددددددالى
تخفٌددد  الضدددغوط 
عددددددددن تضددددددددٌٌق 

ةتمان فدى إطدار الا
السٌاسات النقدٌدة 

 للبنك المركةى

الوفاق بتوصٌات  لجندة 
للئشددددددددددرا    بدددددددددداةل

المصددرفى العددالمى علددى 
% كمعدددل 8تبنددى نسددبة 

للمدددددددلبقة المالٌدددددددة )  
 رأس المددددددددددددددددددددددددددددال /
الموجددددددودات الخطددددددرة 

( بخلب  وجود المرجحة
اتجاه لرفدع  دذه النسدبة 

-%12ى مدددنـد أدندددـبحددد
خاصدددة فدددى ظدددل  15%

توسدددددع البندددددوك تجددددداه 
الخددددددددددددمات المالٌدددددددددددة 
الشدداملة ذات المخدداطرة 
الجدٌدة والمتنوعدة وقدد 
تطلبت لجنة بداةل أٌضداً 

 :ما ٌلى

وفدددددددددددددددداق 
البندددددددددددوك 
العاملة فدى 
إنجلتددددددددددرا 
بشدددددددددروط 
متانددددددددددددددة 
رأس المال 
التدددددددددددددددددى 
ٌفرضددددددددها 
مصددددددددر  

 إنجلترا

شددددمول  ددددذه النسددددبة لقددددروض 
المصار  للمسدتهلكٌن وبطاقدات 

 الاةتمان

شددددددمول نسددددددبة كفاٌددددددة رأس المددددددال 
للقدددددددروض المصدددددددرفٌة المضدددددددمونة 
بر ونددددات وكددددذلك سددددندات وأذونددددات 

 الخةانة وغٌر ا من أشكال السندات
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 بالنسبة لباقى الشركات والقطاعات المالٌة والمستامرٌن : 2/ 5

المقددرة علدى حٌداةة ندوع جدٌدد مدن الموجدودات والتدى تتسدم ٌتٌ  التورٌق للمستامرٌن  5/2/1

بؤنها أقل مخاطرة مدن المسدتندات غٌدر المضدمونة وتكدوٌن محدافظ مالٌدة متنوعدة ٌندتل 

عنها تقلدٌص حجدم المخداطرة المالٌدة بهدا ، إلدى جاندب ذلدك فقدد جدرى العمدل علدى مدن  

 الشكل التالى :  المستامرٌن درجة أعلى من الأمان من خلبل العوامل التى ٌوضحها

 (6شكل رقم )

 ٌوض  العوامل التى تمن  الضمان للمستامرٌن فى عملٌات التورٌق

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 تنشٌط صنادٌق الاستامار التى تتعامل مع الأسهم والسندات .  5/2/2

استخدام محفظة القروض 

 التورٌق كر ن للسندات محل

المخدداطر التددى تنطددوى  تحقٌددق الشددفافٌة بشددؤن

 Securitized علٌها السندات التى تم تورٌقهدا

Bonds  وذلدك بتحدٌدد جودتهدا مدن خدلبل إحددى

 مإسسات التصنٌ  الاةتمانى

استمرار الجهة المنشةة 

لقروض الر ن العقارى 

فدى خدمدة المحفظدة بمدا 

فددى ذلددك تحصددٌل أصددل 

وفواةدددد القدددروض التدددى 

تسددددددتخدم فددددددى سددددددداد 

لأسمٌة الفواةد والقٌمة ا

للسدددددددندات التدددددددى تدددددددم 

 توةٌقها

مراعدداة وضددع سددق  أو حددد 

أقصددددددى لقٌمددددددة السددددددندات 

المصدرة وبحٌدث لا تتجداوة 

% مددن 81 – 41عددادة مددن 

قٌمدددددة محفظدددددة القدددددروض 

وتتددددابع  11الضددددامنا لهددددا 

الجهددددددة المحاٌدددددددة رصددددددٌد 

القدددروض داةمددداً للتؤكدددد مدددن 

المحافظدددددددة علدددددددى نسدددددددبة 

السددندات التدددى تدددم تورٌقهدددا 

 إلى ذلك الرصٌد

الحصول على خطاب ضمان بنكدى مدن 

الجهة المنشةة فى حالة ةٌدادة مخداطر 

احتمددالات توقدد  بعددض المدددٌنٌن عددن 

سدددداد أصدددل وفواةدددد القدددروض التدددى 

 تتكون منها المحفظة محل التورٌق 

 

ونظراً لما ٌإدى إلٌا  ذا الإجدراق مدن 

إرتفدداع  ددام  الأمددان للمسددتامرٌن ، 

حدد فإنا ٌقابلا إنخفداض آخدر أمدا فدى أ

عوامددددل الأمددددان ماددددل خفددددض نسددددبة 

التغطٌددة إلددى نسددبة السددندات المصدددرة 

لقٌمة القروض بالمحافظة ، أو خفدض 

فددى الربحٌدددة مددن خدددلبل خفددض سدددعر 

 الفاةدة على السندات المورقة .

ٌتم توسدٌط طدر  االدث ٌمادل جهدة رقابٌدة محاٌددة ٌقدع علٌهدا مسدةولٌة التؤكدد مدن 

 وخاصة  11دار كما تضمنتها نشرة الاكتتاب التةام الجهة المصدرة بكل شروط الإص
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المسا مة فى علبم القصور فدى القددرات التموٌلٌدة للمإسسدات ذات القاعددة الرأسدمالٌة  5/2/3

 منخفضة ورفع معدل دوران وكفاقة قدرتها المالٌة . ال

 خلق وعاق إدخارى جدٌد ٌساعد على تنمٌة سوق السندات .  5/2/4

تنشددٌط جمٌددع القطاعددات المرتبطددة بالعقددارات ماددل صددناعة الأسددمنت وحدٌددد التسدددلٌ   5/2/5

ا والسٌرامٌك والأااث ، مما ٌإدى لةٌادة المعروض منهدا وخفدض الإرتفداع فدى أسدعار 

 للمستهلك . 

 خفض تكلفة التموٌل نتٌجة خفض مخاطرتا سواق من خلبل :  5/2/6

 

تنوٌدددع المخددداطر مدددن خدددلبل تجمٌدددع عددددة 

أصددول مالٌددة تحمددل خصدداةص مختلفددة فددى 

وعددداق واحدددد وطرحهدددا فدددى صدددورة أوراق 

مالٌة على عدد كبٌدر مدن المسدتامرٌن ممدا 

 ٌقلل من درجة المخاطرة . 

 دددا حٌدددث عدددةل مخددداطرة التموٌدددل عدددن غٌر

شددددددراق  Financiersٌسددددددتطٌع الممددددددولٌن 

مجموعة معٌندة مدن الدذمم المدٌندة التدى تنشدؤ 

فدددى قطددداع معدددٌن للبٌدددع بالتجةةدددة مادددل تلدددك 

الناشةة عن تموٌل مودٌل معٌن للسٌارات وقد 

اسددتخدمت شددركة جنددرال الكترٌددك  ددذا الددنمط 

بشددددراةها الددددذمم المدٌنددددة الناشددددةة عددددن بٌددددع 

 Mercantileالسدددٌارات مدددن قبدددل شدددركة 

Credit 

 

خفددض تكلفددة الوسدداطة بإعتبددار أن التورٌددق نوعدداً مددن أنددواع الوسدداطة المالٌددة نتٌجددة  5/2/7

 إنخفاض عبق إدارة مخاطر الفاةدة . 

خفض تكلفة التقٌٌم التى تقع على عاتق المستامر ودعم فعالٌة الأسواق المالٌة نتٌجة ما  5/2/8

مسددتامرٌن مددن تقٌددٌم اةتمددانى فددى شددكل تقدمدا مكاتددب أو مإسسددات التصددنٌ  المهنددى لل

 تصنٌفات اةتمانٌة متمٌةة . 

 

 المسا مة فى تفعٌل ونجاأ قانون الر ن أو التموٌل العقارى .  5/2/9
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ٌحقق التسنٌد جذب مجموعة متنوعة من المستامرٌن المتطلعٌن إلدى إسدتغلبل الفدرص  5/2/11

ن عددن العواةددد العالٌددة ، ممددا ٌددإدى إلددى إتسدداع سددوق الدددٌون ، أذ ٌبحددث المسددتامرو

المسددتندة للموجددودات التددى بتحظددى بددالتقٌٌم الاةتمددانى الجٌددد ، إذ أن معظددم الإصدددارات 

( وذلددك AA( أو )AAAتبددوب علددى أنهددا مصددنفة ضددمن الشددراة  الاةتمانٌددة الممتدداةة )

بسبب التنوٌع الكبٌر فى محفظة القروض ، ولأن مكاتب المعلومات الاةتمانٌة تصر على 

 حماٌة العالٌة للمستامرٌن . توفٌر ال

ٌحقق التسنٌد الاسدتفادة للمقترضدٌن لأندا ٌدوفر لهدم مصدادر أسدرع فدى الحصدول علدى  5/2/11

 الأموال .

ٌحقق التسنٌد الاستفادة للوسطاق لما ٌحصلون علٌدا مدن أجدور ورسدوم مقابدل قٌدامهم  5/2/12

 بالوساطة فى عملٌات التسنٌد . 

 سعر الفاةدة والسندات صفرٌة الكوبون :  مةاٌا التورٌق تجاه مخاطر 5/3

 طبٌعة السندات صفرٌة الكوبون :  5/3/1

 دى سدندات تعمدل بمفهدوم مكافدؤة  Zero Coupon Bondsالسدندات صدفرٌة الكوبدون 

 Discountالقداةم علدى فكدرة سدندات الخصدم  Reimbursement Indemmitiesالتسددٌد 

Bonds رى ، ومدن ادم فهدى فدى ظا ر دا سدندات خالٌدة ولٌس بمفهوم السندات ذات العاةد الدو

من الفواةد ، ولكن فى باطنها فالفاةدة مدمجة فى الفرق بٌن القٌمدة الأسدمٌة التدى ٌحصدل علٌهدا 

المستامر فى تارٌخ الاستحقاق والقٌمة المدفوعة عند شراق السند ، وبحٌث لا تكون تلك الفواةد 

 مستقلة عن رأس المال المستامر فى السندات .

عادة ما تتبع  ذه الطرٌقة عند تورٌق السدندات الصدفرٌة مدن سدندات حكومٌدة تقلٌدٌدة ، و

 وتعر  بؤسم أذون الخةانة .

 المخاطر التى ٌغطٌها التورٌق مقارنة بالسندات العادٌة باستخدام الكوبون الصفرى  5/3/2

وضدحها تعانى السندات التقلٌدٌة ذات العاةدد الددورى مدن عددة أوجدا مخداطر أو قصدور ٌ 

 الشكل التالى : 

 (7شكل رقم )

 المخاطر التى تتعرض لها السندات التقلٌدٌة 
 والتى ٌعالجها التورٌق باستخدام الكوبون الصفرى
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ومقارنة بالمخداطر سدالفة الدذكر نجدد أن الاسدتناد إلدى نشداط التورٌدق بمدا ٌتضدمنا مدن  

صددفرٌة الكوٌددون ٌمكددن أن ٌحقددق الأمددان ضددد  ددذه المخدداطر علددى النحددو اسددتخدام أداة السددندات 

 التالى:

 مخاطر سعر الفاةدة  –أ 

 مخاطر سعر الفاةدة
 

مخدداطر عدددم تؤجٌددل  
سددداد الضددرٌبة علددى 

 الفواةد الدورٌة

مخددداطر إنخفددداض 
القدددددوة الشدددددراةٌة 
الناجمدددددددددة عدددددددددن 
التضدددخم وارتفددداع 

 سعر الصر 
مخاطر إعادة  مخاطر السعر

 الاستامار

مخاطر السٌولة وعدم القدرة على بٌع 

 ون إنخفاض قٌمتها السوقٌةالسندات د

 تشمل
 

و دددددى المخددددداطر 

التددى ٌتعددرض لهددا 

المسدددتامر إذا مدددا 

اتخددددددددددذ قددددددددددراراً 

بالتصددددددر  فددددددى 

السددند قبددل تددارٌخ 

الاسدتحقاق نتٌجدة 

انخفدددداض القٌمددددة 

السدددددوقٌة للسدددددند 

ممددددا ٌددددنجم عنددددا 

تحقددددددق خسدددددداةر 

 رأسمالٌة

و دددى المخددداطر التدددى 

ٌتعرض لها المستامر 

فددى حالددة قصددر فتددرة 

سددند عددن اسددتحقاق ال

فتدددددددددرة الاسدددددددددتامار 

المستهدفة مما ٌحددث 

فجددددوة ةمنٌددددة ٌددددنجم 

عنها عدم القدرة على 

الاسدددددددددددتمرار فدددددددددددى 

الاستامار لرأس المال 

والفواةددددددددد لدورٌددددددددة 

المكتسدددددددددددددددددددددددددبة أو 

اسدددددددتامار ا بسدددددددعر 

 .فاةدة أقل

ممددا ٌددإار علددى القٌمددة 

الحقٌقٌة للمكاسب التدى 

ٌحصل علٌها المسدتامر 

والتى تتحددد فدى ضدوق 

بدددددٌن معددددددل المقارنددددة 

الفاةدددة ومعدددل التضددخم 

 والمقاصة بٌنهما

حٌدددث ٌدددتم تحصدددٌل 

الفواةددددددد الدورٌددددددة 

علددى السددندات ممددا 

ٌتبعددددددددددا السددددددددددداد 

الددددددورى لضدددددراةب 

الخدددددل علٌهدددددا دون 

 تؤجٌل

مخاطر التوق  عن 

 السداد أو الإفلبس

ممددددا ٌترتددددب علٌددددا تؤجٌددددل 
حصدددول المسدددتامرٌن علدددى 
رأس المدددددددددددال والفواةدددددددددددد 

 لٌة .الدورٌة أو ضٌاعها ك

مما قد ٌنجم عن خساةر رأسمالٌة عند 
 الرغبة فى التصر  فٌها .
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ٌحقق الاستامار فى السندات صدفرٌة الكوبدون معالجدة المخداطر التدى تواجههدا السدندات 

التقلٌدٌة بما فٌها مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستامار ، ففٌما ٌتعلدق بمخداطر السدعر نجدد أن 

مل السند ٌقوم بشراق ذلك السند الذى ٌتوافق تارٌخ استحقاقا مع التوقٌت للبسدتامار ، وفٌمدا حا

ٌتعلق بمخاطر إعادة الاستامار نجد أن المستامر ٌحصل على مكافدؤة تسددٌد ولدٌس فواةدد دورٌدة 

 مما ٌجعلا لا ٌتعرض لمخاطر إعادة الاستامار .

