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  : صلخستم
دراسة أثر فرض ضريبة الدمغة علـى الاسـتثمار فـي           راسة الى   هدفت الد 

 سعر الصرف   ريربعد تح  المصرية والتي ما لبثت في التحسن التدريجي         البورصة
 قامت الدولة بفرض ضريبة الدمغة على تعـاملات البورصـة           ٢٠١٦في نوفمبر   
 ةو خسار أا  بصرف النظر عن تحقيق ربح    على كل من البائع والمشترى      المصرية  

ونتج عن ذلك انصراف كثير من المستثمرين بالبورصة خلال العامين الماضـيين            
 مليون جنيه، وهبطت قيمة التعاملات الـى        ٦٠٠الى   السوقيوانخفض راس المال    

  . مليون جنيه٢٠٠
واستخدمت الدراسة كلاً من المنهج الإستقرائى والإستنباطى حيـث اعتمـدت      

يات الفكر المحاسـبى المتعلقـة بـضريبة        على المنهج الإستقرائي في مراجعة أدب     
الدمغة على تعاملات البورصة المصرية وأثرها على قرارات المـستثمرين بهـا            
والتي خلت المكتبة العربية من أي دراسات خاصة بهذا الموضوع، كما استخدمت            
الدراسة المنهج الإستنباطى في معرفة اتجاهـات واراء المـستثمرين بالبورصـة            

 مستثمر فـي البورصـة      ٣٣٨على عينة مكونة من      دت الدراسة واعتمالمصرية،  
ظهرت أن هنـاك علاقـة ذات دلالـة    أ  والتي  الدراسة ىفرض من خلال    المصرية

إحصائية بين فرض ضريبة الدمغة وانصراف المستثمرين عـن الاسـتثمار فـي             
ا  أن هناك علاقة دالة احصائي     كما أثبتت الدراسة   ة،و كلي أ ةجزئيبصورة  البورصة  

 ـ      ضريبة  ين فرض   ب وأكـد معظـم    ة،  الدمغة والعائد على الاستثمار فـي البورص
 اذا تـم   المـصرية الى الاستثمار في البورصةرغبتهم في العودة المستثمرين على   

  . عاملات البورصةتالغاء ضريبة الدمغة على 
وأوصت الدراسة بضرورة الغاء ضريبة الدمغة على تعـاملات البورصـة            

وافز الضريبية لتشجيع الاستثمار بالبورصـة المـصرية،        ووضع مجموعة من الح   
وتعتبر هذه الدراسة إضافة للمكتبة العربية للمساهمة فـي حـل مـشكلة انهيـار               

  .البورصة المصرية
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  : فتاحيةمالكلمات ال
  .المالية الأوراق محفظة: بالبورصة المستثمرين ؛ضريبة الدمغة

 
The Impact of the Stamp Tax on  

the Stock Exchange Dealings on Investors' Decisions 
 "An Applied Study" 

Abstract:  
 The study aimed at studying the impact of the imposition 

of stamp duty on investment in the Egyptian stock exchange, 
which was gradually improved after the liberalization of the 
exchange rate in November 2016 the state imposed a stamp 
tax on the transactions of the Egyptian stock exchange on both 
sellers and buyers regardless of profit or loss resulting from 
that Many investors have left the stock exchange in the past 
two years and the market capital has fallen to 600 million 
pounds, and the value of transac ons has fallen to 200 million 
pounds. 
 

The study used both the in-depth and introspective 
approach, where it relied on the introspection approach in 
reviewing the literature of the accounting thought related to 
the stamp tax on the transactions of the Egyptian stock 
exchange and its impact on the decisions of its investors, which 
the Arab Library has not had any studies on this subject, The 
study also used the introspective approach in knowledge of the 
trends and opinions of investors daily on the Egyptian stock 
exchange, and the study was based on a sample of 338 
investors in the Egyptian stock exchange through the two 
assumptions of the study, which showed that there is a 
statistically significant relationship between the imposition of 
the stamp tax and the departure of investors The study also 
showed that there is a statistically significant relationship 
between stamp duty and return on investment in the stock 
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exchange, and most investors confirmed their desire to return 
to investment in the Egyptian stock exchange if the stamp tax 
on stock exchange transactions is abolished.  

 The study recommended the need to abolish stamp duty 
on stock exchange transactions and put a set of tax incentives 
to encourage investment the Egyptian stock exchange, This 
study is an addition to the Arab Library to help solve the 
problem of the collapse of the Egyptian stock exchange. 
Key words:  

Stamp tax; stock exchange investors; portfolio securities. 



 

  
٧٣٦ 

–    

 

  :الإطار العام للبحث.١
 

 واستراتيجياتأطراف سوق المال إلى وضع خطط         فيه سعىفي الوقت الذى ي   
جـذب المزيـد مـن    لللنهوض بالمنظومة ورفع معـدلات التـداول بالبورصـة،      

 الاستثمارات الأجنبية وتمويل الشركات، وقفت ضريبة الدمغـة علـى التعـاملات       
 الانـصراف عـن   إلـى   المـستثمرين ، ودفعت العديد مـن ودهذه الجه أمام   عائقاً

 ةما اتجه البعض الآخر إلى عدم ضخ أي سيولة جديـد          نيبالاستثمار في البورصة،    
تآكلت رؤوس أموال شريحة عريضة من المتعاملين، وهو ما         كما  لحين البت فيها،    

 ـ          ن  مليـو  ٢٠٠أثر بالسلب على قيم وأحجام التداولات التي هبطت دون مستوى ال
عدد المـستثمرين النـشطاء بالبورصـة الـى          حتى وصل ٢٠١٩عام   خلالجنيه  

  ١.. مستثمر٣٠٠٠
 اسـتقرار النظـام     فـي خلق مناخاً من عدم الثقـة       الدمغة   ضريبة   فرضإن  
   . المباشروغير ى بالنسبة للاستثمار المباشررالمص الضريبي

الصناعية التجارية و حجم ضريبة الأرباح    النقص في   هل قدرت وزارة المالية     
الشركات العاملة بالسوق مـن الـربح للخـسارة أو تراجـع            المترتب على انتقال    

 إلى جانب تراجع ضريبة كسب العمل كنتيجة لتسريح العمالـة أو خفـض     هاأرباح
قارنتها بالحصيلة المستهدفة من فـرض هـذه الـضريبة           تم م  لو، والتي   المرتبات
حالـة، لوجـدت أن إثـم هـذه         المقترحة على سوق متوقع ضموره لا م       وبالنسبة

 .الضريبة أكبر من نفعها

                                                             

  https://www.mubusher.com .٢٠١٩لشهرية لعامنشرات البورصة اليومية وا - ١
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 بعد تعويم الجنيه وانخفـاض قيمتـه أمـام          لم تكد البورصة تفيق من كبوتها     

 تعـاملات علي  يبة الدمغة    بفرض ضر  قامت الدولة حتي  ٢٠١٦الدولار في نوفمبر    
والمـستثمرين   المال والـضرائب     أسواقخبراء  ، واجمع   ٢١٧ في يونيو    البورصة

إن تطبيق  حيث   ،البورصةالدمغة على تعاملات    فرض ضريبة   على الآثار السلبية ل   
ضريبة الدمغة على تعاملات البورصة في ظل هذه الظروف ادى الى انـصراف             

مـن حجـم    % ٧٠الـى   % ٦٠ ن ما بـي   يشكلونمعظم صغار المستثمرين الذين     
لأجل وذات معدل دوران    وهى تعاملات قصيرة ا   المصرية   البورصة   فيالتعاملات  

 الأسـبوع، وعنـد     فيعال، حيث يصل معدل دوران رأس المال للمستثمر مرتين          
تقتطع من رأس   % ١٥ الألف، تصل الضريبة إلى أكثر من        في ٣فرض الضريبة   

 في  ما يجعله يحجم عن الاستثمار    بصرف النظر عن تحقيق أرباح او خسائر        ماله  
   .البورصة المصرية 

رفع تكلفة التداول في السوق المـصري مقارنـة       ى  الضريبة   ال ه هذ وقد أدت  
، )١(... من سوق المال المـصري     الاستثماراتهروب  بالأسواق الأخرى، وبالتالي    

 عـام   مليـون  ٣,٤مسجلة بالبورصة مـن      عدد الأكواد ال   انخفاضوالذي تمثل في    
 عدد المتعاملين اليوميين مـع  متوسط  ؛ وبلغ   ٢٠١٩ عام    ألف فقط  ٢٠٠ الي   ٢٠٠٧

