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  فيفعالاتمعب أسواق الأوراق المالية دورا      
، فيي تؤثر في تحقيق التنمية الاقتصادية

الوقت مختمف مجالات النشاط الاقتصادي، وفي 
اسات والمتغيرات التي تتأثر بجممة من السيذاتو 

حيث تعد السياسة المالية من أبرز تحيط بيا، 
 تيدف .سواقىذه الأالعوامل المؤثرة عمى أداء 

بين تحديد طبيعة واتجاه العلاقة إلى ىذه الدراسة 
أداء سياسة الإنفاق العام والسياسة الضريبية و 

  .في دولة الإمارات أسواق الأوراق المالية
وجود علاقة ارتباط  وتوصمت الدراسة إلى  

الإنفاق العام ومؤشرات حجم السوق بين  طردية
 ية مع مؤشرات سيولة السوق.عكسوالأسعار، و 

 الإيرادات الضريبيةعدم وجود علاقة بين و 
 . ومؤشرات أداء السوق
الإنفاق  -السياسة الماليةالكممات المفتاحية: 

 -مؤشرات الأداء -الضريبيةالسياسة  -العام
 ق الأوراق المالية.سو 

      Stock markets play an influential role in 

achieving economic development, as they 

affect various areas of economic activity. At 

the same time, they are affected by several 

policies and variables surrounding them, as 

financial policy is one of the most critical 

factors affecting the performance of these 

markets. This study aims to determine the 

nature and direction of the relationship 

between public spending policy, tax policy, 

and the performance of stock markets in the 

UAE.  

     The study concluded that there is a direct 

correlation between public spending and 

market size and prices indicators, and 

inversely with market liquidity indicators. 

And the absence of a relationship between 

tax revenues and market performance 

indicators. 
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حيث يتم من خلال  ،المالية دورا ىاما وحيويا في الحياة الاقتصاديةتمعب أسواق الأوراق  مقدمة:.1
ىذه الأسواق جذب رؤوس الأموال العاطمة وتوظيفيا بشكل فعال في الدورة الإقتصادية، عن طريق 
عمميات الاستثمار التي يقوم بيا الأفراد والشركات وكذا الحكومات في مختمف الأوراق المالية 

صكوك المطروحة في أسواق الأوراق المالية. كما توفر ىذه الأخيرة الموارد كالأسيم، السندات وال
 الحقيقية لتمويل الشركات من خلال طرحيا للأسيم أو السندات لمتداول في الأسواق المالية.   

ومن خلال الدور المتعدد الجوانب الذي تقوم بو أسواق الأوراق المالية، فيي تؤثر في مختمف 
اق واق الأور فقياس أداء أسمجالات وجوانب النشاط الاقتصادي، وفي نفس الوقت فيي تتأثر بو. 

عد وتىا يستدعي دراسة مختمف الجوانب والعوامل المؤثرة فييا، مو نالمالية ودراسة درجة تطورىا و 
فتعتبر الأسواق  السياسة المالية لمدولة من بين السياسات التي تتأثر بيا أسواق الأوراق المالية.

المالية من أفضل القنوات التي تستطيع من خلاليا الدولة تطبيق سياستيا المالية الكمية، كما تعد 
الدولة لمسندات الحكومية كذلك أحد المنافذ الرئيسية لتمويل النفقات الحكومية، من خلال إصدار 

تؤثر السياسة المالية عمى أسواق الأوراق المالية من خلال و  وطرحيا لمتداول في السوق المالية.
، السياسة الضريبية، سياسة تمويل عجز الميزانية، سياسة أربعة عناصر، تتمثل في النفقات العامة

 الأول والثاني فقط.ونقتصر في ىذه الدراسة عمى العنصرين  إدارة الدين العام.
إن تقييم أداء أسواق الأوراق المالية يستدعي دراسة مختمف العوامل والسياسات  :البحثإشكالية 

حيث يتم من خلال ىذه الدراسة  المؤثرة فييا ومنيا السياسة المالية بشقييا الإنفاقي والضريبي.
أبو  سوقيأداء السوق الإماراتية ) البحث في مدى تأثير سياسة الإنفاق العام والسياسة الضريبية عمى

 (، ومن ىنا يمكن طرح إشكالية الدراسة في التساؤل الموالي:للأوراق المالية ظبي ودبي
 في الإمارات؟ الأوراق المالية سوقأداء لإنفاق العام والسياسة الضريبية عمى تأثير ا ما مدى

 تتمثل فرضيات الدراسة فيما يمي: :الدراسة فرضيات
  ؛المحمية والأسعار سوقال حجموجود علاقة طردية قوية بين الإنفاق العام ومؤشرات  -
 ؛سيولة السوق وجود علاقة طردية قوية بين الإنفاق العام ومؤشرات -
 ؛المحمية والأسعار سوقال حجمومؤشرات الضريبية  الإيراداتوجود علاقة عكسية قوية بين  -
 .سيولة السوق ومؤشرات الضريبية الإيراداتوجود علاقة عكسية قوية بين  -

العلاقة التي تربط بين السياسة المالية اتجاه طبيعة و تيدف ىذه الدراسة إلى معرفة  :أهداف البحث
 .في دولة الإمارات أداء سوق الأوراق الماليةمؤشرات )سياسة الإنفاق العام والسياسة الضريبية( و 

عمى تحميل  وطرق الإحصاء الرياضي القائم، التحميمي منيجالىذه الدراسة عمى  تعتمد ة:منهجي
المتمثمة  لمعرفة طبيعة وقوة العلاقة بين متغيرات الدراسةEviews اختبار الارتباط باستخدام برنامج 
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في أدوات السياسة المالية )الإنفاق العام والإيرادات الضريبية( وبعض مؤشرات أداء سوق الأوراق 
 .)مؤشرات حجم السوق، سيولة السوق، مؤشرات الأسعار المحمية( المالية

تتبع التطورات  ىذا العنصرتم في  تطور السياسة المالية في دولة الإمارات العربية المتحدة: .2
  .كأىم أدوات السياسة المالية الضريبية التي شيدتيا النفقات العامة والإيرادات

عرف حجم الإنفاق العام في دولة الإمارات العربية  :الإماراتدولة النفقات العامة في  1.2
مميون دولار  28.436حيث ارتفعت النفقات العامة من  خلال فترة الدراسة،تطورا ىاما المتحدة 

 (.٪310)أي بمعدل نمو بمغ  2019مميون دولار أمريكي عام  117.168إلى  2005أمريكي عام 
  (2012-2005مفترة )ل الإماراتدولة النفقات العامة في تطور  :01الشكل -01الجدول      
 النفقات العامة ةالسن

 ($)مميون دولار
 النسبة إلى إجمالي 

 (٪) الناتج المحمي
2005 28.436 20,8 
2006 34.918 20,1 
2007 45.473 17,6 
2008 70.600 22,5 
2009 76.486 29,4 
2010 90.682 31,7 
2011 93.570 26,9 
2012 98.036 26,3 
2013 101.663 26,3 
2014 112.896 28,0 
2015 100.858 28,2 
2016 120.309 34,5 
2017 110.184 28,7 
2018 121.062 29,2 
2019 117.168 27,9 

، 2019، 477، ص2016، 402، ص2014، 387، ص2012، 331، ص2009صندوق النقد العربي، المصدر: 
 .343ص

عام غاية إلى  2005عرف حجم الإنفاق العام في دولة الإمارات منحى تصاعدي منذ سنة 
( بفعل انخفاض الإيرادات النفطية )بنسبة ٪19.2، أين انخفضت النفقات العامة )بنسبة 2015
فالإيرادات االنفطية  ،(٪4805)بنسبة  المية( نتيجة انخفاض أسعار النفط في الأسواق الع4005٪

من إجمالي  ٪62.44تمثل المصدر الرئيسي في تمويل نفقات دولة الإمارات )تمثل كمتوسط 
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 2018(، وقد سجمت دولة الإمارات سنة 2015-2009الإيرادات العامة والمنح لمدولة خلال الفترة 
 (.إجمالي الناتج المحميمن  ٪29,2بنسبة  أمريكي مميون دولار 121.06أكبر حجم للانفاق العام )

ضبط وترشيد الإنفاق الجاري ا المالية الرشيدة المتوازنة عبر وتسعى الإمارات إلى انتياج سياستي
واستمرار ضخ الاستثمارات عمى تفعيل استراتيجياتيا، وتنفيذ مشروعات البنية التحتية والمشروعات 

اقتصاد معرفي عالي الإنتاجية قائم عمى الإبداع والبحث والتحول نحو  ،الاستراتيجية لحفز النمو
، وزيادة التنويع الاقتصادي ودعم التنمية 2020والابتكار وتجييز مشاريع الحدث العالمي أكسبو 
 ( 51ص، 2019البشرية والاجتماعية. )وزارة الاقتصاد الإماراتي، 

ميزانية ضخمة بمغت قيمتيا عمى   2019في سنةاعتمدت دولة الإمارات العربية المتحدة وقد 
عمى  من خلاليا تركز ، مميار درىم، وىي تعد الميزانية الأكبر في تاريخ الدولة بدون عجز 60.3

تعزيز التنمية وتحقيق التميز في خمسة محاور ميمة تشمل الرعاية الصحية والتعميم وبناء اقتصاد 
ل وبنية تحتية مستدامة، وذلك بما يتوافق قائم عمى المعرفة وبناء مجتمع آمن ومتماسك وقضاء عاد

من إجمالي الميزانية لقطاع  ٪37.5 نسبتوما تم تخصيص حيث  .2021مع رؤية الإمارات 
)البنية التحتية والتنمية الاقتصادية، التنمية الاجتماعية، سياسات دعم  الشؤون الحكومية العامة

