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  البحث ملخص 

تعــرف علــى اثــر الحصــار الإســرائيلي علــى أداء ســوق فلســطين لــلأوراق يهــدف هــذا البحــث إلــى ال
مـن حيـث عـدد الاسـهم المتداولـة، عـدد الصـفقات المبرمـة، قيمـة  المالية في ظل انتفاضة الأقصـى

، ولتحقيـق هـذا الهـدف تـم جمـع البيانـات مـن الاسهم المتداولـة، والقيمـة الاسـمية للاسـهم المتداولـة 
ق الماليــة للســتة شــهور مــا قبــل الانتفاضــة ولتســعة شــهور بعــد بــدئها نشــرات ســوق فلســطين لــلأورا

ـــى خمســـة قطاعـــات ـــات إحصـــائيا بالاعتمـــا. مصـــنفة إل ـــل البيان ـــم تحلي ـــى معامـــل الارتبـــاط وت د عل
  . ويةمئوالنسب ال

البحث إلى أن هناك انخفاض في نشاط سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة مـرده إلـى ظـروف  توصلو 
كمـا ان هنـاك انخفـاض بشـكل كبيـر  .رائيلي خـلال فتـرة انتفاضـة الأقصـىالحصار والإغـلاق الإسـ

واوصى بمجموعة من التوصيات التي من شانها ان  . للاستثمار المتبادل بين القطاعات المختلفة
  .تقلل من اثر الوضع الراهن عليه
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Abstract 

The main aim of this research is to identify the main effects of the Israeli 
closing strategy for the Palestinian territories upon the Palestine exchange 
Stock market during Al- Aqsa Intefada. Through achieving this aim, data 
were collected from the monthly periodic publications presented by the 
stock exchange market. Many statistical parameters were used including 
the correlation coefficient, percentages, statistical tables, and charts. 

The research was proposed the main result of the research, that there is an 
effect of the Israeli strategy of closing Palestinian territories upon the 
activities of the Palestine stock exchange market both prices and volume 
of stock exchange activities. Also interrelationships for the intra per-
sector investment are also decreased.  Some suggestions were proposed to 
activate the role of Palestinian stock market. 



 4 
  

 

  اثر الحصار الإسرائيلي على أداء سوق فلسطين للأوراق المالية في ظل انتفاضة الأقصى

  مقدمة 

لتلبي الحاجة الملحة إلى  18/2/1997بدأت سوق فلسطين للأوراق المالية عملها بتاريخ 
اســتقطاب المــدخرات الوطنيــة الفلســطينية داخــل الــوطن وخارجــه، كــذلك اســتقطاب التمويــل طويــل 

ريع البنيــة التحتيــة والمشــاريع الإنتاجيــة فــي فلســطين، وتشــجيع الاســتثمار فــي الأوراق الأجــل لمشــا
  .المالية الفلسطينية من اسهم تطرحها الشركات المساهمة العامة

وللوصـول إلــى هـذه الأهــداف باشـرت ســوق فلســطين لـلأوراق الماليــة بتـوفير أنظمــة تــداول 
جميـــع صـــفقات البيـــع والشـــراء ، كمـــا  إنجـــازفـــي  ورقابـــة وتســـوية إلكترونيـــة تتســـم بالدقـــة والســـرعة

وضــعت أســس للتــداول تضــمن التســاوي بــين جميــع المتعــاملين بــالأوراق الماليــة بغــض النظــر عــن 
أماكن تواجدهم أو حجم تعاملهم مما يعد تشجيعا للمستثمرين في هذا السـوق لانـه يـوفر لهـم بـذلك 

ويخضــع ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة  ).1996البطاينــة،( فــرص متكافئــة مــن الــربح والمخــاطرة 
  .لإشراف ورقابة وزارة المالية) سبع شركات (وشركات الوساطة المالية 

ى وقد استطاع سوق فلسطين للأوراق المالية أن يحقق تطورا   ملحوظا في السنوات الأول
  : التالي من عمره كما يبين الجدول 

         

  **ى من عمره تقييم أداء السوق بين الثلاث سنوات الأول

عدد الشركات  نسبة التغير مؤشر القدس $$حجم التداول 
 المدرجة

  القيمة السوقية

 )مليون دولار(  

عدد جلسات 
 التداول

 السنة 

52,211,752 139.13 39.13% 19 518.3 66 1997 

68,642,344 154.98 11.39% 20 611.8 100 1998 

150,243,919 236.76 52.77% 22 848.9 146 1999 

  1997،1998،1999نشرات سوق فلسطين للأوراق المالية  –المصدر ** 
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فا صعبة ظرو  2001والأشهر الستة الأولى من العام  2000وقد شهد الربع الأخير للعام 
شـــهد ســـوق فلســـطين لـــلأوراق الماليـــة تراجعـــا ملحوظـــا فـــي أســـعار ف ، نتيجـــة الحصـــار الإســـرائيلي

بشــركات الوســاطة الماليــة منــذ بدايــة الانتفاضــة حتــى نهايــة  الأســهم وأحجــام التــداول وقيمهــا ولحــق
مليون دولار، ما لبثت ان ارتفعت خلال شـهري نيسـان وأيـار  19شهر آذار خسائر قدرت بحوالي 

على وضـع السـوق لا بـد مـن وللوقوف  ).2001البنك الوطني للمعلومات،( مليون دولار  25إلى 
  الاشارة الى احصاءات القطاعات 

 ات القطاعات إحصائي 

بلغ عدد الشركات المدرجة والمتداولة للأسهم في سوق فلسطين للأوراق المالية لعام      
ثلاثة وعشرون شركة موزعه على خمسة قطاعات   2001والنصف الأول من العام  2000