 الإفلبس وفٌما ٌتعلق بمخاطر التوق  عن السداد أو  -ب

 فهناك عدة أوجا للضمانات تحصن المستامر ضد  ذه المخاطر من أ مها :  

 الدقة الكبٌرة لمإسسات تصنٌ  الدٌون فى ممارسة أعمالها .  1ب/

إٌداع السندات الأصدلٌة )و دى سدندات حكومٌدة عدادة( ر نداً لددى الجهدة الرقابٌدة المحاٌددة  2ب/

 جارى( )ٌطلق علٌا الأمٌن وعادة ما ٌكون بنك ت

وفٌما ٌتعلدق بمخداطر انخفداض القدوة الشدراةٌة لدرأس المدال والفواةدد الدورٌدة الناجمدة عدن  -ـج

 التضخم وتغٌر سعر الصر  :

 فقد تم التغلب علٌها من خلبل :       

فٌما ٌتعلق ٌرأس المال الممال فى القٌمة الأسمٌة للسند فٌدتم ذلدك عدن طرٌدق ربدط القٌمدة  1جـ/

س سعر ا مستوى التضخم ذاتا )مال حسدابها بالددولار الأمرٌكدى أو الأسمٌة بسلعة ٌعك

 خلبفا( . 

فالسدند المطدروأ  دو صدفرى الكوبدون حٌدث لا ٌحصدل  11وفٌما ٌتعلدق بالفواةدد الدورٌدة  2جـ/

 المستامر فٌا على فواةد دورٌة . 

ق وفٌمددا ٌتعلددق بمخدداطر السددٌولة ورغددم أن سددوق السددندات صددفرٌة الكوبددون تتسددم بالضددٌ –د 

لاقتصار ا على المإسسدة المالٌدة المصددرة إلا أن  دذه المخداطر ٌمكدن تحجٌمهدا مدن خدلبل 

اختٌار المسدتامر )مدن بدٌن عددة بدداةل( بالبددٌل )السدند( الدذى ٌتمشدى تدارٌخ اسدتحقاقا مدع 

 احتٌاجاتا من السٌولة .

ٌة الكوبدون فإن أجل استحقاق  ذه السندات صفر 11وفٌما ٌتعلق بمخاطر التؤجٌل الضرٌبى  - ـ

التى تعتمد على مفهوم مكافؤة التسدٌد وٌإجل فٌها الحصول على الفواةد الدورٌة فدى تدارٌخ 
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الاستحقاق الدذى قدد ٌمتدد لسدنوات عدٌددة ٌترتدب علٌدا تؤجٌدل تلقداةى لسدداد الضدرٌبة لحدٌن 

بلوع  ذا الآجل مما ٌجعل القٌمة الحالٌة الحقٌقٌة للعدبق الضدرٌبى علدى السدندات الصدفرٌة 

لكوبون فى ظل عاملى التضخم وتغٌر سعر الصدر  أقدل منهدا بالنسدبة للسدندات ذات العاةدد ا

 الدورى . 

 العلبقة بٌن التورٌق والر ن العقارى  -6

ٌعتبر نشاط التورٌق أحد ركاةة الر ن أو التموٌل العقارى ، ومن العوامدل الأساسدٌة فدى  

ونة بالأصدول العقارٌدة إلدى أوراق مالٌدة نجاحا ، فالتورٌق ٌعنى تحوٌدل الحقدوق المالٌدة المضدم

أبرة ا السندات المضمونة بالأصول العقارٌة ، ولذلك ٌعد نشاط التورٌق أحد بنود قانون التموٌل 

أو الر ن العقارى ، حٌث ٌقوم على تجمٌع عدة كمبٌالات خاصة بدالر ن العقدارى وتحوٌلهدا إلدى 

القددول بددؤن التورٌددق ٌعتبددر حلقددة ضددمن  سددندات تطددرأ بسددوق الأوراق المالٌددة ، ممددا ٌمكددن معددا

 حلقات الر ن العقارى . 

وأٌضاً لذلك فإنا فى ظل تفعٌل قانون التموٌل العقارى فى مصر وبناق على بٌع مجموعة  

من الوحدات السكنٌة وما ٌقترن بها مدن نشدؤة مددٌونٌات فدى صدورة كمبٌدالات ٌدتم تحوٌلهدا إلدى 

كس ٌالإٌجدداب علددى شددركات الإسددكان والمقدداولات صدورة سددندات تطددرأ فددى البورصددة ، ممددا ٌدنع

سدنة فدؤكار( ،  21ل الأجل الدلبةم للعقدارات )ـل طوٌـا تتمشى مع طبٌعة التموٌـخاصة وأن طبٌعت

ولددذلك وخفضدداً للمخدداطر وةٌددادة حجددم الأمددوال المتاحددة لتموٌددل شددراق العقددارات فددإن إتبدداع نمددط 

دارة  ٌةة سوق المال قراراً إٌجابٌاً بإضافة التورٌق ٌحقق  ذا الغرض ، ولذلك فقد اتخذ مجلس إ

 نشاط التورٌق إلى أنشطة شركات الأوراق المالٌة . 

 

 التجارب الدولٌة لتطبٌق التورٌق للدٌون الخارجٌة فى مراحل الخصخصة :  -7

لا ٌقتصر تفعٌل نشداط التورٌدق علدى معالجدة المشدكلبت المتعلقدة بالددٌون المحلٌدة علدى  

لشركات ، بل أن من ممٌةاتا إمكانٌة تعمدٌم ذات الفكدر أو الدنهل الابتكدارى مستوى المصار  وا

والمبدع الذى ٌنطوى علٌا فٌما ٌتعلق بدٌون الدولدة تجداه العدالم الخدارجى خاصدة للددول النامٌدة 

 التى تعتنق سٌاسة الخصخصة والإصلبأ الاقتصادى . 
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، حٌدث قامدت  1982عدام ومن أكادر التجدارب الناجحدة فدى  دذا الصددد تجربدة المكسدٌك  

سدنة( بضدمان مدن  31بمبادلة معظم دٌونها الخارجٌة عدن طرٌدق إصددار سدندات طوٌلدة الأجدل )

الخةانة الأمرٌكٌة ، حٌث تم إصدار سندات بدون كوبونات لصال  المكسٌك وبتموٌل من صندوق 

 النقد الدولى والبنك الدولى . 

 الشروط الأساسٌة لنجاأ صفقات التورٌق :  -8

أو التموٌدل العقدارى ، ومدا ٌدرتبط بدا مدن شدٌوع تسدجٌل  Mortgageتفعٌل قدانون الدر ن  –أ 

 % من العقارات فى مصر غٌر مسجلة . 91العقارات ، حٌث أن  ناك ما ٌقرب من 

 11توفٌر الجاذبٌة للٌدون المسدتهد  تورٌقهدا خاصدة بدالجمع بدٌن عداملى الربحٌدة والأمدان  -ب

فق بٌن الدخل المتولد مدن  دذه الددٌون والمددفوعات المسدددة ومن  ذه العوامل تحقٌق التوا

للمستامرٌن سدواق مدن حٌدث مواعٌدد تحصدٌل تسددٌدات الددٌون ومواعٌدد السدداد للمسدتامر 

النهدداةى ، أو مددن حٌددث طرٌددق حسدداب الفاةدددة علددى الدددٌون الأصددلٌة وحسدداب العاةددد علددى 

 الأوراق المالٌة . 

الانتظددام فددى السددداد عبددر سلسددلة ةمنٌددة مددع تصددنٌ  تمتددع الدددٌون المسددتهد  تورٌقهددا ب -جددـ

المدٌنٌن وحصر الملتةم منهم لضدمان عددم التعادر فدى السدداد خدلبل فتدرة التورٌدق وتحقٌدق 

 الدخل واستبعاد مخاطر الإفلبس . 

توافر القدرة على التنبدإ بالتددفقات النقدٌدة وكدذا المخداطر للموجدودات المسدتهد  التورٌدق  –د 

على أساسها الأوراق المالٌة ، حٌث تصن  الموجودات عبدر قٌداس نسدبى بشؤنها والمصدر 

 متدرم إلى موجودات منخفضة أو عالٌة المخاطرة . 

 

 الصور الرةٌسٌة لصفقات التورٌق :  -9

 عادة ما تتبع الشركات ذات الغرض الخاص صورتٌن لصفقات التورٌق  ما :  

ام التموٌل الناشىق عنهدا فدى شدراق الددٌون حٌث ٌتم استخد 11القروض التجارٌة البسٌطة  9/1

وٌراعددى عندةددذ ضددرورة تددةامن جدددول السددداد الخدداص بالدددٌون محددل التورٌددق مددع  11

 التةامات الدفع للمقرضٌن . 
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وذلددك بقٌمددة تعددادل قٌمددة الدددٌون موضددوع التورٌددق واسددتناداً لتلددك  11إصدددار سددندات دٌددن  9/2

تتداب واسدتخدام حصدٌلة الاكتتداب فدى شدراق الدٌون وضماناتها مع طرأ تلك السندات للبك

 تلك الدٌون . 

وٌراعددى  نددا أٌضدداً ضددرورة توافددق تددوارٌخ اسددتحقاق السددندات وعاةددد ا مددع تددوارٌخ  

استحقاق أقساط الدٌون وفواةدد ا ، مدع كفاٌتهدا لسدداد قٌمدة السدندات وعاةدد ا عندد حلدول آجدال 

 استحقاقها . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 رٌق )تحوٌل الموجودات المالٌة( : الطرق المختلفة للتو -11

 ٌوضحها الشكل التالى :      

 (8شكل رقم )

 ٌوض  الطرق المختلفة لتحوٌل الموجودات المالٌة
 

 

 طرٌقة المشاركة الجةةٌة  طرٌقة التناةل  طرٌقة استبدال الدٌن
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Novation Assignment Sub-Participation 

ٌماددل الأسددلوب الحقٌقددى للتورٌددق * 

حٌدددددث ٌدددددتم وبصدددددورة حقٌقٌدددددة 

استبدال الحقوق الأصلٌة بدؤخرى 

جدٌدددة وبٌددع الددذمم الناشددةة عددن 

بطاقدددددات الاةتمدددددان المخصصدددددة 

 لمتاجر التجةةة .

* تتمال الصعوبات فى  ذه الطرٌقة 

 فٌما ٌلى : 

تتطلددب  ددذه الطرٌقددة الحصددول  -1

على موافقة جمٌع الأطدرا  ذات 

الصلة بالقرض على تحوٌلدا إلدى 

 ٌة جةةٌاً أو كلٌاً .ورقة مال

أ دددددم صددددددعوبة قانونٌدددددة فددددددى  -2

اسددتبدال الدددٌن فددى كٌفٌددة تحدٌددد 

القٌمدددددة التدددددى ٌحصدددددل علٌهددددددا 

المشددددددترى والددددددلبةم تحدٌددددددد ا 

 لتفادى اسبقٌات الدٌون .

* للتغلددب علددى  ددذه الصددعوبات ٌددتم 

صددٌاغة القددروض بشددكل ٌسدداعد 

على التحوٌل ، وبحٌث توافق كل 

الأطدددرا  ذات العلبقدددة بدددالقرض 

لى إمكانٌة تحوٌدل كدل أو جدةق ع

مدددددن القددددددرض وذلددددددك لتمكددددددٌن 

المشترٌن اللبحقٌن من الاستفادة 

  من خاصٌة التموٌل

* تتبدددددددددع  دددددددددذه  

الطرٌقدددددة فدددددى 

حالددددة التندددداةل 

عدددددددددددددددددددددددددددددن 

الموجددددددددددودات 

لصال  الداةنٌن 

أو المقرضدددٌن، 

و دددددى شددددداةعة 

الاسدددتخدام فدددى 

حالددددة تورٌددددق 

الدٌون الناشدةة 

عددددددددددن بٌددددددددددع 

 السٌارات .

* ٌقددددددوم الددددددداةن 

بٌع الددٌن إلدى ب

مشددددترى آخددددر 

مددددددددع بقدددددددداقه 

ملتةمددددداً أمدددددام 

مشددترى الدددٌن 

فٌمددا لددو عجددة 

المدٌن الأصدلى 

 عن السداد . 

 

حٌث ٌقوم الداةن الأصدلى ببٌدع  * 

الدٌون إلى مصدر  متخصدص 

فدددى شدددراق الددددٌون وتموٌلهدددا 

 Leadٌعر  بالمصر  القاةد 

Bank  ولا ٌتحمددل بدداةع الدددٌن

بددؤى مسددةولٌة فٌمددا لددو عجددة 

)أى من الذمم المدٌندة(  المدٌن

 عن السداد .

ٌخطر المقترض )المددٌن( بدؤن  *

حسددابا قددد تددم بٌعددة للمصددر  

 لٌتولى السداد لا مباشرة .