قميميا(، وخصصت ما نسبتو  لمتنمية  من إجمالي الميزانية العامة ٪42.2علاقات الدولة دوليا وا 
الاجتماعية والمنافع الإجتماعية )الرعاية الصحية، الحماية الاجتماعية، الترفيو، الثقافة والدين، 

 (2020التعميم، برامج الإسكان(.)وزارة المالية الإماراتية، 
شكمت الإيرادات  المتحدة:العربية  الإماراتالضريبية في دولة الإيردات و الإيردات العامة  2.2

، إلا أن ىذه النسبة لدولة الإمارات نسبة ضئيمة من إجمالي الإيرادات العامة عديدة الضريبية لسنوات
  جديدة عمى المنظومة الضريبية لمدولة. ارتفاعا متزايدا بفعل إدخال ضرائب 2017عرفت منذ عام 

 (2012-2005الإمارات خلال الفترة )في دولة  والضريبية تطور الإيردات العامة: 02الجدول 
 الإيرادات العامة والمنح نةالس

 ($)مميون دولار 
النسبة إلى 

إجمالي الناتج 
 (٪)المحمي

 الإيردات الضريبية
 ($)مميون دولار 

الحصة من إجمالي 
 الإيرادات العامة

 (٪) والمنح

النسبة إلى 
إجمالي الناتج 

(٪) المحمي  
 

2005 39.184 28,7 1.855 4,7 1,3 
2006 54.651 31,5 2.186 4,0 1,2 
2007 62.120 30,4 3.767 6,0 1,9 
2008 93.846 29,8 2.883 3,0 1,1 
2009 54.839 2101 5.878 10,7 2,2 
2010 77.461 27,1 5.621 7,3 2,0 
2011 97.889 28,2 5.370 5,5 1,5 
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2012 103.263 27,7 9.133 8,8 2,4 
2013 110.954 2807 9.457 8,5 2,4 
2014 103.650 25,7 9.853 8,7 2,5 
2015 76.586 21,4 10.576 10,0 2,8 
2016 108.852 31,2 11.709 11,8 3,2 
2017 109.433 28,5 45.535 41,6 11,9 
2018 124.030 29,9 55.548 44,8 13,4 
2019 127.242 30,2 61.161 48,0 14,5 

، 2016، 399-397، ص2014، 383، ص2012، 365، ص2010صندوق النقد العربي، المصدر: 
 .2020 ،340-339، 2019 ،344، ص2017 ،474-472ص

من  خلال فترة الدراسة، حيث ارتفع لإمارات منحى تصاعديلدولة اشيد حجم الإيرادات العامة 
 2019مميون دولار أمريكي سنة  127.242إلى  2005مميون دولار أمريكي سنة  39.184

(، باستثناء ٪2709بمغ  إجمالي الناتج المحمي، وبمتوسط مساىمة في ٪22407)بمعدل نمو بمغ 
 ٪41056أين شيدت خلاليما الإيرادات العامة انخفاضا ىاما بنسبة  2015و 2009عامي 

عمى التوالي.  ٪40.5و ٪42.5عمى التوالي بسبب انخفاض الإيرادات النفطية بنسبة  ٪26.11و
فقد انخفض الطمب العالمي عمى النفط متأثرا بالتباطئ الاقتصادي العالمي  2009فبالنسبة لعام 

. أما ٪35038بحوالي  2009الذي أفرزتو الأزمة المالية العالمية، حيث انخفضت أسعار النفط في 
تيا(، مما أدى )فقدت تقريبا نصف قيم ٪4806فقد انخفضت أسعار النفط بحوالي  2015في عام 

إلى تراجع حجم الإيرادات النفطية بسبب انخفاص قيمة الصادرات النفطية، ومنو انخفاض الإيرادات 
 .الإماراتىام وأساسي للإيرادات في  رتباطيا الكبير بقطاع النفط كمصدرالعامة الإماراتية نتيجة ا
مميون  1.855حيث ارتفعت قيمتيا من الضريبية ىي الأخرى تطورا كبيرا،  كما عرفت الإيرادات

)بمعدل نمو بمغ  2019مميون دولار أمريكي سنة  61.161إلى  2005دولار أمريكي سنة 
(، أما فيما يخص مساىمة ٪403بمغ  إجمالي الناتج المحمي، وبمتوسط مساىمة في 3197٪

رة الدراسة حوالي ، فقد بمغت كمتوسط خلال فتالإيرادات العامةالإيرادات الضريبية في إجمالي 
، حيث تصاعدت ىذه المساىمة خلال الثلاث سنوات الأخيرة بشكل كبير، ويعزى ذلك إلى 1409٪

، وضريبة القيمة 2017تطبيق ضريبة السمع الإنتقائية )الضارة( اعتبارا من الربع الرابع من عام 
. حيث تشكل ىذه الضرائب مصدر دخل جديد لدولة 2018عام  المضافة ابتداءا من بداية

 الإمارات، تفرضيا لتنويع إيراداتيا وخفض الاعتماد عمى النفط والمنتجات الييدروكربونية.  
، ومع 2016إلى غاية سنة  2005بية بوتيرة بطيئة جدا من سنة ينمو الإيرادات الضر كان 

مقارنة بسنة  ٪28808بشكل ممموس )ارتفعت بنسبة  ارتفعت الإيرادات الضريبية 2017نياية سنة 
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 ما يقاربارتفعت ب) 2018ارتفاعيا عام تقائية، واستمر السمع الإن ضريبة مع فرض وذلك (2016
 بسبب فرض الدولة لضريبة القيمة المضافة. (2017مقارنة بسنة  22٪

 ةبتحصيل الإيرادات العاممى قانون الإيرادات العامة لمدولة تم تكميف وزارة المالية وبناء ع
 :ية التاليةن المصادر الأساسلإيرادات العامة" تتكون مانية منو بأن مصادر "اثوحددت المادة ال

 ؛الضرائب والرسوم والعوائد الاتحادية - 
 ؛ايمقابل الخدمات العامة التي تؤدي ا الدولة فييالرسوم والأجور التي تحصم -
 ؛ في الميزانية السنوية لمدولة الاتحاديةل إمارة كا يم بيالحصة التي تس -
 ؛ا الاقتصاديةيا ومشروعاتلاكيإيرادات الدولة من أم -
 (06، ص 2017. )وزارة الاقتصاد، مارات الدولةثعوائد است، و راماتغعوائد ال -

 ويمكن الإشارة إلى أنواع الضرائب في دولة الإمارات العربية المتحدة كما يمي: 
وتشجيعا ، لا تفرض دولة الإمارات ضريبة الدخل عمى الأفراد الشركات: ضريبة الدخل وضريبة

والغاز )بمعدل ضريبة  تفرض ضرائب عمى الشركات باستثناء شركات النفط لا منيا للاستثمار فيي
 (2020)حكومة الإمارات،  .(٪20) الأجنبية المصارف، وفروع (٪55إلى  ٪50من 

 )ضريبة غير مباشرة(تُطبق ضريبة القيمة المضافة  :قائيةالضريبة الانتو ضريبة القيمة المضافة 
مة المضافة عمى لا يتم فرض ضريبة القيو عمى جميع السمع والخدمات الاستيلاكية،  ٪05بنسبة 

رسوم الرعاية الطبية، تكاليف الدواء، تكاليف الجراحة، النقل العام، تذاكر الخطوط  الرسوم الدراسية،
 (.2020)تم،  ومكافآت الرواتبالجوية، رسوم التأشيرات، 

عمى سمع معينة، تَضُر بصحة الإنسان والبيئة  )ضريبة غير مباشرة( تُطبق الضريبة الانتقائيةو 
بيدف الحد من استيلاك ىذه السمع والاستفادة من الإيرادات في الخدمات العامة مثل المشروبات 

 .(2020( )تم، ٪100) والتبغ ومشتقاتو (٪100) ومشروبات الطاقة (٪50) الغازية
قرار مجمس الوزراء، بشأن الييئة الاتحادية لمضرائب بتنفيذ  تبدأ 2019ديسمبر  1من  ادءوب

الذي صدر  وكيفية احتساب السعر الانتقائي ،الضريبية التي تفُرض عمييا السمع الانتقائية والنسب
  :الذي بموجبو تم توسيع نطاق السمع التي تطبق عمييا الضريبة الانتقائية، و 2019أغسطس  4في 

  (؛٪100)السوائل المستخدمة في أجيزة وأدوات التدخين الإلكترونية 
 (؛٪100) أجيزة وأدوات التدخين الإلكترونية 
 ة  (2020)حكومة الإمارات، (.٪50) المشروبات المُحَلاا

https://www.tax.gov.ae/-/media/Files/FTA/links/Legislation/Excise-tax/ar/Cabinet-Decision-52--2019.pdf
https://www.tax.gov.ae/-/media/Files/FTA/links/Legislation/Excise-tax/ar/Cabinet-Decision-52--2019.pdf
https://www.tax.gov.ae/-/media/Files/FTA/links/Legislation/Excise-tax/ar/Cabinet-Decision-52--2019.pdf
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الفندقية والمنتجعات وغيرىا  والفنادق والشقق تفرض عمى المطاعم :الضرائب عمى المرافق السياحية
رسوم بمدية،  ٪10رسوم خدمة،  ٪10عمى سعر الغرفة،  ٪10 دة أو أكثر من الضرائب التالية:واح
 (2020)حكومة الإمارات،  .سياحيةرسوم  ٪6ضريبة المدينة،  ٪10إلى  6من 

