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  مقدمة:

 البلدان من الكثیر فرضتها المالیة الأوراق سوق على الضریبة أن بالضرورة المعلوم من

 بفرضیة استثماراتها عجلة تتأثر أن دون تطبیقها في كبیر حد إلى ونجحت بل والأجنبیة العربیة

 ربح معدلات أكبر لتحقیق أسواقها إلى للدخول المستثمرون یتصارع العكس على بل الضریبة

 تنمیة في كبیر بشكل تساهم كبیرة مالیة وموارد إیرادات الأسواق تلك تحقق ذاته الوقت وفي

 تتمثل المالیة أسواقها على الضریبة فرض جرّاء من إلیها تسعي التي الأهداف وكانت اقتصادها

 من لیس الضریبیة العدالة المبادئ وطبق ولأنه الضریبیة، العدالة مبادئ تطبیق أولهما هدفین في

 الدراسات أیقنت فقد وثانیهما كبارهم منها ویعفى الممولین صغار للضریبة یخضع أن المتصور

 تحقیق أجل من المستثمرین من الكثیر یدخلها المالیة الأسواق أن الدول تلك داخل الاقتصادیة

 مشاركة أدني دون المضاربة بهدف وذلك لأسهمهم والشراء البیع جرّاء من السریعة المكاسب

 فكان البورصة داخل الساخنة الأموال علیها أطلقوا ما وهو الاقتصادیة والتنمیة الإنتاج في فعلیة

 الفعلیة المشاركة نحو الأموال رؤوس وتوجیه المالیة الأسواق داخل المضاربة تلك من الحد لزاما

 فحسب ذلك یس ذلكل تحقیق في الدول تلك نجحت فقد وبالفعل باقتصادها والنهوض الإنتاج في

 فرضیة عند المصري الضریبي التشریع یتداركها لم التي الضریبیة وإیراداتها مواردها عززت بل

  .المالیة أسواقه على الضریبة تلك

 تلك نجاح في حقیقة ساهمت التي الأسباب ذكر موضوعه في الباحث یرى لذلك

 یصاحب أن ودون استثماراتها تتأثر أن دون والعربیة الأجنبیة البلدان تلك من الكثیر في الضریبة

  فرضیتها. جرّاء من المستثمرین من صخبا ذلك

  أولا: إشكالیة البحث

  - تتمثل إشكالیة البحث والتي یسعى الباحث في تناولها من خلال الآتي:

  ، وكیفیة معالجتها.ماهي مشكلات تطبیق ضریبة الأرباح الرأسمالیة على أرض الواقع -١

  الاستثمار. كیف یمكن تطبیق الضریبة من خلال معاملة تفضیلیة دون أدنى تأثیر -٢

  في تطبیقها.ماهي الطرق المثلى التي انتهجتها التشریعات الضریبیة الأخرى  -٣

  : فرضیة البحثثانیاً 

تتمثل فرضیة البحث  في أنّ ضریبة الأرباح الرأسمالیة لها دورها الأساسي والمحوري في 

 من الحد نحو ةوضرورة ملحّ  النظام الضریبي وذلك طبقا لما تفتضیه مبادئ العدالة الضریبیة،

  العقاریة، فضلا عن زیادة الحصیلة الضریبیة. لاستثمارات مجالا في وخاصة المضاربات نشاط

  ثالثا: أهمیة البحث 

  -یهدف البحث في تحقیق عدة أهداف كما یلي:

  .إرساء مبادئ العدالة الضریبیة أولا:
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  عرض مشكلات تطبیق هذه الضریبة على أرض الواقع وكیفیة معالجة تلك المشكلات. ثانیا:

  .تشجیع الاستثمار الأجنبي والمحلي :ثالثاً 

  .القضاء على الآثار السلبیة للتضخم  :رابعاً 

  .: زیادة الحصیلة الضریبیة خامساً 

  : منهج البحثرابعاً 

والمنهج الاستقرائي حیث یتمثل   اعتمد الباحث من خلال بحثه على المنهج الاستنباطي

المنهج الاستنباطي في التعرف على أنماط المشكلات التي من الممكن أن تعتري تطبیق ضریبة 

  الأرباح الرأسمالیة.

والمنهج الاستقرائي نحو اختیار فروض الدراسة والتعرف على مشكلات تطبیق الضریبة 

جحت في تطبیق هذه الضریبة والوقوف على من خلال الدراسة المقارنة  للدول الأخرى والتي ن

  .أسباب نجاح تطبیق الضریبة في أسواقها المالیة 

  - كما یلي: فصلینویتم تقسیم البحث إلى 

  الاقتصادیة وآثارها الشركات لبعض التفضیلیة الضریبیة الفصل الأول:المعاملة

  والمالیة

  والمالیة الاقتصادیة وآثاره الرأسمالیة الأرباح على التضخم الفصل الثاني:أثر

  الخاتمــــــــــــــــــة: نتناول فیها أهم النتائج والتوصیات التي توصلنا إلیها من البحث 

  :یلي كما تفصیلا ذلك
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  الأولالفصل 

  المعاملة التفضیلیة لبعض الشركات 

  وآثارها الاقتصادیة  والمالیة

تتحقق من التصرف في الأوراق  لم یكن فرضیة الضریبة على الأرباح الرأسمالیة التي

ع الضریبي المصري هي المرة الأولى في فرضیتها  إذ أن المشرع أخضع یشر تالمالیة  من قبل ال

% من الفرق بین تكلفة شراء  أو اقتناء الورقة المالیة وبین ٢وبواقع بدایة  هذا التصرف للضریبة

  .)١(لفرق قد یكون ربحا أو خسارة ثمن التصرف فیها بالبیع أو بغیره من صور التصرف، وهذا ا

ق المشرع فرّ  م٢٠١٤لسنة  ٥٣إلا أنه وفي ظل فرضیة تلك الضریبة وفقا للقانون 

المصري وفقا لهذا القانون بین الأرباح الرأسمالیة الناتجة عن التصرف في الأوراق المالیة المقیدة 

في بورصة الأوراق المالیة وغیر المقیدة وبین الشخص المقیم وغیر المقیم وأفرد لكل حالة من 

لشخص هذه الحالات معاملة ضریبیة مغایرة عن الأخرى،حیث أخضع المشرع الضریبي ا

الطبیعي المقیم للضریبة على الأرباح الرأسمالیة المحققة من الأوراق المالیة المقیدة في بورصة 

%،وذلك دون خصم أیة  ١٠الأوراق المالیة التي یحصل علیها من مصدر في مصر بسعر 

تكالیف في حین أن سعر الضریبة على الأرباح الرأسمالیة التي یحققها الشخص الطبیعي 

% ١٠ن التصرف في الأوراق المالیة غیر المقیدة في بورصة الأوراق المالیة لیس المحققة ع

) من قانون ٨ولكن طبقا للأسعار التصاعدیة طبقا للدخل العادي المنصوص علیها في المادة (

) من قانون الضریبة على ٤٩ذا كان الشخص  طبیعي والمادة (إالضریبة على الدخل وذلك 

  . )٢(تباريالدخل إذا كان الشخص اع

الأرباح الرأسمالیة المقیدة في بورصة الأوراق كما فرّق المشرع في المعاملة الضریبیة بین 

الأرباح الرأسمالیة للأوراق المالیة المقیدة في بورصة الأوراق  المالیة وغیر المقیدة،حیث أخضع

                                                           

إذ  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق المال الصادر بالقانون رقم  ١٤بموجب الفقرة الثانیة من المادة ) ١(

ة المقررة للسندات وصكوك التمویل الصادرة من نصت على " مع عدم الإخلال بالإعفاءات الضریبی

الشركات المقیدة في سوق الأوراق المالیة في تاریخ العمل بهذا القانون،وتعفي السندات وصكوك التمویل 

المقیدة في الجداول المبینة بالبند (أ) –أیا اكانت الجهة المصدرة له –والأوراق المالیة الأخرى المماثلة 

هذا القانون من ضریبة الدمغة النسبیة عند الإصدار،ومن الدمغة النسبیة ) من ١٦من المادة (

السنویة،كما یعفى عائد هذه الأوراق من الضریبة على إیرادات رؤوس الأموال المنقولة ومن الضریبة 

العامة على الدخل،وفي حالة بیع أي من هذه الأوراق بقیمة تزید على ثمن الشراء تخضع الزیادة لضریبة 

% من قیمة الزیادة یدفعها البائع،وتحصل هذه الضریبة طبقا للقواعد التي یصدر بها قرار من ٢رها مقدا

  وزیر المالیة بالاتفاق مع الوزیر "

وفقا لأحدث  ٢٠٠٥لسنة  ٩١د.عبد المولى محمد مرسي : "التعلیق على قانون الضریبة على الدخل ) ٢(

  ٣٧٢التعدیلات "، مرجع سابق، ص 
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ن الأرباح % دون خصم أي تكالیف  في حین أ١٠المالیة التي تحققت في مصر للضریبة بسعر 

الرأسمالیة الناتجة عن التصرف في الأوراق المالیة التي تحققت خارج مصر بالنسبة للشخص 

من قانون الضریبة على  ٨المقیم وغیر المقیم طبقا للسعر العام للضریبة طبقا لنص المادة 

ن كا إذا) من قانون الضریبة على الدخل ٤٩كان الشخص طبیعي،وطبقا لنص المادة ( إذاالدخل 

  . )١(اعتباريالشخص 

إنه وقبل الحدیث عن المعاملة الضریبیة في ظل التشریعات المقارنة والتي تعد أحد 

عاصرت فرض  أسباب نجاح الضریبة على أسواق أوراقها المالیة سوف نوجز بعض السلبیاتالتي

ضریبة الأرباح الرأسمالیة على البورصة المصریة وكانت سببا في إخفاق تلك الضریبة وعزوف 

المستثمرین عنها، نظرا ولأن تطبیق تلك الضریبة كان معاصرا لارتفاع كبیر في عجز الموازنة 

ثورات العامة للدولة  وانخفاض ملحوظ في الاحتیاطي الأجنبي النقدي وفترة كساد في أعقاب 

ع یشر تصلاحات الضریبیة التي رسمها الوانفلات أمني فكان فرضیة الضریبة یعتبر من قبیل الإ

الضریبي المصري من أجل زیادة موارد الدولة والحد من عجز المیزانیة العامة للدولة ومن ثم 

قب ع الضریبي المصري ترتكز على تحقیق تلك الأهداف دون النظر إلى العوایشر تفكانت نظرة ال

اء فرضیة الضریبة سواء من قبل المستثمرین أو الآثار السلبیة على البورصة الأخرى من جرّ 

المصریة بشكل خاص وعلى سوق الأوراق المالیة بوجه عام مما أدى ذلك إلى تفاقم المشكلة 

ع الضریبي المصري ملاذا سوى تأجیل تلك الضریبة یشر تولم یجد ال )٢(وعدم القدرة على مواجهتها

فادي آثارها السلبیة على الاستثمار سواء الأجنبي أو المحلي في الوقت الذي یعتبر الاقتصاد وت

  . )٣(الإنتاجیة تنمیته الاقتصادیة وزیادة قدرته  الحاجةإليالمصري في أشد 

ع الضریبي المصري الضریبیة للأرباح یشر لتإنه ومن خلال إلقاء نظرة على معاملة ا

الرأسمالیة على البورصة المصریة وما ترتب عن تلك المعاملة من إفراز لبعض المشكلات لم 

  .یستطع المشرع وضع حلول لها وكانت سببا في صخب المستثمرین منها 

  -مایلي: وأبرز تلك المشكلات 

   

                                                           

م،  ٢٠٠٤الغفار حنفي : "الاستثمار في بورصة الأوراق  المالیة "،مكتبة الدار الجامعیة،الإسكندریة،) د. عبد ١(

  ١٠١ص 

  ١٥) شریف جاب االله : "جدل حول فرض ضریبة على أرباح المعاملات المالیة بالبورصة "،مرجع سابق، ص٣(

لمدة عامین اعتبارا من ١٧/٥/٢٠١٥الصادر في  ٢٠١٥لسنة  ٩٦تم تأجیل الضریبة بموجب القانون رقم )٣(

لمدة ثلاث سنوات أي حتى  ٢٠١٧لسنة  ٧٦والقانون  ١٧/٥/٢٠١٧وحتى  ١٧/٥/٢٠١٥

١٧/٥/٢٠٢٠ .  
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 ارتفاع العبء الضریبي -

رصات الناشئة في سوق الأوراق المالیة وهي في حاجة البورصة المصریة تعد من البو 

إلى رفع كفاءتها حتى تكون قادرة على منافسة البورصات الأخرى كما أنها في حاجة إلى عدد 

كبیر من الشركات للقید فیها حتى یترتب على ذلك زیادة رأس المال السوقي فیها وزیادة حجم 

عاملاتها وبالسعر الذي فرضه المشرع الضریبي التداول بها ومن هنا عند فرض الضریبة على ت

  .)١(كان ذلك بمثابة عبء ضریبي من وجهة نظر المستثمرین

وتعد ظاهرة ارتفاع العبء الضریبي من أهم المشاكل التي تواجهها شتى أنواع 

رأسها الادخار  الاستثمارات نظرا لآثارها السیئة على كثیر من المتغیرات الاقتصادیة الكلیة،وعلى

  والاستثمار وغیرها .

