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  المستخلص

إختیار الاستثمار الناجح علمٌ وفن بحد ذاتھ، أما التفاوت بین العلم والفن فیقوم على      
ضوج العملیة الأستثماریة. فالحكومة تلعب دوراً رئیساً في كثیر من إختلاف مستوى ن

الاحیان كمتعامل ضمان، أو مستثمر مشارك، مما یتیح الاستثمار المتعمد في تحقیق 
الفوائد الاجتماعیة والبیئیة من المستثمرین. فسیاسة الدولة قد تتقاطع مع المتطلبات 

تمیزة التي تقید في كثیر من الأحیان قدرة القانونیة المحددة وثقافة الاستثمار الم
المؤسسات على الاستثمار الناجح، یجب أن تؤخذ ھذه الحواجز في الاعتبار للدور 
المؤسسي في التأثیر على الاستثمار حتى یتجاوز النشاط المحدود. كما إن استغلال 

یواجھ الفرص في المشھد الأستثماري عنصر حاسم في الأستثمار الاستراتیجي. لذلك 
كل نشاط إستثماري العدید من التھدیدات والمخاطر المحتملة التي یجب تخفیفھا بشكل 

  فعال.
وعلیھ، فأن ھذه الدراسة بحثت في المخاطر القانونیة و المخاطر غیر التجاریة التي     

قد تواجھ اي مستثمر سواء أجنبي أو محلي والتي ینبغي مراعاتھا إذا ما أراد لمشروعھ 
اري النجاح، من خلال أخذ العنایة الواجبة والواسعة النطاق ومفاوضات عقد الاستثم

الاستثمار مع الدول المستضیفة للاستثمار أو من خلال محامیھم، للتعامل بفاعلیة مع ھذه 
 المخاطر. 

ولتحقیق ذلك، فقد تم اتباع المنھج الوصفي من خلال وصف تلك المخاطر     
وفصلت الدراسة أیضاً طبیعة تلك المخاطر ومدى تأثیرھا  والاستعانة بالمنھج المقارن،

على الدولة المضیفة، ووضعت لھا الحلول الناجعة التي نراھا بأنھا الأنسب من خلال 
  التوصیات التي تم التوصل الیھا في نھایة ھذه الدراسة. 

 : الأستثمار الدولي، المخاطر، المستثمر، مناخ الأستثمار.  الكلمات المفتاحیة
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ABSTRACT 
     Choosing a successful investment is a science and an art in itself, 
while the difference between science and art is based on the different 
level of maturity of the investment process. The government often plays 
a major role as a guarantee operator, or a co-investor, which allows 
deliberate investment in social and environmental benefits from 
investors. State policy may intersect with the specific legal requirements 
and a distinct investment culture that often restricts the ability of 
institutions to successfully invest, these barriers must be taken into 
account the institutional role in influencing investment until it exceeds 
the limited activity. The exploitation of opportunities in the investment 
landscape is a critical component of strategic investment. 
    Therefore, every investment activity faces many threats and potential 
risks that must be mitigated effectively. Accordingly, this study 
examined the legal and commercial risks that any foreign or local 
investor may face and that should be taken into consideration if he wants 
his investment project to succeed, by taking due and extensive due 
diligence and investment contract negotiations with the countries hosting 
the investment or through their lawyers, to deal effectively with these 
risks. To achieve this, the descriptive approach was followed by 
describing those risks and using the comparative approach, and the study 
also detailed the nature of those risks and the extent of their impact on 
the host country for investment, and put in place effective solutions that 
we see as the most appropriate through the recommendations reached at 
the end of this study. 
Keywords:  International investment, risk, investor, investment climate. 

  المقدمة 
ثمار، ھو وضع المستثمر إن مفتاح الاستثمار الناجح  في الدولة المستضیفة للاست    

لإستراتیجیة تجعلھ مرتاحاً، وقدرتھ على قبول التقلبات الیومیة، فالمستثمرون الأذكیاء 
فھموا أن الولایات المتحدة الأمریكیة لیست المكان الوحید في العالم لإستثمار رؤوس 

رات الأموال وكسب المال،  فمخاطر الاستثمار ھي العوامل التي تُقید أو تحد من خیا
الاستثمار المتاحة للمستثمر. ویمكن أن تكون ھذه المخاطر أو القیود داخلیة أو خارجیة، 

ذا البحث نظـــــرة عامـة عن المخاطر غیر التجاریة و المخاطر ــقدم ھـلذا ی
)  التي یجـــــب مراعاتھا   (Risks non-commercial and Legalالقانـونیة

وھذه المخاطر تتمثل بأوجھ عدة، منھا،  (Investment) بعنایة عـــــــند الاستثمار
أحكام تعاقدیة غیر متكافئة تمنح مزایا غیر عادلة للشركات المستثمرة، تغییر تعسفي في 
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شروط العقد، التأخیر في الموافقات الممنوحة لغرض المباشرة بالاستثمار،  ضعف ثقافة 
الفساد المنظمة، وغیرھا من المخاطر حـــــقوق الانسان، بالإضافة إلى احتمالیة عملیات 

الأخرى التي قد تعترض المشاریع الاستثماریة. لذلك فأن الوسائل التقلیدیة لمعالجة 
المخاطر القانونیة مـــــــن خلال الأحكام التعاقدیة، والتنظیم الداخلي، والممارسات 

  التجاریة المتسقة وحدھا لیست كافیة.
ل ھذا البحث، سنحاول معرفة كیف یمكن للمستثمرین ولما تقدم ذكره، ومن خلا      

ومحامیھم على حدٌ سواء التعامل بفاعلیة مع ھذه المخاطر؟ من خلال أخذ العنایة الواجبة 
والواسعة النطاق ومفاوضات عقد الاستثمار. وھذه تتمثل مشكلة البحث. والتي سنحاول 

  بحثھا من خلال عدة محاور. 
الحاجة إلى أُطر قانونیة فعالة تدعم تطویر وتمویل مشاریع بالإضافة إلى بیان       

الاستثمار مع ضمان استمراریتھا وعدم توقف المشروع الأستثماري. فالمشرع العراقي 
(المعدل) وفر تسھیلات للمستثمر،  ٢٠٠٦) لسنة ١٣ومن خلال قانون الاستثمار رقم (

عملیة الأستثمار، بل وضع قیود في لكنھ في الوقت نفسھ لم یُبین المخاطر التي قد تعرقل 
حالة تلكؤ المستثمر في تنفیذ مشاریعھ كمصادرة أو نزع ملكیة المشروع الاستثماري 

 وغیرھا.   
)، Riskفمن المعروف إن جمیع الاستثمارات تنطوي على درجة من المخاطر  (      

لاستثمار، فمن إذا كنت تنوي شراء أوراق مالیة، مثل الأسھم أو السندات أو صنادیق ا
المھم أن تعلم قبل أن تستثمر إنك قد تخسر بعض اموالك. وھذا على عكس الودائع 
المؤمنة في المصارف. لذلك فأن المكافأة عن المخاطرة ھي إمكانیة تحقیق عائد استثمار 
أكبر، من ناحیة أُخرى، واحدة من أھم الطرق لتقلیل مخاطر الاستثمار ھي من خلال 

ستثمار. ومع ذلك، غالباً ما یھمل المستثمرون خطوة أولى مھمة في تنوع مشاریع الأ
عملیة الأستثمار الدولي. یجب أن یبدأ قرار الأستثمار بتحدید خطورة مناخ الاستثمار في 

، حیث تُشیر مخاطر ذلك البلد إلى المخاطر التي قد تكون )١(البلد المستضیف للاستثمار
نونیة التي تنفرد بھا دولة معینة وھي محور ھذه اقتصادیة أو سیاسیة أو تجاریة وقا

الدراسة، والتي من شأنھا أن تؤدي إلى خسائر استثماریة غیر متوقعة من المستثمر. 
ومن الملاحظ إن المستثمر قد یجازف ویغامر نتیجة مواجھتھ بعض الصعوبات 

لعدم توفر  والمخاطر المتعلقة بالعائد الاستثماري، أو صعوبات قد تكون سیاسیة نتیجة
  .)٢(الاستقرار السیاسي في البلد المضیف

تظھر أھمیة كتابة ھذا البحث، من حرارة میادین العمل، لكون المستثمر قد یجھل        
حجم المخاطر القانونیة والتجاریة التي قد تعترضھ قبل وفي أثناء وبعد عملیة الأستثمار، 

                                                
(1) Brian Perry, “Evaluating Country Risk for International Investing’’, May 2018. 
Accessed, 24/1/2020.   