الخدمات العامة المقدمة  عضمقابل الحصول عمى ب بعض الرسوم تفرض حكومة الإمارات :الرسوم
رسوم  ،رسوم تجديد واستخراج الرخص التجارية :لثات الحكومية مييئمن قبل المؤسسات وال

رسوم و  ،انتظار السيارات بالمواقفرسوم  ،دار تراخيص العملصرسوم إو استخراج الوثائق الرسمية 
، رسوم الإيجارات لافالرسوم البمدية الأخرى بخ، فاءة الطرق والحدائقك ىالصيانة لممحافظة عم

ن ، رسوم مخالفات الإقامة والمرور ،رسوم عبور الطرق الداخمية، اء الإقامةيرسوم الاستقدام وتجديد وا 
 (07 ، ص2017. )وزارة الاقتصاد، السياحةرسم درىم و ية يدمات الفندقية والترفيخرسوم ال

بالمرونة  في تحصيل الضرائب الاتحادية لمضرائب ليات التي تطبقيا الييئةالآجراءات و الإوتتسم 
تعاملات ورقية، تعد  ساعة دون 24عمى مدار البساطة والوضوح، من خلال أنظمة إلكترونية و 

ة تم توفيرىا بما يتوافق مع أفضل المعايير ، في ظل بيئة تشريعية متطور عالمياالأحدث من نوعيا 
 .المتبعة في ىذا المجال

 تطور أداء سوق الأوراق المالية الإماراتية: .3
 ،بسوق الإمارات للأوراق المالية سوق دبي الماليسوق أبو ظبي للأوراق المالية و من  رتبط كلت

السندات، الأسيم المستقبمية،  بشكل رئيسي بأسيم الممكية، الأوراق المالية،ىذه السوق وتتعامل 
جية ىي التعد ىيئة الأوراق المالية والسمع و  .صناديق الاستثمار، المشتقات، والصكوك الإسلامية

   (2020، والسمع المالية الأوراق ىيئة) .أبوظبيدبي و سوق  إشرافيا كل منعمل تحت ت التي
التعرف عمى أداء سوق الإمارات للأوراق المالية من خلال تتبع التطورات الحاصمة في  يتم

دبي، وتتمثل المؤشرات التي تم الاعتماد عمييا في ىذه الدراسة أداء بورصتي أبو ظبي و مؤشرات 
 مؤشرات سيولة السوق.و  شرات حجم السوق ، مؤشرات الأسعارمؤ : في

)مجموع القيم السوقية لمجموع  الإجمالية القيمة السوقيةعرفت  مؤشر حجم السوق:تطور 1.3 
لسوق الأوراق المالية الإماراتية تذبذبا بين  ولة في بورصتي دبي وأبو ظبي(ادالمتالمالية الأوراق 

إجمالي القيمة الكمية لسوقي الأسيم في كل  الارتفاع والانخفاض خلال فترة الدراسة، حيث انتقمت
مميار  246.57 إلى 2005عام  مميار دولار أمريكي 244.4من  ينتمن أبو ظبي ودبي مجتمع

  .٪0090حوالي ب، أي بارتفاع طفيف تقدر نسبتو 2019عام  دولار أمريكي
شركة  89في سوق الأوراق المالية الإماراتية فقد ارتفع من عدد الشركات المدرجة لأما بالنسبة 

(. ويرجع ذلك إلى توظيف ٪5208بمغت )بنسبة نمو  2019شركة عام  136إلى  2005عام 
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التطورات الإلكترونية عمى مستوى البورصة، خوصصة الشركات العمومية، تسييل إجراءات الإدراج 
 تحسين البيئة الاستثمارية. و في البورصة، 

 (2012-2005)لأوراق المالية ل الإماراتية تطور مؤشرات حجم السوق في السوق :03الجدول 
 الوحدة: مميار دولار أمريكي                                                                   

 
 

 السنوات

 ةالسوق الإماراتي المالي دبي سوق للأوراق المالية أبو ظبي سوق
 القيمة السوقية عدد الشركات القيمة السوقية عدد الشركات القيمة السوقية عدد الشركات

2005 59 132.41 30 111.99 89 244.4 
2006 60 80.74 46 86.89 106 167.63 
2007 64 121.12 55 138.17 119 259.29 
2008 65 68.81 65 63.09 130 131.90 
2009 67 80.20 67 58.09 134 138.29 
2010 64 77.08 64 54.69 128 131.77 
2011 66 71.33 64 49.03 130 120.36 
2012 66 77.65 57 49.52 123 127.17 
2013 66 116.90 55 70.69 121 187.59 
2014 67 110.44 59 87.86 126 198.30 
2015 68 110.00 59 83.86 127 193.86 
2016 71 120.95 61 91.93 132 212.88 
2017 73 124.53 65 107.28 138 231.81 
2018 70 137.59 67 93.47 137 231.06 
2019 69 144.60 67 101.97 136 246.57 

، 2014، 407، ص2012، 62، ص2009 ،54، ص2007، 56، ص2006 صندوق النقد العربي،المصدر: 
 .360ص، 2019، 367، ص2018 ،364، ص2017 ،494، ص2016 ،471، ص2015 ،420ص

نلاحظ من خلال الجدول أعلاه أنو بعد التحسن الذي شيدتو الأسواق الإماراتية من حيث ارتفاع 
، عرفت بعدىا وبالتحديد في النصف الثاني من عام 2007الشركات والقيمة السوقية خلال عام عدد 

تقمبات كبيرة ناجمة عن الأزمة المالية العالمية، حيث انخفضت القيمة السوقية خلال ىذا  2008
عمى  ٪54033و ٪1843,)وبمغ الانخفاض في سوقي أبو ظبي ودبي  ٪49013العام بنحو 
أنو خلال ىذا العام عرف عدد الشركات المدرجة في السوق الإماراتية ارتفاعا بنسبة  التوالي(، إلا

شيدت الأسواق  2011وفي عام في سوق أبو ظبي(.  ٪1.56في سوق دبي و 18018٪) 9024٪
 ٪10.34في سوق أبو ظبي و ٪7.45) ٪8065الإماراتية انخفاضا آخر في القيمة السوقية بنسبة 

لقد و  ارتفاعا مستمرا. 2014و 2012،2013عدىا القيمة السوقية سنوات وشيدت بفي سوق دبي(. 
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عام  المالية الإماراتية بالتراجع الحاد الذي شيدتو أسعار النفط العالمية اء السوقنوعا ما أدثر تأ
 ٪2.23(، حيث انخفضت القيمة السوقية بنسبة 2014ا من النصف الثاني من عام )بدء 2015

 .٪4055بشكل رئيسي إلى الانخفاض في القيمة السوقية لبورصة دبي بنحو  ويعود ىذا الانخفاص
شيدت سنة  ، وقدامستمر  اعدد الشركات المدرجة في السوق الإماراتية للأوراق المالية ارتفاع شيد
أكبر عدد من الشركات المدرجة بسوق الإمارات للأوراق المالية )مقارنة بسنوات الدراسة  2017

شركة )بمغ عدد الشركات المدرجة في سوق أبو ظبي للأوراق  138بمغ عددىا الأخرى(، والتي 
من إجمالي الشركات المدرجة بسوق الإمارات، فيما  ٪5209شركة بنسبة إدراج بمغت  73المالية 

من  ٪4701شركة بنسبة إدراج بمغت  65عدد الشركات المدرجة في سوق دبي للأوراق المالية بمغ 
 .(إجمالي الشركات المدرجة بسوق الإمارات

بالنسبة لكل بورصة و  ،2019سنة إلى  واستمر الارتفاع  2016قد ارتفعت القيمة السوقية سنة و   
، في حين ارتفعت القيمة ٪501 ـعمى حدى، فقد شيدت بورصة أبو ظبي ارتفاعا في القيمة السوقية ب

خلال  والسمع المالية الأوراق ىيئة قامتقد و  خلال نفس السنة. ٪101السوقية لبورصة دبي بنسبة 
 الإمارات. دولة أسواق في المالية الحرة المناطق شركات أسيم إدراج شروط بتعديل ىذه السنة

 من ٪30عمى  إدراجيا سيتم التي الأسيم عدد يزيد لا بأن القاضي الشرط إلغاء وشممت التعديلات
مصرف الإمارات ) .دولة أسواق في الإدراج زيادة في ىذا التعديل يسيم أن ويتوقع الشركة، مال رأس

 (50، ص2019، المركزي

)عدد وقيمة الأسيم  حجم التداولتتمثل مؤشرات السيولة في  مؤشرات سيولة السوق:تطور 2.3 
إدراج يناك علاقة طردية بين عدد الأسيم المتداولة وقيمة الأسيم المتداولة، حيث أن المتداولة(، ف

والذي يؤدي بدوره إلى ارتفاع قيمة الأسيم  ،شركات جديدة في البورصة يؤدي إلى ارتفاع عدد الأسيم
والذي يعبر عن قيمة الأسيم المتداولة كنسبة من  معدل دوران الأسهمبالإضافة إلى مؤشر  المتداولة.

