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Abstract 

The research aims to provide a comprehensive and in-depth picture of the 

theoretical frameworks and empirical studies that framed and explained the 

mechanism of transmission of direct and indirect influence through which 

taxes can play an important and prominent role in interpreting the 

performance of the stock market, as well as building a quantitative model 

capable of clarifying the size and direction of the impact of taxes. And some 

other controlling variables (inflation, interest rate, economic growth, money 

supply, government spending, public debt) as illustrative variables, in the 

performance indicators of the stock market, which was expressed by the 

market index, and the turnover rate as response variables, for a sample of 

Arab countries (Egypt, Jordan, Morocco, Oman, Tunisia, Lebanon, 

Bahrain) for the period (1997-2019), To achieve this, we relied on the 

aggregate regression methodology (PRM), the fixed-effect model (FEM), 

and the random effect model (REM), which are based on the balanced 

double data (Balanced Panel Data), to obtain results closer to reality and 

reach an analysis It can be used in investment decisions, and the results 

revealed the contribution of taxes to the positive impact on the performance 

indicators of the stock market for the sample countries. 
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 المستخلص
أطرت وفسرت النظرية والدراسات التجريبة التي  طرتقديم صورة شاملة وعميقة عن الأ إلىيهدف البحث 

الضرائب دوراً مهماً وبارزاً في  المباشر التي يمكن من خلالها أن تؤديير المباشر وغ آلية انتقال التأثير
 تأثيركمي قادر على توضيح حجم واتجاه  أأنموذجالمالية، فضلا عن بناء  وراقسوق الأ أداءتفسير 

الضرائب وبعض المتغيرات الضابطة الاخرى )التضخم، سعر الفائدة، النمو الاقتصادي، عرض النقد، 
المالية والتي  وراقسوق الأ أداءومي، الدين العام( كونها متغيرات توضيحية، في مؤشرات الانفاق الحك

كونها متغيرات استجابة، لعينة من الدول العربية )مصر،  سهمعبر عنها بمؤشر السوق، ومعدل دوران الأ
عتماد على (، ولتحقيق ذلك تم الا2019-1997) الأردن، المغرب، عمان، تونس، لبنان، البحرين( وللمدة

(، REM)العشوائي) ثرالأ أأنموذج(، و FEMالثالبت ) ثرالأ أأنموذج( و PRMمنهجية الانحدار التجميعي )
(، بهدف الحصول على Balanced Panel Dataالبيانات المزدوجة المتوازنة ) إلىوالتي تستند في ذلك 

رات الاستثمارية. وافصحت النتائج عن تحليل يمكن استعماله في القرا إلىع والوصول لواقا إلىقرب نتائج أ
 المالية للدول عينة الدراسة. وراقسوق الأ أداءفي مؤشرات  يجابيالإ مساهمة الضرائب في التأثير

 
 الكلمات الرئيسة

المالية، البيانات المزدوجة  أداء سوق الأوراقسعر الفائدة، التضخم، عرض النقد، مؤشرات 
 المتوازنة.
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 المقدمة
المالية وبحسب ما اجمعت عليه بعض الادبيات المالية والاقتصادية، ومن خلال فدرتها على  سواقتؤدي الأ

ذات العجز المالي وبما عادة توجيهها نحو الوحدات الاقتصادية مدخرات من وحدات الفائض المالي وإ تعبئة ال
في رفع معدلات النمو  هميةبالغ الأ ، دوراً أطررد، وتوزيع وادارة المخلتلك الموا مثليضمن التخصيص الأ

تحفيز الوحدات الاقتصادية نحو تحقيق مستويات مرتفعة من  إلىالاقتصادي للبلدان المتقدمة والنامية، بالاضافة 
 التطور والتنمية.

المالية بالعديد من المتغيرات والعوامل المحيطة به والتي تترك اثارها على ديناميكة عمل  وراقسوق الأ أثرويت
المالية، ولغرض الحد من هذه  وراقتقلبات اسعار الأ أطرالسوق، فتعمل على عدم استفراره، والمتمثل بارتفاع مخ

السوق.  إلىالالية التي تنقل اثارها التقلبات يتطلب الامر التعرف على العوامل المسببة لتلك التقلبات، وماهي 
المالية بصورة  وراقبرز العوامل المؤثرة على القطاع المالي بصورة عامة وسوق الأى أأحدوتعد السياسة الضريبية 

خاصة، فهي تمتلك القدرة على المساهمة في معالجة الاختلالات الاقتصادية لغرض تحقيق الاستقرار الاقتصادي 
ذ يتجسد الاستقرار المالية، إ وراقعلى سوق الأ تأثيرفي ال لضرائبا أهميةوالمالي، ومن ذلك الاستقرار برزت 

ذ أن استقرار هذه بحركة الاقتصاد ككل، إ سواقوعلاقة تلك الأالمالية،  وراقوعمل سوق الأ أداءالمالي في 
 هم في الاستقرار الاقتصادي والمالي.سيس سواقالأ

 البحث. أهمية 

 تأثيرمتغيرات الاقتصاد الكلي، من  ن أن تتركه الضرائب، بوصفها أحديمك تقدم، ومن خلال ما في ضوء ما
المالية بصورة خاصة، جاءت الدراسة لتحلل وتفسر  وراقسوق الأ أداءالقطاع المالي بصورة عامة و  أداءعلى 

في الدول عينة الدراسة، ولتعطي مؤشرات للمستثمرين ومتخذي القرار تساعدهم في التحوط  ثرطبيعة ذلك الأ
 و/او الاستفادة من التغيرات الحاصلة في الضرائب في تعظيم قيم موجوداتهم او تقليص حجم خسائرهم. 

  الدراسةمشكلة 

كلية بمعظم المتغيرات الاقتصادية ال أثرالمالية من مكونات الاقتصاد القومي التي تؤثر وتت وراقيعد سوق الأ
المالية، وعليه  سواقالأ أداءن تنعكس في مؤشرات يمكن أالتغيرات الحاصلة بها  ومنها الضرائب، وبالتالي فان

 ي: لة الدراسة لتتجسد بالتساؤل الآتفقد جاءت مشك
للدول العربية  المالية وراقسوق الأ أداءالذي يمكن ان تمارسه الضرائب في  تأثيرطبيعة والية وحجم ال ما -

 ؟عينة الدراسة

 فرضية الدراسة 

ي: تمارس الضرائب صيغت فرضية الدراسة، بالشكل الآتح من تساؤل في مشكلة الدراسة أطر في ضوء م
 المالية للدول عينة الدراسة. وراقسوق الأ أداءكبيرة في مؤشرات  أهميةاً سلبياً ذا تأثير 
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 هدف البحث 