 انخفـاض ، بالإضافة الي    ٢٠١٩خلال عام  ألاف فقط    ٣حوالي  البورصة المصرية   
 ٢٠٠٩ شركة خـلال عـام       ١١٧٥عدد الشركات المقيدة بالبورصة المصرية من       

  ).٢(...٢٠١٩ شركة فقط عام٢٥٠الي 

                                                             

عائد الضريبة ضئيل مقارنة بالأثار السلبية المترتبة على نتائج  أحمد، ،مصطفى   - ١
 ،ديسمبر(شبكة المعلومات الدولية الإنترنت، ، تطبيقها على تعاملات البورصة

٢٠١٦(. https://www.masres.com  
  . ٢٠١٩ر، التقرير السنوي لشركة كومباس مص   - ٢



 

  
٧٣٨ 

–    

 

 مليـار   ٧٤ا وفقدت البورصة نحو     ا حاد راجعت الأسهم المصرية تراجع   وقد ت 
، والـذي   بيع أسهمهم وصغار المستثمرين   بب انصراف   بسجنيه من قيمتها السوقية     

 يوم في  % ٣,٧٩ المؤشر الرئيسي ترتب عليه هبوط

 مليار جنيه من قيمتها السوقية في معاملات        ٢٩,٣، وفقدت الأسهم نحو     واحداً
  . ١ ...يومذلك ال

 لذا تتلخص مشكلة الدراسة في الإجابة على السؤال التالي هل تؤثر ضـريبة            
قرارات المستثمرين بسوق المال المصرى، والذى تتفرع منه الأسـئلة        الدمغة على   

  :التالية
   هل الوقت مناسب لفرض هذه الضريبة، وما مدى دستوريتها؟. ١
هل أثر فرض هذه الضريبة علـى أداء البورصـة المـصرية، وكـذلك              . ٢

 المتعاملين فيها من خلال الدراسة التطبيقية التي أجراها الباحث على عينـة مـن             
 المستثمرين بالبورصة المصرية بعد تطبيق هذه الضريبة؟

 
 الى قياس أثر فـرض ضـريبة الدمغـة علـى         ةتهدف الدراسة بصفة رئيسي   

  : تعاملات المتعاملين في البورصة المصرية وتحقيق الأهداف الفرعية التالية
 . في البورصةالاستثمارمعرفة أثر ضريبة الدمغة على . ١

مـن  خلال الفتـرة    بالبورصة  النشطاء  معرفة سبب انخفاض عدد المستثمرين       .٢
 وما علاقته بفـرض ضـريبة الدمغـة علـى           ٢٠١٩ الى يونيو  ٢٠١٧يونيو  

 .تعاملات البورصة

سـعر صـرف    خفـيض   تبالرغم من    البورصة   لانهيارمعرفة السبب الحقيقي    . ٣
  .٢٠١٦ في نوفمبر الجنية المصري

                                                             

 1-2019.sept583103/article/com.alqabas:// https 
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 لعينة من المهتمين بالبورصة المصرية حول أثر تطبيـق          اجراء دراسة ميدانية  . ٤
 إعـداد قائمـة استقـصاء       ضريبة الدمغة على قرارات المستثمرين من خلال      

 وتوزيعها الكتروني ا على العينة التي تـم اختيارهـا مـن مـستثمري            ا ويدوي
  .البورصة المصرية

 
أسـباب   وهو دراسة     مهماً ضوعاًمن كونها تعالج مو    تأتى أهمية هذه الدراسة   

بعد فرض ضريبة الدمغة وانخفاض اعـداد        انخفاض تعاملات البورصة المصرية   
  .خلال فترة الدراسةها بالمستثمرين 

 بـين فـرض     التوصل للعلاقة  هاحاولتم فىهذه الدراسة أهمية خاصة     تزداد  و
 وانصراف معظـم مـستثمري البورصـة عـن          ٢٠١٧ضريبة الدمغة في يونيو     

نها تعتبر الدراسة الأولى    أخري في   أسب هذه الدراسة أهمية     تكما تك ،  تثمار بها الاس
 . في المكتبة العربية حتى الانوعضوالتي عالجت ذلك الم

 
توجد علاقة ذات دلالة إحصائية بين فرض ضريبة الدمغـة وانـصراف            . ١

 .المصريةالبورصة  عن المستثمرين

 قـرارات لة إحصائية بين فرض ضـريبة الدمغـة و        توجد علاقة ذات دلا   . ٢
  .  فيما يتعلق بحجم محافظهم الاستثماريةالمستثمرين

 
 استخدمت الدراسة كلاً من المنهج الاستقرائي والاستنباطي حيـث اعتمـدت           
على المنهج الاستقرائية في مراجعة أدبيات الفكر المحاسـبي المتعلقـة بـضريبة             

عاملات البورصة المصرية وأثرها على قرارات المـستثمرين بهـا          الدمغة على ت  
والتي خلت المكتبة العربية من أي دراسات خاصة بهذا الموضوع، كما استخدمت            
الدراسة المنهج الاستنباطي في معرفة اتجاهـات واراء المـستثمرين بالبورصـة            

رصـة   مستثمر فـي البو    ٣٣٨على عينة مكونة من      واعتمدت الدراسة المصرية،  
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لاختبار ) S.P. P.S(وتم الاعتماد على برنامج   الدراسةىفرض من خلال المصرية
 . الدراسةفرضى

 
 وهي الفترة التـي     ٢٠١٩يونيو الى   ٢٠١٧تم اختيار الفترة الزمنية من يونيو       

  . ضريبة الدمغة على تعاملات البورصة حتى ذلك التاريختم تطبيق
 

حيث يتم تناول تطور ضـريبة  : م تقسيم الدراسة المتبقية على النحو التالي      سيت
ومـدى دسـتورية   - الواقع والتطبيـق  – على تعاملات البورصة المصرية   الدمغة  
في الجزء الأول، وفي الجزء الثاني قياس وتحليل فرض هـذه الـضريبة              تطبيقها

لثالـث اجـراء الدراسـة    والمتعاملين فيها، وفي الجزء ا    وأثره على أداء البورصة   
واخيـراً   التطبيقية وفى الجزء الرابع سيتم عرض الخلاصة والنتائج والتوصيات،        

  .قائمة المراجع وملاحق الدراسة
  :الواقع والتطبيق-ضريبة الدمغة على تعاملات البورصة المصرية .٢
 

ريبة دمغة على البائع والمشتري في معاملات البورصة في         ضمصر  فرضت  
 ٢٠١٤، واستمر العمل بهـا حتـى يوليـو          ، قبل أن توقف العمل بها     ٢٠١٣مايو  

 واسـعاً  جدلاًوشهدت مصر   مليون جنيه،    ٣٥٠وبلغت حصيلة خمسة عشر شهراً      
 بل أتبعته البورصـة     ،الجدلهذا  ولم يتوقف الأمر عند     ،  ضريبةهذه ال حول فرض   

وجات كبيرة لبيع الأسهم أسفرت عن انخفاضات كبيرة في أسعارها كنوع مـن             بم
 صـندوق   طالب بتطبيقهـا   الضريبة ، والتي     هذهالضغط علي الدولة لتتراجع عن      
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وبعد اعتراضـات   ،   المصري يالاقتصادالنقد الدولي ضمن سلة إجراءات إصلاح       
   ١.... هامل بجمدت الحكومة الع قوية من المستثمرين والقائمين على السوق

ثم عادت الدولة لتفرض ضريبة الدمغة مرة اخرى على معاملات البورصـة            
تُفـرض  " ونص التعديل على ضريبة الدمغة علىمع اجراء بعض التعديلات عليها      

على إجمالي قيمة عمليات شـراء أو بيـع الأوراق الماليـة بكافـة               ضريبة دمغة 
بية، مقيدة بسوق الأوراق الماليـة      أنواعها سواء كانت هذه الأوراق مصرية أو أجن       

  ."تكاليفة غير مقيدة بها وذلك دون خصم أي أو
  :نطاق فرض ضريبة الدمغة على تعاملات البورصة ٢/١/١

قيمة عمليات شراء أو بيع الأوراق المالية       إجمالي  تفرض ضريبة دمغة على      
لأوراق بكل أنواعها، سواء كانت هذه الأوراق مصرية أو أجنبية، مقيـدة بـسوق ا         

 .المالية أو غير مقيدة بها، وذلك دون خصم أيه تكاليف

  : الدمغة على تعاملات البورصة شرائح ضريبة ٢/١/٢
علـى النحـو    " مناصفة"يتحمل عبء هذه الضريبة كل من البائع والمشترى         