 متوسط إجمالي القيمة السوقية.
 (2012-2005السوق الإماراتية للأوراق المالية ): تطور مؤشرات سيولة السوق في 04الجدول 

 الوحدة: مميون دولار أمريكي 
 
 
 ةالسن

 السوق المالي الإماراتي سوق دبي المالي سوق أبو ظبي للأوراق المالية
قيمة 

الأسهم 
  المتداولة

عدد 
الأسهم 
 المتداولة
 )مميون(

معدل 
دوران 
 الأسهم
)٪( 

قيمة 
الأسهم 
 المتداولة

 

عدد 
 الأسهم
 المتداولة
 )مميون(

معدل 
دوران 
 الأسهم
)٪( 

قيمة 
الأسهم 
 المتداولة

 

عدد 
 الأسهم
 المتداولة
 )مميون(

معدل 
دوران 
 الأسهم
)٪( 

2005 9.359 4.337 7,0 26.914 7.569 24,0 36.273 11.906 1409 
2006 19.222 11.296 23,81 94.735 39.643 109,0 113.957 50.939 68,0 
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2007 47.746 50.066 39,42 103.297 105.257 74,8 151.043 155.323 58,2 
2008 63.114 49.907 91,72 83.096 76.508 131,7 146.210 126.415 110,9 
2009 18.766 36.570 23,40 47.239 110.683 81,3 66.005 147.253 47,8 
2010 9.284 17.611 12,0 18.976 38.362 34,7 28.260 55.973 21,4 
2011 6.670 15.677 9,4 8.736 25.163 17,8 15.406 40.840 12,8 
2012 6.049 16.343 7,8 13.245 40.460 2607 19.294 56.803 15,1 
2013 23.092 51.455 19,8 43.517 127.180 61,6 66.609 178.635 35,5 
2014 39.496 58.407 35,8 103.839 160.532 118,2 143.335 218.939 72,2 
2015 16.010 25.656 14,3 41.206 98.231 48,0 57.216 123.887 29,5 
2016 13.330 29.487 11,5 36.392 105.800 41,4 49.722 135.287 23,3 
2017 13.089 28.241 1007 31.225 82.154 31,4 44.314 110.395 19,1 
2018 10.777 15.236 708 16.118 45.376 17,2 26.895 60.612 11,6 
2019 15.461 15.526 10069 14.448 40.045 14,16 29.909 55.571 12,1 

، 2012 ،66-62، ص2009، 58-54، ص2007 ،60-56، ص2006 صندوق النقد العربي،المصدر: 
 .361، ص2019 ،366ص، 2017، 473، ص2015 ،422، ص2014 ،409ص

- Arab Federation of Exchanges, 2019, p 36-38. 

 2007و 2006، 2005بعد التحسن في أداء سوق الإمارات للأوراق المالية خلال سنوات 
بالأزمة  تراجعا متأثرا 2008وخلال عام  دىابع الأخير ، شيد ىذا)حسب مؤشر سيولة السوق(

، ويعود ذلك بشكل ٪3019المالية العالمية، حيث انخفضت قيمة الأوراق المالية المتداولة بنحو 
. كما تراجع عدد ٪19055رئيسي إلى الانخفاض في قيمة الأوراق المتداولة في بورصة دبي بنحو 

وىو ناجم عن الانخفاض في عدد الأسيم  ،٪18061الأسيم المتداولة خلال نفس العام بنسبة 
أما في ما يخص معدل دوران الأسيم في سوق الأوراق  .٪27031المتداولة في سوق دبي بنحو 

 (.٪110,9) 2008المالية الإماراتية، فقد عرف أعمى قيمة لو سنة 
 وقد استمر التراجع في مؤشرات سيولة السوق، حيث عرفت سوق الأوراق المالية الاماراتية

، متأثرة بالأحداث السياسية التي شيدتيا عدد من 2011اضطرابات وشحا في السيولة في عام 
الدول العربية، فقد تراجع نشاط التداول حيث انخفضت القيمة الإجمالية للأسيم المتداولة بنسبة 

في سوقي أبو ظبي ودبي عمى التوالي(،  ٪53096و  ٪28015)بنسبة انخفاض بمغت  45048٪
في سوق أبو ظبي  ٪11)بنسب انخفاض  ٪27003فض عدد الأوراق المالية المتداولة بنحو كما انخ

الدوران فقد انخفض )لمعام الثالث عمى التوالي( من  أما فيما يخص معدلسوق دبي(،  في ٪34.4و
 .2005وىو أدنى معدل سجمتو السوق الإماراتية منذ  2011عام  ٪12,8إلى  2010عام  21,4٪
  :بالتعاون مع سوقي أبوظبي ودبي العديد من التدابير 2011الأوراق المالية عام اتخذت ىيئة و 

 لمحد من مخاطر التسوية؛ (DVP) تطبيق آلية التسوية القائمة عمى الدفع مقابل التسميم -
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إدخال تعديلات عمى نظام التداول، المقاصات، التسويات، نقل الممكية وحفظ الأوراق المالية،  -
ام الوسطاء ونظام عمل السوق، بالإضافة إلى تعديل آلية توزيع الأرباح التي أصبحت وكذا عمى نظ

 تتم عبر الحسابات المصرفية اختياريا وليس إلزاميا؛ 
البدء في تطبيق الإفصاح الإلكتروني لمتقارير المالية لمشركات المدرجة باستخدام البرمجية  -

 (.161، ص2012بي، )صندوق النقد العر (. XBRL) لمتقارير المالية
كان أداء السوق الإماراتية سمبيا حسب مؤشرات سيولة السوق، متأثرة باليبوط  2015وفي عام 

الحاد في أسعار النفط في الأسواق العالمية، وكذا بالتراجع الكبير في أداء الأسواق اليونانية 
حيث تراجعت قيمة الأسيم سبب ذلك في تراجع ثقة المتعاممين في الأسواق الإماراتية، فوالصينية، 

عمى  ٪59046و ٪60031)بمغ الانخفاض في سوقي دبي وأبو ظبي  ٪60008المتداولة بنسبة 
 2015لقد مثل حجم تعاملات الاستثمار الأجنبي )بما فيو الخميجي والعربي( خلال عام و  التوالي(. 
 التوالي. من إجمالي التعاملات في سوقي دبي وأبو ظبي عمى ٪4809و ٪4806ما نسبتو 

 خلال ىذا العام من قبل ىيئة الأوراق المالية والسمع ما يمي: ذتومن بين الإجراءات التي اتخ
دراج الشركات المساىمة العامة حديثة التأسيس؛ -  تحديد الضوابط الخاصة بطرح وا 
 ؛المقاصة والتسويات، ونقل الممكية إقرار تعديلات عمى عدد من الأنظمة: الإفصاح والشفافية، -
 إلزام شركات الوساطة بآلية التعامل مع الحسابات الراكدة لمعملاء؛  -
إلزام المدققين الداخميين في شركات الوساطة بإعداد تقارير رقابة داخمية ربع سنوية، وفق نموذج  -

 (222، ص2016.)صندوق النقد العربي، معين تم تعميمو عمى شركات الوساطة
ىو  التراجع كان ىذا حيث سمبيا، العالمية أداءا الأسيم أسواق معظم شيدت  2018عام خلالو 
وتوجد العديد  .الأسيم سوق أداء في العادي التراجع إلى أدى مام .العالمية المالية الأزمة منذ الأسوأ
 عن المستثمرين بعض إحجام منيا ،الأسيم سوق في التداول أحجام تراجع تقف وراء سبابمن الأ

 الرائدة العالمية اتيبالاقتصاد أحاطت التي نياليق عدم أجواء بسبب الأسيم أسواق في الاستثمار
 مثل السوق في الرئيسية القطاعات لبعض البطيء الاقتصادي الأداء إلى بالإضافة عام، بشكل
 بوجو الاقتصادية الآفاق عمى وأثرىا المنطقة، في الجيوسياسية الأحداث كما أدت .العقاري السوق
مصرف ) المخاطر منخفضة الاستثمار وبأدوات بالنقد الاحتفاظ إلى المستثمرون يمجأ أن إلى عام،

بعد السعودية  ةبورصة دبي الثالثفي ىذه السنة جاءت وقد . (49، ص2019الإمارات المركزي، 
، أما ٪17.2للأسيم بمغ ومصر في قائمة الأسواق المالية العربية الأكثر نشاطا بمعدل دوران 

 مالية وخدمات منتجات ظيور وتواصل .٪7.8 بيا فقد بمغ معدل دوران الأسيمأبو ظبي بورصة 
 الرمزية والعملات تشاين البموك تقنيات مثل الناشئة التكنولوجيا شركات خلال من جديدة مبتكرة
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 فيإضافة نوعية  والابتكارات التطورات ىذه وتمثّل. 2018عام  خلال ((security tokensالأمنية
   (.49، ص2019مصرف الإمارات المركزي، عام )  بشكل المالي القطاعو  المال رأس أسواق

، حيث ارتفعت قيمة 2019عرفت سوق الأوراق المالية الإماراتية ارتفاعا في السيولة في سنة 
)الذي عرفت فيو شحا في السيولة(، ويعود ىذا  2018مقارنة بعام  ٪1102الأسيم المتداولة بنحو 

الارتفاع إلى زيادة مستوى السيولة في سوق أبو ظبي، حيث ارتفعت قيمة الأسيم المتداولة بنسبة 
مميون دولار أمريكي(، فيما عرفت سوق دبي انخفاضا في قيمة  4684)أي بما يزيد عن  4304٪

 من السوق عمق زيادة عمى والسمع المالية الأوراق ىيئة وتعمل. ٪1003الأسيم المتداولة بنسبة 
 أسيم مثل الاستثمار أدوات أو المنتجات التنوع في من بمزيد تسمح جديدة أنظمة إصدار خلال

 تمويل الجماعي وآليات التمويل مثل ةالمالي السوق سيولة لتحسين مشاريع إلى بالإضافة الأفضمية،
 (51، ص2019مصرف الإمارات المركزي، ) .والمتوسطة الصغيرة المشاريع

 مؤشرات الأسعار: تطور 3.3 
 (2012-2005: تطور مؤشرات الأسعار المحمية في سوق الأوراق المالية الإماراتية )05الجدول 
 المالي دبي سوق للأوراق المالية أبو ظبي سوق السنوات

