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أثر الأزمات السياسية والحروب على كفاءة الأسواق المالية الناشئة  
 )دراسة حالة السوق المالي الفلسطيني( 

  

Abstract: 

This study examines the impact of severe political shocks and armed conflicts on the efficiency and performance 

of emerging financial markets, focusing specifically on the Palestine Exchange (PEX) during the period (2023-

2025). The research problem centers on the "uncertainty" and structural collapse caused by ongoing wars, leading 

to an 82% contraction in GDP and unemployment rates reaching 80%. The study aims to measure the 

responsiveness of stock prices to shocks and analyze the role of financial disclosure as a mediating variable in 

enhancing corporate resilience. 

The study employs a descriptive-analytical and comparative methodology, comparing the Palestinian market with 

Lebanese and Ukrainian markets to highlight the "monetary sovereignty gap" and the lack of a national currency 

as factors amplifying crises. The Outcomes indicate that the Palestinian market operates under "forced weak 

efficiency" due to external distortions, with liquidity and trading volumes dropping by over 40%. The research 

concludes by recommending the adoption of flexible regulatory strategies and the activation of innovative 

financial instruments, such as Islamic bonds and hedge funds, to strengthen financial immunity and ensure 

business continuity in the post-war phase. 
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تتناول هذه الدراسة أثر الصدمات السياسية الحادة والنزاعات المسلحة على كفاءة وأداء الأسواق المالية       
(.  2025-2023خلال الفترة الممتدة بين )  (PEX) الناشئة، مع التركيز بشكل خاص على بورصة فلسطين

ن" والانهيار الهيكلي الناتج عن الحروب، مما أدى إلى انكماش الناتج  تنبع مشكلة الدراسة من حالة "عدم اليقي 
%. تهدف الدراسة إلى قياس مدى استجابة أسعار  80% ووصول البطالة إلى 82المحلي الإجمالي بنسبة 

 .الأسهم للصدمات، وتحليل دور الإفصاح المالي كمتغير وسيط في تعزيز صمود الشركات
اعتمدت الدراسة على المنهج الوصفي التحليلي والمقارن، حيث تمت مقارنة السوق الفلسطيني بالأسواق  

اعفة  اللبنانية والأوكرانية لتسليط الضوء على "فجوة السيادة النقدية" وأثر غياب العملة الوطنية في مض
الأزمات. وتوصلت الدراسة إلى أن السوق الفلسطيني يعاني من "كفاءة ضعيفة وقسرية" نتيجة التشوهات  

%. وخلص البحث إلى ضرورة تبني  40الخارجية، مع تراجع حاد في السيولة وأحجام التداول بنسب تجاوزت 
استراتيجيات رقابية مرنة، وتفعيل أدوات مالية مبتكرة مثل السندات الإسلامية وصناديق التحوط، لتعزيز  

مرحلة ما بعد الحربالمناعة المالية وضمان استمرارية الشركات في  . 
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 المقدمة: 

تُعد الأسوووووواق المالية الناشوووووئة بيئة اسوووووتثمارية محفوفة بالتحديات، إر تتاثر بالمتغيرات السوووووياسوووووية والاقتصوووووادية بدرجة تفوق  
مثيلاتها في الأسووواق المتقدمةو وينطبق هذا الواقع بشووكل اسووتثنا ي على السوووق المالي الفلسووطيني، الذظ يعمل في  ل بيئة 

مر، مما يجعل من عملية اتخار القرار الاسوتثمارظ يي  اختبارا  حييييا  لموازنة السورعة والدقة  معقدة تتسوم بالتوتر الأمني المسوت
في  ل غياب اليقين، مما يؤدظ إلى اضووطراب ثقة المسووتثمرين، وتقلبات حادة في الأسووعار، وانخفاي مسووتويات السوويولة، 

 .وضعف الشفايية

تتجلى إشووووكالية الدراسووووة في رصوووود الانحرافات الجوهرية التي تسووووببها الحروب في كفاءة السوووووقو فالحصووووار الممتد والحرب  
القوا موة قود خلقوا حوالوة من "الاضووووووووووووووطراب المعلومواتي" الوذظ أدى بودوره إلى تقلبوات حوادة في الأسووووووووووووووعوار وانخفواي حواد في 

دراسوووة إلى تو يل النمارل اليياسوووية واختبارات الكفاءة الإحصوووا ية  مسوووتويات السووويولة. ومن المنكور الكمي، تسوووعى هذه ال
ليياس مدى اسوووووتجابة مؤشووووورات السووووووق للصووووودمات السوووووياسوووووية، وتحليل أثر ت كل القاعدة الإنتاجية والتشووووووهات الهيكلية في 

نكماش الاقتصووووادظ قطاعات الكهرباء والمياه والاتصووووالات وغيرها على الييمة السوووووقية للشووووركات المدرجة، خاصووووة بعد الا
 .م 2025و 2023غير المسبوق الذظ شهده عام 

إن إدارة هووذه الأزمووات تتطلووب اسووووووووووووووتراتيجيووات مبتكرة وجووديوودة تتجوواوز الحلول التقليووديووة، ورلوو  من خلال تحويوول التحووديووات  
والأزمات الخارجية أو القصووووووورية إلى فرص لتطوير الأسوووووووواق المالية وتعزيز مرونتها. فالنجاح في اسوووووووتعادة ثقة المسوووووووتثمر 

قادر على توفير بيانات ومعلومات دقيقة تدعم القرارات التنفيذية اللازمة  يرتكز بالأسووواس على وجود نكام معلوماتي متطور
 للاستجابة الميدانية الفورية.

وتبرز الفجوة البحثية لهذه الدراسوووووووة عند مقارنة السووووووووق الفلسوووووووطيني بالسووووووووق اللبناني أو الأوكرانيو فمثلا  تمتل  تل  الدول  
عملات وطنية )الليرة والهريفنا( تتيح لبنوكها المركزية هامشوووووا  للتدخل عبر السوووووياسوووووات النقدية والأدوات الكمية لامتصووووواص  

لعملة وطنية مسووووتقلة. إن اسووووتخدام عملات متعددة )كالشوووويكل والدولار والدينار( يحرم  الصوووودمات، يفتقر السوووووق الفلسووووطيني
الاقتصووواد الفلسوووطيني من أدوات السووويادة النقدية، مما يضووواعف أثر الحروب على كفاءة السووووق المالي ويجعل من صوووموده 

 ت.حالة فريدة تتطلب تحليلا  كميا  معمقا  لفهم آليات التعافي في  ل هذه التحديا

بناء  على ما تقدم، يهدف هذا البحث إلى تحليل أثر الأزمات السووياسووية والحروب على كفاءة السوووق المالي الفلسووطيني، مع 
التركيز على قطوواغ غزة الووذظ عووايا حروبووا  متتوواليووة خلال العقوودين الأخيرين. وتسووووووووووووووعى الوودراسوووووووووووووووة في ختووامهووا إلى طرح  

 .على الصمود والتعافي في  ل الأزمات استراتيجيات متكاملة لتعزيز مرونة السوق وقدرت 

 أولا: مشكلة البحث:

تكمن مشوووكلة الدراسوووة في التحدظ الجوهرظ الذظ يواج  كفاءة السووووق المالي الفلسوووطيني نتيجة التعري لصووودمات سوووياسوووية 
وأمنية شوووووديدة وغير متوقعة. فبينما تقتضوووووي النكريات المالية وجود بيئة مسوووووتقرة تضووووومن كفاءة تدفق المعلومات واسوووووتجابة 
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(، يقع الاقتصووواد الفلسوووطيني تحت وطاة انهيار قيكلي قسووورظ، أدى إلى تحويل كفاءة السووووق 2020الأسوووعار )عبد الكريم،  
 .محكومة بمتغيرات خارجة عن إرادة المتعاملين "كفاءة مشروطة وقسرية"من كفاءة تنافسية إلى 

حيث تتجلى الفجوة في الانفصووووام بين الدور المامول لقسووووواق المالية والواقع الإحصووووا ي الصووووادم الذظ يفرضوووو  الاحتلالو 
حيث تسوووووببت التشووووووهات الخارجية )مثل احتجاز أموال المقاصوووووة ومنع الرواتب( في تجقيل السووووويولة النقدية، مما أدى إلى  

ييية لقسووهم بل تعكا "أزمة سوويولة قسوورية". ويتعمق هذا الخلل مع انكماش  تقلبات حادة في الأسووعار لا تعكا الييمة الحي
%، مما أدى إلى تكدس البضووووووا ع وت كل القوة الشوووووورا ية، وهو ما ينعكا 82الناتج المحلي الإجمالي في قطاغ غزة بنسووووووبة 
 .كميا  على معدلات دوران الأسهم في البورصة

أفرزت الحروب المتلاحقة أزمة غير مسووبوقة في سوووق العمل، حيث وصوول معدل البطالة في قطاغ غزة إلى مسووتوى كارثي 
%. هذا الانهيار في العنصوووور البشوووورظ لم يقتصوووور على  40%، مع انخفاي نسووووبة المشوووواركة في القوى العاملة إلى  80بلغ 

رورية لاسوووووووتقرار السووووووووق، مما أدى إلى حالة من "عدم الكفاءة المؤشووووووورات الكلية، بل امتد ليعطل القنوات الاتصوووووووالية الضووووووو
 .القسرية" نتيجة ت كل ثقة المستثمرين وتشوه أداء الشركات المدرجة التي فقدت ركيزتها الإنتاجية

كذل و تواج  الشوووركات المدرجة في السووووق الفلسوووطيني تحديات جسووويمة في تحقيق متطلبات الإفصووواح المالي الدقيق نتيجة 
تدمير الأصووووووووول وانقطاغ سوووووووولاسوووووووول التوريد. إن اتخار القرار في  ل هذه الأزمة يتطلب موازنة دقيقة بين السوووووووورعة والدقة،  

في  ل الحرب والحصووووووار وتقلبات الأسووووووعار  "قدرة الشووووووركات على الاسووووووتمرارية"ويطرح هذا الانهيار تسوووووواهلا  جوهريا  حول 
 والنقص الحاد في السيولة.