بتعدیل بعض أحكام قانون  م٢٠١٤لسنة  ٥٣ففي مصر حین صدر القرار القانون 

فقد تضمن فرض الضریبة على الأرباح الرأسمالیة  م٢٠٠٥لسنة  ٩١الضریبة على الدخل رقم 

أي  % من صافي الأرباح دون خصم١٠على الأوراق المالیة في البورصة المصریة بمقدار 

تكالیف بالنسبة للشخص الطبیعي المقیم في مصر، ولم یفرق المشرع الضریبي بین صغار 

المستثمرین وبین كبارهم في ذلك  كما لم یفرق في ذات الوقت بین من یحتفظ بالأوراق المالیة 

لفترة طویلة وهي تلك الاستثمارات طویلة الأجل وبین من یضارب بالبورصة وذلك في نطاق 

ات قصیرة الأجل یدخل ویخرج منها في أي وقت مما أدى ذلك إلى التأثیر السلبي  نحو الاستثمار 

فرض الضریبة على صغار المستثمرین حیث لم یراع القانون القدرة التكلیفیة  لكل مستثمر،وفي 

 ٩٥ظل معدل الضریبة المرتفع مقارنة لما سبق أن فرضه المشرع بموجب قانون سوق المال رقم 

% ومع ذلك عدل المشرع عن تطبیقه بموجب صدور ٢حیث كان سعر الضریبة  م ١٩٩٢لسنة 

% وهذا المعدل یعتبر مرتفعا  ١٠فما بالنا بما فرضه المشرع بسعر  م١٩٨١لسنة  ١٥٧القانون 

بشكل ملحوظ ومبالغ فیه وخاصة في سوق الأوراق المالیة.،فسوق الأوراق المالیة هي سوق 

ائب على أرباحها،حیث أنه بمجرد فرض ضریبي مرتفع على شدیدة الحساسیة تجاه فرض الضر 

ما حدث بالفعل في مصر بمجرد ورود أنباء  اأرباحها تتأثر حركة الاستثمار فیها بهذا العبء،وهذ

عن فرض ضریبة على أرباح البورصة المصریة شهدت البورصة حالة من عدم الاستقرار 

،وما بین إصدار قرارات،ووضع قوانین تارة تراوحت بین هبوط وصعود لمؤشراتها وحركة أسهمها

  .)٢(وإلغائها تارة،وتجمیدها تارة أخرى

                                                           

) د. عمار السید عبد الباسط نصر: الضریبة على الأرباح الرأسمالیة لسوق الأوراق المالیة بین النظریة ١(

  ٥٢٠ع سابق،صمرج ومتطلبات التطبیق في الواقع الاقتصادي المصري،

)  مقال بعنوان "فوائد ومخاطر إلغاء ضریبة الأرباح الرأسمالیة، منشور بجریدة الوطن، بتاریخ ٢(

١٩/٥/٢٠١٥،  
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ع الضریبي المصري وضع معاملة یشر تومن ثم یرى الباحث أنه كان یتعین على ال

ضریبیة مغایرة بین الاستثمارات طویلة الأجل والاستثمارات قصیرة الأجل داخل البورصة 

لذي یحتفظ بأوراقه المالیة لسنوات طویلة وفي ذات الوقت المصریة فكیف یتساوى المستثمر ا

نتاجیة للاقتصاد ومواجهة حالة الكساد مع یساهم حقیقة في التنمیة الاقتصادیة،ورفع الكفاءة الإ

مستثمر لا یحتفظ بأوراقه المالیة ولو لفترة قصیرة ویضارب بأسهمه داخل البورصة ومن ثم لا 

عالضریبي المصري یشر تالاقتصادیة فكان الأولى أن یعامل ال ساهم ولو بالقلیل في التنمیةیُ 

الاستثمارات طویلة الأجل معاملة تفضیلیة ضریبیا بأن یضع حد إعفاء من الأرباح الرأسمالیة 

لك تعفاء أو یعامل للاستثمارات طویلة الأجل وكلما زادت مدة الاحتفاظ كلما زاد حد الإ

لتها من الاستثمارات قصیرة الأجل، وبهذا فسوف الاستثمارات بسعر ضریبي منخفض عن مثی

تشجیع المستثمرین في المشاركة الفعّالة في  التنمیة الاقتصادیة ودفع عجلة  إلىیؤدي ذلك بدوره 

الإنتاج كما یستشعر المستثمر في الوقت ذاته بتطبیق مبادئ العدالة الضریبیة مما یجعل بذلك 

  تثمار ولیس مناخا طاردا للاستثمار .السوق المالي المصري مناخا جاذبا للاس

% بالنسبة للأرباح ١٠ع الضریبي المصري الضریبة بسعر یشر تأیضا حین فرض ال

الرأسمالیة للشركات المقیدة في البورصة المصریة مقارنة بتطبیق السعر العام للضریبة بالنسبة 

دة في البورصة المصریة وهي للأرباح الرأسمالیة على الأوراق المالیة بالنسبة للشركات غیر المقی

ع الضریبي من ورائها جذب الشركات والمستثمرین یشر تمفارقة في المعاملة الضریبیة  یهدف ال

نحو القید في البورصة المصریة وتشجیع المستثمرین نحو جذب استثماراتهم تجاه البورصة 

لضریبي مسألة ترحیل ع ایشر تاء ذلك فحین نظّم الالمصریة  ولكن الواقع أنه حدث خلاف من جرّ 

ع الضریبي ترحیل الخسائر فیما یتعلق بالأرباح الرأسمالیة الناتجة عن یشر تالخسائر فقد جعل ال

التعامل في البورصة المصریة لمدة ثلاث سنوات فقط وهو بعكس ما هو مقرر نحو ترحیل 

لخسائر لمدة الخسائر في أرباح النشاط التجاري والصناعي حیث سمح المشرع الضریبي بترحیل ا

  )١(.خمس سنوات 

ع الضریبي للشركات غیر المقیدة في البورصة المصریة ممن یشر تومن هنا أعطي ال

یخضعون للسعر العام للضریبة بترحیل خسائرهم الرأسمالیة مدة خمس سنوات وهي میزة لم 

الرأسمالیة یحصل علیها الشركات المقیدة في البورصة المصریة حیث سمح لهم بخصم خسائرهم 

وكان یتعین  )٢(مدة ثلاث سنوات فقط وهو منهج أتى به المشرع على عكس ما كان یهدف إلیه

                                                                                                                                                                      

  https://m.elwatannews.comالجندي بقلم: أمینة 

لسنة  ٥٣مكرر من القرار بقانون رقم  ٢٩،المادة ٢٠٠٥لسنة  ٩١من القانون  ٢٩) انظر نص المادة ١(

  مشار إلیهما سابق بمتن الرسالة،ص  ٢٠١٤

 ١/٦/٢٠١٤بتاریخ  هلال، كریم بقلم المال، جریدة البورصة "، لضرائب الانتقادات مقالبعنوان :"أبرز)٢(
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أن تظل مدة ترحیل الخسائر خمس سنوات كما في أرباح النشاط التجاري والصناعي من أجل 

% أن  ١٠منح الشركات المقیدة في البورصة المصریة بجانب میزة المحاسبة بسعر مقطوع 

سنوات تشجیعا لهم في القید والاستثمار  خمس صم خسائرهم الرأسمالیة وترحیلها حتىیسمح بخ

  في البورصة المصریة.

من الصعوبات التي واجهت  تطبیق الضریبة بصورة واقعیة أنه بالنسبة للخصم، ففي 

الوقت الذي ألزم بخصم الضریبة بالكامل من المنبع من الشخص الاعتباري المقیم جاء بالنسبة 

% من الضریبة من المنبع،وبالنسبة ٦لشخص الأجنبي (طبیعي أو اعتباري ) وألزم بخصم ل

  .)١(للشخص الطبیعي المقیم لم یخصم منه أیة ضریبة من المنبع 

قرار لإجراء التسویة بین الضریبة إوهنا یثور تساؤلا هل الشخص الأجنبي مطالب بتقدیم 

هم قبل نهایة السنة المالیة  من أین ستحصل المسددة والمستحقة ؟ وماذا لو تصرف في الأس

الضرائب على باقي مستحقاتها ؟نفس الحال بالنسبة للشخص الطبیعي لماذا یحمل القانون الفرد 

المقیم بأعباء تقدیم إقرار ضریبي عن أرباح البورصة أو التوزیعات ؟ وكان من الأفضل أن یكون 

ع بالكامل،وفي حالة أن یكون للمستثمر ضرائب خصم الضریبة على الأرباح الرأسمالیة من المنب

                                                                                                                                                                      

https://almalnews.com  

:وهو أن یخضع للضریبة توزیعات الأرباح  ٢٠١٤لسنة  ٥٣مكرر من القرار بقانون  ٥٦ تنص المادة)١(

والشخص الاعتباري المقیم،والشخص الاعتباري غیر  التي یحصل علیها الشخص الطبیعي الغیر مقیم،

المقیم للضریبة المستقطعة من المنبع،وخضوع الأرباح الرأسمالیة التي یحصل علیها الشخص الطبیعي 

% دون خصم أیة تكالیف توزیعات الأرباح التي تجریها ١٠تخضع الضریبة بسعر  المقیم للضریبة، غیر

شركات الأموال أو شركات الأشخاص بما لفي ذلك الشركات المقامة بنظام المناطق الاقتصادیة ذات 

في ذلك  الطبیعة الخاصة للشخص الطبیعي غیر المقیم والشخص الاعتباري المقیم أو غیر المقیم  بما

أرباح الأشخاص الاعتباریة غیر المقیمة التي تحققها من خلال منشأة دائمة في مصر .....وتخضع 

من هذا القانون التي یحصل علیها غیر  ٣مكرر  ٤٦الأرباح الرأسمالیة المنصوص علیها في المادة 

 أیة تكالیف، % دون خصم١٠المقیمین من الأشخاص الطبیعیین والاعتباریین لضریبة مقطوعة بسعر 

للضریبة على أساس قیمة صافي الأرباح الرأسمالیة لمحفظة الأوراق   وتحدد الأرباح الرأسمالیة الخاضعة

المالیة المحققة في نهایة السنة الضریبیة على أساس الفرق بین سعر بیع أو استبدال أو أیة صورة من 

ئها بعد خصم عمولة الوساطة،وعلى صور التصرف في الأوراق المالیة أو الحصص،وبین تكلفة اقتنا

% من قیمة الأرباح الرأسمالیة المحققة عن كل عملیة بیع وتوریدها ٦الجهة التي تنفذ المعاملة حجز 

للمصلحة وفقا للإجراءات وفي المواعید التي تحددها اللائحة التنفیذیة  على أن تتم التسویة في نهایة 

  كل ثلاثة أشهر تحت حساب الضریبة "

والضریبة على أرباح بیع الحصص  بد الرؤف عادل الطرانیسي:" الضریبة على توزیعات الأرباح،) ع٢(

، ص ٢٠٢٠والأوراق المالیة " مادة علمیة بقطاع التدریب الضریبي،مصلحة الضرائب المصریة،سنة 

١٠٢  
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عفاء الضریبي للأرباح الرأسمالیة أن یتقدم  إلى المأموریة بالإقرار مسددة بالزیادة أو حق في الإ

  )٢( .الضریبي ووفقا للقانون 

ع الضریبي یشر تكانت تلك صعوبات تولّدت عن المعاملة الضریبیة التي انتهجها ال

لضریبیة على الأرباح الرأسمالیة الناتجة عن التصرف في الأوراق المالیة المصري إزاء معاملته ا

