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 الشفط والغاز في عقود استثسار الاستقرار السالي
 

 1السحسد خالد.د
 
 دمذق جامعة -الحقؾؽ    كمية  -  العاـ القانؾف  قدؼ في مجرس .1

 
 سلخص:ال

لأف الغخوؼ  الشفط والغاز، استثسارأىسية كبيخة في عسميات بتحغى مدألة الاستقخار السالي 
تتغيخ باستسخار، بحيث تعمؽ البمجاف أو تُجخل تغييخات مالية عمى سبيل السثاؿ لا الحرخ: 
نغاـ مالي ججيج لعسميات استثسار ججيجة، أو تعجيل نغاـ الحؾافد القائؼ، أو فخض ضخائب 

الإنتاجي للأصؾؿ  أعمى، أو تقجيؼ حؾافد لتحفيد الاستثسار في وقت متأخخ مؽ العسخ
 الثابتة، أو محاولة سج الثغخات الزخيبية،.. إلخ.

 يسيل الاستقخار السالي إلى  ،وعمى الخغؼ مؽ انتذار نفذ السحفدات في جسيع أنحاء العالؼ   
ويذيخ عسؾماً  ؛السؾقعة في البمجاف الشاميةاستثسار الشفط والغاز أف يكؾف الدسة الغالبة لعقؾد 

 ؛إلى السحفدات الخئيدية التي تقؾد حكؾمات الجوؿ السزيفة إلى مخاجعة نغاميا الزخيبي
ولساذا  ،كسا يحمل الأسباب التي تجعل السدتثسخيؽ يظمبؾف أحكاـ الاستقخار في عقؾدىؼ

  ، وماىي الآليات السلائسة لحلػ؟تعخضيا حكؾمات ىحه الجوؿ
 

الاقتراد  -السدتثسخ الأجشبي -الظاقة الخزخاء –الشغاـ الزخيبي  :الكلسات السفتاحية
 الاقترادي. التؾازف  -العائج السالي -حؾكسة السؤسدات -الحؿيقي
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Financial stability in oil and gas investment contracts 
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Abstract: 
The issue of financial stability is of great importance in oil and gas 

investment operations, because conditions are constantly changing, so that 

countries announce or introduce financial changes, for example, but not 

limited to: a new financial system for new investment operations, or 

modification of the existing incentive system, or higher taxes, or introducing 

Incentives to stimulate investment late in the useful life of fixed assets, or to 

try to close tax loopholes, etc. 
   Although the same incentives are prevalent around the world, financial  

stability tends to be the dominant feature of oil and gas investment contracts 

signed in developing countries; It generally refers to the main incentives that 

lead host country governments to review their tax system; It also analyzes 

the reasons why investors ask for stability provisions in their contracts, why 

the governments of these countries offer them, and what are the appropriate 

mechanisms for that؟ 
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 سقدمة:ال
في الؿياـ  كبيخاً  مسا جعميا تبحؿ جيجاً  ،العؾامل ميسة وكاؼية في جحب الاستثساراتأدركت العجيج مؽ الجوؿ أف بعض    

 الاستثسارية السشاسبة لاستقظاب الاستثسار الأجشبي. مؽ أجل خمق البيئة ،بالإصلاحات الاقترادية والاجتساعية
 مؽ الأجشبية الذخكات إنذاء جحب تجعل استثشاء، دوف  الكؾكب، دوؿ جسيع لأف لمغاية الداعة مؾضؾع ىؾ الجاذبية مؾضؾع   

 . الرشاعية سياستيا أولؾيات
 مشاطق إلى تحتاج بجورىا الذخكات فإف ،ولاسيسا في القظاع الشفظي الجشديات متعجدة شخكات إلى بحاجة الجوؿ كانت إذا   

