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انخخطُط انعزَبٍ انذونٍ باسخخذاو انخًىَم بانذَىٌ انذاخهُت وانًشخقاث انًانُت:  

 انزسًهت انخفُت

 انباحث/ عادل حسٍُ ثابج

 يسخخهص انبحث

ذثؽس ٘مٖ اٌٛنلح اٌثؽص١ح تصفح أٌا١ٌح فٟ و١ف١ح ل١اَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح      

تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ػٓ غه٠ك آ١ٌر١ٓ، ؼ١س ذرّصً ا١ٌ٢ح الأٌٚٝ فٟ اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ 

ػٓ غه٠ك اػاقج ذٛو٠غ اٌك٠ْٛ ٚذؽ٠ٍٛٙا ت١ٓ اٌكٚي  Intra-group Loansاٌكاـ١ٍح 

ؼةء اٌعه٠ثٟ ٌٍّعّٛػح وىً، أِا ا١ٌ٢ح اٌصا١ٔح فررّصً فٟ ػمٛق اٌّفرٍفح تٙكف ذفف١ط اٌ

اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ٚاٌرٟ ٠رُ اٌرفكاِٙا ِٓ لثً اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ٌرؽم١ك ػكج أ٘كاف 

 ِٓ أّ٘ٙا ذؽ٠ًٛ الأنتاغ ٚاٌفٍائه ت١ٓ اٌكٚي اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا.

كناذٙا اٌّرىا٠كج ػٍٝ اٌرفكاَ ٚلك ذُ اٌرٕراض أْ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ذر١ّى تم     

اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ ٚاٌّشرماخ اٌّا١ٌح ٌٍم١اَ تّّانٌاخ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ، ٚلٌه لأٔٙا غاٌثاً ِا 

ذىْٛ لاقنج ػٍٝ ١٘ىٍح اٌرهذ١ثاخ اٌر١ٍ٠ّٛح تٙكف ذؼظ١ُ أنتاؼٙا اٌى١ٍح ١ًٌ فمػ لأٔٙا لاقنج 

أ٠عاً اٌٝ لكنذٙا ػٍٝ اٌرؤش١ه فٟ ػٍٝ ذٛف١ه ـ١ٍػ ِرىافئ ١ٌٙىً نأي اٌّاي تً ٠ّرك الأِه 

اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌٍفٛائك اٌرٟ ٠رٍما٘ا اٌّمهض )اٌٍّرف١ك(، ٠ٚطٍُك ػٍٝ ذٌٛغ اٌشهواخ فٟ 

 .Thin Capitalizationاٌرفكاَ اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ تاٌهٌٍّح اٌفف١ح 

 كهًاث انفهزست:

فط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ، ذآوً اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح، اٌّشرماخ اٌّا١ٌح، اٌهٌٍّح اٌفف١ح، اٌر

 اٌٛػاء اٌعه٠ثٟ ٚذؽ٠ًٛ الأنتاغ، ١٘ىً نأي اٌّاي. 

 أولاً: انًشكهت انبحثُت:

ذفرٍف اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌٍؼائك ػٍٝ نأي اٌّاي اٌٍّّٛن ٚاٌمٞ ٠ؼُك ظىءاً ِٓ أنتاغ      

اٌشهوح ػٓ اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌٍؼائك ػٍٝ نأي اٌّاي اٌّمرهض، ٚاٌرٟ ذؼُك ِٓ 

اٌّصهٚفاخ ٚاظثح اٌفصُ ػٕك ؼٍاب الأنتاغ اٌفاظؼح ٌٍعه٠ثح ٌٍشهوح، ٚٔر١عح ٌمٌه 

اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ، الا أٔٗ ٠عة الأـم فٟ اٌؽٍثاْ أْ اٌرٌٛغ فٟ ذرٌٛغ اٌشهواخ فٟ اٌرفكاَ 

اٌرفكاَ اٌك٠ْٛ لك ٠ؼُهض اٌشهواخ اٌٝ اٌؼك٠ك ِٓ اٌّفاغه اٌرٟ لك ذئقٞ اٌٝ ذك٘ٛن 

ل١ّرٙا؛ ٌٚما ٠عة اٌٛصٛي اٌٝ ١٘ىً اٌر٠ًّٛ الأِصً ٚلٌه ػٕك ذى٠ٛٓ ١٘ىً نأي اٌّاي 

(Feld et al., 2011: 1; Buettner and Wamser,2013: 66; Shieh et al., 

2014: 142). 

وّا ذفرٍف لهاناخ اٌر٠ًّٛ فٟ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ػٓ لهاناخ اٌر٠ًّٛ       

فٟ اٌشهواخ اٌّؽ١ٍح ؼ١س ذرؤشه تّعّٛػح ِٓ الاػرثاناخ ِصً الاـرلافاخ ت١ٓ اٌكٚي 

١ح ػٍٝ فٟ لٛا١ٔٓ اٌعهائة ٚاٌٍٛائػ ٚإٌّاؾ الالرصاقٞ، ٚومٌه الاػرثاناخ اٌّاٌ
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ٍِرٜٛ اٌّعّٛػح وىً، تالإظافح اٌٝ الاـرلافاخ فٟ و١ف١ح اٌؽصٛي ػٍٝ اٌر٠ًّٛ 

(Avarmaa et al. 2011: 125).  ٌٚٙما فبْ ٘مٖ اٌشهواخ ذٍرط١غ اػاقج ١٘ىٍح

اٌرهذ١ثاخ اٌر١ٍ٠ّٛح تٙكف ذؼظ١ُ أنتاغ اٌّعّٛػح وىً ٚلٌه ِٓ ـلاي اٌرلاَ ٘مٖ 

ػٍٝ ا٠هاق اٌفٛائك أٚ ػٍٝ ألً ذمك٠ه ذفعغ ِصً اٌفٛائك اِا فٟ قٌٚح لا ذفهض ظه٠ثح 

 :Miniaci and Patenghini, 2014)٘مٖ اٌفٛائك اٌٝ ِؼكلاخ ظه٠ث١ح ِٕففعح 

398; Allen and Morse, 2013: 395). 

ِٚٓ ٔاؼ١ح أـهٜ، ٠ؼُك أؼك أُ٘ أٌثاب ل١اَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفكاَ اٌّشرماخ      

، ؼ١س ٠رُ (GAO, 2011: 1)ب ِٓ الاٌرىاِاخ اٌعه٠ث١ح اٌّا١ٌح ٘ٛ ذعٕة أٚ اٌرٙه

اٌرفكاَ الأقٚاخ أٚ اٌّفططاخ اٌّا١ٌح اٌّؼمكج ِٓ لثً اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ٌرؽم١ك 

ػكج أ٘كاف ِٕٙا ذؽ٠ًٛ الأنتاغ أٚ اٌفٍائه ِا ت١ٓ اٌكٚي اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا، ٚومٌه أشاء 

ٌٝ اٌؽصٛي ػٍٝ ـصِٛاخ ِرؼكقج ِصهٚفاخ أٚ ـٍائه ٌلأغهاض اٌعه٠ث١ح، تالإظافح ا

ٌٕفً اٌفٍانج ِّا ٠عؼً اٌرفكاَ اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ِٓ لثً اٌشهواخ تصفح ػاِح ٚاٌشهواخ 

ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تصفح ـاصح ِصكن لٍك وث١ه ِٚرىا٠ك ٌلإقاناخ اٌعه٠ث١ح ؼٛي اٌؼاٌُ 

.(OECD, 2011: 49)        

و١ف١ح ل١اَ  انشق الأول هىهًا،  وبذنك ًَكٍ صُاغت يشكهت انبحث يٍ خلال شقٍُ     

اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح 

Intra-group Loans .ٍو١ف١ح ل١اَ اٌشهواخ  بًُُا انشق انثاٍَ نًشكهت انبحث َخًثم ف

 ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي ػمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح.

 ثاَُاً: هذف انبحث:
 ذرّصً أ٘كاف اٌثؽس ف١ّا ٠ٍٟ:

ذٛظ١ػ و١ف١ح ل١اَ اٌشهوح الأَ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي  -0

 اٌكاـ١ٍح.الاػرّاق اٌّرىا٠ك ػٍٝ اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ 

ذٛظ١ػ و١ف١ح ل١اَ اٌشهوح الأَ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي ػمٛق  -8

 اٌّشرماخ اٌّا١ٌح.

