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 الاجنبي المباشر في القيمة السوقية للشركة رالاستثما تأثير
الصينية في عقود  ابترو جاني)دراسة تطبيقية في شركة 

التراخيص النفطية للجولة الاولى والثانية في الحقول 

(2010-2017النفطية في العراق للمدة من 
 

  

  هيثم عبد النبي موسى
   الفريجيغالي أ .د حيدر نعمة 

 
 ستخلص لما

خلال المدة الزمنية  ةهذه الدراسة تأثير الاستثمار الاجنبي المباشر في القيمة السوقية للشرك تناولت  
العراق العاملة جنوب وتمت دراسة هذا الموضوع من خلال عينة من الحقول النفطية في  (2010-2017)

وف والمتغيرات الخاصة بالبيئة ب الظر بفيها الشركة ضمن جولات عقود التراخيص الاولى والثانية وبس
الاستثمارية اذ انه على الرغم من تحقيق هذا الاستثمار لعائدات عالية في كثير من الاحيان الا انه ايضا 
يتميز بدرجة عالية من المخاطر ولغرض لتقييم اثر الاستثمار الاجنبي المباشر في القيمة السوقية لأسعار 

( لبيان معنوية فرضيات T-TEST (استخدام المقياس الاحصائي تم( 2017-2010أسهم الشركة للمدة )
الارتباط بين العائد على الاستثمار بصفته المتغير المستقل وبين القيمة السوقية بصفتها المتغير التابع 

( الذي يقيس تأثير المتغير المستقل )الاستثمار الاجنبي المباشر( في المتغير R2معامل التحديد ) مواستخدا
( لبيان قبول أو رفض فرضية تأثير العائد على الاستثمار F –TESTتمد )القيمة السوقية( واختبار )المع

في القيمة السوقية للشركة النفطية  فإذا حققت الشركة عائداً في الاستثمار الاجنبي المباشر عاليا ستتأثر 
هداف منها تحديد مد  جاذبية القيمة السوقية لها بصورة ايجابية وقد قامت الدراسة على مجموعة من الا

العراق للاستثمارات الاجنبية سيما القطاع النفطي وتوصلت الدراسة الى عدد من الاستنتاجات ابرزها وجود 
ووجود تأثير طفيف للعائد  ارتباط عكسي قوي بين العائد على الاستثمار وبين القيمة السوقية لد  الشركة.

توصلت الدراسة الى عدد من التوصيات اهمها تنشيط و   الشركة كما على الاستثمار في القيمة السوقية لد
المناخ الاستثماري من خلال الاستقرار السياسي ووضوح القوانين والتشريعات المنظمة للاستثمار وثباتها 

 والذي يعد من اهم العوامل المؤثرة في قرار الاستثمار .
 

 شركة بتروجانيالقيمة الستوقية لاسهم الشركة  . الاسخثمار الاجنبي المباشر . االكصمات الرئيستة: 
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Abstract 

This study dealt with the effect of foreign direct investment on the market value of 

the company during the period of time (2010-2017). This issue was studied 

through a sample of oil fields in southern Iraq in which the company operates 

within the first and second licensing contracts rounds and according to the 

circumstances and variables of the investment environment as it is. Although this 

investment often achieves high returns, it is also characterized by a high degree of 

risk and for the purpose of evaluating the impact of foreign direct investment on 

the market value of the company's stock prices for the period (2010-2017). The 

statistical scale (T-TEST) was used to indicate the significance of the correlation 

hypotheses. Between the return on investment as the independent variable and the 

market value as the dependent variable, and the use of the coefficient of 

determination (R
2
) that measures the effect of the independent variable (foreign 

direct investment) on the dependent variable (market value) and the F-Test to 

demonstrate acceptance or rejection of the hypothesis of the return on investing in 

the market value of the oil company, and if the company achieves a high return in 

foreign direct investment, the market value of it will be affected positively. The 

study was based on a set of goals, including determining the attractiveness of Iraq 

to foreign investments, especially the oil sector, and the study reached a number 

of conclusions, the most prominent of which is the existence of a strong inverse 

correlation between the return on investment and the market value of the 

company. And the existence of a slight impact of the return on investment on the 

market value of the company, and the study reached a number of 

recommendations, the most important of which is activating the investment 

climate through political stability and the clarity and stability of laws and 

legislation regulating investment, which is one of the most important factors 

affecting the investment decision. 

Keywords: Foreign Direct Investment. Market Value Of The Company's 

Shares Petro china Company 
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 المقدمة:

المباشر من الموضوعات التي حضت باهتمام في الادارة المالية الدولية تقييم اثر الاستثمار الاجنبي  يعد  
شركة هو معرفة معدل العائد على استثماراتها بما يتناسب مع زيادة او انخفاض  لان هدف اي مستثمر او

وذلك من خلال اختياراتها لاستثماراتها في الموجودات المالية ومن بين ابرز  ،لأسهمهاالقيمة السوقية 
الذي يقيس اثر المتغير  (R2)رق التي تم اتخاذها هو استخدام المقياس الاحصائي معامل التحديد الط

المقياس هذا  هلما يمثلبالمتغير التابع القيمة السوقية لسعر الاسهم   (Ri)العائد على الاستثمار   المستقل
 لأسعاركة في قيمتها السوقية من اهمية لتقييم الاستثمار لمعرفة اثر معدل العائد على الاستثمار للشر 

اسهمها ومن اجل الاحاطة بالموضوع تم تقسيم هذه الدراسة الى ستة مباحث ، حيث جاء المبحث الاول 
الى عرض منهجية الدراسة التي تضمنت المشكلة والاهمية والاهداف وفرضيات الدراسة والمبحث الثاني 

ثمار الاجنبي المباشر وانواعه والعوامل المؤثرة. .ثم الاطار النظري للدراسة من خلال بيان مفاهيم الاست
الاسهم للشركة وتطرق المبحث الرابع للجانب العملي نتائج  لأسعارالمبحث الثالث لمفهوم القيمة السوقية 

الاولى والثانية للشركة وتحليل معدل العائد على  ةتحليل البيانات اذ تناول تحليل  عقود تراخيص  الجول
خلال فترة الدراسة  لمعرفة اثر عوائدها على القيمة  لأسهمهالشركة وتحليل القيمة السوقية الاستثمار ل

السوقية للشركة من خلال اختبار فرضيات البحث، والمبحث الخامس عرض الاستنتاجات وأخيراً المبحث 
 السادس للتوصيات المقترحة

 

 منهجية الدراسة :المبحث الاول

المهمة في مجال  الموضوعاتتقييم اثر الاستثمار الاجنبي المباشر من عد ي  -اولا: مشكصة البحث :
الادارة المالية الذي اخذه حيزا كبيرا في ادبيات الفكر المالي والذي ولده جدلا فلسفيا كبيرا حول تحليله 

ذ واجهت الاستثمار الاجنبي المباشر مخاطر قطرية كبيرة في كثير من إ ةوواضحوتفسيره بصورة دقيقة 
البلدان النامية وهذا الاختلاف في عدم معرفتهم بالنتائج الايجابية والسلبية  لاسيماو  المضيفةلبلدان ا

المتوقعة من عملية الاستثمار على المستو  الدولي  قــد أد  إلــى صعوبة اتخاذ القرار الاستثماري 
مل المخاطرة التي تؤثر في ماهي عوا . ومن هنا تبرز مشكلة الدراسةالمضيفالمناسب في ظل المتغيرات 

طبيعة العلاقة بين عوائد ومخاطر هل معدل العائد على الاستثمار للشركة الاجنبية العاملة في العراق و 
 .؟الاستثمار الاجنبي المباشر تنعكس  ايجابا ام سلبا في القيمة السوقية للشركة

الاغناء الفكري الكامل والشامل تبرز أهمية الدراسة كونها تسهم في تحقيق  ثانيا: أهمية الدراسة:
لموضوع  تقييم اثر الاستثمار الأجنبي المباشر في القيمة  السوقية للشركة  العاملة في العراق من خلال 
استخدام  المقياس الاحصائي الذي يقيس مد  اثر الاستثمار الاجنبي المباشر )المتغير المستقل( في 

لمعتمد( كما تبرز أهمية الدراسة أيضا في تمكين جميع  القيمة السوقية لاسهم الشركة )المتغير ا
 خلال مدة اللاتأكد بمعلومات السوق.  المستثمرين الدوليين للاستفادة منها في تحديد توقيت الدخول 

 تسعى الدراسة إلى تحقيق الأهداف الآتية :  أهداف الدراسة : -ثالثاً :
عددة الجنسية التي تستثمر في العراق  وأيضاً تحديد آثار التحقيق في المخاطر التي تواجهها الشركة المت-1

 تلك المخاطر المحددة على القيمة السوقية  لتلك  الشركة المتعددة الجنسية.
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دراسة كيفية تأثير العوامل  السياسية والاقتصادية والتنظيمية على الاستثمار الأجنبي المباشر في -2
 العراق.

ائد على الاستثمار يوفر أسس علمية سليمة في تفسير اثره على القيمة تحديد فيما اذا كان معدل الع-3
 السوقية.