 :التالي

 المشترى اعتبـاراً  والبائع  كلاً من    الألف يتحملها    في ١,٢٥ :المرحلة الأولى 
  .عامالعمل بهذا القانون ولمدة من تاريخ 

المشترى اعتبـاراً   والبائع  كلاً من    الألف يتحملها    في ١,٥٠ :المرحلة الثانية 
  . يليهالذيمن العام 

المـشترى اعتبـاراً   والبائع كلاً من  الألف يتحملها في ١,٧٥ :المرحلة الثالثة 
  . يليهالذيمن العام 

                                                             

شبكة المعلومات الدولية ، إعادة فرض ضريبة الدمغة منافياً للدستور إيهاب، ،سعيد )1 
  ١: صalmal://.httpscom. news )٢٠١٧ ، مارس١٢(، الإنترنت
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 بدون خـصم أيـه تكـاليف       القيمة و  إجماليكما تخضع للضريبة نفسها على      
أو أكثر من الأسهم أو حقوق التصويت، سواء مـن     % ٣٣عمليات الاستحواذ على    

% ٣٣ شركة مقيمة، وكذلك على عمليات الاستحواذ على         فيحيث العدد أو القيمة     
 شـركة  فيأو أكثر من أصول والتزامات شركة مقيمة من قبل شركة مقيمة أخرى    

شترية، ويتحمل البائع عبء هذه الضريبة بواقـع         الشركة الم  فيمقيمة مقابل أسهم    
 .ا الألف أيضفي ٣ الألف، ويتحمل المشترى العبء بواقع في ٣

  :آلية التطبيق على عمليات الاستحواذ والاندماج ٢/١/٣
عمليـة   ولة عن تنفيذ آلية القانون، وبالنسبة لإجراء      ئالمقاصة مس  شركة مصر 

 الـشركات، سـيعامل   في% ٣٣ من نسبة   استحواذ أو تبادل أسهم أو تخارج لأكثر      
يخـضع لـضريبة   % ١٠ الألف، ولكن عند تنفيذ عملية بنسبة   في ٣بنسبة ضريبة   

يـتم  % ٣٣، بشرط أنه خلال عامين لو وصل البائع أو المشترى لنـسبة             %١,٢٥
 وزارة المالية ومصلحة الضرائب حصيلة مـن        تستهدفاو . فى الألف  ٣دفع نسبة   

 مليار جنيـه، خـلال      ١,٥إلى   ت البورصة بواقع مليار   ضريبة الدمغة على تعاملا   
   ١....لم يتحقق منه شيئاً ، وهو ما٢٠١٨-٢٠١٧العام المالي 

غة قيمتها أعلى من ضريبة الأرباح الرأسـمالية        مدويرى الباحث أن ضريبة ال    
وقـف تفعيـل    ل مورس   الذيأن الضغط   حيث  على تعاملات سوق الأوراق المالية      

دمغة على تعاملات   ال ضريبة فرضلأرباح الرأسمالية، دفع ل   قانون الضريبة على ا   
  .البورصة

 
 سبق فرضها فى القانون     على تعاملات البورصة المصرية   ضريبة الدمغة   إن  

 إلا أن الـشركات     ٨٨ بموجب المادة    ١٩٨٠ لسنة   ١١١مغة رقم د لضريبة ال  الحالي
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، ثم عادت الدولة لتفرضها مرة اخرى       لمدرجة بالبورصة طعنت بعدم دستوريتها      ا
 ، وتم الطعـن     ٢٠١٣ أبريل   ٢٩ في تطبيقه والذى تم    ٢٠١٣ لسنة   ٩رقم  بالقانون  

 لانهيـار  عدم عدالة الضريبة المفروضة بما يـؤدى  فيوتمثل أساس الطعن    عليه،  
 تتم مـن    التي أن كل العمليات     الأساس الذى بنى عليه القانون لفرضها على اعتبار       

بيع وشراء للأوراق المالية ناتج عنها ربح وهو غير موجود أساساً، مشيرا إلى أن              
الضريبة أهملت جزء هاماً جداً وهو طبيعة البورصة كسوق للمـضاربات، ينـتج             
عنها مكسب أو خسارة بما يعنى تحمل الخاسر تكاليف إضافية لخـسارته ورفـع              

   .تكاليف العمليات
 جميـع القطاعـات     فـي  عمليات البيع والشراء     فيكما أن الضرائب المثيلة     

، ويتم تحديد حد أقصى لها، مما يشير إلـى      اًالاقتصادية الأخرى تكون مقابل أرباح    
 نحو قطاعـات بعينهـا، لتـصادر حـق          جبري بشكل   للاستثماراتتوجيه الدولة   
، وحكمـت المحكمـة     والاستثماربحرية الملكية     كفله الدستور  والذيالخصوصية  

  .بعدم دستورية هذه الضريبة
ن الأصل فـى الـضريبة، أن       واستندت المحكمة الدستورية فى حكمها على أ      

يكون محلها إيراداً دورياً منتظماً، وهو ما يعنى أن يكون وعاؤها دخـلاً مطـرداً               
متجدداً، وأن يظل وعاؤها قائما، فإذا زال بعد وجوده، أو كان غير محقق الوجود،              

إذا جـاز   . للدسـتور أو كان استمرار تطبيقها مفضيا إلى تآكله، كان فرضها منافياً      
 الظـروف   فـي للضريبة ليقع عليـه عبؤهـا، فـذلك         أن يكون رأس المال محلا ً     

، إلا أن   الاستثنائية، ولمرة واحدة، والضريبة المطعون عليها وإن كان ظاهرها ليناً         
 علـى هـذا   إن ضـريبة الأدق أن يقال  .هاحقيقتها استنفاد لوعائها إذا استطال زمن 
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تراكمهـا   ينال من قيمتها، ويحـول دون      و عدوان على رؤوس هذه الأموال     النحو
  ١. ..... ةضيلبناء قاعدة اقتصادية عر

الى تؤدى   ة فرض ضريب   بعدم حماية المال الخاص  أكد على   الحكم قد   هذا  ن  إ
ل الثابـت بـصفه   ضريبة على رأس المـا فرض ن لأالمال أو تقلصه،   تآكل رأس   

ا علـى عمليـات      تفرض احيانً  ة الى تأكله، خاصة وان هذه الضريب      ة يؤدى منتظم
 إضـافيا   ، بما يعنى أن فرض ضريبة على تلك العمليات قد يكـون سـبباً             ةًخاسر

 فإن فرض هذه الضريبة مـرة       لكلذ،   بما لا يجوز دستوريا     المستثمر لتقلص أموال 
، سـبق أن حكمـت المحكمـة        تـشريعي   ويعد تكرار لخطأ   اًدستورى غير أخرى

 إذا لم تتعامل بحرص مـع قطاعـات         ضريبية السياسات ال  إن. الدستورية ببطلانه 
، كما أن القـرارات الاقتـصادية يجـب     اقتصادياً فإنها قد تسبب انكماشاً   الاستثمار

  .القومي الاقتصاد على مستوىالعائد التكلفة ودراستها من منظور 
سلبية لــضريبة الدمغــة علــى تعــاملات البورصــة  والــةالآثــار الإيجابيــ. ٣

  المصرية
 فمـنهم  الضريبة هذه فرض أثر حول والضرائب المال أسواق خبراء اختلف

 :منهما كل فريق نظر وجهة وفيما يلي عارض من ومنهم فرضها أيد من

 
  : تمثلت أراء المؤيدين لفرض ضريبة الدمغة فيما يلي

تخـضع   خوف من هروب المستثمرين الي بورصات اخري لا       تن ال  إ ٣/١/١
 تقييم العائـد    عتمد على ن القرار النهائي للمستثمر ي    أن مردوده   إضريبة ف لل تعاملاتها

 بالبورصـة المـصرية     والارتفـاع  لحالة النشاط    الفعلي الذي يحصل عليه ونظراً    
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المـستثمر مـن     المقياس الحقيقي لبقـاء     المالية هو  للأوراق هوامش الربح    وزيادة
 .عدمه

يحـسم الجـدل      الدمغة على تعـاملات البورصـة      ان اقرار ضريبة   ٣/١/٢
بخصوص اي شائعات تتعلق بفرض ضرائب علي التوزيعات النقدية بالبورصـة           

       الـي   بالإضافةا علي المتعاملين،    خلال الفترة الحالية وهي الشائعات التي تؤثر سلب 
ا بعد ومتباطئة في اجـراء عمليـات        انه سيشجع الشركات التي لم توفق اوضاعه      

