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 أأثر الاستثمار الأجنبي المباشر في الأداء المال 

 دراسة تحليلية لبيانات عينة من الشركات الاجنبية العاملة في قطاع النفط والغاز  

قليم كوردس تان العراق للمدة من       2018-2009في ا 

دارة كلية ، د. شفان أأحمد محمد جامعة دهوك، جامعةوالاقتصاد،  ال   ردس تان العراق و كأأقليم ، 

دارة  كلية ، ا براهيم محمد عبدالرحمن جامعة دهوك،  جامعةوالاقتصاد،  ال   ردس تان العراق و كأأقليم ، 
 

 مخلص 

مجموعة من النسب المالية لتحليل البيانات التاريخية للشركات  تسعى هذه الدراسة ا لى تحقيق أأثر الاستثمار الاجنبي المباشر في الأداء المال للشركات متعددة الجنس يات خلال مدة الدراسة، وتم تطبيق

 يب الاحصائية لتحليل العلاقة بين متغيرات الدراسة.  (، فضلاً عن تطبيق عدد من الاسال2018-2009الاجنبية عينة الدراسة للمدة من )

العراق، وتع ا قليم كوردس تان  الدراسة في فرع  أأغلب استثمارات الشركات عينة  أأهمها هي تنصب  ا لى مجموعة من الاس تنتاجات،  الدراسة  ال قليم،  وتوصلت  الشركات الاجنبية باقتصاد  اهتمام هذه  د ذلك 

الرئيس. واعتماوهذه دللة على مدى اعتماد الشر  الشركة  أأداء  ال قليم له تأأثير كبير على  أأن فرع  للدراسة  المال  التحليل  ال قليم، كما وتبين من  الرئيسة على فرع  الدراسة من  كات  ليه  ا  داً على ما توصلت 

 والاس تفادة أأكثر من الاستثمار.  الاس تنتاجات؛ تم تقديم مجموعة من المقترحات منها دراسة عدة بدائل مختلفة من اجل اختيار البديل الأفضل 

مقدمة   1.

أأسـواق   كتحريـر  الدولية،  الاقتصادية  حة  السا على  المتغيرات  من  العديد  أأسهمت 

الدول،   من  العديد  الى  الرأأسمالية  التدفقات  زیادة  في  الماليـة،  والتـدفقات  التمويـل، 

كما أأصبح الاستثمار الأجنبي المباشر مـن أأهـم مصـادر التـدفقات النقدية المعاصرة.  

والغاز في  وتلقي هذه الدراسة   الضوء على أأهمية موضوع الاستثمار في قطاع النفط 

الرغم   على  ربحية  وأأكثرها  رواجاً،  القطاعات  أأكثر  باعتباره  العراق،  كوردس تان  ا قليم 

الأسواق   في  والغاز  النفط  أأسعار  بتذبذبات  المتعلقة  والأزمات  المشكلات  من 

ش  بشكل  يعتمد  العراق  كوردس تان  اقتصاد  أأن  وبما  ايرادات  العالمية.  على  كامل  به 

هذه   اس تفادة  مدى  عن  شاملة  دراسة  بضرورة  الباحث  يرى  لذا  القطاع،  هذا 

شكل   على  القطاع  هذا  في  والعمل  الاستثمارات  هذه  من  الاجنبية  الشركات 

 استثمارات اجنبية مباشرة، ومدى تأأثيرها في الاداء المال لهذه الشركات.  

 محور الأول: ال طار المنهجى والدراسات السابقة  2. 

 ال طار المنهجي  1.2 

 مشكلة الدراسة  1.1.2 

أأجل   من  وتتصارع  تتنافس  العالم  في  والغاز  النفط  مجال  في  الكبيرة  الشركات  أأن  بما 

بالستثمار   مالية  قرارات  اتخاذ  يتم  أأنه  وبما  اجنبي،  بلد  في  استثمار  على  الحصول 

ا في  كبيرة  أأبواب  بكميات  لنفتاح  ونظراً  الام،  الشركة  دولة  اقتصاد  غير  قتصاد 

الشركات   أأمام  العراق  كوردس تان  ا قليم  في  والغاز  النفط  قطاع  في  الاستثمار 

( لس نة  22الاجنبية لس يما بعد مصادقة برلمان ال قليم على قانون النفط والغاز رقم )

الا  2007 في  الاستثمار  قانون  في  الموجودة  التسهيلات  )مع  رقم  لس نة  4قليم   )

، على الرغم من تذبذب اسعار النفط الخام في العالم خلال س نوات الدراسة  2006

للبرميل  1( كما هو موضح في الشكل )2009-2018) (، ونظراً لأن السعر السوقي 

 الواحد للنفط الخام الكوردس تاني يتم بيعه بأأقل من سعر النفط الخام العالمي. 

 
الباحث عداد  ا  مصدر   المصدر:  من  الشهري  العالمي  الخام  النفط  اسعار  على  بالعتماد 

(data-historical-oil-https://sa.investing.com/commodities/brent  .) 

 ( 2009-2018خلال المدة من ) ( متوسط اسعار النفط الخام العالمي الس نوي  1الشكل ) 

خلال التساؤلت الآتية:  راسة من   ویمكن توضيح  مشكلة الد

والأداء   .أأ  والغاز،  النفط  قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  بين  العلاقة  ما 

 المال للفرع الرئيس للشركة الام في البلد الأجنبي؟ 

النفط   .ب قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  تأأثير  طبيعة  الأداء  ما  في  والغاز 

 المال للفرع الرئيس للشركة الام في البلد الأجنبي؟ 
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همية الدراسة  2.1.2   أأ

الأجنبي   الاستثمار  يلعبه  الذي  الدور  تحليل  خلال  من  أأهميتها  الدراسة  تكتسب 

المباشر في الأداء المال للشركات الام والتي تعمل حاليا في اقليم كوردس تان العراق  

والاس تخراج   والتنقيب  الجيوغرافي  والمسح  البحث  مراحل  من  بدءاً  مختلفة  بطرق 

وتكت التصدير.  أأو  والتسويق  الفني  والانتاج  التطور  من  أأهميتها  الدراسة  سب 

والمهني الحاصل في قطاع النفط والغاز في ا قليم كوردس تان العراق بعد دخول هذه  

وخلق   العراق،  كوردس تان  ل قليم  الاقتصادية  الوفورات  عن  فضلاً  الاستثمارات، 

جديدة كثيرة في مجال الطاقة بشكل عام.   فرص عمل 

الشر  هذه  دخول  أأن  فيه  شك  ل  كبير  مما  لعدد  كثيرة  لس نين  يحتاج  سوق  في  كات 

أأو غيرها من القطاعات   والغازي،  النفطي  من المنتجات سواء من مخرجات القطاع 

الرخيصة   والتكلفة  الاقليم  الى  دخولها  سهولة  حيث  من  تنافس ية  ميزة  بمنزلة  يعد 

عن الارباح الكبيرة المتحققة من توقيع اتفاقات استراتيجية   بعيدة  للعمل فيها فضلاً 

الاجنبية   للشركات  والاقتصادية  المالية  المصلحة  اولوية  فيها  يغلب  وببنود  المدى، 

 والكثير من التسهيلات الاخرى.  

   أأهداف الدراسة 3.1.2 

يكمن الهدف الرئيس للدراسة في التعرف على الدور الذي يلعبه الاستثمار الأجنبي  

عن   وفضلاً  الام،  للشركة  المال  الأداء  في  الى  المباشر  تهدف  الدراسة  فا ن  ذلك، 

 تحقيق ما يأأتي:  

أأهم   .أأ  للنفط  دراسة  المصدرة  الدول  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  اتجاهات 

 .والغاز

 التعرف على الاستثمار الأجنبي المباشر في ا قليم كوردس تان العراق. .ب

النفط   .ت قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  بين  العلاقة  طبيعة  على  التعرف 

 والغاز، والأداء المال للشركة الام في البلد الأجنبي.

التعرف على طبيعة أأثر الاستثمار الأجنبي المباشر في قطاع النفط والغاز في   .ث

 الأداء المال للشركة الام في البلد الأجنبي.

 أأنموذج الدراسة 4.1.2 

والمنطقية   الطبيعية  العلاقة  يوضح  افتراضي  أأنموذج  تصميم  الدراسة  بين  تتطلب 

عن أأس ئلة الدراسة التي تم   جابة  الأنموذج تعبيراً للا  ذ يعبر هذا  ا  الدراسة،  متغيرات 

وتأأثير   ارتباط  علاقات  وجود  الأنموذج  ويفترض  الدراسة،  مشكلة  في  ليها  ا  التطرق 

   (.2معنوية بين متغييرات الدراسة، ویمكن توضيح ذلك عبر الشكل )

 
عداد الباحث.  المصدر: ا 

 ( الأنموذج الدراسة الافتراضي  2الشكل ) 

 فرضيات الدراسة  5.1.2 

 بناءً على منهجية الدراسة وانموذجها یمكن توضيح فرضيات الدراسة الحالية كما يلي: 

دللة   • ذات  ارتباط  علاقة  توجد  انه  على  وتنص  الاولى  الرئيسة  الفرضية 

وا النفط  قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  بين  ا قليم  معنوية  في  لغاز 

منها   ويتفرع  الأجنبي.  البلد  في  الام  للشركة  المال  والأداء  العراق  كوردس تان 

 الفرضيات الفرعية التية: 

المباشر  .أأ  الأجنبي  الاستثمار  بين  معنوية  دللة  ذات  ارتباط  علاقة  توجد 

دوران  ومعدل  العراق  كوردس تان  ا قليم  في  والغاز  النفط  قطاع  في 

 الموجودات.  

المباشر  .ب الأجنبي  الاستثمار  بين  معنوية  دللة  ذات  ارتباط  علاقة  توجد 

على   العائد  ونس بة  العراق  كوردس تان  ا قليم  في  والغاز  النفط  قطاع  في 

 الموجودات.  

المباشر  .ت الأجنبي  الاستثمار  بين  معنوية  دللة  ذات  ارتباط  علاقة  توجد 

ونس بة العراق  كوردس تان  ا قليم  في  والغاز  النفط  قطاع  على    في  العائد 

 حقوق الملكية. 

في  • المباشر  الأجنبي  الاستثمار  يؤثر  انه  على  وتنص  الثانية  الرئيسة  الفرضية 

للشركة الام   والغاز في ا قليم كوردس تان العراق في الأداء المال  قطاع النفط 

 في البلد الأجنبي.ويتفرع منها الفرضيات الفرعية التية:  

ا قليم   .أأ  في  والغاز  النفط  قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  يؤثر 

 كوردس تان العراق في معدل دوران الموجودات. 

ا قليم   .ب في  والغاز  النفط  قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  يؤثر 

 كوردس تان العراق في نس بة العائد على الموجودات.  

النفط   .ت قطاع  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  ا قليم  يؤثر  في  والغاز 

 كوردس تان العراق في نس بة العائد على حقوق الملكية. 
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 منهجية وحدود الدراسة 6.1.2 

راسة؛ بهدف   تم اس تخدم اسلوب المنهج التحليلي، فضلاً عن اختبار الفرضيات الد

الأجنبية   للشركات  المال  الأداء  في  المباشر  الأجنبي  الاستثمار  أأثر  على  التعرف 

النف ع البياناتالمتخصصة في  وتم جم والغاز في ا قليم كوردس تان العراق،  المتعلقة   ط 

للشركات   من  لعينة  الس نوية  ال حصائية  والنشرات  التقارير  من  التطبيقي  بالجانب 

 (. 2018-2009الأجنبية المتخصصة في النفط والغاز للمدة من )

  :يأأتي ما وفق الدراسة حدود تقس يم یمكنو 

 مجتمع وعينة الدراسة  7.1.2 

في   مجتمع تمثل تعمل  الدراسة  والتي  والغاز  النفط  في  المتخصصة  الأجنبية  الشركات 

غ عددها ) ( شركة اجنبية  27حاليا في قطاع النفط في ا قليم كوردس تان العراق والبال

(gov.krd/mnr/publications  كعينة التالية  الشركات  اختيار  تم  حيث   ،)

والبالغ  (DNO, DanaGas, GulfKeyston, GenelEnergy)الدراسة   ؛( 

( ومقياس  15نسبتها  بمؤشرات  المتعلقة  والمعلومات  البيانات  لتوافر  وذلك   )%

دخول عدد كبير من شركات مجتمع الدراسة في ال قليم   عن  متغيرات الدراسة؛ فضلاً 

خ  ولأن  في الس نوات الا بعد،  وبعض هذه الشركات لم تصل الى مرحلة الانتاج  يرة 

عينة   شركات  انتاج  ان  حيث  العراق  كوردس تان  ا قليم  لقتصاد  مهم  وجودها 

الف برميل في اليوم    450الف برميل في اليوم مقابل  200الدراسة تمثل ما يقارب 

( بنس بة  اي  )44للا قليم   )%aa.com.tr/ar  النفط قطاع  أأيضا  ویمثل  والغاز  (، 

يكن   لم  ا ن  العراق،  كوردس تان  ا قليم  اقتصاد  في  القطاعات  أأهم  من  عام  بشكل 

 الأفضل والأكثر تطورا وفعال. 

 أأساليب جمع وتحليل البيانات  8.1.2 

والمعلومات   البيانات  جمع  تم  فقد  والاحصائي،  المال  التحليل  ا جراء  أأجل  من 

ا المالية  التقارير  من  الدراسة  لمتغيرات  الدراسة  المتعلقة  عينة  للشركات  لرسمية 

عن   فضلاً  المطلقة  والارقام  المئوية  النسب  واس تخدم  الحالية.  راسة  الد للس نوات 

المالية مثل ) الموجودات،  المؤشرات  العائد على  ونس بة  دوران الموجودات،  معدل 

الاحصائية   SPSS(، وتم اس تخدام حزمة برنامج ونس بة العائد على حقوق الملكية

بطريقة   الارتباط  علاقة  )الاستثمار    Pearsonلجراء  الدراسة  متغيرات  بين 

معادلة  اس تخدام  عن  فضلاً  المال(،  الاداء  )مؤشرات  و  المباشر(  الاجنبي 

البس يط   )نس بة    Simple Regerssionالانحدار  متغير  اثر  معرفة  اجل  من 

الفر  الى  ال قليم  لفرع  المباشر  الاجنبي  في الاستثمار  الام(  للشركة  الرئيس  ع 

 )مؤشرات الاداء المال(. 

 التعريفات الاجرائية  9.1.2 

( الجدول  في  1يبين  اس تخدمت  التي  المتغيرات  لمؤشرات  الاجرائية  التعريفات   )

 الدراسة الحالية وكما يأأتي:  

 ( التعريفات الاجرائية  1الجدول ) 

 المصدر  التعريف الاجرائي   المؤشرات   ت 

الاستثمار   1 نس بة 

 الاجنبي المباشر  

يس تخرج بقسمة الجزء على الكل، أأي قسمة حجم الاستثمار  

الكلي   الاستثمار  حجم  على  العراق  كوردس تان  قليم  ا  في 

 للشركة الام في العالم  

 

دوران  2 معدل 

   الموجودات

لموجودات   درغام،   ويس تخرج بقسمة المبيعات على مجموع ا

1999 :112   

على  3 العائد  نس بة 

   الموجودات

لموجودات    الجميل،  وتس تخرج بقسمة صافي الربح على ا

2011 :258   

على  4 العائد  نس بة 

 حقوق الملكية 

حقوق   على  ضريبة  ال بعد  الربح  صافي  بقسمة  وتس تخرج 

 الملكية   

:  2009عقل،  

330   

عداد الباحث اعتماداً على المصادر الواردة في الجدول ضمناً.    المصدر: ا 

ابقة  2.2   الدراسات الس

في  Karuranga et al., 2011دراسة   • للدراسة  الرئيس  الهدف  يكمن   ،

أأو   الاندماج  طريق  عن  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  كان  اذا  مما  التحقق 

أأو   المندمجة  الشركات  أأداء  في  سلبي  أأو  ا يجابي  تأأثير  لها  الاس تحواذ 

اس تخدام   تم  الهدف،  هذا  من  التحقق  ولغرض  كندا،  في  المس تحوذة 

الاندم قبل  س نوات  لثلاث  السهم  ربحية  الاس تحواذ  متوسط  أأو  اج 

وتم  الاس تحواذ.  أأو  الاندماج  بعد  س نوات  لثلاث  السهم  ربحية  ومتوسط 

بين   من  أأنه  هي  نتيجة  الى  هناك    95الوصول  كانت  تحليلها  تم    28شركة 

متوسط   في  الاس تحواذ  بعد  المال  أأدائها  في  تحس ناً  شهدت  فقط  شركة 

ف الشركات  اغلب  اما  س نوات  ثلاث  مدى  على  الاساس ية  كانت  ارباحها 

يتعلق بالمتغيرات   الاس تحواذ فيما  عملية الاندماج أأو  وبعد  النتائج مماثلة قبل 

يجب التمييز   اقترحتها الدراسة هي  التي  واهم المقترحات  المس تقلة في الدراسة، 

على   الاس تحواذ  خبرة  مقابل  التشغيل،  في  الخبرة  س نوات  عدد  بين 

 الشركات ودمجها. 

ا نNwanji et al., 2020دراسة   • معرفة    ،  هو  الدراسة  لهذه  هدف  اهم 

المصرفي   للقطاع  المال  الاداء  في  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  تأأثير  مدى 

على   الدراسة  وأأجريت  بين    14النيجيري،  للمدة  نيجيریا  في  -2010بنكاً 

أأثراً  2017 المباشر  الاجنبي  للاستثمار  أأن  هي  راسة  الد نتائج  كانت  حيث   ،

البنوك في ن المعاد استثمارها، كان لها تأأثير  كبيراً في اداء  وأأن الارباح  يجيریا، 
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كبير في اداء البنوك. وأأوصت الدراسة بأأنه يجب على البنوك النيجيرية التطلع  

داخل   اجنبي  استثمار  اي  وأأن  ادائها  لتعزيز  الاجنبي؛  مالها  رأأس  زیادة  الى 

في استثمارها  المعاد  والارباح  للاستثمار  الاموال  ايداع  يجب  البنوك    الدولة 

 لتحسين اداء المال للبنوك النيجيرية.  

الكشف  Odel, 2014دراسة   • هو  الدراسة  هذه  من  الرئيس  الهدف  ا ن   ،

اقليم   في  النفط  قطاع  في  العاملة  الاجنبية  للشركات  المال  الاداء  عن 

الدراسة   وتناولت  العراق،  في    5كوردس تان  النفط  مجال  في  تعمل  شركات، 

العراق،   كوردس تان  نسب  اقليم  ثلاث  خلال  من  المال  ادائهم  اختبار  وتم 

الموجودات   على  )العائد  هي  الملكية  ROAمالية  حقوق  على  والعائد   ،

ROE  العامل المال  ورأأس   ،ROCE  اليها توصلت  التي  النتائج  واهم   )

واكدت   رسالتها،  تحقيق  في  نجحت  للشركات  المال  الاداء  أأن  هي  الدراسة، 

ضرورة العمل على   الدراسات الاضافية في هذا المجال، بسبب  الدراسة على 

وخاصة  العراق  كوردس تان  ا قليم  في  العاملة  للشركات  حة  المتا البيانات  قلة 

 الشركات الكبيرة في هذا القطاع.  

أأن  Asche et al., 2006دراسة   • الباحثون  أأكد  راسة  الد هذه  في   ،

اسعار  النظریات الاقتصادية القدیمة كانت تؤكد على ضرورة اس تجابة زیادة

ايجابي،   بشكل  وتطويرها  الجديدة  النفط  الحقول  عن  التنقيب  عند  البترول 

بشدة   المالية  الاسواق  لمحللي  تركيز  هناك  كان  التسعينيات  اواخر  في  ولكن 

مثل   الاجل،  قصير  المحاس بي  العائد  شركات  RoAcEعلى  وتقييم  لقياس  ؛ 

المال المب رأأس  انضباط  ومن ثم فا ن  والغازالدولية،  الغ فيه بين شركات  النفط 

الاحتياطيات   في  للاستثمار  اس تعدادها  من  قلل  ربما  والغاز،  النفط 

قامة  ولهذا السبب قام الباحثون في هذه الدراسة با  ونمو الانتاج.  المس تقبلية 

المالية   والمؤشرات  جهة،  من  السوق  تقييم  بين  قياس ية  اقتصادية  علاقات 

ا وتوصلت  اخرى.  البس يطة من جهة  لدراسة الى نتيجة هي عدم  والتشغيلية 

مؤشر   والغاز،    RoAcEاحتساب  النفط  صناعة  في  للتقييم  عام  كمقياس 

سعر   اساس  على  يكون  الشركة  تقييمات  في  الاختلاف  أأن  وجدوا  ولكنهم 

هامشي.   بشكل  اي  الاحتياطي  استبدال  ما  حد  والى  النفط  وانتاج  النفط 

الدراسة ما هي ان هذه  الّ محاولة مبكرة  وأأن من أأهم توصيات الدراسة هي   

والتشغيلية في  والمؤشرات المالية  بين تقييم السوق  وبس يطة ل ثبات الروابط 

للاهتمام   مثيرة  ا ليها  توصلت  التي  النتائج  وأأن  الدولية  والغاز  النفط  صناعة 

بديلة   مقاييس  المس تقبلي  البحث  يكشف  أأن  ويجب  اولية،  نتائج  ولكنها 

داء المال الاساسي؛ للتغلب على  . RoAcEنقاط الضعف ل  للأ

، هدفت الدراسة الى تحديد اهم العوامل التي تؤثر في Fard, 2011دراسة   •

بأأن  نتيجة  الى  الوصول  وتم  الكبرى  العالمية  النفط  لشركات  السوقية  القيمة 

التي   العوامل  اهم  من  والغاز  النفط  من  الشركات  وربح احتياطيات  الحجم، 

الشركا لهذه  السوقية  القيمة  في  النفط  تؤثر  من  الاحتياطيات  حجم  وان  ت، 

بنحو   اكبر  تأأثير  لها  واقترح    1.73والغاز  الشركات.  أأرباح  تأأثير  عن  مرة 

باس تخدام   ولكن  الوطنية،  النفط  شركات  على  هذا  يطُبق  بأأن  الباحث 

ع   والغاز في البلد، م وذلك لتطوير حقول النفط  دوليين اصغر حجماً،  مقاولين 

تك بأأن  الاعتبار  بنظر  خذ  مديري  الأ قبل  من  تتم  المشروع  هذا  ادارة  ون 

 صناعة النفط والغاز داخل البلد.  

 المحور الثاني: ال طار النظري 3. 

 مفهوم الأداء المال ومفهوم تقييم الأداء المال 1.3 

والانجاز،   السلوك  بين  التفاعل  جراء  الشركة  انشطة  ناتج  بأأنه  المال  الاداء  تعرف 

معينة،   زمنية  حقبة  خلال  معاً  تحققت  التي  والنتائج  السلوك،  مجموع  نه  ا  أأي 

الطابع  34:  2015)صالح، ذات  الاهداف  تحقيق  عن  "عبارة  بأأنه  عرف  وقد   .)

امان هامش  تحقيق  من  تمكن  والتي  الشركة  في  والتصدي    المال  المس تقبل  لمواجهة 

المالية" )زهرة وفاطمة،   ( اي مدى تحقيق الشركة  5:  2018للمخاطر والصعوبات 

التصدي   على  قدرتها  ومدى  المال،  والاعسار  التعثر  حالة  عن  امان  لهامش 

الأداء   كان  أأكبر  الهامش  هذا  كان  وكلما  المس تقبل،  في  المالية  والتعثرات  للمخاطر 

أأكبر للشركة  عملية  41:  2006)عبدالغني،    المال  فهيي  المال  الاداء  تقييم  أأما    .)

هذه   بين  الملاءمة  ومدى  للشركة،  المال  المركز  مكونات  بين  العلاقة  لقياس 

قياس   یمكن  ذلك  ا ثر  وعلى  للشركة،  المال  المركز  قوة  تحديد  ثم  ومن  المكونات، 

 (. 7: 2009الاداء المال للشركة )احمد والكسار، 

 الاستثمار الاجنبي المباشر  مفهوم  2.3 

في   سواء  الرأأسمالية  التدفقات  تلك   " بأأنه  عام  بشكل  الاجنبي  الاستثمار  ويعرف 

شكل موجودات مالية، او انتاجية ملموسة، او غير ملموسة والتي يكون مصدرها  

او مشتركة   استثمارية مس تقلة،  والتي توظف في مشاريع  خارج الدولة المضيفة،  من 

تج اسس  على  خلالها  تدار  من  تنتقل  عملية  هو  الاجنبي،  فالستثمار  وبذلك  ارية. 

التنمية   وعمليات  الانتاج  في  ال سهام  لغرض  عامة؛  بصورة  الاقتصادية  الموارد 
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ومعاش،   )عياش  لمورد  68:  2015الاقتصادية"  "حركة  بأأنه  عرف  وقد   .)

"  اقتصادي من منطقة ذات عوائد منخفضة الى منطقة ذات عوائد او ارباح اعلى

(Twomey, 2001: 3  .) 

 النظریات المفسرة للاستثمار الاجنبي المباشر  3.3 

 نظرية عدم كمال السوق    1.3.3

هي   دولتها،  حدود  خارج  تستثمر  ان  الشركات  من  تجعل  التي  الاساس ية  الميزة  ا ن 

التطور   مثل  احتكارية،  ش به  او  الاحتكارية،  بميزة  تتمتع  الشركات  هذه  ان 

دارية،   ال  والمهارات  الضخمة،  الاموال  ورؤوس  المنتجات،  وتنويع  التكنولوجي، 

المضيفة   الدولة  في  المحلية  الشركات  مع  بالمقارنة  وذلك  وغيرها،  والتطوير  والبحث 

وس يلة   اية  من  الاستثمار  هذا  عن  الناتجة  ع  المناف او  الارباح،  تفوق  عن  فضلاً 

ة في الخارج، كالتصدير او منح التراخيص  اخرى من التي یمكن ان تلجأأ ا ليها الشرك

عام  86:  2008)بعداش،   وفي   ،)1960" الكندي  الاقتصادي  قام   Stephenم 

Hymer  من خالية  النامية  الدول  أأسواق  ا ن  ومفادها:  النظرية،  هذه  بصياغة   "

اكبر   المنتجات  هذه  على  اضافية  تكاليف  تفرض  الاسواق  هذه  ان  كما  المنافسة، 

عليه تفرض  التي  )بلقاسم، من  الدول  هذه  في  والاستثمار  بالدخول  تنوي  عندما  ا 

2006 :11  .) 

 نظرية الميزة النسبية )المدرسة اليابانية( 2.3.3 

الجنس يات،   المتعددة  الشركات  من  كل  هيكل  تحليل  هي  النظرية،  هذه  وظيفة 

كل   ويعد  الكلي،  الاقتصاد  فروض  من  عدد  تحليل  خلال  من  المحلية  والاسواق 

كوجيما   الاستثمارات  من  النظرية  هذه  وتفسر  النظرية،  هذه  رواد  من  واوزوا 

كوجيما   من  كل  طور  وقد  اليابانية.  الشركات  تجربة  الى  استناداً  المباشرة  الاجنبية 

الامكانات   مثل  الجزئية،  الاقتصادية  الادوات  بين  يربط  نموذجاً  واوزوا 

الاقت  والادوات  كالتكنولوجيا،  للشركة  المعنوية  مثل  والموجودات  الكلية،  صادية 

للدولة.  النسبية  الميزة  عوامل  لتحديد  للحكومات؛  والصناعية  التجارية  الس ياسة 

التطورات   اس تجابة  على  قادر  غير  وحده  السوق  أأن  النظرية  هذه  وتؤكد 

للسوق، يجب هنا التدخل   ومع كل تغير جزئي  والابتكارات التكنولوجية المتتالية، 

التكيف   من  حالة  لخلق  وهنا  الحكومي؛  التجارية،  الس ياسات  خلال  من  الفعال 

الاستثمار   ونظریات  التجارية  النظریات  بين  تدمج  النظرية  هذه  ا ن  القول  یمكن 

الّ   هي  ما  الامريكية  الاستثمارات  ان  على  كوجيما  اكد  وبذلك  المباشر.  الاجنبي 

قاعد ع  بتشجي تقوم  اليابانية  الاستثمارات  ان  حين  في  الدولية  التجارة  عن  ة  بديل 

وقد تأأخذ   المضيفة.  يتم نقلها الى الدولة  لجملة من المهارات التي  واسعة نتيجة  تجارية 

ان   تؤكد  انها  لدرجة  ومرجعيتها  اطارها  في  البساطة  شديدة  بأأنها  النظرية  هذه  على 

دوراً   ويلعب  التنافس ية  القدرة  من  منتظم  بشكل  ع  يرف المباشر  الاجنبي  الاستثمار 

الاصلا عمليات  في  وجهاً  ايجابياً  هناك  أأن  غير  المضيفة،  الدول  في  الاقتصادي  ح 

بجانب   يتعلق  فيما  ولس يما  النظرية  هذه  قبل  من  اهمل  وقد  الاستثمار  لهذا  سلبياً 

الشركات   وراء توجه  الدافع الرئيس من  كالجانب البيئي مثلاً؛ لأن  العامة،  المصلحة 

الى الدول المضيفة عادةً ل عن اطار المصلحة  للاستثمارات الاجنبية المباشرة   يخرج 

( و)قويدري،  34:  2005( و)حافظ،  28:  2011الخاصة بالدرجة الاولى )العيد،  

2011 :21  .) 

 نظرية الموقع ونظرية الموقع المعدلة  3.3.3 

ودوافع   عوامل  حسب  الخارج  في  تستثمر  الشركات  فا ن  النظرية،  هذه  بموجب 

حيث   من  عوامل  عدة  تشمل  ا ذ  المضيفة،  للدولة  )الجغراية(  المكانية  بالمزایا  متعلقة 

( ومن  13: 2006تكاليف الانتاج، والنقل، والتسويق، والادارة وغيرها )بلقاسم، 

 (:  51و 50: 2012بين اهم هذه العوامل، هي )شلغوم، 

الطبيعية، او   • للثروات  الصلة بالتكاليف: كمدى امتلاك الدولة  العوامل ذات 

الاولية،   والمواد  الخام  المواد  من  القرب  في  ينعكس  الذي  الجغرافي  ع  الموق

 والايدي العاملة، وانخفاض تكاليف النقل والتسهيلات الانتاجية الاخرى. 

المنافسة  • بدرجة  والمتمثلة  ع،    العوامل التسويقية:  في الاسواق، وقنوات التوزي

 وحجم الاسواق ومعدل نموها. 

وضوابط   • الحمائية  كالجراءات  والضوابط:  بالقوانين  الصلة  ذات  العوامل 

حكومات   تمنحها  التي  والتسهيلات  الحوافز  عن  فضلاً  الخارجية،  التجارة 

جذب الاستثمارات الاجنبية وتشجيعها.  جل   الدول المضيفة من ا

المرت • الاجنبية،  العوامل  الاستثمارات  تقييد  كدرجة  الاستثمار:  بمناخ  بطة 

سعر   واس تقرار  الملكية،  وقيود  الضرائب،  ونظام  الس ياسي،  والاس تقرار 

 الصرف وغيرها. 

والتي   الشركات  بها  ع  تتمت التي  للمزایا  تحليلها  في  اهملت  النظرية  هذه  ان  والملاحظ 

ا في  للاستثمار  لتوجهها  المحددة  العوامل  من  من تعد  كل  قام  ذلك،  بعد  ثم  لخارج. 

"Robock"و  "Simmonds  ع الموق بنظرية  وسميت  النظرية،  هذه  بتعديل   "

من   مجموعات  بثلاث  تتأأثر  الاجنبية  الاستثمارات  ان  اقترحا  حيث  المعدلة، 

 (: 96و 95: 2008العوامل، وهي )بعداش، 
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والدولة • المنتج  امتيازات  في  متمثلة  الشرطية،  المتغيرات  من  المضيفة    مجموعة 

 وعلاقتها بالدول الاخرى.  

والمركز   • للشركة،  المميزة  الخصائص  في  متمثلة  الدافعة،  المتغيرات  من  مجموعة 

 التنافسي.  

وتتمثل في الخصائص التنظيمية للدولة المضيفة،   • مجموعة من المتغيرات الحاكمة، 

للشركة.   والعوامل الدولية، والخصائص المميزة لدولة الام 

 (  John Dunningنظرية الانتقائية ل ) 4.3.3 

" الانكليزي  الاقتصادي  الاساس  John Dunningيعد  حجر  وضع  من  اول   "

ووزن   وتقيم  لتحديد  علمي  اطار  وضع  محاولة  خلال  من  وذلك  النظرية،  لهذه 

هذه   على  اطلق  وقد  الحدود،  خارج  بالنتاج  الاول  القرار  في  المؤثرة  العوامل 

اسم   "النظرية  الانتقائية  عليها  Elictic Theoryالنظرية  اطلق  ذلك  بعد  ثم   "

 " " OLIمصطلح  ل  مختصر  وهو   "Ownership Advantage, Location 

Advantage, Internationalization Advantage  ،الملكية )مزایا  ويعني   "

الجنس يات   متعددة  الشركة  فا ن  النظرية،  لهذه  ووفقاً  التدويل(.  مزایا  ع،  الموق مزایا 

للشركة   الذاتية  الميزات  هي  اولها:  ميزات،  ثلاث  على  تعتمد  الاستثماري  قرارها  في 

الدولة   نفسها، كالحتكار، والتكنولوجيا وغيرها، والميزة الثانية: هي ميزات الموقع في 

المس تضيفة للاستثمار الاجنبي المباشر، كالتكاليف والبنية التحتية وغيرها، اما الميزة  

توا فهيي  اس تخدام  الثالثة:  من  بدلً  التكاليف  لتخفيض  وذلك  التدويل،  ميزات  فر 

)بوراوي،   وغيرهم  والموزعون  التجاريون  الوكلاء  او  مثلاً،    25:  2008التراخيص 

لتدفق  26و رئيسة  مزایا  ثلاث  وجود  تفترض  النظرية  هذه  فا ن  وعليه،   .)

 الاستثمارات بين الدول، وذلك وفق الجدول الآتي: 

الرئيسة لتدفق الاستثمارات الاجنبية حسب نظرية الانتقائية    ( المزایا 2الجدول ) 

 John Dunningل  

 Iمزایا التدويل  Lمزایا الموقع  Oمزایا الملكية 

 التقدم التكنولوجي   •

 المهارة والكفاءة الادارية   •

 اقتصادیات الحجم  •

في   • التميز  على  القدرة 

 المنتجات 

 القدرة على دخول الاسواق   •

 سعر ونوعية المدخلات  •

 تكاليف النقل والتصالت   •

 نوعية الهيأكل القاعدية   •

 الحوافز الجمركية  •

 الحوافز الممنوحة للاستثمارات   •

 التقارب الثقافي   •

 تخفيض التكلفة  •

 حماية براءات الاختراع   •

 مراقبة الانتاج واليد العاملة   •

العيد، بيوض محمد،   المس تدامة 2011المصدر:  النمو الاقتصادي والتنمية  على  المباشر  الاجنبي  ستثمار  اثر الا تقيم   ،

 .  27في الاقتصادیات المغاربية، ص 

جه Dunningوحسب " فا ن الشركات تخترق الاسواق الاجنبية   OLI" في نموذ

المباشر(،   الاجنبي  الاستثمار  التصدير،  الرخصة،  )بيع  هي  ثلاثة،  طرق  حدى  با 

ویمكن   التدويل(،  ع،  الموق للشركة،  )الملكية  مزایا  من  یمتلكه  ما  حسب  وذلك 

 توضيح ذلك عن طريق المخطط التوضيحي الآتي: 

 
 (. 129ية الاستثمار الاجنبي المباشر في الجزائر، ص: اشكال2014المصدر: ناصور، عبدالقادر، 

ل    OLI( يبين كيفية اختراق الاستثمارات للاسواق الاجنبية حسب نموذج  3الشكل ) 

Dunning   

شرح   على  القادرة  النظریات  اهم  تكون  أأن  النظرية  هذه  محاولة  من  الرغم  على 

رغم   لكن  متعددة  عوامل  على  لعتمادها  نظراً  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  ظاهرة 

ا ن   ذ  حلها، ا  النظرية من  الى مسائل لم تتمكن  الاقتصاديين  ذلك أأشار العديد من 

لكية والتدويل، ومزایا التمركز في السوق  النظرية لم تحاول شرح العلاقة بين مزایا الم

المضيف وتطور هذه العناصر عبر الزمن يحتويها الغموض، حيث تعرضت النظرية  

والتأأثر فيما   دون الاشارة لعلاقة التأأثير  عنصر من تلك العناصر بشكل منفرد  لكل 

الق  وعدیمة  مجدية  غير  انفراد  على  الملكية  مميزات  فكرة  معالجة  ان  كما  لأن  بينها،  يمة؛ 

یمكن   ل  لأنه  الظاهرة؛  لشرح  وكافية  قادرة  دولية  السوق  جعل  اي  التدويل  فكرة 

والادارية   التكنولوجية  الشركة  لقدرات  راجعة  مزایا  بدون  الانتاج  تدويل  للشركة 

 (. 20: 2011)قويدري،  

 نظرية دورة حياة المنتج  5.3.3 

القرن   من  الس تينيات  منتصف  في  النظرية  هذه  يد  ظهرت  على  العشرين 

الشركات  Vernon Raymondالاقتصادي الامريكي " سلوك  "، وذلك لتحليل 

"  Vernonالامريكية لحقبة الخمس ينيات والس تينيات من القرن العشرين، ويؤكد "

بالبحث   المتزايد  واهتمامهم  ضخم  مال  لرأأس  الامريكية  الشركات  امتلاك  وبحكم 

الابتكا لتشجيع  انفاقها  وزیادة  الاجور،  والتطوير،  مس تویات  وارتفاع  ر 

على   قادرة  الشركات  هذه  جعلت  عوامل  كلها  هذه  وغيرها،  المتقدمة  والتكنولوجيا 

كدول   دول متقدمة اخرى،  شركات أأخرى في  عنها  جديدة تعجز  اختراع منتجات 

بالمس توى   السابقة  العوامل  امتلاكهم  عدم  )بسبب  الوقت  ذلك  في  الغربية  اوربا 

)شلغوم،   دول  47:  2012نفسه(  الى  المنتجات  هذه  تنتقل  التالية  المرحلة  وفي   .)

التجارة، او الاستثمار الاجنبي المباشر، وذلك بعد   عن طريق  خارج امريكا  اخرى 

فا ن  المنتجات،  هذه  على  الاجنبي  الطلب  لتوسع  ونظراً  والرواج،  النجاح  تحقيقها 

لصالحه انتاجها  محاولة  على  تحفز  سوف  الاخرى  الدول  في  تمكينها  الشركات  وبعد  ا 
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على  بدورها  الشركات  هذه  تدخل  سوف  المحلي  السوق  في  ع  والبي الانتاج  على 

)لوهابي،   حدودها  خارج  بيعها  " 17:  2015مرحلة  رأأي  وحسب  هكذا   ) 

Vernon :حل رئيسة وهي  " فا ن دورة حياة المنتج تمر بأأربع مرا

المخترعة )امريكا   في هذه المرحلة نجد ان الدولة  مرحلة الظهور )ابتكار المنتج(: . أأ 

وتكنولوجيا عالية،   الموارد البشرية المؤهلة،  مثلاً( تتمتع بشروط الابتكار من 

خلي.   الدا السوق  واتساع  والتطوير،  للبحث  لزمة  ونفقات  فعال،  وطلب 

داخلياً   بعدها يتم تسويقه  جديد، حيث  ابتكار منتج  تمكنها من  كلها شروط 

هذ وفي  الترويج،  وسائل  مختلف  طريق  الانتاج  عن  حجم  ان  نجد  المرحلة  ه 

عن   البحث  ضرورة  يس تدعي  مما  المحلي  الطلب  مس توى  يفوق  المنتج  لهذا 

قليلة   كميات  تصدير  ايضاً  المرحلة  هذه  تشهد  وبالفعل  الخارجية،  الاسواق 

)كاكي،   المس تهلكين  اذواق  فيها  يراعي  بحيث  الاخرى  المتقدمة  الدول  الى 

 (.  81و 80: 2013

)الت . ب  النمو  والارتفاع    وسع(: مرحلة  النمو  في  الانتاج  يس تمر  المرحلة  هذه  وفي 

على   المنتوج  انتشار  بفضل  وذلك  المخترعة،  الدول  في  س يما  ل  التدريجي 

ذات   الدول  في  وبالخص  عليه  الكبير  الطلب  وبداية  الدول  المس توى 

اقتصادیات الحجم والانتاج الكثيف   هيكل الطلب المتقارب، حيث تتحقق 

وتسويق هذا المنتوج  في المرحلة ن نتاج  بفضل احتكار الشركة المخترعة ل  فسها 

مس يطرة   تظل  ثم  ومن  فأأكثر،  اكثر  انتاجها  تكاليف  بتخفيض  لها  يسمح  مما 

تنتج   اخرى  متقدمة  دول  من  شركات  ظهور  بداية  مع  حتى  السوق  على 

تنافس ية   مس توى  الى  يصل  ل  تنافسيتها  مس توى  ان  غير  نفسه،  المنتوج 

 (.  121: 2014عة في هذه المرحلة )ناصور، الشركة المختر 

النضوج: . ت  اس تقر،    مرحلة  قد  للمنتوج  النهائي  الشكل  يكون  المرحلة  هذه  في 

وتنخفض تكاليف البحوث والتطوير الخاصة به مما يسهم في انخفاض سعره، 

ع   حالة احتكار القلة القائم على الابتكار هذا م كما قد تظهر بدائل له مما يزيل 

كما الطلب عليه مما يعطي الفرصة للانتاج على المس توى الاقتصاد الدول،   ،

المباشر   القيام بالستثمار الاجنبي  مما يدفعهم الى  المنتجين  بين  تزداد المنافسة 

في الخارج وفي أأسواق التصدير نفسها. وهذا عندما تكون التكلفة المتوسطة  

لنتاج المنتوج نفسه في للانتاج في الدولة المخترعة اكبر من التكلفة المتوسطة  

النظرية   لهذه  وفقاً  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  ينشأأ  وبهذا  اخر،  متقدم  بلد 

 (.  84و 83: 2008)بعداش، 

والتدهور(:  . ث  )الانحدار  الانخفاض  اهمية    مرحلة  تنخفض  المرحلة  هذه  في 

العمل   تكلفة  وتصبح  المنتجة،  الوحدة  تكلفة  في  التكنولوجي  العامل 

الدولة   شركات  تقوم  لذلك  اكبر،  اهمية  ذات  الاخرى  الانتاج  ومدخلات 

)بسبب   الانتاج  تكاليف  لتخفيض  النامية؛  الدول  الى  انتاجها  بنقل  المخترعة 

بتكالي الاولية  والمواد  العمالة  الدول(،  توافر  هذه  في  والتنافس ية  منخفضة  ف 

الدول المتقدمة   طرف  التي تواجهها من  الشديدة  للتكيف مع المنافسة  وذلك 

)شلغوم،   في 49:  2012الاخرى  ملحوظة  زیادة  على  ينعكس  ما  وهذا   ،)

 استثمار الاجنبي المباشر. 

الرغم . ج  في   المباشر الأجنبي للاستثمار تفسيرا  قدمت قد النظرية أأن من على 

بعد ما  العالمية  مرحلة   الاستثمارات  نمو  شرح  في ونجحت  الثانية، الحرب 

 النامية، الدول في  وكذلك غرب أأوروبا، دول في  الأمريكية المباشرة الأجنبية 

ذ ا ن   وجهت التي الانتقادات من بالعديد قوبلت النظرية هذه أأن ا ل ا ليها، ا 

يصلح دورة تحليل ل   البترول قطاع في المباشرة الاستثمارات على المنتج 

حة، ل والس يا داخل   من العمل الاستثمارات من النوع هذا يتطلب ا ذ 

 الناحية المضيفة. وكذلك من الشركة بالدولة بداية تكون قد بل الأم، الدولة

كل   في المباشر الأجنبي بالستثمار الجنس يات متعددة الشركات تقوم العملية،

نفسه وفي سواء حد على النامية والدول المتقدمة، الدول من  دون الوقت 

بالمراحل ال  في Vernon عرضها التي المرور  :  2008)بوراوي،   نظريةهذه 

25  .) 

طار العملي للدراسة  4.   المحور الثالث: ال 

 التحليل المال لمتغيرات الدراسة  1.4 

 حجم الاستثمار )متغير المس تقل(  1.1.4 

 :  DNOحجم الاستثمار لشركة  1.1.1.4 

لشركة   الاستثمار  حجم  أأن  الآتي  الشكل  من  كوردس تان   DNOنلحظ  اقليم  في 

عام   في  حوال    2009العراق  )  7كان  وبنس بة  امريكي،  دولر  فقط  4ملايين   )%

من اجمال استثمارات الشركة في العالم، وهذه نس بة قليلة جداً، ولكن نرى تصاعداً  

المستثم مبلغ  في  في  واضحاً  العراق  كوردس تان  اقليم  في  الاستثمار  حجم  نس بة  و  ر، 

س نة   في  وخاصة  اللاحقة،  وهو  2013الس نوات  جداً  كبير  مبلغ  الى  وصل  فقد   ،

مقابل    565 امريكي،  دولر  العام    828مليون  غ  المبل وهو  امريكي،  دولر  مليون 

( الى  وصلت  عالية  بنس بة  اي  العالم،  في  الشركة  من  68لستثمارات   )%

 ستثمارات العامة في الشركة الرئيسة. الا
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عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من  DNOالمصدر: من ا 

   DNOحجم الاستثمار لشركة  (: 4الشكل ) 

( انخفض قليلاً، ليبلغ  التالية قد  الاستثمار في الس نة  أأن حجم  %(، ولكن  55يتبين 

التالية   الس نوات  الى    2016و  2015في  الاستثمار  حجم  نس بة  %  82ارتفعت 

الى  89و العراق  كوردس تان  اقليم  في  المس ثمر  غ  مبل ليصل  التوال،  على   %876  

للشركة  مليون دولر امريكي    938مليون دولر امريكي مقابل   للاستثمارات العامة 

حد وصل اليه. 93، اي بنس بة )2017في عام   %( وهو اعلى 

 :  DanaGasحجم الاستثمار لشركة  2.1.1.4 

الاستثمار لشركة   الآتي أأن حجم  الشكل  في اقليم كوردس تان   DanaGasيتبين من 

عام   في  حوال    2009العراق  )  306كان  وبنس بة  امريكي،  دولر  %(  58مليون 

واحد،   وهذه نس بة كبيرة للاستثمار في فرع  من ا جمال استثمارات الشركة في العالم، 

التالية،   الس نوات  في  النس بة  وهذه  غ،  المبل هذا  في  ع  تراج حدوث  نرى  ولكن 

س نة   في  انخف2011وخاصة  فقد  وهو  ،  جداً  ضئيل  مبلغ  ا لى  دولر   3ض  ملايين 

من   فقط  )  249امريكي  جدا  متدنية  بنس بة  اي  امريكي،  دولر  من  1مليون   )%

 الاستثمارات العامة في الشركة الرئيسة. 

 
عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من   DanaGasالمصدر: من ا 

   DanaGas(: حجم الاستثمار لشركة  5الشكل ) 

الس نوات   في  قليلاً  ارتفاعاً  الاستثمار  حجم  شهد  ذلك  بعد    2017و  2016ولكن 

غ المس ثمر في ا قليم كوردس تان العراق الى   مليون دولر امريكي مقابل   46ليصل مبل

للشركة    234 العامة  للاستثمارات  امريكي  دلولر  عام  مليون  بنس بة    2018في  اي 

(20  .)% 

 :  Genel Energyحجم الاستثمار لشركة  3.1.1.4 

 في اقليم  Genel Energyنلحظ من الشكل الآتي أأن حجم الاستثمار لشركة 

عام   في  العراق  حوال    2011كوردس تان  وبنس بة   15كان  امريكي،  دولر  مليون 

بالنس بة  89) جداً  عالية  نس بة  وهذه  العالم،  في  الشركة  استثمارات  ا جمال  من   )%

عام   لغاية  نس بي  اس تقرار  في  النس بة  هذه  وبقيت  حد،  وا حيث  2014لفرع   ،

الى   العام  ذلك  في  المستثمر  مبلغ  دول  331انخفض  مقابل  مليون  امريكي    677ر 

( بنس بة  اي  امريكي،  دولر  خلال  49مليون  للشركة  مس توى  ادنى  وهي   )%

 س نوات الدراسة.  

 
عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   .  2018-2009للمدة من  Genel Energyالمصدر: من ا 

   Genel Energy( حجم الاستثمار لشركة  6الشكل ) 

الى   وصل  بحيث  الانخفاض،  في  الاستثمار  مبلغ  اس تمر  التالية،  الس نوات   53وفي 

ولكن ليس في اقليم كوردس تان العراق فقط،    2016مليون دولر امريكي في عام  

نس بة   بين  مس تقرة  الاستثمار  حجم  نس بة  وبقيت  ايضاً،  الرئيسة  الشركة  في  بل 

هذه النس بة الكبيرة  ، و 2018الى   2015%( خلال الس نوات من 90% الى 80)

لشركة   بالنس بة  العراق  كوردس تان  لقليم  الكبيرة  الأهمية  على  تدل  الاستثمار  من 

Genel Energyلذلك انصب اهتمامها واستثماراتها في هذه المنطقة.  ؛ 

 :  Gulf Keystoneحجم الاستثمار لشركة  4.1.1.4 

أأن حجم الاستثمار لشركة   في اقليم    Gulf Keystoneيتضح لنا من الشكل الآتي 

عام   في  العراق  حوال    2009كوردس تان  وبنس بة   44كان  امريكي،  دولر  مليون 

لفرع  84) جداً  مرتفعة  نس بة  وهذه  العالم،  في  الشركة  استثمارات  ا جمال  من   )%

 واحد.  

 
عدادا الباحث بالعتماد على  .  2018-2009للمدة من  Gulf Keystoneالتقارير الس نوية لشركة  المصدر: من ا 

 Gulf Keystone( حجم الاستثمار لشركة  7الشكل ) 
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( الى  لتصل  حد،  وا بعام  بعدها  النس بة  هذه  هذه  99.9وارتفعت  واس تقرت   )%

ذلك   في  السبب  ويعود  جداً،  متقارب  بشكل  الدراسة  س نوات  مدار  على  النس بة 

العراق،   كوردس تان  اقليم  في  بالستثمار  كثيراً  تهتم  الشركة  هذه  أأن  لديها  ا لى  وليس 

 استثمارات اخرى الّ قليل في الدول الاخرى.  

 نس بة دوران الموجودات   2.1.4 

 :  DNOنس بة دوران الموجودات لشركة  1.2.1.4 

دوران الموجودات لشركة   الام في عام    DNOنلحظ من الشكل الآتي أأن نس بة 

2009( كانت  اقليم  20م  لفرع  الموجودات  دوران  نس بة  كانت  حين  في   ،)%

( نفسه  العام  في  العراق  في  6كوردس تان  النس بة  هذه  ارتفعت  ثم  ومن  فقط،   )%

وصل الى نس بة  زیادة في الارتفاع لفرع الاقليم حتى  وفرع الاقليم مع  الشركة الام 

عام  56) في  الاقليم  فرع  في  ون %2012(  )م،  وبعد  39س بة  الام،  للشركة   )%

ع انخفاض هذه النس بة   الام م بنس بة طفيفة في الشركة  النس بة  ذلك ارتفعت هذه 

عام   وفي  الاقليم،  فرع  الام  2014في  للشركة  الموجودات  دوران  نس بة  كانت  م 

(41( مقابل  في  %39(  النس بة  هذه  كانت  الس نة  هذه  في  اي  الاقليم،  لفرع   )%

بعام انخفضت النس بة في الشركة الام    الشركة الام اعلى من فرع وبعدها  الاقليم، 

هذه   بأأن  نرى  لذلك  اكبر،  الام  الشركة  في  الانخفاض  كان  ولكن  الاقليم  وفرع 

من   الس نوات  في  لغاية  2015النس بة  النس بة  2018م  من  اعلى  الاقليم  فرع  في  م 

بعد عام   بأأنه  ومن ثم نلحظ  خلال الس نوات نفسها في الشركة الام  م 2015نفسها 

هذه   وصلت  ا ذ  الاقليم،  وفرع  الام  الشركة  في  الموجودات  دوران  نس بة  ارتفعت 

 م.  2018%( في فرع الاقليم في عام 76%( للشركة الام ونس بة )41النس بة الى )

 
عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من  DNOالمصدر: من ا 

 DNOنس بة دوران الموجودات لشركة    ( 8الشكل ) 

 :  DanaGasنس بة دوران الموجودات لشركة  2.2.1.4 

الموجودات دوران  نس بة  أأن  الآتي  المخطط  من  الام    DanaGasلشركة    يتبين 

الاقليم،   دوران الموجودات في فرع  كانت اقل من نس بة  الدراسة،  س نوات  خلال 

عام   )2009في  الموجودات  دوران  نس بة  وكانت  مقابل  8م  الام  للشركة   )%

خلال س نوات  11) %( لفرع الاقليم، ثم ارتفعت النس بة ووصلت ا لى اعلى نس بة 

للشركة الام،  16م، فقد كانت )2011الدراسة في عام    )%( %( لفرع  37ونس بة 

انخفضت   ولكن  قليلة،  بنس بة  الام  الشركة  في  النس بة  هذه  انخفضت  ثم  الاقليم، 

دوران الموجودات لفرع   ورغم ذلك بقيت نس بة  ولكن  في فرع الاقليم بشكل كبير، 

عام   في  وصلت  حيث  الام،  الشركة  في  نفسها  النس بة  من  اعلى  م 2016الاقليم 

ا  س نوات  خلال  لها  مس توى  ادنى  )الى  وكانت  الام  7لدراسة،  الشركة  في   )%

( النس بة  8ونس بة  هذه  ارتفعت  اللاحقة  س نوات  وفي  الاقليم،  فرع  في  فقط   )%

عام   في  )2018واس تقرت  بنس بة  )9م  ونس بة  الام  للشركة  لفرع  %16(   )%

 الاقليم. 

 
عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من   DanaGasالمصدر: من ا 

 DanaGasلشركة    نس بة دوران الموجودات   ( 9الشكل ) 

 :  Genel Energyلشركة    نس بة دوران الموجودات 3.2.1.4 

 Genel Energyلشركة  يتضح لنا من الشكل الآتي أأن نس بة دوران الموجودات

دوران الموجودات في فرع اقليم كوردس تان العراق، في   الام كانت اقل من نس بة 

%( 1.1%( فقط، مقابل )0.6م، كانت هذه النس بة في الشركة الام )2011عام 

في   معاً  الاقليم  وفرع  الام  الشركة  في  النس بة  هذه  وارتفعت  الاقليم،  فرع  في 

وصلت ا لى ن 2014الس نوات اللاحقة لغاية عام   %( في الشركة 11.6س بة )م، ا ذ 

( ونس بة  بشكل  13.2الام  الاسفل  ا لى  انحدرت  ثم  ومن  الاقليم،  فرع  في   )%

الأعوم   خلال  ا لى )2016م و2015قليل  %( في الشركة الام  8.5م وقد وصلت 

( كبير،  10.6ونس بة  بشكل  النس بة  هذه  ارتفعت  ذلك  وبعد  الاقليم،  لفرع   )%

وصلت ا لى اعلى نس 2018وخاصة في عام   بنس بة  م ا ذ  راسة  خلال س نوات الد بة 

 %( لفرع الاقليم.  23.8%( للشركة الام ونس بة )19.2)

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   .  2018-2009للمدة من  Genel Energyالمصدر: من ا 

 Genel Energyلشركة    نس بة دوران الموجودات   ( 10الشكل ) 



  ٢٠٢٢، ٣ژ. ١١وروز )المجلة الأكادیمية لجامعة نوروز(، پ.كادیمی یا زانكویا نهگوڤارا ئه

83 
 

 :  Gulf Keystoneلشركة    الموجودات نس بة دوران  4.2.1.4 

الموجودات دوران  نس بة  أأن  الآتي  الشكل  من   Gulf Keystoneلشركة    نلحظ 

الاخيرة   الس نوات  ا ل في  اقليم كوردس تان العراق،  جداً مع فرع  الام كانت متقاربة 

كانت   الشركة الام، فقد  ذ تقدمت بعض الشيء في فرع الاقليم على  من الدراسة ا 

عام   في  الام  الشركة  في  النس بة  )2009هذه  )3.4م  مقابل  لفرع  %0(   )%

الشرك في  ضئيلة  بنسب  النس بة  هذه  وتغيرت  خلال  الاقليم،  الاقليم  وفرع  الام  ة 

لغاية  2010س نوات   مؤشر  2015م  في  بس يط  ارتفاع  وجود  ملاحظة  مع  م 

عام   في  ذلك  وبعد  الى  2016النس بة،  لتصل  كبيرة،  قفزة  النس بة  هذه  قفزت  م 

(30.4( ونس بة  م  2018%( في فرع الاقليم ولغاية عام  35.6%( في الشركة الام 

 بقيت هذه النس بة عند هذا الحد.  

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة الم  .  2018-2009للمدة من  Gulf Keystoneصدر: من ا 

 Gulf Keystoneلشركة    نس بة دوران الموجودات   ( 11الشكل ) 

 نس بة العائد على الموجودات   3.1.4 

 :  DNOنس بة العائد على الموجودات لشركة  1.3.1.4 

لفرع اقليم   DNOنلحظ من الشكل الآتي أأن نس بة العائد على الموجودات لشركة 

كوردس تان العراق، هي اعلى من هذه النس بة في الشركة الام على مدار س نوات  

عام   في  الموجودات  على  العائد  نس بة  كانت  فقد  لفرع  4-)2009الدراسة،   )%

حين كانت لشركة الام ) بدأأت ترتفع هذه النس بة في الشركة  6-الاقليم في  %( ثم 

عام   وفرع الاقليم معاً لغاية  )2012الام  الى  النس بة  وصلت هذه  %(  14م حيث 

و) الام  الشركة  الى  38في  لتصل  الاسفل  الى  انحدرت  ثم  الاقليم،  فرع  في   )%

عام   في  الدراسة  س نوات  خلال  لها  حد  )2015ادنى  بنس بة  للشركة  21-م   )%

( ونس بة  حتى  6-الام  النس بة  هذه  تتزايد  بدأأت  ذلك  وبعد  الاقليم  لفرع   )%

خلال س ن  العام  وصلت الى اعلى نس بة  )2017وات الدراسة في  بنس بة  %(  35م 

 %( لفرع الاقليم.  71للشركة الام ونس بة )

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من  DNOالمصدر: من ا 

 DNOنس بة العائد على الموجودات لشركة  (  12الشكل ) 

 :  DanaGasنس بة العائد على الموجودات لشركة  2.3.1.4 

أأن نس بة العائد على الموجودات لشركة   الآتي  لفرع    DanaGasيتبين من الشكل 

اقليم كوردس تان العراق، هي اعلى من هذه النس بة في الشركة الام طوال س نوات  

عام   في  الموجودات  على  العائد  نس بة  كانت  فقد  لفرع  10)2009الدراسة،   )%

)الاقليم   الام  للشركة  كانت  حين  في  4في  النس بة  هذه  ترتفع  بدأأت  ثم  فقط   )%

( ا لى  وصلت  حتى  بطيء  بشكل  الام  عام  11الشركة  في  اعلى  %2011(  وهي  م 

كبير،   بشكل  ارتفعت  فقد  الاقليم  فرع  في  اما  الدراسة،  س نوات  خلال  لها  نس بة 

عام   في  النس بة  هذه  )2012لتصل  الى  في 32م  النس بة  هذه  انحدرت  ثم   ،)%  

حد لها في عام   الاقليم الى الاسفل، لتصل الى ادنى  الام وفرع  م،  2014الشركة 

( )3بنس بة  ونس بة  الام  للشركة  هذه  %19(  تنخفض  وبقيت  الاقليم،  لفرع   )%

( الى  لتصل  الاقليم  فرع  في  عام  6النس بة  في  نس بة  %2016(  مؤشر  بدأأ  ثم  م 

وفرع   الام  الشركة  في  بالرتفاع  الموجودات  على  عام العائد  في  وصل  حتى  الاقليم 

 %( في فرع الاقليم.  13%( في الشركة الام ونس بة )8الى نس بة ) 2018

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من   DanaGasالمصدر: من ا 

 DanaGasلشركة    نس بة العائد على الموجودات (  13الشكل ) 

 :  Genel Energyلشركة    الموجودات نس بة العائد على  3.3.1.4 

 Genel Energyيتبين من الشكل الآتي أأن نس بة العائد على الموجودات لشركة  

مدار   على  الام  شركة  في  النس بة  هذه  من  اعلى  هي  العراق  كوردس تان  اقليم  لفرع 

عام   في  الموجودات  على  العائد  نس بة  كانت  فقد  الدراسة،  م 2011س نوات 

(0.1( الام  لشركة  كانت  بينما  الاقليم  لفرع  فقط  هذه  1.4-%(  بدأأت  ثم   )%
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وفرع الاقليم معاً  م، حيث  2013 لغاية عام  النس بة بالرتفاع قليلاً في الشركة الام 

( %( في فرع الاقليم، ثم 6.4%( في الشركة الام و)4.3وصلت هذه النس بة الى 

بعدها، لكن في العام   م انحدرت  2015انخفضت هذه النس بة قليلاً في الس نة التي 

خلال س نوات الدراسة، في عام   حد لها  بشكل كبير الى الاسفل، لتصل الى ادنى 

2016( بنس بة  للشر 56-م   )%( ونس بة  الام  ذلك  53-كة  بعد  الاقليم،  لفرع   )%

خلال س نوات الدراسة في   اعلى نس بة  الى  وصلت  حتى  النس بة  بدأأت ترتفع هذه 

للشركة الام ونس بة )13م بنس بة )2017عام   %( لفرع الاقليم.  %17( 

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   .  2018-2009ن للمدة م Genel Energyالمصدر: من ا 

 Genel Energyلشركة    نس بة العائد على الموجودات   ( 14الشكل ) 

 :  Gulf Keystoneلشركة    نس بة العائد على الموجودات 5.3.1.4 

لشركة   الموجودات  على  العائد  نس بة  أأن  الآتي  الشكل  من   Gulfيتضح 

Keystone    الشركة في  النس بة  هذه  من  اعلى  هي  العراق،  كوردس تان  اقليم  لفرع 

عام   في  الموجودات  على  العائد  نس بة  كانت  فقد  راسة،  الد س نوات  اغلب  في  الام 

للشركة الام )2.7-م )2009 %( ثم ارتفعت هذه  82-%( لفرع الاقليم بينما كانت 

( نس بة  الى  ووصلت  الام  للشركة  عام  5.5-النس بة  في  بارتفاع    م%2010(  اي 

وصلت  ا ذ  جداً  قليل  بشكل  الاقليم  لفرع  النس بة  هذه  ارتفعت  حين  في  جداً  عالٍ 

( الس نوات  3-ا لى  خلال  افقي  باتجاه  النس بة  هذه  تحركت  ثم  نفسه،  العام  في   )%

في   نفسها  النس بة  من  اعلى  الاقليم  لفرع  النس بة  هذه  ان  ملاحظة  مع  بعدها  التي 

والانخفاض بالرتفاع  الام  عام  الشركة  في  الّ  هذه  2016،  مؤشر  انخفض  فقد  م 

( ا لى  وصل  وقد  كبير،  بشكل  الاقليم  فرع  في  من  31-النس بة  اقل  وكانت   )%

( كانت  التي  الام  للشركة  الموجودات  على  العائد  وفي  2.7-نس بة  وبعدها   ،)%

و2017الأعوام   على 2018م  الاقليم  فرع  في  أأخرى  مرة  النس بة  هذه  ارتفعت  م 

بنسب   الام  و6.9)الشركة   %13.3( مقابل  الاقليم  فرع  في   )%2.1 %

 %( للشركة الام على التوال. 10.5و

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   .  2018-2009للمدة من  Gulf Keystoneالمصدر: من ا 

 Gulf Keystoneلشركة    نس بة العائد على الموجودات   ( 15الشكل ) 

 نس بة العائد على حقوق الملكية   4.1.4 

 :  DNOنس بة العائد على حقوق الملكية لشركة  1.4.1.4 

في عام    DNOيتبين من الشكل الآتي أأن نس بة العائد على حقوق الملكية لشركة  

2009( كانت  كوردس تان 8-م  اقليم  فرع  في  كانت  حين  في  الام  الشركة  في   )%

( كانت  نفسه  العام  وفي  الاقليم  6-العراق  فرع  في  النس بة  هذه  مؤشر  ان  اي   )%

من   اعلى  الاقليم  في  المؤشر  هذا  وبقي  الام،  الشركة  في  مؤشرها  من  اعلى  كان 

س نوات جميع  خلال  الام  الشركة  في  نفسه  الاقليم    المؤشر  لفرع  ان  اي  الدراسة، 

س نوات   خلال  النس بة  هذه  ارتفعت  ذ  ا  النس بة،  هذه  في  جداً  مهم  م  2010دور 

عام   )2012لغاية  نس بة  الى  وصل  حتى  كانت  57م  حين  في  الاقليم  فرع  في   )%

حقوق  19) على  العائد  نس بة  انخفضت  ذلك  وبعد  الام،  الشركة  في  فقط   )%

اعوام   خلال  و2013الملكية  الاقليم  2015وم  2014م  وفرع  الام  الشركة  في  م 

النس بة   هذه  بدأأت  ثم  ومن  الام  الشركة  من  اعلى  الاقليم  فرع  نس بة  بقيت  ولكن 

( نس بة  ا لى  وصلت  حتى  )78بالرتفاع  ونس بة  الاقليم  فرع  في  في  %57(   )%

عام   في  الام  س نوات  2017الشركة  خلال  الشركة  اليه  تصل  معدل  اعلى  وهي  م 

 الدراسة. 

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من  DNOالمصدر: من ا 

 DNOنس بة العائد على حقوق الملكية لشركة  (  16الشكل ) 
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 :  DanaGasنس بة العائد على حقوق الملكية لشركة  2.4.1.4 

لشركة   الملكية  حقوق  على  العائد  نس بة  أأن  الآتي  الشكل  من    DanaGasيتضح 

كوردس تان  اقليم  فرع  في  الملكية  حقوق  على  العائد  نس بة  من  ادنى  كان  الام 

م كانت نس بة العائد على حقوق الملكية لشركة الام  2009العراق، نلحظ في العام 

كانت في فرع الاقليم )6) حين  ت هذه النس بة حتى  %( وارتفع 11%( فقط، في 

( نس بة  الى  )16وصلت  ونس بة  الام  الشركة  في  في  %32(  الاقليم  فرع  في   )%

)2011عام   نس بة  ا لى  وصلت  حتى  النس بة  هذه  انخفضت  ذلك  وبعد  %(  5م 

خلال عامي  حين أأن في فرع الاقليم كانت هذه  2015م و 2014للشركة الام  م في 

( و20النس بة  عام  %11  وفي  التوال،  على  النس بة    م%2016(  هذه  اس تمرت 

الشركة الام شهدت  6بالهبوط في فرع الاقليم، واس تقرت عند ) حين أأن  %( في 

( ووصلت الى نس بة  عن الس نوات السابقة،  %( ومن ثم ارتفعت 7ارتفاعاً بس يطاً 

الاقليم،   لفرع  اكثر  ارتفاع  ع  م ولكن  الاقليم،  وفرع  الام  الشركة  في  النس بة  هذه 

( الى  وصل  عام14بحيث  في  نس بة  2018  %(  الى  الام  الشركة  وصلت  بينما  م 

 %( في العام نفسه. 9)

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   . 2018-2009للمدة من   DanaGasالمصدر: من ا 

 DanaGasلشركة  نس بة العائد على حقوق الملكية    ( 17الشكل ) 

 :  Genel Energyلشركة نس بة العائد على حقوق الملكية  3.4.1.4 

لشركة   الملكية  حقوق  على  العائد  نس بة  أأن  الآتي  الشكل  من   Genelيتبين 

Energy    حين أأنها كانت في  1.5-م كانت )2011في عام %( في الشركة الام في 

%(، أأي ا ن مؤشر هذه النس بة  0.1فرع اقليم كوردس تان العراق وفي العام نفسه )

في   المؤشر  هذا  وبقي  الام،  الشركة  في  مؤشرها  من  اعلى  كان  الاقليم  فرع  في 

ع س  خلال جمي المؤشر نفسه في الشركة الام  اي  الاقليم اعلى من  نوات الدراسة، 

خلال س نوات   ع هذا المؤشر  ذ ارتف ان لفرع الاقليم دور مهم جداً في هذا المؤشر، ا 

عام  2011 لغاية  )2013م  نس بة  الى  وصل  فقد  حين  7م  في  الاقليم  فرع  في   )%

( عام  5كانت  في  الام  الشركة  في  فقط  نس بة  %2013(  انخفضت  ذلك  وبعد  م، 

اعوام خلال  الملكية  حقوق  على  و2014  العائد  و2015م  الشركة  2016م  في  م 

حيث   الام  الشركة  من  اعلى  الاقليم  فرع  نس بة  بقيت  ولكن  الاقليم،  وفرع  الام 

( الى  النس بة  هذه  )94-وصلت  ونس بة  الام  الشركة  في  فرع  59-%(  في   )%

( ا لى نس بة  وصلت  بدأأت هذه النس بة ترتفع حتى  ومن ثم  %( في فرع  18الاقليم 

( ونس بة  ا17الاقليم،  في  العام  %(  في  الام  معدل  2017لشركة  اعلى  وهي  م، 

 تصل اليه الشركة خلال س نوات الدراسة.  

 

عدادا الباحث بالعتماد على التقارير الس نوية لشركة   .  2018-2009للمدة من  Genel Energyالمصدر: من ا 

 Genel Energyلشركة  نس بة العائد على حقوق الملكية    ( 18الشكل ) 

 التحليل الاحصائي لمتغيرات الدراسة  2.4 

 تحليل علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل والمتغير المعتمد على مس توى الكلي  1.2.4 

( نتائج علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل )الاستثمار الاجنبي  3يبين لنا الجدول )

الزمنية المحددة للدراسة   خلال المدة  المال(  )الأداء  والمتغير المعتمد  -2009المباشر( 

 ، وكما يأأتي: 2018

يم كوردس تان  ( نتائج علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل، والمتغير المعتمد في اقل 3الجدول ) 

   2018-2009العراق خلال المدة  

 المتغير المعتمد  

 المتغير المس تقل  

 

 الأداء المال 

 0.384 معامل الارتباط   الاستثمار الاجنبي المباشر  

Sig.  0.017 

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .  SPSSالمصدر: ا 

 

ع   يتبين من النتائج بأأن هناك علاقة ارتباط معنوية بين الاستثمار الاجنبي المباشر م

( بلغت قيمة معامل الارتباط  ذ  ( وبلغت قيمة مس توى المعنوية  0.384الأداء المال ا 

Sig. ( لذلك تقب 0.05اقل من ،)  .ل الفرضية الرئيسة الاولى 

 تحليل علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل ومؤشرات المتغير المعتمد  2.4.4 

( نتائج علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل )الاستثمار الاجنبي  4يبين لنا الجدول )

دوران   )معدل  الدراسة  هذه  في  المس تخدمة  المعتمد  المتغير  ومؤشرات  المباشر( 

الملكية(  الموجو  حقوق  على  العائد  ونس بة  الموجودات،  على  العائد  ونس بة  دات، 

 ، وكما يأأتي: 2018-2009خلال المدة الزمنية المحددة للدراسة 
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( نتائج علاقة الارتباط بين المتغير المس تقل، ومؤشرات المتغير المعتمد في اقليم  4الجدول ) 

   2018-2009كوردس تان العراق خلال المدة  

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .  SPSSالمصدر: ا 

 

ع   يتبين من النتائج بأأن هناك علاقة ارتباط معنوية بين الاستثمار الاجنبي المباشر م

ونس بة العائد   ونس بة العائد على الموجودات،  الموجودات،  دوران  )معدل  كل من 

ذ بلغت قيم معام الملكية( ا  (  0.453و    0.436لات الارتباط ما بين )على حقوق 

الفرعية  0.05اقل من )  .Sigوبلغت قيمة مس توى المعنوية   تقبل الفرضية  (، لذلك 

 الأولى الثانية، والثالثة من الفرضية الرئيسة الاولى.  

 نتائج تأأثير المتغير المس تقل في المتغير المعتمد   3.4 

الاستثما 1.3.4  المس تقل  المتغير  تأأثير  المعتمد  نتائج  المتغير  في  المباشر  الاجنبي  ر 

 الأداء المال  

( الجدول  في  النتائج  من  اثر  5يتبين  لها  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  نس بة  بأأن   )

المعنوية   المس توى  قيمة  لن  وذلك  المال؛  الأداء  في  ومعنوي  هو    .Sigموجب 

 ، لذلك تقبل الفرضية الرئيسة الثانية. 0.05وهي اقل من  0.017

 ( اثر الاستثمار الاجنبي المباشر في الأداء المال   5الجدول ) 

 المتغير المس تقل    

لمعتمد    المتغير ا

ثابتة معادلة  

 الانحدار 

الاستثمار 

 الاجنبي المباشر  

F 

 المحسوبة  

2R 

  B 0.323 0.386 6.245 الأداء المال  

14.8 % T 2.9 2.499 

Sig. 0.006 0.017 0.017 

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .  SPSSالمصدر: ا 

التحديد   معامل  المباشر    2Rا ن  الاجنبي  الاستثمار  المس تقل  المتغير  ان  الى  يؤدي 

والبالغة  14.8يفسر   المتبقية  النس بة  اما  المال،  الأداء  في  الحاصل  التغيير  من   %

قيمة  85.2 لنا  وتكشف  النموذج.  يتضمنها  لم  اخرى  متغيرات  الى  فتعود   %F  

البالغة   المعنوية  6.245المحسوبة  مس توى  قيمة  لن  معنوية؛   0.017هي    .Sig  بأأنها 

   . 0.05وهي اقل من 

 نتائج تأأثير المتغير المس تقل الاستثمار الاجنبي المباشر في مؤشرات المتغير المعتمد   2.3.4

 معدل دوران الموجودات  1.2.3.4 

( الجدول  في  النتائج  من  اثر  7يتبين  لها  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  نس بة  بأأن   )

وهي    0.004هو    .Sigموجب ومعنوي في معدل دوران الموجودات؛ وذلك لن  

 ، لذلك تقبل الفرضية الفرعية الاولى من الفرضية الرئيسة الثانية. 0.05اقل من 

يؤدي الى ان المتغير المس تقل الاستثمار   2Rكذلك ا ن معامل التحديد  

% من التغيير الحاصل في معدل دوران الموجودات،  20.5الاجنبي المباشر يفسر 

والبالغة   يتضمنها النموذج.  79.5اما النس بة المتبقية  % فتعود الى متغيرات اخرى لم 

لنا قيمة   البالغة    Fوتكشف  عنوية  بأأنها معنوية؛ لن قيمة مس توى الم   9.29المحسوبة 

Sig.  0.05وهي اقل من  0.004هي .  

 ( اثر الاستثمار الاجنبي المباشر في معدل دوران الموجودات  7الجدول ) 

 المتغير المس تقل      

 المتغير المعتمد  

ثابتة معادلة 

 الانحدار  

الاستثمار  

 الاجنبي المباشر  

F 

 المحسوبة 

2R 

معدل دوران  

 الموجودات 

B 0.139 0.000333 9.290  

20.5% T 4.102 3.048 

Sig. 0.000 0.004 0.004 

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .   SPSSالمصدر: ا 

 نس بة العائد على الموجودات  2.2.3.4 

( الجدول  في  النتائج  من  اثر  8يتبين  لها  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  نس بة  بأأن   )

لن   وذلك  الموجودات؛  على  العائد  نس بة  في  ومعنوي   0.006هو    .Sigموجب 

من   اقل  الرئيسة  0.05وهي  الفرضية  من  الثانية  الفرعية  الفرضية  تقبل  لذلك   ،

 الثانية. 

 ( اثر الاستثمار الاجنبي المباشر في نس بة العائد على الموجودات  8الجدول ) 

 المتغير المس تقل  

 المتغير المعتمد  

ثابتة معادلة 

 الانحدار  

الاستثمار  

 الاجنبي المباشر  

F 

 المحسوبة 

2R 

نس بة العائد  

على 

 الموجودات 

B 0.012 0.000395 8.440  

19% T 0.277 2.905 

Sig. 0.784 0.006 0.006 

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .  SPSSالمصدر: ا 

 

التحديد   معامل  المباشر    2Rا ن  الاجنبي  الاستثمار  المس تقل  المتغير  ان  الى  يؤدي 

النس بة  19يفسر   اما  الموجودات،  على  العائد  نس بة  في  الحاصل  التغيير  من   %

والبالغة   لنا  81المتبقية  وتكشف  النموذج.  يتضمنها  لم  اخرى  متغيرات  الى  فتعود   %

البالغة    Fقيمة   ا   8.44المحسوبة  مس توى  قيمة  لن  معنوية؛  هي    .Sigلمعنوية  بأأنها 

   . 0.05وهي اقل من  0.006

 نس بة العائد على حقوق الملكية  3.2.3.4 

( الجدول  في  النتائج  من  اثر  9يتبين  لها  المباشر  الاجنبي  الاستثمار  نس بة  بأأن   )

وذلك لن   ومعنوي في نس بة العائد على حقوق الملكية؛   0.016هو    .Sigموجب 

من   اقل  الرئيسة  0.05وهي  الفرضية  من  الثالثة  الفرعية  الفرضية  تقبل  لذلك   ،

 الثانية. 

 المعتمدة      المتغيرات

 المتغير  المس تقل 

معدل دوران  

 الموجودات  

نس بة العائد على  

 الموجودات  

نس بة العائد 

على حقوق  

 الملكية  

الاستثمار 

 الاجنبي المباشر  

 0.451 0.436 0.453 معامل الارتباط  

Sig.  0.004 0.006 0.016 
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 لمباشر في نس بة العائد على حقوق الملكية   ( اثر الاستثمار الاجنبي ا 9الجدول ) 

 المتغير المس تقل  

 المتغير المعتمد  

ثابتة معادلة 

 الانحدار  

الاستثمار  

 الاجنبي المباشر  

F 

 المحسوبة 

2R 

نس بة العائد  

على حقوق 

 الملكية  

B 0.023 0.000445 6.624  

20.3% T 0.377 2.574 

Sig. 0.709 0.016 0.016 

عداد الباحث بالعتماد على نتائج الحاس بة باس تخدام برنامج   .   SPSSالمصدر: ا 

التحديد   معامل  المباشر    2Rا ن  الاجنبي  الاستثمار  المس تقل  المتغير  ان  الى  يؤدي 

النس بة  20.3يفسر   اما  الموجودات،  على  العائد  نس بة  في  الحاصل  التغيير  من   %

والبالغة   وتكشف  79.7المتبقية  النموذج.  يتضمنها  لم  اخرى  متغيرات  الى  فتعود   %

هي   .Sigتوى المعنوية بأأنها معنوية؛ لن قيمة مس  6.624المحسوبة البالغة  Fلنا قيمة 

 . 0.05وهي اقل من  0.016

اجات  5.   الاس تنت

اقليم  • في  تقع  الدراسة  عينة  الشركات/  استثمارات  اغلبية  أأن  لنا  تبين 

مدى   على  يدل  لأنه  جيداً،  أأمراً  ذاته  بحد  يعد  وهذا  العراق،  كوردس تان 

وتطلعاتها  العراق،  كوردس تان  قليم  با  الاجنبية  الشركات  هذه  اهتمام 

في  المس   والغاز  النفط  قطاع  على  المبني  الاقتصاد  في  الاستثمار  في  تقبلية 

 ال قليم. 

اغلب   • أأن  نس تنتج  الاجنبي،  الاستثمار  لحجم  المال  التحليل  خلال  من 

 شركات عينة الدراسة تزيد من استثماراتها في اقليم كوردس تان العراق.  

أأ  • نس تنتج  الموجودات،  دوران  لنس بة  المال  التحليل  خلال  هناك  من  ن 

للشركة الام.    دوراناً اكبر لموجودات فرع الاقليم مقارنة بالفرع الرئيس 

على   • العائد  بأأن  الموجودات  على  العائد  لنس بة  المال  التحليل  من  نس تنتج 

للشركة   الرئيس  للفرع  النس بة  هذه  من  اكبر  هو  الاقليم  فرع  موجودات 

ع شركات عينة الدراسة.   الام، ولجمي

الاقليم   • فرع  بأأن  الملكية  حقوق  على  العائد  لنس بة  المال  التحليل  من  ظهر 

حقوقه   على  اكبر  عائد  وذلك  لديه  الام،  للشركة  الرئيس  الفرع  من  الملكية 

س نوات   أأغلب  وفي  الدراسة  عينة  شركات  في  كانت  النس بة  هذه  لأن 

للشركة الام.     الدراسة في فرع ال قليم أأكبر من الفرع الرئيس 

كوردس تان  • اقليم  في  العاملة  الاجنبية  الشركات  أأن  المال  التحليل  من  تبين 

في  الموجود  الفرع  هذا  على  كبير  بشكل  تعتمد  والغاز  النفط  قطاع  في  العراق 

كبير   تأأثير  له  الاقليم  فرع  بان  تشير  المال  التحليل  نتائج  اغلب  وان  الاقليم، 

للشركة الام.    في الفرع الرئيس 

نتائج   • من  علاقة  تبين  المباشر  الاجنبي  للاستثمار  أأن  الاحصائي  التحليل 

الموجودات،   دوران  )معدل  المال  الاداء  مؤشرات  ع  م معنوية  ارتباط 

ان  وبما  الملكية(  حقوق  على  العائد  ونس بة  الموجودات،  على  العائد  ونس بة 

هذه   المال  الأداء  ومؤشرات  الاجنبي  الاستثمار  حجم  بين  الارتباط  مؤشر 

موجباً  زیادة يعد  او  بالنقص  الاجنبي  الاستثمار  حجم  في  تغير  أأي  فا ن   ،

 س يقابله تغير في هذه المؤشرات بالنقص او الزیادة. 

المباشر   • الاجنبي  للاستثمار  أأن  للتأأثير  الاحصائي  التحليل  نتائج  من  اتضح 

ونس بة   الموجودات،  دوران  )معدل  المال  الأداء  مؤشرات  ع  م معنویاً  تأأثيراً 

 جودات، ونس بة العائد على حقوق الملكية(. العائد على المو 

 المقترحات   6. 

بلدها،  • حدود  خارج  الاستثمار  قرار  اتخاذ  عند  الاجنبية،  الشركات  على 

المالية   بالستثمارات  المختصة  الدراسات  على  كبير  بشكل  الاعتماد 

 والاقتصادية، في سبيل تحقيق نتيجة تس تفيد منها.  

تغلال الفرص المتاحة للاستثمار في الدول  ضرورة قيام شركات الاجنبية باس  •

 التي ل توجد فيها التكنولوجيا المتطورة، وخبرات العمل. 

عند دخول الشركات للاسواق الاجنبية، يتوجب عليها تطبيق قواعد العقد   •

لزیادة  وذلك  المضيف؛  البلد  حكومات  وبين  الشركات،  هذه  بين  ابرم  التي 

الا لضمان  الحكومات؛  هذه  لدى  تلك الثقة  في  استثماراتها  ونمو  س تمرارية، 

 البلدان. 

اغلب   • لأن  العراق؛  كوردس تان  اقليم  لحكومة  جداً  مهمة  المرحلة  هذه  ا ن 

ومواردها  المنطة  بهذه  كثيراً  تهتم  الاقليم  في  حالياً  العاملة  الاجنبية  الشركات 

عمل   جوانب  جميع  معرفة  الاقليم  حكومة  على  يجب  لذلك  الطبيعية، 

الاجن  عقود الشركات  برام  ا  او  عقودهم،  تجديد  عند  ذلك  من  وتس تفيد  بية، 

جديدة، بفرض شروط تكون اكثر منفعة لحكومة   ع شركات اجنبية  جديدة م

 الاقليم والاس تغلال الافضل لمواردها الطبيعية. 

على   • الحصول  بشأأن  الكبرى  العالمية  الشركات  بين  كبيراً  تنافساً  هناك  ان  بما 

ك اقليم  حكومة  مع  الحكومة  اتفاقيات  على  يتوجب  لذا  العراق،  وردس تان 
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ع المنافسين واختيار افضل   حالة جمي اس تغلال هذه المنافسة لصالحها ودراسة 

 البدائل لصالح حكومة الاقليم وبشروط تس تفيد منها الحكومة.  
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