  :هي

  قطاع البنوك  •
 قطاع التامين  •

 قطاع الاستثمار •

 قطاع الصناعة •

  قطاع الخدمات •

   

  : قطاع البنوك. 1

ألــف ســهم بقيمــة مــا  242أكثــر مــن  2000مــن العــام  أيلــولبلــغ عــدد أســهمها فــي لقــد  
لعــدد % 19بنســبة   مــع بدايــة الحصــار أولألــف دولار، وانخفضــت فــي شــهر تشــرين  198يقــارب 

، وقـد شـكل عـدد  ، %14لقيمها، أمـا بالنسـبة للقيمـة السـوقية فقـد انخفضـت بنسـبة % 20الأسهم، 
مــن المجمــوع الإجمــالي للأســهم % 21و % 51مــا نســبته  بة لقطــاع البنــوكالأســهم وقيمهــا بالنســ

مـن القيمـة % 11مليون دولار مشكلة ما نسـبته  76.2وقيمها، أما القيمة السوقية فقد بلغت حوالي 
 2001، أمــا بالنســبة للفتــرة مــن شــباط )2001البنــك الــوطني للمعلومــات،(الســوقية الإجماليــة للســوق

  من الملاحق  ) 8-5(الجداول  رهتظهف 2001إلى حزيران 

  

  : قطاع التامين. 2
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أول للعــام ، حيــث بلغــت فــي شــهر تشــرين %92انخفضــت أحجــام التــداول وقيمهــا بنســبة    
فـــي حـــين أن القيمـــة الســـوقية انخفضـــت  )ادولار  5,365(بقيمـــة إجماليـــة  )اســـهم 2,226( 2000
ألف  13.3(اولة وقيمها حوالي بلغ عدد الأسهم المتد   2001في شهر شباط و  فقط، % 1بنسبة 
علــى التــوالي مــن المجمــوع الكلــي % 4.2و% 3مشــكلة مــا نســبته  )األــف دولار  33(بقيمــة ) اســهم

مشــكلة مــا  )امليــون دولار  24.6(حــوالي  للأســهم المتداولــة وقيمهــا، أمــا القيمــة الســوقية فقــد بلغــت 
  ).2001سوق فلسطين،(من القيمة السوقية الإجمالية للسوق% 3.5نسبته 

مـــن  )8-5(الجـــداول  تظهـــرهف 2001إلـــى حزيـــران  2001أمـــا بالنســـبة للفتـــرة مـــن شـــباط 
  الملاحق

  

  :قطاع الاستثمار . 3
 2000للعام وتشرين ثاني  أولالمتداولة وقيمها خلال شهري تشرين  الأسهمانخفض عدد 

شـهر  وفـي.  %3و  % 13بنسـبة  القيمة السـوقية انخفضتو  على التوالي % 88و % 87بنسبة 
ألـف  80(انخفض عـدد الأسـهم المتداولـة وقيمهـا بشـكل حـاد حيـث وصـلت إلـى  2001شباط لعام 

مــن الأســهم الكليــة % 12.2و % 18.5مشــكلة مــا نســبته  )األــف دولار  95.5 (       بقيمــة )اسـهم
% 32.5والقيمة الإجمالية على التوالي، في حين شكلت القيمة السوقية لقطاع الاستثمار ما نسبته 

   ).2001سوق فلسطين،)(امليون دولار  229(بقيمة 
مـــن  )8-5(الجـــداول  فتظهـــره 2001إلـــى حزيـــران  2001أمـــا بالنســـبة للفتـــرة مـــن شـــباط 

  الملاحق
   

  :قطاع الصناعة . 4
بقيمـــة  )اســـهم 3,424(    حيـــث وصـــلت إلـــى% 89بنســـبة   انخفضـــت أحجـــام تـــداولها 

 2001أما في شهر شباط لعام .  ، 2000ل أو في شهر تشرين  )دولار 12,808 ( إجمالية بلغت
) األــف ســهم 57.5 (  علــى التــوالي % 26.2و % 13فقــد شــكلت عــدد الأســهم وقيمهــا مــا نســبته 

مشـكلة مـا نسـبته  )امليـون دولار  41.7 ( ، أما القيمة السوقية فقد بلغت)األف دولار  206.2(وبقيمة 
   ).2001ومات،البنك الوطني للمعل(من القيمة السوقية الإجمالية% 6

مــن   )8-5  ( فتظهــره الجــداول 2001إلــى حزيــران  2001اط أمــا بالنســبة للفتــرة مــن شــب
  الملاحق
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  :قطاع الخدمات. 5

يبلغ عدد الشركات الخدماتية المدرجة في سوق فلسطين للأوراق الماليـة سـبعة شـركات وقـد تـأثر   
بنســبة  أولهــا فــي شــهر تشــرين نتيجــة الحصــار حيــث انخفضــت أحجــام التــداول وقيم هــذا القطــاع

 128تقريبــاً مــن خــلال  )امليــون دولار  1.7(بقيمــة  )اســهم 342,200(لتصــل إلــى  %59و% 85
فقـد  2001أما في شـهر شـباط لعـام .  )امليون دولار  418.6(صفقة، أما القيمة السوقية فقد بلغت 

م المتداولـة وقيمهــا انخفضـت الأسـعار وأحجــام التـداول وقيمهـا بشــكل ملحـوظ حيــث بلـغ عـدد الأســه
مـــن % 36.4و % 14.5مشـــكلة مـــا نســـبته  )األـــف دولار  286(بقيمـــة  )األـــف ســـهم 63,8(حـــوالي 

عدد الأسهم الإجمالية وقيمها على التوالي، أمـا القيمـة السـوقية لقطـاع الخـدمات فانخفضـت لتصـل 
  .من القيمة السوقية الإجمالية% 47مليون دولار مشكلة ما نسبته  )333.2(
ا الانخفــاض فــي الأســعار و أحجــام التــداول وقيمهــا بالنســبة للقطاعــات الاقتصــادية المدرجــة وهــذ  