 تؾفخىا التي لمغاية الستشؾعة السدايا مؽ الاستفادة إلى الجشديات متعجدة الاقترادية التكتلات تدعى ناحية، فسؽ ؛لمعسل مشاسبة
 في التكتلات ىحه تأمل حيث ،نفديا تخسيخ خلاؿ ومؽ لأنذظتيا السكاني الييكل تحديؽ خلاؿ مؽ العالؼ، مؽ مختمفة مشاطق
 مؽ الجشديات متعجدة الذخكات عمى الاعتساد إلى السحمية الحكؾمات تدعى أخخى، ناحية مؽو  ؛والسدايا السؾارد أفزل عمى العثؾر
 .التؾعيف أو الشسؾ أىجاؼ لتحقيق بيا، السختبظة التكشؾلؾجيا ونقل استثساراتيا خلاؿ

 :ودوافعو أىسية البحث -1
 القظاع عمى والقائسيؽ السخاقبيؽ أذىاف في العالقة الأسئمة مؽ العجيج حؾؿ أجؾبة إيجاد محاولتيا مؽ الجراسة أىسية تشبثق   

 .السدتثسخة الذخكات الأجشبية أصحاب وخاصة الشفظي،
 الأجشبية والذخكات لمشفط السشتجة بيؽ الجولة ججيجة نفظية عقؾد لأية عمسياً  أساساً  الؾقت ذات فيىحه الجراسة  وتذكل كسا   

 .الشفظي الإنتاج اتفاؽ تشغيؼ عمى تشرب كؾنيا الاستثسار مجاؿ في وعسمية عمسية أىسية العقؾد مؽ ليحه ، لساالسدتثسخة
 وكثخة، عخبياً  عشيا ونجرة البحث الشفظية الاستثسار الاستقخار السالي في عقؾد مؾضؾع حجاثة في الجراسة أىسية كسا تكسؽ   

  .البحثمديجاً مؽ  تدتجعي والتي بذأنيا، السظخوحةالإشكاليات 
بشؾد  فعالية لزساف اتخاذىا يسكؽ التي العسمية الرياغة خظؾات تحجيج وىؾ لمجراسة الخئيدي التؾجو إلى الاعتبارات ىحه تؤدي   

 مخاطخ تقاسؼ لزساف البشؾد ىحه مثل حتؾييات أف يجب التي صمة الأكثخ السؾضؾعية السكؾنات عمى التخكيد ويشرب ،الاستقخار
 . عادؿ بذكلالشفظية  السؾارد تشسية وفؾائج

فقج  .الرجد ىحا في السسارسات أفزل مؽ مجسؾعة بشاء وتحاوؿ السؾضؾع، ىحا حؾؿ مدتؽيزة كتابات إلى الجراسة وتدتشج   
 الاستثسار تجفقات لتفديخ رئيدي السالي كسحجد الاستقخار أىسية عمى التظبيؿية والجراسات الاقترادية الشغخيات أغمب ركدت

 . السزيفة الجوؿ في السباشخ الأجشبي

 إشكالية البحث: -0
 العؾامل وتتعجد .تتجو لمترجيخ أف قبل مشتجاتيا استيعاب عمى قادرة كبيخة أسؾاقاً  الشفظية العابخة لمحجود عسل الذخكات يتظمب   

 الأمؾاؿ الأجشبية، رؤوس جحبو تحقيق الاستقخار السالي في عقؾد استثسار الشفط والغاز  في سبباً  تكؾف  التي الاقترادية والسحجدات
 .الأجشبي السدتثسخ دخؾؿ دوف  حائلاً  تقف التي والسذاكل السعؾقاتتدداد  السقابل وفي

ىحا  في تغيخ التي السخاطخ السالية تعج وبالتالي كبيخة، أمؾاؿ رؤوس والغاز الشفط مجاؿ في تعسل التي الذخكات حيث تدتثسخ   
 .)الشفط( الجولية بالظاقة يتعمق مذخوع أي بالحدباف في أخحىا يجب التي السخاطخ أىؼ مؽ الشذاط
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 الاستثسار عقؾد نسؾذج في الأجشبية السدتثسخة الذخكة ووجبات حقؾؽ  تشغؼ التي برعؾبة تحجيج البشؾد البحث إشكالية تتجمىو    
 محجدة، غيخ عامة برياغات اً العقؾد نرؾص تتزسؽ حيث ىحه البشؾد، والإنتاج والتدؾيق( وغسؾض لتظؾيخاالشفظي)الإستكذاؼ و 