أحمد السید، د. أحمد حمود أحمد الحبسي، خصائص عقد الاستثمار وطبیعتھ القانونیة، المجلة القانونیة، د. أحمد سید   )٢(
  . ١٣٣، ص ٢٠١٨)،٤)، العدد(٤كلیة الحقوق جامعة القاھرة، المجلد(

https://jlaw.journals.ekb.eg/article_45199.html . ٢/١٢/٢٠٢٠تاریخ الزیارة     
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السنین من ضعف حجم المشاریع وخاصة في بلد مثل العراق الذي یُعاني وعلى مر 
الأستثماریة بسبب كثرة المشاكل والظروف التي احاطت بھ، وعدم وجود بیئة جاذبة 
للأستثمار فیھ، على الرغم من الموارد الطبیعیة والمعادن النفطیة التي یتمتع بھا 

  والموجودة فیھ، لكن القصور في بعض التشریعات تجعل منھ بیئة طاردة للأستثمار. 
لذلك وبغیة تحقیق الھدف من كتابة ھذا البحث، لابد من معرفة المخاطرة القانونیة       

و المخاطر غیر التجاریة التي ینبغي مراعاتھا عند القیام بالمشاریع الأستثماریة ومعرفة 
  المستثمر بطبیعة تلك المخاطر كي یتخذ العنایة اللازمة والواجبة في البلد المستثمر فیھ. 

من خلال وصف تلك المخاطر إذ تمت  یق ذلك، فقد تم اتباع المنھج الوصفيولتحق    
  الاستعانة بالمنھج المقارن، من خلال عرض بعض التشریعات المقارنة في ھذا المجال.

  المخاطر القانونیة : المبحث الأول
ھناك عددٌ من المخاطر القانونیة التي قد تعترض المستثمر عند الأستثمار في بلد     

جنبي، إذ یجب علیھ أخذ العنایة والحیطة إذا ما اراد للمشروع الأستثماري أن یكتمل أ
ویرى النور على أرض البلد المستضیف للأستثمار، ومن ھذه المخاطر القانونیة، على 
سبیل المثال لا الحصر، ضعف القوانین المنظمة لعملیة الأستثمار وقصور أحكامھا على 

تثمار دون المستثمر، من ناحیة أخرى،  أحكام تعاقدیة غیر حقوق الدولة المضیفة للأس
متكافئة تمنح مزایا غیر عادلة للشركات المستثمرة، تغییر تعسفي في شروط العقد، 

  وغیرھا من المخاطر التي قد تترتب على المستثمر سواء كان محلیاً ام أجنبیاً.
لاستثمارات بسبب صدور فالمخاطر القانونیة، تتمثل بالمخاطر التي تتعرض لھا ا   

تشریعات جدیدة مغایرة في تسعیر مواد الخام أو الحدود الدنیا للأجور، أو تتمثل 
بالمخاطر الناجمة عن حدوث التزام غیر متوقع نتیجة عدم توافر رأي قانوني سلیم، أو 

  .⁾٣⁽عدم كفایة الوثائق والمستندات
على التنبؤ بالنظم القانونیة والتنظیمیة لذا فأن المخاطر القانونیة تنبع من عدم القدرة     

ویمكن أن تحدث من خلال أسالیب عدة ومنھا المصادرة للمشروع الاستثماري من 
خلال مصادرة الأصول أو الممتلكات، بالإضافة إلى المعاھدات والاتفاقیات، الشفافیة 

  والتنظیم، الخ. 
في تفاصیل وبیان معنى من جانب آخر، ارتأینا ومن خلال ھذا البحث عدم الخوض    

المخاطرة، وذلك لكثرة الدراسات والبحوث التي تناولتھا وحددت خصائصھا، فلا حاجة 
إلى تكرار ذلك لاننا رأینا أنھ من المناسب والأفضل التركیز على أنواع محددة من 
مخاطر الاستثمار وحصر الموضوع بنوع معین من تلك المخاطر، وإن كان البعض یعد 

سیاسیة أھم مخاطر الأستثمار، إلا أن بعض الدراسات تُشیر بأن المخاطر المخاطر ال
السیاسیة لیست المؤشر الأول في إتجاه الاستثمارات ، لكنھا تحتل المرتبة الثانیة بعد 

  تأثیر الاعتبارات الاقتصادیة وغیرھا.  

                                                
د.عمر مصطفى جبر إسماعیل، ضمانات الاستثمار في الفقھ الإسلامي وتطبیقاتھا المعاصرة، الطبعة الأولى، دار النفائس  ⁾⁽٣

  .٢٠، ص ٢٠١٠للنشر والتوزیع، الأردن،
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میة،  وبیان لما تقدم آنفاً، سنركز في ھذا الفصل على المخاطر التي نراھا أكثر أھ      
  مدى تأثیرھا على عقود الأستثمار وعلى النحو الآتي: 

  المخاطر التشریعیة : المطلب الأول
سیاسة بعض الحكومات قد تتقاطع مع المتطلبات القانونیة المحددة وثقافة الاستثمار     

 المتمیزة التي تقید في كثیر من الأحیان قدرة المؤسسات على الاستثمار الناجح، یجب أن
تؤخذ ھذه الحواجز الدور المؤسسي في التأثیر على الاستثمار حتى یتجاوز النشاط 
المحدود. فالمستثمرون  یسعون من خلال نشاطھم الأستثماري إلى تحقیق عائد مالي 

  . )٤(وتأثیر اقتصادي أو اجتماعي أو بیئي إیجابي
فیھ موقفین، فإن من  فإذا كان واقع المعاملات التجاریة الدولیة بصورة عامة یتنازع   

جانب الدولة المضیفة للاستثمار التي تملك سلطة وسیادة على أراضیھا یسمح لھا أن 
تصدر التشریعات القانونیة وتتخذ القرارات التي تمس الاستثمارات على أراضیھا. 
بالمقابل نرى المستثمر القادم بھدف استثمار أموالھ المادیة أو المعنویة بالدولة ویتطلب 

ان یسمح لھ بتجنب الصِدام مع الدولة المضیفة. و بما أن التشریع یُعد أداة تشجیع ضم
الاستثمارات ینبغي أن یكون مستقراً نسبیاً ولذلك فأن الإطار القانوني المشجع للاستثمار 
لا یقتصر فقط على زیادة المزایا بقدر ما یكون لھ دوراً في تقلیل المخاطر وبث 

  . ⁾٥⁽الثبات
فمخاطر الأحكام  التشریعیة  قد یجھلھا المستثمر ولا یفھمھا عند ممارسة لذلك     

أعمالھ، ففي بعض البلدان ھناك شروط صارمة للأستثمار، وإذا ما أراد المستثمر القیام 
باعمالھ فعلیھ التقیید بقانون ذلك البلد وتشریعاتھ، فتشوة التشریعات وتعدد المرجعیات 

ة الأستثماریة بل تُشكل أھم معوقاتھا، وبالتالي فأنھا تشكل والبیروقراطیة یقوضان البیئ
عائقاً أمام المستثمر. لذا فان البیئة الأستثماریة في العراق مثلاً لا تزال تُعاني من 
تشوھات تشریعیة تكاد تضعف تنافسیة العراق في الأستثمار، نتیجة تعارض قانون 

نین بعض مؤسسات الدولة الاخرى. (المعدل) مع قوا ٢٠٠٦) لسنة ١٣الأستثمار رقم (
لذلك فأن المستثمر في العراق إذا ما أراد ممارسة نشاط أستثماري فانھ سیواجھ 
البیروقراطیة القاتلة والأجراءات التي ینبغي فعلھا قبل مباشرة عملھ الأستثماري. فأي 

ح بلد یسعى إلى النجاح وتوفیر فرص الاستثمار علیھ في سبیل ذلك، أن یأخذ بالنص
والإرشاد والمشورة المقدم لھ من أصحاب الاختصاص وھم الخبراء سواء كانوا 

  .⁾٦⁽اقتصادیین أم مالیین أم قانونین

                                                
(4) Madeleine Evans، “ Meeting the challenge of impact investing: how can contracting practices secure social impact 
without sacrificing performance?”،  Journal of Sustainable Finance & Investment, Volume 3, 2013 - Issue 2, p,138-154 , 
Accessed, 24/2/2020.  https://www.tandfonline.com/doi/full/10.1080/20430795.2013.776260?src=recsys.  