 ثانثاً: خطت انبحث:

 ؼرٝ ٠ّىٓ ذؽم١ك أ٘كاف اٌثؽس، ٠ّىٓ ذم١ٍُ اٌثؽس اٌٝ شلاشح أظىاء ٟ٘:     

 ./ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح0

 / اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي ػمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح.8

 / ـلاصح اٌثؽس.3
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 / انخخطُط انعزَبٍ انذونٍ يٍ خلال انخًىَم بانذَىٌ انذاخهُت1

 :group Loans-Intra: ياهُت وأهذاف انخًىَم بانذَىٌ انذاخهُت 1/1

ٚقٌٚح  (R)ذؼًّ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح فٟ ػكج قٚي ٠ّىٓ ذص١ٕفٙا اٌٝ قٌٚح الإلاِح      

ٚتاٌراٌٟ ٠صُان اٌرٍاإي اٌراٌٟ ٚ٘ٛ ً٘ ٌركفغ اٌشهوح ظه٠ثح ػٍٝ ٔفً  .(S)ِصكن اٌكـً 

اٌكـً ِهذ١ٓ؛ أٞ ِهج فٟ قٌٚح اٌّصكن تاػرثان٘ا اٌكٌٚح اٌرٟ ذؽممد ٘مٖ اٌكـٛي ػٍٝ 

اق٠ح(، ِٚهج أـهٜ فٟ قٌٚح الإلاِح ٔظهاً لأٔٙا اٌكٌٚح الأَ )ذثؼ١ح أناظ١ٙا )ذثؼ١ح الرص

ٚاْ ؼكز لٌه ذظٙه ِشىٍح الاوقٚاض اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ الأِه ذثؼ١ح اظرّاػ١ح(.  –١ٌا١ٌح 

اٌمٞ ٠ٍركػٟ ظهٚنج اٌثؽس ػٓ آ١ٌح ٠ّىٓ ِٓ ـلاٌٙا اٌر١ٍٕك ت١ٓ قٌٚح الإلاِح ٚقٌٚح 

 اٌّصكن.

ٟٚ٘ صاقنج اِا ػٓ ِٕظّح اٌرؼاْٚ  -اٌك١ٌٚح  اٌعه٠ث١ح ٌٚٙما، ظٙهخ الاذفال١اخ     

 OECDالالرصاقٞ ٚاٌر١ّٕح ِٚؼهٚفح تّٕٛلض اذفال١ح ِٕظّح اٌرؼاْٚ الالرصاقٞ ٚاٌر١ّٕح 

Model Tax Conventionأٚ ّٔٛلض الأُِ اٌّرؽكج ،UN Model Tax 

Convention  - ٌٗ ِٓ اٌؽك فٟ  ٚاٌرٟ ذرعّٓ ِٛاق ذرٕاٚي و١ف١ح فهض اٌعه٠ثح ٚذؽك٠ك

الاوقٚاض اٌعه٠ثٟ تٙكف ذعٕة أٚ ذفف١ط  فهض اٌعه٠ثح قٌٚح الإلاِح أَ قٌٚح اٌّصكن

 اٌكٌٟٚ.

ٚف١ّا ٠رؼٍك تاٌفٛائك ف١مُصك تٙا اٌّماتً اٌّكفٛع ػٍٝ الأِٛاي اٌّمرهظح ِصً فٛائك      

إٌٍكاخ ٚاٌمهٚض، ٚذفُهض ظه٠ثح ػٍٝ اٌفٛائك فٟ قٌٚح الإلاِح ٚومٌه ٠ؽك ٌكٌٚح 

ن فهض ظه٠ثح ػٍٝ اٌفٛائك غثماً ٌٍمأْٛ اٌكاـٍٟ ٌٙا لأٔٙا اٌكٌٚح اٌرٟ ٔشؤخ تٙا اٌّصك

اٌفٛائك الا أْ ٘ما اٌؽك ِم١ك ترؽك٠ك ٌمف ٌٍؼه اٌعه٠ثح لا ٠ّىٓ أْ ذى٠ك ػٕٗ ٠ٚرُ ذؽك٠ك 

؛ ٚتٕاءً ػ١ٍٗ ٠ؽك OECD, 2010: 206)٘ما اٌٍمف تالاذفاق ت١ٓ اٌكٌٚر١ٓ اٌّرؼالكذ١ٓ )

ٚفماً ٌّٕٛلض ِٕظّح اٌرؼاْٚ  -قٌٚح ِصكن اٌكـً  –ٚاٌرٟ ٔشؤخ تٙا اٌفٛائك  ٌٍكٌٚح اٌّرؼالكج

الالرصاقٞ ٚاٌر١ّٕح فهض ظه٠ثح ػٍٝ ٘مٖ اٌفٛائك ٌٚىٓ تشهغ ألا ذى٠ك اٌعه٠ثح 

% ِٓ اظّاٌٟ ِثٍغ اٌفٛائك، أِا تإٌٍثح ٌّٕٛلض الأُِ اٌّرؽكج فٍُ ٠ؽكق 01اٌّفهٚظح ػٓ 

ٌٍٕثح اٌٝ الاذفاق اٌّشرهن ت١ٓ اٌكٌٚر١ٓ ٚلٌه تٙكف ٍٔثح ِؼ١ٕح ٚذهن أِه ذؽك٠ك ٘مٖ ا

 :OECD, 2010: 206; UN, 2012)ذفف١ط أٚ ذعٕة الاوقٚاض اٌعه٠ثٟ ػٍٝ اٌفٛائك 

194; Steenkamp, 2013: 1112; Brooks, 2009: 12). 

٠ْٛ ت١ٓ أِا ف١ّا ٠رؼٍك تّا١٘ح اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ف١ّىٓ أْ ٠رُ اٌر٠ًّٛ اٌكاـٍٟ تاٌك         

شهواخ اٌّعّٛػح ِٓ ِصكن٠ٓ، ؼ١س ٠رّصً اٌّصكن الأٚي فٟ اٌرفكاَ اٌشهوح الأَ أٚ 

أٞ شهوح أـهٜ قاـً اٌّعّٛػح ٌٍّؼرٙا فٟ ظمب الأِٛاي ِٓ أٌٛاق نأي اٌّاي أٚ 

اٌثٕٛن أٚ أٞ ِصكن ـانظٟ أـه شُ ذمَٛ تبػاقج ذٛو٠غ ٘مٖ الأِٛاي ت١ٓ أػعاء اٌّعّٛػح 

ٌصأٟ ف١رّصً فٟ اٌرفكاَ اٌّثاٌغ إٌمك٠ح اٌكاـ١ٍح اٌفائعح ٚاػاقج الأـه٠ٓ. أِا اٌّصكن ا
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 ذٛظ١ٙٙا ت١ٓ ِفرٍف شهواخ اٌّعّٛػح ػٓ غه٠ك لهٚض قاـ١ٍح ت١ٓ شهواخ اٌّعّٛػح

(Feld, et al. 2011: 6)  ٍٝاٌعهائة لا ذئشه فمػ ػ ّْ الا أٔٗ ٠عة الأـم فٟ اٌؽٍثاْ أ

ٌٚىٕٙا ذئشه أ٠عاً ػٍٝ ذٛو٠غ اٌك٠ْٛ ت١ٓ لهان الالرهاض فٟ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح 

 .(Miniaci, et al. 2014: 398)شهواخ اٌّعّٛػح اٌراتؼح ٌٙا 

ِرؼكقج اٌع١ٍٕح  أِا ِٓ ٔاؼ١ح أ٘كاف اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح فررّصً فٟ ل١اَ اٌشهواخ      

ترٛظ١ٗ اٌمهض ِٓ اٌشهواخ اٌرٟ ذمغ فٟ اٌكٚي لاخ اٌّؼكلاخ اٌعه٠ث١ح إٌّففعح اٌٝ 

اٌشهواخ اٌرٟ ذمغ فٟ اٌكٚي لاخ اٌّؼكلاخ اٌعه٠ث١ح اٌّهذفؼح؛ ِٚٓ شُ ذرؽمك اٌرفاقج 

ِىقٚظح، ؼ١س ٠رُ ذفف١ط الأنتاغ اٌفاظؼح ٌٍعه٠ثح ٌٍشهواخ اٌّمرهظح اٌرٟ ذؼًّ فٟ 

اٌّؼكلاخ اٌعه٠ث١ح اٌّهذفؼح تٍثة ِصهٚفاخ اٌفٛائك ٚاٌرٟ ذؼرثه ِٓ  اٌكٚي لاخ

اٌّصهٚفاخ ٚاظثح اٌفصُ ٘ما ِٓ ظٙح، ِٚٓ ظٙح أـهٜ فبْ ا٠هاق اٌفائكج ٌٛف ٠رؽمك 

 Overesch and)فٟ اٌشهواخ اٌرٟ ذؼًّ فٟ اٌكٚي لاخ اٌّؼكلاخ اٌعه٠ث١ح إٌّففعح 

Wamser, 2014: 192;  Kijima and Tian, 2013: 170; Ramb and 

Weichenrieder, 2005: 671; Buettner and Wamser, 2013: 63 ; Egger 

et al. 2010: 97; Gu et al. 2015: 178).                              