رت تلك المعاملة بالسلب على حركة ونشاط البورصة مما دفع المستثمرون رفض تلك مما أثّ 

الضریبة وبیع أسهمهم والانسحاب من السوق المالي المصري للبحث عن بورصات أخرى لا 

  ك سلبا على المناخ الاستثمار المصري . تطبق مثل تلك الضریبة مما أثر ذل

ومن هنا یأخذنا الحدیث ویثور تساؤلا ماذا فعلت الدول الأخرى سواء العربیة أو الأجنبیة 

  لنجاح تلك الضریبة داخل أسواقها المالیة ؟

دول  ثمانأكدت الجمعیة المصریة لدراسات التمویل والاستثمار أنه لا یوجد في العالم سوى  

 ورومانیا، ،إفریقیاوجنوب  البرازیل، ي تطبق تلك الضریبة وهذه الدول هي (الهند،فقط هي الت

 ٢٠٠استرالیا ) بینما باقي بورصات العالم التي یتجاوز عددها  الیابان، إسرائیل، واندونیسیا،

 بورصة لا تطبق تلك الضریبة بهدف تشجیع المستثمرین  المحلیین وجذب الاستثمارات الأجنبیة

ولكن تتجه العدید  ،)٢(كما أن الدول الناشئة لا تطبق هذه الضریبة على معاملات البورصة )١(

من الدول إلى فرض  ضرائب على الاستثمارات قصیرة الأجل (مدتها أقل من سنة ) بهدف تقلیل 

 والدول التي تفرض ضرائب تركز أكثر على توزیعات الأرباح الرأـسمالیة، ،)٣(آثار المضاربات

، وتفرض ضریبة على الأرباح )٤(بعض الدول  لإعفاء الأجانب،وصغار المستثمرین وتتجه

الرأسمالیة في العدید من دول العالم ولم یساهم وجودها في انهیار البورصة أو الاستثمار أو 

وتكون الضریبة في  ،)٥(رالاقتصاد مثلما یدعي الكثیر من المستثمرین  أو المضاربین  في مص

جیة أو هامشیة،وترتفع نسبتها كلما ارتفعت الأرباح الرأسمالیة،وتنخفض نسبة هذه الدول تدری

قبل بیعها،  –الأسهم في هذه الحالة  –الضریبة كلما طالت مدة الاحتفاظ بالأصل الرأسمالي 

                                                           

  . ١/٦/٢٠١٤خ بتاری هشام توفیق: مقال بعنوان :" أبرز الانتقادات لضرائب البورصة "، جریدة المال،)١(

https://almalnews.com 

 ١٠٢ص  مرجع سابق، "الاستثمار في بورصة الأوراق المالیة "، ) د. عبد الغفار حنفي:٢(

 ١٣٢" أساسیات الاستثمار في الأوراق المالیة "، مرجع سابق،ص   ) د. منیر إبراهیم هندي:٣(

ندوة بعنوان : "دور الأسواق  الأسس والمقترحات،–"كفاءة سوق الأوراق المالیة  مثنى  عبد الإله  ناصر:) ٤(

   ٢٠٠٥سنة  طرابلس، تجارب ورؤى مستقبلیة، المالیة في التنمیة الاقتصادیة "،

سوق الأوراق المالیة،دراسة لواقع أسواق الأوراق المالیة والعربیة وسبل  كفاءة   "متطلبات : مقال بعنوان :)٥(

  فریدة معارفي بقلم:٢٠٠٩/٢٠١٠ السابع،العدد  مجلة الباحث، رفع كفاءتها،

،https://www.asjp.cer.com   
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لعدید من الحكومات إعفاءات وتخفیضات على أنواع معینة من الأصول الرأسمالیة اوتمنح 

ر عام اتبعته الكثیر من البلدان الأجنبیة وخلاصة التجارب الدولیة ونخلص من ذلك أنه وكإطا

في النقاط التالیة والتي كانت سببا  إجمالهافي تطبیق ضرائب على معاملات البورصة فیمكن 

  - رئیسیا في نجاح تلك الضریبة:

 .غالبیة الدول الناشئة تعفیها من الضرائب  -

تتجه العدید من الدول لفرض الضرائب على الاستثمارات قصیرة الأجل (أقل من سنة) لتقلیل  -

 .آثار الأموال الساخنة والمضاربات 

 .توزیعات عن الأرباح الرأسمالیة ضریبة ال الدول التي تفرض ضرائب تركز أكثر على -

 .تتجه بعض الدول لإعفاء الأجانب أو لإعفاء صغار المستثمرین  -

 .الشرق الأوسط بأكملها لا تفرض ضرائب باستثناء إسرائیل تقریبا منطقة  -

 .١) (فقط هي التي تفرض ضرائب إفریقیافجنوب  الإفریقیةبالنسبة للقارة  -

باستقراء معدلات الضریبة المفروضة على أرباح البورصة في بعض دول العالم، نجد 

المثال أعلنت الحكومة الصینیة زیادة أنها أقل بكثیر من تلك المفروضة في مصر، فعلى سبیل 

  )٢(. ١٩٩٧.% في مایو عام ٥.% إلى ٣معدل الضریبة على معاملات الأوراق المالیة من 

وبالفعل قررت إحدى عشرة دولة من دول الاتحاد الأوروبي، بما فیها فرنسا وألمانیا 

% على جمیع ٠,١بمقداروإیطالیا وإسبانیا في غیاب بریطانیا البدء في تطبیق ضریبة محدودة 

المتعاملات التجاریة على الأسهم والسندات وضریبة مماثلة على تعاقدات المشتقات المالیة،وذلك 

من أجل مواجهة التأثیرات السلبیة المترتبة على أزمة الدیون الأوروبیة مما دفع الحكومات إلى 

جراءات ومنها فرض ن الإإعادة النظر في خطط التقشف والتخفیف من حدتها من خلال الكثیر م

إلى جانب غیرها من سیاسات خفض العجز التي تتبعها دول التعاون والتنمیة  تلك الضریبة،

  )٣(). OECDالاقتصادیة الــ (

%على ناتج تعاملات الأوراق ١وفي دراسة سویدیة حول قرار فرض ضریبیة بنسبة 

لك الدراسة أن الضریبة الأولى م أكدت ت ١٩٨٦% في عام ٢م ثم رفعها إلى  ١٩٨٤المالیة عام 

 أن رفع الضریبة أوجد حالة من الاضطراب المتنامي في لم تؤثر على عملیات البیع والشراء إلاّ 

                                                           

  م ٢٠١٧مارس  ٥،الأحد ٢٤٥١) مقال بمجلة الأهرام الاقتصادي،العدد ١(

البورصة –.% على تعاملات البورصة والسندات ١جدل أوروبي حول ضریبة  –) ربیع البنا ٢(

  م  ٦/١/٢٠١٦المصریة،الأربعاء 

(3)Alberto Alesina; Omar Barbiero; Carlo Favero  Francesco   Giavazzi and 

MatteoParadisi – Austerity in  2009-2013 Tax Policy and the  Economy , 

Septeember 29,2014,pp:1-21 
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ووفقا لهذه النظریة فإن الضریبة التي تكون منخفضة بما فیه الكفایة سوف یكون لها  المعاملات،

الذین یستثمرون أموالهم على المدى  لمالیة،تأثیرا إیجابیا بالنسبة للمستثمرین في أسواق الأوراق ا

% حیث تعتبر تلك النسبة ٢ولذلك لا یوجد أحد ینصح بفرض ضریبة تصل إلى نسبة  الطویل،

  .)١(مرتفعة للغایة 

وما یود الإشارة إلیه هنا أن البورصة المصریة هي بورصة ناشئة وتعاني أساسا من 

فضلا عن قلة عدد  م٢٠١١ینایر  ٢٥ة انخفاض حجم التعامل والتداول الیومي عقب ثور 

الشركات المقیدة بالبورصة، ففرض ضریبة من الأساس على تعاملاتها من ناحیة،ثم فرضها 

بمعدل لم یسبق له مثیل في أي من بورصات العالم (خاصة في ظل الظروف التي تمر بها 

في نفس الوقت  مصر منذ سنوات) سوف یكون أمرا سلبیا یمثل مشكلة رئیسیة تواجه البورصة،

الذي تسعي فیه البورصات الناشئة إلى إعادة هیكلة نفسها وتطویر طرق العمل بها،وهذا ما 

حدث بالفعل وترتب علیه تأجیل الضریبة وهو الأمر الذي لقى القبول والترحیب من جانب 

دا كما المستثمرین في سوق الأوراق المالیة، وبالتالي ففرض الضریبة بهذا المعدل یعد مرتفعا ج

  یعد من أهم عیوب ومشاكل تطبیق تلك الضریبة .

  الآثار المالیة والاقتصادیة 

ع الضریبي المصري من جرّاء فرض الضریبة زیادة الإیرادات الضریبیة یشر تكان یهدف ال

 نّ أملیار جنیه ولكن فرض الضریبة على البورصة وبتلك المعدلات المرتفعة وفي ضوء  ١٠

البورصة المصریة حدیثة النشأة وهي في حاجة لجذب الاستثمارات لها ونتیجة لرفض المستثمرین 

عداد الجید لها وذلك من خلال لتلك الضریبة بسبب عدم تهیئة السوق المالي لفرضها وعدم الإ

طرح مناقشات ومشاورات من قبل الحكومة المصریة مع الجهات المعنیة والمستثمرین بسوق 

المصریة لوضع السیاسة الضریبیة التي تناسب مناخ الاستثمار المصري كان لذلك بالغ  الأوراق

الأثر في عدم نجاح تطبیق الضریبة وصخب المستثمرین لها ومن ثم لم یعود على الخزانة سوى 

  .)٢(ملایین الجنیهات إلى أن تم تأجیل الضریبة وتجمیدها 

ة أثره على البورصة والاقتصاد بشكل عام أنه من الناحیة الاقتصادیة كان لفرض الضریب

فكان لها أثر على البورصة من تدهور لحالة البورصة وعدم قدرتها على المنافسة مع البورصات 

الأخرى التي لا تطبق الضریبة فضلا عن ذلك قلة حجم التداول، وانخفاض رأس المال السوقي 

                                                           

(1)Tax on Stock  Markets Impactionthe Transact -- Dong Li  and LI Zahan٤ 

Evidence From an emerging Market – Department of  Economic, East Carolina  

University, M.S Research  paper , 1999,pp:3-20 

مقال بعنوان " هل تؤجل الحكومة المصریة تطبیق ضریبة الأرباح على البورصة " جریدة  المال،بتاریخ )٢(

  almalnews.comhttps//:.  بقلم : محمودعبده ٣١/٨/٢٠٢١
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صة، كما أدت الى انخفاض حجم بها وانسحاب الكثیر من الشركات بتعاملاتهم داخل البور 

السیولة داخل الأسواق وانخفاض الجاذبیة الاستثماریة ومن ثم فتعرضت البورصة لمخاطر النمو 

  .)١(في الاستثمار

كان أیضا للضریبة أثرها على المستثمر وخاصة الصغیر فإن فرض ضرائب على 

ثم یتراجع سعره لیكون  علیها ومن الإضافیةالشركات یعني تأثر سعر السهم نتیجة الأعباء 

  .)٢(الخاسر هو المستثمر

على المستوى الاقتصادي لم تحقق الضریبة الأهداف المرجوة منها في الحد من العجز 

میة الاقتصادیة والقضاء على نالكلي المتزاید  في المیزانیة وعدم مساهمتها بشكل فعلي في الت

  .الكساد الذي مر به السوق المصري في أعقاب الثورات 

   

                                                           

خالد محمد یوسف حفني:" دور البورصة في تحفیز الاستثمار في الاقتصاد المصري " رسالة دكتوراه،كلیة  )١(

  ٢٤٤،ص٢٠١٦الحقوق،جامعة المنوفیة،سنة 

،جریدة ٢٩/٥/٢٠١٤مقال بعنوان " ماذا تكسب مصر من فرض ضریبة على أرباح البورصة " بتاریخ )٢(

 https://www.reuters.com فاروق إیهاب الاقتصادیة، بقلمرویترز 
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  الفصل الثاني 

  أثر التضخم على المكاسب الرأسمالیة 

  وآثاره الاقتصادیة والمالیة

یثور في هذا المقام تساؤلا كیف یؤثر التضخم على المكاسب الرأسمالیة بصفة خاصة ؟ 

  والأسواق المالیة بصفة عامة ؟

رغم أن تأثیره لیس  )١(یعد التضخم أحد أكبرالعوامل التي لها تأثیر في أسواق الأسهم

مباشرا وإنما یتعلق بأمور أخرى لها تأثیر مباشر في الأسواق  كعلاقته الوطیدة مع أسعار الفائدة  

لذلك كلما كانت أسعار الفائدة متدنیة قاد  التي تمثل علاقة عكسیة بینها وبین أسواق الأسهم،

ذلك لارتفاع أسواق الأسهم ومنحها الفرصة للارتفاع أكثر والدخول في موجات صاعدة،كما هو 

الحال الآن،وإذا ما حدث العكس، فرفع الفائدة یكون سببا في انخفاض الأسهم لذلك كلما ارتفع 

نوك المركزیة لاحتواء التضخم، وبالتالي التضخم أدي ذلك إلى رفع أسعار الفائدة من قبل الب

تنخفض أسواق الأسهم مع رفع الفائدة .من هنا جاء تأثیر التضخم غیر المباشر في الأسواق 

المالیة،وللتضخم عدة تعریفات أكثرها اختصارا ووضوحا للعموم"هوارتفاع عام في الأسعار 

الصحة الاقتصادیة إذا كان مساره والخدمات یستمر لفترة طویلة من الوقت،والتضخم أحد معاییر 

، وهو لیس بالأمر السلبي المطلق في كل الأحوال، )٢(في الحدود المنطقیة المتعارف علیها

لا الحصر –على سبیل المثال –فالدول المتقدمة تهدف بنوكها المركزیة نسبة مئویة من التضخم 

یجابیا إوهو ما یعد أمرا  % سنویا٢مریكي یهدف رفع نسبة البنك المركزي أو الفیدرالي الأ

للاقتصاد عامة،بینما ارتفاع التضخم أعلى من هذا المستوى قد یكون سببا في ضعف القوة 

الشرائیة وتراجع الطلب عندما ترتفع الأسعار بشكل كبیر مما یؤثر في القدرات الشرائیة لدي 

  الأفراد.