ما هو أثر الأزمات السييياسييية والحروب )لا سيييما حرب بين وبناء  على ما سووبق، تبرز مشووكلة الدراسووة في السووؤال التالي   
م( على كفاءة السيوق المالي الفلسيطيني  ي  ا الانهيار الحاد  ي المرشيرات الااتييادية الكلية  2025-  2023عام )

 "وسوق العما؟

 وينبثق من السؤال الر يا التساهلات التالية 

كيل أثرت حالة "عدم اليقين" والتشوووووهات القسوووورية على قدرة السوووووق في عكا المعلومات الجوهرية على أسووووعار  •
 الأسهم؟

ما مدى سوووووورعة اسووووووتجابة أسووووووعار الأسووووووهم للصوووووودمات السووووووياسووووووية المتطرفة، وهل تختلف هذه السوووووورعة باختلاف  •
 القطاعات الاقتصادية المدرجة؟

%( وانهيار سوووووووووووق العمل على ربحية الشووووووووووركات المدرجة وقدرتها 82ما أثر الانكماش الحاد في الناتج المحلي ) •
 على الإفصاح والاستمرارية؟

كيل أثرت الأزمات على عمق السووويولة وتذبذب الأسوووعار، وما هو الدور النسوووبي لسووولول المسوووتثمر الفردظ مقابل  •
 المؤسسات في تشكيل اتجاهات السوق أثناء الحرب؟
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ما هي الاسوووتراتيجيات الرقابية والمالية الكفيلة بتعزيز مرونة السووووق لمواجهة الصووودمات المسوووتقبلية في  ل غياب  •
 السيادة النقدية؟

 ثانيا: أهمية البحث

تنبع أهمية هذه الدراسووة من معالجتها لواحدة من أعقد القضووايا في السووياق المالي المعاصوور، وهي أثر الصوودمات السووياسووية 
 لتطوير نماذج عمليةوالأمنية الشوووووديدة وغير المتوقعة على كفاءة الأسوووووواق الناشوووووئة، حيث تبرز قيمتها العلمية في سوووووعيها 

مخصوووصوووة لفهم سووولول الأسوووواق في "مناطق النزاغ والحروب"، واختبار مدى صووومود النكريات المالية التقليدية أمام انكماش 
%(. أما على الصوووووعيد التطبيقي، فتكتسوووووب الدراسوووووة أهمية بالغة من 80%( وانهيار في سووووووق العمل )82اقتصوووووادظ حاد )
قيقة تدعم رسووم السووياسووات  )مثل هيئة سوووق رأس المال( تحليلات إحصووا ية د ليينا  القرار والههات الراابيةخلال تقديمها  

و عبر توجي  المسييتوا المرسييسييي والمحلي والدوليالتحوطية اللازمة لتعزيز مرونة السوووق. كما تمتد أهمية البحث لتشوومل  
المؤسوووووسوووووات الاسوووووتثمارية لإدارة مخاطرها بكفاءة في بيئة شوووووديدة التقلب، وتقديم مرجع حيوظ للمنكمات الدولية حول كيقية  
تفعيل دور السووووووق المالي كاداة لتمويل جهود إعادة الإعمار والتنمية المسوووووتدامة في مرحلة ما بعد الحرب، خاصوووووة في  ل 

 غياب السيادة النقدية.

 ثالثا: أهداف البحث:

( على كفاءة السووووووق المالي من خلال 2025-2023تحليل وقياس أثر الأزمات السوووووياسوووووية والحروب المتطرفة ) •
مؤشوووووووورات السوووووووويولة، وأحجام التداول، وتقلبات الأسووووووووعار، مع التركيز على سوووووووورعة اسووووووووتجابة القطاعات المختلفة 

 .للصدمات السياسية والأمنية
تشوووووخيص الفجوة البحثية في كفاءة السووووووق عبر مقارنة مسوووووتويات الاسوووووتقرار قبل الحرب ومسوووووتويات الاضوووووطراب  •

خلال الحرب، وتفسوووووووير العلاقة الارتباطية بين الانهيار الهيكلي للاقتصووووووواد الكلي )انكماش الناتج المحلي وارتفاغ 
 .البطالة( وبين قدرة الشركات المدرجة على الإفصاح والاستمرارية

تحديد وتقييم السياسات الرقابية والأدوات المالية الكفيلة بالتحكم في تقلبات الأسعار، بما يضمن الحفاظ على الحد   •
 .الأدنى من توازن السوق في  ل غياب السيادة النقدية

بناء إطار اسووووتراتيجي للصوووومود المالي يتضوووومن مؤشوووورات قياس لكفاءة السوووووق في مرحلة ما بعد الحرب، وتحديد   •
 .المتطلبات المؤسسية والتقنية اللازمة لتحسين هذه المؤشرات إرا ما تحسنت الكروف السياسية والأمنية

اسوتخلاص الدروس المسوتفادة من تجربة السووق الفلسوطيني مقارنة باسوواق مناطق النزاغ الأخرى، لتقديم توصويات   •
 .عملية لصناغ القرار محليا  ودوليا  حول كيقية تفعيل البورصة كاداة لتمويل إعادة الإعمار

 رابعا:  رضيات البحث

تختبر الدراسووووووة مجموعة من الفرضوووووويات الإحصووووووا ية التي تربط بين المتغير المسووووووتقل )الأزمات والحروب( والمتغير التابع 
 :)كفاءة السوق وأداء الشركات(
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  توجد علاقة رات دلالة إحصووووووا ية بين شوووووودة الأزمات السووووووياسووووووية أثر الأزمات واليييييدمات السييييياسييييية والأمنية •
والحروب وبين التدهور في المؤشووووووورات التشوووووووغيلية للسووووووووق المالي الفلسوووووووطينيو حيث يُتوقع أن تؤدظ الصووووووودمات  

 المتطرفة إلى انخفاي جوهرظ في مستويات السيولة وأحجام التداول وزيادة معنوية في تذبذب الأسعار.
تنخفض كفاءة السوووووووووق المالي الفلسووووووووطيني عند المسووووووووتويين  كفاءة السيييييوق والفهوة ال منية )اعا ولعد الحرب(:   •

( مقارنة بفترات  2025-2023)الضوووووووعيل وشوووووووب  القوظ( بشوووووووكل ملحوظ خلال فترات الاضوووووووطراب العسوووووووكرظ )
 ."الاستقرار النسبي، نتيجة لتعطل آليات انتقال المعلومات الجوهرية و هور حالة "الكفاءة القسرية

في العلاقة بين   يؤدظ مسوتوى "الإفصواح المالي وثقة المسوتثمرين" دورا  وسويطا   المتغير الوسيي  )اف يياو والثقة(: •
الأزمات السووياسووية وكفاءة السوووق الماليو بحيث تزداد حدة الانهيار في كفاءة السوووق كلما تراجعت قدرة الشووركات 

 .على الإفصاح المالي أو اهتزت ثقة المتعاملين نتيجة التشوهات الخارجية )مثل احتجاز المقاصة(
توجد فروق رات دلالة إحصووووووا ية في سوووووورعة اسووووووتجابة أسووووووعار الأسووووووهم التفاوت القطاعي وسييييرعة الاسييييتهابة:   •

للصووودمات السوووياسوووية تعزى لنوغ القطاغ )بنول، صوووناعة، خدمات(، حيث تكهر القطاعات رات الأصوووول السوووا لة  
 .)البنول( حساسية وسرعة استجابة أعلى مقارنة بالقطاعات الإنتاجية المتضررة قيكليا  

توجد علاقة إيجابية بين تبني سووووووياسووووووات رقابية تحوطية )مثل حدود السييييياسييييات الراابية والمناعة المسييييتقعلية:   •
التذبذب السووعرظ المرنة والشووفايية الإجبارية( وبين تعزيز "المناعة المالية" للسوووق، مما يرفع من احتمالات التعافي 

 .المستدام وتحسين مؤشرات كفاءة السوق في مرحلة ما بعد الحرب
 خامسا: حدود البحث:

فلسووطينو كبيئة جغرايية لدراسووة أثر الأزمات السووياسووية والحروب على  تمثل الحدود المكانية في دولة     الحدود المكانية •
 كفاءة الأسواق المالية الناشئة.

مع دراسوووة دور الإفصووواح المالي وثقة المسوووتثمرين تناول البحث كفاءة السووووق والمؤشووورات المالية  الحدود الموضييوةية:  •
 كمتغير وسيط.

 م.2025م وعام 2023تمتد الدراسة لتشمل الفترة الزمنية الواقعة بين عام الحدود ال مانية:  •

 المبحث الأول: افطار المفاهيمي للكفاءة السوق والأسواق المالية

 أولا: كفاءة السوق مع تطعيقها على الأسواق الناشئة تحت الحرب.