 (٪التغير في المؤشر ) السوق )نقطة(مؤشر   (٪)التغير في المؤشر مؤشر السوق )نقطة(

2005 5202.9 - 1019.69 - 

2006 2999.7 42- 4127.3 305 
2007 4551.8 52 5932.0 44 
2008 2390.0 -47 1636.3 72- 
2009 2743.6 15 1803.6 10 
2010 2711.1 -1 1630.5 10- 
2011 2402.3 -11 1353.4 17- 
2012 2630.9 10 1622.5 20 
2013 4290.3 63 3369.8 108 
2014 4528.9 6 3774.0 12 
2015 4307.3 -5 3151.0 17- 
2016 4546.4 6 3530.9 12 
2017 4398.4 -3 3370.1 5- 

2018 4915.1 12 2529.8 25- 
2019 5075.8 3 2764.9 9 
 ،408، ص2012، 66-62، ص2009 ،58-54، ص2007، 60-56، ص2006صندوق النقد العربي،المصدر: 

 .360ص، 2019، 368، ص2018 ،365، ص2017 ،495، ص2016 ،472، ص2015 ،421، ص2014
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حيث  ،بأداء نظيرتيا العالمية تأثرا 2008الإمارات في عام  دولةب يةالمالالأوراق راجعت أسواق ت
شيدت ىذه الأسواق تقمبات حادة عمى أعقاب الأزمة المالية العالمية، فبعد التحسن في أدائيا في 

المؤشر العام إلى الانخفاض، فقد عرف  ةعادت مؤشرات الأسعار في السوق الإماراتي 2007عام 
فيما ىبط المؤشر العام  نقطة، 1636.3عند مستوى  ٪72041بنسبة  ا حاداطو لسوق دبي المالي ىب

 .نقطة 2390.0عند مستوى  ٪47049 لسوق أبوظبي للأوراق المالية بنسبة
في الإمارات من تداعيات الأزمة المالية العالمية وتحسن أدائيا، إلا وبعد تعافي الأسواق المالية 

اضطرابات متأثرة بالأحداث  2011أن ىذا التحسن لم يمبث طويلا لتشيد ىذه الأسواق عام 
 ،السياسية )ثورات الربيع العربي( التي شيدتيا الدول العربية )تونس، مصر، ليبيا، سوريا، اليمن(

أزمة المديونية الأوروبية، فقد تراجعت مؤشرات بورصتي دبي وأبوظبي بنسبة وكذا بتداعيات تفاقم 
عمى التوالي، لتعكس مخاوف المستثمرين من تداعيات ىذه الأحداث. فمن خلال ما  ٪10و 17٪

الإمارتية )خاصة سوق دبي( والأسواق العالمية  السوقسبق يتضح الارتباط الشديد بين مؤشرات 
 ية العالمية.خاصة بعد الأزمة المال

 ، ليأتي أداء السوق2014و 2013، 2012وقد تحسن أداء سوقي دبي وأبو ظبي سنوات 
( سمبيا، حيث تراجعت مؤشرات الأسعار في بورصتي دبي 2015بعد ذلك )أي في عام  ةالإماراتي

عمى التوالي. ويعود ذلك بشكل أساسي إلى اليبوط الحاد في أسعار  ٪5و ٪17وأبوظبي بنسبة 
دولار لمبرميل، إضافة إلى التراجع الحاد في مؤشرات أسعار الأسواق  50النفط العالمية إلى ما دون 

المالية الصينية، وكذا أزمة الديون اليونانية وتأثيرىا عمى الأسواق المالية. كل تمك الأسباب أدت إلى 
 الة من الارتباك بين أوساط المتعاممين وتراجع ثقتيم في الأسواق المالية. حدوث ح

 كان قد، فتباين أداء سوق أبو ظبي للأوراق المالية وسوق دبي المالينلاحظ من خلال الجدول 
حيث عرف ارتفاعا ممموسا  ، 2018سنة في أعمى المالية للأوراق أبوظبيأسعار أسيم سوق  مؤشر
وبالانتعاش النسبي في أسعار  المصرفي بالقطاع مدفوعا ،(٪3-)  2017بسنة مقارنة ٪12بنسبة 

صلاحات المالية العامة " اليادف إلى 21واعتماد برنامج أبو ظبي لممسرعات التنموية "غدا  ،النفط وا 
ودعم قطاع الأعمال وترسيخ جاذبية الإمارة للاستثمار)وزارة  ،تسريع تنفيذ المشاريع المجتمعية

 المالي دبي سوقأسعار أسيم  لمؤشر بالنسبة ذلك عكس لوحظ بينما. (49، ص2019الاقتصاد، 
( مدفوعا بالتراجع بالقيمة السوقية 2017عام  ٪-5) 2018 عام خلال ٪25بنسبة  تراجع والذي

 .والخدمات الماليةقطاع الصناعة  ،رئيسية بصورة العقاري مقطاعلوتراجع المؤشرات الفرعية 
عمى أساس سنوي، ارتفع مؤشر  ٪9، بينما ارتفع مؤشر سوق دبي بنسبة 2019ل سنة لاخ أما

 .فقط ٪3سوق أبو ظبي بنسبة 
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 :عمى مؤشرات أداء سوق الأوراق المالية الإماراتية والإيرادات الضريبية أثر النفقات العامة. 4
 وراق المالية:ق الأ أداء سو عمى الإنفاق العامر ثأ 1.4

يتضخ من  ،في تحسين وتنمية أداء أسواق الأوراق المالية اىام اإن لسياسة الإنفاق العام دور 
 السياسة وتتمثل في ما يمي: يا لتمكخلال العديد من الأساليب التي تتبعيا الدولة في تطبيق

الدولة عن دورىا كمنافس لمقطاع الخاص، وذلك ، حيث أن تخمي والاستثمار الخاص الخوصصة -
بتخفيض حجم ونطاق القطاع العام من شأنو أن يوسع رقعة الممكية الخاصة بالاقتصاد 

(، وكذا توجيو الإنفاق العام نحو الأنشطة المكممة لأنشطة 388، ص 2016الوطني)بوشموش، 
بزيادة عدد المشاريع والشركات القطاع الخاص لا المنافسة ليا، من شأنو تنشيط القطاع الخاص 

الخاصة والمشتركة مع القطاع العام، ومنو زيادة عدد الأسيم والأوراق المالية التي تطرحيا تمك 
سوق  الشركات، وبالتالي ارتفاع عدد الأوراق المالية المسجمة والمتداولة وزيادة عدد الصفقات في

   خيرة، زيادة نشاطيا وتطور أدائيا. الأوراق المالية، مما يؤدي إلى اتساع نطاق ىذه الأ
، يؤدي إلى رفع حجم عية(سياسـة ماليـة توسـ) زيادة الإنفاق الحكومي بشقيه الجاري والرأسمالي -

الدخل الوطني، وبالتالي زيادة دخول الأفراد، ومنو زيادة الطمب الكمي، الأمر الذي ينجم عنو ارتفاع 
سيم يحدد قيمتو(، حيث أن السعر السوقي لمسيم يعتمد إلى في أرباح الشركات )باعتبار أن عائد ال

حد كبير عمى الإيرادات التي تنتجيا أصول الشركات، والذي ينعكس أثره عمى أسعار الأصول 
كما تؤدي الإعانات العامة (. و 162، ص2018المالية )بن دحان، المالية في أسواق الأوراق 

مة إلى زيادة مقدرتيا الإنتاجية ومنو زيادة معدلات أرباح الاقتصادية المقدمة لمشركات الخاصة والعا
(، ومن ثم ارتفاع قيمة أسيميا وزيادة الطمب عمييا، 621، ص2012تمك الشركات )المزروعي، 

 كل ذلك من شأنو أن يدعم نمو أسواق الأوراق المالية ويوسع نطاقيا.
م ومؤشرات أداء أسواق الأرواق ومن خلال ما سبق نستنتج وجود علاقة طردية بين الإنفاق العا

المالية، والتي نسعى لإثباتيا من خلال دراسة أثر سياسة الإنفاق العام عمى بعض مؤشرات أداء 
  سوق الأوراق المالية الإماراتية من خلال العناصر الآتية. 