یعني نقصا فعلیا في لأنه  )٣(لذلك فإن ارتفاع التضخم یعتبر أمر مخیف للمستثمرین

قیمة أموالهم المرتبطة بذلك الاستثمار،وكذلك قلة العوائد التي ینتظرونها من استثماراتهم فالبدائل 

وعندما یختار إحداها فإنه یربط أمواله السائلة بها، ومن ثم تعود أمواله  أمام المستثمر عدیدة،

تریات أخرى لحصل على بضائع وهي أقل قیمة بما كانت علیه،وكان الأفضل لو صرفها في مش

                                                           

 ،بقلم:١٣/٥/٢٠٢١مقال بعنوان "التضخم وأسواق الأسهم "،جریدة العرب الاقتصادیة الدولیة، بتاریخ  )١(

 https://www.aleqt.com العبید سلیمان بسام

،بقلم ٥/٢/٢٠١٦مقال بعنوان " التضخم وتأثیره على الأسواق المالیة "، صحیفة  المتداول العربي،بتاریخ )٢(

  .https: //www.arabictrader.com:  : أحمدعبدالمنعم

،ص ٢٠٠٦سنة  القاهرة، د. صلاح الدین فهمي محمود: " مبادئ الاقتصاد "،دار أبو المجد للطباعة، )٣(

١٢٦. 
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سلع متشربة لعامل التضخم كالأراضي والعقارات لكان  أوذات قیمة فلو أنه اشتري سلعا معمرة 

  أفضل له .

% سنویا وكان معدل ٧إنسانا استثمر أمواله في سندات یقدم على ربح مقداره  نّ أفلو 

  % فقط .٣% فإن  ذلك یعني أن ربحه قد انخفض وأصبح مقداره ٤التضخم 

وتحمل كل من الأسهم والسندات نوع من أنواع مخاطر السوق،ویعني ذلك حتما خسارة 

سوق العامة،والأسهم تعتبر أكثر تذبذبا المستثمر بعض رأس ماله المستثمر بسبب تذبذب حالة ال

ما أسعار أمن السندات فأسعار الأسهم یمكنها الهبوط الحاد على حسب اتجاه العرض والطلب 

السندات فتتأثر هبوطا أو صعودا بمعدلات الفائدة فهناك علاقة عكسیة بین أسعار السندات 

دات وقل عائدها وكلما زادت فكلما هبطت معدلات الفائدة ارتفعت السن –ومعدلات الفائدة 

ن السند یحتوى على قیمة السند ودخل السند معدلات الفائدة كلما هبطت السندات وزاد عائدها لأ

  .)١(وهو الفائدة 

البعض من الاقتصادیین یعارض فرض ضریبة على مكاسب رأس المال في  لذلك فإنّ 

أثناء التضخم هو بمثابة ظل ظروف تضخمیة وحجتهم في ذلك أن تقدیر الأصول الرأسمالیة 

للأصول دون زیادة مقابلة  الاسمیةلأن التضخم یرفع القیمة  )٢(مكسب ورقي وبالتالي هو وهمي

.في دحضه قیل أن ارتفاع مستوى السعر یؤثر على الناس بطرق مختلفة فقد  الحقیقةفي القیم 

یقیة لأن قیمة یحقق حاملو هذه الأصول مثل أسهم الشركات والعقارات الحضریة مكاسب حق

ممتلكاتهم تزداد بسرعة أكبر من مستوى السعر العام بینما یعاني حاملو السندات،ومطالبات 

الأموال الثابتة الأخرى من خسائر حقیقیة،یتم الدفاع عن ضریبة أرباح  رأس المال كوسیلة للحد 

في الأسعار من من أوجه عدم المساواة، ویرى آخرون أنه ینبغي إجراء تعدیل للتغیرات العامة 

مؤشر أسعار المستهلك) كما أنه یجب –خلال تطبیق مؤشر أسعار مناسب (على سبیل المثال 

الاعتراف بالمكاسب أو الخسائر فقط في حدود التغیرات في القیم المنكمشة،حیث یتم تحدید 

م عامل التصحیح بقسمة مؤشر الأسعار لسنة بیع الأصل على المؤشر المقابل لسنة الشراء ویت

عامل التصحیح  للحصول على التكلفة المعدلة سیعطي الفرق × ضرب التكلفة الأصلیة للأصل 

بین سعر البیع والتكلفة المعدلة المكسب الذي یتم تطبیق معدل ضریبة أرباح رأس المال علیه 

                                                           

، الناشر ١١/٧/٢٠١٢) مقال بعنوان :"التضخم وعلاقته بأسواق المال "،المجلة الاقتصادیة، بتاریخ ١(

 https://mped.gov.eg:المجلة الاقتصادیة،مجلة شهریة .

دراسة مقارنة –د. خالد محمد یوسف حفني :" دور البورصة في تحفیز الاستثمار في الاقتصاد المصري ) ٢(

 ٢٤٤،ص ٢٠١٦بالتجربة التركیة "،رسالة دكتوراه،كلیة الحقوق،جامعة المنوفیة،سنة 
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ولكن مع أي تعدیل في  لن یقتصر الأمر على التعقیدات الإداریة، لتحدید الالتزام الضریبي،

  . )١(السعر سنفقد قوة واستقرار الضریبة في فترة التضخم

 ١٩٥١لاستخدام مثال في تحدید عامل التصحیح" إذا كان مؤشر أسعار المستهلك عام 

$ فإن عامل ١٢٨,٦سنة الشراء  م١٩٤٥$ وكان المؤشر المقابل في عام  ١٨٥,٦سنة البیع م 

  $ ١٠٤٤= ١٨٥,٦/١٢٨,٦التصحیح = 

مل الانكماش ذكر أعضاء الأقلیة في الهیئة الملكیة البریطانیة في معارضة تطبیق عوا

في مذكرة المعارضة الخاصة بهم أنه لا یمكن ضمان حقوق الملكیة من خلال تجاهل التغییرات 

النسبیة في القدرات الخاضعة للضریبة لمالكي العقارات المختلفین،وإذا كان من المرغوب فیه 

سعار فسیترتب على المال الذي یتناسب مع الارتفاع العام في الأس أإعفاء ذلك الجزء من زیادة ر 

نه ینبغي وضع قانون أي درجة أقل في زیادة رأس المال ینبغي اعتبارها خسارة لا نرى أذلك أن 

الضرائب بحیث یضمن لدافعي الضرائب ضد مخاطر التضخم،وفي الواقع یجب أن تعتبر أي 

سلحة ن الضرائب یجب اعتبارها واحدة من الأطلاق لأنیة من هذا القبیل غیر مناسبة على الإ

  . )٢(سلحة الحكومة المركزیة لمكافحة التضخمأالرئیسیة في مستودع 

ومع ذلك یعتقد آخرون أنه على أساس حقوق الملكیة یجب أن تظل مكاسب رأس المال 

التضخمیة  الناتجة عن التضخم السریع غیر خاضعة للضریبة،ویدعم موتین فكرة تحریر المكاسب

نه كلما كان التضخم أسوأ في بلد  كانت أسباب أن یقول أمن الضرائب بشكل عام یمكن للمرء 

جعل النظام الضریبي أفضل مثل تقلیل آثاره الخطرة إما من خلال إدخال نظام قیم أومن خلال 

  . )٣(الامتناع عن ضرائب أرباح رأس المال

د من ظاهرة التضخم بالنسبة للمكاسب الرأسمالیة نه والحل الوسط للحأوقال بعض الاقتصادیین 

صول الخاضعة لضریبة رأس المال بأن یتم فرض ضرائب فقط على تلك المكاسب على تقییم الأ

صول المحتفظ بها لعدد معین من السنوات وبعد ذلك لن یتم فرض ضریبة على ضریبة أرباح الأ

رأس المال على سبیل المثال في السوید تعتبر المكاسب من الأسهم والممتلكات المنقولة المحتفظ 

                                                           

د. كامل علاوي :" طرق معالجة التضخم "،بدون دار نشر،مكان النشر العراق، الجزء الاول، سنة ) ١(

   ٢٧٦، ص ٢٠١٨

(2)Carl w CLoe "Capital gains and the changing price Level "national Tax 

Journal,  Vol. (1952), pp209-1 

(3)Life Muten " Some General problems .con cerniny the capital gains tax " 

"British tax Review ;May –June 1966,p.141( 
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و أكثر معفاة من أسنوات  ١٠والممتلكات العقاریة المحتفظ بها لمدة  سنوات، ٥على مدى 

  . )١(الضرائب

كما تبین أن التضخم له أثر على سوق الأوراق المالیة إذن كیف یؤثر التضخم على 

الأرباح الرأسمالیة، فقد أشار بعض الاقتصادیین أنه تعكس المقترحات لحساب التضخم عند 

حساب ضرائب أرباح رأس المال محاولة لفرض ضرائب على الزیادة في القوة الشرائیة الحقیقیة 

الزیادة في قیمتها التي تعكس ارتفاع الأسعار الإجمالیة فقط  على سبیل المثال  للأصل بدلا من

دولار  ١٥٠٠وتم بیعه بمبلغ  ٢٠٠٠دولار في عام  ١٠٠٠بأنه إذا تم شراء أصل أو سهم بمبلغ 

%،لذا فإن الشيء الذي ٢,٢٥وكان متوسط التضخم السنوي خلال هذه الفترة  ،م٢٠١٨في عام 

دولار في  ١٥٠٠وتبعا لسعره في ظل التضخم سیكلف  ٢٠٠٠عام دولار في  ١٠٠٠كلف 

هذا یعني أن العائد المعدل حسب التضخم على هذا الأصل كان صفرا على الرغم من  م٢٠١٨

أن المالك باع الأصل بأكثر مما دفعه مقابل ذلك .إلا أنه لم یشهد زیادة حقیقیة في الثروة،لكن 

دولار في  سعر الأصل،سیكون العائد  ٥٠٠ادة قدرها ضریبة أرباح رأس المال تستند إلى زی

الحقیقي الشامل للضرائب (أي معدل التضخم ) على هذا الأصل سالبا،إذا كانت ضریبة رأس 

%،ومع ذلك إذا ٨,٧-دولار والعائد الحقیقي على الأصل  ١٢٥%  فستكون الضریبة  ٢٥المال 

  . )٢(فرا تم تعدیل مكاسب رأس المال للتضخم فستكون الضریبة ص

لم یؤثر التضخم على مكاسب رأس المال فقط بل زاد الحد عن ذلك بأن تجاوز معدل 

وفي بعض الحالات یمكن أن  الضریبة الفعلي مكاسب رأس المال الحقیقي المرتبط بالتضخم،

یؤدي ممارسة فرض الضرائب على المكسب الاسمي إلى معدل فعّال غیر محدود على مكاسب 

عندما تكون الزیادة في السعر بسبب في التضخم فقط،ویبرز ذلك عندما یتم  يرأس المال الحقیق

سهم بأعلى من سعر شرائه فیتحقق الربح ویتم فرض ضرائب علیه لا یتم ببیع أصل غالبا 

ویتم فرض ضریبة على دافعي الضرائب على  احتساب أي مكاسب رأسمالیة ناجمة عن التضخم،

ونتیجة لذلك  یتجاوز  ة في الأسعار على مستوى الاقتصاد،كل من الزیادة في الدخل والزیاد

معدل الضریبة الفعلي على مكاسب رأس المال الحقیقي (المرتبط بالتضخم ) المعدل القانوني كل 

بحیث أنه إذا اشترى دافع الضرائب مخزونا  %، ٤٢حوالي  متوسطةبلغ  م١٩٥٠عام،منذ عام 

                                                           

(1)NILSG. Horn hammar,"EXtention of capital Gains Taxation in Sweden " 

Canadion Tax Jourval  .vol (1966) pp21-413. 