ن تسرع بخطوات الطرح قبـل فـرض        أسهمها بالبورصة في    أالطرح لحصة من    
  . ١.... للبورصة خلال الفترة القادمةاً اضافياًنشاط الضريبة وهو ما يمثل

أن المؤيدين يرون أن تطبيق ضريبة الدمغة سيكون أخـف وطـأة مـن              أي  
ناعية علـى تعـاملات البورصـة وكـذلك         تطبيق ضريبة الأرباح التجارية والص    

  .الضريبة على الأرباح الناتجة من تعاملات البورصة
 

  :تعاملات البورصة ما يلي الدمغة على ضريبةفرض ل بينما يرى المعارضين
 التعاملات بالـشراء أو البيـع بغـض         على ضريبة الدمغة    فرضأن  .٣/٢/١

جعل المستثمر يتحمل ضـريبة بـدون تحقيـق    ي رةً أو خسااًيق ربحالنظر عن تحق 
  ٢...ته الاستثماريةظاً، ويؤثر على حجم محفايراد

 تـسدد لإدارة  والتـي ن الرسوم الحالية على العمليـات بالبورصـة         إ.٣/٢/٢
البورصة المصرية والهيئة العامة للرقابة المالية وشركة مصر للمقاصة وصـندوق   

كمـا أن عمـولات شـركات       ،   الألف فيتمعة أقل من نصف     حماية المستثمر مج  
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علمـا بـأن      الأوراق المالية تدور ما بين واحد واثنين فى الألف فقط          فيالوساطة  
 جنيه فيما لا يتجاوز الحـد       ٥٠٠٠رسوم البورصة و المقاصة لها حد أقصى وهو         

بة  أن الـضري   أي ،  جنيـه فقـط    ٢٥٠ لرسوم الهيئة العامة للرقابة المالية       الأقصى
% ٦٥الـى % ٤٠ الأعباء على المستثمرين تتراوح ما بين   فيمثل زيادة   ت س ةالجديد

   من المعمول به حالي     تنافـسية   في اً للمستثمرين وانخفاض  اا مما قد يمثل عامل طرد 
ء علـى الـرابحين أو       سـواً  اً جديد ضريبيا اًالسوق المصرى، كما أنها تعد عبء     

 السوق المصرى مـن     فيالمستثمرين   المعاملات خاصة وأن أغلب      فيالخاسرين  
   ١...الأفراد المتعاملين

 الـف جنيـه، ويقـوم      ١٠٠ بقيمة   ةاعتبرنا ان مستثمر يملك محفظ     اذا فمثلا ً 
 وهو معدل يعد اقل من المتوسـط، سـيكون اجمـال            بالتعامل مرتين فقط اسبوعياً   

ما ضربت  ، اذا   )ا مرتين اسبوعي  ءاا وشرا بيع( جنيه   ٧٠٠ عليه   ةالضرائب المستحق 
 ٢... جنيه سنويا٣٦،٤٠٠ ة اسبوع تكون المحصل٥٢ في ةتلك القيم

  الألـف، فـي  يدفع عمولة سمسرة أقل من واحد الأجنبين المستثمر    إ ٣/٢/٣
 البيع تفوق ما    في الشراء ومثلها    فيفكيف يمكن تصور قبوله إضافة ضريبة دمغة        

ة المقاصة من رسـوم لا  وشرك بورصةالتحصل عليه الهيئة العامة للرقابة المالية و 
  الألف لكل هذه الجهات مجتمعة، الأمر الذى يجعـل البورصـة           في تتجاوز نصفاً 

، خاصة أن المستثمرين الأجانب سجلوا صـافى  الأجنبيالمصرية طاردة للمستثمر    
 مليون دولار   ٥٠٠حوالى١/٢/٢٠١٧ حتى   ٢٠١٦ نوفمبر   ٣شراء فى الأسهم منذ     

  . ٣...الأجنبي النقد احتياطيمما ساهم فى دعم 
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ان معظم المستثمرين الاجانـب الـذين يـستثمرون فـي البورصـة         ٣/٢/٤
بها يقارنون بين هذه الضريبة وبين الدول الأخـرى         ولهم شركات مقيدة    المصرية أ 

 وبالتالي فان   ،التوزيعات فقط على  و تطبق ضريبة    أ تتسم بالضريبة المنخفضة     التي
 في الهنـد    الاستثمار  يتحولون الى  يفكرون ميجعله في مصر الدمغة   ضريبة   فرض

نظمة استثمار جيده وقـوانين عمالـة تـضمن الاسـتقرار        التي تتمتع بأ  والبرازيل  
  .١...للمستثمر
 وقت يحاول فيه    في يأتي الضريبة   ههذفرض   على أحد أن     ليس خافياً  ٣/٢/٥
 من مشكلات مر بها على مدار الـسنوات الـسابقة مثـل       المصرى التعافي السوق  

انخفاض احجام التعاملات   / نقص السيولة /عدم الاستقرار /الاستثمارذبية  ضعف جا (
وهو أمر قـد    )  من القيد بالبورصة المصرية    العملاقةخروج العديد من الشركات     / 

 توزيع الأعباء العامة للمستثمرين نتيجـة تـأثر   فييؤدى إلى الإخلال بمبدأ العدالة    
ؤدى إلى زيـادة    تفضريبة الدمغة لن    ،   الجديدة ضريبةهذه الصناعة الحيوية بهذه ال    

، بينمـا   ا الخاص نتيجة لفرضه   الاستثمار في تعويض النقص    وبالتاليالطلب العام   
 الاسـتمارات  إلى الحفاظ علـى مـستويات    ضريبة الدمغة  إلغاءيؤدى قيام الدولة ب   

  .قل تقديرأالحالية على 
القطـاع   على صغار المستثمرين الذين يعـدون        ةأثر الضريبة الجديد   ٣/٢/٦
 البورصة المصرية فإن فرضه على ذوى الدخول المنخفـضة للأفـراد            فيالأكبر  

 الدخل يقلل من قدرتهم على الاستهلاك وكذلك على الإنتاج وهو ما يؤدى             محدودي
 فـي  يؤدى ذلك إلى انخفاض ونقص       وبالتالي القومي،إلى انخفاض مستوى الدخل     

لسياسة المالية أن يراعى إحداث قـدر    ولذلك فعلى صانع ا   ،  الإيرادات العامة للدولة  
 مـن جانـب     والاسـتثمار من التوازن بين هدفين أساسيين هما، تشجيع الادخـار          
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 فـإن  ةولذلك فعند فرض الضريبة الجديدر، وتحقيق العدالة الضريبية من جانب آخ     
 الاستثمارقيمة الحصيلة المتوقعة للدولة مع هذا القرار لا تتماشى مع حجم خسائر             

  .١... على تأثيراتهةالمترتب
ؤدى بصفة عامة إلـى تغييـر هيكـل       ت يمكن أن    ةإن الضريبة الجديد   ٣/٢/٧

 الأقل خطـورة    الاستثمارات في، وذلك بسبب ما تؤدى إليه من توسع         الاستثمارات
 من سـوق     الاستثمارات سحب( يمكن تصنيفها بسهولة     وذات عوائد مرتفعة والتي   

بحيـث يـصبح الاقتـصاد أكثـر        ) يل المثال المال وتحويلها لودائع بنكية على سب     
كمـا أن  ،  تمويليـاً ة وأقل قـدر حساسية للضغوط التضخمية وأقل فاعلية استثمارياً   

محدودية الحصيلة المتوقعة لا يتماشى مع التأثر السلبى للقاعـدة العريـضة مـن              
يعتمدون كـدخول     سوق المال المصرى والذين    فيصغار المستثمرين الموجودين    

على التعاملات ونواتجها بما لا يعطى مرونـة لـضغوط فـرض هـذه         شبة ثابتة   
  .الضريبة 

 سـوق المـال     فـي إن جانب رئيس من المستثمرين من المؤسسات         ٣/٢/٨
صـناديق  / البنـوك العامـة     (المصرى هم جهات تابعة للدولة على سبيل المثال         

وهو مـا   ) عامةالهيئات ال / الشركات القابضة   / هيئة البريد   / التأمينات الاجتماعية   
يعنى اتساع مساحة التأثير بصورة واضحة على موازنة الدولة من جانـب آخـر              

 . عوائد استثمارات الدولة بالبورصةفيغير منظور من خلال انخفاض 

 المتوسـط تجعـل القيمـة     فيإن قيمة التداولات بالبورصة المصرية       ٣/٢/٩
 السلبى الـذى سـيحققه   حصيلة لا توازى الأثر  ضريبة  المستهدفة من تطبيق هذه ال    