نظددددددراً للمخدددددداطرة المتعلقددددددة  *

بإنعددددددددددام حدددددددددق الرجددددددددددوع 

Recovere  علددى بدداةع الدددٌن

فددإن علددى المصددر  )مشددترى 

مددددن الجدددددارة  دالدددددٌن( التؤكدددد

الاةتمانٌدددة للمددددٌن قبدددل إتمدددام 

عملٌددة البٌددع ، وكددذا الحصددول 

علدددى ضدددمان عقدددارى أو حدددق 

إدارة الدٌون كوصدى علٌهدا أو 

تخصدددٌص احتٌددداطى لمواجهدددة 

حالات الانتكاس نظراً لأن مبلح 

الدٌون المباعة ٌقل عن قٌمتها 

الدفترٌدددة بنسدددبة مةوٌدددة ٌتفدددق 

  علٌها عند التعاقد

 تتمال فى عناصر التكالٌ  التالٌة :  11تكلفة التورٌق  -11

 تكلفة تموٌل الدٌون  – أ 

 تكلفة تحسٌن الجدارة الاةتمانٌة والسٌولة كؤسلوب لدعم الدٌون .  - ب

 ساد أجور المصرفٌٌن .  -ـج

 سداد تكالٌ  الاستشارات المحاسبٌة والقانونٌة والضرٌبٌة .  –  د 

 سداد تكالٌ  خدمات مإسسات التصنٌ  / التقٌٌم . -  ـ

 . المصروفات الإدارٌة  –  و 
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 يوضحها الشكل التالى :  00 الجهات العاملة فى مجال نشاط التورٌق -12

 (9شكل رقم )

 ٌوض  الجهات العاملة فى مجال نشاط التورٌق

 

 المنشىق
الجهة القاةمة  

 على الإدارة

شركات  
التصنٌ  
 الاةتمانى

 
 الجهة الرقابٌة المحاٌدة

وقد ٌكدون بنكداً أو شدركة 
راض تموٌدددددددل ذات أغدددددددد

خاصددددة تمتلددددك الحقددددوق 
المالٌدددة الناشدددةة لعملٌدددة 

 الإقراض 
 

تمادددل شدددركات متمرسدددة 
فى مجال عملٌات التوري 
، وتتمتدددددددددع بتصدددددددددنٌ  
اةتمدددانى عدددالمى قدددوى ، 
وتددإدى إلددى تحقددق آلٌددة 
فاةقة الفعالٌة والوفر مدن 
حٌث التكالٌ  حٌث تقدوم 
بددإدارة الأصددول التددى ٌددتم 
تورٌقهددا وتصدددر أوراقدداً 

ة سددندات مالٌدة فددى صددور
 أو شهادات أو وداةع 

 
بدق ظهور  ذه الشدركات 

عنددددما  1982بعدددد عدددام 
تفجددرت أةمددة المدٌونٌددة 
الخارجٌددددة لدددددول العددددالم 
الاالدددددث وتوقفهددددددا عددددددن 
السددداد ومددع انتهدداق عقددد 
الامانٌنات شاع عمل  ذه 

الأوراق  الآلٌات من خلبل
 المالية . 

والتددددددددى تقددددددددوم  
بالتحصدددددددددددددددددددٌل 
الددددددددددددددددددددددددددورى 
للمسدددتحقات مدددن 

لمقترضدددٌن قبدددل ا
فدددددددددى تدددددددددوارٌخ 

 الاستحقاق 
 
 

وبالإضددددافة إلددددى 
ذلدددددك فدددددٌمكن أن 
ٌسددند لهددا تحوٌددل 
الموجددددددددددددددددودات 
المالٌدددددددددة مدددددددددن 
المقرض الأصدلى 
للآخدددددددددددددددرٌن أو 
شددددددددراق الددددددددذمم 
المدٌندددة الناشدددةة 
عددددن الصددددادرات 
ولددددددذلك تعددددددر  
بالشددددددددركات ذات 
الأغددددددددددددددددددددراض 

 الخاصة 

و دددددى الجهدددددة  
التددددددددى تقددددددددوم 
بعملٌدددددة تقٌدددددٌم 
للمخدددددددددددددددددداطر 
الاةتمانٌددددددددددددددددة 

دٌنٌن للمدددددددددددددددددد
ولدددددددددددددددلؤوراق 

 المالٌة 
 
 

وٌحقدددددددددددددددددددددق 
الاسددددددددددددددددتعانة 
بخدددددمات  ددددذه 
الشدددددددددددددددددركات 
تحقٌدددق خفضددداً 
فدددددى المخددددداطر 
وتكلفة الاةتمان 
والحدددددددد مددددددددن 
نسددددبة الدددددٌون 
المتعاددددددددددددددددددرة 
وتحدٌددددد سددددعر 
الفاةددددددددددددددددددددددددة 

 المناسب .

والتدددددى تقدددددوم بؤعمدددددال  
المراقبدددددة علدددددى مددددددى 
التددددددددةام المنشددددددددىق أو 
الجهددددة المصدددددرة بكددددل 
شروط الإصدار بما فٌها 

صددددٌل أصددددل وفواةددددد تح
الدٌون وتوةٌعهدا وعددم 
تجددداوة قٌمددددة التورٌددددق 
نسددبة محددددة مددن قٌمددة 

 الدٌون المورقة .
 
 

إلدددى جاندددب ذلدددك تتدددولى 
 دددذه الجهدددة وعدددادة مدددا 
تعدددر  بدددالأمٌن أو أحدددد 
البنددوك التجارٌددة مهمددة 
الاحتفدددددددداظ بالسددددددددندات 
الأصددلٌة ضددماناً لحقددوق 
المسددددددددتامرٌن حملددددددددة 
الكوبددون الصددفرى وبددذا 

الوسددٌط بددٌن  تلعددب دور
المإسسدددددددددة المالٌددددددددددة 
والمسدددددددتامرٌن ومدددددددن 
خلبلهددددا ٌددددتم بٌددددع  ددددذه 
السددددددددددددددندات وكددددددددددددددذا 
اسددددترداد ا فددددى تددددارٌخ 

  الاستحقاق .
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 السلع والخدمات محل التعامل فى نشاط التورٌق :  -13

نظراً لاختلب  القروض المتعلقة بالتورٌق عن غٌر ا من القروض الأخرى ، فإن السدلع  

 با تتمال فٌما ٌلى :  والخدمات المتعلقة

 تشمل  ذه السلع ما ٌلى : 11أولاً : السلع 

  
 

الحقدددددددددوق المالٌدددددددددة / 
الدددددددددٌون المسددددددددتهد  
تورٌقها والتى تدر دخلبً 
دورٌاً معٌناً مال الدٌون 

 المصرفٌة 

الأوراق المالٌددددددددة )سددددددددندات  
الددددددٌن( التدددددى تدددددم تورٌقهدددددا 
وطرحهددا للتددداول فددى صددورة 
أدوات مالٌدددددة مسدددددتقلة فدددددى 

متها المالٌة ولها مدة محددة ذ
 وعاةد معٌن .

الأصددددول الرأسددددمالٌة الضدددددامنة  
للددددددٌن كالعقدددددارات والسدددددٌارات 

والصدورة  11والآلات والمصانع 
الغالبددددة  ددددى الأصددددول العقارٌددددة 
والمقترنددددة بقددددانون التموٌددددل أو 

 الر ن العقارى. 
 

 تشمل  ذه الخدمات ما ٌلى : 11اانٌاً : الخدمات 
 

 

التددددددى تقدددددددمها  الخدددددددمات

الجهددددة الرقابٌددددة المحاٌدددددة 

التددى ٌقددع علٌهددا مسددةولٌة 

التؤكدددد مدددن التدددةام الجهدددة 

المصددددددرة للسدددددندات بكدددددل 

شروط الإصددار كمدا وردت 

 فى نشرة الاكتتاب. 

الخدمات التدى تقددمها الشدركات  

ذات الأغددددراض الخاصددددة التددددى 

تتدددددددولى التحصدددددددٌل الددددددددورى 

للمستحقات من قبل المقترضٌن 

وذلك  11استحقاقها فى مواعٌد 

إذا تدددم إسدددناد ذلدددك لجهدددة غٌدددر 

 الجهة المنشةة . 

الخدددمات الاستشددارٌة التددى  

تقددددمها شدددركات التصدددنٌ  

الاةتمدددددانى والتدددددى تدددددإدى 

 خدماتها بشؤن . 

 

 

 

تحدٌدددد المخددداطر الاةتمانٌدددة 

للموجدددددددددددددددددودات والأوراق 

 المالٌة .

جمددددددددددع المعلومددددددددددات عددددددددددن  

المقترضدددددٌن وإعدددددداد تقدددددارٌر 

ضدددد  قدرتدددا علددددى اةتمانٌدددة تو

السدددداد وتتدددٌ  معلومدددات عدددن 

الشددركة والعمٌددل سددعٌاً لخفددض 

 نسبة الدٌون المتعارة . 

تحدٌددددددددد سددددددددعر الفاةدددددددددة  

ب لعملٌددددددددددددات ـالمناسدددددددددددد

 الإقراض . 

 

 



 -   أ أ  - 

 
 الفصل الاانى

 المعاملة الضرٌبٌة لصفقات التورٌق

 1991لسنة  11طبقا لأحكام القانون رقم 

 تالمتعلق بالضرٌبة العامة على المبٌعا

 

 مدى خضوع السلع المتعلقة بنشاط التورٌق لضرٌبة المبٌعات  – 1

 تشمل  ذه السلع ما ٌلى :

 الحقوق المالٌة )الدٌون( المستهد  تورٌقها   1/  1

الدٌون  ى بضاعة البنوك التدى ٌدتم التعامدل علٌهدا مدن خدلبل عملٌدات الإقتدراض ، ووفقدا 

 فقد تم تعرٌ  السلعة بؤنها : 1991لسنة  11( من القانون رقم 1لنص المادة )

   كل منتل صناعى سواق كان محلٌاً أو مستورداً  

كما عر  التصنٌع بؤنا :    و تحوٌل المادة ، عضوٌة أو غٌر عضوٌة ، بوسداةل ٌدوٌدة 

أو آلٌة أو بغٌر ا من الوساةل إلى منتل جدٌد أو تغٌٌر حجمها أو شكلها أو مكوناتها أو طبٌعتهدا 

 خ   .أو نوعها ... ال

 كما عر  المنتل الصناعى بؤنا :

  كل شخص طبٌعى أو معنوى ٌمارس بصورة اعتٌادٌة أو عرضٌة وبصفة رةٌسٌة 

 أو تبعٌة أى عملٌة تصنٌع   .

وٌتض  مما سدبق أن كدل الأعمدال المصدرفٌة المتعلقدة ببٌدع الددٌون أو تورٌقهدا لا تخضدع 

انوناً ... وٌإكد ذلك أن مصدلحة الضدراةب لضرٌبة المبٌعات حتى ولو بلغت حد التسجٌل المقرر ق

قدد  2111لسدنة  17على المبٌعات عند طلبهدا تسدجٌل البندوك لددٌها وبعدد العمدل بؤحكدام القدانون 

 حصرت الأنشطة محل التسجٌل فٌما ٌلى :

بٌع سلع خاضعة لضرٌبة المبٌعات عن طرٌق المةادات نتٌجة أحكدام قضداةٌة لصدال  البندك   -أ  

 طر  منتجٌن أو مستوردٌن أو تجار وغٌر م . لاستةداق حقوقا



 -   ب ب  - 

بٌع سلع خاضعة للضرٌبة لحساب البنك مدن مخداةن إٌدداع تحدت ٌدد البندوك ر دن ضدمانات  –ب 

تجددار ، وذلددك نتٌجددة عدددم  –منتجددٌن صددناعٌٌن  –تخددص بعددض العمددلبق سددواق مسددتوردٌن 

 الوفاق بالتةاماتهم قبل البنك .

 لبنك بنظام المرابحة .بٌع سلع خاضعة للضرٌبة بمعرفة ا -جـ 

 بٌع رواكد وسلع مستعملة ملك البنك .  -د  

الوساطة فى بٌع وتسدوٌق العقدارات إمدا لحسداب البندك لاسدتةداق حقوقدا أو التسدوٌق للغٌدر  - ـ 

 بالعمولة .

ولمدا كاندت الددٌون محددل التعامدل لدم تددرد فدى العملٌدات سدالفة الددذكر بإعتبار دا مدن صددمٌم 

 ا لا مجال للخضوع لضرٌبة المبٌعات .الأعمال المصرفٌة فإن

 الأوراق المالٌة ) سندات الدٌن ( المورقة والمطروحة للتداول   2/  1

نظددراً لعدددم إنطبدداق مفهددوم السددلعة كمنددتل صددناعى ، وكددذلك مفهددوم التصددنٌع أو المنددتل 

الصددناعى علددى سددندات الدددٌن التددى ٌددتم تورٌقهددا مددن الدددٌون ... فإنددا لا مجددال لخضددوع  ددذه 

 تعاملبت للضرٌبة العامة على المبٌعات .ال

 الأصول الرأسمالٌة ) الموجودات ( الضامنة لصفقات التورٌق    3/  1

ٌرتبط نشاط التورٌق باستخدام الضمانات فى تغطٌدة مخداطر عددم سدداد المددٌنٌن لددٌونهم 

 خاصة المصرفٌة منها ... وتنقسم الضمانات إلى نوعٌن ٌوضحهما الشكل التالى :

 (11رقم )شكل 

 ٌوض  الضمانات المرتبطة بصفقات التورٌق

 

 

 

 

وفٌما ٌتعلق بالضمانات المشتقة من الموجودات ... فلب شك أن تفعٌل نشاط التورٌق ومن 

ام قانون التموٌل العقارى ٌدرتبط بالمعاملدة الضدرٌبٌة لهدذه الموجدودات بمدا قدد ٌشدكل عاةقداً فدى 

عاملدددة بالمبالغدددة أو التعسددد  ، فدددإن خضدددوع  دددذه سدددبٌل تفعٌدددل  دددذه الأنشدددطة إذا أتسدددمت الم

ضّأاث ِشخمت ِٓ ِحفظت 

 اٌذيىْ راحها ِع حٕىيع اٌّخاطش

 ضّأاث ِشخمت ِٓ اٌّىجىداث



 -   ت ت  - 

الموجودات لضرٌبة المبٌعات من ناحٌة عدة مرات عند إقتناةها ور نا والتصر  فٌهدا مسدتعملة 

، إلى جانب خضوعها مدرة أخدرى لضدراةب الددخل عندد بٌعهدا مدن ناحٌدة أخدرى ، أمدراً قدد ٌمادل 

اار المختلفة للعبق الضرٌبى والعقوبات عاةقاً فى  ذا الصدد ، و و الأمر الذى ٌتطلب إٌضاأ الآ

( من 6المفروضة فٌما ٌتعلق بقانون ضرٌبة المبٌعات خاصة فى ظل تفعٌل أو عدم تفعٌل المادة )

 كما ٌوضحا الشكل التالى: 1991لسنة  11القانون 



 -   ث ث  - 

 



 -   ج ج  - 



 -   ح ح  - 

 أولاً : فٌما ٌتعلق بالموجودات المر ونة لدى البنوك ر نا تجارٌاً :

 الرأسمالٌة تنقسم إلى نوعٌن : نجد أن  ذه الأصول

 أصول رأسمالٌة محلٌة الصنع   -أ  

و ددذه الأصددول بطبٌعتهددا قددد سددبق خضددوعها لضددرٌبة المبٌعددات عنددد شددراةها ولا 

 % من قٌمتها .11مجال لتقسٌطها حٌث تسدد الضرٌبة علٌها دفعة واحدة بواقع 

ى قد ٌترتب علٌها إعادة إلا أن المشكلة تنشؤ من بعض النصوص والتعلٌمات الضرٌبٌة الت

 إخضاع تلك الأصول الرأسمالٌة للضرٌبة مرة أخرى ، مما ٌحدث إةدواجاً ضرٌبٌاً .