 يثيخ العجيج بجقو السحجد الشص غياب لأف دقيق، بذكل محجدة القانؾنية آثارىا تكؾف  أف الزخسة يشبغي العقؾد ىحه مثل أف حيؽ في
 الاستثسار يتحقق لا وبالتالي ،التؾقف إلى تؤدي بالاستثسار قج التي الخلافات مؽ مديجويجفع إلى  العقج، تشفيح عشج الإشكالات مؽ

 . العقؾد ىحه وراء مؽ السشذؾد
 اً نسظ في كثيخ مؽ الأحياف نجج ووكأنيا حجث عذؾائي، إلا أنأحياناً عمى الخغؼ مؽ أف التغييخات في الأنغسة السالية قج تبجو و    

الإيخادات  فيالحرة الإجسالية بمؾغ أي  -الحكؾمة ىحه الأنغسة مؽ قبل في الظخيقة التي يتجمى بيا الزغط مؽ أجل التغييخات في
 .الاستخخاج الشفظي الحكؾمية مؽ التجفقات الشقجية الراؼية لسذخوع

 :البحثمشيج  -3
 في السدتثسخة الأجشبية الذخكة ماتاوالتد  حقؾؽ  بياف لىإالتؾصل  بػية القانؾني، والتحميل الؾصفي السشيج دراستشا في نعتسج   

 .السخترة والتذخيعاتالشفظية  الاستثسار عقج إطار
 الاستقخار بشج أصبح ولساذا كيف البحثية التي حاولت أف تدتكذف للأعساؿ التحميل خلاؿ مؽ اً نؾعي اً نيج الجراسة تخحتافقج    

 خلاؿ مؽ البشؾد ىحه مثل صحة حؾؿ الجائخ الججؿ أف تبحث في اً أيز الجراسة كسا حاولت. السالية السخاطخ لإدارة اً شائع اً خيار  السالي
 ىحه الجولي. حيث تعخضت التحكيؼ وأحكاـ الفقيية والكتاباتوالاتفاؾية  الشرؾص القانؾنية سيسا لا -السختمفة القانؾنية السرادر فحص
 .العذخيؽ القخف  في مخة لأوؿ تذكيميا تؼ عشجما كانت كسا اليؾـ صمة ذات تداؿ لا فيي ذلػ ومع لمعجيج مؽ الانتقادات، البشؾد

 مؾقف جار إد اً وأخيخ ، ذات الرمة الشرؾص وتحميل البحث بسؾضؾع الستعمقة الفقيية ءار الآ عخض مؽإذاً ليحه الجراسة  فلابج   
 . البحث مؾضؾع مؽ الباحث

 :البحثخطة  -8
 :التالي الشحؾ عمى البحث خظة ستكؾف  الجراسة حهى مؽ جؼليا لتحقيق   

 .السالي للاستقخار السفاـيسي الإطار :السظمب الأوؿ
 السالي. الاستقخار آليات السظمب الثاني:
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 :السطلب الأول
 :1ستقرار الساليالإطار السفاهيسي للا

 آسيا، شخؽ  بجوؿ جشؾب لحقت التي السالية الأزمة عقب العذخيؽ القخف  مؽ التدعيشات أواخخ في السالي بالاستقخار الاىتساـ تدايج   
 السالي لاستيعاب القظاع إعجاد عمى يعسل أف شأنو مؽ السالي فالاستقخارالجوؿ.  ىحه اقترادات عمى وخيسة تجاعياتيا والتي كانت

السالي ومشو إلى عقؾد  القظاع مكؾنات إلى تجاعياتيا انتقاؿ وقؾعيا، ومشع السالية، والحيمؾلة دوف  وامتراص الاضظخابات
 . 2الاستثسار الشفظية

 مجلؾؿ الاستقخار السالي وأساسو السشظقي: :الفرع الأول
 :السالي" الاستقخار" مرظمح مجلؾؿ -أولاا 
 والسالي القانؾني الشغاـ بتغييخ يتعمق ؼيسا السحتسمة السخاطخ أو الشداعات تجشب محاولة إلى عسؾماً  "الاستقخار" مرظمح يذيخ   