تُمثل كفاءة السووووووق حجر الزاوية في الفكر المالي الحديث، وتعبر عن مدى اسوووووتجابة أسوووووعار الأصوووووول للمعلومات المتاحة 
( دعا م هذا المفهوم عبر 1970بدقة وسووووورعة تحول دون تحقيق أرباح اسوووووتثنا ية بشوووووكل متكرر. وقد أرسوووووى "يوجين فاما" )

لاسوووووتجابة السوووووريعة للمعلومات، وعدم وجود تكاليل معاملات تمنع  ثلاث فرضووووويات تسوووووتند إلى عشووووووا ية حركة الأسوووووعار، ا
التكيل. ومع رل ، فإن هذه المعايير تواج  تحديات جسوووويمة في بيئات الأسووووواق الناشووووئة المتاثرة بالنزاعات المسوووولحةو حيث  

السووووق، مما يحولها من تؤدظ الاضوووطرابات الجيوسوووياسوووية الحادة واتسووواغ فجوة "عدم التماثل المعلوماتي" إلى تقويض كفاءة 
 .أسواق متكاملة إلى أسواق رات كفاءة "شب  قوية" أو "ضعيفة"، تفتقر فيها الأسعار إلى عكا الييمة العادلة لقصول
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 مستويات كفاءة السوق واختباراتها

 :تصنف كفاءة السوق إلى ثلاثة مستويات ر يسية وفق ا لفاما

الكفاءة الضووعيفة  تعتمد الأسووعار على البيانات التاريخية فقط، حيث تفشوول اختبارات التصووور الذاتي )مثل المتوسووطات  •
 .المتحركة( في التنبؤ بالعوا د

 .الكفاءة شب  القوية  تعكا الأسعار جميع المعلومات العامة المنشورة، مما يبطل فعالية تحليل الأساسيات التقليدظ •
 .الكفاءة القوية  تشمل حتى المعلومات الداخلية غير المتاحة للجمهور، وهي نادرة في الواقع •

، حيث تكهر الأسووووووواق CAPM أو نمورل (Random Walk) يُقاس هذا عبر اختبارات إحصووووووا ية مثل اختبار ريندلمان
 .(2013الناضجة )مثل نيويورل( كفاءة شب  قوية، بينما الأسواق الناشئة تفتقر إليها )سلمان، 

 تحديات التطبيق في الأسواق الناشئة تحت الحرب

 :في الأسواق الناشئة، تتفاقم التحديات بفعل الهشاشة الهيكلية، وتصبح الحرب عاملا  مشوه ا ر يسي ا

يؤدظ احتكار الجهات الحكومية أو الفاعلين المحليين للمعلومات المتعلقة بالصوووووراغ  :اسوووووتغلال عدم التماثل المعلوماتي •
 .إلى بروز تداولات استغلالية، مما يقوي مبدأ تكافؤ الفرص في السوق 

 .تتسبب العمليات العسكرية في قفزات غير مسبوقة في معدلات التقلب :الصدمات السعرية وانهيار السيولة •
يسووووووواهم غياب الأطر التنكيمية الصوووووووارمة في تسوووووووهيل عمليات التلاعب، تزامنا  مع ارتفاغ  :القصوووووووور الرقابي والأمني •

 .تكاليل المعاملات نتيجة القيود الأمنية المفروضة التي تعيق انسيابية التداول

، حيث تُفسوور الأسووعار جز ي ا بالبيانات التاريخية "في هذه السووياقات، تتردى كفاءة الأسووواق لتسووتقر عند "المسووتوى الضووعيل
ا للمضووووواربة لكن بمخاطر عالية، ويحول السووووووق من منصوووووة  لكنها تتاثر بووووووووووووووووووو "الصووووودمات غير المتوقعة"، مما يفتح فرصووووو 

 ..استثمارية مستقرة إلى ساحة عالية المخاطر يغيب عنها التوازن السعرظ المنطقي

 تطعيق عملي على أسواق محددة

د المؤشوور الفلسووطيني نمورجا  للكفاءة الضووعيفة، حيث سووجل   ):(PEX) السوووق الفلسووطيني )بورصووة فلسووطين • جسوو 
(. وقد عجزت الأسووووووووووعار عن عكا 2023-2008% إبان الحروب على غزة )40تراجعات حادة وصوووووووووولت إلى  

المعطيات الاقتصوادية الحيييية نتيجة الارتباط النقدظ بالشويكل الإسورا يلي والقيود المالية المفروضوة، مما أدى إلى  
  .ة السوق عن الواقع الأساسي لقعمالانفصال حرك

، حيث نجحت في 2022أ هرت صومودا  نسوبيا  عند اندلاغ النزاغ في عام   :بورصوة كييل )أوكرانيا( أسوواق أخرى  •
الحفاظ على مسووووتوى "كفاءة شووووب  قوية" في بعض الأدوات، مدعومة  بإصوووودارات السووووندات الدولية التي وفرت قناة  

 .لاستيعاب المعلومات والتدفقات المالية رغم  روف الحرب

 ثانيا: مفهوم الأسواق المالية وأهميتها  ي الااتيادات الهشة •
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تعوود الأسووووووووووووووواق الموواليووة القنوواة الحيويووة لتوجيوو  الموارد من القطوواعووات رات الفووا ض )الموودخرين( إلى القطوواعووات رات العجز 
)المسووووووتثمرين(، وهي بمثابة أطر تنكيمية متكاملة تيسوووووور تداول مختلف الأدوات المالية، كالأسووووووهم والسووووووندات والمشووووووتقات.  

كز على الأدوات قصوووووووويرة الأجل كالاقتراي البيني، وأسووووووووواق رأس مال ويصوووووووونفها الفكر الاقتصووووووووادظ إلى أسووووووووواق نقدية تر 
متخصوصوة في التمويل طويل الأجل كالبورصوات، حيث تلعب دورا  جوهريا  في تحديد الييم العادلة لقصوول وتامين السويولة  

هذه الأسوووواق تتجاوز اللازمة. أما في سوووياق الاقتصوووادات الهشوووة التي تعاني من اختلالات قيكلية وصووودمات متلاحقة، فإن  
دورها التقليدظ لتصوووووبح أداة اسوووووتراتيجية لضووووومان البقاء الاقتصوووووادظ، ورل  رغم العوا ق المعقدة التي تفرضوووووها تل  الكروف  

 .(2024)أصول للاستشارات والتداول المالي، 

 أدوار الأسواق المالية الااتيادية الرئيسية

 :تلعب الأسواق المالية و ا ف متعددة تدعم الاستقرار والنمو

توج  المدخرات نحو الاسووووووووتثمارات الإنتاجية، مما يقلل من التكاليل الرأسوووووووومالية  :تخصوووووووويص الموارد بكفاءة •
 .ويعزز الإنتاجية

 .توفر أدوات مثل السندات والمشتقات للتحوط ضد التقلبات، خاصة في بيئات غير مستقرة :إدارة المخاطر •

 .تسمح بتحويل الأصول إلى نقد فورظ، مما يدعم الثقة ويمنع الانهيار المالي :خلق السيولة •

% من النمو الاقتصووادظ في الأسووواق الناشووئة 40-20في السووياق العام، أ هرت دراسووات أن الأسووواق المالية تسوواهم بنسووبة 
 .)2021قندوز،  (من خلال تسهيل التمويل

 أهميتها الخاصة  ي الااتيادات الهشة

تكتسب الأسواق المالية أهمية مضاعفة في الاقتصادات الهشة، مثل فلسطين أو لبنان أو السودان، حيث تتعري لصدمات 
 :حربية أو سياسية متكررة

تبرز الأسووووووووووواق المالية كقناة حيوية لاسووووووووووتقطاب رهوس الأموال الأجنبية وتدفقات   :تحفي  التعا ي السييييييريع •
، على سوووووووووبيل المثال، في (PEX) المسووووووووواعدات في مرحلة ما بعد النزاغو حيث نجحت بورصوووووووووة فلسوووووووووطين

 .استمرارية نشاطها التشغيلي رغم الحصار عبر تو يل السندات الحكومية كاداة تمويلية فاعلة

تعمل الأسوووواق كمنصوووة لإعادة التوزيع المالي، مما يسوووهم في كبح جماح  :امتييياا اليييدمات الااتيييادية •
التضووووخم وتقليص معدلات البطالةو وقد أثبتت أسووووواق أفريييا جنوب الصووووحراء نجاعة هذا الدور بمسوووواهمتها 

 .% رغم التحديات الأمنية والسياسية4في تحقيق نمو سنوظ بنسبة  
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تسووووواهم الأسوووووواق في تخقيل العبء عن كاهل الميزانيات الحكومية المحدودة، من  :دعم الاسيييتقرار الهيكلي •
، مما (IPO) خلال تمكين الشوووركات الصوووغيرة والمتوسوووطة من الوصوووول إلى التمويل عبر الطروحات الأولية

 .يعزز فرص التو يل ويدعم الصمود الاقتصادظ في مواجهة الهشاشة

ومع رل ، تواج  تحديات مثل ضوووووعف التنكيم، هروب رهوس الأموال، وانخفاي السووووويولة، مما يسوووووتدعي إصووووولاحات مثل 
 .) هيئة السوق المالية السعودية (تعزيز الإفصاح وتكامل التكنولوجيا المالية

 المبحث الثاني: صدمات الحروب والتشوهات الااتيادية الهيكلية )السوق الفلسطيني نموذجاُ(

 أولا: الأزمات السياسة وأثرها ومرشراتها الااتيادية

تُصووووونف الأزمات السوووووياسوووووية، لاسووووويما الحروب والنزاعات المسووووولحة، كصووووودمات خارجية عنيفة تُحدث اختلالات قيكلية في 
منكومة الأسووواق المالية، حيث تؤدظ هذه الاضووطرابات إلى انهيار الاسووتقرار وتعطيل الو ا ف الاقتصووادية الأسوواسووية. في 

، تتجلى هذه الصووودمات في شوووكل حصوووار اقتصوووادظ، تدمير بنية (PEX) سوووياق الأسوووواق الناشوووئة مثل السووووق الفلسوووطيني
  .تحتية، وفقدان الثقة، مما يُضعف كفاءة السوق ويُعيق تدفق رأس المال

 طعيعة الأزمات السياسية وآليات تأثيرها

 :تتميز الأزمات السياسية بطابعها المفاجئ والممتد، حيث تؤثر عبر ثلاثة قنوات ر يسية

تدمير الأصوووول الإنتاجية والمالية، كما في قصوووف البنول والمصوووانع، مما يرفع تكاليل الإنتال بنسوووبة  :القناة المباشووورة •
 .%300تصل إلى 

 .% خلال الأشهر الأولى70-50بنسبة  انخفاي ثقة المستثمرين، يؤدظ إلى هروب رهوس الأموال :القناة النفسية •

تعزيز الاعتماد على التمويل الخارجي، مما يُفاقم فجوة السوووووويادة النقدية ويُقلل من اسووووووتقلالية السووووووياسووووووة  :القناة الهيكلية •
 .النقدية

أكثر  PEX ( إلى إغلاق مؤقت لوووووووووووووووو-2023،  2021،  2014،  2012،  2008في السووق الفلسوطيني، أدت حروب غزة )
 .% من المتوسط السنوظ 10مرات، مع تراجع حجم التداول إلى أقل من  10من 

 مرشراتها الااتيادية الرئيسية

 :يمكن قياس أثر الأزمات السياسية عبر مؤشرات كمية ونوعية، كما يلي
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 النسبة المتوسطة للانخفاض الوصف والتأثير  ي السوق الفلسطيني المرشر الااتيادي