 :الإماراتية وراق الماليةأداء سوق الأ  اتأثر النفقات العامة عمى مؤشر  2.4
 أداء سوق الأوراق المالية الإماراتيةمؤشرات و  نتائج اختبار الارتباط بين الإنفاق العام: 06الجدول 

 
 المتغيرات

القيمة  عدد الشركات
 السوقية

قيمة الأسيم 
 المتداولة

عدد 
 الاسيم

معدل دوران 
 الاسيم

بو أمؤشر 
 بيظ

 مؤشر دبي

 0,0459- 0,1852 0,3744- 0,2639 0,3937- 0,0158 0,8026 النفقات العامة
 .5%بالأسود الغميظ: معامل الارتباط دال عند مستوى 

 . أما المعاملات الأخرى فغير دالة إحصائيا
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 :(07) تم تحديد معاملات الارتباط الدالة بناء عمى اختبار الدلالة الموضح في الجدول

 

 المتغيرات

عدد 
 الشركات

القيمة 
 السوقية

قيمة الأسيم 
 المتداولة

عدد 
 الاسيم

دوران معدل 
 الاسيم

بو أمؤشر 
 بيظ

مؤشر 
 دبي

 0,8709 0,5088 0,1692 0,3419 0,1465 0,9553 0,0003 النفقات العامة

دل ذلك عمى أن   0005فإذا كانت قيمتيا أقل من  ،تمثل قيم الجدول أعلاه مستوى الدلالة المحسوب )أو الاحتمالية(
ذا كان أقل من 5%معامل الارتباط دال عند مستوى   .10%ن معامل الارتباط دال عند مستوى دل عمى أ 001، وا 

 ما يمي: (06رقم )نلاحظ من خلال الجدول 
تكاد و والإنفاق العام،  عدد الشركات، توجد علاقة طردية قوية بين حجم السوقبالنسبة لمؤشرات  -

 وىذا ما لا يتوافق مع النظرية الاقتصادية. ،منعدمة القيمة السوقيةالعلاقة بين ىذا الأخير و تكون أن 
بداية من  حجم السوق مؤشراتكل الإنفاق العام و  وجود علاقة طردية بينوضح ي (04) الشكلو 

 أي بعد الأزمة المالية العالمية. 2009عام 
، فارتأينا أن نعيد حساب الأزمة المالية العالميةيشير إلى تاريخ انفجار  2008بما أن عام و 

 (. 2019-2009الارتباط بين المتغيرات السابقة ولكن بتغيير السمسمة الزمنية لتصبح )
 في الإمارات سوقالحجم  اتمؤشر و  الإنفاق العامنتائج اختبار الارتباط بين : 08 الجدول

 
 

 الإنفاق العام مع مؤشرات حجم السوق متغير قوي بين طردي وجود ارتباط (08)يبين الجدول 
 .النتائج مع منطق النظرية الاقتصادية ىذه حيث تتفق )القيمة السوقية وعدد الشركات(،

بينيا وبين  سمبي ضعيف ( وجود ارتباط06فيبين الجدول )، سيولة السوق اتمؤشر ل بالنسبة -
لا  الإنفاق العامفإن  الجدول فحسب نتائج ،وىذا ما يتنافى مع النظرية الاقتصادية الإنفاق العام

 ارتباط بين ىذه المتغيرات. أي ولا يوجد، فسر التغيرات التي عرفتيا ىذه المؤشراتي
 :لسوقا حجم( كما فعمنا مع مؤشرات 2019-2009وقد قمنا بتعديل السمسمة الزمنية لتصبح )

 في الإمارت سيولة السوق مؤشرو  الإنفاق العامنتائج اختبار الارتباط بين :  02الجدول 

 معامل الإرتباط المتغيرات
 0.092625 قيمة الأسهم المتداولةالإنفاق العام/ 

 0.042798 الأسهم المتداولة الإنفاق العام/ عدد
 -0.667322 الإنفاق العام/ معدل دوران الأسهم

 معامل الإرتباط المتغيرات  معامل الإرتباط المتغيرات
 00802551 الإنفاق العام/إجمالي عدد الشركات 00838340 العام/إجمالي القيمة السوقيةالإنفاق 

 00872058 الإنفاق العام/ عدد الشركات )أبو ظبي( 00801419 الإنفاق العام/ القيمة السوقية )أبو ظبي(
 00719967 الإنفاق العام/ عدد الشركات )دبي( 00840062 الإنفاق العام/ القيمة السوقية )دبي(
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( وبعد تعديل الفترة الزمنية وجود ارتباط طردي ضعيف جدا يكاد ينعدم 09نستنتج من الجدول )
، وارتباط سمبي أو عكسي بين الإنفاق العام ومؤشر دوران حجم التداولبين الإنفاق العام ومؤشرات 

  قوي. الأسيم، وىي نتائج تتنافى مع منطق النظرية الاقتصادية التي تنص عمى وجود ارتباط طردي
حجم فيذه النتائج تعني عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغير الإنفاق العام ومؤشرات 

 مؤشر دوران الأسيم.بين متغير الإنفاق العام و و التداول 
فتبين النتائج وجود ارتباط طردي لكلا السوقين )دبي وأبو ظبي(،  لمؤشر الأسعارأما بالنسبة  -

 .دبيمؤشر  مع، وارتباط سمبي بيظبو أمؤشر الإنفاق العام و بينيكاد ينعدم ضعيف جدا 
أثرت بشكل كبير عمى الأسواق المالية العالمية بما  2008لعام  وبما أن الأزمة المالية العالمية

الإنفاق و مؤشر الأسعارفييا السوق المالية الإماراتية، فقد تم إعادة حساب معامل الارتباط بين 
 ( وكانت النتائج كما يمي:2019-2009لال الفترة )خباستبعاد عام الأزمة أي  العام

 ي الإمارتالأسعار المحمية ف مؤشرو  الإنفاق العامنتائج اختبار الارتباط بين : 10 الجدول

 
 

 معامل الإرتباط المتغيرات
 00849455 الإنفاق العام/ مؤشر سوق أبو ظبي

 00660597 الإنفاق العام/ مؤشر سوق دبي

حساب معامل الارتباط تبين وجود ارتباط إيجابي قوي بين الإنفاق العام ومؤشر الأسعار  من خلال
بين الإنفاق العام ومؤشر  متوسط أو طردي لسوق أبو ظبي، في حين كان ىناك ارتباط إيجابي

 .، وىو ما يوضح تأثير الأزمة المالية عمى نتائج الدراسةدبي الأسعار لسوق
ل ما سبق نستنتج وجود علاقة طردية بين الإنفاق العام ومؤشرات حجم السوق ومؤشر من خلا

بما في ذلك الأسعار، فقد بذلت الدولة الإماراتية الكثير من المجيودات في سبيل تطوير اقتصادىا 
وتم ، وتوفير كافة الشروط لجعميا في مصاف الأسواق المالية المتقدمة، المالية تطوير أسواق أوراقيا

 .  العالمية إبراز تمك الجيود من خلال عرض ترتيبيا في مختمف المؤشرات
إن سياسة الإنفاق العام كما  في بعض المؤشرات العالمية: دولة الإمارات العربية المتحدةموقع 

تثبطو، نحاول من خلال ، إما أن تدعم نموىا أو رأينا من شأنيا أن تؤثر في أسواق الأوراق المالية
والتي  ،)نظرا لكثر عددىا( العالمية أن نعرج عمى موقع الإمارات في أىم المؤشراتعنصر ىذا ال

إلى تطوير اقتصادىا من خلال زيادة إنفاقيا عمى شتى القطاعات الدؤوب تعكس سعي الدولة 
لتحسين أدائيا، ومن ثم تطوير وتحسين كل العوامل المؤثرة في أسواق  الاقتصادية والاجتماعية

  برز دور النفقات العامة في تنمية سوق الأوراق المالية.ي  ىو ماو الأوراق المالية، 
الاستثمار من خلال تقديم مختمف التسييلات إن تحسين مناخ  :مؤشر سهولة ممارسة الأعمال

 لأعمال، من شأنو أن يحفز ويشجع عمى استقطاب الاستثماراتوالامتيازات لممارسة النشاطات وا
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ومن ثم ارتفاع عدد الشركات المدرجة في سوق الأوراق المالية،  المحمية والأجنبية وزيادة عددىا،
وقد نجحت دولة الإمارات في خمق بيئة أعمال دولية ىذه السوق ونموىا.  نطاقوبالتالي اتساع 

في  2019جاءت دولة الإمارات العربية المتحدة عام و  ...آسيا، أمريكاجمبت المستثمرين الأجانب 
والأولى عربيا حسب مؤشر سيولة ممارسة أنشطة دولة(  189)من أصل عالميا  11المرتبة 
 ,The world Bank , 2019) .2018عام  78.73مقارنة بمعدل  81.28بمعدل  الأعمال

p05 الإمارات في قائمة دولة جاءت ات فرعية، حيث(، ىذا المؤشر المركب يتكون من عشر مؤشر 
حسب مؤشر المركز الأول خمس مؤشرات فرعية )العشرة الأوائل عمى مستوى العالم في الدول 

 من حيث استخراج تراخيص البناء، 05 ،الثانية من حيث دفع الضرائب الحصول عمى الكيرباء،
 15الإمارات المركز  كما احتمت (،إنفاذ العقودمن حيث  09 ،متمكاتتسجيل الممن حيث  07

من حيث  44حسب مؤشر بدء النشاط التجاري،  25 المستثمرين،صغار حسب مؤشر حماية 
في التجارة  98و ،)تصفية النشاط( من حيث تسوية حالات الإعسار 75 الحصول عمى الائتمان،

عن قيام الإمارات ، وقد وثق تقرير البنك الدولي (The world Bank, 2019, p 211). عبر الحدود
ىي: الحصول عمى الكيرباء، الحصول عمى  بستة تحسينات إجرائية قامت بيا في أربعة محاور
 (2020الييئة الإتحادية لمتنافسية والإحصاء، الائتمان، تسجيل الممتمكات، وبدأ العمل التجاري.)

 .والأولى عربيا( نقطة75) عالميا 25 ةمرتبال حسبو الإمارات تبوأت :التنافسية العالميةمؤشر 
 2012 التنافسية العالميةلمؤشر  12: ترتيب دولة الإمارات العربية المتحدة في المحاور 11الجدول 

 
 المحور

 رأس المال البشري تمكين البيئة
البنية  المؤسسات

 التحتية
تبني تكنولوجيا 

 المعمومات والاتصالات
استقرار الاقتصاد 

 الكمي
 والمياراتالتعميم  الصحة

 39 92 01 02 12 15 المرتبة
 

 المحور
 النظام البيئي للابتكار الأسواق

 القدرة الابتكارية ديناميكية العمل حجم السوق النظام المالي سوق العمل سوق المنتج

 33 31 32 31 34 04 المرتبة
    Source: World Economic Forum, 2019, p 574. 