تحقيق اهداف الدراسة يجب ان يتم اختيار مجتمع تتوافر فيه العديد ل رابعاً : مجخمع وعينة الدراسة:
 من الخصائص التي تساعد على تطبيق الدراسة بأفضل شكل ممكن لتطبيقها ، لذا تم اختيار جولات عقود

افضل  تعدالتراخيص للشركة النفطية العاملة على تطوير الحقول النفطية المنتجة كمجتمع للدراسة لكونها 
مجال للبحث في تقيم الاستثمار الاجنبي المباشر للشركات النفطية وانها  توافر المعلومات المصدقة في 

مة بين وزارة النفط والشركة تطبيق هذه الدراسة ، وتم البحث عن بنود تلك المعلومات في عقود الخد
الاجنبية. ووجد بان افضل عينة للدراسة هي الحقول النفطية في جنوب العراق  بسبب توافر المعلومات 

 والبيانات الضرورية للتكاليف البترولية المستردة واجور الربحية  اللازمة لتطبيق الدراسة الحالية .
لاولى والثانية وتشتمل الاولى على تطوير الحقول المنتجة وعلى هذا الأساس تم اختيار جولات التراخيص ا

 والثانية تشتمل الحقول الخضراء المكتشفة والغير المنتجة  ليكونا عينة الدراسة على وفق الأسباب الآتية:
 إنهما من الحقول النفطية  الكبيرة والمعروفة عالميا.-1
 بشكل مفصل عن عقود التراخيص النفطية  .  توافر البيانات اللازمة لأجراء الدراسة الحالية و  -2
عقود الخدمة للتطوير الحقول  تعد ضرورية من اجل التعرف على عوائد ومخاطر تلك العقود من اجل -3

 الشركة. لتلك قياس تأثيرها في القيمة السوقية
 لى والثانيةالشركة المستثمرة في الحقول النفطية لدى العراق في جولاتي عقود التراخيص الاو (1جدول)

لات التراخيص وتقارير الشفافية للصناعات الاستخراجية  المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على عقود جو

 .للشركات الاجنبية
 -يمكن ايجاز فرضيات الدراسة بالاتي : فرضيات الدراسة: -خامستا

دلالة احصائية بين العائد على الاستثمار و  يذ اً :  يوجد ارتباط معنوي (H1)الفرضية الرئيسة الاولى 
   (PETRO CHINA)القيمة السوقية في شركة 

 (:H2الفرضية الرئيسة الثانية ) -2
دلالة احصائية لمتغير العائد على الاستثمار في القيمة السوقية في  يذ اً معنوي اً يوجد تأثير ) 

 (PETRO CHINAشركة
اعتمدت الدراسة على مجموعة من الاساليب المالية والاحصائية  سادسا: نماذج وأساليب الخحصيل:

ستثمار الاجنبي المباشر في مجال البحث واختبار الفرضيات . وتتمثل هذه لتحليل مخاطر وعوائد الا
 تي:لآالاساليب با

الذي يقيس اثر الاستثمار الاجنبي المباشر في القيمة السوقية للشركة  (R2)استخدام معامل التحديد  -1
 . لقياس اثر مخاطر الاستثمار الاجنبي المباشر في العائد على الاستثمار للشركة Fوقيمة 

 ت

 

 الشركة الاجنبية

 المستثمرة
 الحقول النفطية جنسيتها

راس المال المستثمر في الحقول النفطية 

 2010-2017للفترة 

 ارباحها تكاليفها المستردة

1 Petro china صينية 
، 1الرميلة،غرب الغرنة/

 حلفايا
11,672 1,457 
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( يستخدم لقياس قوة وطبيعة Pearson coefficient Simple معامل الارتباط البسيط بيرسون :)  -2
 (.171،2008العلاقة بين متغيرين) النعيمي واخرون ،

)النعيمي،  (: يستعمل لمعرفة اختبار معنوية فرضيات الارتباط بين المتغيرات.T-TESTاختبار)  -3
 (.181، 2008واخرون ،

يؤشر العلاقة الخطية (: Simple Linear Regression Analysisر الخطي البسيط)تحليل الانحدا  -4
نموذج الخطي البسيط الذي يعبر عن بين متغير مستقل واحد والمتغير التابع من خلال تقدير معالم الا

 العلاقة بين المتغيرين.
 ستقلة والمتغير التابع.(: يستعمل لمعرفة معنوية العلاقة الخطية بين المتغيرات المF-TESTاختبار)  -5
الذي تم احتسابه من خلال قسمة صافي الدخل على اجمالي الموجودات معدل العائد على الاستثمار :   -6

صافي الدخلوكما في المعادلة التالية : معدل العائد على الاستثمار =  
 اجمالي الموجودات

        

.(Rosenbaum&pearl,2009:37 ) 
Brigham&Houston,2015.119)) 

 

 مفهوم الاسخثمار الاجنبي المباشر وانواعه   المبحث الثاني :

 (Direct Investment Foreignاولا :مفهوم الاسخثمار الاجنبي المباشر)

اب والبـاحثين من خلال مراجعة الادبيات المالية التي تناولت هذا الموضوع يتبين بـأن هنـاا العديـد مـن الكت ـ
للاسـتثمار الاجنبـي المباشـر عنـده تقـديم مفهـوم شـامل لـه وفـي هـذا الاطـار  الذين اكـدوا علـى جوانـب محـددة

(علـى العلاقـة بـين (Peter,tobias,&mbabaziz,2016,108))Hugh&Kiriti,2016,28فقد ركز كل 
ــــــــ ــــــــد المضــــــــيف. اذ عرف ــــــــا( وبــــــــين البل  هالمســــــــتثمر الاجنبــــــــي ) ســــــــواءً كــــــــان شخصــــــــاذ طبيعيــــــــا ام معنوي

Peter,tobias,&mbabaziz,2016,108) بانــه الســيطرة علــى الملكيــة فــي مؤسســة تجاريــة فــي بلــد مــا )
طة كيــان مقــره فــي بلــد آخــر وينطــوي علــى المشــاركة فــي اشدارة والمشــروع المشــترا ونقــل التكنولوجيــا ابوســ

و يأخــذ الاســتثمار المباشــر عــادة شــكل شــركة أجنبيــة تابعــة أو الســيطرة علــى شــركة موجــودة فــي  والخبــرات.
التي بموجبها يحصـل مسـتثمرين فـي ( بانه العملية  (Hugh&Kiriti,2016,28في حين عرفه  البلد المعني. 

ــد آخــر  بلــد مــا علــى ملكيــة الأصــول لغــرض الــتحكم فــي اشنتــاج والتوزيــع والأنشــطة الأخــر  للشــركة فــي بل
مثـل ليحصلوا على منفعة دائمة فـي الشـركات العاملـة خـارج اقتصـاد البلـد المسـتثمر. فـي حـين ركـز اخـرون 

(Gitman&Zutter) ( وOyinعلـــــــــــــــــــــــــــــــــى عمليـــــــــــــــــــــــــــــــــة تـــــــــــــــــــــــــــــــــدفق رو س الامـــــــــــــــــــــــــــــــــوال فقـــــــــــــــــــــــــــــــــد ) 
بانــــه تحويــــل راس المــــال والموجــــودات التكنولوجيــــة والاداريــــة الــــى  Gitman&Zutter,2012,146عرفهههه 

(  بانــــه أحـــد المكونــــات الهامـــة لتــــدفقات رو س الامــــوال  (Oyin,2014,13البلـــدان الاجنبيــــة .بينمـــا عرفــــه  
 لى حركة رأس المال المالي والبشري من الخارج للاستثمار في بلد آخر.الدولية وهو يشير إ

( فقـــد تنـــاولوا  التعريـــف مـــن خـــلال التركيـــز علـــى  Paprzyck&Fukaoو) Griffin&Pustay))  امـــا    
عمليـــة تـــدفق القـــروض مـــن ( بانـــه  (Griffin&Pustay,2005,63عمليـــات الاقتـــراض والاقـــراض . فوفقـــاذ 

بانـــه  ه( اذ عرفـــPaprzyck&Fukao,2008,12تابعـــة فـــي الخـــارج .واتفـــق معـــه )شـــركة الام إلـــى شـــركة 
قــروض أو معــاملات ديــن بــين الشــركات )أي الاقتــراض و قــراض الأمــوال بــين المســتثمرين المباشــرين (.كمــا 
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( فــــي تعريفــــاتهم للاســــتثمار الاجنبــــي ElleuchJaouadi&Jaoudi( و)(Dada اكــــد بعــــض الكتــــاب مثــــل
ن الموجـــــــودات )التكنلوجيـــــــا، وراس المـــــــال، والمعـــــــارف الاخـــــــر  ( فقـــــــد اشـــــــار المباشـــــــر علـــــــى حزمـــــــة مـــــــ

(Dada,2014,134 بانـه مـزيج مــن رأس المـال واشدارة والتكنولوجيــا والتسـويق لــذا فهـو عنصــر ) ًفــي  اً مهمـ ا
 (2015,14435,تحقيــــــــــــــــــق التنميــــــــــــــــــة الاقتصــــــــــــــــــادية للعديــــــــــــــــــد مــــــــــــــــــن البلــــــــــــــــــدان. بينمــــــــــــــــــا اشــــــــــــــــــار 

Elleuch,Jaouadi&Jaoudi  حد القو  المشـاركة فـي عمليـة التكامـل الاقتصـادي العـالمي وبالتـالي بانه أ
لانــة يــؤدي إلــى نقــل التكنولوجيــا والمعرفــة والمهــارات التــي ســتفيد .اصــبا الخيــار الوحيــد لتطــوير الشــركات 