% سوووووووووونوي ا أثناء  25-15تراجع بنسووووووووووبة   (GDPالناتج المحلي افجمالي )
 التصعيدات

20% 

% بسووووووووووووووبوووب نقص 20-10ارتفووواغ إلى   معدل التضخم
 الإمدادات

15% 

مع 50-30انخفووووووواي   (PEXمرشر العورصة ) قيمتووووووو ،  في   %
 %5تقلبات يومية <

40% 

 

% بسوووووووووووبب سوووووووووووحب 40تقلص بنسوووووووووووبة   السيولة الميرفية
 الودا ع والقيود النقدية

35-45% 

إلى   معدل البطالة المنووووووواطق 50-45ارتفووووووواغ  في   %
 المتضررة

 % زيادة25

هذه المؤشورات تُكهر تحول السووق من كفاءة شوب  قوية إلى ضوعيفة، حيث تفشول الأسوعار في عكا المعلومات الاقتصوادية 
 (.2024)جهاز مركزظ للإحصاء الفلسطيني،  الحيييية بفعل الصدمات السياسية

 دراسة حالة: السوق الفلسطيني كنموذج

تحديات وجودية ناتجة عن تعاقب الانتفاضووات والنزاعات  (PEX) ، واجهت بورصووة فلسووطين1997منذ انطلاقتها في عام  
% مدفوعا  بالتصعيد العسكرظ في 42الذظ سجل يي  المؤشر الر يسي تراجعا  حادا  بنسبة   2023المسلحة، وصولا  إلى عام  

نقدية للشيكل %، وتفاقمت التبعية ال60غزة. وقد انعكست هذه الأزمات في نزوح جماعي للاستثمارات الأجنبية بنسبة بلغت 
الإسوووورا يلي، مما أدى إلى تعميق التشوووووهات الهيكلية ووضووووع اسووووتمرارية الشووووركات المدرجة على المح . ويفري هذا الواقع  

، وهو ما سوووووويتم  ضوووووورورة صووووووياغة اسووووووتراتيجيات رقابية مرنة قادرة على امتصوووووواص الصوووووودمات وحماية ما تبقى من سوووووويولة
 .استعراض  بالتفصيل في المباحث اللاحقة

 المبحث الثالث: اف ياو المالي واستمرارية الشركات

يُعتبر الإفصووووواح المالي الركيزة الجوهرية لتدعيم كفاءة الأسوووووواق ضووووومن الاقتصوووووادات الهشوووووة، إر يلعب دورا  حيويا  في تقديم 
بيانات شفافة وموثوقة تتيح للمستثمرين بناء قراراتهم على أسا موضوعية، في حين تكل استمرارية الشركات رهينة كفاءتها  

الصووووووووودمات الخارجية. وفي  ل الكروف الاسوووووووووتثنا ية التي يفرضوووووووووها واقع الحرب على  في إدارة المخاطر المالية ومجابهة 
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السوووووووووق الفلسووووووووطيني، تبرز أهمية الإفصوووووووواح كاداة اسووووووووتراتيجية لتقليص فجوة "عدم التماثل المعلوماتي" وتعزيز الاسووووووووتدامة 
كمرجعية أسوواسووية ليياس وتقييم قدرة المنشوو ت على البقاء  (IFRS) المؤسووسووية، اسووتنادا  إلى المعايير الدولية للتقارير المالية

 .(2013والاستمرار في بيئة مضطربة )بوقصة ومنصور، 

 أولًا: مفهوم اف ياو المالي ودوره  ي تع ي  الكفاءة

الإفصوووووووووووووواح الموالي هو عمليوة تقوديم بيوانوات كميوة ووصووووووووووووووقيوة دقيقوة في القوا م المواليوة والملاحكوات، بموا في رلو  المخواطر 
والالتزامات المسووتقبلية، مما يدعم فرضووية كفاءة السوووق الشووب  قوية بتدفق المعلومات العامة فور ا. في الأسووواق الناشووئة تحت 

( أن  2008رين من "الصوووووووووودمات غير المتوقعة"، كما أثبتت الأزمات العالمية )الحرب، يقلل من التلاعب ويحمي المسووووووووووتثم
 (2022)الأخضر ودلال، .%50-30ضعف الإفصاح يفاقم الانهيارات بنسبة 

، طوعي )مثل المخاطر الجيوسووووياسووووية(، (PSX) وفق قوانين هيئة الأوراق المالية الفلسووووطينية إلزامي :أنواغ الإفصوووواح •
 .وإلكتروني لتسريع الوصول

 .شركة مدرجة 50حيث يغطي  PEX يعزز الثقة، يخفض تكاليل رأس المال، ويحسن التقييمات، خاصة في :فوا ده •

 ثانياً: استمرارية الشركات  ي الااتيادات الهشة

شووهر ا على الأقل دون تصووقية، وتقاس بنسووب السوويولة،    12بقدرتها على مواصوولة العمليات لمدة  تُعرف اسووتمرارية الشووركات
ا جز ي ا ) PEX الديون، والتدفقات النقدية. في فلسووووطين، أ هرت الشووووركات المدرجة في % اسووووتمرت رغم حروب 70صوووومود 

 .% وارتفاغ التكاليل40% واجهت مخاطر بسبب انخفاي الإيرادات بنسبة 30(، لكن 2023-2024

 التأثير الحرلي PEX 2024الوااع  ي  المستوا المرغوب مرشر الاستمرارية
  1.4-1.2 1.5< نسبة السيولة

 

 %20تراجع 

 %35ارتفاغ   +2.5 2> نسبة الديون 

 %50انخفاي  %25سلبية في  إيجابية تد قات نقدية  

 .% من الشووووووركات، مما يهدد الاسووووووتمرارية بسووووووبب تدمير الأصووووووول، مع حاجة لتقييمات دورية80في غزة، توقفت عمليات 
 (.2024)جهاز مركزظ للإحصاء الفلسطيني وسلطة النقد الفلسطينية، 

 المبحث الرابع: الدراسة المقارنة و هوة السيادة النقدية )مقارنة السوق الفلسطيني بالسوق اللعناني والأوكراني(.
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تعتمد هذه الدراسوووووة المقارنة إطارا  تحليليا  لاسوووووتقصووووواء مسوووووتويات كفاءة الأسوووووواق المالية تحت وطاة الصووووودمات العسوووووكرية، 
مصل طة  الضوء على "فجوة السيادة النقدية" كعامل قيكلي فاصل في تحديد القدرة على الصمود وتجاوز التشوهات السعرية. 

لمختارةو إر يفتقر السوووووق الفلسووووطيني لأدوات المناورة النقدية نتيجة غياب عملة  ويبرز التباين بوضوووووح عند فحص النمارل ا
وطنية مسوووتقلة، في حين يعاني السووووق اللبناني من تداعيات الانهيار المتسوووارغ لييمة الليرة، بينما يسوووتفيد السووووق الأوكراني  

الاختلاف في المراكز النقدية يؤدظ بالضورورة إلى  من تدفقات الدعم الخارجي التي وفرت حماية جز ية لعملة "الهريفنا". هذا 
تفاوت في قدرة هذه الأسووواق على اسووتيعاب الصوودمات، مما يجعل السوويادة المالية حجر الزاوية في تفسووير مسووتويات الكفاءة 

 .الضعيفة أو شب  القوية في مناطق النزاغ

 تحليا الأسواق المقارنة

بسوووووبب حروب غزة، مع هروب   2024-2023% في 42انخفض مؤشوووووره بنسوووووبة  :(PEX) السووووووق الفلسوووووطيني •
% من 80+ مرات، حيث يعتمد على الشووووووويكل الإسووووووورا يلي )10% من الاسوووووووتثمارات الأجنبية وتوقف التداول  60

المعاملات(، مما يمنع ضوووبط التضوووخم ويعزز التشووووهات الهيكلية، مع كفاءة ضوووعيفة تفشووول في عكا المعلومات  
 .(2024)وكالة وفا، 

بفعل الأزمة المالية والحرب، مع فقدان الليرة   2019% منذ 95انهار مؤشوووووور البورصووووووة بنسووووووبة  :السوووووووق اللبناني •
مليار دولار، مما أدى إلى كفاءة شوووووب  معدومة واعتماد على    100% من قيمتها، وهروب رهوس أموال بووووووووووووووووووو 98

ا لفلسطين لكن بانهيار مصرفي أعمق90الدولار )  )هيئة السوق المالية(. .%(، مشابه 

مليار دولار(   20( عبر إصدار سندات دولية )-2022حافظ على كفاءة شب  قوية رغم الغزو ) :السوق الأوكراني •
، بفضوول سوويادة هريفنا الجز ية التي سوومحت بسووياسووة 2024في  GDP 5% % ونمو30، مع تقلبات  IMF ودعم

 .نقدية مرنة مقارنة بالفلسطيني واللبناني

 المبحث الخامس: الاستراتيهيات الراابية والمناعة المالية
تعد الاسووتراتيجيات الرقابية والمناعة المالية الركيزة الأسوواسووية والنها ية لتدعيم كفاءة الأسووواق ضوومن الاقتصووادات الهشووةو إر 
تهدف في جوهرها إلى إرسووووواء أطر تنكيمية وقا ية، وتطوير أدوات مرونة قيكلية قادرة على امتصووووواص الصووووودمات العنيفة 

( PEXل اسوووووتقراء الدروس المسوووووتمدة من تجربة سووووووق فلسوووووطين لقوراق المالية )الناتجة عن النزاعات المسووووولحة. ومن خلا
والتحليلات المقارنة مع الأسوووواق الأخرى، يتضوووح أن تحصوووين الأسوووواق يتطلب تجاوز الحلول التقليدية نحو تبني سوووياسوووات 

مات الجيوسووووياسووووية، بما يحافظ تعزز من "المناعة المالية"، وتضوووومن اسووووتمرارية الو ا ف الحيوية للسوووووق حتى في رروة الأز 
 على حقوق المستثمرين ويحد من التشوهات السعرية الناتجة عن عدم اليقين.