 على أن : 1991لسنة  11( من القانون رقم  6فقد نصت المادة ) 

تستحق الضرٌبة بتحقق واقعة بٌع السلعة . وٌعتبر فى حكدم البٌدع اسدتعمال السدلعة " 

 " و التصر  فٌها بؤى من التصرفات القانونٌةفى أغراض خاصة أو شخصٌة أ

بشددؤن تطبٌددق  2111لسددنة  17ومددن ناحٌددة أخددرى وعقددب صدددور أحكددام القددانون رقددم 

المرحلتٌن الاانٌة والاالاة فقد أصدرت الإدارة العامة الفنٌة للبحوث الضرٌبٌة توجٌهاتهدا بتدارٌخ 

 ونصت على أن : 2111/  11/  24

لاستفسدارات بشددؤن مددى خضدوع السدلع المسددتعملة   ورد لدلئدارة العامدة بعدض ا

 17للضرٌبة العامة على المبٌعات ، نتشر  بالإحاطدة بؤندا طبقداً لأحكدام القدانون رقدم 

 1991لسدنة  11شؤن تطبٌدق المرحلدة الاانٌدة والاالادة مدن القدانون رقدم  2111لسنة 

فقدد اسددتقر  الخداص بإصددار قددانون الضدرٌبة العامدة علددى المبٌعدات ولاةحتدا التنفٌذٌددة

الرأى على أن السلع الصناعٌة المستعملة تخضع للضرٌبة بالفةات المقررة قانوناً عند 

 بٌعها فى مرحلة التجارة بمعرفة المكلفٌن وفقاً للؤسس الآتٌة :

 القٌمة المضافة فى حالة إمساك دفاتر وسجلبت منتظمة . -

 . القٌمة البٌعٌة فى حالة عدم وجود دفاتر وسجلبت منتظمة -

والسددإال  نددا  ددو  ددل الددر ن التجددارى ٌماددل تصددرفاً قانونٌدداً وٌعددد مددن الوقدداةع المنشددةة 

( من القانون وفقاً لبعض توجهات الإدارة العامة لمكافحة 6لضرٌبة المبٌعات وفقاً لأحكام المادة )

 التهرب الضرٌبى بمصلحة الضراةب على المبٌعات ؟



 -   خ خ  - 

 و ناك احتمالٌن للئجابة

 

 

 

 

 

 

 

 

 

أن الر ن التجدارى لا ٌنطبدق علٌدا  دذا التوصدٌ  لأن المقصدود بالتصدر  … ٌنا وفى رأ

القانونى  دو التصدر  الناقدل للملكٌدة سدواق بشدقٌها ) حدق الرقٌدة ت حدق الإنتفداع ( أو بإحددا ا 

 (1)على الأقل ومن أمالتها التبرع أو الهبة فى حٌن أن الر ن التجدارى  دو مجدرد إجدراق تحفظدى

سلعة أو التناةل عنها ولا ٌخرم عن كوندا الحصدول علدى قدرض بضدمان  دذه لاٌصاحبا تسلٌم لل

السلع الرأسمالٌة والتى تستحوذ علٌها الشركة بالكامل وتستخدمها فى الإنتام وتحمدل إ لبكاتهدا 

على قاةمة الدخل وتنعكس قٌمتها ضمن ممتلكات الشركة بمٌةانٌة الشركة أى أنها تتوافر لها كل 

 ظوا ر الملكٌة .

 أصول رأسمالٌة مستوردة  –ب 

 و ذه الأصول بطبٌعتها ٌمكن تقسٌمها إلى أنواع الباة  ى :

أصول رأسمالٌة مستوردة ... صدر لها حكم قضاةى بإعفاةها من الخضوع للضرٌبٌة ...  -

 كان تعفى باعتبار أنها مستوردة لأغراض الإنتام ولٌس للمتاجرة فى السوق المحلى.

ة ... خاضددعة للضددرٌبة وصدددر لهددا قددرار بتقسددٌط الضددرٌبة أصددول رأسددمالٌة مسددتورد -

 المحددة وفقاً لواقعة الإفرام الجمركى )المإقت( .

                                                 

وأحىاَ اٌماأىْ اٌّاذًٔ ماّاا يخ ٍاك هااٌش ٓ  99ٌسٕت  17ِٓ اٌمأىْ  119ِادة  ساجع أحىاَ اٌمأىْ اٌخجاسي (1)

 . 1114 – 1196اٌ ماسي ٌٍّىاد ِٓ 

 ثأًالاحخّاي اٌ الاحخّاي الأوي

اٌاااش ٓ اٌخجااااسي يّثاااً حواااشمان لأىٔااااان ِٕشااا ان 

 وال ت ٌسشياْ ضشيبت اٌّبا اث

اٌخجاسي لايّثً حواشمان لأىٔااان ولايٕشا  اٌش ٓ 

 وال ت ٌسشياْ ضشيبت اٌّبا اث

حخضااااع رٌااااه اٌسااااٍع اٌواااإا ات ِااااشة أ ااااشي 

ٌضاااشيبت اٌّبا ااااث ومماااان ٌماّخهاااا اٌّضاااامت أو 

 ِّا يحذد إصدواجان ضشيباا… اٌبا ات 

لا حخضاااع  ااازٖ اٌساااٍع اٌوااإا ات ِاااشة أ اااشي 

 ٌضشيبت اٌّبا اث لا يحذد إصدواجان ضشيباا 



 -   د د  - 

أصددول رأسددمالٌة مسددتوردة ... خاضددعة للضددرٌبة وتددم سددداد ا بالكامددل عنددد الإفددرام  -

 الجمركى عنها .

: بالإعفداق  وفٌما ٌتعلدق بالأصدول الرأسدمالٌة المسدتوردة التدى صددر لهدا حكدم قضداةى – 1ب / 

 فقد نصت على أن : 1991لسنة  11من القانون  48وبالرجوع إلى أحكام المادة رقم 

  مع عدم الإخلبل بما نص علٌا  ذا القانون من أحكام خاصة ٌحظر التصر  فدى أى 

من السلع المعفاة من الضرٌبة أو أسدتعمالها فدى غٌدر الغدرض الدذى أعفٌدت مدن أجلدا 

ٌددة للئعفدداق إلا بعددد إخطددار المصددلحة وسددداد الضددراةب خددلبل السددنوات الخمددس التال

المسددتحقة وفقدداً لقٌمتهددا وفةددة الضددرٌبة السددارٌة فددى تددارٌخ التصددر  ، وفددى جمٌددع 

الأحوال لا ٌجوة أن تجاوة فٌا الضرٌبة المستحقة قٌمة الضرٌبة السابق الإعفاق منها 

المسدتحقة تهربداً  ، وٌعتبر التصر  المشار إلٌا دون إخطار المصلحة وسداد الضرٌبة

 ٌعاقب علٌا العقوبات المنصوص علٌها فى  ذا القانون  .

( فدى  دذا الصددد ممدا 6وفى رأٌنا ... أنا وكما سبق القول لا مجدال لتفعٌدل أحكدام المدادة )

لسدنة  67لامجال معا لمعاملة  ذه السدلع علدى أنهدا واردة للبتجدار أو تطبٌدق أحكدام القدرار رقدم 

مدن القدانون حٌدث لا مجدال لتحقٌدق الواقعدة المنشدةة  48واردة فدى المدادة أو العقوبات الد 1991

 لضرٌبة المبٌعات من أصلا .

والجدٌر بالدذكر أندا قدد صددر بشدؤن السدلع الرأسدمالٌة المسدتوردة حكدم نقدض فدى أكتدوبر 

بخضوع  ذه السلع للضرٌبة حتى ولو كانت مستوردة لأغدراض الاسدتخدام فدى الإنتدام ،  2113

إلدى  2113الذى أنتهى فٌا القضاق الإدارى بمجلس الدولة فى حكمدا الصدادر ندوفمبر فى الوقت 

عدددم أحقٌددة مصددلحة الضددراةب علددى المبٌعددات بفددرض ضددرٌبة مبٌعددات علددى السددلع الرأسددمالٌة 

المستوردة لأغراض إنشاق شركات استامارٌة لأنها لٌست لأغدراض البٌدع أو الاتجدار فٌهدا ومدن 

مارٌة فدى إسدترداد مدا تدم تحصدٌلا مدن المصدلحة عدن المعددات والآلات ام أحقٌة الشركات الاستا

والأدوات اللبةمة لتكوٌن الشركة باعتبار ا سلعاً رأسمالٌة لا ٌجوة تحصٌل الضرٌبة علٌها، كما 

قضت بؤن السدلع التدى تددخل ضدمن تؤاٌدث الشدركات الاسدتامارٌة سدواق كاندت معددات أو آلات لا 

  المستامر بتحصدٌلها وتورٌدد ا لأن المكلد  بتحصدٌل الضدرٌبة تخضع للضرٌبة ولا ٌجوة تكلٌ



 -   ذ ذ  - 

وتورٌد ا لا ٌتحقق إلا فى حالة الاستٌراد بغرض الاتجار والتعامل على السلعة مع الغٌدر ، ومدن 

 ام ٌكون تحصٌل الضرٌبة من المستامر مخالفاً للقانون .

ٌبة والتدى صددر بهدا قدرار وفٌما ٌتعلق بالأصول الرأسمالٌة المستوردة الخاضعة للضدر – 2ب / 

وسدرٌانها علدى  دذه الحالدة ٌترتدب علٌدا إلغداق  6بالتقسٌط ، فإن القول بتفعٌدل المدادة 

وتطبٌدق أحكدام  1991لسنة  67مٌةة التمتع بالتقسٌط وفقاً لأحكام القرار الإدارى رقم 

من  ذا القرار حٌث تستحق باقى الأقساط فوراً مع حفظ من المصدلحة  4،  3المادتٌن 

فددى اتخدداذ الإجددراقات القانونٌددة إلددى جانددب خضددوعها مددرة أخددرى لضددرٌبٌة المبٌعددات 

باعتبار ا سلعة صناعٌة مستعملة سواق وفقاً للقٌمة المضدافة فدى حالدة أمسداك دفداتر 

 منتظمة أو بالقٌمة البٌعٌة فى حالة عدم إمساكها .

الضددرٌبة بالكامددل عنددد وفٌمددا ٌتعلددق بالأصددول الرأسددمالٌة المسددتوردة المسدددد عنهددا  – 3ب / 

( وسددرٌانها علددى  ددذه الحالددة ٌترتددب 6الأفددرام الجمركددى ، فددإن القددول بتفعٌددل المددادة )

علٌا خضوع  دذه السدلع مدرة أخدرى لضدرٌبة المبٌعدات عندد ر نهدا باعتبار دا أصدولاً 

 صناعٌة مستعملة سواق وفقاً للقٌمة المضافة أو القٌمة البٌعٌة .

أن ٌسددتهد  المشددرع الاةدوام المتكددرر فددى خضددوع  ددذه وذلددك فإننددا نددرى أنددا لا ٌمكددن 

( لا ٌمكن أن ٌنصر  إلى إخضاع  ذا الندوع مدن 6السلع الصناعٌة للضرٌبة ، وأن نص المادة )

السلع خاصة وأن العبق الضرٌبى على الشركات بشؤن السلع الصناعٌة سو  ٌكون صارخاً ولا 

خضوع  ذه السلع لضرٌبة الدخل وفقاً لأحكام  ماٌل لا فى أى تشرٌع دولى إذا أخذنا فى الاعتبار

 وتعدٌلبتا . 1981لسنة  157من القانون رقم  117،  21المادتٌن 

 اانٌاً : وفٌما ٌتعلق بالموجودات التى ٌتم ر نها ر نا عقارٌاً :

 لا ٌوجد مجال لفرض ضرٌبة المبٌعات فى  ذه الحالة لسببٌن :

 

 

 

قاق ضرٌبة المبٌعات أن الواقعة المنشةة لاستح

( من القدانون و دى البٌدع 6وفقاً لأحكام المادة )
أن نشاط شراق الأراضى وإقامة المبدانى علٌهدا 

وبٌدددددع الوحددددددات السدددددكنٌة لا ٌخضدددددع أصدددددلبً 

 ثأًاٌ الأوي



 -   ر ر  - 

أو أسددددتعمال السددددلعة فددددى أغددددرض خاصددددة أو 

التصددددر  فٌهددددا تصددددرفاً قانونٌدددداً .. لا مجددددال 

لتفعٌلها  نا فمن ناحٌة فهذه السلع )العقدارات( 

لددم ٌددتم بٌعهددا أو التصددر  فٌهددا تصددرفاً قانونٌدداً 

نقددددل الملكٌددددة فٌهددددا إلا  لأن العقددددارات لا ٌددددتم

بالتسددجٌل .. والأمددر كلددا لا ٌخددرم عددن كونددا 

 ر ناً مإقتاً لاغٌر .

للضددرٌبة العامددة علددى المبٌعددات )خطدداب إدارة 

( فدددإذا كاندددت 1996/  6/ 14البحدددوث بتدددارٌخ 

عامددل العقددارى لا تخضددع ، واقعددة البٌددع عنددد الت

فمن الأدعى عدم خضوع واقعة الر ن العقارى 

 (1)للضرٌبة أٌضاً.