د. أحمد شرف الدین، طرق إزالة المعوقات القانونیة للاستثمار، (تشخیص الحالة المصریة)، دون دار نشر ولا سنة  ⁾ ⁽٥
  .٢٢طبع، ص

صالح، دور التشریــــــع فـــــي تســــھیل بیئـــة الاستثــــمار (العراق انموذجاً)، مجلة  د. علي أحمد اللھیبي، عمر حماد ⁾ ⁽٦
  .١٥٨، ص٢٠٢١)، العدد الأول/آیار/٣٦العلوم القانونیة، كلیة القانون ـــ جامعة بغداد، المجلد(
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من جانب آخر، إن المستثمر الأجنبي یختلف عن المستثمر المحلي، فھذا الأخیر     
یكون على إطلاع دائم بالتشریعات المحلیة، في حین جھل المستثمر الأجنبي بھذه 

تشریعات وعدم وضوحھا لدیھ، وعدم معرفتھ بالإجراءات القضائیة المتبعة، كلھا ال
  أسباب تدفعھ باتجاه اللجوء إلى التحكیم.

فكرة واحدة حدیثة، ھي ضرورة إعادة النظر بمنظومة الاستثمار بالعراق من خلال      
عملیة الحد من تضارب التشریعات التي تتعارض مع القوانین والأنظمة التي تنظم 

الأستثمار، إضافة إلى الجدیة في تفعیل النافذة الاستثماریة من خلال مركزیة القرار، 
لذلك ضرورة استقرار التشریعات،  .وعدم حاجة المستثمر لمراجعة مؤسسات أخرى

خصوصاً فیما یتعلق بقانون ضریبة الدخل وتقدیم حوافز إضافیة للمستثمرین تشجع على 
ستثمارات، مع ضرورة وجود مظلة واحدة تتعامل مع المستثمر تعزیز جاذبیة العراق للأ

في جمیع الأجراءات، بغیة خلق مناخ مشجع وملائم للأستثمار. فالبلد الذي  یتمتع بأكبر 
مساحة من الاستقرار سواء على المستوى السیاسي والاقتصادي والاجتماعي، بالاضافة 

من ضمانات واعفاءات ضریبیة الى توفر بیئة صناعیة صلبة ، فضلاً عما یتوافر 
وحوافز وامتیازات  یكون بیئة ملائمة وجاذبة للأستثمار وھذا ینتج عنھ تدفق اكبر 
لرؤوس الاموال نتیجة ھذه الامتیازات المتوفرة للمستثمر، الذي علیھ أن یراعى 
المخاطر التشریعیة المتوافرة في البلد المضیف للأستثمار متى ما اراد لمشروعھ 

اري النجاح. ولما كانت اغلب دول العالم المختلفة تحاول تضمین قوانینھا مختلف الأستثم
الضمانات والتسھیلات بغیة تشجیع الاستثمارات، لذا یلجأ المستثمر قبل إتخاذ قراره 
بالأستثمار في بلد ما دراسة النظام القانوني لذلك البلد، ومعرفة موقف النظام القانوني 

تثمار من الأخطار التي قد تواجھ مشروعھ الاستثماري، حیث للدولة المستضیفة للاس
عادة لایقتنع المستثمر باغلب الضمانات التي توافرھا الدولة ما لم تسمح تلك الدولة 

لتسویة أیة منازعات قد تنشأ عن الأستثمار، حیث  Arbitration)باللجوء الى التحكیم (
وتسویة نزاعاتھ مع الدولة المستضیفة  لایقبل المستثمر اللجوء الى القضاء الوطني لحل

للأستثمار لعدم قناعتھ بالقضاء الوطني لتلك الدولة، وذلك بسبب طول وتعقید الاجراءات 
والروتین الذي قد یؤدي الى اطالة امد النزاع دون جدوى، إلى جانب الاعتقاد السائد 

للأستثمار تكاد  لدى اغلب المستثمرین بإن الأجھزة القضائیة لدى الدولة المستضیفة
تكون غیر مستقلة في احكامھا القضائیة حیث إنھا قد تخضع الى الضغوط والتأثیرات 
السیاسیة التي من شأنھا التأثیر على القرار الصادر في شأن النزاعات الأستثماریة وعدم 

ھ حیادیتھا في إتخاذ القرار المناسب، إلا إن ثقة المستثمر باللجوء الى التحكیم لحسم نزاع
الأستثماري مع الدولة المضیفة للأستثمار عادة  ما یصطدم بمخاوف تلك الدولة من إن 
اللجوء الى التحكیم یمس سیادتھا الوطنیة والتھرب من  اختصاصھا القضائي 

 .   )٧(والتشریعات الداخلیة الملائمة لمصالحھا

                                                
(7) Omar Hammad Salih, “An Analysis of the Law Governing Arbitration of Investment 
Disputes in Iraq”. (Master’s thesis, Universiti Utara Malaysia, 2016),  p 53- 57 .  
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المضیفة للأستثمار،  ومع ذلك، ینبع التحكیم في معاھدات الأستثمار من موافقة الدولة    
على الخضوع للتحكیم في حالة وجود نزاع مع مستثمر أجنبي، ومثل ھذا التحكیم القائم 
على المعاھدات ھو أبرز جوانب التحكیم الدولي للاستثمار، لكنھ جانب واحد فقط أو 

  . ⁾٨⁽شكل منھ
عات إذ إن التحكیم في حد ذاتھ لیس سوى واحدة من عدة وسائل لتسویة المناز    

، فھو في أساسھ وجوھره ما ھو )٩(الاستثماریة بین المستثمرین الأجانب والدول المضیفة
إلا تصرف إرادي یسعى إلى تحقیق غایاتھ، ویؤدي إلى تحریك نظام تتفاعل فیھ عناصر 

  . ⁾١٠⁽ذات طبیعة مغایرة، وتدخل في جانب العمل القضائي
سیلة لانھاء الرابطة العقدیة، بل یمثل ، فإن التحكیم لا یُعد وومن وجھة نظر الباحث   

وسیلة لاعادة التوازن العقدي، وینبغي على الجھات الحكومیة مراعاة صیاغة بنود العقد 
على نحو دقیق، بُغیة حمایة طرفي العقد والحرص على تفاھماتھم المستقبلیة، إذ أن 

لنزاعات أمر محدود الصیاغة الدقیقة لكافة البنود العقدیة من شأنھا أن تجعل من نشوب ا
  وفق أضیق نطاق ممكن.

  عدم التكافؤ بین المستثمرین : المطلب الثاني
أضحى الأستثمار عامل مؤثر في تطویر البلدان المستضیفة لھ وازدھارھا، لذا      

غالباً ما یلجأ المستثمر الى بذل العنایة الفائقة في تطویر استثماراتھ بغیة نیل ثقة الدولة 
شاریعھ، كما إن دمج التأثیر في الأستثمار وإتخاذ القرارات المالیة بناءً المستضیفة لم

على أھداف التنمیة المستدامة یُعد منظور جدید لصنع القرار، وعلیھ فأن النھج الإیجابي 
القائم على التأثیر سیعزز الابتكار، ومع ذلك فإن السوق لم یستوعب تمامًا الإمكانات 

  أثیر الإیجابي كأداة لصنع القرار.الصاعدة للنظر في خلق الت
من ناحیة أُخرى، المساواة فــــي المعاملة بین المستثمرین وعدم التمییز بینھم یُعد      

ضمانة بعدم المساس بحق ملكیة الأموال المستثمرة، لذلك المعاملة العادلة وعدم التمییز 
أستثماریة متمیزة  بین المستثمرین یخلق نوع من المنافسة المشروعة وخلق مشاریع

على أكمل وجھ دون قصور أو تلكؤ. وھذا ما یحتاجھ المستثمر من الدولة المستضیفة 
للأستثمار كي یؤدي دوره على أكمل وجھ، وشعوره بمسؤولیة نفسھ تجاه عملھ 

                                                
) التي اقامھا مجموعة من المستثمرین PCA Case No.2019 -27مثال ذلك، الدعوى التحكیمیة المرقمة بــ( ⁾٨⁽

ي بلاھاي وفقاً لقواعد تحكیم لجنة الأمم الھولندیین وشركة دریم ھاوس ضد الدولة المصریة أمام محكمة التحكیم الدول
المتحدة لقانون التجارة الدولي، حیث زعم المحتكمین إتخاذ الدولة المصریة تدابیر أدت إلى الإضرار باستثماراتھم الكائنة في 
 مصر والمتعلقة بأسھمھم المملوكة بشركة دریم ھاوس { شركة مساھمة مصریة} مما حدا بھم إلى إقامة دعوى تحكیم
استثماري دولي، بحجة مخالفة الدولة المصریة لالتزاماتھا الدولیة الواردة باتفاقیة الاستثمار الثنائیة المبرمة بین جمھوریة 
مصر العربیة ودولة ھولندا. وبنتیجة الدعوى كسبتھا الحكومة المصریة من خلال قسم المنازعات الخارجیة بھیئة قضایا 

  . ٢٠٢١/مارس/١٦الدولة بتاریخ 
(9) Lim, C., Ho, J., & Paparinskis, M. “The Origins of Investment Protection and 
International Investment  Law”. In International Investment Law and Arbitration: 
Commentary, Awards and other Materials، ٢٠١٨ (pp.1-36). Cambridge: Cambridge 
University Press. https://doi.org/10.1017/9781316847954.003.  Accessed 6/4/2020.  