 أولا   الاستراتيجيات الرقابية لتعزيز الكفاءة والشفايية
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لفري إفصوووووواح إلزامي واختبارات  (PSX) تعتمد الاسووووووتراتيجيات الرقابية على هيئات مثل هيئة الأوراق المالية الفلسووووووطينية
 :ضغط دورية

سوونوية ليياس تاثير الصوودمات على السوويولة والديون، كما في نمورل أوكرانيا   Stress Tests إجراء :تعزيز الإشووراف •
 .الذظ حد من التقلبات

%  40تبني بلوكشوووووووووين للإفصووووووووواح الإلكتروني الفورظ، مما يقلل عدم التماثل المعلوماتي بنسوووووووووبة   :التكامل التكنولوجي •
 .ويحسن كفاءة السوق إلى شب  قوية

ا لدعم :التنسيق الإقليمي •  .في أوكرانيا IMF شراكات مع هيئات عربية لمراقبة التدفقات عبر الحدود، مشابه 
 ثانيا   بناء المناعة المالية ضد التشوهات الهيكلية

 :تركز المناعة على استراتيجيات داخلية وخارجية للشركات والسوق 

% لأصووول خارجية مسووتقرة )سووندات دولية، رهب( لمواجهة هروب رهوس الأموال، كما 30تخصوويص  :تنويع المحافظ •
 .في تجربة لبنان المعكوسة

 .PEX .إصدار سندات إسلامية وسوق مشتقات للتحوط من التقلبات السياسية، مما يعزز السيولة في :أدوات جديدة •
 الدراسات السابقة:

في سوياق الدراسوات الدولية التي تناولت أثر الأزمات السوياسوية والحروب على كفاءة الأسوواق المالية الناشوئة والمتقدمة خلال 
(، برز عدد من الأبحاث رات الصوووولة تسوووواهم في فهم تاثير الأحداث الجيوسووووياسووووية على  2025–2023السوووونوات الأخيرة )
 أداء الأسواق. 

التي بعنوان )تقييم مرونة الاستثمارات رات معايير البيئة والمجتمع والحوكمة   Iannone et al. (2025)من رل ، دراسة  
مقارنة بالأسووهم     ESG في الأسووواق الأوروبية أثناء فترات الاضووطراب(، التي حللت أداء الاسووتثمارات المسووتندة إلى معايير

التقليدية في أسووواق ألمانيا وفرنسووا وإيطاليا، ووجدت أن هذه الاسووتثمارات أ هرت فروق ا في التقلبات عبر الدول خلال فترات 
قد تمتل  درجة من المرونة  ESG الأوكرانية، مع دلا ل على أن محافظ–والحرب الروسووووية  19-الأزمات مثل جا حة كوفيد

غير المالية في تكي ل الأسوووووووووووووواق مع في مواجهة الصووووووووووووودمات مقارنة بالأسوووووووووووووهم التقليدية، مما يشوووووووووووووير إلى أهمية العوامل  
 .الاضطرابات المالية

التي بعنوان )أثر المخاطر الجيوسووووياسووووية على سوووولول التجميع في بعض أسووووواق    Medhioub (2025)وبحسووووب دراسووووة  
الأسووهم في الشوورق الأوسووط وشوومال إفريييا(، تبين أن المخاطر الجيوسووياسووية تؤثر على سوولول المسووتثمرين في أسووواق مثل 

هابطة، مما يعكا  مصووووووور، الأردن، لبنان، المغرب، السوووووووعودية وتونا، من خلال زيادة سووووووولول التجميع في فترات سووووووووق 
 استجابة المستثمرين للكروف السياسية العالمية ويؤدظ إلى تفاوتات في التفاعل مع البيانات الاقتصادية والسياسية.
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التي بعنوان )التاثيرات الديناميكية لعدم اليقين الاقتصوووادظ والمخاطر الجيوسوووياسوووية  Al Fadli et al. (2025)أما دراسوووة  
على عوا د سووووق الأسوووهم السوووعودظ(، فقد كشوووف أن فترات عدم اليقين، بما في رل  المخاطر الجيوسوووياسوووية وأسوووعار النفط 

ق الأسوووهم السوووعودية، مع وجود اختلافات والتقلبات في السوووياسوووة النقدية الأميركية، تؤثر بشوووكل متفاوت على العوا د في سوووو 
  .زمنية واضحة في استجابة السوق لهذه القنوات المختلفة من عدم اليقين

التي بعنوان )أثر مؤشوووووور التوتر المالي العالمي ومخاطر الجغراييا  Sherlim & Ekaputra (2025)كما تناولت دراسووووووة  
ومؤشوووووورات توتر مالية وجيوسووووووياسووووووية للتنبؤ بتقلبات   HAR-RV السووووووياسووووووية في التنبؤ بالتقلبات(، حيث اسووووووتخدمت نمارل

الأصوووول مثل الذهب والفضوووة والبيتكوين، وأ هرت أن إضوووافة مؤشووور المخاطر الجيوسوووياسوووية يعزز قدرة النمارل على توقع 
 .التقلبات، مما يدل على دور المخاطر السياسية في تشكيل ديناميكيات تقلبات الأسواق

الإسوورا يلي  -التي بعنوان )تحليل ردود فعل الأسووواق المالية تجاه النزاغ الفلسووطيني Ijaz et al. (2025)من رل ، دراسووة 
منكور دراسة الحدث(، التي استخدمت منهجية دراسة الحدث ليياس تاثير النزاغ على الأصول المالية مثل الأسهم والمعادن  

ليجية أ هرت عوا د شوووووارة سووووولبية ملحو ة في أيام والطاقة والعملات التقليدية والرقمية، ووجدت أن الأسوووووواق الأوروبية والخ
الأحداث الكبرى، ما يدل على ارتفاغ الحسووواسوووية تجاه الصووودمات الجيوسوووياسوووية وتباين الاسوووتجابة حسوووب الأصوووول المرتبطة 

 .اقتصادي ا بالمنطقة

التي بعنوان )التوترات الجيوسووياسووية وانتشووار الصوودمات في الأسووواق  Gallas & Khemakhem (2025)كما تُعد دراسووة  
المالية  تحليل الترابط المتغير زمنيا  بين أسوووووووواق السووووووولع والأسوووووووهم( من الأبحاث المهمة التي أ هرت أن التوترات في النزاغ 

كمصووودر   TA Allshare مؤشووورالإسووورا يلي زادت من الترابط والتقلبات بين أسوووواق الأسوووهم والسووولع، مع تحديد -الفلسوووطيني
ر يسووي للصوودمات بينما كان مؤشوور القدس الفلسووطيني مسووتقبلا  للصوودمات، ما يعكا انتشووار المخاطر في الأسووواق الناشووئة 

  .والمتقدمة مع ا

 المالي في الأسوواق الناشوئة  دور مؤشور contagion التي بعنوان )رسوم Kasraoui et al. (2025)كما رك زت دراسوة 
VIX والمخاطر الجيوسووووووياسووووووية في انتشووووووار الصوووووودمات عبر بلدان الوووووووووووووووووووو ((BRICS Plus) على كيقية انتقال المخاطر ،

الجيوسياسية وتقلبات الأسواق في الأسواق الناشئة، مشيرة إلى أن ارتفاغ عدم اليقين يساهم في نشر الصدمات بين مؤشرات  
 .الأسهم وصناديق المخاطر، مما يؤثر على قدرة الأسواق الناشئة على امتصاص الصدمات

التي بعنوان )عالم مشووووتعل وأسووووواق مضووووطربة   Hasyim et al. (2025)على صووووعيد أوسووووع، هنال أبحاث مثل دراسووووة  
الكشووف عن مرونة الأسووهم الاسوولامية في  ل الصووراعات العالمية(، حيث فحصووت أداء مؤشوورات الأسووهم الإسوولامية مقابل 

، وخلصووووووت إلى  EGARCH ، باسووووووتخدام نمارل2023المؤشوووووورات التقليدية في  ل النزاعات المتصوووووواعدة في المنطقة منذ  
اختلافات في مسوووتويات التقلب والاسوووتجابة للصووودمات الجيوسوووياسوووية بين المؤشووورات، مما يعكا تباين مرونة الأسوووواق تجاه 

  .الاضطرابات السياسية



39 

 Manar Elsharq Journal for Management and Commerce Studies                                                      vol.4, no.1, 2026 

م تقارير مؤسووووووووووسووووووووووات دولية مثل   لصووووووووووندوق النقد الدولي   Global Financial Stability Reportعلاوة على رل ، تقد 
( تحليلا  شواملا  لأثر الأحداث الجيوسوياسوية الكبرى على اسوتقرار الأسوواق المالية، مشويرة إلى أن هذه الأحداث يمكن 2025)

أن تؤدظ إلى انخفاي كبير في أسووعار الأسووهم وارتفاغ في علاوات المخاطر السوويادية، لا سوويما في الأسووواق الناشووئة التي 
ا أهمية إدرال المخاطر السياسية في استراتيجيات السياسات المالية. تمتل  مساحات ما  لية محدودة، مؤكد 

التي بعنوان )تسووووووربات/انتقالات مخاطر  Salachas et al. (2024)وفي الأدبيات السووووووابقة الأكبر نطاق ا، أكدت دراسووووووة  
الأسووواق العالمية وفرص التحوط في سوووق الأسووهم(، أن الصوودمات الجيوسووياسووية تؤدظ إلى تاثير سوولبي ملحوظ على عوا د  

(، إضووووافة إلى دور المخاطر الصووووحية والبيئية في التفاعل  G7 ،BRICS  ،MENAالأسووووهم عبر مجموعة من دول العالم )
 .مع هذه الصدمات، مما يسهم في فهم أوسع لكيقية انتقال المخاطر عبر الأسواق المالية

التي بعنوان )هل تؤثر المخاطر الجيوسووياسووية على عوا د    Lamine & Zribi (2024)وفي سووياق متصوول، قددمت دراسووة  
، والتي اسوووتقصوووت تاثير صووودمات المخاطر الجيوسوووياسوووية (TVP-VAR)) وتقلبات سووووق الأسوووهم؟ تحليل باسوووتخدام نمورل
الخليج، وخلصوووووت إلى أن المخاطر الجيوسوووووياسوووووية   ودول  BRICSو G7 على عوا د وتقلبات الأسوووووواق في دول مجموعة