 بيؽ العلاقة تجىؾرت فإذا متفاوتاً؛ الاستقخار آليات نجاح يكؾف  رغؼ ذلػ،. السذخوع الاستثساري  ؼيو يتؼ وحتى الإجخائي الحي
 يراب قج العلاقة، ىحه تحكؼ التي القانؾنية بالأحكاـ التحرع فييا يتؼ التي السخحمة إلى والسدتثسخيؽ السزيفة الجوؿ حكؾمات

 أوفي التعاقجية، الاتفاقات في عمييا مشرؾص آليات تغل فإنيا ذلػ، ومع. الآليات ىحه فعالية بدبب أمل بخيبة السدتثسخوف 
 .3البمجاف مؽ العجيج في الاستثسارية الأنذظة تحكؼ التي القؾانيؽ

 والخارجية، الجاخمية الأزمات ضج التحؾط عمى قادراً  السالي القظاع فييا يكؾف  التي الحالة إلى السالي الاستقخار مفيؾـ يذيخو    
 وكحلػ بكفاءة، الاستثسارية الفخص إلى السالية السؾارد تؾجيو في الستسثمة وعيفتو أداء في الأزمات، وقؾع حالة في والاستسخار،

 بعسمية السختبظة السخاطخ مؽ بالحج الستعمقة الآليات بعسل الإخلاؿ عجـو  ،نفدو وبالؾقت ،بكفاءة السجفؾعات أداء في الاستسخار
 مع السالية الأصؾؿ ؾيؼ في الشسؾ تشاسب مخاعاة مع التذغيمية، والسخاطخ الدؾؽ  مخاطخ أو والديؾلة، الائتساف مشحو  ،الاستثسار

 .4السدتجامة العسل فخص ونسؾ الحؿيقي، الاقتراد في الشسؾ
 تأىيل عمى بالأساس يعسل ولكشو فقط، وقؾعيا وقت السالية الأزمات مع التعامل كيؽية عمى السالي الاستقخار مفيؾـ يقترخ ولا   

 الخئيدية، السحمية السالي القظاع مكؾنات لىإ تجاعياتيا انتقاؿ فخص وتقميص الأزمات، تمػ وامتراص لاستيعاب السالي القظاع
 بالإضافة ،السالية والأسؾاؽ السؤسدات ؾكسةوح الذفاؼية مؽ كبيخاً  قجراً  يتظمب وىحا. بالجولة الاقترادية القظاعات باقي إلى ثؼ ومؽ
 بالأسؾاؽ الأداء انزباط وتحقيق السرخؼية، بالدلامة الخاصة والسؤشخات الكمية الاقترادية السؤشخات بيؽ الخبط ضخورة إلى

  .5بكفاءة بؾعيفتيا الؿياـ في الأزمات، وقت الاستسخار، عمى والسقاصة والتدؾية بالسجفؾعات الخاصة الشغؼ قجرة مؽ والتأكج السالية،
 

                                                           
 المال، رأس سوق ومؤشر الكلً، الالتصاد ومؤشر المصرفً، المطاع مؤشر: تشمل رئٌسة مؤشرات أربعة من عموما   المالً الاستمرار مؤشر ٌتكون 1

 إلتربت وكلما ،(المائة فً)وواحد صفر بٌنته لٌم تتراوح، حٌث الحساسٌة شدٌد الدولٌة للتجارب وفما   المالً الاستمرار مؤشروٌعد . المالٌة الدورة ومؤشر
 -العربٌة الإحصاءات لمبادرة السابع العربً"، الاجتماع المالً الاستمرار عبٌد، "مؤشر رامً .د :المالً الاستمرار درجة ارتفعتبالمائة  واحد من المٌمة

 .25، ص2222نوفمبر12-11، العربً النمد صندوق
2 Mansour (M.) & Nakhle (C.): Fiscal Stabilization in Oil and Gas Contracts: Evidence and Implications ,2016,Oxford Institute for 
Energy Studies, P.4.                                                                . 