(2)InflationBy Daniel BergstresserThe Capital Gains Tax andAugust 

13,2018,Brandeis University. 
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فسیتم فرض ضریبة علیه  م٢٠١٣وباع في عام  ،م٢٠٠٧أو  م٢٠٠٠أو  م١٩٩٩متوسطا عام 

  . )١(بالكامل على التضخم

من هنا نرى أن للتضخم تأثیر على سوق الأوراق المالیة بصفة عامة وعلى الأرباح 

  الرأسمالیة بصفة خاصة .

  

  معدلات التضخم في مصر 

 یختلف كل عام معدل التضخم والنمو في مصر عن العام السابق سواء زیادة أونقصان

على حد سواء ولاسیما خلال الفترة الأخیرة التي تزامنت تحدیدا مع جائحة فیروس كورونا خلال 

العام الماضي حتى أضحى هناك تباینا واضحا خلال العشر سنوات الأخیرة في معدلات 

حتى  م٢٠١١التضخم بحسب البیانات الرسمیة،حیث بلغت معدلات التضخم عن السنوات 

 -ما یلي: م٢٠٢٠

  )٢()١رقم (جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           

(1)Martin Feldstein : Joel Slemrod inflation and the Excess Taxation of capital 

Gains on corporate stock ,inflation ,Tax Rules, and capital Formation 

(Univ ,of Chicago press    1983. 

  ٢٠١١/٢٠٢٠تقریر الجهاز المركزي للتعبئة والإحصاء عن السنوات ) ٢(

.https://www.capmas.gov.eg 

  معدلات التضخم  السنة

  %١١  م٢٠١١

  %٧,١  م٢٠١٢

  %١٠,٣  م٢٠١٣

  %١١  م٢٠١٤

  %٧,٩  م٢٠١٥

  %٢٤,٣  م٢٠١٦

  %٣١,٧  م٢٠١٧

  %١١,١  م٢٠١٨

  %٦,٧  م٢٠١٩

  %٣,٧  م٢٠٢٠
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  المصدر: تقریر الجهاز المركزي للتعبئة والإحصاء

الفترة التي عاصرت تطبیق الضریبة وهي هذا وقد تلاحظ ومن خلال الجدول عالیة أن 

ع الضریبي المصري أخضع الأرباح الرأسمالیة الناتجة یشر ت% وال١١كان معدل التضخم  م٢٠١٤

عن التعامل في البورصة للضریبة،وحدد وعائها الضریبي على أساس قیمة صافي هذه الأرباح 

على أساس الفرق بین سعر بیع أو في محفظة الأوراق المالیة المحققة في نهایة السنة الضریبیة 

وتكلفة اقتنائها بعد  استبدال أو أي صورة من صور التصرف في الأوراق المالیة أو الحصص،

  .)١(في الألف من قیمة تنفیذ عملیة البیع في البورصة  ٣خصم عمولة الوساطة (وهي تعادل 

مد في تحدید حیث یعت –وفي إطار تحدید تكلفة اقتناء الأوراق المالیة أو الحصص 

تكلفة الاقتناء الذي تحسب على أساسه الضریبة على الأرباح الرأسمالیة للأوراق المالیة المقیدة 

في الیوم السابق على تاریخ العمل بهذا القانون  أو  الإغلاقفي بورصة الأوراق المالیة بسعر 

تتم بعد العمل به،وحیث أن  تكلفة الاقتناء أیهما أعلى أو تكلفة  الاقتناء بالنسبة للتعاملات التي

وعلى ذلك یعتد في تقدیر التكلفة م، ١/٧/٢٠١٤في  م٢٠١٤لسنة  ٥٣تاریخ العمل بالقانون 

أما العملیات التي تتم بعد صدور القانون وتفعیله یعتد  م٣٠/٦/٢٠١٤في یوم  الإغلاقبسعر 

  )٢(بتكلفة الاقتناء (ثمن الشراء+عمولة الوساطة الحكمیة).

% التي یحصل علیها  ١٠الأرباح الرأسمالیة المحققة في مصر بسعر  وأخضع المشرع

  .)٣(الشخص الطبیعي المقیم 

كما أخضع الأرباح الرأسمالیة المحققة من مصدر خارج مصر وغیر المقیدة في 

 ٨البورصة المصریة الشخص الطبیعي المقیم وغیر المقیم وفقا للسعر العام طبقا لنص المادة 

                                                           

" حیث تحدد  ٢٠١٥لسنة  ٩٦من ق  ٥٦،م٢٠١٤لسنة  ٥٣من ق ٤مكرر  ٤٦) الفقرة الأولى من م١(

الأرباح الرأسمالیة  الخاضعة للضریبة على أساس قیمة صافي هذه الأرباح في محفظة الأوراق المالیة 

صور المحققة في نهایة السنة الضریبیة،على أساس الفرق بین سعر بیع او استبدال أو أي صورة من 

 التصرف في الأوراق المالیة أو الحصص وتكلفة اقتنائها،بعد خصم عمولة الوساطة " 

" یعتد في تحدید تكلیف الاقتناء الذي تحسب علیها ٢٠١٤لسنة ٥٣من ق ٤مكرر/ ٤٦)الفقرة الثانیة من م ٢(

ي الیوم السابق الضریبة على الأرباح الرأسمالیة للأوراق المالیة المقیدة  في البورصة بسعر الإغلاق ف

على تاریخ العمل بهذا القانون أو تكلفة الاقتناء أیهما أعلى،أو على تكلفة الاقتناء بالنسبة إلى 

 التعاملات التي تتم بعد تاریخ العمل بالقانون "

) من القانون،تخضع  ٨تنص على "استثناء من حكم المادة ( ٢٠١٤لسنة  ٥٣من ق ٥مكرر  ٤٦) م ٣(

) المحققة من الأوراق المالیة المقیدة ٤مكرر٤٦رأسمالیة المنصوص علیها في المادة (للضریبة الأرباح ال

في بورصة الأوراق المالیة المصریة التي یحصل علیها الشخص الطبیعي المقیم من مصدر في مصر 

% وذلك دون  خصم  أیة تكالیف وعلى الجهات التي تنفذ المعاملة  إخطار المصلحة بها وفقا ١٠بسعر 

 راءات وفي المواعید التي تحددها اللائحة التنفیذیة "لإج
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من ق  ٤٩،والشخص الاعتباري المقیم وغیر المقیم وفقا لنص المادة م ٢٠٠٥لسنة  ٩١من ق 

  .)١( م٢٠٠٥لسنة  ٩١

ع الضریبي المصري فرّق في المعاملة الضریبیة بین الأوراق یشر تن الأومن هنا نلاحظ 

وراق المالیة المحققة في خارج مصر المالیة المقیدة في البورصة المصریة وغیر المقیدة وبین الأ

والمحققة في مصر،ولكن في ذات الوقت لم یراع أثر التضخم على تلك الأرباح ومن ثم فلو باع 

أحد المساهمین أسهمه  التي اشتراها من قبل وبسعر بیع أعلى من ثمن الشراء فیخضع الفرق 

لضریبة دون خصم معدل بین ثمن البیع وثمن الشراء بعد خصم عمولة الوساطة بالكامل ل

التضخم ومن هنا قد یخضع للضریبة الزیادة في ثمن الأسهم ولكن تلك الزیادة لم تكن زیادة 

  واقعیة بل هي  ناتجة بفعل زیادة معدلات التضخم.

جنیه  ١٠٠٠بقیمة  م٢٠١٤فلو افترضنا مثلا أن شخص اشترى  سهما في  بدایة عام 

جنیه هنا في هذا المثال أن مبلغ  ١٥٠٠السهم بقیمة ببیع هذا  م٢٠١٤ثم قام في نهایة عام 

% في حین معدل التضخم ١٠جنیه وهي قیمة الربح الرأسمالي تخضع للضریبة بسعر  ٥٠٠ال

% في هذه الحالة یعتبر المساهم قد خضع لضریبة كان لا یتعین ١١كان  م٢٠١٤في عام 

 زیادة ناتجة عن ارتفاع لاّ إ سهم ماهين الزیادة التي قد طرأت على قیم الأالخضوع لها لأ

معدلات التضخم ومن ثم فلو راعي المشرع معدل التضخم  ما خضعت تلك الأرباح الرأسمالیة 

  للضریبة و لأصبحت الضریبة صفرا .

ونحن نرى أنه كان من الأفضل ولو لم یستبعد المشرع معدلات التضخم على الأرباح 

یضع معاملة ضریبیة مغایرة وفقا لمدة الاحتفاظ  نأالرأسمالیة على الأقل أنه كان من الأحرى 

  عفاء من الضریبة .بالأسهم لسنوات معینة وكلما بلغت تلك السنوات لعدد معین یتم الإ

وكان للكثیر من  التشریعات الضریبیة في البلدان الأجنبیة موقفا آخر إزاء أثر معدلات 

  التضخم على الأرباح الرأسمالیة  .

  ع الضریبي الأمریكي یشر تال

ع الضریبي الأمریكي فرّق في المعاملة الضریبیة بین مكاسب رأس المال طویلة یشر تال

جل،حیث أخضع للضریبة المكاسب التي تم تحقیقها من الأصول الرأسمالیة جل وقصیرة الأالأ

عدل و أكثر  لمعدل ضریبة أقل بكثیر من مأمثل الأسهم،والتي یتم الاحتفاظ بها لمدة عام 

وأطلق على المكاسب التي یتم الاحتفاظ بها  %،٢٣,٨قصى أالضریبة على الدخل العادي وبحد 

                                                           

تنص على أنه " یكون سعر الضریبة على الأرباح الرأسمالیة التي  ٢٠١٥لسنة  ٩٦مكرر من ق  ٥٦م ) ١(

یحققها الشخص الطبیعي المحققة عن التصرف في الأوراق المالیة غیر المقیدة في بورصة الأوراق 

) من قانون الضریبة على الدخل بالنسبة ٨التصاعدیة المنصوص علیها في المادة (المالیة وفقا للأسعار 

  للشخص الاعتباري  ٢٠٠٥لسنة  ٩١من القانون رقم  )٤٩ووفقا لنص المادة  ( للشخص الطبیعي،
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جل،كما اعتبر المكاسب الرأسمالیة التي یتم الاحتفاظ لأكثر من عام مكاسب رأسمالیة طویلة الأ

جل وتخضع لمعدل ضریبة مثل معدلات الدخل بها لمدة أقل من عام هي مكاسب قصیرة الأ

  % صافي ضریبة دخل الاستثمار . ٣,٨% بالإضافة إلى ٣٧تبلغ العادي 

ع الضریبي الأمریكي معدلات التضخم عند معاملته یشر تولكن یثور تساؤلا هل راع ال

  الضریبیة للمكاسب الرأسمالیة؟

صل مریكي قد راعي إلى حد ما عامل التضخم حیث أن الأع الأیشر تن الأالبعض أشار 

رباح الجاریة،بینما الأصول التي حیازته سنة وتم بیعه اعتبره المشرع مثل الأالذي لم یتجاوز مدة 

تتجاوز مدة حیازتها سنة،وتم بیعها فقد أخضعها المشرع بسعر منخفض نظرا لأنها أكثر عرضة 

  .)١(للتضخم 

الحكومة الأمریكیة الآن تدرس إجراء تغییر في طریقة حساب  لكن الواقع الأمریكي أنّ 

سهم والشركات والعقارات لكي تتیح للمستثمرین مكاسب رأس المال على الاستثمارات مثل الأ

وهو ما یعني  صول،استخدام التضخم عند تحدید المكاسب التي یحصلون علیها عند بیع أحد الأ

وبالتالي المبلغ الخاضع للضریبة بناء على –الضرائبكما هو مبلغ إلى مصلحة  -تقلیل الربح 

  ملیار دولار على مدى عشر سنوات . ١٠٠ما هو معروف عن الخطة ستخفض الضرائب بنحو 

دولار  ١٠٠سهما قبل خمس سنوات مقابل  الأشخاصوطبقا لذلك انه إذا اشترى أحد 

سیكون لدیه مكاسب طویلة الأجل دولار بناء على القواعد الحالیة  ١٥٠ذا تم بیعه مقابل إوالیوم 

% بموجب التغییر المقترح یمكن تعدیل  ٢٠دولار وعندها تخضع لضریبة قدرها  ٥٠قدرها 

السعر الأولي أو الأساس من خلال تأثیر التضخم على مدى تلك السنوات الخمس،،وهكذا یرتفع 

لمستحقة دولار ویخفض الضریبة ا ٤٢دولار مما یقلل المكاسب إلى  ١٠٨الأساس إلى 

أیضا،كما أن تعدیل المكاسب الرأسمالیة لتأثیر التضخم لیس بالأمر الجدید في أواخر الأربعینات 

ول من دافع عن إجراء تعدیلات تلقائیة على الدخل أمن القرن الماضي،كانت النقابات من بین 

م كل عام جور الأعضاء وفقا للتضخأو المدفوعات المتكررة الأخرى في حالتهم أرادوا تعدیل أ

  للحفاظ على قوتهم الشرائیة.