إلى الاستثمارات الخاصة  وير البنية التحتية لمنقل، منوىاالإمارات في تطيشيد التقرير بجيود 
يتواصل  حيث .والتي توفر واحدة من أحدث أنظمة النقل في العالم، 2020بالإعداد لمعرض إكسبو 

، وتشمل شبكات الطرق، الدولةالإنفاق الحكومي عمى مشروعات البنية التحتية في مختمف أرجاء 
كبيرة في تبني تكنولوجيا المعمومات الالتحسينات ب ما يشيدوك. القطار الإتحادي ومشروعالأنفاق، 

يوفر المزيد من الفرص دا مالي متطور ج، ونظام بيئة الاقتصاد الكمي المستقرةو ، والاتصالات
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نشاء نظام أن تعزيز رأس المال البشري سيضع الأسس لإ، كما أشار إلى للاستثمار في الأسيم
 تنافسية في العالم. الدولواحدة من أكثر  لتكون الدولةدفع ابتكارا ي إيكولوجي أكثر

 2019لسنة ضمن مؤشر الحرية الاقتصادية دولة الإمارات  تحتما :مؤشر الحرية الاقتصادية
المرتبة وتحتل  نقطة(، 77,6) عالميا 09المرتبة  "Heritage Foundation"الصادر عن مؤسسة 

، ودرجاتيا الإجمالية أعمى بكثير من امنطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيدولة في  14الأولى بين 
 ( The Heritage Foundation, 2019) .المتوسط الإقميمي والعالمي

 الإنفاق الحكومي مؤشر :النقاط الآتيةأما في المؤشرات الفرعية الأخرى فقد سجمت الإمارات 
العبء (، 7808) نزاىة الحكومة(، 8701) القضائيةالفعالية (، 8108) ممكيةحقوق ال (،6808)

 في حرية العمال(، 7909) حرية الأعمال التجارية (،8809جبائية )ال (، الصحة9902) الضريبي
 حرية (، ال4000) الحرية الاستثمارية(، 8404) الحرية التجارية(، 8009) الحرية النقدية(، 81.1)

 (The Heritage Foundation, 2020) (.6000) ةالمالي
يا بشكل العربية المتحدة يتم الحفاظ عمي في دولة الإمارات سيادة القانونويشير التقرير إلى أن 

والقطاع المالي الحديث قادر عمى  ،في المنطقة فساداالأقل ، وتعتبر الإمارات واحدة من الدول جيد
 .لمدولة عمى حضور قويحافظت البنوك الممموكة  كما ،المنافسة ويقدم خدمات متنوعة

 
يتم تسجيل قطع الأراضي الممموكة ممكية خاصة في سجل الممتمكات غير المنقولة، كما 

تحتفظ الإمارات العربية المتحدة بأنظمة مواتية و  ،والحقوق المرتبطة بيا محمية من قبل الحكومة
من السكان وأكثر  ٪ 85يمثل الأجانب أكثر من و  ،بشكل عام لتشكيل وتشغيل الشركات الخاصة

ما يوضح  (The Heritage Foundation, 2020) .من القوى العاممة في القطاع الخاص ٪ 95من 
 لقطاع الخاص ودعميا حتى يكون مكملا لمقطاع العام لا منافسا لو.ولة الإماراتية بااىتمام الد

 
 

الضريبية التي تنتيجيا الدولة إن السياسة  وراق المالية:عمى أسواق الأ الضريبية ر السياسة أث 3.4
 ليا أثر ىام عمى أداء سوق الأوراق المالية، ويتجمى ذلك من خلال النقاط الآتية:

عفاءات الضريبية تؤدي التخفيضات والإ ،أداء سوق الأوراق الماليةضريبة المعاملات وأثرها عمى 
وانتعاش الأوراق المالية  إلى خفض تكاليف التعاملات في سوق الممنوحة لشركات الوساطة المالية

يساىم خفض تكاليف العضوية التي يدفعيا السماسرة في تنمية سوق الأوراق حركة التداول بيا، كما 
 (115، ص2018، دردوري. )، والعكس صحيح عند الرفع من معدلات ىذه الضرائبالمالية

إن الضريبة : الأوراق الماليةأداء سوق والأرباح الرأسمالية وأثرها عمى ضريبة الأرباح الموزعة 
عمى أرباح الشركات تؤدي بيذه الأخيرة إلى التوجو نحو التمويل بالقروض بدلا من إصدار الأسيم، 
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يمكن أن تخضع الأرباح الموزعة إلى كما  ،اضريبي وفرا لك لأن فوائد القروض ىي ديون تحققذ
ذا تم توزيعيا عمى الأفراد التي تحق ازدواج ضريبي، حيث تفرض ضرائب عمى أرباح الشركات قيا، وا 

لي فإن خفض وبالتا (،194، ص2016)مناصرية،  فيي تتعرض لمضريبة عمى دخول الأفراد
الشركات لو أثر إيجابي عمى أرباحيا الصافية، حيث يزيد من قيمة  أرباحمعدلات الضريبة عمى 

وبالتالي زيادة تداول الأسيم ، مما يزيد من الطمب عمى تمك الأسيم التوزيعات عمى مالكي الأسيم
كما تشجع الإعفاءات الضريبية من تحول الشركات العائمية إلى شركات  في سوق الأوراق المالية.

 (70، ص 2017)بسبع، مساىمة وبالتالي زيادة عدد الأوراق المالية المتداولة. 
 اق الأوراق المالية.ومنو فيناك علاقة عكسية بين فرض الضرائب )الإيرادات الضريبية( وأداء أسو 

 :سوق الأوراق المالية الإماراتية مؤشرات أداءأثر الإيردات الضريبية عمى  4.4
ومؤشرات أداء  يرادات الضريبيةالإ وجود علاقة عكسية بين لنا من خلال الجانب النظري اتضح

 .الإماراتعمى حالة دولة  لاأو نطباقو سوق الأوراق المالية، وىذا ما نحاول التأكد من ا
 أداء سوق الأوراق المالية الإماراتية اتمؤشر و  يرادات الضريبيةالإنتائج اختبار الارتباط بين : 12 الجدول

 

عدد  المتغيرات                         
 الشركات

القيمة 
 السوقية

قيمة الأسيم 
 المتداولة

معدل دوران  عدد الاسيم
 الاسيم

بو أمؤشر 
 بيظ

 مؤشر دبي

 0,0520 0,5079 0,4444- 0,1782- 0,3863- 0,5066 0,5350 الضريبية يراداتالإ
 .% 5بالأسود الغميظ: معامل الارتباط دال عند مستوى 

 .% 10بالأزرق: معامل الارتباط دال عند مستوى 
 . أما المعاملات الأخرى فغير دالة احصائيا

 :(13) الموضح في الجدولو تم تحديد معاملات الارتباط الدالة بناء عمى اختبار الدلالة 
 

 المتغيرات
القيمة  عدد الشركات

 السوقية
قيمة الأسيم 
 المتداولة

معدل دوران  سيمعدد الأ
 الاسيم

بو أمؤشر 
 بيظ

 مؤشر دبي

 0,8540 0,0533 0,0970 0,5252 0,1549 0,0539 0,0399 يرادات الضريبيةالإ

دل ذلك عمى   0005الاحتمالية(، فإذا كانت قيمتيا أقل من تمثل قيم الجدول أعلاه مستوى الدلالة المحسوب )أو 
ذا كان أقل من 5%أن معامل الارتباط دال عند مستوى   .10%دل عمى أن معامل الارتباط دال عند مستوى  001، وا 

مؤشرات كذا و  حجم السوقمؤشرات و  الضريبيةوجود علاقة طردية بين الإيرادات نلاحظ 
وبالتالي فالنتائج تدل عمى عدم  .النظرية الاقتصاديةمنطق ، وىو ما يتنافى مع الأسعار المحمية

 السوق. أداءمؤشرات و  الضريبيةوجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغير السياسة 
، متعارف عميياات لا تفرض أي نوع من الضرائب الر االسابقة، فدولة الإمرأينا في العناصر  كما

 حاالأربريبة ض، ماليةالرأس حاضريبة الأرب، يضريبة الدخل الشخصكضريبة الأجور والمرتبات، 
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، تاكر ضريبة الشو ة ضريبة الممكي، ضريبة القيم المنقولة، ن الحرةيضريبة الم ،ة والصناعيةالتجاري
 .عدم وجود أثر سمبي لمسياسة الضريبية عمى حجم الشركات والقيمة السوقيةيفسر ذلك ف

كما أن التشريعات الضريبية لم تميز بين القطاع العام والخاص، حيث تخضع التوريدات التي 
تقوم بيا جيات حكومية معينة لضريبة القيمة المضافة، وبالتالي فيي لا تحظى بامتيازات ضريبية 

 بمنافسةإذا لم تكن تميزىا عن القطاع الخاص، باستثناء بعض التوريدات التي يقوم بيا القطاع العام 
 (2020)وزارة المالية الإماراتية، .د الوحيد ليذه التوريداتمع القطاع الخاص أو كونيا المزو 

 لعام سيولة ممارسة الأعمال حسب تقرير البنك الدولي حول-دولة الإمارات  حصمتفقد 
بمعدل ) في محور عدم تأثير دفع الضرائب عمى الأعمال، عالمياالأولى المرتبة  عمى -2018
فقد قامت الإمارات بالكثير من الخطوات في مجال الضرائب لتشجيع وتحفيز الاستثمار،  ،(99.44

حيث جعمت دفع الضرائب سيلا، وذلك من خلال تأسيس نظام التسجيل والدفع عبر الانترنت 
لاشتراكات الضمان الاجتماعي، وبالتالي فإن الشركات تدفع ضرائبيا أربع مرات في السنة وسطيا، 