( ومشاركة) سٌطرة البٌئة؛ بالعمل؛ المتعلمة تلن أخرى، أمور بٌن من ذلن، فً ماب المضٌف البلد لوانٌن من واسعة مجموعة الاستمرار آلٌات تغطً لد 3
 .للمشروع اللاحك التأمٌم وإمكانٌة المحلٌة؛ التحتٌة البنٌة بتوفٌر الالتزام الإنتاج؛ لرارات على الحكومة

4 Ferguson, R.,"Should Financial Stability Be an Explicit Central Bank Objective Challenges to Central Banking from Globalized 
Financial Systems Conference at the IMF in Washington, D.C., September 16–17, 2002, p:2 
5 Ibid.,p 3. 
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 الأساس السشظقي للاستقخار السالي: -ثانياا 
لتجفقات الاستثسار  الاقترادية السؤشخات مجسؾعة عمىالخاصة بسحجدات الاستثسار الأجشبي  التظبيؿيةالجراسات  تعتسج   

؛ الأوؿ: يتشاوؿ العؾامل السحفدة للاستثسارات الأجشبية؛ والثاني: يتشاوؿ العؾامل الجاذبة 6إلى قدسيؽ رئيدييؽ ياتقدسوىي  ،الأجشبي
 .7في الجوؿ السدتقبمة للاستثسارات الأجشبية

عمى أف أىسيا يأتي الاسقخار السالي لعقؾد  ،الجراسات إلى تشؾع كبيخ في الستغيخت السؤثخة في العسمية الاستثساريةىحه  وتذيخ 
الية العسل عمى السالي الشغاـ قجرة مجى يعشي الحي السالي الإستقخار أىسية يخكِّد السخترؾف عمى إذ. الاستثسار  حتى وسلاسة، بفعَّ

 مالي نغاـ أي فإف لحا .متؾقعة وغيخ سمبية أحجاث نتيجة ما، دولة داخل تشذأ التي السالية والإضظخابات الزغؾطات مؾاجية في
اؿ، بذكل السالية مؾارده تؾزيع ضساف في ستسخا إذا ،مدتقخاً  عجي أساسية وبشية مالية وأسؾاؽ مؤسدات مؽ مكؾّف   إدارة وتقييؼ فعَّ

 .8الشقجي الاستقخار عمى تؤثخ التي السالية أو الحؿيؿية الأصؾؿ أسعار تقمبات حخكة عمى تغمّبوال السالية، السخاطخ
 رفع إلى الساؿ، رأس حخكة وحخية للأسؾاؽ تكامل مؽ بيسا يختبط وما ،السالي والتحخيخ العؾلسة نحؾ الستدايج الإتجاه أدى وقج   

 قزايا أصبحت وبالتالي البمجاف، مؽ العجيج في والسخاوؼ التحجيات قسة إلى الشفظية في عقؾد الاستثسار السالي الإستقخار مدألة
 أف مؽ يقيؽ عمى الإشخاؼية والييئات الشقجيةالسالية و  فالدمظات أساسية،وأسعار الفؾائج ومعجلات الزخائب مدائل  السرخؼية الخقابة

اؿ بالإشخاؼ مرحؾبة تكؾف  أف يجب سياساتيا  ،مشاسبة غيخ مسارسات أي لتجشب لسرخفياالسالي الشقجي و  الشغاـ عمى الفعَّ
 .9مدتقبمية أزمة أي تجشب وبالتالي

لا سيسا تمػ السؾجؾدة في الخارج وفي مؾاقع بعيجة عؽ الأسؾاؽ.  -، بظبيعتيا طؾيمة الأجلالشفط والغاز مذاريع استثساروتعج    
تتعمق السراريف الخئيدية الستكبجة في السخحمة الأولى مؽ الاستثسار  ؛كسا أنيا ذات رأس ماؿ كبيخ مع تكاليف غارقة كبيخة

لا يسكؽ استخداد الجدء الأكبخ مؽ ىحه الشفقات إذا تغيخت اقتراديات ، بحيث بالاستكذاؼ والتظؾيخ والبحث عؽ أسؾاؽ الترخيف
 . 10السذخوع في وقت الإنتاج والتدؾيق بدبب التغييخات في القؾانيؽ السحمية