ع الضریبي الأمریكي فرّق في المعاملة الضریبیة یشر تال نه بالرغم من أنّ أمن هنا نرى 

خضعها لمعدلات أجل و رباح الرأسمالیة قصیرة الأجل،وبین الأرباح الرأسمالیة طویلة الأبین الأ

                                                           

ر أ.د محمد عبد العزیز خلیفة،" المشكلات الضریبیة التي تنشأ نتیجة استخدام نموذج التكلفة التاریخیة،ودو )١(

،سنة ٨٣التشریعات الضریبیة في مواجهتها "، مجلة البحوث المالیة والضریبیة،المجلد /العدد  

  ١٤٧ -١٣٤،شهر نوفمبر،ص ٢٠١٢
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د معدلات التضخم عن الأرباح ضریبة الدخل العادي إلا أنه إلى الآن مازال یدرس استبعا

  .)١(الرأسمالیة الخاضعة للضریبة 

قامت بالفعل بتعدیل  وأیرلنداناك بعض البلدان الأجنبیة مثل المملكة المتحدة ولكن هُ 

ضرائب أرباح رأس المال للتضخم،حیث وجدت دراسة أجراها الخبیر الاقتصادي باري 

نها أاستخدامه قلل من عبء وعدم كفاءة ضرائب أرباح رأس المال والتي قال  بریسویلمیلینز أنّ 

داریة مدمرة اقتصادیا لأنها تدر القلیل من التغیر أدت لكنها تخلق العدید من التكالیف الإ

  وتكالیف الامتثال. 

و أي عنصر من الممتلكات بسعر أعلى مما دفعته في أإذا كنت تبیع أسهما  أیرلنداففي 

نك قد حققت مكاسب رأسمالیة یخضع مكسب رأس المال هذا لضریبة تسمى أفیعتبر  الأصل

 ١٢٧٠یتم إعفاء أول  أیرلندا% في ٣٣ضریبة أرباح رأس المال والتي یتم تحصیلها حالیا بمعدل 

یورو من المكاسب الخاضعة للضریبة كما یتم خصم أي تكالیف تداول من أي أرباح فعلى سبیل 

یورو بما في ذلك رسوم الدمغة  ٥٠٠٠بتكلفة قدرها  م٢٠١٠أسهما في ینایر المثال لو اشتریت 

یورو (بعد خصم رسوم الوسطاء إذن  ٨٠٠٠مقابل  م٢٠٢٠والتداول یمكنك بیعها في دیسمبر 

یورو عبارة عن إعفاء لیصبح صافي الربح  ١٢٧٠یورو یتم خصم  ٣٠٠٠المكسب المحمل = 

 ٥٧٠,٩٠%= X٣٣ ١٧٣٠لتكون الضریبة المستحقة % ٣٣س المال بنسبة أالخاضع لضریبة ر 

 .)٢(یورو 

من الدول التي راعت معدل التضخم وذلك من خلال إعفاء جزء  أیرلنداومن ثم فإن دولة 

  من الأرباح الرأسمالیة عند الخضوع للضریبة .

 إذن  فالكثیر من البلدان الأجنبیة قد اعتنقت معاملة تفضیلیة للأرباح الرأسمالیة للحد من

ظاهرة التضخم على المكاسب الرأسمالیة فالبعض فرّق في المعاملة الضریبیة بین الأرباح 

جل، واعتبر أن مدة حیازة الأسهم لفترة جل والأرباح الرأسمالیة قصیرة الأالرأسمالیة طویلة الأ

وذلك مثل  قصیرة والتصرف فیها هو نوع من المضاربة ومن ثم معاملتها معاملة الدخل العادي،

وضع معاملة مغایرة  الأجنبیةالبعض الآخر من البلدان  التشریع الضریبي الأمریكي والفرنسي،

ن أعفى جزء من الأرباح تخفیفا لمعدلات التضخم أوراق المالیة،وذلك بللأرباح الرأسمالیة على الأ

الدول ع الضریبي الایرلندي، والسویدي، والإنجلیزي،كما أنه هناك الكثیر من یشر تعلیها مثل ال

الأوروبیة لا تفرض ضرائب على أرباح رأس المال على بیع الأسهم المملوكة لفترة طویلة ویشمل 

                                                           

(1)Why adjusting capital gains for inflation makes economic sense 

:Daleocloninger , university of Houston – clear lake August 6,2018. 
(2)Capital gains Tax on Shares in Ireland :posted on April 11,2021 

https://www.moneyguideireland.com 
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بلجیكا وجمهوریة التشیك  التي تعفي مكاسب رأس المال على بیع الأسهم من الضریبة إذا تم 

سنوات إذا كانت الشركة ذات  ٥سنوات على الأقل و ٣الاحتفاظ بأسهم شركة مساهمة لمدة 

ئولیة محدودة ولوكسمبورغ التي تعفى مكاسب رأس المال على الأسهم من الضریبة إذا تم مس

وتخضع  وكان مملوكا من قبل مساهمة غیر كبیرة، شهور على الأقل، ٦الاحتفاظ بها لمدة 

شهور وسلوفاكیا حیث تعفي الأسهم من ضریبة  ٦لضریبة تصاعدیة إذا تم الاحتفاظ بها أقل من 

الیة إذا تم الاحتفاظ بها لأكثر من عام ولم تكن جزءا من الأصول التجاریة لدافع الأرباح الرأسم

الضرائب و وسویسرا عادة ما تكون مكاسب رأس المال على الأصول المنقولة (الأسهم) معفاة 

من الضرائب وتركیا الأسهم التي یتم تداولها في البورصة والتي تم الاحتفاظ بها لمدة عام واحد 

كما أنه من البلدان التي تفرض  معفاة من الضرائب سنتان وذلك للشركات المساهمة، على الأقل

وفي المتوسط  % مثل الیونان والمجر،١٥ضریبة على أرباح رأس المال بمعدلات منخفضة 

غطت الدول الأوربیة مكاسب رأس المال الضریبة الناتجة عن بیع الأسهم المدرجة بنسبة 

س المال الهامشیة على الأفراد الذین یملكون أسهما مدرجة منذ % أعلى معدل ضریبة رأ١٩,٣

  .)١(فترة طویلة دون ملكیة كبیرة بما في ذلك ضرائب الإضافة

وهنا یثور تساؤلا هل نجحت تلك الدول حقیقة في الحد من ظاهرة التضخم ؟ كان لبعض 

أنه كلما كان التضخم الاقتصادیین وللرد على هذا التساؤل أنه بشكل عام یمكن للمرء أن یقول 

عفاء كانت أسبابه جعل النظام أفضل إذا ما تم إدخال نظام قیم أومن خلال الإ أسوأ في أي بلد،

من ضرائب أرباح رأس المال،وأنه الحل الوسط هو إعادة تقییم الأصول الخاضعة لضریبة أرباح 

السنوات،وبعد  رأس المال، وفرض ضرائب فقط على تلك الأصول المحتفظ بها لعدد معین من

ذلك لن یتم فرض ضریبة على أرباح رأس المال على سبیل المثال في السوید تعتبر المكاسب 

على الأسهم والممتلكات المحتفظ بها لمدة خمس سنوات ومن الممتلكات  العقاریة المحتفظ بها 

  .)٢(سنوات أو أكثر معفاة من الضرائب ١٠لمدة 

جنبیة قد اعتنقت معاملة تفضیلیة للأرباح الرأسمالیة الكثیر منالبلدان الأ ونحن نرى أنّ 

على الأوراق المالیة وقد تفادوا بتلك المعاملة إلي حد كبیر آثار التضخم على تلك الأرباح سواء 

عن طریق إعفاء جزء من تلك الأرباح للضریبة أو الخضوع للضریبة بعد الاحتفاظ وحیازة الأسهم 

تعویض للمستثمرین عن الزیادة الوهمیة وغیر الحقیقیة التي طرأت  لفترة زمنیة معینة لتكون بمثابة

على الأسهم إضافة إلى ذلك الحد من عنصر المخاطرة الناتج عن هذا النوع من الاستثمار وهذا 

                                                           

(1)Capital Gains Tax Rates in Europe 2021https://taxfoundation.org 

(2)Leif Muten "Some General problems con cerning The capital Gains Tax 

"British Tax Review ,May-June 1966,p141. 
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ع الضریبي المصري من خلال فرضه لضریبة ثابتة وقطعیة على القیمة یشر تما لم یفعله ال

تفاع معدلات التضخم ومدى تأثیرها علیها مما یعد ذلك سببا الاسمیة للأسهم دون النظر إلى ار 

  رئیسیا في الاعتراض والرفض من قبل المستثمرین لتلك الضریبة. 

  لآثار المالیة والاقتصادیة  ا

ع الضریبي المصري إزاء معالجته للضریبة على الأرباح یشر تمن خلال دراسة منهج ال

ع الضریبي لم یضع بالا یشر تن الأوقد تبین  الأوراق المالیة،الرأسمالیة الناتجة عن التصرف في 

لمعالجة أثر التضخم على تلك الأرباح على الرغم من ارتفاع معدلات التضخم خلال سنوات 

، سابقا إلیهشارة % كما تم الإ١١فرض الضریبة بصورة كبیرة حیث بلغ معدل التضخم حوالى 

غیر حقیقیة مما یعد فرض الضریبة عن تلك الزیادة وینتج عن ذلك ارتفاع قیمة الأسهم بصورة 

وبالفعل كان لذلك أثره السلبي على نجاح تلك  ،)١(یمثل عبئا ضریبیا غیر عادل على المستثمرین

الضریبة ومقابلتها بالرفض من قبل المستثمرین وخاصة صغارهم وحدیثي المشاركین في سوق 

لتطبیق الضریبة من قبل الحكومة استجابة الأوراق المالیة وما ترتب على ذلك من تأجیل 

یرادات العامة للدولة على ما یقرب لدعوات المستثمرین مما كان لذلك أثره المالي بأن فقدت الإ

  ع الضریبي تحقیقه  .یشر تمن عشرة ملیارات جنیه أو أكثر وهو الدخل المتوقع الذي یهدف ال

المال للتضخم حیث أشار قد اختلفت آراء الاقتصادیین حول فهرسة مكاسب رأس 

نه أن یزید من عجز المیزانیة العامة حیث أس المال أن فهرسة مكاسب ر أنه من شأالبعض 

ملیار دولار على مدى  ٢٠٠ملیار دولار إلى  ١٠٠سیكلف في النهایة المیزانیة ما یقرب من 

ثریاء عشر سنوات وذلك نتیجة لتخفیض معدلات  الضرائب،كما أنه یخلق فرصة للمودعین الأ

  . )٢(لتجنب الضرائب عن طریق التلاعب بقانون الضرائب

إلا أنه بعض مؤیدي فهرسة مكاسب رأس المال  كان لهم رأیا مغایرا،  بأن تخفیض 

الضرائب على مكاسب  رأس المال  سیكون له تأثیر كبیر وعمیق داعم للنمو الاقتصادي ولكن 