٠ٚهٜ اٌثاؼس أْ الأٌثاب اٌرٟ ذكفغ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح اٌٝ اٌؽصٛي ػٍٝ      

ؼهف تاٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ذرّصً فٟ نغثح اؼكٜ اٌر٠ًّٛ ِٓ قاـً اٌّعّٛػح أٚ ِا ٠ُ 

شهواخ اٌّعّٛػح فٟ اٌؽصٛي ػٍٝ اٌر٠ًّٛ اٌلاوَ ـلاي فرهج لص١هج ٍٔث١اً، ِٚٓ شُ فبْ 

اٌشهوح الأَ أٚ أٞ شهوح أـهٜ قاـً اٌّعّٛػح ٠ّىٕٙا ذمك٠ُ ٘ما اٌر٠ًّٛ تشىً أٌهع ِٓ 

اٌّعّٛػح غ١ه لاقن ػٍٝ اٌؽصٛي ِصاقن اٌر٠ًّٛ اٌفانظ١ح، ٚومٌه لك ٠ىْٛ أؼك أػعاء 

ػٍٝ اٌر٠ًّٛ تٍثة ٌٛء اٌرص١ٕف الائرّأٟ أٚ تٍثة ؼصٌٛٙا ػٍٝ لهٚض ٌاتمح ِّا 

٠عؼً اٌثٕٛن ذفهض ِؼكلاخ فٛائك ِهذفؼح ذؼىً اٌّفاغه ٚلك لا ذىْٛ شهواخ اٌّعّٛػح 

ح ػٍٝ اٌرؼكاق ٌمثٛي لٌه، الأِه اٌمٞ ٠كفغ أؼك شهواخ اٌّعّٛػح ٌرمك٠ُ لهض، تالإظاف

اٌٝ الاٌرفاقج ِٓ اٌٛفٛناخ اٌعه٠ث١ح إٌاذعح ػٓ فٛائك اٌمهٚض ٚاٌرٟ ٠رُ اٌٍّاغ تفصّٙا 

 ٌلأغهاض اٌعه٠ث١ح ِّا ٠ٕرط ػٕٗ ذفف١ط اٌهتػ اٌفاظغ ٌٍعه٠ثح. 

ٚتؼك أْ لاَ اٌثاؼس ترؽك٠ك ِا١٘ح ٚأ٘كاف اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ِٓ لثً اٌشهواخ      

ٍئاي اٌمٞ ٠رثاقن ٌٍم٘ٓ ا٢ْ ٘ٛ و١ف ذمَٛ اٌشهواخ ِرؼكقج ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ِٚٓ شُ فبْ اٌ

اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ؼرٝ ذٍرط١غ ذؽم١ك 

 ألصٝ اٌرفاقج ِّىٕح ذٕؼىً ػٍٝ أنتاغ اٌّعّٛػح وىً؟.

 : انعلاقت بٍُ انخخطُط انعزَبٍ انذونٍ وانخًىَم بانذَىٌ انذاخهُت:1/2
ٌٛف ٠ؼهض اٌثاؼس أُ٘ غهق اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح اٌٍّرفكِح ِٓ لثً اٌشهواخ       

ِرؼكقج اٌع١ٍٕح وؤؼك آ١ٌاخ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ، ؼ١س ذرّصً ٘مٖ اٌطهق فٟ اٌمهٚض 
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اٌّمكِح ِٓ اٌشهوح الأَ اٌٝ أٞ شهوح ذاتؼح قاـً اٌّعّٛػح أٚ اٌؼىً أٚ اٌمهٚض ت١ٓ 

، Back To Back Loansؼعٙا اٌثؼط، ٚاػاقج الهاض اٌمهض اٌشهواخ اٌراتؼح ٚت

ؼ١س ٠رُ اٌرفكاَ ٘مٖ اٌطهق وٌٛائً ٌٍرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ٚ٘ٛ ِا ٌٛف ٠رُ ِٕالشرٗ 

 تاٌرفص١ً ػٍٝ إٌؽٛ اٌراٌٟ:

: قزوض يقذيت يٍ انشزكت الأو إنً أٌ شزكت حابعت داخم انًجًىعت أو انعكس أو 1/2/1

 عت وبععها انبعط:قزوض بٍُ انشزكاث انخاب

١ًٌ قائّاً ِا ذمَٛ اٌشهوح الأَ ترمك٠ُ لهٚض ٌٍشهواخ اٌراتؼح ٌٚىٓ ِٓ اٌّّىٓ أْ ٠ؽكز          

اٌؼىً تً لك ذىْٛ ٕ٘ان أ٠عاً لهٚظاً ذرُ ت١ٓ اٌشهواخ اٌراتؼح ٚتؼعٙا اٌثؼط، ٠ٚعة 

ىً اٌّثاشه أؼ١أاً اٌرؤو١ك ػٍٝ أْ اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ت١ٓ شهواخ اٌّعّٛػح لك ٠ؤـم اٌش

الا أٔٗ فٟ اٌغاٌة ٠رُ تؼكج أشىاي ذٙكف اٌٝ اٌرؽا٠ً ػٍٝ لٛا١ٔٓ اٌعهائة اٌرٟ ذٍؼٝ اٌٝ 

اٌؽك ِٓ أٚ ذفف١ط ٘مٖ اٌّّانٌاخ ٘ما ِٓ ٔاؼ١ح، ِٚٓ ٔاؼ١ح أـهٜ اٌرغلاي الاذفال١اخ 

 اٌعه٠ث١ح فٟ اٌكٚي اٌرٟ ذؼًّ ف١ٙا، ٚف١ّا ٠ٍٟ تؼط ٘مٖ الأشىاي:

 انشزكت الأو الأجُبُت بخكىٍَ شزكت حابعت فٍ دونت أخزي:: قُاو 1/2/1/1

ذهغة اؼكٜ اٌشهواخ الأَ الأظٕث١ح فٟ أشاء شهوح ذاتؼح ٌٙا ٚذؽراض اٌشهوح اٌراتؼح      

١ٍِْٛ قٚلان، ٚٔظهاً لأْ ِٓ ٠مَٛ ترؽك٠ك ٚنٌُ ١ٌاٌاخ اٌشهوح اٌراتؼح  051اٌٝ ذ٠ًّٛ 

ىً؛ ِٚٓ شُ ٠رُ ذؤ١ًٌ ٘مٖ اٌشهوح اٌراتؼح ٘ٛ اٌشهوح الأَ تٙكف ذؽم١ك ٘كف اٌّعّٛػح و

تالاػرّاق ػٍٝ اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ ٚتصفح ـاصح الا وأد اٌشهوح اٌراتؼح ذؼًّ فٟ قٌٚح لاخ 

( و١ف١ح 0(، ٠ٚٛظػ اٌشىً نلُ )Suarez, 2014:442ِؼكلاخ ظه٠ث١ح ِهذفؼح )

 الاٌرفاقج ِٓ ِصاقن اٌر٠ًّٛ ٌلأغهاض اٌعه٠ث١ح:

 