النظرية والدراسات الاقتصادية والمالية التي تم  طرعرض صورة شاملة وواضحة عن الأ إلىسعت الدراسة 
 أداءالمباشرة وغير المباشرة التي يمكن ان تتركها الضرائب في  تأثيرمن خلالها تحليل وتفسير الية وقنوات ال

 وراقسوق الأ أداءالضرائب في  تأثيريعكس حجم واتجاه كمي  أنموذجبناء  إلىالمالية، بالإضافة  وراقالأ سوق 
 (.2019-1997المالية للدول العربية عينة الدراسة وللفترة )

 منهجية الدراسة 

منهج ال إلىرغبة في بلوغ اهداف الدراسة واختبار فرضياتها، تم الاعتماد على منهجية مستندة من جانب 
، ومن جانب اخر المالية وراقسوق الأ أداءعلى  الضرائب تأثيرالتي تتناول النظرية  طرالأالوصفي القائم على 

( ومن Balanced Panel Dataاعتماد منهج الاقتصاد القياسي الحديثة والمتمثلة بالبيانات المزدوجة المتوازنة )
(، REMالعشوائي) ثرالأ أنموذجأ(، و FEMالثابت ) ثرالأ أنموذج( و PRMخلال منهجة الانحدار التجميعي )

 المالية في الدول عينة الدراسة. وراقسوق الأ أداءالضرائب على  أثرلغرض تقدير وتحليل 
 حدود الدراسة 
 الحدود المكانية .1

تناولت الدراسة عينة من الدول العربية وهي )الاردن، مصر، عمان، لبنان، المغرب، تونس، البحرين( 
ها المالية أسواقباعتبارها بلدان تمتلك معدلات متقاربة من النمو والتطور في قطاعاتها المالية بصورة عامة وب

اعتماد بعض دول عينة  إلىبصورة خاصة، التي حققت فيها تطورات ملحوظة خلال فترة نشاطها، بالاضافة 
نها تميزت اً في الدراسة. كما أساسياً أمتغير الدراسة على الضرائب بنسة كبيرة من الايرادات العامة وباعتباره 

استقرار النشاط  إلىبكونها من البلدان المتبنية لبرامج الاصلاحات الاقتصادية، وانتهاجها سياسات مالية تهدف 
الاقتصادي عن طريق التحكم في الانفاق الحكومي ومحاولة السيطرة على عجز الموازنة وتشريع قوانين ضريبة 

 الضريبي. تحد من التهرب
 الحدود الزمانية .2

اث الاقتصادية سواء الاقليمية حد( كونها فترة شهدت العديد من الأ2019-1997تشتمل مدة الدراسة الفترة )
المالية في البلدان العربية  وراقو العالمية. كما اتسمت فترة الدراسة بشمولها لمعظم سنوات نشاط سوق الأأ

 فر البيانات.ارة اتسمت بتو ها، فضلا عن كونها فتأدائواستقرار 
 ذات العلاقة مراجعة الادبيات-اولا"

النظرية والدراسات الاقتصادية والمالية الاكاديمية والتجريبية الحديثة بعيدة عن تشخيص  طرلم يكن اهتمام الأ
المالية، فقد اجريت العديد من  وراقسوق الأ أداءالذي تتركه السياسة الضريبية على  ثروتحديد طبيعة واتجاه الأ

 ومنها: ثرالدراسات التي تناولت ذلك الأ
المالية لسوقي  وراقسوق الأ أداءالسياستين النقدية والمالية في مؤشرات  أثر( بعنوان "2012دراسة بسيوني )

تحليل الانحدار الخطي متعدد المراحل للمدة  أسلوبمصر والولايات المتحدة الامريكية"،  استخدمت الدراسة 
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المالية للتغيرات  وراقلسوق مصر للأ سهمنتائجها مرونة مؤشر معدل دوران الأ أظهرت(، و 1991-2010)
 تأثيرالحاصلة في متغيرات )سعر الفائدة، وسعر الصرف، والانفاق العام، والايرادات الضريبية( مما يعني تركز 

المالية  وراقان مؤشرات سوق نيويورك للأ إلىلية على هذا المؤشر، كما توصلت الدراسة السياسة النقدية والما
 (Bassionl,2012, 133-200تكون مرنة للتغيرات الحاصلة في الايرادات العامة.)

بورصة عمان"،  أداءالضرائب الحكومية على  أثر( بعنوان "2016اهتمت دراسة الصمادي وملاوي )
( ADFبار سكون السلاسل الزمنية لمتغيرات الدراسة بتطبيق اختبار ديكي فولر الموسع )استخدمت الدراسة اخت

، نموذجلاختبار استقرارية معلمات الأ (CUSUM test)تطبيق اختبار كوزوم   وتم(، PPواختبار فيليبس بيرون )
من خلال  (ARDLالموزعة )كما تم اختبار التكامل المشترك باعتماد طريقة الانحدار الذاتي لفترات الابطاء 

سلبي  أثروجود  النتائج أظهرت(، و 2012-1980، واختبار جرينجر للسببية وللفترة )اختبار الحدود أسلوب
، سهموحجم التداول ومعدل دوران الأ سهمللضرائب على مؤشرات بورصة عمان الثلاثة المؤشر العام لاسعار الأ

 (Smadi & Malawi,2015, 203-244.)نموذجن متغيرات الأعلاوة على وجود علاقة سببية طويلة الاجل بي

المالية"،  وراقسوق العراق للأ أداءالسياسة المالية في مؤشرات  أثر( حول "2017في دراسة باش والقريشي )
متغيرات  تأثيرالنتائج  أظهرت(، 2014-2004تحليل الانحدار الخطي متعدد المراحل وللفترة ) أسلوبوبأستخدام 

ن موشر اً ضعيفا، كما أتأثير السوق  أداءالسياسة المالية )النفقات العامة، الضرائب، الدين العام( في مؤشرات 
 Bashاً بالسياسة المالية. )أثر قل ت، بينما مؤشر الشركات هو الأاً بالسياسة الماليةأثر كثر تحجم التداول هو الأ

& AlQuraishi,2017,186-207.) 
المتحدة  المالية: ادلة من الولايات سواقثار السياسة الضريبة على الأ"آ Arin et al (2009دراسة )وتناولت 

النتائج، ان اختيار الحكومة  أظهرت(، 2005-1967الانحدار الذاتي وللمدة ) أنموذجستخدام واليابان والمانيا"، وبا
مباشرة بشكل الغير الضرائب  تأثيرية، حيث يظهر المال وراقكبير على عوائد سوق الأ تأثيرللسياسة الضريبية له 

-Arin et al ,2009,33استجابة كبيرة. ) من غيرها، في حين لا ينتج عن ضرائب دخول الشركات أكبرسلبي 

46) 