بلغ إجمالي حصيلة ضريبة الدمغـة علـى        البورصة، حيث    على تعاملات    هافرض
 مليـون جنيـه     ٨,٩عمليات بيع وشراء الأوراق المالية بالبورصة المصرية نحو         

 من خلال تحليل بيانات التـداول       ه الباحث  جلسات، وذلك وفقا لما رصد     ١٠خلال  
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 أي أن   ٢٠١٧  يوليـو  ٩تـداولات جلـسة     حتى   و ٢٠١٧ يونيو   ٢٠في الفترة من    
 مليون جنيـه، وبنـاءاً علـى هـذا         ٩الضريبة المحصلة في عشرين يوما حوالى       

 مليون جنيهاً سـنويا،     ١٥٠الأساس فان الضريبة المحصلة خلال العام لا تتجاوز         
مليون جنيه فان عدد الجلـسات لـن    ٩حتى لو افترضنا ان حصيلة الجلسات العشر      

 مليون جنيـه  ٦٠٠نوياً أي ان الضريبة المحصلة لن تتجاوز  جلسة س٦٠٠تتجاوز  
  ١...سنويا وهذا المبلغ لا يتناسب مع حجم الخسائر المحققة 

ذه الضريبة ستوجه ضربة قاصمة لسوق السندات وأذون الخزانـة        ه ٣/٢/١٠
 لهـذه   الـصافي  قريبا حيث تقلل مـن العائـد         بدئه الصكوك المتوقع    وربما سوق 

 حيـث أن  المصرفيلى تعقد تدفق السيولة بين وحدات الجهاز   الأصول وقد تؤدى ا   
 . هو المسيطر والمستحوذ على هذه الأصولالمؤسسيالاستثمار 

بسبب ارتفـاع   ) حال عودتها ( ذات الجلسة    فياجهاض آلية التداول     ٣/٢/١١
 ـم )٢ (...عباء الحاليـة  لأ ا من% ١٠٠ هذه الحالة الى     فيصل  ت والتيالتكاليف    ام

ن آثار سلبية يؤدي إلى انخفاض الوفورات التي كانت تتولد بالسوق و            سبق بيانه م  
لا تؤدي في النهاية للحفاظ علي استقراره و بقاء دوره كمصدر تمويـل اساسـي               

 الخسائر سوف تلحق بكيانات سـوق المـال سـواء           ان كما،  للاستثمار في مصر  
أمنـاء   قابة المالية،شركات الوساطة أو بورصة الأوراق المالية أو الهيئة العامة للر   

 المحـافظ،   ،الـصناديق  الحفظ وشركة المقاصة والتسوية، شركات إدارة الأصول      
استثمارات الجهات الحكومية بسوق المال، حيث سـتتراجع الإيـرادات ويـصاب        

                                                             

 يوليو ٩ الى ٢٠١٧يونيو ٢٠ومي خلال الفترة من تقارير البورصة المصرية الي)  1
٢٠١٧.  

شبكة  ،مجلس الوزراء إنفرد بفرض ضرائب علي أرباح البورصة، محمد، عبدالسلام) ٢
 ./elakhbar)٢٠١١ – ٠٦ - ٠٣ ،الأخبار(المعلومات الدولية الإنترنت، 

https://www.masres.com  
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الجميع بالخسران فى نتائج الأعمال وتسريح العمالة أو تخفـيض المرتبـات ومـا         
وفي حين يرى بعض الخبـراء        العامة نفسها  لذلك من تداعيات حتى على الموازنة     

 أن الواقـع علـى الأرض يعكـس    الباحثأن هذا التقييم بمثابة جرس إنذار، يرى        
وجود مشكلة بالفعل، ويظهر ذلك من خلال أداء الأجانب بالسوق، حيث أظهـرت             

كان البيع وليس   وصغار المستثمرين   تعاملات الأجانب    العمليات اليومية أن صافي   
   .وذلك من خلال الإحصائية التاليةالشراء 

 
باستقراء أهم مؤشرات البورصة خلال الأعوام الثلاثة الماضية يلاحـظ مـا            

  : يلي
عدد الأكواد 

النشطة 
  ...١بالألف

عدد 
الشركات 

 المقيدة

تداولات 
العرب 
 %والأجانب

راس المال 
 السوقي بالمليار

 حجم
التداول 
 بالمليون

  العام

٢٠١٧ ٧٧,٩ ٨٢٤,٩ ١٦ ٢٢٢  ٥٠٠ 

٢٠١٨ ٦٠,٧٧١ ٧٤٩,٧ ١٠,٣٤ ٢٥١ ٢٩٠ 

٢٠١٩ ٤٦,٠٥٤ ٧٠٥,١ ٥,٢١ ٢١٨ ٢٠٠ 

فهل انخفاض مؤشرات البورصة بهذا الشكل مرتبط بفرض ضريبة الدمغـة،           
  .وهذا ما تجيب عنه الدراسة التطبيقية

  : الدراسة التطبيقية. ٤
 

تهدف الدراسة الى معرفة أثر تطبق ضريبة الدمغة على قرارات المستثمرين           
بالبورصة وعلاقتها بانهيار البورصة خلال الفترة الماضـية، وتحقيقـاً لأهـداف            

                                                             

الباحث من خلال نشرات البورصة الیومیة والشھریة للأعوام :  المصدر -  1
٢٠١٩ ، ٢٠١٨،٢٠١٧.  
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الدراسة قام الباحث بإجراء الدراسة التالية على عينة من المـستثمرين بالبورصـة       
  :المصرية وكانت كما يلى

 
يتمثل مجتمع الدراسة فـي المـستثمرين المـسجلين        : الدراسة مجتمع٤/٢/١

 مستثمر نشط فـي ذلـك   ٩٧٤٥٠ وعددهم ٢٠١٧/ ٢٠/٦بالبورصة المصرية في    
  .١...التاريخ 

من خلال تطبيق معادلة تشاو للمجتمعات الكبيرة بنسبة خطأ  :الدراسةعينة٤/٢/٢
 مفردة تم اختيارها من الاكواد ٣٨٤ة هو يكون حجم العين% ٩٥ودرجة ثقة % ٢

، وقد وردت للباحث ٢٠١٩ الى يونيو ٢٠١٧يونيو ن النشطة خلال الفترة م
 ٨استمارة تم فحصها واستبعاد غير المطابق وغير المكتمل منها وعددها ٣٤٦

 استمارة كما يتضح من ٣٣٨استمارات لتصبح الاستمارات الصالحة للدراسة 
  :الجدول التالي

  ٣٨٤  الاستمارات المرسلةعدد 
  ٣٤٦  عدد الاستمارات المستلمة

  ٨  عدد الاستمارات الغير المطابقة
  ٣٣٨  عدد الاستمارات المطابقة

  :وقد وجهت لهم الأسئلة التالية
 
 :توزيع مفردات العينة حسب الجنس ٤/٣/١

% ١١الدراسة من الـذكور و    من عينة   % ٨٩يوضح الجدول التالي أن نسبة       
من الإناث حيث نجد أن نسبة المستثمرات الإناث بالبورصة قليلة مقارنة بالـذكور            

                                                             

  .٢٠١٧  التقریر السنوي لشركة كومباس مصر یونیو -  1
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ويرجع ذلك إلى طبيعة المجتمع المصري من خوف الإناث من المخاطرة بثروتهن            
  .في البورصة وعدم وجود الثقافة الاستثمارية عن البورصة واهميتها

 النسبة  العدد  النوع
  %٨٩  ٣٠١  ذكور
  %١١  ٣٧  إناث

  %١٠٠  ٣٣٨  المجموع
 :توزيع مفردات العينة حسب أعمارهم ٤/٣/٢

عامـا   ٣٠من أفراد العينة أقل مـن      % ١٢يتضح من الجدول التالي أن نسبة       
 إلـى  ٤٠مـا بـين   % ٢٩أن نسبة ، واعام٤٠ إلى ٣٠ما بين % ٢٢كما أن نسبة  

فـوق  % ١١أن نـسبة  كمـا  ،  اًعام٦٠ إلى ٥٠ما بين % ٢٥أن نسبة  و عاما،٥٠
 عامـا التـي     ٦٠ إلـى    ٤٠وهو ما يؤكد تفوق الفئة العمرية ما بين         عاماً،  الستين  
ر من نصف مستثمري البورصة المصرية كما أن أكثر من ثلثي المجتمع            ثتشمل أك 