تُضووووووعف العوا د مع مرور الوقت بينما تعم ق تاثيرها على تقلبات الأسووووووعار، مما يدل على أن تاثيرات المخاطر السووووووياسووووووية 
 .تبقى مستمرة وتختلف باختلاف المدة والسوق 
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 المنههية وافجراءات

 أولًا: منهج البحث

تعتمد هذه الدراسووووووووووة على المنهج المقارن كإطار منهجي ر يسووووووووووي، حيث يتم مقارنة النتا ج والتوجهات المسووووووووووتخلصووووووووووة من 
الدراسات السابقة والأدبيات التي تناولت أثر الأزمات السياسية والحروب على كفاءة الأسواق المالية الناشئة في دول أخرى، 

ويُعد المنهج المقارن مناسوب ا لبيان أوج  التشواب  والاختلاف بين التجارب الدولية   .(PEX) مع واقع السووق المالي الفلسوطيني
 .وتجربة السوق الفلسطيني، لا سيما في  ل الخصوصية السياسية والاقتصادية التي تميز فلسطين

يتم في هذا المنهج تحليل الأدبيات والدراسوووووات السوووووابقة التي تناولت الموضووووووغ في أسوووووواق مالية ناشوووووئة مثل لبنان وأوكرانيا 
ودول أخرى متاثرة بالصوووووووراعات، مع التركيز على كيقية قياس كفاءة السووووووووق، وأثر الصووووووودمات السوووووووياسوووووووية والحروب على  

لي، وثقة المسوووووتثمرين. ثم يتم مقارنة هذه النتا ج مع مؤشووووورات السووووووق مؤشووووورات السووووويولة، تذبذب الأسوووووعار، الإفصووووواح الما
(، لتحديد الفروقات والخصووووووصووووويات الفلسوووووطينية، وبلورة فهم معم ق لأثر الأزمات  2025–2023الفلسوووووطيني خلال الفترة )

 .على كفاءة السوق 

كما يتضوووومن المنهج المقارن اسووووتخدام أدوات تحليلية وصووووقية ونقدية للبيانات الثانوية المتاحة من مصووووادر رسوووومية )الجهاز 
المركزظ للإحصووووووواء الفلسوووووووطيني، هيئة سووووووووق رأس المال، بورصوووووووة فلسوووووووطين(، بهدف رصووووووود التطورات التاريخية لقزمات 

 .ستناد إلى الدراسات الدولية كمرجع تحليلي لتفسير النتا جوالتاثيرات المحتملة على بنية السوق المالي، مع الا

 ثانياً: مهتمع البحث والعينة

نكر ا لاعتماد الدراسوووووة على المنهج المقارن والتحليل الأدبي والبيانات الثانوية، فإن مجتمع البحث والعينة لا يقتصوووووران على  
 :أفراد أو جهات، بل يتكونان من

الدراسوات السوابقة والأدبيات المتعلقة باثر الأزمات السوياسوية والحروب على كفاءة الأسوواق المالية الناشوئة في دول  •
 أخرى )مثل لبنان، أوكرانيا، ودول مشابهة(.

( من مصوووادر رسووومية 2025–2023خلال الفترة ) (PEX) البيانات الثانوية الخاصوووة بالسووووق المالي الفلسوووطيني •
 .مثل الجهاز المركزظ للإحصاء الفلسطيني، هيئة سوق رأس المال، وبورصة فلسطين

وبناء  علي ، فإن العينة تتكون من الدراسووووات والأبحاث المنشووووورة والبيانات المتاحة، مع اختيارها بشووووكل منهجي وفق معايير  
 .التخصص والموثوقية والحداثة، لضمان تمثيل شامل للتجارب الدولية والواقع الفلسطيني

 ثالثا: افجراءات

 حول  (…Google Scholar, JSTOR, ScienceDirect) جمع الدراسوووووووووووووات السوووووووووووووابقة من قواعد بيانات .1
 .الموضوغ
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 اختيار الدراسات المناسبة وفق معايير )حديثة، رات صلة، من أسواق ناشئة .2
 .تصنيل الدراسات حسب الدولة/المنهج/المتغيرات .3
 .تحليل كل دراسة وتلخيص النتا ج والتوصيات .4
 .إنشاء مصفوفة مقارنة بين الدول والدراسات .5
 مقارنة النتا ج مع واقع السوق الفلسطيني )وصقيا(. .6
 .استخلاص النتا ج وكتابة التوصيات .7

 رابعا: أداة البحث

 :، وتشملالتحليا المقارن للوثائق والعيانات الثانويةتُستخدم في هذه الدراسة أدوات تحليلية تعتمد على 

جمع وتحليل الدراسوووات التي تناولت أثر الأزمات السوووياسوووية والحروب على  مراجعة الأدبيات والدراسييات السييابقة:  •
كفاءة الأسوووواق المالية الناشوووئة، مع التركيز على الدول المتاثرة بالصوووراعات )لبنان، أوكرانيا، وغيرها(. ويتم تحليل 

 .هذه الدراسات من حيث المنهجية، المتغيرات المستخدمة، النتا ج، والتوصيات
تُقارن النتا ج المسوووووووتخلصوووووووة من الدراسوووووووات الدولية مع نتا ج  المقارنة بين التهارب الدولية والوااع الفلسيييييطيني: •

تحليل البيانات الفلسوطينية، لتحديد أوج  التشواب  والاختلاف، وبلورة تفسوير معم ق للخصووصوية الفلسوطينية في  ل 
 .الأزمات

 خامسا: صدق البحث

تم اعتماد صووووودق المحتوى من خلال مراجعة الأدبيات والدراسوووووات السوووووابقة رات الصووووولة، واختيار مصوووووادر البيانات الثانوية 
الرسوومية والموثوقة. كما تم تطبيق معايير منهجية في اختيار الدراسووات والمراجع )الحداثة، الصوولة بالموضوووغ، جودة النشوور، 

 .ج قابلة للمقارنة والتحليل بشكل علمي ودقيقمنهجية الدراسة(، لضمان أن تكون النتا 

 سادسا: ثبات البحث

يُحقق البحث ثبات ا منهجي ا من خلال اعتماد إطار تحليل مقارن ثابت في اسوووووووتعراي الدراسوووووووات السوووووووابقة والأدبيات المتعلقة 
باثر الأزمات السووياسووية والحروب على كفاءة الأسووواق المالية الناشووئة، حيث يتم تطبيق معايير موحدة على جميع المصووادر  

ثل كفاءة السووق، السويولة، تذبذب الأسوعار، الإفصواح المالي وثقة المسوتثمرين، إضوافة  المختارة لتقييم المتغيرات الأسواسوية م
إلى توحيد عناصووووور المقارنة بين التجارب الدولية والواقع الفلسوووووطيني عبر مصوووووفوفة مقارنة موحدة تشووووومل المنهجية والنتا ج 

ج بشوووكل منهجي واضوووح يتيح إعادة تطبيق نفا  والتوصووويات، كما تم توثيق خطوات اختيار الدراسوووات وتحليلها وكتابة النتا 
 .الإجراءات على نفا المصادر والحصول على استنتاجات متسقة، مما يعزز ثبات البحث ومصداقية نتا ج 
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 النتائج )مقارنة التهارب الدولية مع  لسطين(

يركز هذا الجزء على مقارنة نتا ج الدراسات الدولية التي تناولت أثر الأزمات السياسية والحروب على كفاءة الأسواق المالية 
(. تُكهر الأدبيات أن الأحداث الجيوسووياسووية تُعد عاملا  ر يسووي ا في زيادة التقلبات PEXمع واقع السوووق المالي الفلسووطيني )

وتراجع كفاءة الأسووووواق، لكن تاثيرها يختلف بحسووووب خصووووا ص السوووووق، مثل عمق السوووويولة، ووجود أدوات التحوط، ودرجة 
ياسوووية واقتصوووادية فريدة، فإن  الشوووفايية، وقدرة المؤسوووسوووات على الإفصووواح. وبما أن السووووق الفلسوووطيني يتسوووم بخصووووصوووية سووو
ن، مع إبراز العوامل التي تجعول المقوارنة تهودف إلى إ هوار أوج  التشوووووووووووووواب  والاختلاف بين التجوارب الدوليوة وواقع فلسووووووووووووووطي

 .السوق الفلسطيني أكثر هشاشة أمام الصدمات السياسية

ومن خلال المراجعة الأدبية السووووووابقة تُكهر التجربة الفلسووووووطينية أن كفاءة السوووووووق تتاثر بشووووووكل حاد عند تعري الاقتصوووووواد 
  غياب السييييادة النقدية تتمثل في  خييييائي هيكلية  ريدةلأزمات سووووياسووووية وحروب متكررة. إر يواج  السوووووق الفلسووووطيني 

وارتباط  بالشووويكل الإسووورا يلي، إلى جانب قيود مالية وسوووياسوووية متعددة، مما يزيد من هشووواشوووة السووووق ويضوووعف قدرت  على  
امتصوواص الصوودمات. كما أن السوووق الفلسووطيني يفتقر إلى عمق مالي كافٍ، ويعاني من ضووعف السوويولة، ما يجعل تاثير  

ا لتغيرات اقتصووادية حيييية أو لوجود معلومات جديدة،  الصوودمات سووريع ا ومباشوور ا على الأسووعار، لكن  لا يكون  دا م ا انعكاسوو 
 .وتدهور الثقة في  ل عدم الاستقرار السياسي خوف المستثمرينبل يكون غالب ا نتيجة 

ة، حيث تتصووووواعد المخاطر في أوقات  وفي  ل الحروب المتكررة على قطاغ غزة، يكهر السووووووق الفلسوووووطيني كسووووووق هشووووو 
أو تصوورفات جماعية غير عقلانية، ما يزيد من تذبذب الأسووعار  (Herding) سييلوت تهميعالتصووعيد، ويتحول التداول إلى  

ويضووووووعف كفاءة السوووووووق. كما أن الاسووووووتمرارية المؤسووووووسووووووية في فلسووووووطين تتعري لضووووووغوط متزايدة نتيجة انقطاغ النشوووووواط 
ايية"  الاقتصادظ، وانخفاي قدرة الشركات على الإفصاح بشكل منتكم، وتعطل العمليات الإنتاجية والخدمية، ما يجعل "الشف