المالية في  وراقثار السياسة النقدية والمالية على سوق الأ"آ Nwaogwugwu (2018)تناقش دراسة 
 أظهرت(، 2016-1970وللفترة ) ARDLستخدام منهجية الانحدار الذاتي للفجوات الزمنية الموزعة نيجيريا"، وبا

في الاجل القصير والطويل،  سهمذو دلالة احصائية على سوق الأ تأثيرن عرض النقد وسعر الفائدة لهما النتائج أ
ذو دلالة احصائية في الاجل الطويل والقصير على سوق  تأثيروبالمثل فان للانفاق الحكومي والضرائب لهما 

 (Nwaogwugwu, 2018, 79-85) المالية. وراقالأ
 المالية. وراقسوق الأ  أداءالضرائب على  ثرثانيا: الاطار النظري لأ 

الفعال المباشر وغير  تأثيراتجهت معظم الادبيات الاقتصادية والمالية نحو تفسير قدرة الضرائب في ال
على  تأثيرفي ال مباشراً  دوراً  المالية بصورة خاصة، فهي تؤدي سواقالمباشر في القطاع المالي بصورة عامة والأ

دوراً غير مباشر  ، كما يمكن ان تؤديسهمالشركات، ومن ثم على اسعار الأ أرباحعوائد الموجودات المالية وعلى 
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 سواقلاقتصادية مثل النمو الاقتصادي والاستثمار والتضخم ومن ثم على الأها في المتغيرات اتأثير من خلال 
 (Kanaan & Aljashi ,2018, 265-283 ) .المالية

المالية من خلال  وراقوينطلق الفكر المالي والاقتصادي في تفسيره للعلاقة بين ضريبة الدخل وسوق الأ
المالية. اذ ان انخفاض ضرائب الدخل المفروضة  وراقالأ أسواقماتحدثه التغيرات في مستويات الضريبة على 

ها الصافية وبالتالي تزيد من حجم وقيمة توزيعاتها أرباحة على يجابيثارها الإدخول الشركات،عادة ماتترك آعلى 
ها مسببة ارتفاعاً في اسعارها، فضلا عن تنشيط حركة أسهمالامر الذي يدفع باتجاه زيادة الطلب على  ،المقدرة

 ,Alasrag المالية فيرفع من مستويات نموها وتطورها.) وراقسوق الأ أداءولها، التي تنعكس على تدا

اً غير إيجابياً تأثير قد يظهر  فراد(. كما ان انخفاض ضرائب الدخل على الوحدات الاقتصادية والأ2002,163
دة الطلب على السلع والخدمات، ومن مباشر ومن خلال مايحدثه من ارتفاع قوتها الشرائية الذي يدفعها باتجاه زيا

المالية فيرفع من  وراق، في عمليات التداول في سوق الأرباحالشركات، وارتفاع معدلات توزيع الأ أرباحثم زيادة 
على  فان ارتفاعها سيؤثر على قدرة الأفراد (. وبالاتجاه المقابلBassionl,2012, 133-200مستويات تطورها )

و الاستهلاكي، ويشكل ذلك عاملا لمخصصة سواء للانفاق الاستثماري أالانفاق بسبب الانخفاض في دخولهم ا
مر الذي يترتب عليه انكماش الشركات، الأ أرباحض في الانتاج و لانخفاض الطلب على السلع والخدمات، وانخفا

 (.Al-Daami,2016,93-94 المالية) وراقفي عمليات التداول في سوق الأ
تؤدي الاولى عند تطبيقها ة، فأما الضرائب غير المباشرة والمتمثلة بضريبة القيمة المضافة والضرائب الكمركي

والوحدات  فرادهم بشكل سلبي في الطلب على السلع والخدمات من قبل الأارتفاع الاسعار، وهي بذلك تس إلى
، ومن ثم سهمالشركات المصدرة للأ أرباحاً في ( الامر الذي يسبب انكماشHdeweh, 2013,124 الاقتصادية )

بشكل سلبي في عمليات  تأثير، ومن ثم السهمفي الطلب على الأ اً هبوط قيمتها السوقية، مما يحدث انخفاض
(. كما وبصورة غير مباشرة في سوق Taha & Al-Iraqi, 2019,117-136 المالية ) وراقالتداول في سوق الأ

مابين الاستهلاك والادخار، فارتفاع مستوياتها  فرادعلى مفاضلة الأ تأثيرالمالية من خلال قدرتها في ال وراقالأ
نواع الانفاق الاستهلاكي دخار الاجباري خصوصا، على حساب أيدفع باتجاه رفع معدلات الادخار عموما والا

ي رفع معدلات الادخار الاجباري وبالتالي هم فريبة القيمة المضافة واوعيتها يسالمختلفة، فاتساع نطاق فرض ض
 ,Hdewehمما يساعد في زيادة حجم الانتاج القومي) الإنتاجي،توجيه الزيادة في المدخرات نحو الاستثمار 

فزيادة النشاط الاقتصادي يزيد من حركة  المالية . وراقعلى سوق الأ إيجابي تأثير(. الذي يكون له 2013,124
(. Alasrag, 2002,163 المالية ) وراقسعارها وتداولها في سوق الألارتفاع  في أومن ثم ا سهمتداول الأ
مهم في  أثرضرائب الاستيراد من خلال ماتتركه من  تأثيرذ يظهر أنواعها، إالثانية من خلال  تأثيروينعكس 
ها تأثير ة، فضلا عن ومن ثم زيادة الطلب على السلع المحلي ،سعار السلع الاجنبية وانخفاض الطلب عليهاارتفاع أ

( وكذلك Taleb,2016,99-113الشركات المحلية نتيجة لزيادة الطلب على السلع المحلية. ) في ارتفاع أرباح
ولية في انخفاض تكاليف على الالات ومستلزمات الانتاج الأعفاء من ضرائب الاستيراد يؤثر الانخفاض أو الإ

( Sulayman,2016,33) رباحمحليا ودوليا، فضلا عن الزيادة بالأب عليها لالانتاج للسلع المحلية، وزيادة الط
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سيحفزهم على شراء  رباح، فتنبؤ المستثمرون بوجود ارتفاع في الأسهماً في القيمة السوقية للأالتي تؤثر إيجابي
 .(Mashkor  &Sadiq, 2018,221-248وبذلك ترتفع القيمة السوقية للسهم وتزداد عملية التداول ) سهمالأ
 سواقما ضرائب الصادرات  تساهم في انخفاض سعر السلع في السوق المحلي، ويرفع من سعر السلع في الأا

العالمية، الامر الذي يساهم في أنخفاض  سواقالعالمية وهو بذلك يقلل من حجم الطلب على السلع في الأ
 سهمفي القيمة السوقية للأ بالانكماش، وانخفاض سهمالشركات المصدرة للأ أرباحألاسعار، مماينعكس على  