  .فوق سن الأربعين
  النسبة   العدد  السن

  %١٢  ٤١   عاما٣٠أقل من 
  %٢٢  ٧٤   عاما٤٠ :٣٠من
 %29 98  عاما٥٠ :٤٠من
  %٢٥  ٨٤  عاما٦٠ :٥٠من

  %١٢  ٤١  فوق الستين عاما
  %١٠٠  ٣٣٨  المجموع

 :توزيع مفردات عينة الدراسة حسب مؤهلاتهم العلمية ٤/٣/٣

حملة الماجـستير  عينة الدراسة من    من  %٧يتضح من الجدول التالي أن نسبة       
من الحاصلين على مؤهـل جـامعي وأن نـسبة    هم من% ٦٥والدكتوراه وأن نسبة    
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وهذا يؤكـد ان معظـم      . بدون مؤهل % ٩ من حملة المؤهلات المتوسطة و     %١٩
مالية المصري من الحاصلين على مؤهـل جـامعي أو          وراق ال الأمستثمري سوق   

أعلى من الجامعي وهذا يسهل توجيه المستثمرين والتأثير فـيهم إذا تـم اسـتخدام          
   .هةوجمأدوات تحفيز ودورات وإعلانات 

  مجموع فوق الجامعي  معيجا  متوسط  أقل من المتوسط
٣٣٨  ٢٤  ٢٢٠  ٦٤  ٣٠  

١٠٠  %٧  %٦٥  %١٩  %٩%  
 :بالبورصة الاستثمارحسب مدة الدراسة توزيع مفردات عينة  ٤/٣/٤

سنوات استثمارهم أقل   من أفراد العينة    % ٤يتضح من الجدول التالي ان نسبة       
   سنوات كما أن نسبة ٥من 

 ١٠مـن  مـنهم   % ١٤ا أن    سنوات كم  ١٠الى أقل من    ٥ ما بين    تقريباً %١٠
 وأخيـراً  سنة ٢٠ الى   ١٥ما بين   % ١٨كما أن نسبة    ،  سنة١٥سنوات الى اقل من     

 ٢٠من مستثمري البورصة المصرية متواجدين بالبورصة من أكتر من          % ٥٤أن  
أي % ١٨بالإضافة الى النسبة ال     % ٥٤سنة ويعتقد الباحث أن هؤلاء المستثمرين       

عامـا  ١٥منذ اكثر مـن  متواجدين بها صرية من مستثمري البورصة الم% ٧٢أن  
 فيهـا   الاكتتـاب وهي الفترة التي شهدت معظم طروحات شركات القطاع العام و           

ا في قيم الأسهم بالبورصة وتحقيق مكاسب رأسـمالية      ملحوظً ارتفاعاوالتي شهدت   
كبيرة وكذلك تحقيق إيرادات وتوزيعات لهذه الأسهم وأن معظمهم ما زال متواجـد          

  .ة على أمل أن تعود البورصة المصرية لسابق عهدهابالبورص
سنوات وذلك  ٥من المتواجدين بالبورصة المصرية أقل من       % ٤كما أن نسبة    

 نهاية الخدمة بالبورصة خاصـة بعـد        مكافأةربما لأنهم تقاعدوا وحاولوا استثمار      
 سـعر الـصرف     خفيضالتحسن النسبي الذي طرأ على البورصة المصرية بعد ت        

فرض ضريبة الدمغة على تعـاملات    قبل  قيمة الجنية أمام الدولار وذلك       وانخفاض
  البورصة المصرية 
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 مجموع أكثر من ٢٠سنة من١٥-٢٠ سنة من١٠-١٥سنة ٥- ١٠ سنوات أقل من ٥سنوات

٣٣٨ ١٨٣ ٦١ ٤٧ ٣٤ ١٣ 
%١٠٠% ٥٤% ١٨% ١٤% ١٠% ٤ 

 :الاستثماريةحسب حجم محافظهم الدراسة توزيع مفردات عينة  ٤/٣/٥

، همحافظهم اكثر من مليون جني    من العينة   % ١٨يتضح من الجدول التالي أن      
محافظهم % ٢٣، و هقل من مليون جني   أ الف و  ٥٠٠ما بين    محافظهم% ٧٢وكذلك  
 الـف   ١٠٠محافظهم اقل مـن     % ٣٢، وكذلك   ه الف جني  ٥٠٠ و  الف ١٠٠ما بين   

 .هجني

أقل من 
  الف١٠٠

١٠٠ -
  الف ج٥٠٠

الف الى ٥٠٠
  مليون

أكثر من 
  يون مل

 مجموع

٣٣٨  ٦١  ٩١  ٧٨  ١٠٨  
١٠٠  %١٨  %٢٧  %٢٣  %٣٢%  

  :  أسئلة الاختيار المتعدد واختبار الفروض٤/٤
أما الاختيار المناسب لفئة الإجابة التي تعبر عن آرائكم ) √(الرجاء وضع علامة 

  . ، وقد تم توجيه خمسة أسئلة للعينة المستقصاةفيما يلي
  

  بيـــــــــــان  م
  الرمز

موافق 
  مامات

غير   محايد  موافق
  موافق

غير 
موافق 
  تماما

 على سلبيلفرض ضريبة الدمغة تأثير   ٢/١
  الاستمرار في البورصة

X1           

 على حجم سلبيلفرض ضريبة الدمغة تأثير   ٢/٢
  .الاستثمارية المحفظة

X2          
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  بيـــــــــــان  م
  الرمز

موافق 
  مامات

غير   محايد  موافق
  موافق

غير 
موافق 
  تماما

لفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبى على القيمة   ٢/٣
  رصةالسوقية للاسهم المدرجة في البو

X3          

لفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبى على العائد   ٢/٤
  من الاستثمار في البورصة

X4          

٢/٥  
  

 على عودة إيجابيلإلغاء ضريبة الدمغة تأثير 
  المستثمرين الي البورصة

X5          

 متغيرات كما ٥وذلك وفقاً لمقياس ليكرت ذي الخمس درجات فكانت عبارة عن 
 -:يلي

غیر موافق 
ماتما  

موافق  موافق محاید غیر موافق
 تماما

 الرأي
 الوزن النسبي ٥ ٤ ٣ ٢ ١

  :  وتم التوصل لمتغيرات البحث علي النحو الآتي
 .التحليل الإحصائي عن طريق المتوسط والانحراف المعياري 4/4/1

 
  الإحصاءات الوصفیة لمتغیرات البحث

Descriptive Statistics 
 المتغیرات

N  
 ث عدد عینة البح

Minimum  
 أقل رقم للمقیاس 

  
Maximum   

 أكبر رقم للمقیاس 
Mean  
 المتوسط

Std. Deviation  
  الانحراف المعیاري

x1 338 1 5 3.76 1.191 
x2 338 1 5 3.75 1.296 
x3 338 1 5 3.39 1.281 
x4 338 1 5 3.45 1.327 
x5 338 1 5 3.65 1.246 
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  :بق يتضح أنوبإمعان النظر في الجدول السا
مما يعني أن رأي عينة البحث يقترب ) ٣( أكبر من ةمتوسطات متغيرات الدارس .١

 البورصةضريبة الدمغة على الاستثمار في لثر أ من القبول أو الموافقة على وجود
  ).٣(المصرية لدي العينة، حيث أن جميع المتوسطات للمتغيرات أكبر من 

نلاحظ أن الانحراف المعياري لجميع من خلال العمود الأخير من جهة اليمين  .٢
 مما يعني أن تشتت البيانات ضعيفة، ١,٣٢ إلي ١,١٩المتغيرات ينحصر ما بين 

ما يؤكد أن درجة الاستجابة لدي عينة البحث تنحو إلي الموافقة علي أسئلة  وهو
المصرية لدي  البورصةضريبة الدمغة على الاستثمار في البحث وهي تأثير 

 .العينة

  :لتحليل الإحصائي عن طريق المنوالا٤/٤/٢
إثر ضريبة الدمغة على الاستثمار في " في سبيل معرفة درجة تقبل أو رفض 

لدي العينة المستقصاة، وذلك وفقاً لمقياس ليكرت ذي الخمس " المصرية البورصة
  .درجات

 والجدير بالذكر أن اتخاذ القبول أو الرفض لمتغيرات الدراسة من خلال الاعتماد 
ى الوسيط أو المنوال لأنهما من أنسب مقاييس النزعة المركزية في حالة عل

  :البيانات الترتيبية، وذلك وفقاً للقاعدة
موافق (وفقاً لمقياس ليكرت يعني ) ٣(يتم قبول المتغير الذي يزيد منواله عن * 