 (Binkhamis)في حين اشار كل مـن  الشركات المحلية وبالتالي تحفيز النمو الاقتصادي للبلد المضيف. 
( فـي Voorpijl(و) Muramalla Abdel gawad&( )francisو)  Pellegrini et al)و) Filipe)و)

تعــريفهم للاســتثمار الاحنبــي المباشــر تبعــاذ لمعيــار الســيطرة والــتحكم والمــدة الزمنيــة الطويلــة للاســتثمار نقــلا 
البنــك  فقــد اشــار الــى تعريــف  (Binkhamis,2016,26)عــن بعــض الهيــأت والمنظمــات الدوليــة . فوفقــاذ 

الدولي بانه الاستثمار الذي يربط بين مستثمر مقيم في بلد أجنبي ولديـه القـدرة علـى الـتحكم فـي إدارة شـركة 
( و (francis,2010,29( وFilipe,2015,13تعمـــــل فــــــي بلـــــد آخــــــر. واتفـــــق معــــــه فـــــي ذلــــــك كـــــل مــــــن)

(Abdelm Gawad & Muramalla ,2013,23 .) اء بعـض وعلى الرغم مـن ان هنـاا اختلافـات فـي أر
الكتاب في مفهوم الاسـتثمار الاجنبـي المباشـر مـن حيـث طبيعـة النشـاط الـذي يسـتخدمه الا انهـا تتكامـل مـع 
بعضها بحيث تقود الى تقديم مفهوم موحد ومتكامل يمكن تعريفه بانه اسـتثمار ينطـوي علـى عمـق اكثـر مـن 

وال الدوليـــة مـــن حيـــث درجـــة الامـــ ر وسمجـــرد شـــراء اوراق ماليـــة او اســـهم اي انـــه يتميـــز عـــن غيـــره مـــن 
الاستملاا وسيطرة المستثمرين علـى المؤسسـة لـذا فهـو يتخـذ عـدة اشـكال وذلـك حسـب طبيعـة النشـاط الـذي 
يهدف من خلاله الى تحقيق النمو والتوسع طويل الاجـل فـي اعمالـه الاسـتراتيجية وانـه ينقـل معـه حزمـة مـن 

ات اشداريــة، والمعلومــات، والخــدمات التــي يمكــن أن مــن ر وس الأمــوال، والتكنولوجيــا، والمهــار الموجــودات 
لنامية ا ان دللبل  بالنسبة  خاصة بصفة  تجعل الاقتصـاد أكثـر قـدرة علـى المنافسـة فـي الاسـوق العالميـة. و

را مهمـــــا  للتمويـــــل الخـــــارجي دمص ديعلـــــذا  ،لةولسياعلى د وجه قياوتونتقالية احلة ربم رلتي تمان ادلبلا و
 .قل تقلباًأسمالية ت رأفقادعلى تالحصول  والداخلي من خلال

 

 Different Modes Of  FDI: انواع الاسخثمار الاجنبي المباشر :  ثانياً

هــي بمثابــة  الجنســيةالمباشــر مــن وجهــة نظــر الشــركات المتعــددة  الأجنبــيتعــد اشــكال او  انــواع الاســتثمار 
لى الاسـواق العالميـة ويكـون ذلـك حسـب طبيعـة المسارات او الاساليب او الطرق التي تعتمد عليها للدخول ا

لهذه الاستثمارات ومن خلال ذلك سيتم عرض لهذه الاشكال والانـواع  المخاطرة تحليلها للعلاقة بين العائد و
 :  تيلآوعلى النحو ا

فــي  بالاســتثماريســمى هــذا الشــكل مــن الاســتثمار ايضــا   الاستتخثمارات الممصوكتتة بالكامتتل :  -1
مـرة للقيـام باسـتثمارات جديـدة فـي  لأولء والذي يعني هو تـدفقات راس المـال مـن الخـارج المساحات الخضرا
 .( Holding, Tomisk, 2001,1)البلد المضيف 

علــى أنهــا تشــكيل شــركة جديــدة مــن خــلال  يــتم تعريــف المشــاريع المشــتركة  المشتتار ع المشتتتركة : -2
موجـودات ، ويمتلـك حقـوق الملكيـة )ممتلكـات مشاركة شركتين أو أكثر فـي مؤسسـة يسـاهم فيهـا كـل طـرف ب

المــد  المتفــق عليــه ، وتقاســم المخــاطر و الشــركة المشــتركة مثــل المعــدات والمبــاني ور وس الأمــوال ، الــ (. 
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 , Madura , 2015وكمـا تـم تعريفـه مـن قبـل  ( (Bitzenis , 2009 ,77وفوائـد المشـاريع الجديـدة.  
 من الشركات. شترا  من قبل اثنين أو أكثربانه  مشروع ممتلك ويدار بشكل م( (11
إن الاسـتثمار مـن خـلال عمليـات الانـدماج والاسـتحواذ عبـر  عمصيات الاندماج والاستخحواذ :   -3

الحدود وحسب تعريف الأونكتاد لها هو تغيير في  ملكية الأصول مـن الافـراد المحليـين إلـى الأجانـب  وتـتم 
تـودي الـى زيـادة   لشـركات المحليـة  والتـي تكـون بدايـة انـدماجها لاالشركات الأجنبية مع ا اندماجعن طريق 

القــدرة اشنتاجيــة للبلــدان المضــيفة )التــي تكــون نتائجهــا كيانــات جديــدة( ويمكــن أن تشــمل عمليــات الانــدماج 
والشـــراء عبـــر الحـــدود الشـــركات الخاصـــة فقـــط ، أو يمكـــن أن تأخـــذ أشـــكال الخصخصـــة المحـــددة بمشـــاركة 

 (.Taib Sheibani,2008,33)مشترين أجانب 
ان الترخيص هو موافقة او تخويل شركة  معينة شركة اخر  على استخدام  عقود التراخي  : -4

التكنلوجيا )حقوق النشر أو براءات الاختراع أو العلامات التجارية أو الأسماء التجارية( مقابل رسوم أو اعتبارات 
 ( .Eiteman, Stonehill, & Moffett 2013,489( و.) (Madura  2015 , 10 .أخر  

هــو تخويــل شــركات اخــر  بتقــديم اســتراتيجيات لبيــع منتجــات او خــدمات خاصــة  عقتتود الامخيتتا :  – 5
وتتضـمن مسـاعدات لـدعم تلـك النشــاطات وقـد تتطلـب اسـتثمارات اوليـة فــي الامتيـاز مقابـل اجـور دوريـة ، يســما 

 Maduraون اســــتثمار كبيــــر فــــي الــــدول الأجنبيــــة.دمــــن الامتيــــاز للشــــركات بــــاختراق الأســــواق الأجنبيــــة 
&Fox,2011,13 ). ) 

 رابعا: مزا ا الاسخثمار الاجنبي المباشر وبصورة عامة لكل انواعه :

أن الاستثمار الأجنبي المباشر يؤدي إلى تجربة انتقالية ليس فقط  Madura)) ( وKurtishi بين كل من )
(  ان Kurtishi (2013,26 ,ركات الاستثمارية الدولية( . فوفقا للبلد المضيف، ولكن أيضا للبلد الأم) الش
 الدولية هي على النحو التالي: ةالاستثماريمزايا الاستثمار الاجنبي المباشر للشركات 

 إعطاء فرصة لاختراق اسواق جديدة  -1
 :Madura , 2008)اما  إعطاء فرصة لبيع التكنولوجيا والعمليات والمعدات والاستشارات والخدمات . -2

( فقد بين ايضا ان هناا نوعين من المزايا المرتبطة بالعوائد والكلف  للشركات الاستثمارية الدولية 370-373
 وكما في الجدول التالي :

 المزايا المرتبطة بالعوائد والكلف للشركات الاستثمارية الدولية( 2جدول ) 

Madura,Jeff,.(2008).International financial Management.(9th.ed). South Western Inc. U.S.A 

 ( لتحقيق هذه العوائدFDI)الوسائل المستخدمة من  المنافع المرتبطة بالعوائد ت

 انشاء فروع او اكتساب منافس في سوق جديد جذب مصادر جديدة للطلب 1

2 
دخول اسواق جديدة يمكن 

 تحقق ارباح غير اعتيادية

 اكتساب منافس مسيطر على السوق المحلي

 المنتجات في ذلك السوقانشاء فرع في سوق به منافسين قادرين على انتاج مماثل ببيع  استثمار فوائد الاحتكار 3

 انشاء فرع في سوق تكون فية القيود التجارية صارمة وتؤثر على حجم صادرات الشركة بشدة الاستجابة للقيود التجارية 4

 انشاء فرع في سوق والتي دورة الاعمال فيها تختلف عن تلك الموجودة في مصادر الفروع التنوع العالمي 5

 
 ( لتحقيق هذه العوائد  FDIلوسائل المستخدمة من )ا المنافع المرتبطة بالكلف

1 
الاستفادة الكاملة من 

 وفورات الحجم

انشاء فرع في سوق جديد والذي باستطاعته بيع منتجات منتجة في اي مكان وهذا يسمح 

 لزيادة الكفاءة الانتاجيه

2 
استخدام عوامل الانتاج 

 الاجنبية

والارض قليلة نسبيا وبيع المنتجات النهائية لاقطار  انشاء فرع في سوق تكون فيه كلف العمالة