-Tsagkanos & Siriopoulos,2013,106)المالية  وراقنكماش التداول في سوق الأا إلىلذي بدوره يؤدي وا

118). 
المالية.  وراقضريبة المعاملات المالية في سوق الأ تأثيرحد كبير حول  إلىراء وفي اتجاه آخر، تباينت الآ

 سواقالمالية  وتحسين كفاءة الأ وراقللحد من تقلب اسعار الأ أداة مكانية عدها ن فرضها على إمناصرو الذ يؤكد إ
-Zhang,2001,1لاعادة التوزيع العادل للثروة الاجتماعية ) أداة المالية علاوة على زيادة الايرادات الضريبية و 

 وراقخفض من قيمة الأن ية تكاليف المعاملات المالية من شأنه أن زياد، اذ إ(. ويرى المعارضون عكس  ذلك33
ن ارتفاع الايرادات أ إلىالمالية، علاوة على تحديد كفاءة السوق، كما يشيرون  سواقالمالية، ويقلل من سيولة الأ

 ..(Schwert & Seguin,1993,27-35)المتولدة نتيجة ضرائب المعاملات المالية غير مؤكدة 

المالية من خلال التمييز بين معدل الضرائب  وراقالضرائب على مصادر التمويل وسوق الأ تأثيرويظهر 
و التمويل بالملكية، فاذا استطاعت الضرائب التخلص من ادر التمويل من التمويل بالديون أالمفروض على مص

ن ذلك يسهم في ازدهار في مواجهة ادوات الدين، فإ سهمالتشوهات الناتجة عن معدل الضرائب المفروض على الأ
 ,Andrewsالمالية، مما يؤثر بالايجاب عليه ) وراقوكذلك زيادة في عمليات التداول في سوق الأ سهمسوق الأ

2005,135). 

ه على قرارات تأثير هم الاعفاء الضريبي في عملية توجيه الاقتصاد باتجاه معين، ويتم ذلك من خلال يراً يسخوأ
ففي الدول المتقدمة يكون ‘ يبي باختلاف الدولالاعفاء الضر  تأثيرالاستهلاك والاستثمار والانتاج، ويختلف 

الاعفاء الضريبي  تأثيرما في الدول النامية فيكون في النمو والاستقرار الاقتصادي، أالهدف ضمان الاستمرار 
ن الغرض المحلية، أي إ سواقموال، وضيق الألتنموية المتمثلة في نقص رؤوس الأمن خلال تخطي المشاكل ا

 سمالي والحد من الاستهلاك وتشجيع الادخارهو تحفيز التراكم الرأ اء الضريبيمن الاعف

(Sulayman,2016,34إ ،) شركات معينة او مناطق  إلىن قيام المشرع الضريبي بتقديم اعفاءات ضريبية
ة سيعمل على تشجيع صناعات جغرافية معينة سواء كان هذا الاعفاء الضريبي اعفاء تاماً اولفترة زمنية معين

ما الاعفاء الجزئي على السلع المصدرة فيكون الغرض منه زيادة العمل في مناطق جغرافية معينة، أ وأمحددة 
وينعكس ذلك بالايجاب على سوق  سهمالطاقة الانتاجية،  وهذه الاعفاءات كافة تشجع على زيادة الطلب على الأ

ئب التمييزية والاعفاءات الضريبة (. كما تعمل الضراBash & Al-Quraishi,2017,186-208 المالية) وراقالأ
هم المالية وتس وراقخرى، على تنشيط الطلب على الأالمالية مقارنة بالاستثمارات الأ وراقعلى عوائد التداول بالأ

 .(Dardori et al, 2018,109-122في تنشيط حركة السوق.)
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  (Empirical Methodology) : المنهجية التجريبية ثالثا  
كيد فرضيات الدراسة وتحقيق أات الاقتصادية والمالية، ولغرض تالنظرية والتجريبية للدراس طرالأ إلىاستناداً 

فضلا عن بعض المتغيرات الاقتصادية الضابطة الاخرى  الضرائبكمي لمصفوفة  نموذجأهدافها، وبغية تصميم أ 
المالية ومؤشراته )المتغير المعتمد( لعينة من الدول العربية  وراقسوق الأ أداءها في أثر )المتغيرات المستقلة( و 

 Panalالبيانات المزدوجة  أسلوب)البحرين، عمان، الاردن، تونس، المغرب، مصر، لبنان(، وباعتماد مايعرف ب

Data ( مشاهدة161( ليصبح عدد المشاهدات )2019-1997وللفترة )ية:، فقد تم اتباع الخطوات الآت 
 البياناتمصادر  .1

الصادرة  Global Financial Development Databaseاعتمدت قاعدة بيانات التنمية المالية العالمية 
للحصول على البيانات الخاصة  The Gglobal Economyوقاعدة بيانات الاقتصاد العالمي ، عن البنك الدولي

بينما المتغيرات  .سعر الفائدة( لنقد،عرض ا التضخم، النمو الاقتصادي، ،ضرائبال)بالمتغيرات التوضيحية 
المالية  سواق( تم الحصول عليها من التقارير السنوية للأسهممعدل دوران الأمؤشر السوق، المعتمدة المتمثلة في )

 للدول عينة الدراسة وتقارير البنك الدولي وصندوق النقد العربي.
 :نموذجمتغيرات الأ  .2

متغير الضرائب المتغيرات المستقلة: تعبر المتغيرات المستقلة والتي تعرف ايضاً بالمتغيرات التوضيحية عن  .أ
المالية بعده  وراقسوق الأ أداءن تؤثر في أخرى التي يمكن المتغيرات الاقتصادية الضابطة الأوبعض 

المالية وطبيعة  وراقالأ سوق  أداءفي  لمتغيرات المستقلة المؤثرةملخص ل( 3الجدول )، ويبين المتغير المعتمد
 ها.تأثير 

 المالية وراقسوق الأ  أداءالعوامل الموثرة في : (3جدول )

 تأثيرال الدراسات ألمؤشر المتغيرات ت
 المتوقع

 & GDP Eyo (2016), Hu et al(2018) Adelekeالانفاق الحكومي/  SP الانفاق الحكومي 1

Oyeleke (2021) 
+ 

 GDPالضرائب /  T الضريبية الايرادات 2

فرحات والقيزاني  (،2015)الصمادي ومدي
(، 2018) كنعان والجشي (،2015)
(2018)Nwaogwugwn 

- 

 Hsing (2013) , Eyo(، 2017باش والقريشي ) GDPالدين العام /  D عجز الموازنة 3

(2016) 
- 

 IF التضخم 4
الرقم القياسي  التغير فيمعدل 

 لاسعار المستهلك
(، يونس 2019( ،العراقي وطه )2017صالح )