  ) ٤موافق  & ٥تماما 
 ٣محايد (يكرت يعني وفقاً لمقياس ل) ٤(يتم رفض المتغير الذي يقل منواله عن * 
 ).١غير موافق تماما  & ٢غير موافق & 

  :والجدول التالي يبين المنوال والتكرار النسبي لكل متغيرات البحث
 نتائج اختبار متغيرات الدراسة
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التكرار النسبي من حجم العينة   عدد العينة القرار

 ( مفردة٣٣٨(
 المتغير المنوال

 x1 5 %33.7 114 موافق تماما 

 x2 5 %40.5 137 موافق تماما 

 x3 4 %26.9 91 موافق 

 x4 4 %28.4 96 موافق 

 x5 5 %33.1 112 موافق تماما

 :وبالنظر إلى الجدول السابق يتضح الآتي

  موافق تماما  .١
  x1 .لفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبي على الاستمرار في البورصة المصرية

   x2 .حجم المحفظة الاستثماريةلفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبي على 
 لإلغاء ضريبة الدمغة تأثير إيجابي على عودة المستثمرين الي البورصة 

   x5.المصرية
 موافق   .٢

X3  لفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبى على القيمة السوقية للأسهم المدرجة في 
  .البورصة المصرية

 X4ار في البورصة  لفرض ضريبة الدمغة تأثير سلبى على العائد من الاستثم
  .المصرية

  . التحليل الإحصائي نتائج اختبار ت للعينة الواحدة٤/٤/٣
أو عدم  البورصة الدمغة على الاستثمار في وذلك لقياس مدي تأثير ضريبة

 ١يتدرج مقياس ليكرت من  (٣تأثيرها، حيث أن متوسط المقياس للمتغيرات هو 
ضريبة الدمغة على ذلك على تأثير  دل ٣، فإذا ما تعدت قيم الاختبار الرقم )٥إلي
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 يدل ذلك علي ٣البورصة لدي عينة البحث، أما إذا انخفضت عن الاستثمار في 
  .البورصةضريبة الدمغة على الاستثمار في عدم تأثير 

 One-Sample Test اختبار ت لعینة واحدة 
 

One-Sample Test 
Test Value = 3 

95% Confidence Interval of the 
Difference 

 
T 

قیمة الاختبار 
 الاحصائي 

Df 
ت الحریةدرجا  

Sig. (2-tailed) 
 الاحتمال المشاھد 

Mean Difference 
 الاختلاف عن المتوسط 

 Upper الحد الاعلي  Lower الحد الادني
x1 11.691 337 .000 .757 .63 .88 
x2 10.576 337 .000 .746 .61 .88 
x3 5.649 337 .000 .393 .26 .53 
x4 6.270 337 .000 .453 .31 .59 
x5 9.561 337 .000 .648 .51 .78 

أقل ) Sig. (2-tailed)(وبالنظر إلي الجدول السابق نلاحظ أن قيمة الاحتمال المشاهد 
مما يعني أن جميع متغيرات الدراسة معنوية،  ،)٠,٠٥( المعنوية من مستوي

 ضريبة الدمغة وجميع متغيرات  احصائيا بين فرضعلاقة دالةبمعني وجود 
الدراسة، أي أن ضريبة الدمغة لها تأثير سلبى على قرارات المستثمرين 

تخفيض حجم  بالبورصة المصرية سواءاً على استمرارهم في البورصة أو
، وأن معظم المستثمرين لديهم الرغبة في العودة الى الاستثماريةمحافظهم 
  . هذه الضريبة في البورصة اذا تم الغاءالاستثمار

   :والتوصياتالخلاصة والنتائج . ٥
رية والتطبيقية يتضح أن فرض ضريبة الدمغة أثر تأثيراً ظمن خلال الدراسة الن

 على حجم التعاملات بالبورصة المصرية وكذلك عدد المستثمرين بها، كما سلبياً
فرض  عدم الاعتبار من نتائج فيهناك غياب لاستقراء الواقع، ويتمثل ذلك أن 

ضريبة الأرباح الرأسمالية، وما أصاب السوق من تدهور، والذى جعل رئيس 
  .الوزراء يؤجلها بعد مرور ستة شهور من تطبيقها

كما أن وزارة المالية لم تهتم برصد رد فعل السوق على هذه الضريبة منذ 
   الإعلان عنها حتى الآن؟
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لبورصة بالغ الأثر السلبي على سوق  إن لضريبة الدمغة على تعاملات ا٥/١/١

المال، في ظل ارتفاع التكلفة الإجمالية للتداول حتى بات السوق المصري الأعلى 
في التكلفة بين الأسواق العربية المحيطة وهو ما يدفعه إلى الخروج من حلبة 
المنافسة على جذب الاستثمارات الجديدة في ظل الحوافز التي تقدمها الدول 

 إزالة أي معوقات وعلى رأسها الضرائب بغرض جذب المزيد من الأخرى من
  .المستثمرين

مستثمرين تتراوح  أعباء التداول على الفيمثلت زيادة    إن ضريبة الدمغة٥/١/٢
، حيث إن الرسوم الحالية على العمليات بالبورصة  %٦٥إلى  % ٤٠ما بين 

مالية وشركة مصر للمقاصة  تسدد لإدارة البورصة والهيئة العامة للرقابة الوالتي
 الألف كما أن عمولات فيوصندوق حماية المستثمر مجتمعين أقل من نصف 

 الألف فقط، فيشركات الوساطة فى الأوراق المالية تدور ما بين واحد واثنين 
   .والذى ترتب عليه انصراف معظم المستثمرين عن السوق المصري

 حصيلة ضريبة الأرباح إن فرض ضريبة الدمغة أدى إلى انخفاض ٥/١/٣
المحصلة من الشركات العاملة بالسوق بعد انتقالها من الربح للخسارة أو تراجع 
الأرباح إلى جانب تراجع ضريبة كسب العمل كنتيجة لتسريح العمالة أو خفض 
المرتبات إذا قورنت بالحصيلة المستهدفة من فرض هذه الضريبة على سوق 

  .ن إثم هذه الضريبة أكبر من نفعهامتوقع ضموره لا محالة، لوجدت أ
 

 اقترح عدة توصيات لعـلاج الاثـار الـسلبية          فإن الباحث بناءاً علي ما تقدم     
 :ييل لضريبة الدمغة على تعاملات البورصة المصرية تتمثل فيما

يجب دراسة القرارات والقوانين المتعلقة بالبورصـة بعنايـة شـديدة            ٥/٢/١
 في البورصة له طابع خـاص ويتـأثر     الاستثماراً، حيث أن    وإعدادها بحرص بالغ  

بشدة بكل ما يدور في الأوساط الاقتصادية بل ويتأثر أيضا بالأحـداث الـسياسية              
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لذلك لابد من طرح حوار مجتمعي حول اي قانون قبل اصداره والاسـتماع الـى               
 وق أو  الشركات سواء المتعاملين في الـس      ومديريآراء المهتمين به كالمستثمرين     

 سـواء كـانوا    الاختـصاص الراغبين في خوض غمارها فضلاً عـن أصـحاب          
اكاديميين او محترفين، لان تجاهل الاستماع الى اراء اصحاب الخبرة والمـصلحة          

يفقد المـستثمرين    ما تعديله وهو  عند اصدار اي قانون قد يقود الى الغاء القرار او         
ص على اتخـاذ قـرارات دقيقـة        الثقة في السوق المصري وبالتالي لابد من الحر       

 .ومدروسة 

ضرورة تطبيق المزيد من الشفافية والوضوح بشأن خطـط الـسياسة        ٥/٢/٢
الضريبية، وعدم الإعلان عن أية تعديلات ضريبية إلا بعد الانتهاء مـن دراسـتها     
بصورة متأنية بالتنسيق مع كافة الجهات المعنية، حفاظاً على استقرار أداء الإدارة            

تحـت    ووضوح الموقف المالي والضريبي للمشروعات سواء القائمة أو        الضريبية
الإنشاء، وذلك لتفادي الارتباك النـاتج عـن إعـلان تعـديلات بـشأن القـوانين           

 .والقرارات واللوائح الضريبية

 الـشركات   فـي ضرورة تأصيل الشفافية والحوكمة والمساواة سواءاً        ٥/٢/٣
ملة ومراقبة ذلك وتغليظ عقوبـات القـانون        المقيدة بالبورصة وكذلك الشركات العا    

على الشركات المخالفة بالإضافة الى المزيد من الاجراءات لحماية حقوق الاقليـة            
 .بالشركات المقيدة بالبورصة