 تكون فيها كلف الانتاج عالية

3 
انشاء فرع في سوق تكون فيه المواد الاولية رخيصة وسهلة المنال وبيع المنتجات النهائية  استخدام مواد  اولية اجنبية

 لاقطار تكون فيها المواد الاولية غالية

 المشاركة في مشاريع مشتركة للتعلم عن كيفية الطرق الانتاجية او العمليات الاخرى استخدام تقنيات الاجنبية 4

5 
الاستجابة لتحركات اسعار 

 الصرف

 انشاء فرع في سوق جديد تكون عملته المحلية ضعيفة ويتوقع ان تقوى بمرور الوقت
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 : القيمة الستوقية لصشركة الاجنبيةالمبحث الثالث:

هنـاا العديـد مـن الدراسـات والبحـوك والكتـب فـي مجـال   اولا: مفهوم القيمة الستوقية لصشتركة. 
ي يـتم اشدارة المالية الدولية ومجالات اخر   تطرقت الى مفهوم  القيمـة السـوقية  علـى أنـه سـعر السـهم الـذ

تداولـه فـي الســوق كمـا ويمكــن تحديـد ســعر السـهم بســهولة لشـركة تتــداول انشـطتها فــي سـوق الاوراق الماليــة 
فــي حــين مــن الصــعب تحديــد ســعر الســهم للشــركة غيــر المدرجــة فــي ســوق الاوراق الماليــة اذ يمكــن للمــرء 

 لــــــــــــــــــــــــــهتداو  مجــــــــــــــــــــــــــرد تخمــــــــــــــــــــــــــين مــــــــــــــــــــــــــا ســــــــــــــــــــــــــيكون عليــــــــــــــــــــــــــه ســــــــــــــــــــــــــعر الســــــــــــــــــــــــــوق اذا تــــــــــــــــــــــــــم
(paramasivan&Subramanian,2008,257 ويمكـــن تعريـــف القيمـــة الســـوقية بانهـــا الســـعر المـــدرج. )

ـــــاجرة  ـــــد المت ـــــة عن ـــــه يشـــــتري المســـــتثمرون او يبيعـــــون حصـــــة مـــــن الاســـــهم العادي ـــــذي ب ـــــا وال  بالأســـــهمحالي
Robert,2012,4)) . ويتفق معه في ذلك(Ongera,2014,3)  اذ عرفها بانها السعر المدرج حاليـا الـذي

اء الاوراق المالية في السوق . او انها القيمة التي يضعها سوق الاوراق المالية علـى من خلاله يتم بيع وشر 
ـــة فـــي حـــين عرفهـــا  (Ali,2017,11) كامـــل الشـــركة لقيـــاس تقـــديراتها فـــي ضـــوء افاقهـــا وظروفهـــا المالي

(Deventer,et.al,2013)  على انها القيمة التوازنية بـين العـرض والطلـب علـى الاسـهم العاديـة فـي سـوق
فعرفهـا بانهـا  (Kiranga,2013,2)الاوراق المالية ومن ثم هي تمثل اجماع السوق على قيمة السهم . امـا 

بانهــا  (Abdlla,2014,31)الســعر الــذي يتــداول بــه الموجــود فــي مــزاد الســوق التنافســي .وكمــا عرفهــا ايضــا
المرتفعـة التـي يمكـن بيعهـا فـي  اسـعار السـوق  لأحـداكالمالية التـي يـتم تسـجيلها وفقـا  للأوراقالقيمة الحالية 

 السوق.
نالـت قيمـة الشـركات اهتمامـا كبيـرا فـي الكثيـر مـن : ثانيا : اهمية  القيمة الستتوقية لصشتركات   

فضلًا المجالات المالية اذ انها تعد من اهم القيم التي تساعد على قياس قيمة الشركة في الاسواق المفتوحة 
اذ ان تعظــيم قيمــة الموجــودات  (Ali,2017,2)مســتقبلية للشــركة تحديــد التصــور الــذهني عــن الافــاق ال عــن

ـــــــادة ثـــــــروة المســـــــاهمين فـــــــي الشـــــــركة  اً مـــــــن خـــــــلال تعظـــــــيم قيمـــــــة الشـــــــركة يعـــــــد امـــــــرا مهمـــــــا واساســـــــ لزي
(Sucuahi&Cambarihan,2016,149) ولــذا يتجلــى الهــدف الــرئيس للشــركة بزيــادة قيمتهــا مــن خــلال .

تسـهم فــي زيــادة قيمتهـا امــا سـوء اتخــاذ القــرار مـن قبــل الادارة يــؤدي  اتخـاذ الاجــراءات وتحديـد القــرارات التــي
وعليــه تتجلــى  (Moeljadi,2014,9)الــى انخفــاض الاربــاح ومــن ثــم يــنعكس علــى ســعر الســهم فــي الســوق 

ــــــنعكس ــــــؤثر فــــــي الشــــــركة وي ــــــة القيمــــــة الســــــوقية مــــــن خــــــلال اي قــــــرار مــــــالي ي ــــــى قيمتهــــــا  اهمي عل
(Marsha&Murtaqi,2017,214)فضــل المســتثمرون القيمــة الســوقية للســهم ان تكــون اعلــى مــن . كمــا وي

الدفتريــــة يــــوحي بانــــه الشــــركة تواجــــه صــــعوبة  قيمتــــهقيمتهــــا الدفتريــــة اي ان الســــهم الــــذي يبــــاع بأقــــل مــــن 
 ثالثا : قياس القيمة السوقية للشركات  (Weston ,et.al,2005,675).مالية

مشترون وتشير القيمة السوقية لاسهم الشركات ان سعر ان سعر السوق للاسهم العادية يحدده البائعون وال
 ,Ltd كالاتيالسوق للسهم الواحد مضروبا في عدد الاسهم المصدرة ويمكن صياغة معادلة القيمة السوقية 

2003,11) Wiley,) (Ongera,2014,3)  . 
 عدد الاسهم المصدًرة× كات = سعر السهم نهاية السنة ر القيمة السوقية للش

لتغيرات توقعات المستثمرين بشأن العائد  تبعاه القول ان للقيمة السوقية للشركات تقلبات باستمرار يمكن وما
 والمخاطرة لتلك الاسهم فالحالة الاقتصادية والسياسية للبلدان تدخل ضمن هذه التوقعات.
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 عا: اثر الاسخثمار الاجنبي المباشر عصى القيمة الستوقية لصشركة. برا
تعددة الجنسيات أنها قد تزيد قيمتها من خلال زيادة تدفقاتها النقدية )العائد( أو عن تدرا الشركات الم

طريق خفض تكلفة رأس المال )المخاطر(. وبالتالي فإن التحدي الذي يواجههم هو اتخاذ القرارات التي من 
سيات على مقدار شأنها تحقيق أحد هذه الأهداف أو كليهما. تشتمل القرارات المالية للشركة متعددة الجن

الأعمال التي يجب القيام بها في كل بلد ومقدار التمويل الذي يمكن الحصول عليه بكل عملة وتحدد 
قراراتها المالية تعرضها للبيئة الدولية إذا كانت الشركات تدير القليل من الأعمال التجارية الدولية  فإن 

ا تابعت الشركات متعددة الجنسيات أعمالًا تجارية إمكاناتها لتعزيز قيمتها ستكون محدودة وعلى العكس إذ
دولية كبيرة في الأسواق التي توجد فيها فرص ستكون قادرة على زيادة التدفقات النقدية بشكل كبير وبالتالي 
زيادة قيمتها لكنها ستكون معرضة بشكل كبير لآثار سعر الصرف والظروف الاقتصادية ، والظروف 

. كما هو الحال في كل التمويلات  هناا مفاضلة بين المخاطر والعائد  السياسية في هذه الأسواق
للاستثمار الاجنبي المباشر ينطوي على مخاطر أعلى  لكن عوائده ستكون أعلى وعلى الرغم من أن 
الشركات متعددة الجنسيات لا تملك السيطرة على سعر صرف بلد ما أو ظروفه الاقتصادية أو ظروفه 

نها يمكنها التحكم في درجة تعرضها لتلك الشروط بإدارته المالية. السياسية ، إلا أ
(Madura&Fox,2011,27 وهناا مجموعة من القرارات والعوامل للاستثمار الاجنبي المباشر اثرت )

 على قيمة الشركات وفي ادناه اهم وابرز هذه القرارات والعوامل :
المال للشركات الاجنبية المتعددة الجنسية في تشتمل قرارات هيكل راس قرار هيكل راس المال :  -1

تمويل مشاريعها على مزيج من الديون وحق الملكية واختيار الشركات في استخدامها لحقوق الملكية بدلا 
من الديون من شانه تقليل المخاطرة لتلك الشركات ولكن في نفس الوقت يقلل من ملكياتها .لذا عندما 

 اً كبير  اً ذلك في خروج تدفق نقدي سيبدأية في تمويل مشاريعها في الخارج تستخدم هذه الشركات حق الملك
طة حق الملكية عادة الى زيادة امن الشركة الام الى الشركات الفرعية في الخارج ويؤدي التمويل بوس

لشركة المتوقع من التدفقات النقدية بالعملة الاجنبية التي يتم تحويلها من الشركات الفرعية في الخارج الى ا
الام ويعود هذا الى تقليل حاجة الشركات في الخارج من اقتراض الاموال اما في الحالة الاخر  التي 
تستخدم فيها الشركات الفرعية ديونا محلية لتمويل مشاريعها فسوف تقل تدفقاتها النقدية التي تحولها الى 

قبل تحويلها لتلك  الخارجت الفرعية في الشركة الام لان مدفوعات الفائدة على الديون سوف تنفذها الشركا
التدفقات الى الشركة الام لذا ان التمويل المحلي للشركات الفرعية يستلزم دعما ماليا قليلا من قبل الشركة 
الفرعية ، لهذا يجب على الشركة الام من التفكير بهذه المبادلة عندما تقرر مد  ما يستطيع توفيرها 

 ت الفرعية التابعة لها في الخارج سيعزز القيمة الكلية للشركة المتعددة الجنسية التمويل حق الملكية للشركا
تؤثر الظروف الاقتصادية للبلدان إلى الحد من  الخعرض لصظروف الاقخصاد ة الدولية :-2

ن التدفقات النقدية للشركة متعددة الجنسية وبالتالي فأنها تؤثر على قيمة  الشركة المتعددة الجنسيات. اي إ
التدفقات النقدية التي تتلقاها الشركة متعددة الجنسيات من المبيعات في بلد أجنبي خلال فترة معينة تعتمد 
على طلب المستهلكين على منتجات الشركة في ذلك البلد والتي تتأثر بدورها بالدخل القومي لذلك البلد في 

فقد يتمتع المستهلكون هناا بزيادة في تلك الفترة .اي إذا تحسنت الظروف الاقتصادية في هذا البلد  
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أكثر شنفاقها  دخلهم وقد يرتفع معدل التوظيف و في هذه الحالة سيكون لد  هؤلاء المستهلكين أموالاً 
 وسيزداد طلبهم على منتجات الشركة متعددة الجنسيات. 

و  تؤثر المخاطر السياسية في أي بلد على مست الخعرض لصملاطر الستياسية الدولية : -3
مبيعات الشركة متعددة الجنسيات اي يجوز للحكومة الأجنبية زيادة الضرائب أو فرض حواجز على 
الشركة الفرعية التابعة للشركة الام و بدلا من ذلك يمكن للمستهلكين في ذلك البلد الاجنبي مقاطعة 

مثل تلك اشجراءات  الشركات متعددة الجنسيات إذا كان هناا احتكاا بين حكومة بلدهم والبلد الاجنبي
السياسية يمكن أن تقلل من التدفقات النقدية للشركة متعددة الجنسيات لهذا يستخدم مصطلا ذمخاطر البلدذ 
عادة ليعكس تعرض الشركات متعددة الجنسيات لمجموعة متنوعة من الظروف القطرية ، بما في ذلك 

الحكومية )مثل القواعد الضريبية( والظروف  اشجراءات السياسية مثل الاحتكاا داخل الحكومة والسياسات
 المالية داخل هذا البلد كل هذا يكون له اثر على قيمة الشركة المتعددة الجنسية .

إذا انخفضت العملات الأجنبية التي يتم استلامها من قبل : الخعرض لملاطر سعر الصرف -4
لقى هذه الشركة المتعددة الجنسيات مبلغًا الشركة المتعددة الجنسيات بشكل مفاجئ مقابل الدولار فسوف تت

أقل من التدفقات النقدية بالدولار عما كان متوقعًا وبهذا سوف تنخفض التدفقات النقدية للشركة المتعددة 
  ةالجنسيات وبالتالي سيكون هناا اثر على القيمة السوقية للشركة المتعددة الجنسي

Madura,2015,17). ) 
على ان الاستثمار الاجنبي المباشر يؤدي الى زيادة سات الستابقة :كما وتؤكد بعض الدرا -5

الصادرات من البلدان المضيفة وهذا سيؤثر على زيادة النمو الاقتصادي في البلدان المتقدمة  والنامية 
 للشركة . على  زيادة القيمة السوقية اً وبالتالي سيكون له اثر 

 اخي المبحث  الرابع: الجانب الخطبيقي :عقود التر

  اولا : تحصيل عقود تراخي  الجولة الاولى والثانية لشركة بتروجانيا الصينية :
تناولت هذه الفقرة  تحليل بعض الجوانب الفنية الخاصة للشركة في عقود جولة التراخيص الاولى والثانية 

 Ramailaميلة تمت احالة حقل الر  ( اذ1غرب القرنة/ اذ شملت الجولة الاولى على حقول نفط )الرميلة،
شركة نفط (وهي احد شركات الائتلاف والشريك الحكومي Petrochinaالى شركة النفط الصينية 

( 1.066) وسيتم وفقا للعقد زيادة معدل الانتاج الاولي لحقل الرميلة من 2009عام  )((Socالجنوب
ئتلاف الشركات بعائد خدمة تقوم وزارة النفط بدفعة لا 2017( ب/ي عام 2.850مليون ب /ي الى )

( دولار عن كل برميل اضافي ينتج فوق خط الشروع ، اما مكافاة التوقيع الذي 1.95الاجنبية قدرة )
( مليون دولار مقابل حقوق الانتاج 500ستدفعه الشركات الاجنبية الى وزارة النفط في حقل الرميلة فهي )

الى  أحالتهالذي تم  1الى حقل غرب القرنة/اللازمة للحقل ، اما بالنسبة  تالمسموحاوالاستكشاف واجراء 
 32.96( على حصة تشغيلية  بنسبة Petrochinaشركة بيتروجاينا ) استحوذتشركة اكسون موبيل فقد 

( مليار دولار وهذا 1,032% من شركة اكسون موبيل العاملة في حقل غرب القرنة بعد ان دفعت مبلغ )
 Explorationوالشريك الحكومي لها شركة الاستكشافات العراقية ما أكده التقرير المالي لشركة بتروجاينا 

company)) ( مليون 2.325( الف ب/ ي الى )244بهدف زيادة مستو  الانتاج الاولي للحقل من )
( مليون دولار اما 100( دولار للبرميل ومكافأة التوقيع )01.9مقابل عائد خدمة )  2017ب/ ي عام 
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( والتي هي احد ائتلاف pertrochinaية التي تم احالتها الى شركة بيتروجاينا )بالنسبة الى  لحقول النفط
ل في جولة التراخيص الثانية هي حقل حلفايا الذي احيل لرفع مستو  الانتاج الشركات العاملة في الحق

( دولار 1.4وذلك مقابل عائد خدمة ) 2017( الف ب/ي عام 535(  الف ب/ي الى )70الاولي من )
( مليون دولار  تدفعها الشركات الاجنبية الى 150عن كل برميل منتج من النفط الخام  ومكافاة توقيع )

 نفط مقابل حقوق اشنتاج والاستكشافات واجراء المسوحات الازمة للحقل.وزارة ال
 

 بتروجانيا عقود تراخيص الجولة الاولى والثانية لشركة ( 3جدول )

 

 

الشفافية للصناعات الاستخراجية  من اعداد الباحث اعتمادا على عقود جولات التراخيص وتقارير  المصدر:

 للشركات الاجنبية

( اذ تم تعـديل مسـتو  انتـاج الـذروة فـي 4كما يوضا الجدول )المشار إليها وقد تم تعديل بعض بنود العقود 
 بعض الحقول لأسباب عديدة منها : 

 النقل والتصدير .عدم توفر البنية التحتية التي تتلاءم مع حجم الانتاج وذلك من حيث منظومة الخزن و  -1
الكلـــف الكبيـــرة المطلوبـــة للتطـــوير الشـــامل والمتمثلـــة بكلـــف حفـــر الابـــار ومـــد الانابيـــب وبنـــاء المنشـــ ت  -2

 السطحية المختلفة .
كــون مــدة انتــاج الــذروة فــي بعــض الحقــول قصــيرة نســبيا وهــذا يعنــي  ان المنشــ ت الســطحية التــي تــم  -3 

فقـط ولكــن عنــدما يـنخفض الانتــاج بعـد ذلــك سـتكون طاقــة اضــافية بناءهـا ســوف تسـتخدم لفتــرة انتـاج الــذروة 
 فائضة وذلك يؤدي الى زيادة كلفة انتاج البرميل .

ــــــاج  -4 ــــــرة فــــــي الانت ــــــى اســــــتيعاب الزيــــــادة الكبي ــــــة العالميــــــة عل عــــــدم  اليقــــــين فــــــي قــــــدرة الاســــــواق النفطي
 والمعروضة  للتصدير.

ب العقـــــد يتطلـــــب شـــــراء معـــــدات واجهـــــزة ومـــــواد لتحقيـــــق معـــــدلات انتـــــاج الـــــذروة المتفـــــق عليهـــــا بموجـــــ -5
بكلـــــف كبيـــــرة جـــــدا باشضـــــافة الـــــى اســـــتخدام الكثيـــــر مـــــن ابـــــراج الحفـــــر التـــــي قـــــد لا تتناســـــب مـــــع قابليـــــة 
الاســـــواق النفطيـــــة العالميـــــة علـــــى تـــــوفير ذلـــــك وهـــــذا يـــــؤدي الـــــى ارتفـــــاع الاجـــــور والكلـــــف الـــــى مســـــتويات 

 عالية جدا .
 لنفط الخام بسبب العرض الذي لا يتناسب مع الطلب .التأثير المتوقع من تخفيض اسعار ا-6
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كمـــــا شـــــملت التعـــــديلات مكافئـــــة التوقيـــــع لـــــبعض العقـــــود اذ تـــــم تغيـــــر مكافـــــاة التوقيـــــع لعقـــــود حقـــــل غـــــرب 
مــــن قــــرض يــــدفع بشــــكل اقســــاط الــــى مكافــــأة غيــــر مســــتردة وذلــــك اســــتنادا الــــى طلــــب مــــن وزارة  1القرنــــة /

ود والتــــراخيص وامــــا مكافــــاة التوقيــــع لحقــــل الرميلــــة فقــــد تــــم أعادتــــه الماليــــة وهــــذا مــــا اكــــده تقريــــر دائــــرة العقــــ
ــــنفط الــــى المقــــاول ويعــــود ســــبب ذلــــك لأنهــــا تعــــ ــــدأ المقــــاول بفرضــــها  دمــــن قبــــل وزارة ال تكــــاليف اضــــافية يب

ـــــد  ـــــدة عن ـــــد مـــــع فائ ـــــرة العق ـــــاذ ويجـــــب اســـــتردادها خـــــلال فت ـــــاري  النف ـــــارا مـــــن ت ـــــى حســـــاب التشـــــغيل اعتب عل
ـــــ ـــــين البن ـــــور الســـــعر المعـــــروض ب ـــــدن )لايب ـــــي لن ـــــد )LIBORوا ف ـــــتم فيـــــه  )%1( زائ ـــــذي ي ـــــاري  ال مـــــن الت

ـــــا للمـــــادة) ـــــه تســـــلم الرســـــوم الاضـــــافية وفق ـــــتم في ـــــذي ي ـــــاري  ال ـــــى الت ـــــد التكـــــاليف الاضـــــافية وحت ( 2-19تكب
فانـــه  1فـــي العقـــد. امـــا بالنســـبة الـــى التغيـــر فـــي ســـعر عائـــد الربحيـــة لحقـــل غـــرب القرنـــة / 4مـــن المـــادة 

 قل على مكمنين وقد تم الاتفاق على تسعير كل مكمن على حدة .يعود الى احتواء الح
 مستوى انتاج الذروة (4)جدول

 

المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على عقود جولات التراخيص وتقارير الشفافية للصناعات الاستخراجية  

 للشركات الاجنبية.

ثانيا : تحصيل نخائج الاسخثمار في حقول جولة التراخي  الاولى والثانية 

 لشركة بتروجانيا

 ، حصفا ا(  :1، وغرب القرنة /النفطية ) الرميصة الحقول - أ
 الحصة الخعاقد ة لشركة بتروجانيا والشر ك الحكومي  :           -1

 1( الحصص التعاقدية للشركات المستثمرة في حقل الرميلة وحقل غرب القرنة/5يوضا الجدول رقم )
وقد  2010-2012للمدة) %37في حقل الرميلة بنسبة ) petrochinaوحقل حلفايا اذ كانت حصة شركة

( somoاما بالنسبة الى شركة ) 2017ولغاية عام  2013( من عام %46.37ازدادت الى نسبة )
%( من 6الى )) 2010-2012( خلال المدة )%25الشريك الحكومي فانخفضت حصتها بعد ان كانت )

للمدة  petrochina ((0كانت حصة شركة  1اما في حقل غرب القرنة/ 2017ولغاية عام  2013عام 
عندما استحوذت شركة بيتروجاينا 2017- 2015( من عام 32.69وقد بلغت ) 2010 -2014

(Petrochina( على حصة تشغيلية من شركة اكسون موبيل بعد ان دفعت مبلغ قدرة )مليار 1,032 )
-2012%( خلال المدة 25دولار اما بالنسبة الى الشريك الحكومي فانخفضت حصتها بعد ان كانت )

اما بالنسبة الى حقل حلفايا في جولة التراخيص  2017ولغاية عام   2013%( من عام 6الى ) 2010
ليتم تعديلها بعد ذلك الى  2010-2014( للمدة من 37.5الثانية فكانت حصة بتروجانيا فيها )%

( الشريك الحكومي فانخفضت socاما بالنسبة الى شركة نفط الجنوب ) 2015- 2017%( للمدة من45)
ولغاية عام   2015%( من عام 10( الى )2010-2014%( خلال المدة)25ان كانت ) حصتها بعد

( في %94%( الى )75وهذا مايؤكد على ان النسبة المئوية لحصة الشركة قد ازدادت من )  2017

 حقل

 هدف انتاج الذروة 

 )مليون ب/ي (

 مكافاة التوقيع 

 ) مليون دولار(

 عائد الخدمة 

 ) دولار(

 الى من الى من الى من

 2 2 0 500 2.1 2.85 الرميلة

 2 1.9 100 400 1.6 2.33 1غرب القرنة/

 5 5 150 150 0.4 0.54 حلفايا
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( في حقل حلفايا وجاءت هذه %90%( الى )75بينما ازدادت من ) 1حقلي الرميلة وغرب القرنة/
لمفاوضات مابين وزارة النفط والشركة المقاولة من حيث زيادة فترة معدل انتاج الذروة التعديلات في ضوء ا

سنوات وذلك للمحافظة على استقرار اسعار النفط الخام 10سنوات الى مدة  7لبعض الحقول  بدلا من 
فقود وكذلك تجنب الضرر بالمكامن المنتجة ومن ضمن امور اخر  تمديد فترة العقد او تسديد للدخل الم

  .المقدرة غير المنتجة خلال المدة التي يتم فيها خفض مستويات الانتاج بالأحجامللمقاول فيما يتعلق 
 

 ( الحصة التعاقدية لشركة بتروجانيا والشريك الحكومي  5جدول )

فافية للصناعات الاستخراجية  المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على عقود جولات التراخيص وتقارير الش

 للشركات الاجنبية. 
 

 ثالثا :تحصيل معدل العائد عصى الاسخثمار لصشركة عينة الدراسة :
( ان هناا تفاوت او تذبذب في العائد على الاستثمار للشركة عينة البحث 6يتضا من خلال الجدول )

( العاملة في حقول )الرميلة ، غرب Petrochina( خلال مدة الدراسة اذ يلاحظ ان شركة )8للأعوام ال )
(  بينما بلغ ادنى معدل عائد 0.11، وحلفايا( قد حققت اعلى متوسط عائد على استثماراتها بلغ )1القرنة/

فضلا عن ذلك فانة  2017%( عام 19وارتفعت لتبلغ ذروتها )  2011%( عام 5على استثماراتها )
قياسا بعام  2013%( عام 8لعائد على الاستثمار قد بلغت )تفاوت التغير في الارتفاع والانخفاض لنسبة ا

%( ويعود هذا التفاوت الى فقرات تنفيذ خطط التطوير التي يتم تنفيذها وتأخيرها بين 12الذي بلغ ) 2012
والتي بلغت  2013طرفي العقد لذا تكون الزيادة المتحققة  في معدل العائد على الاستثمار بعد عام 

على التوالي هي  2017،،2016، 2015، 2014%( على مدار الاعوام 19، % %18، 14، 0.11)
نتيجة هذه الفعاليات التي تمثل انعكاسا لزيادة الارباح. لذا فان انخفاض معدل العائد على الاستثمار 

%( خلال مدة الدراسة بلغت بنسبة انخفاض) 19( من قيمة اعلى عائد والبالغ )Petrochinaلشركة )
0.74 ،0.37 ،0.58،0.42   ،0.26 ،0.05. ) 

 2010-2017( معدل العائد على الاستثمار لشركة بتروجانيا العاملة لدى العراق للمدة 6جدول )

 
 .* بداية المباشرة في تنفيذ الاعمال لتطوير الحقول التي ادت الى زيادة النفقات البترولية 

ص وتقارير الشفافية للصناعات الاستخراجية  المصدر: من اعداد الباحث اعتمادا على عقود جولات التراخي

 للشركات الاجنبية. 

 

 

معدل العائد20102011201220132014201520162017السنوات

0.050.120.080.110.140.180.190.11*0بيتروجانيا

 الحقول الشركة
 للمدة

2010/2012 2013/2017 

petrochina 
 الرميلة

37% 46.37 

SOMO 25% 6% 

 2017-2015 2014-2010 الحقول اتالشرك

petrochina 
 1غرب القرنة/

0 32.69 

 %5 %25 شركة الاستكشافت النفطية

 2015/2017 2010/2014 الحقول الشركات

petrochina 
 حلفايا

37.50% 45% 

 %10 %25 شركة نفط الجنوب
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 ( value market: تحصيل القيمة الستوقية لاسهم الشركات )رابعا 

بينما بلغت اقل قيمة  2012( دولار عام petrochina(  )143.31شركة)لاسهم بلغت اعلى قيمة سوقية 
عندة مقارنة مع  ( دولار و103.33ابي )في حين بلغ وسطها الحس 2015( دولار عام 65.59لها )

اسهمها خلال فترة للدراسة كان وسطها الحسابي اقل خلال المدة  لأسعارمقدار السنوات للقيمة السوقية 
-2015اسهمها بينما كان اكبر خلال تلك الفترة) لأسعار( من مقدار القيمة السوقية 2010-2014)

2017. ) 
 2010-2017بتروجانيا للمدة السوقية للشركة القيمة ( 7جدول)

 
Source: https://finance.yahoo.com/u/yahoo-finance/watchlists/tech-stocks-that-

move-the-market?.tsrc=fin-srch 

يعول في تحليل البحوك العلمية في جميع انواع  مستا: نخائج اخخبار فرضيات البحث :خا
العلوم على التحليل اشحصائي ولاسيما أنه يهتم باستخلاص للبيانات التي حصل عليها الباحث من الشركة 

إلى  النفطية عينة الدراسة، إذ ان للتحليل اشحصائي دور متميز في مساعدة جميع الباحثين للوصول
النتائج والاستنتاجات والتوصيات وبالتالي الوصول إلى أهداف البحث المرجوة. إذ استقر الباحث بعد 

( T- TESTاستشارة مجموعة من الاساتذة المختصين في مجال البحث العلمي على تطبيق اختبار )
ة النفط العاملة في لاختبار فرضيات الارتباط بين العائد على الاستثمار وبين القيمة السوقية في شرك

( يستخدم لبرهنة معنوية فرضيات T -TESTولاسيما ان اختبار ) PETRO CHINA العراق والمتمثلة ب
الارتباط بين المتغيرات عندما حجم العينة ثلاثين فأقل، أما لبيان طبيعة وقوة علاقة الارتباط بين العائد 

ية العاملة في العراق استعمل الباحث معامل الارتباط على الاستثمار والقيمة السوقية في شركة النفط الاجنب
( يعقبه استعمال لتحليل الانحدار Simple Correlation coefficient Pearsonالبسيط بيرسون )
( لعرض العلاقة الخطية بين العائد على Simple Linear Regression Analysisالخطي البسيط )

( ومخطط العلاقة التأثيرية بوساطة برنامج F –TESTيف لاختبار)الاستثمار في القيمة السوقية، يليه توظ
Amos تأثير العائد على الاستثمار في القيمة السوقية للشركة النفطية عينة ة ، لبيان قبول أو رفض فرضي
الاصدار  Amosبرنامج التحليل اشحصائي الجاهز إذ استعان الباحث في عملية تحليل البيانات ب الدراسة،
 Statistical)الاصدار الخامس والعشرين  SPSSبرنامج التحليل اشحصائي الجاهز والعشرين و الخامس 

Package for tH1 - e Social Sciences). يلي: اذ سيتناول الباحث ما 
الاخخبارات الاحصائية لفرضية الارتباط بين العائد عصى الاسخثمار وبين -1

العائد على لبيان معنوية فرضية الارتباط بين  (T-TESTاختبار)استعمل الباحث   القيمة الستوقية .
(  وبين القيمة السوقية بصفتها المتغير independent variableبصفته المتغير المستقل ) الاستثمار
إذ ستؤول نتيجة الاختبار إلى قبول فرضية الارتباط بين المتغيرين في ( Dependent variableالتابع )

( ) 0.05( عند مستو  معنوية )2.306بة أكبر من نظيراتها الجدولية البالغة )المحتس Tحال كانت قيمة 
مستو  المعنوية يؤشر الحد الاقصى للخطأ المسموح به في البحوك علمياً(، وبالتالي نحصل على قبول 

المتوسط20102011201220132014201520162017السنوات

131.49124.31143.78109.7110.9665.5973.767.03103.33بيتروجانيا

https://finance.yahoo.com/u/yahoo-finance/watchlists/tech-stocks-that-move-the-market?.tsrc=fin-srch
https://finance.yahoo.com/u/yahoo-finance/watchlists/tech-stocks-that-move-the-market?.tsrc=fin-srch
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 T%، وفي نفس الوقت تكون القيمة الاحتمالية )مستو  الدلالة( المناظر لقيمة 95الفرضية بنسبة ثقة 
(. بينما ستؤول نتيجة 0.05محتسبة أقل أو تساوي مستو  المعنوية المستخدم في الدراسة والبالغ )ال

( 2.306المحتسبة أقل من نظيراتها الجدولية البالغة ) Tالاختبار إلى رفض الفرضية في حال كانت قيمة 
المحتسبة  Tاظر لقيمة (، يرافقه ان القيمة الاحتمالية )مستو  الدلالة( المن0.05عند مستو  معنوية )

(، بينما عرج الباحث على ايجاد قيمة 0.05تكون أكثر من مستو  المعنوية المعتمد في الدراسة والبالغ )
( لمعرفة قوة وطبيعة Simple Correlation coefficient Pearsonمعامل الارتباط البسيط بيرسون)

( وبين independent variableالمستقل ) بصفته المتغير العائد على الاستثماربين علاقة الارتباط 
ولاسيما ان الباحث سوف يختبر الفرضية  (Dependent variableالقيمة السوقية بصفته المتغير التابع )

 :(H1الرئيسة الاولى)
 دلالة احصائية بين العائد على الاستثمار والقيمة السوقية في شركة بتروجانيا(. يذ اً )يوجد ارتباط معنوي 

( 2.722المحتسبة ) T%(، إذ بلغت قيمة 95( قبول الفرضية الرئيسة الأولى وبنسبة ثقة )8ول )أكد جد
(، 0.05( عند مستو  معنوية )2.306الجدولية البالغة ) T، بسبب كونها أكبر من قيمة وهي معنوية

 معامل( ،بينما سجلت قيمة 0.05( وهو أقل من مستو  )0.035ولاسيما ان مستو  الدلالة سجل )
بين العائد على الاستثمار  (Pearson Simple Correlation coefficientالارتباط البسيط بيرسون )

( سالبة ليرس  ذلك وجود ارتباط 0.743سجلت ) PETRO CHINAوبين القيمة السوقية في شركة 
اسباب منها وذلك يعود الى عدة  لد  الشركةبين العائد على الاستثمار وبين القيمة السوقية قوي  اً عكسي

ارتفاع النفقات البترولية خلال فترة التطوير ووفقاً للعقد المبرم بين الشركة الاجنبية ووزارة النفط ان تقوم 
التطوير وزيادة الانتاج للوصول الى خط الاساس المتفق عليه بين الطرفين والذي من  بأعمالالشركة 
اسواق النفط العالمية التي ادت الى انخفاض تستحق الشركة اجور الخدمة وكذلك تأثيرا بتقلب  خلاله

اسعار النفط مما دفع وزارة النفط الى التفاوض مع الشركة الاجنبية الى تقليل الانتاج ولتعويض الشركة 
%  10% و 6% و5% الى  25عن ذلك قامت وازارة النفط على تخفيض حصة الشريك الحكومي من 

 بية خلال تلك الفترة.في بعض الحقول العاملة فيها الشركة الاجن
 

  (  petro chinaاختبار فرضية الارتباط بين العائد على الاستثمار وبين القيمة السوقية لدى شركة( )8جدول)

.  الاحصاء التطبيقي  .الاردن ،عمان ، دار  (2008)العال ، طعمة ،حسن ياسين  المصدر :النعيمي ،محمد عبد

 وائل للنشر.

 الفرضية

 المتغيرات
معامل 

الارتباط 

البسيط 

 بيرسون

T-Test 

 تفسير الباحث

 التابع المستقل
 Tقيمة 

 المحتسبة

القيمة 

 الاحتمالية

H1 

ئد العا

على 

 الاستثمار

القيمة 

 السوقية

-

0.743 
2.722 0.019 

قبول الفرضية الرئيسة 

 % 95الاولى بنسبة ثقة 

 2.306% = 95جدولية عند مستوى ثقة   Tقيمة     
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خخبارات الاحصائية لفرضية تأثير العائد عصى الاسخثمار في القيمة الا -2

 الستوقية:

لاختبار فرضية تأثير العائد على الاستثمار  (F -TEST)الباحث في هذا المحور تطبيق لـــــــ  عرض 
، إذ بصفته كمتغير مستقل لد  الشركة النفطية العاملة عند العراق في القيمة السوقية بصفتها كمتغير تابع

 Fستصبا نتيجة الاختبار قبول فرضية ـتأثير العائد على الاستثمار في القيمة السوقية عندما تكون قيمة 
(، اي قبول الفرضية 0.05( عند مستو  معنوية )5.9874المحتسبة أكبر من نظيراتها الجدولية البالغة )

المحتسبة  Fلدلالة( المناظرة لقيمة %(، وفي ذات الوقت تكون القيمة الاحتمالية )مستو  ا95بنسبة ثقة )
( رفض فرضية ـتأثير العائد F -TEST)اختبار (، بينما تكون نتيجة 0.05أصغر من مستو  معنوية )

المحتسبة أقل من نظيراتها الجدولية البالغة  Fعلى الاستثمار في القيمة السوقية وذلك عندما تكون قيمة 
%(، وذلك عندما تكون 95فض الفرضية بنسبة ثقة )(، اي ر 0.05( عند مستو  معنوية )5.9874)

المحتسبة أكبر من قيمة مستو  المعنوية ، بينما اعتمد  Fالقيمة الاحتمالية )مستو  الدلالة( المناظرة لقيمة 
( لمعرفة نسبة تفسير Coefficient Of Determination) R2الباحث على استخدم معامل التحديد %

لعائد على الاستثمار للمتغير التابع الم عبر عن القيمة السوقية، أما لبيان مقدار )تأثير( المتغير المستقل ا
التغير الحاصل في قيمة المتغير التابع القيمة السوقية في حال وجود تغير في قيمة المتغير المستقل العائد 

ختبر الباحث في (،أذ سيBETAعلى الاستثمار بمقدار وحدة واحدة استعمل الباحث قيمة معامل الانحدار )
 : (H2هذه المرحلة من التحليل الاحصائي فرضية التاثير الرئيسة الثانية)

دلالة  احصائية لمتغير العائد على الاستثمار في القيمة السوقية في شركة  يذ اً معنوي اً يوجد تأثير )
PETRO CHINA) 

فرضية الرئيسة الثانية وبنسبة ثقة ( قبول الفرضية الثانوية الثانية المنبثقة من ال1( وشكل )9اكد جدول )
الجدولية  F( وهي معنوية، بسبب كونها أكبر من  قيمة 7.408المحتسبة )  F%( ، إذ بلغت  قيمة 95)

(  وهو أقل 0.035(، ولاسيما ان مستو  الدلالة سجل )0.05( عند مستو  معنوية )5.9874البالغة )
R2% (Coefficient Of Determination )يد( ، بينما سجلت قيمة معامل التحد0.05من مستو  )

%( ليؤشر 55.2سجلت ) PETRO CHINAبين العائد على الاستثمار وبين القيمة السوقية في شركة 
ذلك وجود تأثير طفيف للعائد على الاستثمار في القيمة السوقية لد  الشركة، لتصبا المعادلة الخطية 

ــالبسيطة التي ت عبر عن العلاقة الخطية التأث والقيمة  X1) (يرية بين العائد على الاستثمار الذي يرمز له بــ
(  يمثل البيتا بينما الرقم (x1الى ان معامل  اششارةكما تجدر  Y1) السوقية والتي يرمز لها بـــ )

 ( تمثل الفا وعلى النحو الاتي:141.929)
Y1 = 141.929 – 354.982  X1 
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 لشركة ى الاستثمار في القيمة السوقية لتأثيرية للعائد عليؤشر طبيعة العلاقة الخطية ا (1شكل )

 PETRO CHINA  على وفق معطيات برنامج(AMOS) . 

 

 . 25الاصدار  Amosالمصدر: برنامج التحليل الاحصائي الجاهز 
 
 

 .petrochinaفرضيات تأثير العائد على الاستثمار في القيمة السوقية لدى شركة  راختبا( 9جدول )

دار وائل للنشر،الطبعة  ،الاحصاء التطبيقي . ) 2008المصدر: النعيمي ،محمد عبدالعال، طعمة ،حسن ياسين )

 الاولى ،عمان.

 

 و الخوصياتالاسخنخاجات 

 الاسخنخاجات

  ليها الدراسة :إيتضمن هذا المبحث اهم  الاستنتاجات النظرية والتطبيقية التي توصلت 
لم يتحقق انتاج الذروة المستهدف لجميع الحقول في جولتي التراخيص الاولى والثانية وبلغت اعلى  -1

حقيق هذا الانتاج في حقل الرميلة الذي تحقق بتكاليف بترولية كبيرة جدأ نسبة انجاز في الوصول الى ت
على الرغم من ان تكلفة استخراج البرميل هي الادنى من جميع الحقول الاخر  .ويعود ذلك لان وزارة 

يمكن للحكومة  لكون ان الانتاج الذي يتحقق لا ،النفط طلبت من الشركة الاجنبية تخفيض معدلات الانتاج
السيطرة والتعامل معه من ناحية التصدير والاستهلاا الداخلي وهذا التخفيض ترتب عليه انخفاض في  من

اقتصاديات العقد بالنسبة للشركة المقاولة ولتعويض الشركة عن هذه الخسارة تم تخفيض حصة الشريك 
هما لتعويض الحكومي في بعض الحقول النفطية وتخفيض نسبة الانخفاض في الانتاج الاساسي اوكلا

 الشركة الاجنبية . 
هناا الكثير من التعديلات في بنود العقود قد حصلت في جولة التراخيص الاولى على انتاج الذروة   -2

كون انتاج الذروة فضلًا عن لأسباب تتعلق بعدم توافر البنى التحتية المناسبة التي تتلاءم مع حجم الانتاج 

 الفرضية

معامل  متغيراتال

التحد

يد 

R2% 

T-Test 

 تفسير الباحث

 التابع المستقل
 Tقيمة 

 المحتسبة

القيمة 

 الاحتمالية

H2 

العائد 

على 

 الاستثمار

القيمة 

 السوقية
 55.2  7.408  0.035 

قبول الفرضية الثانوية الثانية المنبثقة 

من الفرضية الرئيسة الثانية بنسبة ثقة 

95 % 

 5.9874% = 95جدولية عند مستوى ثقة   Fقيمة     
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كذلك عدم اليقين في قدرة الاسواق العالمية على استيعاب الزيادة في بعض الحقول كانت قصيرة نسبياً و 
 الكبيرة في الانتاج المعروض للتصدير.

هناا انخفاض في معدل العائد المتحقق في الاستثمار للشركة الاجنبية العاملة في الحقول النفطية  -3
ب انخفاض اسعار النفط بسبب خفض الانتاج عندما طلبت وزارة النفط من الشركة الاجنبية ذلك بسب

ولتعويض الشركة عن ذلك تم التفاوض مع وزارة النفط على تخفيض حصة الشريك الحكومي في بعض 
 الحقول .

وجود علاقة عكسية بين العائد على الاستثمار)المتغير المستقل( وبين القيمة السوقية )المتغير  -4
ستثمار للشركة خلال تلك الفترة بسبب زيادة المستقل( ويعود ذلك الى الانخفاض معدل العائد على الا

النفقات البترولية المستردة لتطوير الحقول التي اثرت على القيمة السوقية من خلال التفاوت في اسعار 
 اسهمها . 

ايجابي على زيادة معدل العائد على الاستثمار وبالتالي  تأثيران انخفاض الانفاق وزيادة الارباح له  -5
لية من دراسة إتم التوصل  السوقية للشركة الا ان هناا استثناءات لهذه القاعدة حسب مازيادة القيمة 

بيانات الشركة العاملة في الحقول النفطية وهو ان يحدك في سنة معينه لشركة معينة زيادة في الانفاق 
تستمر لسنوات نتيجة تطوير حقل نفطي لمضاعفة انتاجه وبما ان المشاريع النفطية تحتاج لمدة تنفيذ قد 

في معدل العائد  اً تتحقق الا في اعوام لاحقة وبالتالي سوف يكون هناا انخفاض وان الزيادة المستهدفة لا
على الاستثمار لهذه الشركة خلال الفترة السابقة التي بدأت فيها تطوير الحقول الا ان هذا الانفاق سيكون 

اكثر  هو مضاعفة الانتاج من الحقل بعد سنتين اومن قبل الشركة لتوضيا الهدف من الانفاق  همعلن عن
 ايجابي على القيمة السوقية.  التأثيرليكون هذا 

 2014يتأثر الاستثمار الاجنبي المباشر في قطاع النفط بالمخاطر السياسية )احداك حزيران  -6
 والاضطرابات المجتمعية في البصرة( والتي ادت الى زيادة النفقات الامنية للشركة.

 

 لخوصيات ا

 المستندة الى الاستنتاجات التي توصلت اليها الدراسة : يتضمن هذا المبحث اهم التوصيات 
مراجعة عقود التراخيص النفطية واعادة النظر بفقراته وخصوصا ارتفاع معدلات الانتاج في الحقول -1

مع عوامل اخر  اسهم  كميات النفط المعروضة في الاسواق العالمية فازديادالمطورة دون ضوابط محددة  
يستطيع تخفيض انتاجه مالم يدفع تعويضا مقابلا للشركات الاجنبية  في انهيار الاسعار ولان العراق لا

 .بموجب عقود التراخيص
( في العراق بما يساهم في رفع قيمتها السوقية مستقبلا من PETRO CHINAتعزيز عمل شركة )-2

 خلال العائد على الاستثمار.
ل الكفيلة برفع القيمة السوقية للشركة النفطية العاملة في العراق انطلاقا من العائد على بحث السب-3

 الاستثمار في مشاريعها النفطية في العراق.
اعداد وتطوير خريطة استثمار وقاعدة بيانات تتصف بدقة المعلومات لكافة الفرص الاستثمارية المتاحة -4

 المستثمرين  .مع ضرورة تحديثها لتستجيب  لمتطلبات 
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انشاء مركز معلومات عن فرص الاستثمارات في العراق من خلال بناء قاعدة بيانات كاملة عن فرص -3
الاستثمار والتي بدورها تجعل مناخ الاستثمار في العراق اكثر نشاطا من خلال اعتماد الشركات المستثمرة 

 .على البيانات التي تساعدها في اتخاذ القرارات الاستثمارية 
ووضوح القوانين والتشريعات المنظمة للاستثمار  تنشيط المناخ الاستثماري من خلال الاستقرار السياسي-5

 وثباتها من اهم العوامل المؤثرة في قرار الاستثمار.
تطوير قدرات العاملين في المؤسسات النفطية العراقية والمتعاملين مع الشركات الاجنبية النفطية ليكونو -6

 على المعرفة والتعامل بهذه العقود وكيفية ادارتها . اكثر قدرة
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