في السوق راجع إلى حالة الحصار التي كانت تعيـق حركـة التـداول بالإضـافة إلـى أن السـوق كـان 
  شــركات فــي شــهر تشــرين ثــاني،  6و أولشــركة فــي شــهر تشــرين  12يــتم التــداول فيــه علــى أســهم 

مـــن عـــدد الأســـهم % 73نســـبته  الاتصـــالات الفلســـطينية وشـــركة بـــاديكو علـــى مـــاوحصـــلت شـــركة 
    .من القيمة السوقية للأسهم المتداولة% 74من قيمها، وعلى ما نسبته % 90المتداولة وما نسبته 

مــن  )8-5 (فمــن خــلال الجــداول  2001إلــى حزيــران  2001أمــا بالنســبة للفتــرة مــن شــباط       
  . الملاحق

  

  ـدس مؤشر الق 

نقطة، ويـدخل فـي  100بـ  1997تموز  8ابتدأ مؤشر القدس المرجح بالقيمة السوقية في 
 ،APC، GAIC، JCCشركات مدرجة في السوق من قطاعات مختلفة هـي  10احتسابه أسهم 

JPH، NIC ،PALTEL،PIB، PADICO، PRICO، QUDS    وأن كـل شـركة لهـا وزن
همـــا أكثـــر  PADICOو  PALTELن شـــركتي مـــع العلـــم أ المؤشـــر محـــدد يـــدخل فـــي احتســـاب

تطـوراً ملحوظـاً وخاصـة فـي شـهر  2000الشركات المؤثرة في المؤشر وقـد شـهد المؤشـر فـي عـام 
السوق منـذ  وهو أكبر ارتفاع شهده% 13نقطة أي بمعدل  31كانون ثاني حيث ارتفع بما يقارب 

ر تذبذباً ضعيفاً حيث انخفض فقد شهد المؤش 2000بداية نشاطه أما خلال الربع الثالث من عام 
،  عن شهر ايلول% 13نقطة أي بمعدل  34في تشرين اول   انخفضو  في حزيران،% 7بمعدل 

نقطـــة ليصـــل المؤشـــر إلـــى  15أي بحـــوالي % 7.35فقـــد انخفـــض بمعـــدل  2001أمـــا فـــي شـــباط 
وهــذا الانخفــاض فــي المؤشــر راجــع إلــى انخفــاض أســهم الشــركات المدرجــة فــي  .نقطــة 188.77
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سوق المالي متأثرة بأحداث الانتفاضة مما أدى إلى إحجام صغار المستثمرين عن شـراء الأسـهم ال
أدى إلــى انخفــاض أســعارها وعلــى هــذا الأســاس يكــون  وهــذا بــدوره أدى إلــى قلــة الطلــب عليهــا ممــا

نقطـــة أي بنســـبة  53.36بمقـــدار  2000مؤشـــر القـــدس قـــد انخفـــض فـــي الربـــع الأخيـــر مـــن العـــام 
لينخفض بحوالي  2000مقارنة مع نهاية عام  2001انخفاضه في شهر شباط  وواصل%. 20.4

بمعـدل  2001ويكون بذلك مؤشر القدس قد انخفض منذ بدء الانتفاضـة ولغايـة شـهر شـباط % 9
وذكر معهد بخيت للاستشارات الماليـة فـي الريـاض أن   ،)2001البنك الوطني للمعلومات،(27.6

البنـــك ( ت تراجعهـــا بســبب الأوضـــاع فــي الأراضـــي الفلســطينيةمعظــم أســـواق المــال العربيـــة واصــل
  ). 2001الوطني للمعلومات،

  . من الملاحق ) 9(يظهره الجدول رقم  ف 2001إلى حزيران  2001أما بالنسبة للفترة من شباط 

   مشكلة الدراسة واسئلتها 

ين فـــي تحديـــد اثـــر الحصـــار الإســـرائيلي علـــى أداء ســـوق فلســـط تـــتلخص مشـــكلة الدراســـة 
لـــلأوراق الماليـــة فـــي ظـــل انتفاضـــة الأقصـــى ، ومـــن المعـــروف أن الاســـتثمار فـــي ســـوق فلســـطين 
ــــي يتعــــرض لهــــا  ــــاح بــــالتوازن مــــع حجــــم المخــــاطر الت ــــلأوراق الماليــــة يهــــدف إلــــى تحقيــــق الأرب ل

والتي ازدادت مع إغلاق السوق لعدة أيام وتقليص ساعات التداول بسـبب عـدم تمكـن  المستثمرون
وامتناع الكثيرين من استثمار  ،واطنين والمستثمرين من التنقل بين المدن الفلسطينيةالكثير من الم

والانخفــاض الحــاد فــي  مض الــذي يكتنــف الأوضــاع فــي فلســطين،أمــوالهم خوفــا مــن المســتقبل الغــا
لـذلك كـان لا بـد مـن  .أسعار الأسهم مما زاد من تخوف المتعاملين في السوق من انهياره بالكامـل

  والاجابة على الاسئلة التالية  ى هذا الموضوعالتعرض إل

مـــا اثـــر انتفاضـــة الاقصـــى علـــى عـــدد الاســـهم المتداولـــة فـــي ســـوق فلســـطين  -1
   ؟ للاوراق المالية

مــا اثــر انتفاضــة الاقصــى علــى عــدد الصــفقات المبرمــة فــي ســوق فلســطين  -2
  ؟للاوراق المالية 

سـوق فلسـطين ما اثـر انتفاضـة الاقصـى علـى قيمـة الاسـهم المتداولـة فـي     -3
  ؟للاوراق المالية 