 مسا أعمى لسدتؾى  التزخؼ ارتفاع مع ،متؾقعاً  كاف مسا ةحجّ  وأكثخ الشظاؽ واسع العالسي الاقترادي الشذاط تباطؤ باتلقج    
 في الحخب ومدار العامة، السالية وسياسة الشقجية الدياسة مؽ لكل الشاجحة السعايخة عمى الاقتراد آفاؽ وتتؾقف. لعقؾد شيجناه
 فسؽ ؛معتادة غيخ بجرجة كبيخة السخاطخ تداؿ ولا. الريؽ في الشسؾ وآفاؽ ،عمى الجوؿ وما نجؼ عشيا مؽ آثار اقترادية أوكخانيا
 مدارات تباعج يؤدي أف السسكؽ ومؽ التزخؼ؛ لتخؽيض الرحيح السؾقف حداب في الشقجية الدياسة تخظيء أف السسكؽ

 دخؾؿ إلى العالسي التسؾيل أوضاع تذجيج يؤدي أف السسكؽ ومؽ الجولار؛ سعخ ارتفاع إلى الكبخى  الاقترادات في الدياسات
. الشسؾ إضعاؼ إلى الشفظي العالسية لمقظاع الأزمة تفاقؼ يؤدي أف السسكؽ ومؽ حخجة؛ مجيؾنية مخحمة في الراعجة الأسؾاؽ

                                                           
 ومستوى ،سابمة فترة خلال الناتج على ٌتولف الحمٌمً الاستثماري الإنفاق أن البعض فٌرى مختلفة؛ مناظٌر وفك للاستثمار المحددة العوامل ختلفت 6

 وكذلن واحدة، إبطاء بفترة الحمٌمٌة النمدٌة التدفمات فً التغٌر ممدار وهو، آخر متغٌر إضافة ٌمكن كما ،المتهالن الاستثمار محل ٌحل الذي الجدٌد الاستثمار
جمال د.  و اسماعٌل، ಊ౜: د. الرأسمالٌة المكاسب والخسائرأو كات،تلاوالإه البدٌلة، الفرصة وتكلفة الإنتاج، مدخلات وأسعار النهائً المنتج سعر تضمٌن
 :العربً النمد صندوق ،"العربٌة الدول فً المباشر الأجنبً الاستثمار محددات ("2217)ٌونٌو حسن،

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/Determinants/0/investment1.pdf         
 أخرى الالتصادٌة، مؤشرات الحرٌة الخارجً، مؤشرات المطاع الكلً، مؤشرات الالتصادي الاستمرار مؤشرات، السوق الاستمرار المالً، حجم 7

 (المرجع السابك.                            2217ٌونٌو) وجمال حسن، اسماعٌل، ಊ౜ الرأسمالً: د. الحكومً كالإنفاق
8 Abdulazeez (M.) (2016) ‘Performance Measurement And Management in the Upstream Oil And Gas Sector’. IOSR Journal of 
Business and ManagementVer. IV 18 (8) 26-33 
9 Mansour (M.) & Nakhle (C.):op.cit.,P.4.  

 .الفعلً الإنتاج ولت إلى المشروع حٌاة بداٌةمن  سنوات عدة (الأولً الانتاجً) الاستثمار لٌمة استرداد ٌستغرق لد 10

https://www.amf.org.ae/sites/default/files/Determinants/0/investment1.pdf
https://www.amf.org.ae/sites/default/files/Determinants/0/investment1.pdf
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 مؽ والتخؽيف الأسعار استقخار استعادة عمى التخكيدبحدب رأي السختريؽ بالذأف الاقترادي،  الدياسات، لرشاع ويشبغي
لسؾاجية الأزمات الاقترادية التي يظاؿ تأثيخىا جسيع  ضخورياً  الأطخاؼ متعجدالجولي  التعاوف  يداؿ ولا ،السعيذة تكمفة ضغؾط

 .11الجوؿ بلا استثشاء
 أسباب عجـ الاستقخار السالي ومحجداتو الخئيدة: :الفرع الثاني

 فعقب. عقؾد مجار عمى مثمو يخ لؼ تحج   أماـ وضعتو التزخؼ معجلات في السدمؽ الارتفاع مؽ حالة العالسي الاقتراد يذيج   
 عجة، لدشؾات الانخفاض شجيجة مدتؾيات في الفائجة أسعار تعمّ  التزخسية، الزغؾط وطأة خفؾت ومع السالية العالسية، الأزمة
 الشسؾ الاقترادي، دعؼ في السالية للأوضاع تيديخ مؽ ذلػ عؽ نتج ما ساىؼ وقج. مشخفزة تقمب عمى درجة السدتثسخوف  فاعتاد