 ةالشركة الأم الأجنبي

مميون  10
 حقوق ممكية

 الشركة التابعة 

مميون  200
 قروض
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 8102  اٌعىء اٌصأٟ - اٌؼكق الأٚي                      اٌّعٍك اٌراٌغ                                           

241 

 

 ( قُاو انشزكت الأو الأجُبُت بخكىٍَ شزكت حابعت فٍ دونت أخزي1شكم رقى )

Source: Suarez, 2014:442 

 a group credit facilities or Co-: انخسهُلاث الائخًاَُت نهًجًىعت  1/2/1/2

borrowers: 

٠مصك تاٌر١ٍٙلاخ الائرّا١ٔح ٌٍّعّٛػح ؼصٛي الأغهاف اٌّشرهوح فٟ ٘ما اٌّفطػ      

ػٍٝ ِا ذؽراظٗ ِٓ لهٚض تشهغ ذمك٠ُ اٌعّأاخ اٌىاف١ح ١ٌٌٍٛػ اٌّمهض، ٚفٟ ٘مٖ 

اٌؽاٌح ذىْٛ وافح اٌعٙاخ اٌّشرهوح ٍِرىِح تٍكاق اٌمهض ِغ ِلاؼظح أْ ٘ما اٌمهض ٠رُ 

 (.(KPMG, 2014ؽح اٌؼاِح ٌٍّعّٛػح وىً اػاقج ذٛو٠ؼٗ تّا ٠فكَ اٌّصٍ

تفهض أْ شهوح أَ أظٕث١ح ٌك٠ٙا شهوح ذاتؼح وٕك٠ح ٚومٌه شهوح ذاتؼح أـهٜ )ذؼًّ      

وشهوح لاتعح(، ٚلك لاِد اٌشهواخ اٌصلاشح ترمك٠ُ اٌعّأاخ اٌلاوِح ١ٌٌٍٛػ اٌّمهض. 

١ح فٟ أٔشطرٙا اٌرشغ١ٍ١ح، لاِد اٌشهوح اٌراتؼح اٌىٕك٠ح تاٌرفكاَ ظىء ِٓ اٌر١ٍٙلاخ الائرّأ

وّا لاِد اٌشهوح اٌراتؼح الأـهٜ ٚاٌرٟ ذؼًّ وشهوح لاتعح ترٛظ١ٗ ظىء ِٓ اٌر١ٍٙلاخ 

( ٘ما 8(، ٠ٚٛظػ اٌشىً نلُ )KPMG, 2014:4الائرّا١ٔح اٌٝ اؼكٜ شهواذٙا اٌراتؼح )

 اٌّصاي:

 

 (: انخسهُلاث الائخًاَُت نهًجًىعت2شكم رقى )

 KPMG, 2014: 5انًصذر: 

 شركة أم أجنبية

 CONC شركة تابعة كندية

 (قابضة)شركة  شركة تابعة أجنبية
 الوسيط

 ضر الق

 القرض

 شركة أجنبية تابعة لمشركة القابضة

قزض بعًاٌ أسهى انشزكت 

 انخابعت انكُذَت

قزض بعًاٌ 

 أصىل

قزض بعًاٌ 

 أصىل أجُبُت
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 : LoanBack to Back: إعادة اقزاض انقزض 1/2/2

٠مُصددك تّصددطٍػ اػدداقج الددهاض اٌمددهض ل١دداَ اٌشددهوح الأَ الأظٕث١ددح ترمددك٠ُ لددهض لأؼددك      

َ تبػداقج ٘دما اٌمدهض  Arm's Length Lendersاٌثٕٛن أٚ اٌٌٛطاء اٌّؽا٠ك٠ٓ  ٚاٌدمٞ ٠مدٛ

اٌٝ اؼكٜ اٌشهواخ اٌراتؼح أٚ أٞ ػعدٛ قاـدً اٌّعّٛػدح، ٠ٚدرُ لٌده تؼدكج أشدىاي ٠ٛظدؽٙا 

 ٌراٌٟ:اٌثاؼس ػٍٝ إٌؽٛ ا

 : إعادة اقزاض انقزض بهذف حأسُس شزكت حابعت فٍ دونت أخزي:1/2/2/1

ذهغة شهوح أَ أظٕث١ح فٟ ذؤ١ًٌ شهوح ذاتؼح فٟ قٌٚح أـهٜ ٚذؽراض اٌشهوح اٌراتؼح      

١ٍِْٛ قٚلان  ١ٍِ51ْٛ قٚلان تؽ١س ذىْٛ ِصاقن اٌر٠ًّٛ ػثانج ػٓ  051اٌٝ ذ٠ًّٛ تـ 

ْٛ قٚلان لهض ِٓ اٌشهوح الأَ ٌٍشهوح اٌراتؼح ٌٚىٓ ١ٍِ 011نأي ِاي ٍِّٛن ٚاٌثالٟ 

( ٚ٘ٛ ِا ٠ٛظؽٗ اٌشىً Suarez, 2014تطه٠مح غ١ه ِثاشهج ػٓ غه٠ك أؼك اٌثٕٛن )

 (: 3)نلُ

  

 

 

 

 

 

 

 (: اعادة اقزاض انقزض بهذف حأسُس شزكت حابعت فٍ دونت أخزي3رقى )شكم 

 

Source: Suarez, 2014 

ط أو حجُاام انعاازَبت انًسااخقطعت عهااً 1/2/2/2 : إعااادة اقاازاض انقاازض بهااذف حخفااُ

 انفىائذ:

ذمَٛ اٌشهوح الأَ تالاٌرفاقج ِٓ ػٍّٙا فٟ قٚي ِفرٍفح ِّا ٠ٍّػ ٌٙا تكناٌح شثىح      

الاذفال١اخ اٌعه٠ث١ح ؼرٝ ذرّىٓ ِٓ اـر١ان اٌكٌٚح اٌرٟ ٠رُ اػاقج ذٛظ١ٗ اٌمهض ٌٙا ٚلٌه 

اػرّاقاً ػٍٝ الاذفال١ح اٌعه٠ث١ح اٌرفع١ٍ١ح، فّصلاً لاِد شهوح أَ ته٠طا١ٔح ترمك٠ُ لهض 

ؼح أِه٠ى١ح ٚاٌرٟ لاِد تكٚن٘ا تبػاقج الهاض ٘ما اٌمهض اٌٝ شهوح ذاتؼح وٕك٠ح ٌشهوح ذات

( و١ف١ح اػاقج 4(، ٠ٚٛظػ اٌشىً نلُ )(KPMG, 2014:7أـهٜ قاـً اٌّعّٛػح 

 الهاض اٌمهض قاـً شهواخ اٌّعّٛػح اٌٛاؼكج:

 انشزكت الأو الأجُبُت

 يهُىٌ دولار 100

 بُك
 انشزكت انخابعت يهُىٌ دولار 100

 يهُىٌ دولار 50
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(: اعادة اقزاض انقزض بهذف حخفُط أو انغاء انعزَبت انًسخقطعت عهً 4شكم رقى )

 انفىائذ

 KPMG, 2014:7انًصذر: 

٠لاؼع ِٓ اٌؽاٌح اٌٍاتمح أْ اٌشهوح اٌراتؼح اٌىٕك٠ح ٌٛف ذمَٛ تكفغ فائكج اٌٝ اٌشهوح 

اٌمٞ ؼصً ػٍٝ اٌمهض ِٓ اٌشهوح الأَ اٌثه٠طا١ٔح،  اٌراتؼح الأِه٠ى١ح )ا١ٌٌٛػ(

ٚاٌٍئاي الأْ ٌّالا ٌُ ٠رُ ذٛظ١ٗ اٌمهض ِثاشهج ِٓ اٌشهوح الأَ اٌثه٠طا١ٔح اٌٝ 

اٌشهوح اٌراتؼح اٌىٕك٠ح؛ أٚ تّؼٕٝ أـه ِا ٘ٛ اٌكافغ فٟ اقـاي اٌشهوح اٌراتؼح الأِه٠ى١ح 