خفض الضرائب على مكاسب  "كودلو بأنردا على ذلك أشار مدیر المجلس الاقتصادي لاري 

رأس المال من خلال فهرسة المكاسب یمكن أن یضر بالنمو الاقتصادي على المدى الطویل من 

                                                           

مؤتمر  د. عصام الدین عمر :" أثر الحوافز الضریبیة على الاستثمار الأجنبي في مصر والدول العربیة "،) ١(

  . ٥١٨، ص ٢٠١٧،سنة٢عدد  ،٢١جامعة عین شمس،مجلد  بكلیة التجارة،

https://search.mandumah.com/Record/862455  

(2)Chuck Marr Brendan Duke, and Chyeching Huang, "New  Tax Law is 

Fundamentally Flawed And will Require Basic Restructuring CB pp undated 

August 14,2018                                                                             
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وتقلیل عائدات الاستثمار في الأولویات التي یمكن أن تساعد  خلال زیادة عجز المیزانیة،

  .)١(تصادیا وتشجیع ملاجئ تجنب الضرائب غیر الفعالة اق الاقتصاد على النمو،

وسوف نرى تأثیر الفهرسة على مكاسب رأس المال على العبء الضریبي على الفرد من 

  خلال هذا الجدول: 

)٢جدول رقم (  

  الفهرسة  القانون الحالي  

  دولار١٠٠  دولار ١٠٠  سعر الشراء

  ١,٤٩  غیر متاح  تعدیل الأساس

  دولار ١٤٩  غیر متاح  الأساس المعدل

  دولار٢٠٠  دولار٢٠٠  سعر البیع

  دولار ٥١  دولار ١٠٠  س المالأمكاسب ر 

  دولار ١٠,٢٠  دولار ٢٠  %٢٠الضریبة 

ینایر  ١دولارفي  ١٠٠ذا اشترى فرد أصلا مقابل إمن خلال هذا الجدول یتبین أنه 

س المال أمكاسب ر  فإنّ  م٢٠١٨یولیو  ١دولار في  ٢٠٠،وباع هذا الأصل مقابل م٢٠٠٠

دولار، ومع ذلك فقد أدى التضخم خلال تلك الفترة إلى ارتفاع مستوى  ١٠٠ستكون  الاسمي

% وبموجب اقتراح الفهرسة سیكون الفرد قادرا على زیادة إجمالي أساس  ٤٩الأسعار بنسبة 

دولار نتیجة لذلك سیتم فرض ضریبة  ١٤٩ إلىدولار من إجمالي تضخم خلال تلك الفترة  ١٠٠

دولار بالكامل،مما یؤكد أن فهرسة مكاسب رأس  ١٠٠دولار بدلا من  ٥١ على الفرد فقط بمقدار

دولار إلى  ٢٠ضت معدل الضریبة علیه منن خفّ أالمال  لها تأثیر على العبء الضریبي للفرد ب

% وهو ما یعادل ارتفاع قیمة تلك المكاسب نتیجة لمعدل ٤٩دولار بواقع تخفیض وقدره  ١٠,٢٠

  .  )٢(التضخم

  ادي الأثر الاقتص

وفقا لنموذج التوازن العام لمؤسسة الضرائب أنه من شأن فهرسة مكاسب رأس المال 

ملیار ٢٢% وهو ما یعادل ١١للتضخم أن یزید من حجم الاقتصاد على المدى الطویل بنسبة 

نتاج بشكل أساسي عن طریق تقلیل سعر ، ومن شأن ذلك أن یعزز الإم٢٠١٨دولار في عام 

خدمة رأس المال مما یزید من الحافز للاستثمار في الولایات المتحدة حیث تكون سعر خدمة 

                                                           

(1)Larry Kudlow ,"index capital gains tax for inflation Mr . President ,"CNBC 

,August 11, 2017  " https://www.everycrsreport 

(2)S.2688 – capital Gains tax inflation Relief Act of 2018. 
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% ٢٦% بموجب هذا الاقتراح،وسیكون رصید رأس المال أكبر بنسبة ١٥رأس المال أقل بنسبة 

  %.٠,٠٨دة الأجور بنسبة العمالة مما یؤدي إلى زیا إنتاجیهویعزز رصید رأس المال الأكبر 

  ویوضح هذا الجدول الأثر الاقتصادي لفهرسة مكاسب رأس المال للتضخم 

  )٣جدول رقم  (

  %١١+  الناتج المحلي الإجمالي

  %٠,٠٨+  الأجور

  %٢٦+  أسهم رأس المال

  ٢١٨٠٠  وظائف مكافئة بدوام كامل

  %٠,١٥-   سعر الخدمة لرأس المال
 

Source:Tax foundation General Equilibrium Model  March  2018 

  . ٢٠١٨نموذج التوازن العام لمؤسسة الضرائب مارس  المصدر:

الرئیسیة التي تعتبر حائلا دون  الأسبابمن خلال ما سبق نرى أن التضخم یعتبر أحد 

یة كبیرة بالنسبة نجاح ضریبة الأرباح الرأسمالیة على سوق الأوراق المالیة لما له من أضرار مال

للمستثمرین حیث قد تفوق معدلات التضخم الأرباح الرأسمالیة نفسها وهنا یستشعر المستثمر أنه 

ملزم بدفع ضریبة على أرباح وهمیة وغیر حقیقیة لكون الزیادة في قیمة الأسهم هي زیادة لا تعبر 

دان التي انتهجت سیاسة عن أرباح فعلیه بل هي نتیجة لارتفاع معدلات التضخم ولذلك فإن البل

ثر التضخم على الأرباح الرأسمالیة أو استبعدت أبها  ىفادتضریبیة على أسواقها المالیة لت

معدلات التضخم من تلك الأرباح نجحت إلى حد ما في تطبیق الضریبیة على أسواقها المالیة 

  ودون أدني تأثیر على استثماراتها.
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  الخاتمة

وهكذا قد اكتمل موضوع  إن خاتمة الدراسة هي حصادها ووضع اللبنة الأخیرة لها،       

دراستنا الذي یدور حول موضوع" أسباب نجاح ضریبة الأرباح الرأسمالیة في سوق الأوراق 

وقد استهلّت الدراسة بمقدمة تناولت أركان البحث  المالیة الأخرى وآثارها الاقتصادیة والمالیة"،

.الفصل الأول: وتضمن المعاملة  فصلینمجمل وبعد الانتهاء منها تم تقسیم البحث إلى بشكل 

تضمن أثر  الضریبیة التفضیلیة لبعض الشركات وآثارها الاقتصادیة والمالیة والفصل الثاني:

  التضخم على المكاسب الرأسمالیة وآثاره الاقتصادیة والمالیة.

نظرا ولأنه تُعدُ الأرباح الرأسمالیة ركیزة أساسیة وأحد روافد الحصیلة الضریبیة ومالها من        

  دور فعّال ومساهمة حقیقیة في تلك الحصیلة . 

ونظرا لأن سوق الأوراق المالیة من أهم الركائز الاقتصادیة التي تعتمد علیها غالبیة دول       

حیث تمثل رؤوس الأموال المستثمرة في تلك الأسواق  الاقتصادیة، العالم كأداة من أدوات التنمیة

(المتمثلة في صورة أسهم وسندات ) عصب الحیاة الاقتصادیة في تلك الدول التي یتم ضخها في 

صورة مشروعات استثماریة تلبي حاجة الدول من السلع والخدمات وتعمل على مواجهة الكثیر 

  الكساد،........الخ والبطالة، جه اقتصادیاتها كالتضخم،من المشكلات الاقتصادیة التي توا

وفي ظل أن السوق المالي المصري یعتبر من الأسواق المالیة حدیثة النشأة  مقارنة      

بالأسواق الأخرى في العدید من البلدان الأجنبیة والعربیة والتي تتمتع  أسواقها المالیة برأس مال 

الأسواق للكثیر من الاستثمارات الأجنبیة والمحلیة وتنوعها   سوقي كبیر، فضلا عن جاذبیة تلك

وتمیز أسواقها بحوافز وإعفاءات ضریبیة قد یترتب على ذلك دخول السوق المالي المصري في 

منافسة غیر متوازنة مع تلك الأسواق مما یؤثر ذلك سلبا على حجم الاستثمارات الأجنبیة 

  والمحلیة  بها.

ث وانطلاقا من نجاح تلك البلدان سواء الأجنبیة والعربیة  في تطبیق تلك لذا فإن الباح       

ودعم  الضریبة على أسواقها المالیة، وما ساهمت به من دور فعّال في زیادة إیراداتها الضریبیة،

  وفي الوقت ذاته لم تتأثر جاذبیتها  للاستثمارات سواء الأجنبیة والمحلیة . قدرتها الاقتصادیة،

"لأسلوب  لباحث، ومن خلال هذا الموضوع أن یتناول عبر دراسته" الناحیة التطبیقیةفقد حرص ا

 وطرق معالجة تلك البلدان سواء الأجنبیة والمحلیة وكیفیة معاملتها الضریبیة لتلك الضریبة،

والأسباب التي أدت إلى  وكیف نجحت تلك البلدان في تطبیقها دون أدنى تأثیر على الاستثمار،

الضریبة وكیف تغلبت  في الوقت ذاته على الكثیر من المشكلات التي واجهت نجاح هذه 

تطبیقها وخاصة في وقت أزماتها المالیة والاقتصادیة، ولماذا لم تتأثر أسواقها المالیة بوجه عام 

وبورصاتها بوجه خاص من جرّاء فرضیة تلك الضریبة، حیث تعد الضریبة على الأرباح 
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وقوي من مصادر تمویل الخزانة العامة للدولة في مواجهة العجز الرأسمالیة مصدر أساسي 

  الشدید الذي تعانیه الموازنة العامة المصریة خلال السنوات الماضیة.

  - وقد خلص الباحث من خلال بحثه، وعرضه للموضوع إلى النتائج الآتیة:     

  

  النتائج 

أن النظرة التقلیدیة للدخل بمفهومها الضیق والتي ترتكز على الخضوع أو اللاخضوع  -١

كما أصبحت لا تتناسب مع  للضریبة أصبحت لا تتناسب مع الأنظمة الضریبیة الحدیثة،

 حقق أهدافها .تولا  الدولة الحدیثة ومتطلباتها وتوسعاتها،

وأبرز تلك  ا عدیدة على تلك الأسواق،أن فرضیة الضریبة على سوق الأوراق المالیة له مزای -٢

ولأنه تعد الأسواق المالیة التي لا  المزایا أنه یحد من نشاط المضاربات داخل تلك الأسواق،

تفرض هذه الضریبة مناخا خصبا وسوقا مفتوحا للأموال الساخنة والمضاربات دون عائد 

 حقیقي على الاقتصاد.

نجحت في تطبیق هذه الضریبة على أسواقها المالیة  أن الكثیر من البلدان الأجنبیة والعربیة -٣

 دون أدني تأثیر على الاستثمار. 

كما توّصل الباحث إلى أسباب نجاح وتطبیق الضریبة في التشریعات الضریبیة المقارنة دون  -٤

  - أدنى تأثیر على الاستثمار وكان من بین تلك الأسباب: 

حیث فرّقت التشریعات  الأوراق المالیة، المعاملة التفضیلیة للأرباح الرأسمالیة في سوق  - أ

الضریبیة بین الاستثمارات طویلة الأجل والاستثمارات قصیرة الأجل وأخضعت الاستثمارات 

 طویلة الأجل لمعاملة تفضیلیة من الضریبة .

بعض التشریعات الضریبیة المقارنة قامت بإعفاء صغار المستثمرین من الخضوع للضریبة   - ب

  ركة في الأسواق المالیة .وتشجیعهم على المشا

باستقراء معدلات الضریبة المفروضة على أرباح البورصة في التشریعات الضریبیة  - ج 

المقارنة توّصل الباحث إلى أنّ غالبیة تلك التشریعات فرضت الضریبة بمعدلات أقل بكثیر من 

هي بورصة وخاصة أن البورصة المصریة  المعدلات التي فرضها التشریع الضریبي المصري،

  حدیثة النشأة مقارنة بالبورصات الأخرى . 