مــا اثــر انتفاضــة الاقصــى علــى القيمــة الســوقية للاســهم المتداولــة فــي ســوق  -4
   ؟ فلسطين للاوراق المالية
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   أهمية الدراسة وأهدافها

تناوله، إذ أن الحصـار الإسـرائيلي لـم يـؤثر تنبع أهمية الدراسة من أهمية الموضوع الذي ت
وتبــرز . وأيضــا علــى الاســتثمارات غيــر المباشــرة فــي فلســطين  فقــط علــى الاســتثمار المباشــر بــل

أيضــا مـن أهميــة الـدور الــذي يلعبـه السـوق المــالي فـي التطــور الاقتصـادي والتنميــة  يـة الدراسـةأهم
وكما هو معلوم فان السوق المالي هو مركـز أساسـي لاقتصـاد أي دولـة والـذي  الاقتصادية للدول،

 لــذلك تهــدف هــذه الدراســة  المــدخرات وتوظيــف الاســتثمارات  يعتبــر مــن الأدوات الهامــة فــي جمــع
  : إلى

على أداء سوق فلسطين لـلأوراق الماليـة فـي  يتحديد اثر الحصار الإسرائيل -1
، والتــي يمكــن الاسترشــاد بهــا لحمايــة المتعــاملين فــي ظــل انتفاضــة الأقصــى

  .السوق من الخسائراو مساعدتهم في تحقيق الارباح
واتخــاذ اجــراءات ترمــي الــى تحقيــق فــي رســم سياســات مســاعدة ادارة الســوق  -2

    .ع من الاستقرار في السوقنو 

  مجتمع وعينة الدراسة

جميــع الشــركات المســاهمة العامــة المدرجــة فــي ســوق فلســطين  دراســةلقــد شــمل مجتمــع ال
  شركة وتم تصنيفها إلى خمسة قطاعات وهي 23وعددها   2001، 2000للأوراق المالية لعام 

  كقطاع البنو  •
 قطاع التامين •

 قطاع الاستثمار •

 قطاع الصناعة •

  قطاع الخدمات  •

  أداة التحليل 

وذلك باستخدام  SPSS للعلوم الاجتماعية  تم تحليل البيانات باستخدام برنامج الرزمة الاحصائية
  المعالجات الاحصائية التالية 

   )  Correlation Coefficient( معامل الارتباط             -1
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  . وية ئالم النسب -2

   

  الإطار النظري والدراسات السابقة

  التداول في سوق فلسطين للأوراق المالية  -1

تســتخدم ســوق فلســطين لــلأوراق الماليــة نظــام تــداول الإلكترونــي يســتقبل أوامــر بيــع وشــراء 
ـــة المدخلـــة مـــن قبـــل مســـتخدمي النظـــام فـــي الســـوق ويطـــابق هـــذه الأوامـــر وينجـــز  الأوراق المالي

وتتم جميـع . داول بسرعة، كما ويبث المعلومات المتعلقة بالتداول بشكل فوري وتلقائيصفقات الت
العمليات المتعلقة بالتداول عن بعد ومن خلال جهـاز حاسـوب مـرتبط مـع نظـام التـداول المركـزي 

شـركات فـي وموجود فـي مكاتـب شـركات الوسـاطة، وقـد حصـرت السـوق اسـتعمال أجهـزة التـداول 
تقلــيص حجــم الأخطــاء ولرفــع مســتوى الخــدمات المقدمــة للمســتثمرين وتــامين الوســاطة المرخصــة ل

  .حماية افضل لهم

يــتم ترتيــب الأوامــر المدخلــة إلــى النظــام  حســب قواعــد أولويــات تعتمــد علــى عــدة معــايير، 
أعلى سعر شراء أو ( السعر هو المعيار الأساس في تحديد أولوية الأمر، حيث أن افضل سعر 

أمــا بالنســبة للأوامــر المدخلــة علــى نفــس الســعر . أولويــة علــى الأوامــر الأخــرىيأخــذ أعلــى ) بيــع 
فـــان وقـــت الإدخـــال هـــو العنصـــر المحـــدد لأولويـــة الأمـــر باعتمـــاد مبـــدأ الـــذي يصـــل أولا يعطـــى 

  .الأولوية

  مركز الإيداع والتحويل  -2

فلسطين  الإيداع والتحويل الورقة المتممة لسلسلة التداول الإلكتروني في سوق زيعتبر مرك
وهــو . المتداولــةمــان ونقــل ملكيـة الأوراق الماليــة لـلأوراق الماليــة، فمــن خلالـه تــتم عمليــة تسـوية أث

كــذلك يعتبــر المرجــع الأساســي لســجلات المســاهمين للشــركات المدرجــة فــي الســوق، حيــث يقــوم 
قريــر بحفــظ وادارة ســجلات المســاهمين وتزويــد الشــركة المصــدرة لــلأوراق الماليــة وبشــكل دوري بت

عـــن التغيـــرات التـــي تمـــت علـــى ســـجل مســـاهميها والناتجـــة عـــن تحويـــل الملكيـــة، وكـــذلك إصـــدار 
كمــا . شــهادات ملكيــة الأوراق الماليــة المدرجــة فــي الســوق نيابــة عــن الشــركة إذا اقتضــت الحاجــة

ويقوم المركز باستلام وإيداع شـهادات الملكيـة وإرسـالها إلـى الشـركات المصـدرة لإلغائهـا واعادتهـا 
بالإضافة إلى ذلك يقوم المركـز بتنفيـذ كافـة قـرارات . إلى المراكز للاحتفاظ بها لمدة عشر سنوات
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الشركة المدرجة المتعلقة بالمسـاهمين مثـل توزيـع أربـاح عينيـة أو نقديـة أو تجزئـة الأسـهم أو رفـع 
 .وغيرها من القرارات التي تؤثر بشكل مباشر على سجل المساهمين لوتخفيض راس الما