 .و"الإفصاح المالي" عاملين حاسمين في تعزيز الثقة، لكنهما يكلان محدودين بفعل القيود الأمنية والاقتصادية

 أولا: مقارنة النتائج الدولية مع وااع  لسطين

 تشابهات مع التهارب الدولية -

( أن الأزمات الجيوسووووووووياسووووووووية والحروب تؤدظ إلى زيادة التقلبات وتقويض 2025–2023تؤكد الدراسووووووووات الدولية الحديثة )
كفاءة الأسوووووواق في العديد من الأسوووووواق الناشوووووئة والمتقدمة. وهذه النتيجة تتطابق مع واقع السووووووق الفلسوووووطيني، حيث يكهر 

ا لما توصولت السووق اسوتجابة قوية للصودمات السوياسوية عبر زياد ة التقلبات وتراجع الاسوتقرار السوعرظ، ما يعكا نمط ا مشوابه 
 :إلي  الدراسات الدولية، مثل

• Iannone et al. (2025)  التي أوضووووحت أن الاسووووتثمارات رات معايير ESG  قد تمتل  درجة من المرونة مقارنة
بالأسووووهم التقليدية خلال الأزمات، مما يشووووير إلى أن الشووووفايية والحوكمة يمكن أن تسوووواهم في تخقيل أثر الصوووودمات. وهذا  
 .يتقاطع مع واقع فلسطين، حيث يمكن للحوكمة الجيدة والإفصاح المالي أن يخففا من حدة الانهيارات السعرية ويعززا الثقة
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• Medhioub (2025)   التي بينت أن المخاطر الجيوسووياسووية تزيد من سوولول التجميع في فترات السوووق الهابطة، وهو
ا جماعي ا في التداول خلال أوقات  نمط يتطابق مع السوووووق الفلسووووطيني الذظ يتاثر بشوووودة بالأحداث السووووياسووووية ويكهر سوووولوك 

 .التصعيد
• Al Fadli et al. (2025)   التي أكدت أن عدم اليقين السوووياسوووي والاقتصوووادظ يؤثر على العوا د بشوووكل متفاوت عبر

الزمن، ما يوضوووووووح أن الأسوووووووواق تتعامل مع الأزمات ككواهر ديناميكية. ويتوافق رل  مع تجربة فلسوووووووطين التي تتارجح بين 
 .فترات استقرار نسبي وفترات صدمة حادة بسبب طبيعة الأزمة المتجددة

•  Lamine & Zribi (2024)  التي أشووارت إلى أن المخاطر الجيوسووياسووية تؤثر على العوا د والتقلبات بشووكل مسووتمر
ومتزايد مع مرور الوقت، وهو ما ينسوووووجم مع الواقع الفلسوووووطيني الذظ تتكرر يي  الصووووودمات، ما يزيد من تشووووووهات السووووووق 

 .ويضعف قدرة التعافي

 الاختلا ات الهوهرية بين  لسطين والتهارب الدولية -

على الرغم من وجود تشووووووووووووواب  في الاتجاه العام )زيادة التقلبات وانخفاي الكفاءة(، إلا أن الواقع الفلسوووووووووووووطيني يتسوووووووووووووم بعدة 
 :مقارنة بالتجارب الدولية، أهمها اختلا ات جوهرية

في الدول الأخرى التي تمت دراسووووتها، يوجد عادة عملة وطنية ولو ضووووعيفة، تمنح الدولة بعض  أ( غياب السييييادة النقدية: 
القدرة على ضوبط السوياسوة النقدية والتعامل مع الصودمات. بينما في فلسوطين، فإن ارتباط السووق بالشويكل الإسورا يلي يجعل 

 .ثيرات الخارجية ويجعل السوق أكثر هشاشةالسوق غير قادر على تفعيل أدوات نقدية مستقلة، ما يزيد من حدة التا

الأسوووووووواق التي تناولتها الدراسوووووووات الدولية غالب ا تمتل  أدوات مالية متطورة مثل ب( ضيييييعف العمق المالي وأدوات التحو :  
أدوات التحوط، والمشتقات، والسندات. أما السوق الفلسطيني، فهو سوق صغير الحجم، محدود السيولة، ويعاني من انقطاغ 

 .أخرى التداول خلال الأزمات، مما يزيد من صعوبة امتصاص الصدمات مقارنة بتجارب دول 

تتميز فلسوطين بتكرار الصودمات السوياسوية والأمنية بشوكل دورظ، ما يجعل تاثير الصودمات ج( تكرار الييدمات السيياسيية:  
بينموا في كثير من التجوارب الودوليوة تكون الأزموات محودودة زمنيوا  أو أقول تكرار ا، موا يمنح السوووووووووووووووق فرصووووووووووووووة أكبر   .تراكمييًا
 .للتعافي

تُكهر الدراسوووات أن الإفصووواح والشوووفايية يعززان كفاءة السووووق ويخففان من د( ضييعف اف ييياو والشييفافية خلال الأزمات:  
عدم التماثل المعلوماتي. وفي فلسووووووووطين، تتراجع قدرة الشووووووووركات على الإفصوووووووواح خلال الأزمات، مما يزيد فجوة المعلومات 

يات الإفصوووووواح ويعزز سوووووولول التجميع، وهو ما يضووووووعف كفاءة السوووووووق بشووووووكل أكبر مقارنة بالأسووووووواق التي تحسوووووون مسووووووتو 
 .والحوكمة

 مقارنة شاملة بين  لسطين والتهارب الدولية )أوجه التشابه والاختلاف(

 أوجه التشابه -
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 .زيادة التقلبات وتدهور كفاءة السوق خلال الأزمات •
 .ارتفاغ سلول التجميع أو التصرفات الجماعية غير العقلانية خلال فترات الخوف •
 .خلال الأحداث الجيوسياسية (contagion) انتشار الصدمات بين الأسواق والأصول •

 أوجه الاختلاف  -

 .السوق الفلسطيني أصغر وأكثر هشاشة من معكم الأسواق التي تناولتها الدراساتعمق السوق:  •
 .محدودة مقارنة بالدول الأخرى أدوات التحو :  •
 .غير موجودة في فلسطين، ما يزيد من تاثير الصدمات السيادة النقدية: •
 .أعلى في فلسطين، ما يضاعف تاثيرها ويجعل أثرها طويل الأمدتكرار اليدمات:  •

 منااشة النتائج 

تشوووير مقارنة الدراسوووات الدولية مع واقع السووووق الفلسوووطيني إلى أن المخاطر الجيوسوووياسوووية والحروب تؤثر سووولب ا على كفاءة 
الأسوواق المالية بشوكل عام، لكن شودة التاثير تتفاوت بحسوب خصوا ص السووق. ففي فلسوطين، تتضوافر عوامل مثل ضوعف 

ياب السووووويادة النقدية، لتجعل السووووووق أكثر هشووووواشوووووة وأكثر عرضوووووة  السووووويولة، وغياب أدوات التحوط، وتكرار الصووووودمات، وغ
لتقلبات حادة. وتؤكد الدراسوووووووات الدولية أن تحسوووووووين الشوووووووفايية والحوكمة قد يخفف من أثر الصووووووودمات، وهو ما يبرز أهمية 

تؤدظ إلى    تطوير الإطار التنكيمي والشووووفافي في فلسووووطين لتعزيز كفاءة السوووووق. وتوضووووح الأدبيات أن الأزمات السووووياسووووية
انفصوال بين السوعر والييمة بسوبب زيادة عدم التماثل المعلوماتي، وارتفاغ المخاطر النفسوية، وانخفاي الثقة، وهو ما يتوافق 

( التي أشوووارت إلى أن المخاطر الجيوسوووياسوووية تُضوووعف العوا د وتزيد Lamine & Zribi ،2024مع نتا ج الدراسوووات مثل )
التقلبات بمرور الوقت، وهو ما يتطابق مع واقع فلسوووطين الذظ تتكرر يي  الصووودمات بشوووكل دورظ، ما يجعل تاثيرها تراكمي ا  

زمات يزيد فجوة ويزيد من ضووووعف قدرة السوووووق على العودة إلى حالة كفاءة شووووب  قوية. كما أن ضووووعف الإفصوووواح خلال الأ
( وبالتالي يواج  السوق الفلسطيني Medhioub, 2025كما أ هرت دراسة ) (Herding) المعلومات ويعزز سلول التجميع

أزمة معلومات تزيد حسواسوية الأسوعار لأظ حدث سوياسوي، لأن المسوتثمرين يفتقرون إلى معلومات موثوقة توازن ردود الفعل. 
وتؤكد الدراسووووووات الدولية أن العوامل غير المالية مثل الحوكمة والشووووووفايية قد تمنح الأسووووووواق قدرة أكبر على الصوووووومود خلال 

( وهو ما يبرز أهمية الشوووفايية والإفصووواح في فلسوووطين لتخقيل الانهيارات  Iannone et al., 2025ات، كما بينت )الأزم
 السعرية وتعزيز الثقة. 