 

 مدى خضوع الخدمات المتعلقة بالتورٌق لضرٌبة المبٌعات  – 2

 الخدمات الاستشارٌة التى تقدمها شركات التصنٌ  الإةتمانى .  2/1

تعادرة وتحدٌدداً لسدعر الفاةددة خفضاً للمخاطرة وتكلفة الإةتمان والحد مدن نسدبة الددٌون الم

المناسب ، ٌتم تكلٌ  إحدى الشدركات التدى تقدوم بعملٌدة التصدنٌ  الإةتمدانى، ومدن ادم فدإن  دذه 

الخدددمات لا تخددرم عددن كونهددا دراسددات جدددوى أو خدددمات استشددارات مهنٌددة لا تخضددع لضددرٌبة 

 المبٌعات .

دمات التى خضعت للضرٌبة نجد أنا قد تضمن الخ (1)(2كما أنا بالرجوع إلى الجدول رقم )

نوع مدن الخددمات لا تتضدمن الخددمات المهنٌدة سدواق الطبٌدة أو  17على سبٌل الحصر وعدد ا 

 الهندسٌة أو المحاسبٌة أو الضرٌبٌة وما شابهها.

ولا تخضع الخدمات الاستشارٌة ، إلا إذا وردت كؤحدد البندود المدرجدة بالمقداولات ... فدإذا 

ٌدب فإنهدا تخضدع طبقداً للفةدة التدى تخضدع لهدا المقاولدة ، فعلدى سدبٌل كانت المقاولة تورٌدد وترك

% ، وإذا وردت خدمات الاستشارات فى  2.9الماال تخضع الاستشارات فى مقاولة المبانى لفةة 

% تبعدداً لفةددة الضددرٌبة علددى خدمددة التركٌددب 11مقاولددة التركٌددب فقددط فإنهددا تخضددع لفةددة قدددر ا 

 % .11وقدر ا 

                                                 

ِع ِشا اة أْ ٔشاط اٌ ماسي اٌمائُ  ًٍ حساىيك اٌ مااساث اٌٍّّىوات ٌٍ ااش هّماهاً ِاادي أو  إاً ح اذ  ا ات  (1)

( 2ا ِاآ اٌخااذِاث اٌااىاسدة هاٌجااذوي سلااُ )% هإ خباس اا 11وساااطت ٌباااع اٌ ماااساث حخضااع ٌٍضااشيبت هىالااع 

 [. 2112ٌسٕت  23]ح ٍاّاث سلُ 

 . 1998ٌسٕت  163واٌمأىْ سلُ  1997( ٌسٕت 2اٌّ ذي هاٌمأىْ سلُ ) 1991ٌسٕت  11اٌمأىْ  (1)
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الاستشارات بصفة مسدتقلة تمامداً عدن مقددم خدمدة المقداولات فإنهدا لا  أما إذا قدمت خدمة

 تخضع للضرٌبة .

 الخدمات التى تقدمها الجهة الرقابٌة المحاٌدة . 2/2

تقددوم  ددذه الجهددة بتقدددٌم خدددمات الرقابٌددة المحاٌدددة المتعلقددة بالتؤكٌددد مددن التددةام الجهددة 

ة الاكتتداب ، ونظدراً لأن  دذه الخددمات المصدرة للسندات بكل شروط الإصدار كما وردت فى نشر

( علدى 2تمال أٌضاً نوعاً من الخدمات المهنٌة التى لم ترد ضمن الخدمات الواردة بالجدول رقم )

 سبٌل الحصر فلب مجال أٌضاً لخضوعها للضرٌبة .

وقددد تؤخددذ الخدمددة الرقابٌددة صددورة احتفدداظ المإسسددة المالٌددة )المصدددرة للسددندات ذات 

التددى اسددتند فددى إصدددار ا لسددندات حكومٌددة تقلٌدٌددة (، بالسددندات الحكومٌددة  الكوبددون الصددغرى

حماٌددة لحملددة السددندات ذات  Trusteeالأصددلٌة لدددى بنددك تجددارى ٌسددمى الحددارس أو الأمددٌن 

الكوبون الصفرى )المستامرون( ، وبذلك ٌلعب البنك التجارى دور الوسٌط بٌن المإسسة المالٌة 

تلك السندات ، فمن خلبلا تبداع السدندات ذات الكوبدون الصدفرى والمستامرون فى كل ما ٌتعلق ب

 ومن خلبلا تسترد فى تارٌخ استحقاقها .

ومن ناحٌة أخرى فلب تعد تلك الخدمات من الخدمات المتعلقة بالتشغٌل لددى الغٌدر وسدندناً 

مدة المتعلق بتفسٌر بعض أحكدام قدانون الضدرٌبة العا 2112لسنة  11فى  ذا أحكام القانون رقم 

 ، وقد جاق فٌهما ما ٌلى : 2112لسنة  5على المبٌعات والمنشور رقم 

( مدن 11الواردة قدرٌن المسلسدل رقدم )   خدمات التشغٌل للغٌر   تفسر عبارة  

( المرافدق لقدانون الضدرٌبة العامدة علدى المبٌعدات الصدادر بالقدانون رقدم 2الجدول رقم )

باستخدام أصول أو معدات مورد الخدمة بؤنها الخدمة التى تإدى للغٌر  1991لسنة  11

المملوكة لا أو للغٌر ، وٌتم تشغٌلها بمعرفة مدورد الخدمدة أو قدوة العمدل التابعدة لدا أو 

تحت إشرافا ، و ى جمٌدع أعمدال التصدنٌع بمدا فدى ذلدك تشدغٌل المعدادن وأعمدال تغٌٌدر 

المعدددات حجددم أو شددكل أو طبٌعددة مكونددات المددواد، وأعمددال تددؤجٌر واسددتغلبل الآلات و

والأجهددةة وأعمددال مقدداولات التشددٌٌد والبندداق وإنشدداق وإدارة شددبكات البنٌددة الأساسددٌة 

وشبكات المعلومات وخدمات نقل البضداةع والمدواد وأعمدال الشدحن والتفرٌدح والتحمٌدل 

والتسددتٌ  والتعتٌددق والددوةن ، وخدددمات التخددةٌن وخدددمات الحفددظ بالتبرٌددد وخدددمات 

بعد البٌع وخدمات التركٌدب وخددمات إنتدام وإعدداد مدواد الإصلبأ والصٌانة وضمان ما 

   . الدعاٌة والإعلبن وخدمات استغلبل الأماكن المجهةة
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 ومن الواض  أن الخدمات سالفة الذكر لا ترد ضمن خدمات التشغٌل للغٌر السابقة ذكر ا.

 الخدمات التى تقدمها الشركات ذات الأغراض الخاصة  2/3

Special – Purpose Companies 

 ٌسند لهذا النوع من الشركات عدة مهام من أ مها :

 تحوٌل الموجودات المالٌة من المقرض الأصلى للآخرٌن . –أ   

القٌدددام بؤعمدددال التحصدددٌل الددددورى للمسدددتحقات مدددن قبدددل المقتدددرض فدددى مواعٌدددد  –ب 

 أستحقاقها.

د أسددس شددراق الددذمم المدٌنددة الناشددةة عددن الصددادرات )كمددا فعددل مصددر  بدداركلٌة عندد -جددـ

 لهذا الغرض (. Sceptreشركة 

وبإعتبار أن  ذه الخدمات تمال أٌضاً خدمات مهنٌة و ى لٌست من الخدمات الواردة على 

المتعلدق بتفسدٌر  2112لسنة  11( ، ولم ٌنص علٌها القانون رقم 2سبٌل الحصر بالجدول رقم )

 ٌعات.خدمات التشغٌل للغٌر، فلذلك لا مجال لإخضاعها أٌضاً لضرٌبة المب

 الخلبصـة 

نخلص مما سبق إلى أن السلع والخدمات المتعلقة بصدفقات تورٌدق الددٌون وفدى إطدار مدا 

فإنهدا لا تخضدع لضدرٌبة  1991لسدنة  11( مدن القدانون 6نراه مدن بطدلبن تفعٌدل أحكدام المدادة )

 المبٌعات .

ختلفدة إلا أنا من ناحٌة أخرى فإن خضوع السلع الرأسمالٌة لضراةب عدٌددة فدى مراحدل م

 ٌمال عاةقاً فى سبٌل تنشٌط ودفع أنشطة التورٌق والتموٌل العقارى ممالة فى :

 الخضوع عند الاستٌراد لضرٌبة المبٌعات . – 1

الخضوع عند البٌع كسلعة صناعٌة مستعملة لضرٌبة المبٌعات سواق على القٌمة البٌعٌدة  – 2

عدددم جددواة خصددم ضددرٌبة  % ، مددع11أو القٌمددة المضددافة )الأربدداأ الرأسددمالٌة( بسددعر 

 المبٌعات على  ذه السلع .

الخضددوع مددرة أخددرى كسددلعة صددناعٌة مسددتعملة لضددرٌبة أربدداأ شددركات الأمددوال وفقدداً  – 3

 %(.41 -%  32للؤرباأ الرأسمالٌة بسعر )

  ذا كلا بفرض عدم خضوعها للضرٌبة عند ر نها ر ناً تجارٌاً . – 4
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مشددروع قددانون الضددراةب علددى الدددخل لتفددادى ولدذلك فددإن الأمددر ٌتطلددب أحددداث تعدددٌل فددى 

حدوث  ذا الإةدوام فدى الخضدوع، وٌبندى  دذا الإقتدراأ علدى الأكتفداق بخضدوع  دذه السدلع لكدل 

ضرٌبة مرة واحدة ... فتخضع السلع الرأسمالٌة لضرٌبة المبٌعدات عندد الإفدرام الجمركدى عنهدا 

بٌعهدا مسدتعملة )مدع قابلٌدة  )أو تعفى حسب الأحدوال( وتخضدع لضدرٌبة الددخل مدرة واحددة عندد

ق(، وبدذلك لا تخضدع الأربداأ 117،  21الضرٌبة للئسترداد بشدروط معٌندة وفقداً لأحكدام المدواد 

 الرأسمالٌة المحققة منها للضرٌبة واحدة لا غٌر .

وفى حالة تعذر ذلك ٌمكن النص على أنا فى حالة خضوع الأرباأ الرأسمالٌة الناتجة عدن 

سدمالٌة لضدرٌبة الددخل ٌحدق للشدركة خصدم مدا سدبق سدداده مدن ضدرٌبة التصر  فى السلع الرأ

 المبٌعات من ضرٌبة الدخل المستحقة فى  ذا الصدد .

وبإعتبار أنا رغم تساوى الوعداق فدى الحدالتٌن )الأربداأ الرأسدمالٌة( إلا أن سدعر ضدرٌبة 

ناحٌة ، وحفاظاً الدخل ٌةٌد بطبٌعة الحال عن سعر ضرٌبة المبٌعات بما ٌسم  بإتمام الخصم من 

 على الحصٌلة الضرٌبٌة الصافٌة من ناحٌة أخرى.

 

 

 

 
 
 
 
 
 

 الفصل الاالث
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 المعاملة الضرٌبٌة لنشاط تورٌق الأصول

 فى ظل أحكام قانون الضراةب على الدخل

 فى مصر ) دراسة مقارنة (
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 الانعكاسات الإيجابية لنشاط التوريق عمى الحصيمة الضريبية  –أولا : مقدمة 
ض  مدن العدرض السدابق أن نشداط التورٌدق ٌحقدق العدٌدد مدن المةاٌدا الضدرٌبٌة ومنهدا ٌت

 على سبٌل الماال ما ٌلى :

 تقلٌص قٌمة مخصص الدٌون المشدكوك فٌهدا الدذى تحتدام البندوك والمإسسدات المالٌدة إلدى -1

 –فدى ظدل شدروط معٌندة  –من مٌةة اسدتبعاد تلدك الددٌون  قتكونٌا فى ظل ما ٌحققا التورٌ

 ٌةانٌة تلك الجهات وخفض مخاطر ا مما ٌترتب علٌا :من م

خفض حجم المناةعات الضرٌبٌة بشؤن مـا ٌعتمد من قٌمدة  دذا المخصدص ضدرٌبٌا مدا   1/1

بددٌن مرحلددة التكددوٌن والاسددتخدام والسددعى لةٌددادة نسددبة مددا ٌخصددم مددن التكددالٌ  عددن 

11.% 

بٌن الدخل   Timing Differencesخفض حجم الفروق الضرٌبٌة المإقتة أو الةمنٌة  1/2

 Internationalالمحاسددبى والضددرٌبى وفقددا لمتطلبددات معدداٌٌر المحاسددبة الدولٌددة 

Accounting Standard Committee ( IASC )   ومدن ادم خفدض مشداكل

القٌددداس والإفصددداأ المحاسدددبى واةدوام العمدددل المحاسدددبى لددددى الشدددركات متعدددددة 

 .(1)الجنسٌات على وجا الخصوص

فى تنمٌة الأوعٌة الضدرٌبٌة : للشدركات والمإسسدات المالٌدة والحدد مدن مشداكل المساعدة  – 2

 التعار من خلبل :

ارتفاع معدل الإقراض مما ٌدإدى إلدى ةٌدادة الربحٌدة والسدٌولة وتحسدٌن التددفقات   1/  2

 النقدٌة .

الحد من مشاكل تعار الشركات ومن ام ضٌاع الحصٌلة الضرٌبٌة أو تؤخر تحصدٌلها  2/  2

 اع قٌمتها فى ظل التضخم وارتفاع سعر الصر  . وضٌ

تنشٌط بورصة الأوراق المالٌة من خلبل ضخ قدر كبٌر من الأوراق المالٌة التى ٌتم  – 3

 تداولها مما ٌإدى إلى :

                                                 
 لمةٌد من التفاصٌل راجع : (1)

دى التوافدق بدٌن أحكدام دراسات فى الفكدر المحاسدبى الضدرٌبى ، شدرأ لمدد / أسامة على عبد الخالق أحمد   
التشددرٌع الضددرٌبى المصددرى للضددرٌبة علددى أربدداأ شددركات الأمددوال ومتطلبددات المعٌددار المحاسددبى الدددولى 

 . 2113 –  دار القصر للطباعة والدعاٌة والإعلبن  المتعلقة بالمحاسبة عن ضراةب الدخل
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نجداأ  دد  تنشدٌط البورصدة بددون مدن  حدوافة أو إعفداقات ضدرٌبٌة جدٌددة تماددل  1/  3

 إ دار للحصٌلة الضرٌبٌة .