قـوم مركــز الإيــداع والتحويــل بمتابعــة إجــراءات التســوية، حيــث تــنعكس كــل صــفقة تــداول وي
ويقـوم المركـز باحتسـاب تسـوية . ثانيـة مـن إنجازهـا) 30(على نظام مركـز الإيـداع والتحويـل بعـد 

الواجب دفعها أو  المبالغ أثمان الأوراق المالية والمتداولة وإرسال تقرير التسوية الذي يبين صافي
كمـا يقـوم بتزويـد . ي القيمة المستحقة لكل شركة وساطة واحتياطي السيولة إلى بنك التسـويةصاف

كل وسيط بتقريري التقاص والتقاص المختصر لضمان قيامه بتسديد المبالغ الواجـب عليـه دفعهـا 
  .في الأوقات المحددة

ية الأوراق الماليـة كما ويقوم مركز الإيداع في اليوم الثالث بعد التداول بالتأكد من نقل ملك
المتداولة من البائع إلى المشتري، وإصدار إشعارات شراء اسهم المساهمين الجدد وتزويـد الشـركة 

وفـي حالـة عـدم وجـود رصـيد كـاف مـن الأسـهم لـدى . بتقريـر عـن نشـاط التـداول المتعلـق بسـهمها
العجـز فـي الرصـيد،  البائع، فان المركز يقوم بالموافقة علـى عمليـة إقـراض لصـالح البـائع لتغطيـة

وفي حالة عدم قدرة الوسـيط علـى الاقتـراض لصـالح البـائع حتـى بدايـة اليـوم الثالـث بعـد التـداول، 
  .يقوم المركز بعملية الشراء نيابة عن الوسيط لحفظ حق المشتري

ز مـــن خــلال إدارتـــه لأرصـــدة المســاهمين بتقـــديم عـــدة خــدمات، مثـــل الحصـــر ويقــوم المركـــ
الارثــي والعــائلي حســب المســتندات القانونيــة المرفقــة ووضــع إشــارة الحجــز علــى الأســهم المرهونــة 
بعــد اســتلام الوثــائق اللازمــة لضــمان عــدم تــداول هــذه الأســهم، ورفــع إشــارة الــرهن أو الحجــز عنــد 

  .الطلب

ين لــلأوراق الماليــة بتوقيــع اتفاقيــة بنــك التســوية مــع البنــك العربــي، وقــد قامــت ســوق فلســط
راء الأوراق شـحيث تم بموجبها اعتماد البنك العربـي للقيـام بتسـوية المـدفوعات المترتبـة عـن بيـع و 

الماليــة المدرجــة فــي الســوق وضــمان ســداد هــذه المبــالغ فــي الأوقــات المحــددة وضــمن إجــراءات 
  .السوق

  

  

  وط ومتطلبات إدراج الأسهمالحد الأدنى لشر  -3
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علـى الشـركات العامـة المصـدرة للأسـهم أن تتقيــد بالشـروط التاليـة قبـل أن تـدرج فـي ســوق 
  ):1997المالية، للأوراقسوق فلسطين (  فلسطين للأوراق المالية

  .من رأسمال الشركة المكتتب به%) 50(يجب أن يكون مدفوعا  •
ــــب بــــه عــــ • دولار ) 750000(ن مــــا يعــــادل يجــــب أن لا يقــــل رأســــمال الشــــركة المكتت

 .أمريكي

 .سهم) 100000( يجب أن لا يقل عدد الأسهم المصدرة عن •

 .مساهم 250يجب أن لا يقل عدد المساهمين العاميين في الشركة عن  •

يجـب أن لا تقــل نسـبة الأســهم القابلـة للتــداول والمملوكـة مــن قبـل المســاهمين العــامين  •
  .من رأسمال الشركة المكتتب به% 25عن 

  وتتلخص شروط الأدراج المستمر بالتالية

  .من رأسمال الشركة المكتتب به%) 25(تملك المساهمين العامين ما لا يقل عن  •
 .مساهم) 250(أن لا يقل عدد المساهمين العامين عن  •

 .من رأسمال الشركة المكتتب به%) 50(أن لا يقل صافي حقوق المالكين عن  •

  :الدراسات السابقة 

بحـث الأول مـن نوعـه الـذي يتنـاول اثـر الحصـار الإسـرائيلي علـى أداء سـوق يعتبر هـذا ال
  ويوجد هناك دراسات تناولت وضع سوق عمان المالي ومنها . فلسطين للأوراق المالية

ـــــوان  ـــــؤ بحركـــــات أســـــعار الأســـــهم فـــــي ســـــوق عمـــــان المـــــالي" دراســـــة بعن ـــــاول " التنب ( تن
وقـام . ار الأسـهم فـي هـذا السـوقمجموعة من العوامـل التـي تـؤثر فـي أسـع) 1999محمد،

بأعــداد نمــوذج رياضــي لنفــي أو تأكيــد العلاقـــة بــين العوامــل الكميــة وبــين التغيــرات التـــي 
تحـــدث فـــي مســـتويات الأســـعار، وبـــين أن هنـــاك عوامـــل داخليـــة خاصـــة بالشـــركة مصـــدرة 
الأســــهم مثــــل ســــمعة الشــــركة وجــــودة أرباحهــــا وخطــــط عملهــــا ومســــتوى ربحيتهــــا الحاليــــة 

بلية، وعوامل خارجية خاصة بالمتعاملين مثل مزاجية المتعاملين ومستوى دفعـاتهم والمستق
ومـــدى تـــوافر الســـيولة الماليـــة لـــديهم أو قـــد تكـــون خاصـــة بالســـوق المـــالي وتنظيمـــه مثـــل 