 (2012(، بسيوني )2009وعماد الدين )
+ 

 G النمو الاقتصادي 5
في الناتج المحلي  النمومعدل 

 الاجمالي
 Prazak(، 2017(، صالح )2017العراقي )

(2018), Acikalin et al (2016). 
+ 

 + Hu (2018)(، 2017(، العراقي )2015خليل ) M2 GDP/M2 عرض النقد 6
 - (.2019(، العراقي وطه )2012بسيوني ) سعر الفائدة على الودائع R سعر الفائدة 7

 النظرية والدراسات السابقة طربناء على الأ ينعداد الباحثإ الجدول من  المصدر:
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المالية للدول عينة  سواقالأ أداءتتضمن المتغيرات المعتمدة مجموعة من مؤشرات  المتغيرات المعتمدة: .ب
 وهي: المالية، وراقالدراسة، والتي من خلالها يمكن الحكم على نشاط سوق الأ

الشركات، ويستخدم في الغالب  أسهم(: يعبر عن النسبة المئوية لتداول TU% ) سهممعدل دوران الأ .1
للتعبير عن نشاط السوق، لذا يعتبر مكملًا لمؤشر القيمة كما يعتمد لانخفاض تكلفة المعاملات،  مقياسك

دخول السوق في حالة من النشاط الكثيف في حركة تداول  إلىالسوقية، ويفسر ارتفاع قيمة معدل الدوران 
 (.2017( ، البطاط )2017(، باش والقريشي )2016. الصمادي ومدي )سهمالأ

يحتسب من قبل صندوق ، و المالية العربية سواقالأ ءأداويعبر عن : INمؤشر السوق )المؤشر المركب(  .2
احتساب مؤشر خاص بكل سوق، ويرجح  إلىالمالية العربية مجتمعة، بالاضافة  سواقلأولالنقد العربي 

. مفيد وعماد ساسساس سنة الأأعلى  ويقدرمتسلسل البالقيمة السوقية وباستخدام رقم باش  عادة المؤشر
 (.2005(، الحسيني )2009الدين )

رياضية يتم الاستعانة بهم في بناء دالتين التقدير على شكل  أنموذجتقدم، يمكن صياغة  ما إلىشارة إ
 أثرذ تعكس المعادلة الاولى إتماثلان في متغيراتهم المستقلة، قياسية، تختلفان في متغيرهما المعتمد وت معادلتين

على  والنمو الاقتصادي والتضخم وسعر الفائدة وعرض النقد والانفاق الحكومي والدين العام الايرادات الضريبية
 (، وكما يلي:TU) سهمعلى مؤشر معدل دوران الأ ثر(، والمعادلة الثانية فتوضح الأINالسوق )مؤشر 

IN = F {SP, T, D, IF, G, M2, R}                                 (1) 
TU  = F {SP, T, D, IF, G, M2, R}                              (2) 

IN = 𝛽0 +  𝛽1 𝑆𝑃 + 𝛽2 𝑇 +  𝛽3 𝐷 + 𝛽4 𝐼𝐹 + 𝛽5 𝐺 + 𝛽6 𝑀2 +  𝛽7 𝑅 +  𝜀𝑖               (1) 

TU =𝛽0 +  𝛽1 𝑆𝑃 +  𝛽2 𝑇 +  𝛽3 𝐷 + 𝛽4 𝐼𝐹 + 𝛽5 𝐺 + 𝛽6 𝑀2 +  𝛽7 𝑅 +  𝜀𝑖                  (2) 
 :نموذجمنهجية تقدير الأ  .3

 متغير الضرائب ثرتحليل سليم ومنطقي لأ إلىكثر دقة وواقعية، والوصول أبهدف الحصول على نتائج 
في اتخاذ القرارات  يستخدمالمالية في الدول عينة الدراسة،  وراقسوق الأ أداءخرى على والمتغيرات الضابطة الأ

المتوازنة المزدوجة البيانات  أسلوبعلى  المالية، اعتمدت الدراسة وراقالصائبة للمتعاملين في سوق الأ
(Balanced Panel Data) بين خصائص البيانات المقطعية والسلاسل  ن تجمع ماوالتي تتميز بقدرتها على أ

 ثار الزمنية والمقطعية وفقا لثلاثة نماذج:ت الوقت. ويتم التعامل مع هذه الآالزمنية في ذا
 (PRM) (Pooled Regression Model)الانحدار التجميعي  نموذجأأ. 

ذ تكون فيه جميع المعلمات إنماذج تحليل البيانات المزدوجة، بسط أالانحدار التجميعي من  أنموذجيعد 
 (Algamal,2012,266-285) .للزمن تأثيري أباهمال  نموذجثابتة ولجميع الفترات الزمنية اي يقوم الأ

 (FEM) (Fixed Effect Model)الثابت  ثرالأ  نموذجأ .ب
الثابت هو معرفة وتحديد سلوك كل مجموعة من البيانات المقطعية على حدة،  ثرنموج الأأيكون الهدف في 

خرى، وذلك للسماح أ إلىشركات(  اشخاص، وذلك من خلال جعل معلمة المقطع متفاوتة من مجموعة )دول،
-Al) (Al-Ahmad & asaad,2016,247-266) لمعلمة المقطع من التغير بين المجاميع المقطعية

Dabbagh, 2020,78-79) 
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 (REF) (Random Effect Model)العشوائي  ثرالأ  نموذجأ .ت
ثار المقطعية والاثار الزمنية كونها معلمات عشوائية وليست العشوائي مع الآ ثرالأ نموذجأيتم التعامل وفق 

ن تمثل معلمات أيسهم في  ان العينة المستخدمة محسوبة بشكل عشوائي مما نموذجمعلمات ثابتة، اي يفترض الأ
عن الحالة التي تكون فيها الفروقات الفردية غير مترابطة بقوة  نموذجالعينة جميعها. ويعبر الأ نموذجانحدار الأ

 & Al-Ahmad، مما يلزم نمذجتها من خلال توزيع عشوائي بين الوحدات المقطعية، )نموذجمع متغيرات الأ

asaad,2016,247-266) 
لغرض المفاضلة بين  Fisherاختبار التحليل يتم الاستعانة بولغرض المفاضلة بين النماذج الثلاثة في 

( FEMالثابت ) ثروذج الأمنأعند معنوية و  (،FEMالثابت ) ثرالأ نموذجأ(، و PRMالتجميعي ) ثرالأ أنموذج
(، لغرض REMالعشوائي ) ثرالأ نموذجأ، يتم الاختيار بينه وبين Fisherالمناسب في اختبار  نموذجبوصفه الأ
 .Hausman (1978)ويتم ذلك من خلال اختبار  ،المناسب النهائي لبيانات الدراسة نموذجتحديد الأ