ٌ  من الآاار السلبٌة المتوقعة على نشاط بورصدة الأوراق المالٌدة مدن جدراق التخف 2/  3

الاتجاه إلدى إلغداق الإعفداق المتعلدق  بالفاةددة علدى رأس المدال فدى مشدروع قدانون 

 الضراةب الجدٌد على الدخل .

معالجة مشكلة التعار التى تواجا المشروعات الصغٌرة والمتوسطة من أجدل تخفٌد  وطدؤة  – 4

الاةتمانٌدة علٌهدا .. ومدن ادم دعدم  دذه المشدروعات والتخفٌد  مدن حجدم الددٌون  الضغوط

 المعدومة الناشةة عنها .

دعم الشدركات والمإسسدات العاملدة فدى ظدل أحكدام قدانون التموٌدل أو الدر ن العقدارى ممدا  – 5

 ٌسهم فى تنمٌة أوعٌتها الضرٌبٌة .

ل الشركات ذات الأغراض الخاصدة خلق دخول جدٌدة خاضعة للضرٌبة مال الوسطاق ودخو – 6

 والشركات العاملة فى مجال التصنٌ  الاةتمانى للموجودات والأوراق المالٌة .

المساعدة فى حل مشكلة الإسكان جةةٌا من خلبل نجداأ قدانون الدر ن أو التموٌدل العقدارى  – 7

 مما ٌسهم فى خفض أعباق الأنفاق العام التى نستنة  الحصٌلة الضرٌبٌة .

نشددٌط العدٌددد مددن الأنشددطة الصددناعٌة والتجارٌددة والخدمٌددة والعقارٌددة وتنمٌددة أوعٌتهددا ت – 8

الضرٌبٌة ومدن أمالدة ذلدك القدروض الممنوحدة لتملٌدك الوحددات السدكنٌة وقدروض شدراق 

الوساةل السٌاحٌة والترفٌهٌة من سٌارات وقوارب والقروض الاستهلبكٌة المتعلقة بدالبٌع 

وتنشٌط تصرٌ  منتجات الشدركات بددلا مدن الإنتدام للتخدةٌن بالتقسٌط للشركات التجارٌة 

ممدا لدا أادر علدى حصددٌلة ضدراةب الددخل والمبٌعدات فددى أن واحدد وكدذلك حركدة البطاقددات 

 الاةتمانٌة إلى جانب نشاط صناعة السٌنما والأنشطة الفنٌة الأخرى . 

لة ضدرٌبة أندا وإن كدان لدٌس مدن المتوقدع حددوث تدؤاٌر ٌدذكر علدى حصدٌ 11ولذلك فإنندا 

فٌمدا ٌتعلدق بنشداط  1991لسنة  11( من القانون 6المبٌعات فى ضوق عدم تفعٌل أحكام المادة )

تورٌددق الأصددول ، فإنددا ولا شددك سددو  ٌددإدى تفعٌددل  ددذا النشدداط ودعمددا إلددى ةٌددادة كبٌددرة فددى 

حصٌلة ضراةب الدخل فى المرحلة القادمة ، لٌس فقط من حٌث قٌمتها النقدٌدة بدل أٌضدا قٌمتهدا 

 لحقٌقٌة فٌما لو بم الأخذ بالاقتراحات والتوصٌات الواردة فى نهاٌة  ذه الدراسة .ا



 -   ظ ظ  - 

اانٌا : المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة للعواةدد الناتجدة عدن نشداط التورٌدق فدى ظدل أحكدام 

 ضراةب الدخل 

 أٌضاحاً لذلك نعرض فٌما ٌلى لأغراض المقارنة تلك المعاملة الضرٌبٌة فى ظل كل من 

 
 

 ع الضريبى الأمريكى                                  التشريع الضريبى المصرى التشري
 

 (1)المعاملة الضرٌبٌة لعواةد التورٌق ) التسنٌد ( فى التشرٌع الضرٌبى الأمرٌكى –أ 

 طبٌعة المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة لنشاط التورٌق فى التشرٌع الأمرٌكى ومشكلبتا  1/  1

. والذى   Zer – Coupon Bondsٌكى بمفهوم السند صفر الكوبون أخذ التشرٌع الأمر

كما أوضحنا سلفا ٌتم شراقه بقٌمة أقل من قٌمتا الأسمٌة فى الوقت الذى ٌحصل فٌا حاملة على 

القٌمددة الأسددمٌة فددى تددارٌخ الاسددتحقاق وٌماددل الفددرق بددٌن القٌمددة السددمٌة والقٌمددة المسددددة عنددد 

 ة .الشراق ، قٌمة الفواةد المكتسب

وتمال السندات صفرٌة الكوبون فى التشرٌع الأمرٌكى أصولا مالٌة ذات توارٌخ اسدتحقاق 

متباٌنة ٌتم تورٌقها من سندات حكومٌة ، وٌتبع لها أسلوب ٌمكن من خلبلا إخلبةها من المخاطر 

المرتبطة بالسندات عموما والسندات الحكومٌة على وجا الخصوص حٌث ٌدتم تجنٌدب المسدتامر 

 سعر الفاةدة المتمالة فى مخاطر السعر ومخاطر إعادة الاستامار. مخاطر 

والتى تقضى بدفع الضرٌبة المسدتحقة عنددما  –وقد كانت المعاملة الضرٌبٌة لهذه الفواةد 

تدإدى لتمٌدة السدندات  –ٌحل تارٌخ استحقاق السندات صفرٌة الكوبدون وتتحقدق الفواةدد بالفعدل 

 الصفرٌة من حٌث : 

 

 

                                                 
 لمةٌد من التفصٌل راجع : (1)

ى إدارة المخددداطر ، الهندسدددة المالٌدددة باسدددتخدام التورٌدددق الفكدددر الحددددٌث فدددد / منٌدددر إبدددرا ٌم  نددددى   
 ، الآسكندرٌة . 2112توةٌع منشؤة المعار  ، سنة  والمشتقات 



 -   ع ع  - 

سددندات صدفرٌة الكوبددون عدن السددندات تمٌٌدة ال

التقلٌدٌة التى ٌحصل حاملها على فواةدد دورٌدة 

تخضع للضرٌبة فدى سدنة تحقدق  دذه الفواةدد ، 

ونظدددرا لأن آجدددل اسدددتحقاق السدددندات صدددفرٌة 

الكوبون وتحقق الفواةد ٌؤتى فدى تدارٌخ مإجدل 

عند الاسترداد فإن القٌمة الحالٌدة لعاةدد الفواةدد 

كوبدون ٌكدون أقدل عنهدا فى السدندات صدفرٌة ال

 فى عاةد السندات الدورٌة . 

تمٌٌدددددة المسدددددتامر علدددددى حسددددداب مصدددددلحة 

الضددراةب وذلددك لأن القٌمددة الحالٌددة للضددرٌبة 

على الفواةدد فدى تدارٌخ الاسدتحقاق فدى حالدة 

السندات صفرٌة الكوبون تكون أقل منهدا فدى 

 حالة فواةد السندات التقلٌدٌة 

 

 ها فى التشرٌع الضرٌبى الأمرٌكى لعلبم مشاكل التورٌق التعدٌلبت التى تم إدخال 2/  1

وعلبجا لهذه المشكلة فقد تم تعدٌل المعاملة الضرٌبٌة لعواةد  ذه السدندات علدى مدرحلتٌن 

 على النحو التالى : 1982فى ظل نظامٌن قبل وبعد عام 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (12شكل رقم )

 النظام الضرٌبى المعدل للمحاسبة عن عواةد صفقات

 ورٌق فى ظل التشرٌع الضرٌبى الأمرٌكىالت

 



 -   غ غ  - 

ٌقوم  على احتساب الضرٌبة سنوٌا دون تؤجٌلها لتحوٌلها لنظدام الفواةدد الدورٌدة ) مادل   

 السندات العادٌة ( من خلبل نظامٌن :

 

 

 

 

 

 

 

 

 الدفعة الاابتة )نص  السنوٌة(    

 

 

 شهور6مع مراعاة أن الفترة الواحدة تعادل 

 

 ماال إٌضاحى : 1/3

$ ٌحصددل علٌهددا المسددتامر بعددد عددامٌن ومعدددل 1111بفددرض أن القٌمددة الأسددمٌة للسددند 

 % فإن :12الفاةدة 

  Straight – Line Puleوفقا لنظام الدفعات الاابتة للفواةد  -1

تحتسب القٌمة المدفوعة العادلة لشراق السنة باستبعاد الفواةد من القٌمة الأسدمٌة علدى 

 لى :النحو التا

(×  1111القٌمة المدفوعة العادلة للسند   
1.06

1
(4   792 $ 

 $ 218   792 – 1111وٌكون حجم العواةد ) الفواةد ( التى ٌحصل علٌها المستامر   

 اٌماّت اٌّذمى ت –اٌماّت الأسّات ٌٍسٕذ   

   ذد اٌفخشاث حخً حاسيخ الاسخحماق   

النظدام الأول للتحاسدب الضددرٌبى  -1/2/1
 2/7/1982طبق حتى 

النظام الاانى للتحاسب الضدرٌبى  -1/2/2
 2/7/1982طبق حتى 

تحتسب الفواةد وفقا لقاعدة 

 الدفعات الاابتة للفواةد

تحتسب الفواةد كل فترة وفقا 

 لأسلوب ٌعر  بالغلة الاابتة

Straight –Line Pule Constant Yield 

حٌدددث تحتسدددب الفواةدددد كدددل فتدددرة وفقدددا  بالعلاقةوٌحتسب نصٌب السنة 

 لأسلوب ٌعر  بالغلة الاابتة



 -   ف ف  - 

$ للدفعدة 52دفعدات    4/  218تقسم على مدار السنتٌن بواقع دفعات نص  سدنوٌة أى بواقدع  

 لة التالى :الواحدة وٌوض  ذلك الجدو

 (1جدول رقم )

 قٌمة العواةد الخاضعة للضرٌبة لصفقات التورٌق

 والقٌمة السوقٌة للسند فى ظل مدخل الدفعات الاابتة

 الفترة 
تارٌخ استحقاق 

 الدفعة الاانٌة

قٌمة الفاةدة 

 الخاضعة للضرٌبة

قٌمة السند المعدلة بعد إضافة الفواةد 

ADJUSTED BASIS  

(1) (2)  (3) (4) 

 الأولى 

 الاانٌة 

 الاالاة 

 الرابعة 

 شهور  6

 سنة 

 سنة ونص  

 سنتٌن 

52 $ 

52 $ 

52 $ 

52 $ 

 $  844   52ت  792

 $  896   52ت  844       

 $  948   52ت  896

 $ 1111   52ت  948

 $  1111 $ 218 سنة  2 

لقٌمة الكلٌدة ( تناقض ا4( الوعاق السنوى للضرٌبة ، والخانة رقم )3وتعكس الخانة رقم )

للفواةد وٌساعد ذلك عند الحاجة لحساب الأرباأ الرأسمالٌة للسند إذا ما قرر المستامر بٌعا قبدل 

 إنتهاق أجل استحقاقا .

  Constant Yieldوفقا لنظام الغلة الاابتة  –ب 

 ٌتم احتساب الفواةد الدورٌة الخاضعة للضرٌبة من خلبل المعادلة :

 خاضعة للضرٌبة للفترة الفواةد الدورٌة ال      

 معدل الفاةدة السنوى ×   الأساس المعدل للسند فى بداٌة الفترة                     

 كما ٌوضحها الجدول التالى :

 (2جدول رقم )

 قٌمة العواةد الخاضعة للضرٌبة لصفقات التورٌق

 والقٌمة السوقٌة للسند فى ظل مدخل الغلة الاابتة



 -   ق ق  - 

 الفترة 

تارٌخ 

استحقاق 

الدفعة 

 الاانٌة

معدل 

الفاةدة 

 السنوٌة

قٌمة السند 

 أول الفترة 

قٌمة 

الفاةدة 

الخاضعة 

 للضرٌبة 

 قٌمة السند المعدلة 

 بعد إضافة الفواةد

 ADJUSTED BASIS  

(1) (2) (3) (4) (5 ) (6) 

 $ 839.52     47.52ت 792 $47.52 $ 792 %12 شهور  6 الأولى 

 $ 889.89  51.37ت839.52 $ 51.37 $839.52 %12 سنة  الاانٌة 

 $ 943.28 53.39ت 889.89 $ 53.39 $889.89 %12 سنة ونص   الاالاة 

 $1111  56.72ت943.28  $ 56.72 $943.28 %12 سنتٌن  الرابعة 

 $ 1111                      $ 218   سنة  2 

 : وٌتض  من  ذا الجدول أن الفواةد ٌتم تحدٌد ا من خلبل المعادلة

 شهور (  6الفواةد الخاضعة للضرٌبة عن الفترة ) 

 شهور  6معدل الفاةدة عن ×   قٌمة السند المعدلة فى بداٌة الفترة                     

 $ 47.52%     6×                                       792الفترة الأولى   

 $ 51.37%     6×      (                  47.52ت  792الفترة الاانٌة    ) 

 $ 53.39%     6(            ×   51.37ت 47.52ت 792الفترة الاالاة     )

 $ 56.59%      6( ×   53.39ت  51.37ت 47.52ت 792الفترة الرابعة   )

 

 

 

 

 

 

 

 

 المعاملة الضرٌبٌة لعواةد التورٌق وفقا لأحكام قانون الضراةب على الدخل فى مصر : - 2

 تل عن التورٌق نوعٌن من العواةد  ما :ٌن       

 
 

 آ  ٍّاااث اٌخسإاذ راحهاا  اٌ ىائذ إٌاش ت

اٌخً حمىَ ههاا اٌّسسسااث اٌّاٌاات واٌبٕاىن 

. 