وهـذه العوامـل منهـا . التشريعات والـنظم المتعلقـة بـإجراءات وقواعـد العمـل فـي السـوق ذاتـه
حيث . امل كمية ومنها ما لا يمكن قياسه وهو عوامل نوعيةكعو ) حسابيا(ما يمكن قياسه 

نجــح فقــط فــي تحديــد عــاملين أساســيين لهمــا تــأثير كبيــر علــى تقلبــات الأســعار فــي ســوق 
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وعلــى الــرغم مــن . عمــان المــالي وهمــا عــرض النقــد وســعر صــرف الــدينار مقابــل الــدولار
لســـطين لـــلأوراق اخـــتلاف الظـــروف  العامـــة المـــؤثرة علـــى ســـوق عمـــان المـــالي وســـوق ف

سـوق فلسـطين  عمليـات  المالية، إلا انه يمكن الإفادة من النمـوذج المـذكور لتصـميم إدارة
  .للأوراق المالية

 نتائج الدراسة ومناقشتها 

يحـــافظ الســـوق المـــالي علـــى توازنـــه وتنـــوع نشـــاطه ضـــمن القطاعـــات المختلفـــة وذلـــك مـــن 
قـــات التبادليـــة بـــين هـــذه الأوجـــه، ويعتبـــر خـــلال تكامـــل اوجـــه النشـــاط الاقتصـــادي المختلفـــة والعلا

أحد الأدوات التي يمكـن اسـتخدامها لتفسـير سـلوك هـذا )  Correlation Coefficient( معامل الارتباط 
التـــوازن مـــن خـــلال العلاقـــات التكامليـــة التـــي تـــربط القطاعـــات الاقتصـــادية المختلفـــة فـــي الظـــروف 

  .الاعتيادية
بظروف خارجية أو هـزات مختلفـة، فـان هـذا سـينعكس وفي حالة تأثر النشاط الاقتصادي 

إلـــى حالـــة مـــن التخـــبط فـــي ســـلوك النشـــاط الاقتصـــادي وبالتـــالي تتـــأثر الحالـــة التكامليـــة لمختلـــف 
وسـوق فلسـطين لـلأوراق . القطاعات نتيجة لتـأثر بعضـها بظـروف معينـة اكثـر مـن الـبعض الآخـر

   خل السوق هذه الحالة،المالية تعكس نتيجة حركة الأسهم وما يترتب عليها دا
  :والذي نصه  ،النتائج المتعلقة بالسؤال الاول –اولا 

   ؟ ما اثر انتفاضة الاقصى على عدد الاسهم المتداولة في سوق فلسطين للاوراق المالية 
  وعدد الاسهم المتداولة لفترة الدراسة تباط للاجابة على السؤال استخدمت مصفوفة الار  

  )1(جدول رقم 

رتباط القطاعات تبعا لعدد الأسهممصفوفة ا  

 القطاع  البنوك التامين الاستثمار الصناعة الخدمات

  قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد
0.255 -0.635   البنوك 1.00 1.00 0.905 0.757 0.973 0.726 0.973 0.099 

-0.152  -0.789  التامين   1.00 1.00 0.950 0.448 0.852 0.391 
0.648 -0.717  الاستثمار     1.00 1.00 0.961 0.213 
0.060 -0.693  الصناعة         
 الخدمات          1.00 1.00

ـــــين الجـــــدول رقـــــم  ـــــاخ والنشـــــاط )  1(يب ـــــى المن ـــــاثير لظـــــروف الانتفاضـــــة عل ـــــاك ت ان هن
ــــة النظــــام  ــــة وعجل ــــة والتــــي تشــــكل فيمــــا بينهــــا حلق ــــادل بــــين القطاعــــات المختلف الاســــتثماري المتب

يظهــر بــان معــاملات الارتبــاط بــين القطاعــات قــد انخفضــت  حيــث، افرازاتــه المختلفــةقتصــادي بالا
بشكل كبير وهذا يفسر الانخفاض الكبير في عدد الاسهم المتداوله لكل القطاعات كما يظهر مـن 

 ).5(الجدول رقم 
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  : والذي نصه  ،المتعلقة بالسؤال الثانيالنتائج  –ثانيا 

   في سوق فلسطين للاوراق المالية ؟ برمةالم الصفقاتقصى على عدد ما اثر انتفاضة الا 
  للاجابة على السؤال استخدمت مصفوفة الارتباط وعدد الصفقات لفترة الدراسة 
  

  )2(جدول رقم 

 مصفوفة ارتباط القطاعات تبعا لعدد الصفقات

 القطاع  البنوك التامين الاستثمار الصناعة الخدمات
  

عدب قبل بعد قبل بعد   قبل بعد قبل بعد قبل 
0.292 0.805 0.574 .919   البنوك 1.00 1.00 0.776 0.462 0.856 0.463 
 التامين   1.00 1.00 0.367 0.170 0.538 0.659 0.353 0.534
 الاستثمار     1.00 1.00 0.906 0.217 0.883 0.805
 الصناعة         0.973 0.216
 الخدمات          1.00 1.00

  
خلال فترة الانتفاضة ان رغبة المتعاملين في ابرام الصفقات قد انخفضت )  2(بين الجدول رقم ي 

الجــدول ان نســبة الانخفــاض فــي عــدد الصــفقات قــد انخفضــت بشــكل كبيــر ممــا يعكــس  كمــا يبــين
وكما يتبين ان معاملات الارتباط بـين القطاعـات . احجام المتعاملين نظرا لارتفاع عامل المخاطرة

نخفضت بشكل كبير وهذا يفسر الانخفاض الكبير في عـدد الصـفقات المبرمـة لكـل القطاعـات قد ا
  ).  7(كما هو موضح في الجدول رقم 

 
 

  : والذي نصه ،الثالثالنتائج المتعلقة بالسؤال  –ثالثا 

  ة في سوق فلسطين للاوراق المالية ؟الاسهم المتداول قيمةما اثر انتفاضة الاقصى على 
  قيمة الاسهم المتداولة لفترة الدراسة و لى السؤال استخدمت مصفوفة الارتباط للاجابة ع 

 
 

)3(جدول رقم   

ةمصفوفة ارتباط القطاعات تبعا لقيمة الأسهم المتداول  

 القطاع  البنوك التامين الاستثمار الصناعة الخدمات
  

  قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد
 البنوك 1.00 1.00 0.908 0.706 0.972 0.634 0.934 0.111 0.722 0.014

-0.288  التامين   1.00 1.00 0.964 0.358 0.737 0.454 0.767 
 الاستثمار     1.00 1.00 0.880 0.206 0.675 0.544
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-0.049  الصناعة         0.532 
 الخدمات          1.00 1.00

  
ام الصــــفقات قــــد انخفضــــت خــــلال فتــــرة ان رغبــــة المتعــــاملين فــــي ابــــر   ) 3( يبــــين الجــــدول رقــــم 

عـرض والطلـب فـي سـوق فلسـطين لـلاوراق الماليـة ممـا ترتـب نتفاضة مما اثر علـى ميكانيكيـة الالا
. عليه انخفاض في اسعار الاسهم للشركات المدرجة وبالتالي اثر ذلك على قيمة الاسهم المتداولة

بشـكل كبيـر وهـذا يفسـر الانخفـاض كما يتبين ان معـاملات الارتبـاط بـين القطاعـات قـد انخفضـت 
  ).  6(الكبير في قيمة الاسهم المتداولة لكل القطاعات كما هو موضح في الجدول رقم 

 

  :  والذي نصه ،المتعلقة بالسؤال الرابعالنتائج  –رابعا 

في سـوق فلسـطين لـلاوراق  القيمة السوقية لاسهم الشركات المدرجةما اثر انتفاضة الاقصى على 
  المالية 

ـــاط  ـــة علـــى الســـؤال اســـتخدمت مصـــفوفة الارتب والقيمـــة الســـوقية لاســـهم الشـــركات  للاجاب
  المدرجة في سوق فلسطين للاوراق المالية لفترة الدراسة 

 
)4(جدول رقم   

 مصفوفة ارتباط القطاعات تبعا  للقيمة السوقية للأسهم

 القطاع  البنوك التامين الاستثمار الصناعة الخدمات
  

  قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد قبل بعد
0.051 0.909 0.578 0.796 -0.099  0.870 -0.077  -0.855   البنوك 1.00 1.00 

-0.284  -0.658  -0.068  -0.707  -0.013  -0.519  التامين   1.00 1.00 
 الاستثمار     1.00 1.00 0.624 0.362 0.876 0.946
 الصناعة         0.528 0.455
 الخدمات          1.00 1.00

ان رغبة المتعاملين في ابرام الصفقات قد انخفضت خلال فترة الانتفاضة   ) 4(الجدول رقم  يبين 
ممــا ادى ذلــك الــى انخفــاض قيمــة الاســهم المتداولــة وبالتــالي اثــر علــى القيمــة الســوقية لاســهم هــذه 

كمــا . س قيمــة التــداولنعكــالاالشــركات بشــكل عــام تبعــا لتغيــر القيمــة الســوقية للســهم الواحــد نتيجــة 
ممــا يعكــس احجــام المتعــاملين نظــرا  ةكبيــر  القيمــة الســوقية كانــتان نســبة الانخفــاض فــي   بــينتي

ان معــاملات الارتبــاط بــين القطاعــات قــد انخفضــت بشــكل كبيــر  كمــا . المخــاطرةلارتفــاع عامــل 
الجـدول رقـم  وهذا يفسر الانخفاض الكبير في القيمـة السـوقية لكـل القطاعـات كمـا هـو موضـح فـي

)8  .(  
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  التوصيات 

  : فان البحث يوصي بما يلي إليهاعلى ضوء النتائج التي تم التوصل 
التحديات  على وزارة المالية وإدارة السوق وكل المعنيين في السلطة الوطنية الوقوف أمام كل .1

رغم أن  التي تواجه السوق المالي والعمل بجميع الطرق على الحد من الهبوط ووقف الأزمة
  .السوق المالي عكس حقيقة الأوضاع الراهنة في فلسطين

يجب أن تبقى قناعة المستثمرين بجدوى الاستثمار في سوق فلسطين للأوراق المالية، وأن  .2
  . ظروف خارجية هي التي أدت إلى تراجع الأسعار وأحجام التداول

  .  إصدار قانون الأوراق المالية الإسراع في . 3
  .هيئة سوق رأس المالإنشاء  . 4
الإسراع بنشر البيانات والتقارير المالية الخاصة بالشركات المدرجة في السوق تعتبر خطوة  .5

  .قضرورية تلعب دورا هاماً في تنشيط حركة التداول في السو 
لا بد من التأكيد على ضرورة إدراج الشركات المستوفية للشروط ليتم تداول أسهمها من  . 6

المالية لما يوفره ذلك من آفاق تمويل جديدة للشركات الناجحة، كما يساهم في خلال السوق 
  . تسعير أسهمها بصورة عادلة

من الانخفاض الحاد في مؤشر القدس هو  للاوراق الماليةؤكد أن ما حصل لسوق فلسطين ن. 7
   .أمر طبيعي في ظل الأزمة الراهنة، وهو حدث تمر به أسواق رأس المال في ظل الأزمات

يجب التأكيد على أن سوق فلسطين للأوراق المالية هو ركن أساسي من أركان هيكل النظام . 8
المالي التمويلي وأحد الآليات الهامة لتجميع الموارد وتوظيفها في المشاريع الاستثمارية، وأن الدور 