ٌٍّرمطؼح ػٍٝ اٌفٛائك و١ٌٛػ؟، ٠هظغ اٌٍثة فٟ لٌه اٌٝ أففاض ِؼكي اٌعه٠ثح ا

اٌّكفٛػح ِٓ اٌشهوح اٌراتؼح اٌىٕك٠ح اٌٝ اٌشهوح اٌراتؼح الأِه٠ى١ح تّٛظة الاذفال١ح 

اٌّثهِح ت١ّٕٙا ػٕٗ فٟ ؼاٌح ِا الا وأد اٌفٛائك اٌّكفٛػح ِٓ اٌشهوح اٌراتؼح اٌىٕك٠ح 

 . (KPMG, 2014: 7)اٌٝ اٌشهوح الأَ اٌثه٠طا١ٔح ِثاشهج 

عّٛػح       ٍـ١ح ت١ٓ شهواخ اٌّ ر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكا ٚذؤ١ٌٍاً ػٍٝ ِا ٌثك، ذرعػ ـطٛنج اٌ

صكن ٌعىء وث١ه ِٓ اٌؽص١ٍح  ٌٚح اٌّ ّصكن ؼ١س ٠رٍثة لٌه فٟ فمكاْ ق ػٍٝ قٌٚح اٌ

مهض ِم١ّاً فٟ  اٌعه٠ث١ح تصفح ـاصح فٟ ؼاٌح اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح لأٔٗ الا واْ اٌّ

مرهض ِم١ُ ف اٌّٚ ٌٚح ِا  ح لا ذٛظك ـٍانج ٌٍفىأح اٌؼاِح فٟ ٘مٖ ق ؽاٌ ٟ ٔفً اٌكٌٚح ففٟ ٘مٖ اٌ

ٛػاء اٌعه٠ثٟ ٌٗ، ِٚٓ  مرهض ػٕك ذؽك٠ك اٌ اٛئك ٌٛف ذفصُ ِٓ ٠ك اٌّ ف ٌٚح تٍثة أْ اٌ اٌك

ح  ا فٟ ؼاٌ ٌٍّمهض، أِ ٛػاء اٌعه٠ثٟ  ٔاؼ١ح أـهٜ ٌٛف ٠رُ أـم ظهائة ػ١ٍٙا ػٕك ذؽك٠ك اٌ

مهض أظٕث١اً فبْ لٌه صكن. الا ِا واْ اٌّ ٌٚح اٌّ ح فٟ ق ٌٍفىأح اٌؼاِ  ٠رٍثة فٟ ـٍانج وث١هج 

 انشزكت الأو انبزَطاَُت

 شركة تابعة أمريكية

 شركة تابعة كندية

 القرض

 القرض
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 / انخخطُط انعزَبٍ انذونٍ يٍ خلال عقىد انًشخقاث انًانُت2

ط انعاااازَبٍ انااااذونٍ وانًشااااخقاث انًانُاااات 2/1 ٍ انخخطااااُ  Financial: انعلاقاااات بااااُ

Derivatives: 

ذٕشؤ اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ٔر١عح ػلالح ذؼالك٠ح ت١ٓ غهف١ٓ ػٍٝ الألً ٠ٕرط ػٕٙا أصً      

ِاٌٟ لأؼك الأغهاف ٚاٌرىاَ ِاٌٟ أٚ أقٚاخ ٍِى١ح ٌٍطهف اٌصأٟ؛ ٚتّؼٕٝ أـه ذؼُك 

اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ػمٛق ذٍرّك ل١ّرٙا ِٓ ػلالرٙا تؤٌؼان الأصٛي اٌّا١ٌح أٚ اٌؼ١ٕ١ح 

(. ٚذرّصً أٌثاب اٌرفكاَ اٌشهواخ Donohoe, 2015a: 3)اٌؽا١ٌح ِؽً اٌرؼالك 

ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ٌٍّشرماخ اٌّا١ٌح فٟ اقانج ٌؼه اٌفائكج ٚأٌؼان اٌصهف الأظٕثٟ 

ٚومٌه ِفاغه أٌؼان اٌٍٍغ ِّا ٠ئقٞ اٌٝ ذفف١ط اٌرؼهض ٌّفاغه اٌركفماخ إٌمك٠ح 

اٌّا١ٌح ٘ٛ اٌرفط١ػ  أٚ الأنتاغ، الا أْ أؼك أُ٘ قٚافغ اٌشهواخ لاٌرفكاَ اٌّشرماخ

اٌعه٠ثٟ تٙكف ذعٕة اٌعه٠ثح ٚومٌه اٌرفف١ط اٌصه٠ػ ٌلاٌرىاِاخ اٌعه٠ث١ح  

(Bartram et al. 2009: 187; JCT, 2011: 5). 

٠ّصً اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ ٌٍٍٍح ِرصٍح ِٓ اٌرهاذ١ع١اخ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ ٌٛاء ذٍه      

ذمغ فٟ إٌّطمح اٌهِاق٠ح أٚ ذٍه اٌرٟ ذؼُك  اٌرٟ ذؼُك ِمثٌٛح ِٓ إٌاؼ١ح اٌما١ٔٛٔح أٚ ذٍه اٌرٟ

 :Lisowsky et al. 2013: 590; Donhoe, 2015b)غ١ه ِمثٌٛح ِٓ إٌاؼ١ح اٌما١ٔٛٔح 

. ٠ٕرط ػٓ اٌرفكاَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ٌٍّشرماخ اٌّا١ٌح ذعٕة ظه٠ثٟ ِمثٛي (41

ذعٕة ظه٠ثٟ ٠مغ فٟ  ؼ١س ٠ىْٛ لٌه ٔر١عح شا٠ٛٔح لإقانج اٌّفاغه ٌك٠ٙا، وّا ٠ٕرط أ٠عاً 

إٌّطمح اٌهِاق٠ح ٚومٌه ذعٕة ظه٠ثٟ غ١ه ِمثٛي ٚلٌه تٍثة اٌرغلاي اٌشهواخ ػكَ فُٙ 

اٌٍٍطاخ ٚالإقاناخ اٌعه٠ث١ح ٌؼمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ِٓ ٔاؼ١ح، ٚاٌغّٛض اٌمٞ ٠ىرٕف 

 (.Santos, 2016: 10)٘مٖ اٌؼمٛق ِٓ ٔاؼ١ح أـهٜ 

اٌّا١ٌح ذٍُرفكَ فٟ ػ١ٍّاخ اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ غ١ه ٌٚٙما ٠هٜ اٌثاؼس أْ اٌّشرماخ      

اٌّمثٛي أوصه ِٓ اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ اٌّمثٛي، ٚلٌه ػٍٝ أٌاي أْ اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ اٌّمثٛي 

ِا ٘ٛ الا ٔر١عح شا٠ٛٔح لاٌرفكاَ اٌّشرماخ اٌّا١ٌح. ٚتٕاءً ػٍٝ ِا ٌثك ٌٛف ٠مَٛ اٌثاؼس 

 -ٚاٌغ١ه اٌّمثٛي  -اقانج اٌّفاغه  إٌاذط ػٓ –ترٛظ١ػ ؼالاخ اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ اٌّمثٛي 

 إٌاذط ػٓ غّٛض اٌّشرماخ اٌّا١ٌح.

 : انعلاقت بٍُ انخخطُط انعزَبٍ انذونٍ وانًشخقاث انًانُت:    2/2

٠ّىٓ ذ١ٍٍػ اٌعٛء ػٍٝ و١ف١ح اٌرفكاَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح ٌؼمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح      

ٌّهذثػ تاٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌٍّشرماخ لأغهاض اٌرعٕة اٌعه٠ثٟ إٌاذط ػٓ اٌغّٛض ا

اٌّا١ٌح ٚومٌه صؼٛتح ذؽك٠ك لٛاػك ظه٠ث١ح ِٕظّح ٌؼمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ٚتصفح ـاصح 

ذٍه اٌرٟ ذؼرّك ػٍٝ إٌٙكٌح اٌّا١ٌح ِٚا ٠ٕرط ػٕٙا ِٓ أقٚاخ ِرطٛنج ِٚؼمكج ٠صؼة ػٍٝ 

 الإقاناخ ٚاٌٍٍطاخ اٌعه٠ث١ح اٌرؼاًِ ِؼٙا ٚلٌه ِٓ ـلاي:



 .... التخطيط الضريبي الدولي باستخدام التمويل بالديون الداخلية والمشتق ات المالية
 د/ عادل حسين ثابت
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Border Total -Crossعقىد يبادلاث انعائذ الإجًانٍ نهًهكُت عبز انحذود : 2/2/1