تقديم حوافز لتنشيط البورصة تتمثل في طـرح مـشروعات جديـدة             ٥/٢/٤
ت بالبورصة أو خصخصة مشروعات جديدة أو حدوث انـدماجات بـين شـركا            

 .وخلافه

الإعفاء التام للمصريين والمقيمين من ضريبة الدمغة بالكامل، وأيضا           ٥/٢/٥
إعفاء كافة عمليات الشراء والبيع في نفس الجلسة ومثيلتها من ضريبة الدمغـة أو              

 في الألف   ١الأرباح الرأسمالية سواء للأجانب أو المصريين، وتحصيل فقط نسبة          
الية للمصريين والمقيمين، وألا يتجاوز ما تـم        تحت حساب ضريبة الأرباح الرأسم    
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من الأرباح الرأسمالية المحققة فعليا وليس دفتريا وتطبيق ضـريبة          % ١٠خصمه  
 في الألف، وعدم فتح ملفـات ضـريبية         ١الدمغة على الأجانب بواقع حد أقصى       

د بالر" مصر للمقاصة "مطلقًا للمتعاملين في سوق الأوراق المالية، والسماح لشركة         
 ـ         واحـد فـي    (‰ ١مرة أخرى للمستثمرين المصريين ما تم تحصيله من نسبة ال

  .من الأرباح المحققة فعليا% ١٠الذي يزيد عن ) الألف
 يفـوق   الـذي  الرسميعلى وزارة المالية الاتجاه الى الاقتصاد غير         ٥/٢/٦
 تريليون جنيه وفقاً لمتوسط التقديرات، واخضاعه للضريبة ولـو بنـسبة            ٢حجمه  

١% . 

 علـى خروج جميع الشركات المصرية من بورصـة لنـدن حفاظـا        ٥/٢/٧
اسهمها من التلاعب وضماناً لعدم خروج العملة الصعبة او تهريبها خارج الـبلاد             
ولأن دخول هذه الشركات في بورصة لندن يخدم في الاساس الاقتصاد البريطاني            

 . حساب الاقتصاد المصريعلى

 العالميـة  of shoreقيقيين لـشركات ال  ضرورة معرفة الملاك الح ٥/٢/٨
التي تتلاعب بالبورصة من وراء البحـار مـع توقيـع عقوبـات رادعـة علـي          

 .المتلاعبين

اختيار قيادات ذات كفاءة عالية وامانة لقيادة البورصة المصرية نحـو      ٥/٢/٩
  .التقدم والازدهار وكذلك الحال بالنسبة لهيئة سوق المال

 
توصل اليه الباحث من نتـائج يقـدم مجموعـة مـن الأفكـار               في ضوء ما  

  :كتوجهات بحثية مستقبلية
  . دراسة العلاقة بين الضريبة على دمغة البورصة والعائد على السهم ٥/٣/١
 دراسة العلاقة بين الضريبة على دمغة البورصة والقيمـة الـسوقية            ٥/٣/٢ 
  .للسهم
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بين الإفصاح والـشفافية فـي القـرارات والقـوانين           دراسة العلاقة    ٣/ ٥/٣
  .الضريبية واثره على المستثمرين بالبورصة

  . أثر تطوير اداء البورصة على قرارات المستثمرين بها٥/٣/٤
  :المراجع.٦

شبكة المعلومـات  (، التاثير السلبى لضريبة الدمغة اجله قصير، أحمد، شمس الدين 
  .)٢٠١٧ مارس،(الدولية الإنترنت، 

عائد الضريبة ضئيل مقارنة بالأثار السلبية المترتبة على نتائج          أحمد،   ،مصطفى
. )٢٠١٦ ،ديسمبر(شبكة المعلومات الدولية الإنترنت،     ،  تطبيقها على تعاملات البورصة   

com.masres.www://https 
شبكة المعلومات الدولية ، إعادة فرض ضريبة الدمغة منافياً للدستور     إيهاب،   ،سعيد

  almal://.httpscom. news )٢٠١٧ ، مارس١٢(، نتالإنتر
 ).٢٠١٢ – ١١ - ٠٨ النسخة الالكترونية،(أخبار مصر،ايمان ، صلاح الدين

 ،مجلس الوزراء إنفرد بفرض ضرائب علي أربـاح البورصـة   ،  محمد،  عبدالسلام
(elakhbar/ .٢٠١١ – ٠٦ - ٠٣ ،الأخبـار (شبكة المعلومـات الدوليـة الإنترنـت،    

com.masres.www://https 
العدوى، رانا، العوامل المحفزة لرفع أداء البورصة المصرية الغاء ضريبة الدمغة،           

 .com,akhbarelyom.m://https ).٢٠١٩يونيو،٣(شبكة المعلومات الدولية ،

، بوابة  الدمغة بديلاً لتطبيق ضريبة     ٢٠١٤لسنة  ٥٣القانون  ،  مصطفي  محمد ،بكر
  ).٢٠١٧مارس، (الفجر الالكترونية، 

شبكة المعلومـات   ،لبورصة المصرية التي نفقدها تنافسيتها بأيدينا     ا،   محمد ،رضا
 .com,akhbarelyom.m://https ).٢٠١٧ ابريل  (،الدولية الإنترنت

شـبكة   ،تايجابيات ثلاثية للضريبة علي البورصة والتوزيعـا      ،  محمود،  جاب االله 
  com.masres.www://https ).٢٠١٧يوليو،( ،مات الدولية الإنترنتالمعلو

دراسة تأثيرات فرض ضريبة الدمغة على سوق الجمعية المصرية للأوراق المالية، 
 com.ushermub.www://https . ).٢٠١٧مارس،١ )،المال المصرى
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ماذا يحدث في سـوق المـال   “المركز المصري للدراسات الاقتصادية، ندوة بعنوان   

 ).٢٠١٩يونيـــو،١٠( قطاعيـــة أم مـــرآة للأداءالاقتـــصادي المـــصري؟أزمة
ecanomey.www://httpscom. plusm  

ريبة الدمغة النـسبية علـى      حكم المحكمة الدستورية العليا بعدم دستورية فرض ض       
 ،١٩٩٦البورصة ، الوقائع المصرية عدد سبتمبر، 

ــام    ــشهرية لعــ ــة والــ ــة اليوميــ ــشرات البورصــ  . ٢٠١٧نــ
info.mubusher.www://https 

 com.egx.www://https .٨٢٠١نشرات البورصة اليومية والشهرية لعام 

ــام    ــشهرية لعــ ــة والــ ــة اليوميــ ــشرات البورصــ  .٢٠١٩نــ
com.mubusher.www://https  
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  أسئلة قائمة الاستقصاء

  : عامةبيانات: الأولىالمجموعة 
 ):اختياري (:البورصة   كود -٢):                       اختياري(الاسم  .١

:أما الاختيار المناسب) √(ء وضع علامة   الرجا  
  ذكر                   انثى                  :النوع - ٣
  :السن   -٤

٣٠أقل من  ٥٠-٤٠من  ٤٠-٣٠من   ٦٠-٥٠من   فوق الستين 
     

 :المؤهل -٥
الجامعيفوق  جامعي متوسط  أقل من المتوسط    مجموع 

     
 : بالبورصةالاستثمارسنوات  -٦

سنوة١٥-١٠من  سنوات١٠-٥  سنوات٥أقل من  سنة٢٠أكثر من   سنة٢٠-١٥من   
     

 :الاستثماريةتوزيع أفراد العينة حسب محافظهم  -٧
الف١٠٠أقل من  الف ج٥٠٠-١٠٠  الف الى مليون٥٠٠   مجموع أكثر من مليون  

     
  :أما الاختيار المناسب لفئة الإجابة التي تعبر عن آرائكم فيما يلي) √(الرجاء وضع علامة 

 برجاء تحديد درجة موافقتكم على؟: السؤال الثاني

ــانبي م موافق  
غير  محايد موافق تماما

 موافق
موافق غير

 تماما

٢/١      X1  على الاستمرار في البورصة سلبيلفرض ضريبة الدمغة تأثير  
٢/٢ الاستثمارية  على حجم المحفظةسلبيلفرض ضريبة الدمغة تأثير    X2     

٢/٣  للأسهم على القيمة السوقية سلبيالدمغة تأثير لفرض ضريبة  
 المدرجة في البورصة 

X3     

٢/٤      X4  على العائد من الاستثمار في البورصة سلبيلفرض ضريبة الدمغة تأثير  
٢/٥      X5  على عودة المستثمرين الي البورصة إيجابيلإلغاء ضريبة الدمغة تأثير  