اٌ ىائااذ إٌاشاا ت  اآ اٌخااذِاث اٌّساااا ذة 

ٌ ٍّااااث اٌخىسيااك اٌخااً حمااىَ ههااا شااشواث 

 أ شي سىاء وأج 



 -   ك ك  - 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

ولعدم وجود مشاكل تتعلق بالنوع الاانى من العواةد المتعلقة بالخدمات المسداعدة لعملٌدات 

التورٌق حٌث تضخم تخضع بطبٌعتها ضمن إٌرادات النشاط الجارى وللضدرٌبة التدى ٌخضدع لهدا 

 لأول و و العواةد المتعلقة بالتسنٌد أو التورٌق .النشاط الجارى ، فسو  نتناول بالتركٌة النوع ا

 المراحل المختلفة لعملٌات التورٌق  1/  2

ٌتضدد  مددن الاسددتعراض السددابق أن عملٌددات التورٌددق تتطلددب مددرحلتٌن متتددالٌتٌن كمددا 

 ٌوضحها الشكل التالى :



 -   ل ل  - 

 (13شكل رقم )
 ٌوض  المحل المتتالٌة لعملٌة التورٌق

 
 
 
 
 

  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 مرحلة التورٌق ذاتها المرحلة السابقة على التورٌق

وٌتمال عاةد ا فٌما تحصل علٌدا البندوك أو 
وٌل من عواةد القروض التى مإسسات التم

 تم منحها.

تخضع للمعاملدة الضدرٌبٌة التقلٌدٌدة لفواةدد 
 157السدددندات وفقدددا لأحكدددام القدددانون رقدددم 

المعدددل بؤحكددام القددانون رقددم  1981لسددنة 
المعدددل بؤحكددام القددانون  1993لسددنة  187
 .1998لسنة  5رقم 

إلى جانب تمتدع المإسسدة المالٌدة المصددرة للسدندات فدى 
السددندات صددفرٌة الكوبدون بفددرق القٌمددة الحقٌقٌددة ) حالدة 

الحالٌددة ( للقددوة الشددراةٌة الناتجددة عددن تؤجٌددل سددداد عاةددد 
السندات الجدٌدة المصدرة نظراً للطبٌعة الخاصة للسندات 
صفرٌة الكوبون فى الوقدت الدذى تحصدل فٌدا دورٌداً علدى 

 عاةد السندات الأصلٌة أو التقلٌدٌة .

 لجدٌدة المصدرة إلى جةةٌن :وٌنقسم عاةد السندات ا

 اٌثأً الأوي

ٌحصددل علٌددا 
 المسدددددددددددتامر

 كان سواق

تحصددددددددددل علٌددددددددددا 
المإسسددددة المالٌددددة 
 المصدرة للسندات

 شخصا
 طبٌعٌا

 شخصا
 معنوٌا

ٌماددل العاةددد الخددالى 
من المخداطرة نظدراً 
لمددا ٌددوفره التورٌددق 
مددددن  ددددام  أمددددان 
لعواةدددددددد التورٌدددددددق 
بخددددددلب  السددددددٌولة 
ودقدددددددددددة التنبدددددددددددإ 

قات النقدٌدددددة بالتددددددف
 وتحسٌنها

 عادة شخصٌاً معنوٌا

 ٌمال الفرق بٌن

العاةددددد المحصددددل 

مدددددددن السدددددددندات 

التقلٌدٌددددة شدددداملبً 

المخددداطرة )سدددعر 

 فاةدة مرتفع(

العاةد المسدد 
للسدددددددددددددندات 
الجدٌددددددددددددددددة 
المصددددددددددددرة 
المنخفضددددددددة 
المخدددددددددداطرة 
)سدددعر فاةددددة 

 منخفضة(

ٌمال العاةد شاملبً المخداطرة علدى السدندات 
 التقلٌدٌة .



 -   م م  - 

 طبٌع المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة لعملٌات التورٌق فى مصر 2/2

تقوم المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة لعملٌات التورٌق فى التشرٌع الضرٌبى المصدرى علدى مدا 

 ٌلى :

 أ  (  ناحٌة الصور المختلفة لعملٌات التسنٌد :

 فهناك البث صور رةٌسٌة  ى :       

 Treasury Notesمة أسلوب أذون الخةانة العا  1أ / 

و ددو أحددد أشددكال التورٌددق الحكددومى حٌددث ٌقتصددر إصدددار  ددذا النددوع مددن السددندات علددى 

 6الحكومة لا غٌر ، وقد جرى العمل فى مصر على إصدار ا بصورة قصٌرة الآجل لفترات عادة 

 شهور وٌحصل خلبلها المستامر على عاةد دورى مشابا لعواةد السندات .

ٌسدتند إلدى الددٌن العدام المحلدى الممادل فدى دٌدون الهٌةدات العامدة  وٌلبحظ أن التورٌق  نا

الاقتصدددادٌة أو الخدمٌدددة وشدددركات القطددداع العدددام المتعادددرة . إلا أن العاةدددد الدددذى ٌحصدددل علٌدددا 

المستامر، فى  ذه الحالة ناتل من إلتةام الخةانة العامة بالسداد ولٌس خصما من حصٌلة عواةد 

 لعام لا ٌدر أٌة عواةد حقٌقٌة . ذه الدٌون ، حٌث أن الدٌن ا

وبددالرغم مددن إخضدداع المشددرع الضددرٌبى لعواةددد أذون الخةانددة للضددرٌبة الموحدددة علددى 

 1981لسنة  157فقرة أ من القانون رقم  6إٌرادات رإوس الأموال المنقولة وفقاً لأحكام المادة 

قدد ندص فدى  1991ة لسدن 17رقدم  (1)إلا أن قدانون إصددار ا  1993لسنة  187المعدل بالقانون 

المادة الأولى من على إعفاق عواةد ا وقٌم استرداد ا أو استحقاقها من كافة الضراةب والرسدوم 

، وبذلك تم سرٌان  ذا الإعفداق باعتبدار أن القدانون الخداص بإصددار وإعفداق أذون الخةاندة ٌقٌدد 

 القانون العام الممال فى قانون الضراةب على الدخل .

 السندات :أسلوب نتام  2أ / 

أجاة التشرٌع المصرى للحكومة ووحدات الإدارة العامدة والشدركات المسدا مة والتوصدٌة 

وعلى  بالأسهم وغٌر ا الحصول على مصادر تموٌل بخلب  أسلوب ةٌادة رأس المال المملوك...

( إلا 1( بندد )6الرغم من أن المشرع الضرٌبى قد أخضع نتام السندات للضرٌبة بموجب المادة )

                                                 

 ( لمةٌد من التفاصٌل راجع :1)
الضددرٌبة الموحدددة علددى دخددل الأشددخاص  –دراسددات فددى المحاسددبة الضددرٌبٌة د. سددعٌد عبددد المددنعم ،   

 . 45، ص  2111  سنة  لمنقولةإٌرادات رإوس الأموال ا –الطبٌعٌٌن 



 -   ن ن  - 

المشرع تحفٌةاً على الاستامار فى  ذا النوع من السندات قد اعفاق ا من الخضدوع للضدرٌبة  أن

 فى حالتٌن :

 عواةد السندات التى تصدر ا شركات المسا مة المصرٌة : 1/ 2أ / 

( فقدد أعفدى المشدرع  دذه العواةدد مدن الخضدوع للضدرٌبة 4( فقدرة )8وفقا لدنص المدادة )

 بشروط  ى :

لشددركة المصدددرة للسددندات مددن الشددركات المسددا مة المصددرٌة سددواق كانددت أن تكددون ا  -أ  

 قطاع عام أو خاص .

 ان ٌقتصر الأعفاق على متوسط معدل الفاةدة على أذون الخةانة . –ب 

 أن تطرأ السندات للؤكتتاب العام . -جـ

هدا قٌد الأوراق المالٌة للشركة فى البورصدة بغدض النظدر عدن ندوع الجدداول المقٌددة ب  -د  

 )رسمٌة ، غٌر رسمٌة ( وعن تداولها )متداولة / غٌر متداولة (.

سددواق كددان أفددراد أو شددركات  (1)المسددتفٌد بعواةددد السددندات مددن الأشددخاص الطبٌعٌددٌن  - ددـ 

 أشخاص .

 عواةد السندات التى تصدر ا البنوك : 2/2أ /

ل بؤحكدام القدانون المعد 1981لسنة  157من القانون رقم  5بند رقم  8وفقاً لأحكام المادة 

 تعفى عواةد السندات التى تصدر ا البنوك بالشروط الآتٌة : 1993لسنة  187رقم 

أن ٌكون البنك الذى أصدر السندات من بنوك القطاع العام أو ٌسا م راس المال العدام  –أ   

 % . 51فٌا بؤكار من 

 أن ٌكون البنك مسجل لدى البنك المركةى المصرى . –ب   

ون المسددتفٌد مددن عواةددد السددندات شخصدداً طبٌعٌدداً سددواق كددان فددرداً أو شددركة أن ٌكدد -جددـ 

 . (2)أشخاص

 أسلوب مكافؤة التسدٌد : 3أ /

                                                 

( لا ٌختل  الإعفاق فى حالدة كدون المسدتفٌد إحددى الأشدخاص الإعتبارٌدة الأخدرى حٌدث تعفدى بدنفس الشدروط 1)
 ق . 4بند  121والأوضاع وفقاً لأحكام المادة 

وط لا ٌختل  الإعفاق فى حالدة كدون المسدتفٌد إحددى الأشدخاص الإعتبارٌدة الأخدرى حٌدث تعفدى بدنفس الشدر( 2)
 .2مكرر  4بند  121والأوضاع وفقاً لأحكام المادة 



 -   ه ه  - 

وفٌا ٌتم إصدار السندات بقٌمة تقل عن قٌمتها الأسمٌة ، وٌمال الفرق بٌن سعر الإصددار 

 المحددة .عند الاكتتاب والقٌمة الأسٌمة للسندات فى تارٌخ الاستحقاق قٌمة المكافؤة 

مدن القدانون رقدم  2فقدرة  6وقد أخضعها المشرع الضدرٌبى للضدرٌبة وفقداً لأحكدام المدادة 

وتعدٌلبتا حٌث نص علدى أن   فٌمدا ٌتعلدق بمكافدؤة التسددٌد تتحددد الإٌدرادات  1981لسنة  157

 الداخلة فى وعاق الضرٌبة بقٌمة الفرق بٌن سعر الإصدار والمبلح الذى ٌسدد فعلبً  .

 حٌث المستفٌد بعواةد التسنٌد ومدى ارتباطها بطبٌعة النشاط : من –ب 

فرق المشرع الضرٌبى بٌن ما ٌحصل علٌا الأشدخاص الطبٌعٌدون والأشدخاص الاعتبارٌدة 

 وطبٌعة النشاط ، وما إذا كانت  ذه العواةد متصلة أو غٌر متصلة بالنشاط الجارى كما ٌلى :

 : من حٌث مدى الارتباط بطبٌعة النشاط 1ب /

فعواةدد التورٌدق للبندوك  والمإسسدات المالٌدة تمادل عواةدد نشداط جدارى تخضدع للضدرٌبة 

التددى ٌخضددع لهددا النشدداط الجددارى سددواق كانددت الضددرٌبة علددى الأربدداأ التجارٌددة والصددناعٌة أو 

الضدددرٌبة علدددى أربددداأ شدددركات الأمدددوال ، إمدددا إذا قدددام بدددالتورٌق إحددددى الشدددركات التجارٌدددة أو 

ا فعندةذ ٌعد عاةد التورٌق غٌر متصل بالنشاط الجدارى وإذا تدم تكٌٌد  عاةدد الصناعٌة أو ما شاب

التورٌق على أنا غٌر متصل بالنشاط الجارى ، فقدد وحدد المشدرع الضدرٌبى المعاملدة الضدرٌبٌة 

 على النحو التالى :

 الأشخاص الطبٌعٌون  1/1ب /

ضدرٌبة علدى إٌدرادات ٌخضع ما ٌحصل علٌا المستامرون من الأفراد من عواةد التسدنٌد لل

وتعدٌلبتا والتى  1981لسنة  157من القانون رقم  6رإوس الأموال المنقولة وفقا لحكام المادة 

تنص على أن :   تسرى الضرٌبة على العواةد وغٌر ا مما تنتجا السدندات وأذون الخةاندة ومدا 

 نٌن  ٌدفع من مكافآت التسدٌد ومن الأنصبة إلى حاملى السندات وغٌر م من الداة

 من ذات القانون . 8من المادة  5، 4مع تطبٌق أحكام الإعفاقات الواردة فى الفقرة 

ومنعدددا لحددددوث اةدوام ضدددرٌبى عندددد تحدٌدددد وعددداق الضدددرٌبة علدددى الأربددداأ التجارٌدددة 

 5المعدلدة بؤحكدام القدانون رقدم  1981لسدنة  157مدن القدانون  29والصناعٌة فقد نصت المدادة 



 -   و و  - 

تخصم إٌرادات رإوس الأموال المنقولة الداخلة فى ممتلكات المنشدؤة  على أن   (1) 1998لسنة 

الفردٌة أو شركات الأشدخاص والتدى خضدعت للضدرٌبة علدى إٌدرادات رإوس الأمدوال أو أعفٌدت 

وذلددك بمقدددار مجمددوع  ددذه الإٌددرادات بعددد خصددم العواةددد المدفوعددة علددى الوداةددع 11111منهددا 

ة التدى نتجدت عنهدا  دذه الإٌدرادات وكدذلك مدا تكدون والقروض الخاصة برإوس الأمدوال المنقولد

المنشؤة أو الشركة قد تحملتا من مصارٌ  وتكالٌ  الاستامار وبشدرط أن تكدون  دذه الإٌدرادات 

 داخلا فى جملة إٌرادات المنشؤة  

 شركات الأموال والأشخاص الاعتبارٌة : 1/2ب/

الأمددوال علددى   مددا  مكددرر علددى سددرٌان الضددرٌبة علددى أربدداأ شددركات 111نصددت المددادة 

تنتجا رإوس الأموال المنقولدة الداخلدة فدى ممتلكدات الشدركات والجهدات المنصدوص علٌهدا فدى 

( 6( من  ذا القانون من العواةد وغٌر ا من الإٌرادات المنصوص علٌها فى المادة )111المادة )

فدى مصدر أو  من  ذا القانون غٌر المتصدلة بمباشدرة المهندة سدواق كاندت  دذه الإٌدرادات محققدة

 الخارم  .