Return Equity Swap: 

٠ّىٓ ذؼه٠ف اٌّثاقٌح تؤٔٙا ػمك ٠ثُهَ ت١ٓ غهف١ٓ ٠رفماْ ف١ٗ ػٍٝ ذثاقي ذكفماخ ٔمك٠ح      

ـلاي فرهج ٍِرمث١ٍح، ؼ١س ذر١ػ ػمٛق ِثاقلاخ اٌٍّى١ح ِثاقٌح ذٛو٠ؼاخ أنتاغ أٌُٙ تؤٌؼان 

ائكج شاترح أٚ ِرغ١هج ٚفٟ ذان٠ؿ ٍِرمثٍٟ قْٚ اٌؽاظح اٌٝ شهاء الأٌُٙ ٚاِرلاوٙا، ٌٚٙما  ف

ذر١ػ اٌّشرماخ اٌّا١ٌح ٌٍشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح فهصاً ٌٍرعٕة اٌعه٠ثٟ ِٓ ـلاي الاٌرفاقج 

 ,Desax and   Busenhart) ِٓ الأصٛي ِٛظٛع اٌرؼاًِ تكْٚ الاِرلان اٌّثاشه ٌٙا 

أِا ػمٛق ِثاقٌح اٌؼائك الإظّاٌٟ فٙٛ اذفاق ت١ٓ غهف١ٓ ّ٘ا ِشرهٞ اٌؼائك .  (557 :2012

الإظّاٌٟ ٚتائغ اٌؼائك الإظّاٌٟ ٠ٚرؽكق اٌؼائك الإظّاٌٟ تالاػرّاق ػٍٝ اٌرغ١هاخ فٟ اٌم١ّح 

 .(GAO, 2011: 16)اٌٍٛل١ح ٌلأقاج اٌّا١ٌح الأٌا١ٌح 

ِٓ ػمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح تٙكف  ذمَٛ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفكاَ ٘ما إٌٛع     

ذعٕة فهض ظه٠ثح ٍِرمطؼح ِٓ إٌّثغ ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ ٚلٌه فٟ ؼاٌح الاِرلان 

اٌٝ ِؽاٌٚح اٌشهواخ   GAO (2011: 16-17)اٌّثاشه ٌلأٌُٙ، ٌٚرٛظ١ػ اٌفىهج فمك أشان

الأظٕث١ح ذعٕة اٌعه٠ثح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ فٟ اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج الأِه٠ى١ح ؼ١س أٔٗ الا 

وأد اؼكٜ اٌشهواخ الأظٕث١ح ذهغة فٟ شهاء أٌُٙ اؼكٜ اٌشهواخ الأِه٠ى١ح ٚفٟ ٘مٖ 

ظٕث١ح تكفغ اٌؽاٌح فبْ ٍِى١ح ٘مٖ الأٌُٙ ذؼك ٍِى١ح ِثاشهج ٠ٕرط ػٕٙا ظهٚنج ل١اَ اٌشهوح الأ

% ػٍٝ أٞ ذٛو٠ؼاخ أنتاغ ٠ىْٛ ِصكن٘ا اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج 31ظه٠ثح ٍِرمطؼح 

الأِه٠ى١ح، ٌٚٙما ذٍؼٝ اٌشهوح الأظٕث١ح اٌٝ ذعٕة اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ 

الأنتاغ ِٓ ـلاي قـٌٛٙا فٟ ػمٛق ِثاقٌح اٌؼائك الإظّاٌٟ ٌٍٍّى١ح ِغ اؼكٜ اٌّئٌٍاخ 

ّٛظة اٌؼمك اٌّثهَ ت١ٓ اٌّئٌٍح اٌّا١ٌح الأِه٠ى١ح ٚاٌشهوح الأظٕث١ح اٌّا١ٌح الأِه٠ى١ح، ٚت

ذٍرىَ اٌّئٌٍح اٌّا١ٌح الأِه٠ى١ح تؤْ ذكفغ ٌٍشهوح الأظٕث١ح ِا ٠ؼاقي ل١ّح ذٛو٠ؼاخ أنتاغ 

ٌُٙ ِؼ١ٓ تالإظافح اٌٝ أٞ انذفاع فٟ ٌؼه اٌٍُٙ، ٚفٟ اٌّماتً ذٍرىَ اٌشهوح الأظٕث١ح تكفغ 

تالإظافح اٌٝ أٞ أففاض فٟ ٌؼه اٌٍُٙ. ٚتاٌراٌٟ ٚٚفماً ٌٙما اٌّفطػ ِؼكي اٌفائكج اٌّرغ١ه 

فمك ذّىٕد اٌشهوح الأظٕث١ح ِٓ ذعٕة اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ تٍثة 

اـرلاف اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ت١ٓ ِكفٛػاخ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ اٌرٟ ذؼُك اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج 

رٟ ذؼُك فٟ ؼىُ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ. ٠ٚٛظػ اٌشىً الأِه٠ى١ح ِصكناً ٌٙا ٚاٌّكفٛػاخ اٌ

 ( و١ف١ح اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ ِٓ ـلاي ػمٛق ِثاقلاخ اٌؼائك الإظّاٌٟ ٌٍٍّى١ح:5اٌراٌٟ )
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 يا َعادل حىسَعاث الأرباح + الإرحفاع فٍ قًُت انسهى              

 
 انًخغُز + الاَخفاض فٍ قًُت انسهىيعذل انفائذة                 

 

 
 حىسَعاث الأرباح + الارحفاع فٍ قًُت انسهى                                         

 (: انخخطُط انعزَبٍ يٍ خلال عقىد يبادلاث انعائذ الإجًانٍ نهًهكُت5شكم رقى )

Source: GAO, 2011: 18 

٠هٜ اٌثاؼس أْ اٌؼمك اٌٍاتك ٌاػك اٌشهوح الأظٕث١ح ػٍٝ ذعٕة اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح      

ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ أنتاغ الأٌُٙ ٚلٌه ػٓ غه٠ك اٌرغلاي ػمٛق اٌّثاقلاخ وؤؼك أٔٛاع 

اٌّشرماخ اٌّا١ٌح، ٚومٌه ٌاػك اٌّئٌٍح اٌّا١ٌح الأِه٠ى١ح فٟ ٔمً ِفاغه الائرّاْ ِٚفاغه 

ظٕث١ح، وّا ٠ّىٓ الاٌرفاقج ِٓ ِصً ٘مٖ اٌؼمٛق ٌٍرؽٛغ ظك ِفاغه اٌٍٛق اٌٝ اٌشهوح الأ

أٌؼان اٌفائكج ٚلٌه ِٓ ـلاي ػمٛق ِثاقٌح أٌؼان اٌفائكج أٚ ِفاغه أٌؼان اٌؼّلاخ ٚلٌه ِٓ 

 ـلاي ػمٛق ِثاقٌح اٌؼّلاخ.

ٚلك لاِد اٌشهواخ الأظٕث١ح فٟ اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج الأِه٠ى١ح ٚػٍٝ ٔطاق ٚاٌغ تاٌرفكاَ      

مٛق ِثاقلاخ اٌٍّى١ح تٙكف ذعٕة اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ أنتاغ الأٌُٙ اٌٝ أْ ػ

ػٍٝ أْ ٠ثكأ ذطث١مٗ اػرثاناً ِٓ أٚي  02/3/8108( تؼك 270صكن ذشه٠غ ظه٠ثٟ لٍُ )

تٙكف ِىافؽح ِصً ٘مٖ اٌّّانٌاخ، ٠ٚٛظػ اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌرٛو٠ؼاخ  ٠8103ٕا٠ه 

ٍّى١ح ١ٌٌٍّّٛٓ غ١ه اٌّم١ّ١ٓ تاٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج الأِه٠ى١ح، الأنتاغ ػٓ ػمٛق ِثاقلاخ اٌ