 تعسل متعجدة، عقؾد مجى عمى مدتؾياتو أعمى التزخؼ بمؾغ مع والآف،. السالي مؾاطؽ الزعف تخاكؼ عمى كحلػ ساعج لكشو
 في الدياسات صشاع وواصل ،12التقميجية الشقجية الدياسة عؾدة وتيخة عمى تعجيل حالياً  الستقجمة الاقترادات في الشقجية الدمظات
 مشظقة بيؽ ممسؾسة بفخوؽ  كانت وإف العسلات، عمى وزيادة الزغؾط التزخؼ ارتفاع خمؽية عمى الدياسة تذجيج الراعجة الأسؾاؽ

 مؽ الخارجة الأمؾاؿ رؤوس تجفق فأدت إلى ،في الأعؾاـ القميمة الساضيةممحؾعة  بجرجة العالسية السالية الأوضاع وضاقت ،وأخخى 
 . 13الكمية الاقترادية أساسياتيا ضعف مع والؾاعجة الراعجة الأسؾاؽ اقترادات مؽ كثيخ
 أسباب عجـ الاستقخار السالي: -أولاا 
 تفاقؼ ومع. السخاطخ تحسل عؽ بقؾة السدتثسخوف  تخاجعي الدياسي،-والجغخافي الاقترادي اليقيؽ عجـ أجؾاء وسط تراعج   

التسؾيل لسذاريع  تكاليف ارتفاع مثل الشغامية، السخاطخ مؤشخات أىؼ ارتفعت ،0200لعاـ مؽ االشرف الأوؿ  الأوضاع في
  .14السقابمة الأطخاؼ لجى العائج وفخوؽ  بالجولار الاستثسار الشفظي

 ، ىشاؾ15اليؾرو مشظقة فيف. أكبخ بذكل ممحؾعاً  أصبح قج احتسالاً  الأكثخ التزخؼ نتائج حؾؿ السدتثسخيؽ اتفاؽ عجـ أف ويبجو   
 الشسؾ في تباطؤ حجوث مؽ الستراعجة السخاوؼ الأرجح عمى تعكذ وارتفاعو، التزخؼ انخفاض نتائج كبيخة بذأف احتسالات

 يتفاعل أف يسكؽ القادمة الأشيخ في مشغؼ غيخ نحؾ وعمى بدخعة السخاطخ تدعيخ إعادة أف مؽ مخاطخ ومع ذلػ، ىشاؾ. الكمي
 .بدببيا ويتفاقؼ قبل، مؽ مؾجؾدة كانت التي الدؾؽ  سيؾلة ضعف الزعف وحالات مؾاطؽ مع

                                                           
11 Mansour (M.) & Nakhle (C.): op.cit.,,P.5.                                                                . 

                          :الرابط هذا خلال من الكامل والتمرٌر الوافً الملخص من الإنجلٌزي النص إلى الرجوع ٌرُجى. 2222 الأول تشرٌن/أكتوبر الدولً النمد صندوق 12
https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/10/11/global 

"المجلة الدولٌة للدراسات مصر فً المباشر الأجنبً للاستثمار والمانونٌة الالتصادٌة المحددات" (2222الحملاوي ) علً، د. فاطمة حسٌنٌحٌى  د. 13
.متاح على الرابط: 2222 ٌناٌر ،، الجزء الثان1ً العدد ،3 المجلد والبحوث المالٌة،

https://cfdj.journals.ekb.eg/article_207538_e7890a4806fe5123a1856556ef709fcb.pdf                                                
14 https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/10/11/global  

 فً المتولع من أسوأ وتباطؤ التولعات، فالت مستوٌات إلى التضخمٌة الضغوط ارتفاع فٌها بما الوالع، أرض على السلبٌة التطورات مخاطر من عدد تحمك
 ازدادت لذلن، ونتٌجة. الأوكرانