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 مقدمة -7

 

بسععبن نقعع  تسعع غ غالبيععة الععدول ال ال مععب علععغ جععت  الاسععتثمارات الأجنبيععة ال اقتصععاد ا ا ا ليععة و لعع  
الأمععععوال ا ليععععة وعععععدل يةا تحععععا لتلبيععععة الامتياجععععات التمو ليععععة ل مليععععات التنميععععة الاقتصععععاد ة    ععععافة ال رغبععععة 
المسععتثمر ا الأجانععن وسعع يحو الععدلاو  لإسععتالإل الةععر  الإسععتثمار ة المواتيععة والمتععوفرن في الععدول الر يصععة نسععبيا 

الدول الأ رى. وتتدفق هته الإستثمارات  ما بصورن  ستثمارات  والتي تتمتع بمزا ا وفر  قد لا تكون متوافرن في
ميعععض  إعععو   عععافة ال   المةحول الأوسعععع والأ عععب بعععمباشععرن أو أن تكعععون موجحعععة ال سعععوق رأني المعععال العععوط   
العرها ال قعارو والتعأجير التمعو لا و المتسسعات الماليععة سعوق الأوراق الماليعة يعب معا قطاععات المصعارأ والتعأمين و 

 1 المصرفية.غير
 
 أنواع الإستثمارات -8
 

 الاستثمار الأجنبي المباشر  2.1 
التعدفقات الماليعة الوافعدن علعغ دولعة غعير دولتع   بأنهعاالادبيات الحد ثعة المت لقعة بالاسعتثمار الأجنعبي المباشعر  ت رأ

الأجنعبي المباشعر معا اجلع   ميعض ومعا  علإل الاسعتثمار التمو عب مباشرن للاعر  العتو    ةالأصلية والمستخدم
بالإ ععافة ال الموععارية في  دارن الموععروع مععع المسععتثمر الععوط    مععا الموععروع أويلعع  ءايمتلعع  المسععتثمر الأجنععبي جععز 

فإلًإ عا قيال المستثمر الأجنعبي بتوو عب يميعة معا المعوارد الماليعة والتكنولوجيعة و الخعةن الةنيعة والمحعارات الإدار عة 
ع المجالات ال الدولة المإيةة. وما هنا تس غ ال د د ما الدول ال جت  هتا النعوع والتسو قية والمالية في جمي

لعي  في اععال رفعع الطاقععة الإنتاجيعة و  ععادن معا الاسععتثمار لمعا فيعع  معا ان كاسععات ا ابيعة علععغ الاقتصعاد الععوط  
 املعة في البلعد المإععي   مععا ميعض رفعع الكةععاءات الإدار عة والتكنولوجيعة واسعتي ا  الأ ععدو الالنمعو و اعا أ إعا 

  ععافة ال زيععز الاسععتثمارات الأجنبيععة المباشععرن بأنهععا اسععتثمارات طو لععة الأجععب  ميععض  قععول المسععتثمر الأجنععبي 
وصع وبة  معا جحعة بإنواء المصانع والوريات في البلد المإي  وبالتالي التواجد الة لا علغ ار  البلد المإي 

 لاسعععتثمارات و لععع  لارتةعععاع تكلةعععة الانسعععوا  وبد عععداً معععا  سعععمغ بالتكعععالي  الاارقعععة اانسعععوا  مثعععب هعععته 
Sunk Cost العتي بعدوالم يقعات هنعاك ال د عد معا ا عددات وبالرغو ما هته الإ ابيعات  .ما جحة أ رى 

ةعععا ف .ةأ د ولوجيعع و معععا أ حععا  عععددات سياسععية و اجتماعيعععة  معععا تععدفق هعععتا النععوع معععا الاسععتثمارات وت يععق
  ن كسع  هعته  والتي شحدت ثلإثعة معرو   قليميعة  علإل ال قعد ا الأ عير ا مثلإ منطقة مثب الورق الأوسط

علعغ تعدفقات الإسعتثمار الأجنعبي  وأثعرت بوعكب مباشعر وسعلبيالحرو  علغ الإسعتقرار السياسعا لعدول المنطقعة 
الحالععة   تععدفق الإسععتثمارات الأجنبيععةعلععغ تععأثير ال وامععب السياسععية والإقتصععاد ة علععغ  و ععير مثععاللععدول المنطقععة  
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الةلسعععطينية ومعععا ت انيععع  فلسعععطين نتيتعععة لحعععروأ الإمعععتلإل معععا ميعععض  غعععلإق الم عععابر والتعععدمير المنحتعععا للبنيعععة 
التوتيععة والإقتصععاد ة الأمععر الععتو   يععق أ ععة سياسععات  قتصععاد ة للسععلطة الةلسععطينية و إعع   مععا قععدر ا علععغ 

 ال فلسطين. بإشكالها المختلةة جت  الإستثمارات
رسععو سياسععا ا أعت  أنععواع م ينعة مععا الاسععتثمارات    العة هععته الم وقعات و ومعا هنععا تسع غ الععدول المإععيةة ال

 طعععط التنميعععة الاقتصعععاد ة لهعععته العععدول  بقيعععق الأجنبيعععة المباشعععرن وتوجيححعععا ال قطاععععات  عععددن للمسعععا ة في
 ةوبقيق الاستةادن القصوى ما هته التدفقات الاستثمار 

 

 الاستثمار الأجنبي غير المباشر  1.1 
وأهو ما   بالاستثمارات ا ةحية في أسواق الأوراق المالية في الدول المإيةة  تمثب الإستثمار الأجنبي غير المباشر

يميز هتا النوع ما الاستثمار هو سحولة الد ول والخروج ال الدول المإعيةة والأسعواق المسعتحدفة  ميعض  سع غ 
مستثمرو ا افظ الدولية ال ت د ب مرايزهو الاستثمار ة وبالتالي الخروج أو العد ول ال أسعواق الأوراق الماليعة في 

  ومعا لعتل  معا ان كاسعات علعغ اسعتقرار أسعواق الأوراق ة لهعته العدولوفقا لتطعور الأسعواق الماليع الدول المإيةة
 المالية في هته الدول.

وما مزا ا هتا النوع ما الاستثمار ان    مب علغ   ادن سيولة وعمق أسواق الأوراق المالية  ميض ان هعتا النعوع 
لإسععتثمار ة بطععول الأمععد مععا الاسععتثمارات  كععون في الاالععن علععغ شععكب اسععتثمارات متسسععية تتصعع  قرارا ععا ا

   افة ال سرعة  تخا  القرار وتنةيته في مثب هتا النوع ما الإستثمارات. وتكون مبنية علغ أس  علمية رشيدن
في مثب هته الإستثمارات ما أبر  سلبيات هته النوع ما الإستثمار هو ص وبة بكو الأسواق المالية المإيةة  و

لإسعتثمارات بصعورن مةاج عة وعلعغ شعكب موجعات بيعع  عخمة نتيتعة و بط   قاعحا  ميض قد تنسون هته ا
  يمعا مصعب في الأ معة ل وامب عد دن  الأمر التو  تثر سلبا علغ استقرار سوق الأوراق المالية في البلد المإي 

. أ عع  ال  لعع  أن هععتا النععوع مععا الإسععتثمار الأجنععبي قععد لا  سععاهو بصععورن مباشععرن في الماليععة ال الميععة الأ ععيرن
تنمية الإقتصاد الوط  ما  لإل تخةيض م دلات البطالة ورفعع الطاقعة الإنتاجيعة و  عادن م عدلات النمعو  و لع   

  ولا  أ عععععت بالإعععععرورن الأوليعععععات يونععععع   تمثعععععب بإسعععععتثمار في الأدوات الماليعععععة المدرجعععععة في سعععععوق الأوراق الماليعععععة
 .الإقتصاد ة الكلية

 
 لدول العربية في جذب الاستثمارات الدوليةإتجاهات الاستثمارات الأجنبية ودور ا  -3

 
نتيتععة لل ولمععة والإنةتععا   الأ ععير ا ا لقععد تزا ععد الاهتمععال بدراسععة سععلوك واثاهععات الاسععتثمار الأجنععبي في ال قععد

 الأجنعبي الاسعتثمار واصعب الناميعة  الدول  ل المالية بالتدفقاتأما فيما  ت لق    الإقتصادو التو  وحده ال الم

  ععال في مليعار دولار 3.4.3 بلع  ميعض  الناميعة العدول في الخارجيعة بالتمو ع مصادر أهو وكب  التو المباشر
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 . المائعة في 20.6 نسعبتحا ادن عبز  أو  (.)جعدول رقعو  2006   ععال في دولا مليعار 379.1 و 2005

 العدول غالبيعة توعحده العتو الاقتصعادو الانت عا  في الأجانعن ا المسعتثمر  لعدى الثقعة اسعتمرار  لع   كع  و 

 اسعتقطا  في الناميعة العدولاموععات  بعين معا الأول المرتبعة وأقيانوسعيا آسعيا دول اموععة وبتعب . الناميعة

 في دولار مليعار 220.9 نحعو المجموععة تل  تلقتحا التي التدفقات اموع بل  ميض المباشر  الأجنبي الاستثمار
 ولا . المائعة في 24.3 نسعبتحا ادن عبز  أو  2005 ععال في دولار مليعار 177.7 بنوعو مقارنعة 2006 ععال

 الأجنعبي للإسعتثمار اسعتقطاباً  العدول ثعريأ توعكب لنعدا وتا والهنعد وترييعا وسعناافورن ونجيع وهونع  الصعين  الع 

 .2المباشر في هته المجموعة
 

)مليار          (8002-8002(: تدفقات الإستثمار الأجنبي المباشر في العالم )7جدول رقم )
 دولار(

 التدفقات الى الداخل الدول

 8002 8002 8002 
  نسبة التغير 

 8002عام 
)%( 

 الحصة للعالم 
 8002عام 

)%( 
 00. ..39 305.8. 845.9 ..142 العالم

 75.1 45.3 951.5 580.3 4.9.8 الدول المتقدمة
شوووورق أوروبووووا ورابطووووة الوووودول -جنوووووب

 5.3 79.3 78.3 2..4 40.3 المستقلة

 28 20.7 ..318 3.4.3 293 الناميةالدول 
 7.1. 24.3 220.8 11.1. 53. آسيا وأوقيانوسيا
 7.4 0.8. 93.9 15.5 84.3 أمريكا اللاتينية
 4.9 37.2 72.4 45.9 24.1 الدول العربية

 (2001الأجنبي المباشر ) المصدر: متزر الأمو المتودن للتتارن والتنمية )الأونكتاد(  قاعدن بيانات الإستثمار

 

 المباشعر الأجنعبي الاسعتثمار تعدفقات بلاع  ميعض الثانيعة المرتبعة في بي والكعار  اللإتينيعة كعا أمر  دول اموععة وتأتي

 ادن عبز  أو 2005 ععال في دولار مليعار 75.5 بنوعو مقارنعة 2006 ععال في دولار مليعار 83.8 نحعو  ليحعا

 للإسعتثمار اسعتقطاباً  المجموععة هعته دول ثعريأ وتوعيلا والمكسعي  ب عالةا   وت تعة  المائعة في 10.9 نسعبتحا

 مليعار 62.4 بحعوالي أجنبيعة اسعتثمارات تلقع  العتي ال ربيعة العدول الثالثعة المرتبعة في  لع  لعا و  . المباشعر الأجنعبي

 غعير المائعة   في 36.2 نسعبتحا ادن عبز  أو   2005 ععال في دولار مليار 45.8 مقابب 2006 عال في دولار

 مستوى في بقا الدا ب  ل المباشر الأجنبي الاستثمار ما ال المية التدفقات  جمالي ما ال ربية الدول نصين أن
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 (2001للمزيد من التفاصيل راجع التقرير الإقتصادي العربي الموحد، صندوق النقد العربي ) 
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. ميض بلع  متعو تعدفق الإسعتثمارات الأجنبيعة المباشعرن ال العدول  2006 و 2005 عاما في المائة في 4.8
 في تراج عاً  شعحدت فقعد قيعة الإفر  القعارن أمعا (.2009مليعار دولار )أونكتعاد  15مبل   2001ال ربية في عال 

ا مع دولار مليعار 2. نحعو  2006  ععال في تلقتع  معا امعوع بلع و   ليحعا  المباشعر الأجنعبي الاسعتثمار تعدفقات
 المباشرن الأجنبية الاستثمارات تريزت ولقد  2005 عال مستوى عا المائة في 21 بحوالي انخةا  نسبة  وكب

 فقعد الأ عرى  الناشع ة السعوق لاقتصعادات وبالنسعبة الاسعتوائية  وغينيعا نيتير عا  عا دولتعين  في بصعورن رئيسعية

 69.3 نحعو المسعتقلة العدول ورابطعة أوروبعا شعرق دول اموععة  ل المباشعر  الأجنعبي تعدفقات الاسعتثمار بلاع 

 بلاع  ملووظعة ادن عبز  أو   2005 ععال في دولار مليعار 41.2 بنوعو مقارنعة 2007ععال  في دولار مليعار

 .المائة في  68.3  نسبتحا
فلإ  وجد  مصادر تعوفر   محا مقارنة بالاستثمار الأجنبي المباشرمتة و ياما فيما  ت لق بالاستثمارات ال ربية البين

بيانعععات دقيقعععة معععول هعععته المتشعععرات  فقعععد بعععدأت معععد ثا ب عععض اأحعععات الدوليعععة برصعععد ومتاب عععة الإسعععتثمارات 
بلا  الاستثمارات ال ربية  (2009رق الأوسط. فوفقا للبيانات الصادرن عا الأونكتاد )الأجنبية في منطقة الو

وتوعععير هعععته  2005مليعععار دولار في ععععال  5.8 مليعععار دولار مقابعععب مبلععع   1.2مبلععع   2001البنيعععة في ععععال 
ربيععععة  ميععععض زثععععب الاسععععتثمارات ال ربيععععة ما العععع  اقععععب مععععا الاسععععتثمارات الأجنبيععععة في المنطقععععة ال  أن  لالأرقععععال 

 في المائة ما متو الإستثمارات الأجنبية في الدول ال ربية. 0. الإستثمارات ال ربية البينية ما نسبت 
 

اما فيما يخ  الاستثمارات الأجنبية غير المباشعرن وهعا العتي زثعب الاسعتثمارات الأجنبيعة في أسعواق الأوراق الماليعة 
في  بيب المثال بلا  قيمة الأسحو الموتراه ما قبعب المسعتثمر ا الأجانعن ال ربية  فما ال   دودن نسبيا  ف لغ س
% مععا متععو التععداول الكلععا  وبلاعع  نسععبة 899.مععا نسععبت   2009سععوق عمععان المععالي مععه نها ععة شععحر آ  

 القيمععة جمععالي  مععا% 4899مععوالي  ولععنة  الةععترنمسععا ة الأجانععن في الوععريات المدرجععة في البورصععة الأردنيععة 
% مععا  جمععالي 591.% في مععين شععكل  مسععا ة غععير ال ععر  .349  ميععض شععكل  مسععا ة ال ععر  السععوقية

 السوقية للبورصة   القيمة
وفيما  ت لق بسوق دبي المالي فقد بلا  قيمة موتر ات المستثمر ا الأجانن ما الأسحو  علإل الربعع الأول معا 

بلاع  قيمعة مبي عات الأجانعن معا الأسعحو % معا  جمعالي قيمعة التعداول بينمعا 35979معا  قعار   2009عال 
%  0947% مععا  جمععالي قيمععة التععداول  وبالتععالي بلعع  صععافي الاسععتثمار الأجنععبي 379.4لععنة  الةععترن مععا نسععبت  

غير المباشر ما الأسواق الماليعة  معع  عرورن  سحولة  روج المستثمر الأجنبي  لالأمر التو  وير   يموصلة بيع
لمتوفرن عا الإستثمارات الأجنبية في أسواق المال ال ربية ها م لومات ليس  تةصيلية الإشارن ال أن الم لومات ا

 ما  ص ن بليب جنسية الإستثمارات الأجنبية.في غالبية الأسواق المالية ال ربية 
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 دور أسواق رأس المال في النشاط الاقتصادي -4
 

تل ن أسعواق رأني المعال دورا بعال  الأ يعة في جعت  الةعائض في رأني المعال غعير الموظع  وغعير الم بعأ في الاقتصعاد 
وفي هتا السياق تس غ دول ال الم المختلةة وبخاصة الدول النامية ال  ستقطا  الإستثمارات الأجنبية  القوما  

لععغ تلعع  الععدول. وتريععز غالبيععة الععدول علععغ  سععتقطا  نحععرا لمععا ت ععود بعع  هععته الإسععتثمارات مععا فوائععد  قتصععاد ة ع
الإسععتثمارات الأجنبيععة المباشععرن بينمععا لا تبععدو فياسععا يبععيرا في  سععتقطا  تععدفقات ا ععافظ الإسععتثمار ة  ميععض 

وبي ععع  مععه  وعععاء المسععتثمر أن  عععتخل  معععا  ت   تععة هعععتا النععوع معععا الإسعععتثمارات  سععتثمار متقععع   سععحب تصعععةي
دن المخععاطر الععتي يمكععا أن تععتدو اليحععا تلعع  التععدفقات علععغ  قتصععاد الدولععة الناميععة  وعععدل  ةحتعع   مععا   عع    ععا

 وجود قيمة مإافة للإقتصاد الوط  ينتيتة لهته الإستثمارات.
وعلغ الرغو ما المخاطر التي تنطوو عليحا تدفقات الحقائن الإستثمار ة فإن ال د د ما العدول الناميعة والمتطعورن 

ا الما يين ال  ستقطا  تل  التدفقات ال الأسواق الماليعة ا ليعة  و لع  معا  علإل بر عر س    لإل ال قد 
الأسواق المالية و نهاء القيود المةرو عة علعغ تعدفقات الإسعتثمارات الأجنبيعة. وت تقعد تلع  العدول أن عمليعة بر عر 

دن المسعععتثمر ا  الأمعععر العععتو وتوسعععيع قاعععع متعععو الإسعععتثمارات في الدولعععةالأسعععواق تعععتدو بوعععكب ععععال ال   عععادن 
 ععععتدو ال   ععععادن السععععيولة وتععععوفير المز ععععد مععععا رلاوني الأمععععوال للمتسسععععات ا ليععععة.   ععععافة ال  لعععع  فععععإن د ععععول 
المسععتثمر ا الأجانععن ال السععوق ا ليععة ومتاب ععة مععا  ععرو في تلعع  الأسععواق بععتةو  وتععدقيق   رفععع مععا مسععتوى 

الرشعيد في الوعريات المدرجعة في السعوق  وبالتعالي  توقعع أن  عتدو  الإفصا  والوةافية و  ز  ما مارسات الحكعو
ال بسععين أسععالين  و ععتدو   بر ععر الأسععواق الماليععة ال   ععادن يةععاءن وعمععق الأسععواق الماليععة في تلعع  الععدول

 .(De la Torre et al., 2007) الإفصا  وت ز ز بي ة الم لومات
ما  علإل اموععة معا القنعوات عو وبر   عتلة النمو الإقتصادو يما و بتب الأسواق المالية دورا محما في د

 الماليععة الأسععواقفععأولا   وععتع وجععود قطععاع مععالي متطععور علععغ   ععادن نسععبة الإد ععار في الإقتصععاد  ميععض تععتمكا 
وفورات الحتو والخعةن المتعوفرن لعد حا معا تعوفير عائعد أعلعغ للمعد ر ا معا  وشريات الوساطة ما  لإل  ستخدال

 ععتدو ال رفععع مسععتوى الإد ععار في الدولععة. وثانيععا   سععاهو القطععاع المععالي في النمععو الإقتصععادو مععا  ععلإل تقليععب 
نقعب (  ميعض  قعول القطعاع المصعرفي والسعوق المعالي بtransaction costsتكعالي  الم لومعات والم عاملإت )

الأموال وبطر قة ف الة ما المقر ين ال المقتر ين ) أو بتوو عب المعد رات ال  سعتثمارات(. وثالثعا  بتعب وظيةعة 
توفير السيولة للموعار ع الإسعتثمار ة أ يعة بالاعة في مسعا ة السعوق المعالي في عمليعة النمعو الإقتصعادو  فالموعار ع 

سععتثمر ا الأمععر الععتو   ععب م حععو المسععتثمر ا  ععترددون في التنععا ل الكبععيرن تتطلععن  لتزامععا طو ععب الأمععد مععا قبععب الم
عععا مععد را و لةععترات طو لععة. ولكععا وجععود أسععواق مععال تتمتععع بسععيولة عاليععة   ععب مععا السععحب علععغ المسععتثمر ا 
ربط مد را و في مثب تل  الموار ع طو لة الأمد  لأن بإسعتطاعتحو بيعع مصعتحو في أو موعروع بسعحولة و سعر 

المت لقعععة  السعععوق المعععالي  معععا   ععع  أن السعععوق المعععالي  تمتعععع بسعععيولة عاليعععة تقلعععب معععا  عععاطر الإسعععتثمار معععا  عععلإل
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الموعععار ع وبالتعععالي فإنععع  صسعععا معععا فعععر  النمعععو    معععا  وعععتع علعععغ الإسعععتثمار في تلععع ع طو لعععة الأمعععدبالموعععار 
 الإقتصادو.

يعز الرقابعة الإدار عة. فأسعواق رأني المعال العتي و ساهو أ إا السوق المالي في دععو النمعو الإقتصعادو معا  علإل بة
يمكا وصةحا بأنها أسواق يةتن تسحب ما عملية ربط يةاءن مدراء الوعريات بعأداء سعحو الوعرية في السعوق  معا 
صةععز  دارات هععته الوععريات علععغ بععتل جحععود يبععيرن مععا أجععب بقيععق أفإععب النتععائج و سععتخدال أسععالين الحكععو 

 وريات.الرشيد في  دار و لهته ال
 

 العربية متطلبات جذب الاستثمار في أسواق رأس المال -2

 
 ععن علععغ  عوامععبمععه تكععون أسععواق رأني المععال قععادرن علععغ جععت  الاسععتثمارات ا ليععة والأجنبيععة هنععاك عععدن 

 ال وامعععبويمكعععا تلخعععي  هعععته   هعععاير علعععغ أسعععواق رأني المعععال توف والقائمعععة العععدول ال ربيعععة مثلعععة باأحعععات الموعععرفة
 :يالآتي
 وما أ حا: عوامب ت ود علغ النحال السياسا والإقتصادو -.

  :فكلمعا يعان الو عع الإقتصعادو مسعتقرا ويانع  م عدلات النمعو الإسعتقرار السياسعا والإقتصعادو
في  مرتة ععة وم ععدلات البطالععة منخةإععة يععان  لعع  متشععرا علععغ أن الإقتصععاد قععوو وأن الإسععتثمار

 المتسسات المدرجة في السوق المالي ستوقق أرباما از ة للمستثمر ا. 

  :ععن ال مععب علععغ تطععو ر الإدارن ال امععة والععتي ت تععة أمععد ا ععددات الرئيسععية للبي ععة الإدارن ال امععة 
 .الإستثمار ة  و ومب  ل  السياسات الإر بية  والبيروقراطية  والحكو الرشيد  والقإاء وغيرها

 معدى تطعور ما ال وامب الرئيسية المتثرن علغ جت  الإسعتثمارات الأجنبيعة قطاع المصرفي: تطور ال 
في جمعع المعوارد الماليعة معا المعودعين ونقلحعا دورا هامعا  القطاع المصرفي  ميض  ل ن القطعاع المصعرفي

 درجعة للإستثمار في السوق المالي. وعلي    تة مدى تطور القطاع المصرفي ما المتشرات المحمعة في
جا بية البلد الإستثمار ة ما وجحة نحعر المسعتثمر الأجنعبي  و صع ن أن تنوعأ سعوق ماليعة متطعورن 
وناجوععة في ظعععب غيعععا  قطعععاع مصعععرفي متطعععور  لعععبي  متياجعععات المسعععتثمر ا الماليعععة و سعععحب عمليعععة 

 الإستثمار في السوق المالية.

   عوامب  اصة بالسوق المالي مثب: -2

  ة: ما الإرورو تنوع الإدوات المالية في السوق المالي  فكلما يان  تنوع الأدوات الإستثمار
 وقلب ما المخاطر.  هناك أدوات مالية يثيرن و تلةة  وفر  ل  فرصا  ستثمار ة أية

  يةاءن السوق المالي:  قول المستثمر الأجنبي بدراسة يةاءن السوق المالي وفاعليت  بتم ا قبب أن
  وبد دا فيما يخ  الكةاءن التوايلية في السوق أو يةاءن ال مليات  قول بإستثمارات  في السوق

آليات عمب السوق  والتكنولوجيا المستخدمة فيحا  والةترن الزمنية اللإ مة لإنجا  ما ميض 
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الصةقات  وسرعة تنةيت ال مليات  وبي ة التداول ال ادل  وسيولة السوق )عمق  و تساع ( 
 الأ رى في المنطقة. ومدى تكامب السوق مع الأسواق

 
 

 عوامب تنحيمية و شرافية وقانونية -3

  تطو ر الأنحمة والقوانين: ميض  ن علغ اأحات المورفة علغ أسواق المال ال ربية ال مب علغ
تطو ر القوانين والأنحمة والت ليمات المت لقة بالأسواق المالية  بهدأ ت ز ز فصب الدور الرقابي عا 

 الأوراق المالية.الدور التنةيتو لسوق 

  فيا ة مقوق المستثمر ا: و ل  ما  لإل ت ز ز عمليات الإفصا  وتوفير م لومات مالية ملإئمة
بصورن دور ة وفور ة  و تخا  يافة الإجراءات اللإ مة لمنع الاش والتلإعن في عمليات التداول  

داول  تساع الهون ما وتخةيض تكالي  التداول ما أمكا. وما ال وامب التي تز د ما تكالي  الت
بين س ر ال ر  وس ر الطلن علغ الورقة المالية ما صد ما سيولتحا و ز د ما  اطر الإستثمار 

 في تل  الورقة المالية.

 
 

 متطلبات علغ المستوى ال ربي الكلا -4

   بر ر الأسواق المالية:  رورن التنسيق ال ربي مول السياسات  ات ال لإقة بالأسواق المالية و ل
ما  لإل ال مب علغ بر ر الأسواق المالية  و  الة الم يقات التي بد ما تدفقات الإستثمارات 

 الأجنبية.

  الأنحمة والتور  ات فيما موائمة الأنحمة والتور  ات: ما الإرورو قيال الأسواق ال ربية بموائمة
 بينحا والمت لقة بالأسواق المالية  وتوتيع عمليات الإدراج الموترك.

  الحملإت الترو ية:  ن علغ الأسواق ال ربية الترييز علغ اأانن التسو قا للأسواق المالية  ما
ا الأسواق  لإل تنةيت فيلإت ترو ية متخصصة تة  مزا ا وفر  الإستثمار التي يمكا أن توفره

 ال ربية  و مكانية توفيرها لمزا ا تنو  ية لمستثمرو ا افظ الإستثمار ة.

 الإستثمار في أسواق المال " واقع التجربة الفلسطينية" -6
 

يمبادرن ما القطاع الخا  الةلسطي   لت قد أول   881.أنوأت سوق فلسطين للأوراق المالية في ال ال 
وتخإع سوق فلسطين للأوراق المالية لرقابة و شراأ هي ة سوق رأني  881./9/2.جلسة تداول لها في 

ثلة بقطاع الأوراق المالية المال الةلسطينية والتي  قع  ما نطاق  شرافحا قطاعات سوق رأني المال الةلسطي  م
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 تأمين ال املة في فلسطين  ووما  منحا سوق فلسطين للأوراق المالية  وقطاع التأمين والتو  ومب شريات ال
وسطاء التأمين    افة ال قطاعا الرها ال قارو والتأجير التمو لا ميض   تة هت ا القطاعين ما  ويلإء و

 تصاد الةلسطي .القطاعات الناش ة والحد ثة في الإق
 

 أداء سوق فلسطين للأوراق المالية 2.6

بدأ سوق فلسطين للأوراق المالية بوكب متوا ع و ل  ب قد جلستي تدوال أسبوعيا وب دد قليب ما الوريات 
اأدول رقو مليون دولار  ويما  تإح ما  92شرية مسا ة عامة  لا  تتاو  رأني مالها  9.المدرجة بلا  

مليون دولار عال  200ال ما  قار   881.مليون دولار عال  25و التداول ما فقد ارتةع مت 2
مليار دولار  2قبب أن  رتةع ال ما  ز د علغ  2002مليون دولار عال  50  ثم  نخةض ال أقب ما 2000

 2001لبيل  في نها ة عال  2001و  2007وعاد متو التداول للتراجع  لإل الأعوال  .2005عال 
وبوكب  2003-.200و  ك  الإنخةا  في متو التداول  لإل الأعوال  ون دولار تقر با.ملي 9.3.5

جلا تداعيات الإجراءات الإسرائيلية التي أعقب   ندلاع  نتةا ة الأقصغ  وما تب حا ما  غلإق ومصار  
 وما صامن  ل  ما مالة عدل تيقا سياسا و قتصادو يبير أثرا بوكب سلبي علغ السوق المالي. أما

فيمكا رده ال اموعة ما الأسبا  أ حا: الهدوء النسبي  2005-2004الإرتةاع الكبير  لإل ال امين 
. يما   والتأثر بالطةرن ال المية والإقليميةعلغ الص يد ا السياسا والأم   والنتائج اأيدن لب ض الوريات

ن الأوراق المالية وقانون هي ة سوق رأني سا عدد ما القوانين المت لقة بسوق المال مثب قانو  2004شحد ال ال 
المال. و  مب في سوق فلسطين للأوراق المالية ماليا تس ة شريات وساطة  تقول بدور الوساطة بين المستثمر 

 والسوق المالي. 
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 (8001-7991(: مؤشرات سوق فلسطين للأوراق المالية )8جدول رقم )

 السنة
عدد الأسهم 

 المتداولة

الأسهم قيمة 
 المتداولة )دولار(

عدد جلسات 
 التداول

 عدد الصفقات
القيمة السوقية 

 )دولار(

1997 10,000,276 25,158,471 66 1,957 529,057,368 

1998 16,782,498 68,642,344 100 7,639 587,876,243 

1999 68,892,607 150,243,919 146 10,625 848,935,775 

2000 93,351,075 188,982,443 211 20,143 766,018,025 

2001 33,456,535 74,528,351 161 8,205 722,631,785 

2002 18,666,938 45,084,654 100 4,579 576,593,466 

2003 40,350,788 58,326,445 223 10,552 650,468,928 

2004 103,642,845 200,556,709 244 27,296 1,096,525,380 

2005 369,567,295 2,096,178,223 246 166,807 4,457,227,305 

2006 222,689,351 1,067,367,951 238 150,592 2,728,811,088 

2007 229,422,814 813,469,090 248 157,300 2,474,679,018 

 المصدر: سوق فلسطين للأوراق المالية )بيانات غير منوورن(
 

فمنت  نواء السوق أما فيما يخ  أداء متشر القدني, وهو المتشر الرئيسا لسوق فلسطين للإوراق المالية, 
علغ  889.  مافظ متشر القدني علغ نسن او متإردن  ميض أغلق في نها ة ال ال 881.المالي في عال 

ب متشر القدني . وواص881.% عما يان علي  في عال  ..نقطة  ققا بتل  نسبة او بلا   54.89.
نقطة   لا أن  ونتيتة لإندلاع  201.72عند ماجز  2000اوه في السنتين اللإمقتين ليالق في نها ة ال ال 

وما تب حا ما تداعيات  تراجع أداء المتشر ال ال لسوق فلسطين  2000 نتةا ة الأقصغ في نها ة ال ال 
. ومقق متشر القدني قةزن نوعية 2002ال ال نقطة في نها ة  7...5.للأوراق المالية ليالق عند مستوى 

   2005  يايره ما متشرات الأسواق ال ربية  ميض ستب في نها ة ال ال 2005و  2004 لإل الأعوال 
نقطة. وينتيتة للورية التصويوية التي شحد ا  أسواق المنطقة وما  منحا سوق فلسطين  29.58..
مستلإ بتل   2007نقطة في نها ة ال ال  705   أغلق متشر القدني عند ماجز2007 لإل ال ال 

نقطة  521.27أغلق المتشر عند ماجز  2001نها ة عال  %.   و في47تراج ا مادا بلا  نسبت  
 .(.)شكب رقو % 2.59.أو بانخةا  نسبت   2007نقطة عا  غلإق المتشر ل ال  11.14وبةارق 
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 8001-7991(: أداء مؤشر القدس في السنوات 7شكل )

 
 
 

 الشركات المدرجة في السوق   2.2 

  مو عة 2009شرية مسا ة عامة مدرجة في سوق فلسطين للأوراق المالية مه منتص  عال  35هناك 
علغ خمسة قطاعات رئيسية  وها قطاعات البنوك  التأمين  الخدمات  الإستثمار  والصناعة. وفيما  لا نبتن 

 عا يب ما هته القطاعات

 قطاع البنوك 6.2.1
  د قطاع البنوك في السوق ما القطاعات القياد ة والمتثرن  اصة في قيو وأمتال التداول  و إو قطاع البنوك 

في المائة ما  جمالي عدد الوريات  1.شرية مدرجة في السوق  ليوكب ما نسبت   35س  شريات ما أصب 
ب ما نسبت  كوها بتل  تو  2001مليون دولار في نها ة ال ال  428المدرجة  وبقيمة سوقية بلا  موالي 

 .2001في المائة ما  جمالي القيمة السوقية للوريات المدرجة في نها ة ال ال  1.
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 : المؤشرات الرئيسية لقطاع البنوك3جدول 
 حصة القطاع من السوق )%( قطاع البنوك المؤشر
 1. 428،928،471 القيمة السوقية )$(

 42 344،350،2.2 قيمة الأسهم المتداولة )$(
 44 50.،33،0.1. عدد الأسهم المتداولة

 1. 950،385،.3 صافي الأرباح بعد الضرائب )$(
 5..2 22،490 إجمالي عدد المساهمين

 2001المصدر: دليب الوريات المسا ة ال امة  سوق فلسطين للأوراق المالية  

 قطاع التأمين  2.2.6
الصايرن  سواء ما عدد الوريات المدرجة أو ما ميض قيو التداول   تة قطاع التأمين ما القطاعات 

شرية  35ال أربع شريات ما أصب  2001متام   ووصب عدد شريات هتا القطاع مع نها ة ال ال وأ
في المائة ما  جمالي عدد الوريات المدرجة  فيما بلا  القيمة السوقية لهتا  ..مدرجة  ليوكب ما نسبت  

في المائة ما  جمالي القيمة السوقية للوريات  4مليون دولار وها بتل  توكب ما نسبت   80القطاع موالي 
 .2001المدرجة في نها ة ال ال 

 
 لتأمينالمؤشرات الرئيسية لقطاع ا : 4جدول 

 حصة القطاع من السوق )%( قطاع التأمين المؤشر
 4 80،718،477 القيمة السوقية )$(

 3 23،722،024 قيمة الأسهم المتداولة )$(
 3 9،411،144 عدد الأسهم المتداولة

 3 .4،943،33 صافي الأرباح بعد الضرائب )$(
 4 3،190 إجمالي عدد المساهمين

 2001المصدر: دليب الوريات المسا ة ال امة  سوق فلسطين للأوراق المالية  
 

 قطاع الإستثمار  2.2.6
شرية مدرجة في  35ثماني شريات ما أصب  2001مع نها ة ال ال  بل  اموع شريات قطاع الإستثمار

في المائة ما  جمالي عدد الوريات المدرجة  وبلا  القيمة السوقية لهتا القطاع  23السوق  ليوكب موالي 
في المائة ما  جمالي القيمة السوقية  28مليون دولار  وها بتل  توكب ما نسبت  موالي  123موالي 

 .2001جة في نها ة ال ال للوريات المدر 
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 ستثمارالمؤشرات الرئيسية لقطاع الإ : 5جدول 
 حصة القطاع من السوق )%( قطاع الإستثمار المؤشر
 28 123،429،902 القيمة السوقية )$(

 21 38.،30.،225 قيمة الأسهم المتداولة )$(
 39 2،878،920.. عدد الأسهم المتداولة

 .2 31،542،377 صافي الأرباح بعد الضرائب )$(
 20 20،787 إجمالي عدد المساهمين

 2001المصدر: دليب الوريات المسا ة ال امة  سوق فلسطين للأوراق المالية  

 قطاع الخدمات  2.2.6
  د قطاع الخدمات في السوق المالي ما القطاعات المتثرن و ستأثر بأمتال تداول عالية  فقد  و هتا القطاع 

في المائة ما  جمالي عدد الوريات المدرجة  وثاو ت  20سبع شريات ليوكب موالي  2001مع نها ة ال ال 
في المائة ما  جمالي القيمة السوقية  .4القيمة السوقية لهتا القطاع المليار دولار وها بتل  توكب ما نسبت  

 .2001للوريات المدرجة في نها ة ال ال 
 
 الخدماتالمؤشرات الرئيسية لقطاع  : 7جدول  

 حصة القطاع من السوق )%( قطاع الخدمات المؤشر
 .4 022،919،9.4،. القيمة السوقية )$(

 25 200،842،231 قيمة الأسهم المتداولة )$(
 3. 39،3.0،031 عدد الأسهم المتداولة

 53 87،843،188 صافي الأرباح بعد الضرائب )$(
 31 39،881 إجمالي عدد المساهمين

 2001الوريات المسا ة ال امة  سوق فلسطين للأوراق المالية   المصدر: دليب
 

 قطاع الصناعة 6.1.6
شرية مدرجة في السوق المالي  ليوكب  35عور شريات ما أصب  2001 و قطاع الصناعة في نها ة ال ال 

 201والي في المائة ما  جمالي عدد الوريات المدرجة  وقد بلا  القيمة السوقية لهتا القطاع م 28موالي 
في المائة ما  جمالي القيمة السوقية للوريات المدرجة في  9ملإ ين دولار وها بتل  توكب ما نسبت  موالي 

 .2001نها ة ال ال 
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 الصناعةالمؤشرات الرئيسية لقطاع  : 1جدول 
 حصة القطاع من السوق )%( قطاع الصناعة المؤشر
 9 201،972،410 القيمة السوقية )$(

 2 8،242،418. الأسهم المتداولة )$(قيمة 
 2 7،749،073 عدد الأسهم المتداولة

 7 0،953،232. صافي الأرباح بعد الضرائب )$(
 5. 5،299. إجمالي عدد المساهمين

 2001المصدر: دليب الوريات المسا ة ال امة  سوق فلسطين للأوراق المالية  
 

 الإطار القانوني  2.1
 إ   سوق فلسطين للأوراق المالية لرقابة و ارن المالية بموجن  تةاقية التوايب الموق ة بينحما و ل  مه 

. أما 2004لسنة  3.  وقانون هي ة سوق رأني المال رقو 2004لسنة  2.صدور قانون الأوراق المالية رقو 
وع التمل  والإستثمار في أسحو السوق الأجنبي وزل  الأجانن  فيتطرق القانون لمو  رفيما  ت لق بالإستثما

ما  لإل بنود عدن   لا أن  لا  تطرق بوكب مباشر ال الإستثمارات الأجنبية في سوق الأوراق المالية  ما 
ميض تنحيمحا  تقييدها  وبد دها. وهتا الأمر لا   تة نقصا أو   ةا   ا ما نحرنا أن القيود والإجراءات 

 تثمار الأجنبي ستكون م وقا لا موت ا لتدفق الإستثمارات.والوروط  وبخاصة علغ الإس
وقد ترك القانون نسبة زل  الأجانن في الوريات لقانون الوريات نةس  ولأنحمة الوريات الدا لية. وقد 
مدد قانون الأوراق المالية صلإميات السوق  ولكن  أ إ حا لرقابة هي ة سوق رأني المال  التي منوحا القانون 

الإشراأ والتةتيش في ستلإت السوق. وقد بين القانون شروط  صدار وطر  الأوراق المالية  أ إا مق
للإيتتا  ال ال  وشروط التر ي  لوريات الأوراق المالية والخدمات التي تقدمحا. أما قانون هي ة سوق رأني 

ا ا ومحامحا  والتي المال  فقد أنوأ هي ة  عتبار ة تسمغ " هي ة سوق رأني المال" ومدد أهدافحا وصلإمي
تومب الإشراأ علغ سوق الأوراق المالية  والتنحيو والرقابة والإشراأ علغ نواطات المتسسات التي ت مب في 

 قطاعات سوق رأني المال.
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 الإستثمارات الأجنبية في سوق فلسطين للأوراق المالية  4.6
 

في السوق المالي مسن اأحة المستثمرن ال نوعين:  ستثمار الوريات  و ستثمار الأفراد.   نقسو الإستثمار
ويمكا التمييز في يب منحما بين  الإستثمار ا لا والإستثمار الأجنبي. ولتوليب الإستثمارات الأجنبية في 

باشر في لححة القيال ب    لا أن سوق فلسطين للأوراق المالية  فإن القيمة المثلغ ها  عتبار قيمة الإستثمار الم
قانون الأوراق المالية الةلسطي  لا  سمح للسوق بلإفصا  عا هته البيانات لأو شخ  مةاظا علغ سر ة 
الم لومات الخاصة بالمستثمر ا. وفي دراسة أعدت ما قبب م حد أبحاث السياسات الإقتصاد ة الةلسطي  

الإستثمار الأجنبي في سوق فلسطين للأوراق المالية  و ل  (  قام  الدراسة بتود د واقع  2009)ماني 
بتوليب القيمة السوقية لأسحو المستثمر ا الأجانن في نها ة ال ال  و ل  بإر  عدد الأسحو المملوية 

 للأجانن بس ر  غلإق هته الأسحو نها ة ال ال.
في المائة في الةترن ما بين  44فإن نسبة الأسحو المملوية للأجانن لم تتتاو   9 تإح ما جدول رقو يما 

. وعلغ الرغو ما أن هته النسبة لم تتاير يثيرا  لإل تل  الةترن يثيرا  فإن عدد 2007-.200ال امين 
. 2007مليون سحو في عال  335.5الأسحو المملوية للأجانن قد  رتةع ال أيثر ما الإ   ليصب ال 

لإدراج شريات جد دن في سوق وق بوكب مباشر  أو ويمكا أن   زى  ل  لد ول مستثمرون جدد ال الس
 . 3فلسطين ملوية للأجانن

 
 (8002-8007: عدد الأسهم موزعة حسب الجهة المستثمرة )1جدول 

 السنة
إجمالي عدد 

 الأسهم
 إستثمار أجنبي إستثمار محلي

نسبة الأسهم 
المملوكة 

 للأجانب )%(

مساهمون غير 
 مكتملي البيانات

2001 360,498,984 198,710,154 151,865,870 42 9,922,960 

2002 361,171,609 198,493,352 152,755,297 42 9,922,960 

2003 390,595,183 209,810,730 170,861,493 44 9,922,960 

2004 467,754,350 284,167,129 173,301,344 37 10,285,877 

2005 576,410,724 334,797,796 226,868,865 39 14,744,063 

2006 836,905,226 459,855,363 355,501,772 42 21,548,091 

 المصدر: سوق فلسطين للأوراق المالية  بيانات غير منوورن
 

                                                 
3

الإستثمار، وهل يمثل إكتتاب أولي أو دخول شريك إستراتيجي ) توسيع رأس المال(، أو شراء لا تتوفر بيانات مفصلة حول طبيعة  

كما أنه يوجد هناك مشكلة في تعريف الأجنبي، أي غير حامل الهوية الفلسطينية، ويمكن أن يكون هناك نسبة عالية  أسهم لشركات قائمة.

 نيين يعيشون في الدول المجاورة ولا يملكون حق الإقامة في فلسطينجدا من الإستثمارات المملوكة للأجانب، تعود الى فلسطي
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فقط  يتل  هناك  .200أن تصني  المستثمر ا يموليين وأجانن بدأ منت عال  9و لإمظ ما اأدول 
ال د د ما المسا ين ) أو الأسحو المملوية( ليسوا مصنةين يموليين أو أجانن  أو مسا ين غير مكتملا 

ادن لا نقصان. يما  لإمظ وجود نق  في التصني   ميض  ن تصني   البيانات  وهته الأسحو في   
ين سواء  ليين أو أجانن ال شريات وأفراد  الأمر التو  و ح مدى  هتمال الوريات في الإستثمار المسا 

في سوق فلسطين للأوراق المالية. وعلغ سبيب المثال  يمكا م رفة مدى  هتمال البنوك في الإستثمار في الأوراق 
 فلسطينية أو تداول أسحمحا وغيرها.المالية  أو مدى  هتمال الوريات ا لية والأجنبية في  نواء شريات 

في أسحو الوريات المدرجة و ل  ب د بو لحا ال نسن  القيمة السوقية للإستثمارات الأجنبية أما فيما يخ 
ال  8اأدول رقو   لبيان أ ية القطاع بالنسبة للمستثمر ا الأجانن  فيوير مو عة علغ القطاعات المختلةة

للإستثمارات الأجنبية للقطاعات المختلةة في سوق فلسطين للأوراق المالية.  قيةللقيمة السو  التو  ع النسبي
-.200فيلإمظ أن نسبة الإستثمارات الأجنبية في القطاع الصناعا بقي  يما ها طوال السنوات ما بين 

في المائة  وفي قطاع البنوك شكل  نسبة  29  وأن مصة الأجانن في هتا القطاع  رتة   ال 2005
في المائة ثم  37.2التو انخةإ  في  ال  2005في المائة  عدا ال ال  50تثمار الأجنبي أيثر ما الإس

 .2007في المائة في ال ال  3...واصل   نخةا حا ال 
 

 (8002-8007للإستثمارات الأجنبية بين القطاعات ) للقيمة السوقية : التوزيع النسبي9جدول 
 نسبة الإستثمار الأجنبي القطاع

 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

 28 5.7 4.3 5.1 6 6.4 الصناعة

 13.1 49.9 37.2 43.8 42.6 43.3 الخدمات

 11.3 36.2 54.4 52.3 52.1 52.7 البنوك

 90.6 10 14.7 1 9.2 8.8 التأمين

 27.8 51.1 46.6 47.5 44.7 47.1 الإستثمار

 47.4 45.8 37 40.8 40.4 42.4 القطاعات

 سوق فلسطين للأوراق المالية  بيانات غير منوورن المصدر:
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 الخلإصة  -1
تطرق  الدراسة ال الإستثمار في أسواق رأني المال ودورها في جت  الإستثمارات الأجنبية  ميض   بدا ة 

الأجنبي المباشر بطول الأمد والقيمة  التمييز ما بين الإستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر. و تص  الإستثمار
المإافة التي  إيةحا ال الإقتصاد الوط   بينما  تخت الإستثمار الأجنبي غير المباشر شكب الإستثمارات 
ا ةحية في الأسواق المالية للدولة المإيةة  وما  تب   ما  ن كاسات سلبية علغ السوق المالي ا لا في مال 

. وما ثم  ست ر   الدراسة  ثاهات الإستثمارات الأجنبية وتدفقا ا ال الدول  نسواب  بصورن سر  ة
المختلةة في ال الم والدور الرئيسا التو تل ب  أسواق رأني المال في النواط الإقتصادو ما  لإل   ادن نسبة 

دعو النمو الإد ار في المجتمع  وتقليب تكالي  الم لومات والم املإت  يما  ساهو السوق المالي في 
 الإقتصادو ما  لإل بةيز الرقابة الإدار ة.

ومددت الدراسة متطلبات جت  الإستثمار في أسواق رأني المال ال ربية ما  لإل عوامب ت ود علغ النحال 
السياسا والإقتصادو  وعوامب  اصة بالسوق المالي ما ميض تنو ع الأدوات الإستثمار ة و  ادن يةاءن 

راسة   التطرق ال واقع التتربة الةلسطينية ودور سوق فلسطين للأوراق المالية في جت  السوق. وفي  تال الد
الإستثمارات الأجنبية  ميض   بد د متو الإستثمارات الأجنبية في سوق فلسطين للأوراق المالية  ونسبة 

وراق المالية  لإل تو   حا علغ القطاعات المختلةة في السوق و ل  ب د الت رأ علغ أداء سوق فلسطين للأ
 السنوات الما ية.
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