 1998لسدنة  5المعدل بالقانون رقم  1981لسنة  157من القانون  118كما نصت المادة 

على أن   تخصم إٌرادات رإوس الأموال المنقولة غٌدر المتصدلة بمباشدرة المهندة والداخلدة فدى 

عت مدن  دذا القدانون والتدى خضد 111ممتلكات الشركة أو الجهات المنصدوص علٌهدا فدى المدادة 

مكددرر أو أعفٌددت منهددا بمقتضددى القددانون مددن مجمددوع  111للضددرٌبة وفقددا للبنددد أولا مددن المددادة 

الرب  الصافى للشركة وذلك بمقدار مجموع الإٌرادات المشار إلٌهدا بعدد خصدم العواةدد المدفوعدة 

على الوداةع والقروض الخاصة برإوس الأموال المنقولة التى نتجت عنها  ذه الإٌرادات وكذلك 

ا تكون الشركة أو الجهدة قدد تحملتدا مدن مصدارٌ  وتكدالٌ  الاسدتامار وبشدرط أن تكدون  دذه م

 الإٌرادات داخلة فى جملة إٌرادات الشركة أو الجهة ( 

 
 

 تقٌٌم المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة لعواةد التورٌق فى مصر  2/3

 وٌلبحظ على العرض السابق ما ٌلى :

                                                 
 تابع . 4العدد  –الجرٌدة الرسمٌة  – 1998/  1/  22صدر فى  (1)



 -   ي ي  - 

رٌبٌة بٌن العواةد الناتجة عن السندات التقلٌدٌدة ومدا ٌندتل مدن عدم العدالة فى المعاملة الض –أ  

فددالأولى تتحقددق عواةددد ا لحددٌن حلددول أجددل  00عواةددد عددن السددندات صددفرٌة الكوبددون 

اسدتحقاق السددندات والددذى قدد ٌتحقددق بعددد سدنوات عدٌدددة ممددا ٌندتل عنددا أن تكددون القٌمددة 

لتقلٌدٌة تكون أكبر منها فى حالة الحالٌة للعبق الضرٌبى فى حالة الاستامار فى السندات ا

 السندات صفرٌة الكوبون نتٌجة عاملى التضخم وارتفاع سعر الصر  .

تمٌٌة المسدتامر فدى السدندات صدفرٌة الكوبدون عدن مصدلحة الضدراةب نتٌجدة تؤجٌدل تورٌدد  -ب 

( أن المشدرع اشدترط للخضدوع سدداد 2فقدرة ) 14الضرٌبة إذ ٌتض  من سرد نص المادة 

لتدددى تسدددرى علٌهدددا الضدددرٌبة حٌدددث ندددص علدددى أن   ٌسدددتحق أداق المبدددالح الإٌدددرادات ا

المنصوص علٌها فى  ذا الفصل فى ذات المواعٌدد المقدررة لسدداد الإٌدرادات التدى تسدرى 

علٌها الضرٌبة   ومن ام فلب ٌتم تورٌد الضرٌبة إلا إذا تم سداد ا حٌث نصت المادة علدى 

ب المختصة خلبل الخمسة عشر ٌومدا الأولدى أن   وٌجب أن ٌتم تورٌده لمؤمورٌة الضراة

 من الشهر التالى للشهر الذى تسدد فٌا  

مددن أحكددام القددانون قددد أحالددت خصددم إٌددرادات رإوس المددوال  29وحٌددث أن المددادة 

المنقولة على خضوعها للضرٌبة طبقا لأحكام الباب الأول من  ذا الكتاب أو إعفاق ا منا، 

ل حصول مصدلحة الضدراةب علدى مسدتحقاتها الضدرٌبٌة فإن  ذا كلا ٌعنى فى مجملا تؤجٌ

 سنوات عدٌدة مما ٌفقد  ذه الحصٌلة قوتها الشراةٌة فى ظل التضخم وتغٌر سعر الصر .

فٌمدا ٌتعلدق بالمعاملدة الضدرٌبٌة لعواةدد  1998لسدنة  5عدم ملبقمة العمدل بؤحكدام القدانون  -جـ 

 رإوس الأموال المنقولة غٌر المتصلة بالنشاط .

 

 

 مقترحات التفعٌــل 2/4

 ولذلك فإننا نقترأ ما ٌلى :

 . 1998لسنة  5إلغاق العمل بؤحكام القانون   –أ  



 -   أ أ أ  - 

إخضاع عواةد التورٌق غٌر المتصلة بالنشاط الجارى التى تةٌد مدتها عن سنة وفقا  –ب 

لأساس الاستحقاق ودون اشتراط السداد ، وعلى أساس نظام الدفعات الاابتدة، وفقدا 

 سنة من السنوات من عواةد التورٌق بما ٌحقق :لنصٌب كل 

المساواة بٌن المستامرٌن فى أسس قٌاس العواةد الخاضدعة للضدرٌبة التدى ٌحصدلون   -

 علٌها من الصور المختلفة للسندات .

 المساواة بٌن حقوق المستامر ومصلحة الضراةب .  -

 رٌبٌة .الحفاظ على القٌمة الحقٌقٌة والقوة الشراةٌة للحصٌلة الض  -

 
 
 
 
 



 -   ب ب ب  - 

 نتائج البحــث

حٌددث أتضدد  مددن الدراسددة أن  عدددم صددحة الفددرض الأول الددوارد بالبحددث -1

المعاملة الضرٌبٌة الحالٌة فى ظل أحكام قدانون الضدراةب علدى الددخل لصدفقات التورٌدق لا 

تحقق المساواة فى المعاملة سواق بٌن المستامرٌن فى الصور المختلفدة لصدفقات التورٌدق 

 بٌن المستامرٌن ومصلحة الضراةب من ناحٌة أخرى . من ناحٌة ولا

حٌدددث أتضددد  أن التشدددرٌع  عددددم صدددحة الفدددرض الادددانى الدددوارد بالبحدددث -2

 الضرٌبى المتعلق بضرٌبة المبٌعات ٌعتبر معوقا لتفعٌل نشاط التورٌق .

حٌددث ابددت أن تفعٌددل نشدداط تورٌددق  صددحة الفددرض الاالددث الددوارد بالبحددث -3

ة الضدرٌبٌة وإن كاندت  دذه الةٌدادة فدى معظمهدا موجهدة الأصول ٌإدى إلـى ةٌادة الحصدٌل

 لضراةب الدخل لا لضراةب المبٌعات .

حٌث ابت عدم وجود تنسٌق بٌن  عدم صحة الفرض الرابع الوارد بالبحث -4

التشددرٌع الضددرٌبى المتعلددق بضددراةب الدددخل وضددرٌبة المبٌعددات ، ممددا ٌددنجم عنددا حدددوث 

 امنة لتفعٌل نشاط التورٌق .اةدوام ضرٌبى متكرر للسلع الرأسمالٌة الض

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 -   ت ت ت  - 

 توصٌـات البحث 

 التوصية الأولى :
فددى إطددار التنسددٌق بددٌن قددانونى الضددراةب علددى الدددخل والمبٌعددات معددا باعتبددار م تددابعٌن 

لوةارة واحدة ومنعا لحدوث اةدوام ضرٌبى ٌجعل  ناك تعسفا أو عبةدا مبدالح فٌدا ضدرٌبٌا علدى 

) سواق المستوردة أو المحلٌة ( والتى تخضع لضرٌبة المبٌعات بعض أنواع الأصول الرأسمالٌة 

عند شراق ا ام عند ر نها ) فرضا ( ام عندد التصدر  فٌهدا كسدلع صدناعٌة مسدتعملة ) الأربداأ 

الرأسمالٌة ( إلى جانب خضوعها مرة أخرى لضرٌبة أرباأ شركات الأموال أو الأرباأ التجارٌدة 

ا  ذا مدن عقبدة فدى سدبٌل تفعٌدل نشداط التورٌدق والدر ن والصناعٌة عن نفس الوعاق وما ٌشكل

العقارى خاصة فى ظل عدم جواة تطبٌق قواعد الخصم الضرٌبى على السلع الرأسدمالٌة فدى ظدل 

 أحكام قانون ضرٌبة المبٌعات لذلك ٌقترأ ما ٌلى :

استحدث نص فى مشروع قانون الضراةب على الدخل امندع حددوث  دذا الاةدوام بإضدافة 

وتعدٌلبتدا ٌماالهدا فقدرة خامسدة مدن  1981لسدنة  157مدن القدانون  117لاة إلدى المدادة فقرة اا

 من ذات القانون ٌنص بموجبها على أن : 21المادة 

وإذا مددا تبددٌن خضددوع الأربدداأ الناتجددة مددن بٌددع الأصددول الصددناعٌة المسددتعملة   

لمبٌعددات للضددرٌبة العامددة علددى المبٌعددات ومنعددا لددلبةدوام الضددرٌبى ، تخصددم ضددرٌبة ا

المسددة من الضرٌبة على أربداأ شدركات الأمدوال الواجبدة السدداد عدن أربداأ بٌدع  دذه 

   الأصول

 التوصٌة الاانٌة :

نظرا لحدااة عهد البٌةة المصرٌة بؤنشطة التورٌق من ناحٌة ولإرتباط عملٌات التورٌدق 

اظدا علدى القدوة بالقروض طوٌلة الأجل التى قد تمتد فدى بعدض الأحٌدان عشدرات السدنوات ، وحف

الشددراةٌة للحصددٌلة الضددرٌبٌة فددى ظددل التضددخم وارتفدداع سددعر الصددر  ، وباعتبددار أن السددندات 

صفرٌة الكوبون المإجلة الفواةدد حتدى تدارٌخ الاسدتحقاق سدو  ٌترتدب علٌهدا تؤجٌدل مماادل فدى 

 1981لسدددنة  157مدددن القددانون رقددم  14نشددؤة الواقعددة المنشددةة للضدددرٌبة وفقددا لددنص المددادة 



 -   ث ث ث  - 

لبتا والتى نصت على   استحقاق الضرٌبة فى ذات المواعٌد المقررة لسداد الإٌرادات التى وتعدٌ

 تسرى علٌها الضرٌبة   ولذلك :

وتعدٌلبتا  1981لسنة  157( من أحكام القانون رقم 2فقرة ) 14ٌقترأ تعدٌل نص المادة 

 كما ٌلى :

ذا الفصل فى ذات وفى جمٌع الأحوال ٌستحق أداق المبالح المنصوص علٌها فى    

فٌمددا عدددا عملٌددات  11المواعٌددد المقددررة لسددداد الإٌددرادات التددى تسددرى علٌهددا الضددرٌبة 

التورٌق والقراض وما شابهها والتى ٌمتد آجل استحقاقها وسداد ا لفترة تةٌد عن سنة 

، فٌستحق أداق المبالح المتعلقة بها بصورة سنوٌة وعلى دفعات اابتة طبقا لمدا ٌسدتحق 

وٌجدب أن ٌدتم  11سنة من الإٌدرادات الإجمالٌدة التدى تسدرى علٌهدا الضدرٌبة  لحصة كل

تورٌددد ا لمؤمورٌددة الضددراةب المختصددة خددلبل الخمسددة عشددرة ٌومددا الأولددى مددن الشددهر 

 (1) التالى للشهر الذى تسدد أو تستحق فٌا الضرٌبة حسب الأحوال

وتحقددق  ددذه  11اق وٌلبحددظ اسددتبدال الأسدداس النقدددى المتعلددق بالسددداد بؤسدداس الاسددتحق

 التوصٌة  دفٌن :

الهـد  الأول : عدم تمٌٌة المسدتامر فدى السدندات صدفرٌة الكوبدون علدى الأخدص علدى مصدلحة 

 الضراةب والحفاظ على القوة الشراةٌة للحصٌلة الضرٌبٌة .

الهد  الاانـى : تحقٌقدً العدالدة الضدرٌبٌة الأفقٌدة مدن خدلبل عددم تمٌٌدة المسدتامر فدى السدندات 

 الكوبون على المستامر فى السندات التقلٌدٌة ذات العاةد الدورى . صفرٌة

 5بعدد إلغداق العمدل بؤحكدام القدانون رقدم  –واستكمالا للتوصٌة الاانٌة فٌلدةم  التوصٌة الاالاة :

مددن القددانون رقددم  118،  29إجددراق تعدددٌل فددى نصددوص المددادتٌن  1998لسددنة 

ات أنشدطة التورٌدق والسدندات وتعدٌلبتا تقضى بإدرام إٌدراد 1981لسنة  157

                                                 
( وٌنص على :   وفى جمٌع الأحوال ٌستحق أداق المبالح المنصوص علٌهدا 2فقرة ) 14النص الحالى للمادة  (1)

ادات التددى تسددرى علٌهددا الضددرٌبة ، وٌجددب أن ٌددتم فددى  ددذا الفصددل فددى ذات المواعٌددد المقددررة لسددداد الإٌددر
تورٌد ا لمؤمورٌة الضراةب المختصة خلبل الخمسة عشر ٌوما الأولى من الشهر التالى للشدهر الدذى تسددد 

 فٌا .



 -   ج ج ج  - 

صفرٌة الكوبون بصورة سنوٌة وعلى دفعات اابتة طبقا لما ٌستحقا لحصدة كدل 

 (1)سنة ضمن الإٌرادات الإجمالٌة التى تسرى علٌها الضرٌبة 

فٌمدا ٌتعلدق بالمعاملدة الضدرٌبٌة  1998لسدنة  5إلغاق العمل بؤحكام القدانون التوصٌة الرابعة :

 المنقولة غٌر المتصلة بالنشاط الجارى . لإٌرادات رإوس الأموال

 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                 
وٌلبحظ فى  ذه الحالة عدم وجود غدبن علدى البندك أو مإسسدة التموٌدل المصددرة للسدندات صدفرٌة الكوبدون  (1)

دورٌة تحصٌل الفواةد على القدروض الأصدلٌة ، وبمدا ٌتوافدق مدع العاةدد الدذى ٌقتدرأ حٌث أنها تقوم بصفة 
 إضافتا أٌضاً بصفة دورٌة من السندات صفرٌة الكوبون .



 -   ح ح ح  - 
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