 وتحليل النتائج: نموذجرابعا: تقدير الأ 
الذي يمكن ان  ثرلغرض الحصول على قيم كمية يمكن من خلالها تفسير وتحليل طبيعة واتجاه وحجم الأ

بمتغير الضرائب، وبعض المتغيرات الضابطة الاخرى )النمو  تتركه المتغيرات المستقلة المتملثة
الاقتصادي،التضخم، سعر الفائدة، عرض النقد، الانفاق الحكومي، الدين العام(، على المتغيرات المعتمدة المتمثلة 

 ( في الدول العربية عينة الدراسةسهمالمالية )مؤشر السوق ، معدل دوران الأ وراقسوق الأ أداءفي مؤشرات 
(، وبالتالي اثبات فروض الدراسة 2019-1997)البحرين، عمان، المغرب، تونس، الاردن، لبنان، مصر( وللفترة )

 و نفيها.أ
المالية في البلدان العربية عينة الدراسة  وراقسوق الأ أداءالضرائب على  ثرنتائج وتقديرات لأ إلىوللوصول 

يامها بالزيف والتضليل تم اعتماد اختبارات استقرارية البيانات ق( تبتعد عن احتمالية اتهام أ2019-1997ولفترة )
المزدوجة الخاصة بمتغيرات الدراسة وبصيغتها الخطية واللوغارتيمية، والتي عكستها الرسوم البيانية في الشكل 

خدام ( للصيغة اللوغارتيمية، للتأكد من عدم احتوائها على جذر الوحدة، وباست2( للصيغة الخطية والشكل )1)
(. 6( و)5دراج نتائجه في الجدولين )والذي تم إ %5وعند مستوى معنوية  Levin-Lin-Chu (2002)اختبار 

لاستقرارية البيانات المزدوجة  Levin-Lin-Chu (2002)( ما عكسته نتائج اختبار 5حيث يوضح الجدول )
Panel Data جميع متغيرات الدراسة  لمتغيرات الدراسة وبصيغتها الخطية عدم استقراريةG, IF, SP, D, T, 

M2, R, TU , IN ,)ذ فشل اختبار (، عند المستوى، إProb.  سواء بوجود 5في الانخفاض عن حاجز الـ %
حد ثابت او بوجود اتجاه زمني او عدم وجود حد ثابت واتجاه زمني، وعند اعادة الاختبار عند الفرق الاول ظهرت 

ى استقراريتها عند وجود حد ، مما يدل علة آنفاً ر و ذكمال% لمتغيرات الدراسة 5الـ  .Probالنتائج بعدم تجاوز قيم 
 و بدونهما.ثابت أو وجود حد ثابت واتجاه زمني أ
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 لمتغيرات الدراسة وبالصيغة الخطية Panel Dataشكال البيانية لـ ( الأ2الشكل ) 
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  بالاعتماد على نتائج برنامج  ينعداد الباحثالمصدر: الشكل من إEviews 10 
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 لمتغيرات الدراسة Panel Data ال بيانات لاستقرارية Levin-Lin-Chu,2002 اختبار نتائج(: 5الجدول )

 الخطية بصيغتها
First Difference Level Variables 

Trend and 

Intercept 
Intercept None Trend and 

Intercept 
Intercept None  

-9.31333 

0.0000 

-10.6779 

0.0000 

-13.9846 

0.0000 

-2.33366 

0.0098 

-1.59169 

0.0557 

-212592 

0.0168 

G 

Prob. 

-9.65895 

0.0000 

-12.6908 

0.0000 

-17.2864 

0.0000 

-3.26029 

0.0006 

-2.17174 

0.0149 

-0.9876 

0.1617 

IF 
Prob. 

-8.55589 

0.0000 

-9.15068 

0.0000 

-11.1952 

0.0000 

0.77196 

0.7799 

-0.05509 

0.478 

-0.33224 

0.3699 

Sp 
Prob. 

-2.44992 

0.0071 

-2.81156 

0.0025 

-7.06171 

0.0000 

1.1945 

0.8839 

0.27118 

0.6069 

0.04433 

0.5177 

D 
Prob. 

-7.98174 

0.0000 

-9.55368 

0.0000 

-11.2956 

0.0000 

0.48498 

0.6862 

-1.7098 

0.0437 

-0.03069 

0.4878 

T 

Prob. 

-6.87223 

0.0000 

-7.16854 

0.0000 

-8.97919 

0.0000 

-1.06366 

0.1437 

-3.26223 

0.0006 

3.9435 

1 

M2 

Prob. 

-4.12567 

0.0000 

-4.36173 

0.0000 

-7.38115 

0.0000 

-0.95191 

0.1706 

-4.40473 

0.0000 

-3.98404 

0.0000 

R 

Prob. 

-7.26782 

0.0000 

-10.9501 

0.0000 

-14.0812 

0.0000 

-0.9703 

0.1659 

-2.50715 

0.0061 

-3.7673 

0.0001 

Tu 

Prob. 

-3.5124 

0.0002 

-4.51207 

0.0000 

-8.37718 

0.0000 

1.43128 

0.9238 

-0.05267 

0.4790 

0.25498 

0.6006 

In 

Prob. 

 Eviews 10بالاعتماد على برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ  المصدر:

لاستقرارية  Levin-Lin-Chu (2002)(، الذي عكس نتائج اختبار 6) خر فقد وضح الجدولمن جانب آ
ن جميع % أ5وغارتيمية وعند مستوى معنوية لمتغيرات الدراسة وبصيغتها الل Panel Dataالبيانات المزدوجة 

سواء % 5قيمة الـ  .Probذ تجاوز اختبار لمستوى، إمتغيرات الدراسة لم تحقق استقراريتها واثبات معنويتها عند ا
ول ظهرت النتائج بوجود حد ثابت أو بوجود اتجاه زمني أو عدم وجودهم، وعند  إعادة الاختبار عند الفرق الأ

على أ  .Prob( كانت قيم LogM2,LogD% للمتغيرات باستثناء المتغيرات )5لحاجز الـ  .Probبعدم تجاوز قيم 
ثبت استقراريتها عند وجود حد ثابت او وجود ي أالاختبار عند الفرق الثاني الذ% لذلك تم الاعتماد على 5من 

 حد ثابت واتجاه زمني او بدونهما.
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 لمتغيرات الدراسة وبالصيغة اللوغارتيمية Panel Dataشكال البيانية لـ ( الأ3الشكل )
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 Eviews 10ن بالاعتماد على نتائج برنامج الشكل من إعداد الباحثي المصدر:
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 لمتغيرات الدراسة Panel Data ال بيانات لاستقرارية Levin-Lin-Chu,2002 اختبار نتائج : (6الجدول )

 اللوغارتيمية بصيغتها

 
 Eviews 10بالاعتماد على برنامج  ينعداد الباحثالجدول من إ  المصدر:

والذي انعكست   Chow-Test (1960)من خلال ماتقدم من معطيات، وبالاعتماد على نتائج اختبار 
 ثرالأ أنموذجعلى   (FEMالثابت  ثرالأ أنموذجضرورة تفضيل  إلى(، والتي تشير 3نتائجه في الجدول )

 ين.نموذجفي تحليل البيانات المزدوجة للأ  (PRMالتجميعي )

 يننموذجلل   Chow-Testاختبار : (3جدول )ال

Redundant Fixed Effects Tests 

Equation: Untitled 

Test cross-section fixed effects 

Chow-Test اختبار   IN الاول نموذجلل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 38.310693 (6,149) 0.0000 

Cross-section Chi-square 150.250256 6 0.0000 

Chow-Testاختبار   TU الثاني نموذجلل   
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 30.176254 (6,150) 0.0000 

Cross-section Chi-square 127.456753 6 0.0000 

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثإ الجدول من  المصدر:

 ثرالأ أنموذج(،لغرض المفاضلة بين 4والمعروضة نتائجه في الجدول ) Hausmanوبالاعتماد على اختبار 
الاول واختيار  نموذجقبول فرضية العدم للأ إلى، فقد تبين (REMالعشوائي ) ثرالأ أنموذجو  (FEMالثابت )
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مر الذي يدفع باتجاه اختيار منهجية الأ ،الثاني نموذج، وقبول الفرضية البديلة للأ(FEM)الثابت  ثرالأ أنموذج
 .(REM)العشوائي  ثرالأ

 يننموذجلل  Hausmanاختبار اختبار : (4الجدول )

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled 

Test cross-section random effects 

Hausmanاختبار  الأول نموذجلل    
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 13.292705 5 0.0208 

الثاني نموذجلل  Hausman اختبار  
Test Summary Summary  Chi-Sq. Statisti Chi-Sq. d.f Prob. 

Cross-section random 8.637654 4 0.0708 

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  ينعداد الباحثإ الجدول من  المصدر:

الاول  نموذجللأ (،5الجدول )المعروضة نتائجه في  (FEM) الثابت  ثرالأ نموذجأووفقاً لذلك، تم اعتماد 
 .(IN)مؤشر السوق 

 

الثابت  ثرالأ  نموذجمتغير الضرائب والمتغيرات الضابطة في مؤشر السوق وفقا لأ  أثرنتائج تقدير : (5جدول )
(FEM) 

Method: Panel least squares (Cross-section fixed effects) 

Dependent Variable: LogIn 
Sample: 1997  2019 

Periods included: 23 

Cross-sections included:7 

Total panel (balanced) observations: 161 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
LogT 0.493242 0.118303 4.169311 0.0001 

LogSP -1.308318 0.248553 -5.263731 0.0000 

LogM2 1.543103 0.237696 6.491918 0.0000 

LogR -0.259030 0.109971 -2.355435 0.0198 

LogIF 0.095132 0.037040 2.568330 0.0112 

C 0.424271 0.487312 0.870635 0.3854 

Cross- section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.772876 F-statistic 46.09363 

Adjusted R-squared 0.756109 Prob. (F-statistic) 0.000000 

Durbin-Watson stat 0.709204   

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج  نيعداد الباحثإ الجدول من  المصدر:

 ي:أت( ماي5ويتضح من الجدول )

، مخالفاً للمنطق الاقتصادي، والذي (IN)، في مؤشر السوق (T)لمؤشر الضرائب  يجابيالإ ثرجاء الأ •
% 49.3243مؤشر السوق بمعدل % سيعمل على ارتفاع 100ن ارتفاع الضرائب بمعدل أ إلىيشير 
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ن القوانين الضريبية في البلدان النامية وعينة الدراسة تحتوي على أ إلى، وربما يعود ذلك نفسه الاتجاهبو 
التعقيدات عاقة الاستثمار، وعدم استقرار النظام الضريبي وكثرة إ ثير من التناقضات التي تعمل على الك

 والتعديلات التي جعلت من القانون الضريبي غامض وصعب الفهم.

، المناقض للمنطق الاقتصادي، (IN)، في مؤشر السوق (SP)السلبي لمؤشر الانفاق الحكومي  ثريشير الأ •
% 130.8318% سيعمل على تغير مؤشر السوق بمعدل 100ن ارتفاع معدل الانفاق الحكومي بمعدل أ إلى

ءاً من مكونات كون الانفاق الحكومي جز  إلىبعكس اتجاه التغير في الانفاق الحكومي، ويعود السبب في ذلك 
هم في تغير هيكل الطلب الكلي والذي و ارتفاع في الانفاق الحكومي سيسي انخفاض اوأالطلب الكلي،  

ج عن ذلك من ضعف قدرة حسب التزاحم بين انفاق القطاع الخاص والانفاق الحكومي، وماينتبيختلف 
الزيادة في الانفاق الحكومي سيسهم  نأالمزاحمة والتي تنص على  ثرالقطاع الخاص على الاستثمار نتيجة لأ

 المالية. وراقسوق الأ أداءسعار الفائدة واتي بدورها تؤثر سلبياً على أفي ارتفاع 

، مع المنطق الاقتصادي (IN)، في مؤشر السوق  (M2)لمؤشر عرض النقد  يجابيالإ ثرتوافق الأ •
هم % سيس100ع معدل عرض النقد بمعدل ان ارتفا إلىت لهذه العلاقة، والتي اشارت أطر والدراسات التي 

 .هنفس الاتجاهب% و 154.3103في تغير معدل مؤشر السوق بمعدل 

مع المنطق الاقتصادي  توافقاً   (IN)، على مؤشر السوق (R)تقدير الدور السلبي لمؤشر سعر الفائدة ظهر أ •
 .-0.259030والدراسات التجريبية التي درست تلك العلاقة، وبمعامل مرونة 

، مع المنطق الاقتصادي والدراسات (IN)في مؤشر السوق   (IF)لمؤشر التضخم  يجابيالإ ثرتوافق الأ •
% سيعمل على رفع مؤشر 100ن زيادة معدل التضخم بمعدل أ إلىالتجريبية ذات العلاقة، والتي تشير 

 .0.09513السوق بمعامل مرونة 

، وسعر (M2)، وعرض النقد (SP)، والانفاق الحكومي (T)تعد المتغيرات المتمثلة بالايرادات الضريبية  •
، للدول عينة الدراسة خلال (IN)اً في مؤشر السوق تأثير ، هي المتغيرات الاكثر (IF)، والتضخم (R)الفائدة 
 % من التغير في مؤشر السوق 77.2876نسبته  ، فقد فسر التغير في هذه العوامل ما2019-1997الفترة 