وفي هذا السوووووياق، يتضوووووح أن افجوة السووووويادة النقديةل في فلسوووووطين عامل مركزظ يزيد من حدة التاثير، إر إن الاعتماد على  
ا ولا يمل  أدوات نقدية مسوتقلة، ما يحد من قدرة المؤسوسوات على امتصواص الصودمات   الشويكل الإسورا يلي يجعل السووق مقيد 

بة أوكرانيا التي اسوووتفادت من أدوات تمويلية دولية وسوووياسوووة نقدية مرنة نسوووبي ا. مقارنة بدول تمتل  عملة وطنية، كما في تجر 
كذل ، يسووواهم ضوووعف عمق السووووق وندرة أدوات التحوط في زيادة حدة التقلبات، إر إن السووووق الفلسوووطيني يفتقر إلى أدوات  

سوووياسوووية، بينما تكهر الأسوووواق تحوط متقدمة، مما يجبر المسوووتثمرين على البيع السوووريع أو الانسوووحاب عند حدوث صووودمة 
ا بسوبب تكرار الصودمات في فلسوطين، ما  الأخرى قدرة أكبر على إعادة التوازن عبر أدوات مالية متطورة. ويزداد الأمر سووء 
يجعل السوووووووووق لا يحصوووووووول على فترات كايية للتعافي ويخلق حالة من عدم الاسووووووووتقرار المزمن، وهو ما يتماشووووووووى مع نتا ج 

( ويزيد من Lamine & Zribi, 2024دت أن تاثير المخاطر الجيوسووياسووية قد يسووتمر ويتزايد مع الزمن )الدراسووات التي أك
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تقلبات الأسعار بشكل طويل الأمد. وفي ضوء رل ، يمكن استنتال أن السوق الفلسطيني يمر بمرحلة كفاءة ضعيفة أو شب  
قوية في أحسوووون الأحوال، وأن المخاطر الجيوسووووياسووووية تؤدظ إلى تدهور كفاءت  بشووووكل أسوووورغ وأعمق من كثير من الأسووووواق  

ب أدوات التحوط، وضوووعف الإفصووواح، وغياب السووويادة النقدية، ما الناشوووئة، بسوووبب ضوووعف السووويولة وتكرار الصووودمات، وغيا
 .  يجعل تاثير الصدمات أكثر حدة وطولا 

ومن ثم، يصوووووبح تعزيز الشوووووفايية والإفصووووواح المالي وتطوير الإطار الرقابي وتوسووووويع أدوات التحوط من أهم السوووووبل لتعزيز 
كفاءة السوق الفلسطيني، وهو ما تؤكده الدراسات الدولية التي ربطت بين الحوكمة والشفايية وقدرة الأسواق على التكيل مع 

 .والحوكمة كضرورة استراتيجية لتقليل أثر الصدمات على السوق الفلسطيني الأزمات، ما يضع تحسين الإطار التنكيمي

 الخلاصة والتوصيات

 أولا: الخلاصة

( أن الأزمات السوووياسوووية والحروب تمثل صووودمات جوهرية تؤثر 2025–2023تُكهر المراجعة الأدبية والدراسوووات السوووابقة )
بشووكل سوولبي على كفاءة الأسووواق المالية، سووواء في الأسووواق المتقدمة أو الناشووئة. وتتفق معكم الدراسووات على أن المخاطر 

وارتفاغ سوولول  (contagion) وتُسووهم في انتشووار الصوودمات بين الأسووواق  الجيوسووياسووية تزيد من التقلبات وتضووعف العوا د،
قد تسوووواهم في  (ESG) التجميع بين المسووووتثمرين. كما تشووووير الأدبيات إلى أن العوامل غير المالية مثل الحوكمة والشووووفايية

  .تخقيل أثر الصدمات وتعزيز المرونة

، يتضح أن فلسطين تواج  تحديات قيكلية تجعل أثر الصدمات (PEX) وعند مقارنة هذه النتا ج مع واقع السوق الفلسطيني
أكثر حدة واسوتمرارية. فيياب السويادة النقدية واعتماد السووق على الشويكل الإسورا يلي، إلى جانب ضوعف عمق السووق، وقلة  

وية في أحسون أدوات التحوط، وتكرار الصودمات السوياسوية، يزيد من هشواشوة السووق ويجعل كفاءة الأسوعار ضوعيفة أو شوب  ق
الأحوال. كما أن ضووعف الإفصوواح المالي خلال الأزمات يزيد من فجوة المعلومات ويعزز سوولول التجميع، ما يفاقم التقلبات 

ها دول أخرى، بل يواج  تاثير ا ويُضوووعف ثقة المسوووتثمرين. وعلي ، فإن السووووق الفلسوووطيني لا يواج  الأزمة نفسوووها التي تواجه
 .تراكمي ا ومضاعف ا بسبب الخصا ص البنيوية والقيود السياسية والاقتصادية

بالتالي، تُبرز المقارنة أن تعزيز كفاءة السوووق الفلسووطيني يتطلب إجراءات تنكيمية وقيكلية تُعالج نقاط الضووعف الأسوواسووية، 
ولا سويما تعزيز الإفصواح والحوكمة، وتطوير أدوات التحوط، وتحسوين قدرة السووق على امتصواص الصودمات السوياسوية، بما 

 .ت الدولية حول دور الشفايية والحوكمة في دعم مرونة الأسواقيتوافق مع النتا ج التي أ هرتها الدراسا

 ثانيا: التوصيات

 :بناء  على المراجعة الأدبية، والدراسات السابقة، والواقع الفلسطيني، يمكن اقتراح التوصيات التالية

ينبغي على الجهات الرقابية في السوووووق الفلسووووطيني إلزام الشووووركات المدرجة بتقديم تع ي  اف يييياو المالي والشيييفافية:  .1
تقارير مالية دورية منتكمة، تتضووومن معلومات واضوووحة عن المخاطر السوووياسوووية والاقتصوووادية وتاثيرها المحتمل على الأداء 

كما يجب تطوير معايير الإفصواح لتشومل المالي، بما يعزز قدرة المسوتثمرين على اتخار قرارات مبنية على معلومات دقيقة. 
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المعلومات النوعية المتعلقة بالحروب والصوووووووودمات، مثل تاثير النزاعات على الإنتال والتوزيع والتمويل، ورل  لرفع مسووووووووتوى 
 .الشفايية وتقليل فجوة المعلومات التي تزيد من التقلبات أثناء الأزمات

يتطلب تعزيز كفاءة السوووق الفلسووطينية تطوير الإطار الرقابي عبر تعزيز  تطوير افطار الراابي ل يادة كفاءة السيوق:  .2
قودرات هيئوة الأوراق المواليوة في الرقوابوة والتودقيق، وتفعيول آليوات الكشووووووووووووووف المبكر عن التلاعوب والتوداول بنواء  على معلوموات 

ا ينبغي وضوووع آليات ااختبارات غير متاحة، ما يحد من السووولوكيات المضووواربية غير المشوووروعة ويعزز ثقة المسوووتثمرين. كم
ضووغطل دورية للسوووق والمؤسووسووات المالية لتقييم قدرة امتصوواص الصوودمات، وتحديد نقاط الضووعف قبل وقوغ الأزمات، مما  

 .يساهم في تحسين استجابة السوق للتقلبات السياسية والاقتصادية
ينبغي تشوجيع تطوير أدوات مالية جديدة مثل السوندات،  توسييع أدوات التحو  وتقليا الاعتماد على الأصيول المحلية:  .3

والصوكول، والأدوات المشوتقة البسويطة التي تسواعد المسوتثمرين على حماية محافكهم من تقلبات الحرب والأزمات السوياسوية،  
لسوويولة  مع مراعاة تبسوويطها لتناسووب مسووتوى نضووج السوووق. كما يجب فتح قنوات للتعاون مع مؤسووسووات مالية دولية لتعزيز ا

وخلق أدوات تمويلية مناسووووووووووبة في فترات الأزمات، مما يسوووووووووواهم في تقليل الاعتماد على الأصووووووووووول المحلية والحد من تاثير  
 .الصدمات الخارجية على السوق 

يتطلب تعزيز قدرة الشوووركات على الصووومود خلال الأزمات تعزيز تع ي  الحوكمة والحوكمة المرسييسييية  ي الشييركات:  .4
لدى الشووركات المدرجة، حيث أثبتت الأدبيات أن   (ESG) الحوكمة المؤسووسووية من خلال تطبيق معايير الحوكمة والشووفايية

هذه المعايير تساهم في تقليل المخاطر غير المالية وتحسين المرونة في مواجهة الصدمات. كما ينبغي وضع برامج تدريبية 
قدرة للمديرين والمراجعين حول إدارة المخاطر السوووووووووووياسوووووووووووية والاقتصوووووووووووادية، وتطوير نكم داخلية لإدارة الأزمات، مما يعزز 

 .الشركات على الاستجابة بسرعة وفعالية للكروف المتغيرة
على الرغم من محدودية السويادة النقدية في فلسوطين، يمكن العمل على العما على تقليا أثر “ هوة السييادة النقدية::   .5

تقليل أثر هذه الفجوة عبر تعزيز أدوات السووووووياسووووووة النقدية غير التقليدية بالتعاون مع الجهات المعنية، بما يسوووووواعد في تقليل 
، مثل تحسوووووين إدارة التدفقات النقدية الاعتماد الكلي على العملة الأجنبية. كما ينبغي تطوير آليات للحد من تذبذب السووووويولة

وتوفير خطوط ا تمان ميسوووورة خلال الأزمات، بهدف تامين اسووووتمرارية النشوووواط المالي والاقتصووووادظ وتقليل تاثير الصوووودمات 
 .على السوق 

يعد تعزيز ثقافة الاستثمار والوعي المالي لدى المستثمرين خطوة أساسية لتقليل تع ي  ثقا ة الاستثمار والوعي المالي:   .6
سووولول التجميع والذعر أثناء الأزمات، لذا يجب إطلاق حملات توعية تشووورح طبيعة المخاطر الجيوسوووياسوووية وكيقية التعامل 

تقارير تحليلية دورية عن تاثير الأحداث معها، بالإضوووافة إلى تقديم إرشوووادات حول التنويع وإدارة المحافظ. كما ينبغي نشووور 
السووووووياسووووووية على السوووووووق، بهدف زيادة الشووووووفايية وتوفير معلومات محدثة تقلل من ردود الفعل العاطقية وتدعم اتخار قرارات 

 .استثمارية أكثر عقلانية
يُعد التعاون الإقليمي والدولي أحد الأدوات المهمة لتعزيز مرونة السوووووق الفلسووووطيني، تفعيا التعاون افاليمي والدولي:  .7

لذل  ينبغي إقامة شوووووراكات مع بورصوووووات وهيئات رقابية في دول مشوووووابهة )مثل لبنان وأوكرانيا( للاسوووووتفادة من الخبرات في 
لية في تطوير سووووووياسووووووات السوووووووق وإدارة إدارة الأسووووووواق خلال الأزمات. كما يمكن الاسووووووتفادة من خبرات المؤسووووووسووووووات الدو 

ا وقدرة على الاستجابة للصدمات السياسية والاقتصادية  .المخاطر، بما يساهم في بناء بيئة تنكيمية أكثر نضج 
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