. وكذلك: د. ٣٥د. أحمد قسمت الجداوي، ود. عبد الجلیل السعید، مسائل في التحكیم، بدون دار نشر ولا سنة طبع، ص  ⁽١٠⁾
  .٧٠، ص١٩٨٤علاقات الدولیة الخاصة، الكتاب الأول، سامیة راشد، التحكیم في ال
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الأستثماري، وبذل ما یمكن بذلھ في سبیل أداء مھامھ ومشاریعھ الاستثماریة متى ما 
لة وتكافؤ الفرص بین جمیع المستثمرین مھما تعددت صفاتھم، فینبغي رأى المعاملة العاد

مراعاة تكافؤ الفرص وعدم التمییز بین المستثمرین سواء كان ذلك بسبب النوع أو 
  الجنس أو العرق، من خلال المساواة في الفرص الاستثماریة. 

، لھ أھمیة في من ناحیة أُخرى، تحقیق التوازن الفعلي والحقیقي بین المستثمرین    
الحفاظ على المكاسب الخارجیة، والعمل على عدم تأثر أو تعرض أقتصاد الدولة 
المستضیفة للأستثمار الى الانخفاض في النمو، وركود للسلع والبضائع الوطنیة. وھذا 
یتطلب من البلد المستضیف مراعاة عدم التمایز والكفاءة  والقدرة  وغیرھا من المسائل 

  ن، عند التعاقد معھم. بین المستثمری
، باقراره للمساواة بین ٢٠٠٦) لسنة ١٣وقد تمیز قانون الأستثمار العراقي رقم (    

المستثمر العراقي والأجنبي في الحقوق والالتزامات المقررة في القانون المذكور آنفاً، 
دھما وإن كانت ھذه المساواة غیر مطلقة، إذ قرر في بعض احكامھ حقوقاً وإمتیازات لاح

  . )١١(دون الأخر
ومن ھذه المزایا والحقوق المقررة للمستثمر العراقي حصریاً دون الاجنبي، حق تملك    

دون  ٢٠٠٥الأموال غیر المنقولة والذي یُعد حق مقرر بموجب الدستور العراقي لسنة 
  .  )١٢(قیود، أما الأجنبي فانھ یمتلك العقار في العراق مع فرض قیود عدة في ذلك

) من نظام بیع وإیجار عقارات واراضي الدولة ٥ا إن البند (أولاً) من المادة (كم   
( للھیئة الوطنیة نص على  ٢٠١٠) لسنة ٧والقطاع العام لاغراض الاستثمار رقم (

للاستثمار و لاغراض الاسكان تملیك الارض الى المستثمر مجاناً ولایحتسب سعر 
 .  )١٣(للمواطن)الأرض ضمن قیمة الوحدة السكنیة المباعة 

  تغییر شروط العقد  : المطلب الثالث  
من المتعارف علیھ في مجال العقود إنھا تخضع كأصل عام للمبدأ أو القاعدة التي      

تنص على أن العقد شریعة المتعاقدین، وإن المسلم بھ في مجال القانون الخاص، أن ھذا 
الاطراف المتعاقدة، فالعقد بالنسبة لعاقدیھ المبدأ یعني سیادة مبدأ القوة الملزمة للعقد بین 

یُعد بمثابة القانون أو بعبارة أدق  ھو قانون خاص بھما وإن كان منشؤه الاتفاق بینھما. 
وبالتالي یترتب على كون العقد بمثابة القانون بالنسبة لأطرافھ، أنھ لایجوز لأي منھما 

فى من آثاره إلا في حدود ما أي ینفرد دون الآخر بنقصھ أو یُعدل في أحكامھ أو یع
) مـــــن القانون ١٤٦یسمح بھ الاتفاق أو یقضي بھ قانون، كما نصت على ذلك المادة (

. حیث قضت محكمة النقض المصریة فـــي ١٩٥١) لسنة ٤٠المدني العراقي رقم (

                                                
(المعدل) على (یتمتع  ٢٠٠٦) لسنة ١٣) من قانون الاستثمار العراقي رقم (١٠ینص البند (اولاً) من المادة ( )١١( 

  انون).المستثمر العراقي أو الأجنبي بجمیع المزایا والتسھیلات والضمانات ویخضع للالتزامات المنصوص علیھا في ھذا الق
  دراسة تحلیلیة لقانون   ‟٢٠٠٦) لسنة ١٣الوافي في شرح احكام قانون الأستثمار رقم (” د. قیصر یحیى جعفر،  )١٢(

  . ٦٢، ص٢٠١٨الأستثمار العراقي وتعدیلاتھ والتشریعات المتعلقة بھ، بغداد،      
  ، المنشور في جریدة  ٢٠١٠) لسنة ٧مار رقم (نظام بیع وإیجار عقارات واراضي الدولة والقطاع العام لاغراض الاستث  )١٣(

  .١٠/١/٢٠١١) في ٤١٧٣الوقائع العراقیة بالعدد (    
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 قاعدة العقد شریعة المتعاقدین، مؤداھا، عدم استقلال أي«إحــــدى أحكامھا مـــــن أن 
 ١٤٧من طرفي العقد بنقضھ أو تعدیلھ إلا باتفاق الطرفین أو لأسباب یقرھا القانون (م

مدني مصري) عدم جواز نقض القاضي عقداً صحیحاً أو تعدیلھ وفقاً لقواعد 
  .⁾١٤⁽»العدالة

) من قانون المدني المصري، تتضمن وجوب تنفیذ العقد طبقاً ١٤٨كما أن المادة (    
) مدني ١٥٠ا یتفق مع مبدأ حسن النیة. بالإضافة إلى أن المادة (لما اشتمل علیھ، وبم

مصري، تتضمن الإشارة إلى أن عبارات العقد إذا كانت واضحة فلا یجوز الانحراف 
عنھا من خلال تفسیرھا لمعرفة إرادة المتعاقدین، وفي حالة وجود محل لتفسیر العقد، 

ین دون الوقوف على المعنى الحرفي فیقتضي الأمر البحث عن النیة المشتركة للمتعاقد
للألفاظ، مع مراعاة طریقة التعامل وما یتطلب ذلك من أمانة وثقة بین المتعاقدین وفقاً 
لما یجري بھ العرف في المعاملات. وبما أن مبدأ سلطان الإرادة مازال یسود الفكر 

لا یخالف  القانوني، فھذا یدل على أن ما اتفق علیھ المتعاقدان متى ما كان صحیحاً
النظام العام أو الآداب العامة، أصبح ملزماً للطرفین، فلا یجوز نقض العقد أو تعدیلھ من 
جھة أي من الطرفین، إذ أن العقد ولید إرادتین وما تعقده إرادتان لا تحلھ إرادة واحدة 
وھذا ھو الأصل كما یمتنع أیضاً على القاضي ذلك، إذ أنھ لا یقوم بإنشاء العقود عن 

اقدیھا، وإنما یقتصر عملھ على تفسیر مضمونھا بالتزام عبارات العقد الواضحة وعدم ع
الخروج عنھا لكونھا تعبیراً صادقاً عن الإرادة المشتركة للمتعاقدین وذلك احتراماً لمبدأ 

  . ⁾١٥⁽سلطان الإرادة وتحقیقاً لاستقرار المعاملات
المبدأ تعدیل ذلك العقد، ویجب من جانب آخر، حتى المشرع لا یمكنھ من حیث        

على القاضي في حالة النزاع أن یبحث عن النیة المشتركة للمتعاقدین، لكي یُلزم أي 
طرف یحاول الأخلال بالتزاماتھ بتنفیذ العقد كما أتفق علیھ، إذ أن ما تعقده إرادتان لا 

  . ⁾١٦⁽تحلھ إرادة واحدة
ذ العقود التي تبرمھا وأن جمیع القرارات كما أن الدولة تكون مُلزم باحترام وإنفا       

التي تُطبق على المشروعات إستثماریة مسببة، وبذلك یقع على عاتق الدولة أن تبعث 
برسالة طمأنھ لكل مستثمر داخل أراضیھا بغض النظر عن جنسیتھ أو حجم مشروعھ أو 

  . ⁾١٧⁽نوعھ بمعاملة عادلة ومنصفة وخاضعة لأحكام قانونیة
تبدأ معظم الأستثمارات سواء كانت أجنبیة أم محلیة بعقود   ا تقدم،ووفق م        

استثمار مبرمة بین المستثمرین الأجانب والدول المضیفة أو كیانات الدولة. وعقود 
الاستثمار ھي أیضا مصدر الخلافات بین المستثمرین والدول، وذلك لأن المستثمرین 

                                                
  . ٢٠/١١/٢٠١٧) قضائیة، دوائر الایجارات، في ٨٠) لسنة (٧٧٤٢طعن رقم (    ⁽١٤⁾
  .٢١/٦/٢٠٢١قضائیة/ مدنیة، الصادر في جلسة  ٨٢) لسنة ٢٢٠٦قرار محكمة النقض المصریة، الطعن رقم (  ⁽١٥⁾
د. فؤاد نصراالله عوض، سلطة الإدارة (صاحبة المناقصة) في تعدیل العقود الإداریة وحق المتعاقد معھا في توفیر   ⁽١٦⁾

، ٥٥، رقم ١، العدد٤الضمانات المالیة لھ، مجلة البحوث القانونیة والاقتصادیة، كلیة الحقوق، جامعة المنصورة ،المجلد 
  .٣٧٨، ص٢٠١٤القاھرة، 
) لسنة ٧٢ة القلیوبي، الأسس القانونیة للمشروعات الاستثماریة وفقاً لقانون الاستثمار المصري رقم (د.سمیح  ⁽١٧⁾

  .١٦، ص ٢٠١٨، دار النھضة العربیة، القاھرة، ٢٠١٧
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نما تعتز الدول بحریة تعدیل أو حتى إنھاء یتوقون إلى الاستقرار في عقود الاستثمار، بی
عقود الاستثمار وفقاً لسیاستھا الاقتصادیة السائدة، وبما إن الدول تمیل إلى الشروع في 
تعدیل أو إنھاء التعاقد، وھو ما یضر بالمستثمرین في كثیر من الأحیان، فإن السعي إلى 

ستثمار من تدخل الدولة. حمایة الاستثمار یشمل بالضرورة محاولات لحمایة عقود الا
 Internationalisation of أبرز ھذه المحاور، ھو تدویل عقود الأستثمار

Investment Contracts .  
ھو معادلة الالتزامات التعاقدیة بالالتزامات  Internationalizationفالتدویل       

اكاً للقانون الدولیة، بحیث یشكل كل خرق لعقد الأستثمار المدول من قبل دولة انتھ
الدولي. إلا إن القانون الدولي لا یعاقب  سوى انتھاكات الدولة للالتزامات الدولیة، ولیس 
الالتزامات التعاقدیة. وبالتالي فإن التدویل مثیر للجدل إلى حد كبیر لأنھ یمحو التمییز 

مثل الراسخ بعمق بین الالتزامات التي یحكمھا القانون الدولي والالتزامات ـــــــ 
الالتزامات التعاقدیة ـــــــ التي یحكمھا القانون المحلي. ومسألة ما إذا كانت الدولة تنتھك 
القانون الدولي عن طریق خرق عقد الاستثمار ھي مسألة متكررة ولكنھا لم تحل بعد في 

  .)١٨(قانون الاستثمار الدولي
، بین ١٩٣٠عام ظھرت في التحكیم    Internationalizationففكرة التدویل      

الإنجلیزیة والاتحاد السوفیتي. على الرغم من أن مصطلح  Lena Goldfieldsشركة 
و Frederick Man  "التدویل" اكتسب أھمیة كبیرة مع كتابات فریدریك مان 

في الستینات ، إلا أن التلمیح إلى Friedman   Wolfgangفولفجانج فریدمان 
اتحاد ضد   Lena Goldfields في لینا غولدفیلدز التدویل كان قویًا بما فیھ الكفایة

لیُنسب إلیھ باعتباره الجائزة التي نشأت منھا فكرة  الجمھوریات الاشتراكیة السوفیاتیة
  . )١٩(التدویل

وعند تقدیم المشورة للعملاء أو المستثمرین حول كیفیة الأستثمار في  لما تقدم،     
لتزامات التي تعھدت بھا تلك الدولة فیما بلدان معینة، من الضروري التعرف على الا

یتعلق بالاستثمار الأجنبي على المستوى الدولي، ولكن ھناك ما ھو أكثر من المشھد 
القانوني من اتفاقات الاستثمار الدولیة. ومن أجل فھم النظام القانوني الذي یواجھ شركة 

ع على القوانین أجنبیة، یجب على العمیل أو المستثمر أن یكون على درایة وإطلا
الوطنیة المتعلقة بالاستثمار، بما في ذلك والأھم، أي شروط قد تفرضھا الدول المضیفة 
على الشركات الأجنبیة. كما یجب علیھم التأكد من موقفھم فیما یتعلق بالقواعد المحلیة 
المتعلقة بإدارة الأعمال، وعلى الشركات التي تفكر في التدویل أن تكون على یقین من 
أنھا ستفي بحقوق المستثمرین لضمان حمایة اتفاقات الاستثمار الدولیة، إذ تتضمن ھذه 

                                                
(18) Lim, C., Ho, J., & Paparinskis, M.“ Investment Contracts and Internationalisation”. In 
International Investment Law and Arbitration: Commentary, Awards and other Materials, 
2018 (pp. 37-56). Cambridge: Cambridge University Press.  
https://doi.org/10.1017/9781316847954.004 . Accessed 7/4/2020. 
Lim, C., Ho, J., & Paparinskis, M . Ibid.  ) 16  (  
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. إذ یرى غالبیة الفقھ )٢٠(المخاوف العدید من العناصر الحاسمة لقانون الاستثمار الدولي
والقضاء وجوب أن یكون القانون الذي أتفقت علیھ وأختارتھ إرادة المتعاقدین على صلة 

امتنع على القاضي تطبیقھ، وطبق بدلاً منھ أكثر القوانین والأحكام  بنطاق العقد وإلا
  .⁾٢١⁽المناسبة للعقد في ضوء عناصره الفعلیة وما یُحیط بھ من ظروف واقعیة

ووفقاً للقاعدة التي تذھب إلى إن العقود الدولیة التي تتضمن عنصراً أجنبیاً، تخضع     
حة أو ضمناً ووفقاً للمبادئ العامة في القانون للقانون الذي تختاره إرادة المتعاقدین صرا

  .⁾٢٢⁽الدولي الخاص
ووفق تلك الرؤیة، ینبغي مراعاة أیة ظروف وشروط خاصة تقید إستثمارات    

المستثمر عند صیاغة شروط عقد الأستثمار من الدولة المضیفة للأستثمار. حیث یجب 
اسة الأستثمار على وجھ الدقة مراعاة البیئة الضریبیة على سبیل المثال عند صیاغة سی

وطمأنت المستثمر في ذلك، إذ قد یتعین على المحفظة الائتمانیة للمستثمرین الافراد 
  إتباع قیود تنظیمیة وقانونیة كبیرة.  

  المخاطر غیر التجاریة  : المبحث الثاني 
ر تنفیذ أي مشروع استثماري ربما یصاحبھ الكثیر من المخاطر الخاصة بالمستثم     

المتعاقد مع الدولة المستضیفة، ففي المخاطر التجاریة، الدولة تكون غیر مسؤولة عن 
الاضرار الناشئة عنھا والتي تترتب على القرارات التجاریة الخاطئة أو الناشئة عن عدم 
العنایة من المستثمر، حیث تقتصر مسؤولیة الدولة فیھا على النتائج المتحققة على أفعالھا 

  . ⁾٢٣⁽رقاً لالتزاماتھا بصورة عادلة ومنصفةالتي تمثل خ
أما في شأن المخاطر غیر التجاریة، فھي تكون ناجمة أو ناتجة عن مخاطر البلد       

المستضیف للاستثمار والتي من شأنھا أن تؤثر على اقامة المشاریع الاستثماریة، بسبب 
وف البلد الذي یتم الاستثمار فیھ، وتُشیر مخاطر مخاوف المستثمرین من طبیعة وظر

البلد إلى عدة عوامل مؤثرة كحالة عدم الیقین المرتبطة بالاستثمار في بلد معین، وبشكل 
أكثر تحدیداً إلى أي مدى یمكن أن یؤدي عدم الیقین ھذا إلى خسائر للمستثمرین. یمكن 

رات السیاسیة أو الاقتصادیة أو أن یأتي عدم الیقین من عدة عوامل بما في ذلك التأثی
سعر الصرف أو التكنولوجیا. وعلى وجھ الخصوص، تُشیر مخاطر البلد إلى خطر 
تخلف حكومة أجنبیة عن سنداتھا أو التزاماتھا المالیة الأخرى مما یزید من مخاطر 

                                                
(20) Collins, D.“National Laws Governing Foreign Investment and Definitions and 
Conditions of Admission”. In An Introduction to International Investment Law ، ٢٠١٦ (pp. 
65-94). Cambridge: Cambridge University Press.   
  https://doi.org/10.1017/CBO9781316675687.003. Accessed 6/4/2020. 

  .٢٥٣، ص ١٩٧٨د. ھشام صادق، النظام العربي للضمان ضد المخاطر غیر التجاریة، دار النھضة العربیة، القاھرة،   ⁽٢١⁾
 ). ١٨٢، دون دار نشر، دون سنة طبع، فقرة (٣ط  قوانین، جامعة الإسكندریة،د. ھشام صادق، تنازع ال ⁾ ⁽٢٢

⁽23⁾ Award  MTD Equity Sdn.Bhd, and MTD Chile S.A. versus Republic of Chile- Case N 
ARB/01/7-May 25,2004, http://italaw.com/documents/MTD-Award.pdf .Accessed, 7/9/2021. 
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التحویل. بمعنى أوسع، مخاطر البلد ھي الدرجة التي تؤثر بھا الاضطرابات السیاسیة 
  .)٢٤(قتصادیة على الأوراق المالیة للمصدرین الذین یقومون بأعمال في بلد معینوالا
لذا یتعین على المستثمر فھم مخاطر البلد المستضیف للاستثمار وحجم ووزن ھذه    

المخاطر، بالإضافة إلى السعي للحصول على تقییم لھذه المخاطر، خطر مصادرة 
ولما تقدم، یتعیین طر المتعلقة بأسعار الصرف، الملكیة الفكریة للشركات، وأخیراً المخا

  توضیح ھذه الفرضیات المذكورة من خلال الآتي: 
  المستضیف للاستثمار  فھم مخاطر البلد: المطلب الأول

أھمیة الاستثمار لاقتصاد الدول من حیث توسیع القدرة الأنتاجیة، وتولید الدخل    
رئیس لھذه الدول، لذا تُعد مخاطر البلد أمراً والعمالة  وغیرھا، لا تزال تُشكل الدافع ال

مھماً في الاعتبار عند الاستثمار في الدول الأقل نمواً. وبقدر ما یمكن لعوامل مثل عدم 
الاستقرار السیاسي أن تؤثر على الاستثمارات في بلد معین ، فإن ھذه المخاطر مرتفعة 

اق المالیة. إذ یمكن لمثل ھذا بسبب الاضطرابات الكبیرة التي یمكن أن تنشأ في الأسو
) Return on Investment)ROI البلد أن یقلل من العائد المتوقع على الاستثمار  

للأوراق المالیة التي تصدر داخل ھذه البلدان، أو عن طریق الشركات التي تمارس 
اینة التنظیمیة البیئیة المتب أعمالاً تجاریة في ھذه البلدان. ولذا وبالنظر إلى الوسائل

إقلیمیاً، فأن مساھمة الأستثمار تكون من خلال تعاون مؤسسات البلد المستضیفة لھ، من 
  .  )٢٥(أجل البحث والتطویر عن أفضل الأنظمة البیئیة التي ترتكز على الأستثمار

كما إن السیاسات العامة المتسقة والشفافة ضروریة للحفاظ على المصداقیة التي لھا    
على التوقعات والمخاطر. من ناحیة أُخرى، تُعد السیاسات التي تعزز آثار جماعیة ھامة 

المنافسة في أسواق السلع وتعمیق الأسواق المالیة مھمة لأنھا تسمح للشركات بتعزیز 
الكفاءة وتنویع المخاطر. ومع ذلك، یجب قیاس الخطوات المتخذة لتطویر القطاع المالي 

م الاستقرار. وھذا یقتضي على الحكومة أن مقابل مخاطر تحولھ إلى مصدر محتمل لعد
  .)٢٦(تكمل حوافزھا الاستثماریة بسیاسات تركز على استقرار واستدامة عملیة النمو

من جانب آخر، احیاناً یكون للأزمة المالیة الدور الرئیس في توقف الكثیر من       
لتالي تضطر المشاریع الاستثماریة المخطط تنفیذھا من قبل الدولة المستضیفة، وبا

جھات التنفیذ في تلك الدولة إلى التریث في الدخول بالتزامات تعاقدیة جدیدة للمشاریع 
الاستثماریة، فھذه ایضأ تكون من المخاطر التي یجب على المستثمر مراعاتھا اذا ما 

                                                
(24)GORDON SCOTT، ‟Country Risk” ،May 1, 2019. Accessed 3/2/2020.  
https://www.investopedia.com/terms/c/countryrisk.asp  
(25)Minlian Wu, Xihui Wang ,Xiafei Chen &Yang Cao, ‟The threshold effect of R&D 
investment on regional economic performance in China considering environmental 
regulation”, Journal Technology Analysis & Strategic Management ,Volume 3, 202٠ 
.Accessed, 8/3/2020.   
(26) Chuah, Lay Lian , “The role of uncertainty in private investment: the case of Malaysia”, Thesis, 
Monash University, 2017. Accessed, 8/3/2020 
.https://bridges.monash.edu/articles/The_role_of_uncertainty_in_private_investment_the_case_of_Mal
aysia/4664206.  



 

 

 

 )٣٤٥(  

أراد الاستثمار في البلدان التي تُعاني من تدھور في سیاستھا المالیة. وخیر مثال على 
تم عرضھ من وزارة التخطیط في الاجتماع الوزاري للاقتصاد في العراق  ذلك ما

، حول توجیھ الجھات المنفذة للمشاریع الاستثماریة ١٦/٣/٢٠٢٠بجلستھ المنعقدة بتاریخ 
بالتریث وعدم الدخول بأیة التزامات تعاقدیة جدیدة للمشاریع الأستثماریة المستمرة لحین 

جلس الوزاري للاقتصاد لمراعاة تحققھا في ضوء عرضھا على وزارة التخطیط والم
  .)٢٧(الأزمة المالیة التي تعصف بالبلد نتیجة لظروفھ الأستثنائیة التي یمر بھا

فینبغي على الدولة المضیفة أن تقوم بإزالة المعوقات التي تحول دون تنفیذ       
سھیل قیامھ بنشاطھ المستثمر التزامھ، لذا فھي ملزمة بتقدیم كل مساعدة ممكنة من أجل ت

الاستثماري على وفق ما أُتفق علیھ في بنود العقد. فعقود الاستثمار ھي عقود تتعلق بنقل 
التكنولوجیا ووسائل الإنتاج المتطورة والمتقدمة، والتي تحتاج إلى عناصر ومقومات 
محددة یمكن أن تتعامل مع ھذه التكنولوجیا حیث غالباً ماتكون تلك العناصر غیر 

  .⁾٢٨⁽رة بالدولة المضیفة للاستثمارمتوف
كما أن النشاطات الاستثماریة تختلف عن النشاطات التجاریة، إذ أن المستثمر یتحمل    

مخاطر أكبر من خلال جلب رؤوس الأموال للدولة المضیفة للاستثمار، ولذا ینبغي على 
اعاة أن تسویة الدولة مراعاة قدر الإمكان توفیر الحمایة الكافیة لتلك الأموال مع مر

طرق المنازعات من خلال التوفیق والصلح والوساطة والتحكیم من شأنھا أن تزرع 
  الثقة أكثر لدى المستثمر. 

  مصادرة الملكیة الفكریة للشركات: المطلب الثاني 
إن الشركات تخفف من ھذا النوع من المخاطر من خلال أخذ الثقة المحلیة بعین      

ارات الاستثمار. إذ تفضل شركات الاستثمار في المناطق التي الاعتبار عند إتخاذ قر
یعتبر فیھا الشركاء والموظفون المحلیون أكثر جدارة بالثقة؛ بالأضافة الى إنھم أكثر 
عرضة لإقامة مشاریع مشتركة وإجراء استثمارات أكبر للبحث والتطویر. لذلك، فان 

.      كما أن ھذه )٢٩(مستوى الشركة الثقة قد تُؤثر عادة على التعاقدات التجاریة على
الثقة تؤثر بشكل كبیر على قرارات الأستثمار. من ناحیة أُخرى، تُساھم الھویة الوطنیة 
للشركاء الفردیین لشركات رأس المال في زیادة الثقة. وعلیھ تُعد الثقة أداة ملائمة 

رف من ذوي لتمكین الاختلاط المشترك لأموال المستثمرین تحت سیطرة الإدارة لط
  .)٣٠(الخبرة والمھارات في مجال الاستثمار

                                                
  . ١٦/٣/٢٠٢٠) في ٢٢٣العراقي ـــ المجلس الوزاري للاقتصاد  رقم (  قرار مجلس الوزراء )٢٧(
ستثمار وطبیعتھ القانونیة، دار النھضة العربیة،      د. أحمد سید أحمد السید.و د. أحمد أبو القاسم، خصائص عقد الا ⁾٢٨⁽ 

  .  ٥١، ص ٢٠١٨القاھرة، 
(29) Ang, J., Cheng, Y., & Wu, C.“Trust, Investment, and Business Contracting”. (2015). 
Journal of Financial   and Quantitative Analysis,50(3), (569-595  )  
https://doi.org/10.1017/S002210901500006X.Accessed 2/4/2020 . 
(30) Bryan, M., Degeling, S., Donald, S., & Vann, V. “Investment of trust funds”. In A 
Sourcebook on Equity and Trusts in Australia ، 2016.   (pp. 395-412). Cambridge: Cambridge 
University Press. : https://doi.org/10.1017/CBO9781107445499.019  . Accessed 4/4/2020 .  
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فالمستثمرون الأجانب الذین یفكرون في مشاریع ضخمة ذات رأس مال كبیر مثل      
) وحدة، ٥٠٠٠تمویل وتطویر محط تولید الكھرباء، بناء مشروع سكني مكون من (
التحتیة للنقل أو وبناء خطوط أنابیب النفط والغاز لمسافات طویلة ، أو تطویر البنیة 

الاتصالات یریدون ضمانات أن استثماراتھم لن یتم الاستیلاء علیھا (مصادرتھا) من 
قبل الدولة المضیفة أو تقوضھا التغییرات في لوائح أو قوانین الدولة المضیفة بحیث یتم 
مصادرة الاستثمار، كما أنھم یریدون طریقة لحل النزاعات التي لا تعتمد على محاكم 

د المضیف، خوفًا من عدم حصولھم على معاملة عادلة ومتساویة في تلك المحاكم البل
.ونتیجة ذلك ، أدت حاجة )٣١(عندما یكون الطرف المعارض ھو الدولة أو كیان الدولة

المستثمرین إلى الشعور بالأمان في استثماراتھم إلــــى دفــــع الحكومات الوطنــــیة 
ا وقواعدھا أكثر ملاءمة للمستثمرین. حیث تبنت الكثیر إلى إتخاذ خطوات لجعل قوانینھ

من التشریعات حمایة المستثمرین، وأبرموا اتفاقیات إستثمار ثنائیة ومتعددة الأطراف 
  من أجل ذلك. 

ومن أمثلة ذلك، اتفاقیة تشجیع وحمایة الأستثمار بین حكومتي جمھوریة العراق     
ت تھدف الى تعزیز التعاون الاقتصادي بین والولایات المتحدة الامریكیة، التي كان

الحكومتین من خلال تشجیع الاستثمارات وحمایتھا وخلق الظروف الملائمة للاستثمار 
بینھما، وكذلك اتفاقیة تشجیع وحمایة الاستثمار بین العراق والمملكة العربیة السعودیة، 

) ٣٥شأنھا بقراره رقم (التي دققھا مجلس الدولة العراقي واصدر المشورة القانونیة في 
، والتي كانت تھدف الى تعزیز التعاون الاقتصادي بین البلدین من ٢٠١٩/ ٢٤/٣في 

،  )٣٢(خلال تشجیع الأستثمارات وحمایتھا وخلق الظروف الملائمة للأستثمار بینھما
وغیرھا من الاتفاقیات الثنائیة التي عقدتھا جمھوریة العراق مع بعض الدول بھدف 

  .                         )٣٣(یة الاستثمار بغیة توفیر بیئة آمنة للمستثمرینتشجیع وحما
وبقدر تعلق المسألة بالمشرع العراقي فقد ساوى بین المستثمر سواء كان ھذا       

المستثمر وطنیاً أم أجنبیاّ حیث اورد مجموعة من الضمانات ضد المخاطر التي قد تنشأ 
) ١٣) من قانون الأستثمار العراقي رقم (١٢بھ المادة ( عند الأستثمار، وھذا ما  قضت

(المعدل) حیث ضمن عدم المصادرة أو التأمیم للمشروع الأستثماري كلاً  ٢٠٠٦لسنة 
او جزءاً، لاسیما اذا ما علمنا، إن من أھداف القانون المذكور آنفاً  حمایة حقوق 

                                          .                             )٣٤(وممتلكات المستثمرین
                                                

(31) Margaret L. Mose. Investment Arbitration.“ In The Principles and Practice of 
International Commercial  Arbitration’’, Second Edition , June  2012 (pp. 230-252), 
Cambridge :Cambridge University Press  https://doi.org/10.1017/CBO9780511920073  .  تاریخ

  ٢٥/٥/٢٠٢٠الزیارة في 
، ٢٠٢٠، ٢٤/٣/٢٠١٩) في ٣٥، مطبعة الوقف الحدیثة، بغداد، القرار رقم(٢٠١٩قرارات مجلس الدولة وفتاواه لعام  )٣٢(

  . ٩٣ص
  مثال ذلك، اتفاقیة حمایة وتشجیع الاستثمار بین جمھوریة العراق ودولة الامارات العربیة المتحدة.  )٣٣(
على (أـــ عدم مصادرة أو تأمیم  ٢٠٠٦) لسنة ١٣الاستثمار العراقي رقم ( ) من قانون١٢ینص البند (ثالثاً) من المادة ( )٣٤(

المشروع الأستثماري باستثناء ما یتم بحكم قضائي بات. ب ــــ عدم نزع ملكیة المشروع الأستثماري الا للمنفعة العامة كلاً 
  او جزءً وبتعویض عادل). 
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لابد من توافر الأمان القانوني اللازم للاستثمار الوافد، بحیث  وخلاصة القول،        
یستند على عوامل التوازن بین المصالح التجاریة المتعارضة بموضوعیة وحیادیة دون 

ستقطبة والمستثمر. من المساس بالحقوق المشروعة للأطراف المتعاقدة، وھي الدولة الم
جانب آخر، إن الضمان یضمن للمستثمر الحق في التمتع بثمار مشروعھ الأستثماري 
وھذا من شأنھ أن یدفعھ الى بذل المزید من العنایة اللازمة والنفقات من أجل تطویر 

  مشروعھ سعیاً وراء عوائده. 
ط، بقدر ما یتوجب على الدولة كما أن استدراج المستثمرین لا یُعد الغایة الوحیدة فق      

أن تحرص على بث الثقة لدى المستثمرین، وأن لا یكون ھدفھا الالتفاف على تعھداتھا، 
وذلك حرصاً على سمعة الدولة وملائمة مناخھا الاستثماري، سیما وأن الروابط 
الاستثماریة ذات صلة وثیقة مباشرة بكیان الدولة بصورة مباشرة، كاستغلال الثروات، 

  و صورة غیر مباشرة من خلال تأثیرھا في خطط التنمیة الاقتصادیة للبلاد. أ
 مخاطر أسعار الصرف: المطلب الثالث

مخاطر أسعار الصرف ھي المخاطر المرتبطة بإنخفاض قیمة الأوراق المالیة     
المقومة بالعملة الوطنیة مقابل العملات الأجنبیة ، وھي ناجمة عن انخفاض سعر صرف 

المحلیة مقارنة بالعملات الأجنبیة، مما یدل على انخفاض قیمة الأستثمارات  العملة
. من ناحیة أُخرى، طبیعة العملیة الأستثماریة ھي تعرضھا )٣٥(بالعملات الأجنبیة

للمخاطر نتیجة ظروف وتقلبات عدة، فھناك مخاطر وتقلبات متوقعاً لھا بالنسبة 
من خلال الأخذ بنظر الأعتبار ھامش احتیاط  للمستثمر الذي علیھ أن یحتاط لھا مسبقاً،

في العملیة الأستثماریة مع زیادة نسبة الربح، أو أخذ مخصصات مالیة لتلك التقلبات. 
كما أن حجم إنخفاض سعر الصرف یعتمد على مدى توفیر الحمایة اللازمة للمستثمرین، 

الأستثمار الزائد،  إذ یُشیر ضعف الحمایة للمستثمرین الى مشكلة اكثر شدة وصعوبة في
ونزع ملكیة أكثر بالأضافة الى أنخفاض معدلات الأنتاج والأرباح، والتي بدورھا تُؤدي 

  . )٣٦(الى سعر صرف مبالغ فیھ
، فإن عدم استقرار اسعار صرف العملات یكون لھ تأثیر سلبي على ولما تقدم آنفاً     

اء الدولیة منھا أو المحلیة معدل الإستثمار، إذ یؤدي الى ھروب شركات الاستثمار سو
والتي تعمل بالسوق الغیر مستقر حیث تؤدي الى خسائر مباشرة متمثلة بمستلزمات 
الأنتاج وتغییر سعر الصرف بصورة مستمرة، ولتوظیف ذلك لابد من وجود سوق 
مستقر وعملة ثابتة وقویة من شأنھ أن یؤدي الى جذب الأستثمارات، والعكس من ذلك 

دي إلى ھروب تلك الاستثمارات. لذلك یجب على المستثمر دراسة أھمیة من شأنھ أن یؤ
مخاطر العملة من منظور مستثمر قائم على الدولار الأمریكي، من خلال النظر في 

                                                
)35( . ٩/٢/٢٠٢٠سواق المالیة، مقال منشور على موقع  تجارتنا في إبراھیم قوشجي، العائد ومخاطر الاستثمار في الا  

https://tijaratuna.com . ١١/٤/٢٠٢٠تاریخ الزیارة      
(36)  Neng Wang , Rui Albuquerque,“ Investor Protection and Exchange Rates”, 2004 , Econ 
Papershttps://econpapers.repec.org/scripts/search.pf?ft=Exchange+rate+risk+on+the+inves
tor  .                                ٢٠٢٠/ ١٨/٥تاریخ الزیارة      
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المساھمة التي تنطوي علیھا التغیرات فــــي أسعار صرف عملات الدول المستضیفة 
ام، تُعد مخاطر أسعار الصرف عاملاً للاستثمار مقابل الدولار الأمریـــــكي. وبشكل ع

  إیجابیاً في مخاطر الأستثمار.  
  Conclusion: الخاتمة
تناول ھذا البحث موضوعاً یتسم بالأھمیة العملیة، لما أثاره ولایزال یُثیره من        

صعوبات قانونیة بالغة، إذ یُعد الأستثمار حجر الزاویة لكل نشاط تنموي مستدام، یروم 
دالة الأجتماعیة، وخلق الثروة وبلوغ نسب نمو معقولة، من شأنھا أن تستجیب تحقیق الع

لتوفیر فرص العمل وتدبیر الندرة، والحفاظ على الموارد المالیة آنیاً ومستقبلیاً. فكل ھذا 
وغیره، یتطلب الكفاءة والفعالیة في التیسیر والتدبیر، عبر احكام قانونیة فعالة 

الوسائل التي من شأنھا أن تُھیئ مناخاً لبیئة جاذبة  ومرتكزات بشریة وغیرھا من
للأستثمار،  من ناحیة أُخرى، فأن السیاسات الأستثماریة الحكیمة مع إیجاد شراكات 
استراتیجیة عادلة وتنویعھا، بغیة تمكین القدرات المحلیة من المشاركة في التخطیط 

ا، یمكن أن یسھم في احتواء السلیم للمشروعات وتنفیذھا، وإیجاد المناخ المناسب لھ
المخاطر والعواقب الأستثماریة، وتوجیة تدفقاتھا المالیة في مسارات التنمیة بما یحقق 
تطلعات كل من البلد المستضیف للأستثمار والمستثمر على حد سواء ومن شأنھا أن تقلل 

  من التحدیات والمخاطر.
مام الأمان ومنطاد النجاة ضد كل وعلیھ فأن الحمایة القانونیة للمستثمر تُشكل ص     

أسالیب وأشكال سلطة الدولة المضیفة للأستثمار عبر إعمالھا لمبدأ السیادة. بالإضافة 
إلى إن الحمایة القانونیة تُعد الضمان الذي یحدوا بالمستثمرین أن یقرروا أین ستكون 

أمكانھ تجاوز وجھتھم في العالم من أجل الاستثمار. وفي ذات السیاق، فأن المستثمر ب
مخاطر الأستثمار من خلال الانفتاح الأقتصادي وتحریر التجارة العالمیة، دون أن 
یترتب على ذلك الوقوع في مشاكل سیاسیة من شأنھا أن تصیبھ بشكل غیر متوقع. 
فضمان تلك المخاطر یجعل المستثمر بمنأى عنھا وتحقق لھ الأمان المطلوب ویجعل 

  على شاطئ الأمان. المشروع الاستثماري دوماً
  ووفق تلك الرؤیة، نوصي بالآتي :    
تیسیر شروط الأستثمار وتخفیف القیود على تدفقاتھ، والتحوط لما یمكن أن  ــــ١

تتعرض لھ الأستثمارات من مخاطر ومعوقات، والعمل على تقلیلھا والشفافیة في توفیر 
  المعلومات الضروریة للمستثمر وكسب ثقتھ .

المشاریع الأستثماریة للتدقیق والمراقبة والمتابعة من الجھات المختصة  خضوع ـــــ ٢
  وبصورة مستمرة.

تكوین قضاء مختص في مجالات الأستثمار والأعمال، للفصل في النزاعات بین  ــــ٣
المستثمرین من جھة، وبینھم وبین الدولة المستضیفة من جھة أُخرى، مع التأكید على 

  از القضائي عن سلطة الدولة.التمسك باستقلالیة الجھ
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تشجیع البحث العلمي في مجال الأستثمار، وربط مُدخلاتھ بمخرجات إنعاش مناخ  ـــــ٤
  الأستثمار.

ـ إیلاء العنایة اللازمة في الصفقات الأستثماریة، وترسیخ مبدأ الشفافیة والنزاھة ــــ٥
بین المستثمرین، وھذا وتكافؤ الفرص بغیة تحقیق مبدأ العدالة والأنصاف في التعامل 

  یُشكل ضمانة حقیقیة لانسیابیة عمل المستثمر. 
التحكیم یعد واحداً من أھم أسباب جذب رؤوس الأموال الأجنبیة وإستثمارھا في  ـــــ ٦

الدولة المضیفة، إذ انھ یُطمئن المستثمر لاسیما الأجنبي على ما ینتابھ من الشعور بالقلق 
ستثمار، لذا نحث الخُطى على المشرع العراقي بتشریع من قضاء الدولة المضیفة للأ

مشروع قانون التحكیم التجاري العراقي لما فیھ من میزة باللجوء إلیھ في حالة نشوء أي 
نزاع بین المستثمر والدولة المضیفة، سیما بعد المصادقة على اتفاقیة واشنطن لتسویة 

. كما أن ٢٠١٥نوفمبر من عام ) في ICSID( ١٩٦٥منازعات الاستثمار الدولیة لعام 
من الخطأ القول من أن التحكیم یمثل التنازل عن الحصانة السیادیة للدولة، فأعمال 
السیادة تبقى محفوظة لكل دولة حیث أن التحكیم یمثل التنازل عن الحصانة القضائیة، 

  وامكانیة أن تكون الدولة طرفاً في تحكیم دولي. 
د صیاغة النصوص التي تنظم فض منازعات الاستثمار مراعاة الدقة والحرص عن ــــ٧

  ضمن مشاریع الأتفاقیات الثنائیة التي سیكون العراق طرفاً فیھا في المستقبل القریب.
العمل على تشكیل مجلس أعلى للاستثمار على غرار ماموجود في مصر،  ــــ٨

تثمار، من خلال والاستفادة من خبراتھ في ھذا المجال، بما یُسھم في تعزیز فرص الاس
توفیر بیئة جاذبة ومطمئنة للمستثمرین، وبما لا یتعارض مع مھام الھیئة الوطنیة 

  للاستثمار.
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