% الا ذٛافهخ أؼك 31ؼ١س أـعغ ٘مٖ اٌرٛو٠ؼاخ ٌٍعه٠ثح اٌٍّرمطؼح ِٓ إٌّثغ تٍؼه 

 (:24: 8105اٌشهٚغ اٌرا١ٌح )ػثك اٌثالٟ، 

 ٠رهذة ػٍٝ ػمك ِثاقٌح اٌٍّى١ح ذؽ٠ًٛ اٌرٛو٠ؼاخ غ٠ٍٛح الأظً اٌٝ ذٛو٠ؼاخ لص١هج الأظً. -

 رماي ٍِى١ح الأٌُٙ فٟ ذان٠ؿ أرٙاء ػمك اٌّثاقٌح.أ  -

 ظّاْ ػمك اٌّثاقٌح ِٓ غهف أـه. -

 مؤسسة مالية أمريكية

 أسهم أمريكية

 شركة أجنبية
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      أْ ذىْٛ اٌٛنلح اٌّا١ٌح غ١ه لاتٍح ٌٍركاٚي تٌٍٙٛح فٟ ٌٛق الأٚناق اٌّا١ٌح. -

 Equity Securites: إقزاض أسهى شزكت أجُبُت نشزكت أجُبُت أخزي 2/2/2

Loan:   
ؼ١س (B) تبلهاض أٌُٙ أِه٠ى١ح اٌٝ اٌشهوح الأظٕث١ح  (A)لاِد اٌشهوح الأظٕث١ح      

تّا فٟ لٌه (B)  ٠رهذة ػٍٝ لٌه أرماي ظ١ّغ اٌؽمٛق اٌٝ اٌّمرهض اٌشهوح الأظٕث١ح 

ؼمٛق اٌرص٠ٛد ٚاٌؽك فٟ الأنتاغ ٚأٞ ؼك فٟ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ؛ أٞ فٟ ٘مٖ اٌؽاٌح فبْ 

ِه٠ى١ح شُ ذىْٛ تؼك لٌه ٍِرىِح ذرٍمٝ ذٛو٠ؼاخ أنتاغ الأٌُٙ الأ (B)اٌشهوح الأظٕث١ح 

ذٛو٠ؼاخ أنتاغ تك٠ٍح  (A) "تبنٌاي ِثاٌغ ذؼاقي ٘مٖ اٌرٛو٠ؼاخ اٌٝ اٌشهوح الأظٕث١ح

Dividend Substitutes ٠ٚرّصً اٌٙكف ِٓ اٌم١اَ تٙمٖ اٌؼ١ٍّح فٟ ذفف١ط اٌعه٠ثح ،"

ك٠ٍح اٌٍّرمطؼح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ ٚذعٕة فهض اٌعه٠ثح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ اٌث

(GAO, 2011: 30) ؼ١س لاِد ِصٍؽح اٌعهائة فٟ اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج الأِه٠ى١ح ،

( ٚاٌمٞ ٠معٟ تؤْ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ اٌثك٠ٍح لا ذفعغ لأٞ 66-77تبصكان اشؼان نلُ )

ظه٠ثح ٍِرمطؼح تشهغ أْ ذرُ ت١ٓ شهور١ٓ أظٕث١ر١ٓ ذمؼاْ فٟ قٚي ذفعغ ٌٕفً ِؼكي 

 اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح.

 ٠عة ػ١ٍٙا اـر١ان قٌٚح اٌشهوح الأظٕث١ح  (A)اؼس أْ اٌشهوح الأظٕث١ح ٠ٚهٜ اٌث    

(B) ْٛتكلح ٚػٕا٠ح فائمح ؼرٝ ذٍرط١غ ذؽم١ك ِىا٠ا ظه٠ث١ح وث١هج، ؼ١س ٠عة أْ ذى

ذؼاًِ ذٛو٠ؼاخ  (B)الاذفال١ح اٌعه٠ث١ح ت١ٓ اٌٛلا٠اخ اٌّرؽكج الأِه٠ى١ح ٚاٌكٌٚح الأظٕث١ح 

 (B)ٚ  (A)ىْٛ ِؼكي اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح فٟ اٌكٌٚر١ٓ الأنتاغ ِؼاٍِح ذفع١ٍ١ح، ٚومٌه ٠

ٚاؼك ؼرٝ ٠رُ ذعٕة فهض اٌعه٠ثح اٌٍّرمطؼح ػٍٝ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ اٌثك٠ٍح.  ٠ٚٛظػ 

 ( اٌفىهج اٌٍاتمح:6اٌشىً اٌراٌٟ نلُ )
 (: انخخطُط انعزَبٍ يٍ خلال إقزاض أسهى شزكت أجُبُت نشزكت أجُبُت أخزي 6شكم )

Source: GAO, 2011: 30 

 

ه٠ى١ح                                        الهاض أٌُٙ أِ

 حىسَعاث أرباح بذَهت                                       

 

 ذٛو٠ؼاخ                                                                            

أسهم 
 أمريكية

 Aشركة أجنبية  Bشركة أجنبية 

 الضريبة المستقطعة



 .... التخطيط الضريبي الدولي باستخدام التمويل بالديون الداخلية والمشتق ات المالية
 د/ عادل حسين ثابت
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 Combining a: ديج عقىد يبادلاث انعائذ الإجًانٍ نهًهكُت يع إقزاض الأساهى 2/2/3

Total Return Equity Swap and an Equity Securities Loan : 

ؼ١س (B) تبلهاض أٌُٙ أِه٠ى١ح اٌٝ اٌشهوح الأظٕث١ح  (A)لاِد اٌشهوح الأظٕث١ح      

تّا فٟ لٌه (B)  ٠رهذة ػٍٝ لٌه أرماي ظ١ّغ اٌؽمٛق اٌٝ اٌّمرهض اٌشهوح الأظٕث١ح 

ؼمٛق اٌرص٠ٛد ٚاٌؽك فٟ الأنتاغ ٚأٞ ؼك فٟ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ، شُ تؼك لٌه قـٍد 

فٟ ػمك ِثاقٌح ػٍٝ أٌاي اظّاٌٟ اٌؼائك ِغ أؼك اٌثٕٛن الأِه٠ى١ح. (B) اٌشهوح الأظٕث١ح 

تّٛظة ػمك اٌّثاقٌح،  (B)٠مَٛ اٌثٕه الأِه٠ىٟ تكفغ ِا ٠ؼاقي اٌرٛو٠ؼاخ ٌٍشهوح الأظٕث١ح 

  "شُ ذىْٛ تؼك لٌه ٍِرىِح تبنٌاي ِثاٌغ ذؼاقي ٘مٖ اٌرٛو٠ؼاخ اٌٝ اٌشهوح الأظٕث١ح 

(A) ذٛو٠ؼاخ أنتاغ تك٠ٍحDividend Substitutes ًتّٛظة الهاض الأٌُٙ ٌٙا، ٠ٚرّص "

اٌٙكف ِٓ لٌه فٟ أْ ولا ٔٛػٟ اٌرٛو٠ؼاخ  اٌٍاتم١ٓ لا ٠فعغ ٌٍعه٠ثح اٌٍّرمطؼح 

(GAO, 2011: 31) ًالا أْ اٌثاؼس ٠هٜ ظهٚنج ٚظٛق ِؼاٍِح ظه٠ث١ح ذفع١ٍ١ح أ٠عا ،

رٍٕٝ ٌٍّعّٛػح وىً تشؤْ ذٛو٠ؼاخ الأنتاغ ت١ٓ اٌشهوح الأِه٠ى١ح ٚاٌثٕه الأِه٠ىٟ ؼرٝ ٠

 ( ٠ٛظػ و١ف١ح اٌم١اَ تمٌه:7ذؽم١ك ألصٝ اٌرفاقج ظه٠ث١ح ِّىٕح. ٚاٌشىً اٌراٌٟ نلُ )

 

 

 

 

 

انعزَبٍ يٍ خلال ديج عقىد يبادلاث انعائذ الإجًانٍ نهًهكُت يع (: انخخطُط 7شكم رقى )

 إقزاض الأسهى

Source: GAO, 2011: 30 

٠هٜ اٌثاؼس أٔٗ ٠ّىٓ ِّانٌح اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ تاٌرفكاَ ػمٛق اٌّثاقلاخ، ٚتاٌشىً      