البيانات المالية الأساسي للسوق هو تنظيم عملية التداول بين البائعين والمستثمرين بحرية وتوفير 
التي تقدمها الشركات المدرجة عن أدائها بكفاءة ووضوح تساعد المستثمرين في قراراتهم، وأن تقوم 

بسياسات العمل وضوابط التداول ومراجعتها مع المتغيرات بما يوفر الحماية للسوق المالي الذي 
  . يشمل جميع المستثمرين وأحجام التداول والأسعار
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  ) 5(جدول رقم 
  المتداولة الأسهمعدد 

                

 # القطاع 4/00 5/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01

 1 البنوك 1,974,110 1,306,100 661,400 695,400 242,120 196,700 153,200 380,800 222,900 360,400 655,200 357,400 538,500 423,200

 2 ينالتام 157,846 163,445 37,667 40,012 26,990 2,266 236 15,400 13,383 3,350 41,313 16,740 8,577 17,225

 3 الاستثمار 8,100,406 6,597,755 4,290,615 3,845,373 3,702,389 487,500 34,575 1,052,415 80,524 222,918 966,985 926,512 1,310,977 422,319

 4 الصناعة 139,981 89,789 69,392 44,751 30,221 3,424 0 37,965 57,552 12,765 25,887 78,425 16,547 31,484

 5 الخدمات 1,677,483 1,296,849 1,722,050 2,392,400 2,273,475 342,200 275,000 759,325 63,800 605,350 285,097 634,800 677,200 117,150

 إجمالي 12,049,826 9,453,938 6,781,124 7,017,936 6,275,195 1,032,090 463,011 2,245,905 438,159 1,204,783 1,974,482 2,013,877 2,551,801 1,011,378

                

  )6(جدول رقم 
  المتداولة الأسهمقيمة 

                

 # القطاع 4/00 5/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01

 1 البنوك 1,786,137 1,115,271 524,377 567,184 198,104 157,831 111,054 282,881 164,637 278,036 488,537 271,569 430,129 307,483

 2 التامين 368,725 370,378 89,465 91,693 63,821 5,375 559 36,242 33,245 8,100 98,143 42,579 20,775 41,643

 3 الاستثمار 13,650,292 11,001,539 6,244,891 5,851,076 5,635,519 678,595 46,313 1,215,580 95,493 219,609 889,969 943,356 1,255,310 378,502

 4 الصناعة 573,527 253,915 250,359 159,430 115,520 12,809 0 161,435 206,248 37,593 89,333 177,320 67,896 113,129

 5 الخدمات 7,029,535 7,781,982 6,353,179 6,392,528 4,224,252 1,738,475 1,504,623 3,527,834 285,963 2,399,222 831,036 2,383,161 1,980,887 410,162

 إجمالي 23,408,216 20,523,085 13,462,271 13,061,911 10,237,216 2,593,085 1,662,549 5,223,972 785,586 2,942,560 2,397,018 3,817,985 3,754,997 1,250,919
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  )7(جدول رقم 
  عدد الصفقات

 # القطاع 4/00 5/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01

 1 البنوك 370 307 192 213 107 24 51 83 73 80 153 80 99 87

 2 التامين 64 90 43 66 23 9 2 5 22 20 25 37 21 11

 3 الاستثمار 1,499 1,108 1,136 915 848 60 26 324 7 63 194 264 216 256

 4 ناعةالص 172 109 97 109 64 8 0 39 89 53 61 60 54 64

 5 الخدمات 1,072 563 626 683 411 128 23 216 44 65 162 369 289 168

 إجمالي 3,177 2,177 2,094 1,986 1,453 229 102 667 235 281 595 810 679 586

                

  )8(جدول رقم 
  القيمة السوقية

 # القطاع 4/00 5/00 7/00 8/00 9/00 10/00 11/00 1/01 2/01 3/01 4/01 5/01 6/01 7/01

 1 البنوك 82,179,833 80,749,833 76,687,026 77,330,651 77,562,645 74,269,139 74,455,651 77,105,651 76,265,651 73,565,651 77,895,651 77,675,651 77,875,651 75,045,651

 2 التامين 24,437,434 25,093,314 25,336,553 25,344,902 25,069,277 24,842,074 24,778,688 24,503,925 24,666,716 25,317,877 25,160,336 24,939,836 24,386,864 23,735,701

 3 الاستثمار 325,015,266 337,244,496 304,239,922 305,434,686 307,156,006 266,560,657 259,690,301 236,251,732 228,868,819 156,558,556 193,995,368 197,297,064 199,300,273 176,641,224

 4 الصناعة 45,063,380 43,475,352 43,126,234 41,879,232 41,185,956 43,596,527 43,565,803 42,476,568 41,762,817 39,520,923 42,762,641 44,321,177 47,132,558 40,513,380

 5 الخدمات 522,666,088 524,814,354 459,028,711 493,081,195 485,036,029 418,686,215 398,412,300 373,211,454 333,253,737 147,687,141 267,145,930 296,638,531 304,448,024 283,285,233

 إجمالي 999,362,001 1,011,377,349 908,418,446 943,070,666 936,009,913 827,954,612 800,902,743 753,549,330 704,817,740 442,650,148 606,959,926 640,872,259 653,143,370 599,221,189
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  )9(جدول رقم 
   مؤشر القدس

6/01 5/01 4/01 3/01 2/01 1/01 12/00 11/00 10/00 9/00 8/00 7/00 6/00 5/00 4/00   

 مؤشر القدس

168.91 170.53 154.94 179.06 198.49 197.59 207.53 224.36 233.75 245.32 254.82 261.13 276.47 279.74 238.67 
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