 نموذجأها المعنوي في تأثير ثبات إ، في (G)، والنمو الاقتصادي (D)فشلت المتغيرات المتمثلة، بالدين العام  •
 للبلدان عينة الدراسة.  (IN)مؤشر السوق 

 نموذج( للأ6العشوائي المعروضة نتائجه في الجدول ) ثرالأ أنموذجواستكمالًا لما تقدم، تم الاعتماد على 
 .(TU) سهمالثاني والمتمثل في مؤشر معدل دوران الأ
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وفقا  سهممتغير الضرائب والمتغيرات الضابطة في مؤشر معدل دوران الأ أثر(: نتائج تقدير 15الجدول )
 (REMالعشوائي ) ثرالأ  نموذجلأ 

Method: Panel least squares (Cross-section random effects) 
Dependent Variable: TU 

Sample: 1997 2019 

Periods included: 23 

Cross-sections included:7 

Total panel (balanced) observations: 161 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
D -0.136464 0.057432 -2.376097 0.0187 

SP -0.949583 0.456224 -2.081398 0.0390 

T 1.511493 0.468326 3.227440 0.0015 

G 1.036676 0.455876 2.274032 0.0243 

C 20.84250 10.65026 1.956994 0.0521 

Cross- section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.173987 F-statistic 8.214753 

Adjusted R-squared 0.152807 Prob. (F-statistic) 0.000005 

Durbin-Watson stat 0.218988   

 Eviews10بالاعتماد على مخرجات برنامج    ينعداد الباحثإ الجدول من  المصدر: 

  

 ي:أت( ماي15تائج الموضحة في الجدول )وتوضح الن

، (G، والنمو الاقتصادي )(SPوالانفاق الحكومي )، (T، والضرائب )(Dلكل من الدين العام ) تأثير* معنوية ال
 .(TU) سهمفي مؤشر دوران الأ

مع المنطق الاقتصادي والدراسات  سهم، في مؤشر معدل دوران الأ(Dالسلبي لمتغير الدين العام ) ثر* توافق الأ
خفاض الدين أن ان إلىوالتي تشير  (TU) سهمالتجريبية التي بينت هذه العلاقة في مؤشر معدل دوران الأ

 بعكس اتجاه التغير في معامل الدين العام. سهمصحيح سينعكس على مؤشر دوران الأ حداالعام بمعامل و 

مع المنطق  (TU) سهم، في مؤشر معدل دوران الأ(Gلمتغير النمو الاقتصادي ) يجابيالإ ثر* توافق الأ
ارتفاع مؤشر معدل  إلىصحيح سيؤدي  حدان ارتفاع النمو الاقتصادي بمقدار و أ إلىذ تشير إالاقتصادي، 

 . 1.036بمقدار  سهمالدوران الأ

ن انخفاض أ إلىشار أمناقضا للمنطق الاقتصادي، والذي  (SP)السلبي لمتغير الانفاق الحكومي  ثر* جاء الأ
، وربما جاء ذلك  0.949بمعامل   سهمصحيح سيعمل على زيادة  دوران الأ حداالانفاق الحكومي بمقدار و 

ي زيادة عجز الموازنة، هم فالدول النامية وعينة الدراسة سيسالزيادة في الانفاق الحكومي في  متماشياً مع 
موال المتاحة فوق مستوى الزيادة في الانفاق الاقتراض، ومع محدودية عرض الأ إلىفي تمويلها  أوالتي تلج

على مؤشر دوران  ق الخاص وبالتالي سيؤثر ذلك سلباً الانفاسينعكس ذلك في زيادة اسعار الفائدة ومزاحمة 
 .سهمالأ
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، مناقضاً للمنطق الاقتصادي، ((TU سهمفي مؤشر معدل دوران الأ  (T)لمتغير الضرائب  يجابيالإ ثر* جاء الأ
  1.115بمعامل  سهمصحيح سينعكس على مؤشر دوران الأ حدان ارتفاع الضرائب بمقدار و أ إلىذ يشير إ

في البلدان عينة الدراسة  سهم. ويرجع عدم وجود علاقة عكسية بين الضرائب ومؤشر دوران الأهنفس الاتجاهوب
 همها شيوع التهرب الضريبي وكثرة التعديلات الضريبية.أ مجموعة من العوامل  إلى

همت سأادي( قد نتائج التحليل ان المتغيرات )الدين العام ،الضرائب، الانفاق الحكومي،النمو الاقتص أظهرت* 
شارت أفي دول العينة، وهذا ما  سهم% من التغيرات الحاصلة في معدل دوران الأ17.39في تفسير مانسبته 

 (.0.1739لية قيمة معامل التحديد حيث بلغت )آ

ها المعنوي على مؤشر تأثير ثبات إ، في (M2)، عرض النقد (R)، سعر الفائدة (IF)* فشلت المتغيرات التضخم 
 .2019-1997للبلدان عينة الدراسة وللفترة  سهمدوران الأمعدل 

 

 خامسا: الخاتمة

المالية الهدف الاساسي للبحث،  وراقسوق الأ أداءن تتركه الضرائب في أالذي يمكن  ثرشكلت دراسة الأ
ذ تم إثبات ذلك، إلغرض  نموذجأ(، ك2019-1997اً وللفترة )أنموذجالمالية العربية  وراقالأ أسواقمتخذاً من 
ت لتلك العلاقة، وذلك من خلال استخدام أطر هم النظريات والدرسات التجريبية ذات العلاقة التي أ استعراض 

، اذ (Balanced Panel Dataالادوات القياسية الاقتصادية الحديثة والمتمثلة بالبيانات المزدوجة المتوازنة )
، مما يشير سهمعلى مؤشر السوق ومؤشر معدل دوران الأ يجابيالإ ثرعكست النتائج على ترك الضرائب الأ

وجود قانون ضريبي شامل غير فعال في الدول عينة الدراسة، إذ لا يحد من عمليات التهرب والازدواج  إلى
ذ ينبغي على مشرعي القانون إفعالة في الحد من عجز الموازنة. عدم مساهمتها ال إلىالضريبي، بالاضافة 

ضريبي، نه تقليل عمليات التهرب الضريبي والازدواج الأقانون ضريبي شامل وفعال من شوضع الضريبي نحو 
هم في تخفيض عجز الموازنة تجاه القطاعات المناسبة، وبما يسن يكون عاملًا مساعداً في توجيه الموارد  باأو 

 أسواقوير وتخفيض الاعباء التي تقع على الحكومة عند تمويل ذلك العجز من جهة، ومساهمته في تط
ول وذلك عن طريق تدا ن،ه في تحقيق ارتفاع معدلات النمو الاقتصاديؤديالمالية وزيادة الدور الذي ي وراقالأ

 خرى.أالسندات لتمويل العجز من جهة 
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