عدادىا ودفعيا )فيم سنويا(، وتشكل تمك ساعة  12ا يبمغ الوقت المطموب لتسجيل الضرائب وا 
 ((The world Bank, 2018, p 201 من الربح. ٪15.9الضرائب نحو 

وىو  ،سيولة السوق اتمؤشر و  دات الضريبيةاالإير  ضعيفة بين عكسيةنلاحظ وجود علاقة ارتباط و 
 مى وجود علاقة ارتباط عكسية قوية.الاقتصادية التي تنص عكذلك ما يتنافى مع منطق النظرية 

شركة  48ية الإماراتية )وىي سواق المالالأتطبق عمى شركات الوساطة المالية العاممة في و 
تبمغ إيراداتيا والتي  ،وساطة تعمل في مجال الأوراق المالية ومسجمة لدى ىيئة الأوراق المالية والسمع

 وىي الأكثر انخفاضا عالميا. %05ضريبة القيمة المضافة بنسبة  (وياألف درىم سن 375أو تفوق 
عمميات البيع والشراء نفسيا ف ،ضريبة عمى العمولة التي يتم فرضيا عمى عمميات البيع والشراء وىي

يعفى و  .للأسيم لن تخضع لمضريبة، كما ستعفى المنتجات التي تعتمد عمى اليامش من أي ضرائب
 ن ضريبة القيمة المضافة.ما نقل ممكيتي أو ادين أو تخصيصي اتأو سند ةماليالق اور الأإصدار 

 قعت دولة الإماراتأما فيما يتعمق بالازدواج الضريبي، فقد و  (2018، لييئة الاتحادية لمضرائب)ا
، وتخفيف الأعباء لتجنب الازدواج الضريبي عمى الدخلاتفاقية مع الدول الأخرى  94 عمى

 (2020)حكومة الإمارات،  .الضريبية عمى الاستثمارات الإماراتية في الخارج
 خاتمة: .5

ن خلال ىذه الدراسة تتبع مختمف التطورات التي شيدتيا النفقات العامة، الإيرادات العامة تم م
إلى عام  2005والإيرادات الضريبية في دولة الإمارات العربية المتحدة خلال الفترة الممتدة من عام 

أبو ظبي  قيسو كما تم رصد كافة التطورات التي شيدتيا أسواق الأوراق المالية الإماراتية )، 2019

https://www.mof.gov.ae/ar/StrategicPartnerships/DoubleTaxtionAgreements/Pages/DoubleTaxtion.aspx
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( خلال نفس الفترة المذكورة، وذلك من خلال تتبع تطور بعض المؤشرات التي للأوراق المالية ودبي
 .)مؤشرات الحجم، مؤشرات السيولة ومؤشرات الأسعار المحمية( تقيس أداء ىذه السوق

 ومن خلال ما تم تناولو في ىذه الدراسة تم التوصل إلى بعض النتائج تتمثل فيما يمي:
شيدت النفقات العامة لدولة الإمارات تطورا ممحوظا خلال فترة الدراسة، إلا أنيا كانت تعرف  -

تراجعا في الأعوام التي تسجل فييا أسعار النفط ىبوطا حادا، فالإيرادات االنفطية تمثل المصدر 
  الرئيسي في تمويل نفقات دولة الإمارات.

ارات تطورا خلال فترة الدراسة، إلا أنيا ترتبط ارتباطا لقد شيدت الإيرادات العامة في دولة الإم -
مدولة، وبالتالي العامة ل يراداتالإوثيقا بقطاع النفط الذي تشكل ايراداتو نسبة معتبرة من إجمالي 

فالتقمبات التي شيدتيا أسعار النفط في الأسواق العالمية أثرت بشكل كبير عمى الإيرادات العامة 
( وينمو بوتيرة 2016-2005دات الضريبية فكان حجميا منخفضا خلال الفترة )للإمارات، أما الإيرا

 2017 عام بطيئة جدا، إذ لم يشيد إرتفاعا ممموسا إلا بعد فرض ضريبة القيمة الإنتقائية في
  .2018 عام وضريبة القيمة المضافة في

، يظير أن السنوات التي ي دبي وأبو ظبي(لإماراتية للأوراق المالية )سوقإن تتبع تطور السوق ا -
كانت تسجل فييا ىذه السوق أداءا سمبيا، لم تكن أسباب ذلك داخمية )أي متعمقة بإجراءات أو تدابير 

، 2008اتخذت من قبل الدولة الإماراتية(، بل كانت الأسباب خارجية كالأزمة المالية العالمية لعام 
(، أزمات الأسواق 2015و 2008امي الإنخفاضات الحادة في أسعار النفط العالمية )خاصة ع

المالية العالمية )السوق الصينية واليونانية(، أزمات الديون الأوروبية واليونانية، الأوضاع السياسية 
 في بعض الدول العربية.  

تعكس نجاعتو الاقتصادية والاجتماعية مختمف القطاعات إن إنفاق الدولة الإماراتية عمى  -
لا سيما تمك التي تعزز  ،لتي توضح مدى اىتمام الدولة بمختمف المجالاتالمؤشرات العالمية، وا

قيام سوق مالية كفأة )كتطوير البنية التحتية، دعم القطاع الخاص، تطوير القطاع المالي(. فقد 
وىو ما أدى إلى وجود ارتباط طردي  تبوأت الإمارات مراكز متقدمة في أغمب المؤشرات العالمية.

النظرية وىو ما يثبت صحة  العام ومؤشرات حجم السوق وكذا مؤشرات الأسعار، قوي بين الإنفاق
، وىذا بين الإنفاق العام ومؤشرات السيولةعكسية د علاقة ارتباط و وجبين النتائج في حين ت ،الأولى

  .الثانيةالفرضية صحة  كذلك وما ينفي ،ما يخالف النظرية الاقتصادية
السمع عمى لا توجد في دولة الإمارات ضرائب عمى الدخل أو عمى الشركات، وتفرض ضريبة  -

ية أما النتائج الإحصائية فيي تبين وجود علاقة ارتباط طرد الإنتقائية وضريبة عمى القيمة المضافة.
وىو ما يتنافى مع منطق النظرية  ،والأسعار حجم السوقبين السياسة الضريبية ومؤشرات 
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فيذه النتائج تعني عدم وجود علاقة ذات دلالة إحصائية بين متغير السياسة الضريبية  الاقتصادية،
فرض ضرائب الدخل والضرائب عمى  مدومؤشرات أداء سوق الأوراق المالية. ويمكن إرجاع ذلك لع

أو  عكسيةد علاقة و وجالدراسة  نتائج فيما بينت ،النظرية الثالثةوىو ما ينفي صحة  .الشركات
، ويمكن إرجاع ذلك إلى وجود السياسة الضريبية ومؤشرات سيولة السوق بين ارتباط سمبي ضعيف

التي تفترض وجود  الرابعةالفرضية صحة ينفي وىو ما  ،الوساطة الماليةشركات ضريبة عمى 
      . ارتباط سمبي قوي )علاقة عكسية قوية( بين الإيرادات الضريبية ومؤشرات سيولة السوق

 قائمة المراجع: .6
جمة م .دور متغيرات السياسة المالية في استقرار أسواق الأوراق المالية وتحقيق التنمية الاقتصادية(.2016).سعاد بوشموش، -

 .395-379، 20، معارف
 .74-53 ،01، مجمة أوراق اقتصادية .أثر السياسة الضريبية عمى سوق الأوراق المالية، ديسمبر(.2017. )عبد القادر ،بسبع -
، ديسمبر(.السياسة المالية ومقومات تنمية أسواق الأوراق المالية. 2018وبوخاري، فاطنة.) خولة، مناصرية، لحسن، دردوري، -

 .122-109، 02، مجمة المنيل الاقتصادي
-1990)خلال الفترة أثر السياسة المالية عمى أداء سوق الأوراق المالية: دراسة حالة الأردن  (.2015/2016خولة.) مناصرية، -

، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراة في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاديات النقود والبنوك والأسواق المالية، جامعة (2014
 .بسكرة محمد خيضر بسكرة،

لعربية: دراسة حالة دور السياسة المالية والنقدية في تطوير بورصات الأوراق المالية ا (.2017/2018إلياس الأزىر.) بن دحان، -
، أطروحة مقدمة لنيل شيادة دكتوراه (2015-2005الدول العربية المشاركة في قاعدة بيانات صندوق النقد العربي خلال الفترة )

 .بسكرة عموم في العموم الاقتصادية، تخصص اقتصاد دولي، جامعة محمد خيضر بسكرة،
(.أثر الإنفاق العام في الناتج المحمي الإجمالي: دراسة تطبيقية عمى دولة الإمارات العربية المتحدة خمل 2012عمي.) المزروعي، -

 (.28)01، مجمة دمشق لمعموم الاقتصادية والقانونيةم(. 2009-1990سنوات )
  https://www.centralbank.ae/ar .2018تقرير الاستقرار المالي  (.2019.)مصرف الإمارات المركزي -
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https://u.ae/ar-AE/information-and-services/finance-and-investment/taxation/other-taxes 

-https://www.tamm.abudhabi/ar-AE/aspects-of ، الإمارات. خدمات حكومة أبو ظبي(. 2020.)تم، -

life/financetaxation/taxation 

 .، الإماراتالمضافة لبعض القطاعاتمعاممة ضريبة القيمة  ، جانفي(.2018.)الاتحادية لمضرائبالييئة  -

 ، الإمارات.في شأن ضريبة القيمة المضافة 2017لسنة  8مرسوم بقانون اتحادي رقم  (.2020.)الاتحادية لمضرائبالييئة  -
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