أن الكثیر من التشریعات الضریبیة المقارنة راعت الآثار التي تنجم عن التضخم وما یتوّلد -د

عنه من أرباح وهمیة من خلال تطبیق مؤشر أسعار المستهلك للوقوف على حجم الأرباح 

 همیة التي تولدت نتیجة ارتفاع معدلات التضخم .الحقیقیة واستبعاد الأرباح غیر الحقیقیة أو الو 
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  التوصیات 

في ضوء ما قام به الباحث من دراسة تحلیلیة وتطبیقیة لموضوع البحث ومن خلال   

دراسته لمنهج الكثیر من التشریعات الضریبیة المقارنة والتي نجحت إلى حد كبیر في تطبیق 

  - من هذه الدراسة  لذلك یوصي الباحث بما یلي:ومن خلال النتائج المستخلصة  تلك الضریبة،

یوصي الباحث بإعفاء الشركات الصغیرة والحدیثة النشأة داخل السوق المالي المصري  -١

ولیكن عامین من الضریبة تشجیعا لهذه الشركات في رفع قدرتها الإنتاجیة ورفع كفاءتها ووضعها 

  داخل المنافسة مع الشركات الكبرى .

ظاهر الازدواج الضریبي أن یسمح بخصم الضرائب المسددة عن تلك الأرباح  القضاء على -٢

الرأسمالیة من الضرائب المستحقة على المستثمرین من إیراداتهم الأخرى، ویعد ذلك حافزا قویا 

  للاستثمار وطریق من طرق الحد من التهرب الضریبي وإرساء لمبادئ العدالة الضریبیة .

ى الكثیر من المشكلات التي واجهت تطبیق تلك الضریبة على أرض أنه من أجل التغلب عل -٣

وما اعترى القوانین التي تنظمها من لبث  الواقع وطریقة حسابها في السوق المالي المصري،

وغموض أن یكون تطبیقها بشكل بسیط ویكون بمعدل ضریبي مقطوع یخصم مباشرة من كل 

  عملیة .

ئب داخل البورصة المصریة یكون من اختصاصه حساب أنه من الأجدر إنشاء مكتب للضرا -٤

وتحصیل الضریبة وتسهیل كافة إجراءات تحصیلها، وخصمها من المنبع وأن یقوم بنشر الوعي 

 الضریبي لدى المستثمرین وتوجیههم للمعاملة الضریبیة الصحیحة.

أرباحا وهمیة أو لابد على التشریع الضریبي مراعاة الآثار السلبیة للتضخم لأنه قد تتولد  -٥

وقد یكون لفرضیة الضریبة في هذه الحالة أثره السلبي على  غیر حقیقیة نتیجة هذا التضخم،

 وهروب المستثمرین من السوق المالي المصري . الاستثمار،

تخفیض السعر الضریبي لتلك الضریبة أسوة بالتشریعات الضریبیة الأخرى سواء الأجنبیة أو  -٦

سبة للشركات المقیدة في بورصة الأوراق المالیة المصریة كأحد وسائل وخاصة بالن المحلیة،

  الجذب نحو هذا السوق . 
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 . ٢٠١٨الأول، سنة 

  الأبحاث المتخصصة والمؤتمرات  ثانیا:

د. عصام الدین عمر:" أثر الحوافز الضریبیة على الاستثمار الأجنبي في مصر والدول  -١

 . ٢٠١٧سنة ،٢عدد  ،٢١مجلد  جامعة عین شمس، مؤتمر بكلیة التجارة، العربیة"،

الأرباح الرأسمالیة  لسوق الأوراق المالیة د. عمار السید عبد الباسط نصر، الضریبة على  -٢

المجلة العلمیة لقطاع كلیات  بین النظریة ومتطلبات التطبیق في الواقع الاقتصادي المصري،

    ٢٠١٦العدد السادس عشر، یولیو  جامعة الأزهر، التجارة،

التكلفة  أ. د محمد عبد العزیز خلیفة،" المشكلات الضریبیة التي تنشأ نتیجة استخدام نموذج -٣

المجلد  ودور التشریعات الضریبیة في مواجهتها"، مجلة البحوث المالیة والضریبیة، التاریخیة،

  ٢٠١٢،سنة ٨٣/العدد  

  ثالثا: الرسائل العلمیة

خالد محمد یوسف حفني:" دور البورصة في تحفیز الاستثمار في الاقتصاد المصري" رسالة  -١

  . ٢٠١٦سنة  جامعة المنوفیة، كلیة الحقوق، دكتوراه،

   



٩٩ 
 

  رابعا: مقالات على الانترنت

أحمد عبد المنعم: مقال بعنوان" التضخم وتأثیره على الأسواق المالیة"، صحیفة  المتداول    -١

  .https: //www.arabictrader.com. ٥/٢/٢٠١٦بتاریخ العربي،

الوطن،  جریدة أمینة الجندي: مقال بعنوان"فوائد ومخاطر إلغاء ضریبة الأرباح الرأسمالیة، -٢

  https://m.elwatannews.com.. ١٩/٥/٢٠١٥بتاریخ 

إیهاب فاروق: مقال بعنوان" ماذا تكسب مصر من فرض ضریبة على أرباح البورصة"  -٣

  https://www.reuters.comجریدة رویترز الاقتصادیة .   ،٢٩/٥/٢٠١٤بتاریخ 

جریدة العرب الاقتصادیة  بسام سلیمان العبید: مقال بعنوان" التضخم وأسواق الأسهم"، -٤

  https://www.aleqt.com.١٣/٥/٢٠٢١الدولیة، بتاریخ 

البورصة –.% على تعاملات البورصة والسندات ١جدل أوروبي حول ضریبة  –ربیع البنا  -٥

  م. ٦/١/٢٠١٦الأربعاء  المصریة،

 السابع، العدد مجلة الباحث، الواقع أسواق الأوراق المالیة والعربیة وسبل رفع كفاءتها،-٦

٢٠٠٩/٢٠١٠ https://www.asjp.cer.dz  

محمود عبده: مقال بعنوان" هل تؤجل الحكومة المصریة تطبیق ضریبة الأرباح على -٧

 https://almalnews.com.    ٣١/٨/٢٠٢١البورصة" جریدة  المال،بتاریخ 

 ندوة بعنوان: الأسس والمقترحات، –"كفاءة سوق الأوراق المالیة  مثنى  عبد الإله  ناصر: -٨

سنة  طرابلس، تجارب ورؤى مستقبلیة، "دور الأسواق المالیة في التنمیة الاقتصادیة"،

 م.٢٠٠٥

 م. ٢٠١٧مارس  ٥الأحد  ،٢٤٥١العدد  مقال بمجلة الأهرام الاقتصادي، -٩

، ١١/٧/٢٠١٢المجلة الاقتصادیة، بتاریخ  "التضخم وعلاقته بأسواق المال"، مقال بعنوان: - ١٠

  https://mped.gov.egالمجلة الاقتصادیة،مجلة شهریة .   الناشر:

بقلم  بتاریخ  جریدة المال، "أبرز الانتقادات لضرائب البورصة"، كریم هلال: مقال بعنوان: - ١١

١/٦/٢٠١٤  https://almalnews.com 

بتاریخ  لضرائب البورصة"، جریدة المال،هشام توفیق: مقال بعنوان:" أبرز الانتقادات  - ١٢

١/٦/٢٠١٤ .https://almalnews.com  

   



١٠٠ 
 

  :خامسا: المراجع باللغة الأجنبیة

1-Alberto Alesina; Omar Barbiero; Carlo Favero  Francesco   Giavazzi 

and MatteoParadisi – Austerity in   2009-2013 Tax Policy and the  

Economy، Septeember 29,2014. 

2-Carl w CLoe"Capital gains and the changing price Level"na1tional Tax 

Journal,  Vol. (1952). 

3-Capital Gains Tax Rates in Europe 2021. https://taxfoundation.org 

4- Capital gains Tax on Shares in Ireland:posted on April 11,2021. 

https://www.moneyguideireland.com  

5- capital Gains tax inflation Relief Act of 2018. 

6-Chuck Marr Brendan Duke, and Chyeching Huang,"New  Tax Law is 

Fundamentally Flawed And will Require Basic Restructuring CB pp 

undated August 14,2018. 

7-InflationBy Daniel Bergstresser   The Capital Gains Tax and August 

13,2018,Brandeis University. 

8-Life Muten" Some General problems .con cerniny the capital gains 

tax""British tax Review ;May –June 1966.983. 

9-Larry Kudlow،"index capital gains tax for inflation Mr . 

President،"CNBC،August 11, 2017".        https://www.everycrsreport 

10-LI Jin:capital Gains tax Overhang and Price Pressure،The  Journal 

of Finance،volume 61,Issue3,2005. 

11-LI Zahan Evidence From an emerging Market – Department of  

Economic, East Carolina  University, M.S Research  paper، 1999. 

12- Martin Feldstein: Joel Slemrod inflation and the Excess Taxation of 

capital Gains on corporate stock،inflation،Tax Rules, and capital 

Formation (Univ،of Chicago press    19. 

13- NILSG. Horn hammar,"EXtention of capital Gains Taxation in 

Sweden" Canadion Tax Jourval  .vol (1966). 



١٠١ 
 

14-Why adjusting capital gains for inflation makes economic 

sense:Daleocloninger، university of Houston – clear lake August 

6,2018. 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   



١٠٢ 
 

  ملخص البحث بالعربیة

موضوع البحث أسباب نجاح ضریبة الأرباح الرأسمالیة في سوق الأوراق المالیة یتناول 

وقد تضمنت الدراسة الوقوف على تلك الأسباب والتي  الأخرى وآثار ذلك الاقتصادیة والمالیة،

  - أدت إلى نجاح تطبیقها، وذلك من خلال تقسیم الدراسة إلى فصلین كما یلي:

لبعض الشركات وآثارها الاقتصادیة والمالیة وآثارها الاقتصادیة  الفصل الأول: المعاملة التفضیلیة

  والفصل الثاني: أثر التضخم على الأرباح الرأسمالیة وآثارها الاقتصادیة والمالیة . والمالیة،

وتبین من خلال الدراسة أن التشریعات الضریبیة المقارنة التي انتهجت معاملة ضریبیة        

مالیة في أسواقها المالیة قد نجحت في تطبیق هذه الضریبة دون أدني تأثیر تفضیلیة للأرباح الرأس

حیث أنه من شأن تلك المعاملة الحد من ظاهرة ارتفاع العبء الضریبي على  على استثماراتها،

  الكثیر من الشركات وخاصة الشركات الصغیرة حدیثة الانضمام إلى الأسواق المالیة .

وماله من آثار سلبیة على سوق  عند فرضیة تلك الضریبة، كما یعد مراعاة التضخم      

وعلاقته بسعر الفائدة ومالها من تأثیر مباشر على هذه الأسواق، فضلا عن  الأوراق المالیة،

الاستثمار داخل الأسواق  أثرت سلبا على عملیة تطبیق الضریبة على أرباح وهمیة وغیر حقیقیة،

  .المالیة

ت في مراعاة أثر التضخم في معاملتها الضریبیة للأرباح لذلك فالتشریعات التي نجح

  الرأسمالیة أصبحت أسواقها المالیة مناخا خصبا للاستثمار .  

وتوصل البحث إلى نتیجة مؤداها ان المعاملة الضریبیة التفضیلیة للأرباح الرأسمالیة لها 

ة: زیادة معدلات الاستثمار زیادة الحصیلة الضریبیة، والثانی آثار إیجابیة من زاویتین الأولى:

داخل الأسواق المالیة، وتلك المعاملة هي التي تناسب الانظمة الضریبیة الحدیثة، ولیست النظرة 

  التقلیدیة القائمة على التوسع في سیاسة الاعفاءات الضریبیة مع الحاجة الملحة لتلك الإیرادات .
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Summary 
 
       The subject of the research deals with the reasons for the success of 
the capital gains tax in the other stock market and its economic and 
financial effects. 
 The first chapter: preferential treatment for some companies and 
its economic and financial effects, and the second chapter: the impact of 
inflation on capital profits and its economic and financial effects. 
 It was found through the study that the comparative tax 
legislation that adopted a preferential tax treatment of capital gains in its 
financial markets has succeeded in applying this tax without the slightest 
impact on its investments, as this treatment would reduce the 
phenomenon of the high tax burden on many companies, especially 
modern small companies. Join the financial markets. 

It is also considered to take into account inflation when imposing 
that tax, and its negative effects on the stock market, and its relationship 
to the interest rate and its money from a direct impact on these markets, 
as well as the application of the tax on fictitious and unreal profits, which 
negatively affected the investment process within the financial markets. 

 

The research concluded that the preferential tax treatment of capital 
gains has positive effects from two angles, the first: increasing tax 
revenues, and the second: increasing investment rates within the financial 
markets, and this treatment is the one that suits modern tax systems, and 
not the traditional view based on the expansion of the policy of tax 
exemptions With the urgent need for those revenues. 

 