اٌمٞ ٠ٕرط ػٕٗ ذفف١ط الأػثاء اٌعه٠ث١ح اٌٍّرؽمح ػٓ ٘مٖ اٌؼمٛق، ٠ٚرُ لٌه ِٓ ـلاي 

ذٛص١ف اٌكـً إٌاذط ػٓ ٘مٖ اٌؼمٛق ؼ١س ٠ّىٓ ذص١ٕف اٌهتػ أٚ اٌفٍانج  اٌٝ ػاق٠ح أٚ 

ظً أٚ غ٠ٍٛح الأظً، ٚ٘ما ٠ئشه ػٍٝ ِؼكي اٌعه٠ثح ٚاٌمكنج ػٍٝ نأٌّا١ٌح لص١هج الأ

ذؤظ١ً الأنتاغ أٚ ـصُ اٌفٍائه تّا ٠ئشه ػٍٝ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ. وّا ٠ّىٓ أْ ٠ىْٛ 

اٌشىً اٌمأٟٛٔ ٌٍى١اْ ١ِىج ظه٠ث١ح ف١ّا ٠رؼٍك تؼمٛق اٌّثاقلاخ ؼ١س ٠رُ اـر١ان اٌشىً 

ظه٠ثٟ ِٕففط أٚ فرهج اػفاء أٚ ِثاٌغ غ١ه  اٌمأٟٛٔ اٌمٞ ٠ؽمك اٌٛفه اٌعه٠ثٟ ِصً ٌؼه

ـاظؼح ٌٍعه٠ثح. تالإظافح اٌٝ لٌه ٠ّىٓ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ ِٓ ـلاي اـر١ان ِىاْ 

اٌطهف اٌّماتً تؼمك اٌّثاقٌح، ؼ١س ٠رُ اـر١ان اٌطهف اٌّماتً ِٓ قٌٚح ذهذثػ تاذفال١ح 

ق تؤٌؼان ظه٠ث١ح ألً ظه٠ث١ح ذّٕػ الإػفاء ٌؼمٛق اٌّثاقلاخ أٚ قٌٚح ذفعغ ِصً ٘مٖ اٌؼمٛ

 إقزاض أسهى أيزَكُت                                 يعذل انفائذة انًخغُز                        

 

 انخىسَعاث حىسَعاث أرباح بذَهت                                يا َعادل

 

 

 حىسَعاث  أرباح                                                                                       

         انشزكت 

 Aالأجُبُت 

انشزكت الأجُبُت 

B 
 بُك أيزَكٍ

أسهى 

 أيزَكُت

لا حىجذ ظزَبت 

 يسخقطعت
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تاٌّمانٔح تاٌكٌٚح الأَ. تالإظافح اٌٝ لٌه ٠ّىٓ اٌرفكاَ ػمٛق اٌّثاقلاخ فٟ اٌرؤش١ه ػٍٝ ل١ّح 

اٌفهٚق اٌى١ِٕح اٌّئلرح ت١ٓ اٌهتػ اٌّؽاٌثٟ ٚاٌهتػ اٌعه٠ثٟ، ؼ١س ٠ئشه ذٛل١د الاػرهاف 

نتاغ أٚ اٌفٍائه تاٌهتػ أٚ اٌفٍانج ػٍٝ وً ِٓ ِؼكي اٌعه٠ثح ٚومٌه اٌم١ّح اٌؽا١ٌح ٌلأ

اٌّفهٚض ػ١ٍٙا اٌعه٠ثح فؼلاً ٠ٚرّصً اٌٙكف ِٓ لٌه فٟ ِّانٌح اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ 

 ٌفرهاخ ظه٠ث١ح ٍِرمث١ٍح.

 / خلاصت انبحث3

لاِد ٘مٖ اٌٛنلح اٌثؽص١ح تثؽس و١ف١ح ل١اَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح تاٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ      

ٌّشرماخ اٌّا١ٌح، ؼ١س ذفرٍف اٌّؼاٍِح اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ٚا

اٌعه٠ث١ح ٌٍؼائك ػٍٝ نأي اٌّاي اٌٍّّٛن ػٓ اٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌهأي اٌّاي اٌّمرهض 

ِٓ اٌّصهٚفاخ ٚاظثح اٌفصُ  –اٌفٛائك  –ؼ١س ٠ؼُرثه اٌؼائك ػٍٝ نأي اٌّاي اٌّمرهض 

ٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ػٕك اٌٛصٛي اٌٝ صافٟ اٌهتػ اٌعه٠ثٟ. ِّا ٠مكَ فهصاً وث١هج ٌٍرفط١ػ ا

ِٓ ـلاي ذمك٠ُ اٌمهٚض ٌٍشهواخ اٌراتؼح اٌرٟ ذؼًّ فٟ قٚي ذفهض ِؼكلاخ ظه٠ث١ح 

ِهذفؼح، ٚلٌه ؼرٝ ذٍرف١ك اٌّعّٛػح وىً ِٓ اػرثان ِصً ٘مٖ اٌفٛائك ِٓ اٌّصهٚفاخ 

 ٚاظثح اٌفصُ تّا ٠ٕؼىً ػٍٝ ذؽم١ك ٚفٛناخ ظه٠ث١ح. 

ّٛػح ٚاؼكاً ِٓ اٌمعا٠ا اٌٙاِح فٟ اٌعهائة ٠ؼرثه اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ ت١ٓ شهواخ اٌّع         

اٌك١ٌٚح، ٌٚٛف ٠ٍرّه لٌه تاػرثانٖ ِٓ أُ٘ اٌمعا٠ا اٌهئ١ٍ١ح ٌىً ِٓ اٌشهواخ ِرؼكقج 

اٌع١ٍٕح ٚاٌٍٍطاخ اٌعه٠ث١ح ؼٛي اٌؼاٌُ تّا ف١ٙا ِصه. ؼ١س ذمَٛ اٌشهواخ ِرؼكقج 

ٌفٛائك ٠رؽمك فٟ قٌٚح اٌع١ٍٕح تبػاقج ١٘ىٍح ذهذ١ثاذٙا اٌر١ٍ٠ّٛح ٚظؼً ِصكن اٌكـً ِٓ ا

ذفهض ظه٠ثح تّؼكلاخ ِٕففعح أٚ لا ذفهض ظه٠ثح؛ ِٚٓ شُ ذفف١ط اٌؼةء اٌعه٠ثٟ 

اٌىٍٟ ٌٍّعّٛػح وىً. ٌٚٙما لاَ اٌثاؼس ترٕاٚي و١ف١ح ل١اَ اٌشهواخ ِرؼكقج اٌع١ٍٕح 

تّّانٌاخ اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌر٠ًّٛ تاٌك٠ْٛ اٌكاـ١ٍح ٘ما ِٓ ٔاؼ١ح، 

١ح أـهٜ ذٕاٚي اٌثاؼس و١ف١ح اٌرفط١ػ اٌعه٠ثٟ اٌكٌٟٚ ِٓ ـلاي اٌرغلاي ِٚٓ ٔاؼ

 اٌغّٛض اٌّهذثػ تاٌّؼاٍِح اٌعه٠ث١ح ٌؼمٛق اٌّشرماخ اٌّا١ٌح.
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اٌعه٠ثٟ اٌّرهذة ػٍٝ ػمٛق اٌّثاقلاخ ػٍٝ الأقاء  (. ل١اي الأشه8105ػثك اٌثالٟ، ؼ١ٍٓ ١ٌك ؼٍٓ. ) -

 ، و١ٍح اٌرعانج، ظاِؼح ػ١ٓ شًّ.رسانت دكخىراِ غُز يُشىرةاٌرشغ١ٍٟ فٟ اٌثٕٛن: قناٌح ذطث١م١ح. 

 

- Allen, E., & Morse, S. (2013). Tax-Haven Incorporation For U.S. 

Headquartered Firms: No Exodus Yet. National Tax Journal, 66(2), 395-420. 

Avarmaa, M., Hazak, A., & Männasoo, K. (2011). Capital structure formation  -

Baltic Journal of  in multinational and local companies in the Baltic States.

145.                           -(1), 12511 ,Economics 

- Bartram, S. M., Brown, G. W., & Fehle, F. R. (2009), International Evidence on 



 .... التخطيط الضريبي الدولي باستخدام التمويل بالديون الداخلية والمشتق ات المالية
 د/ عادل حسين ثابت
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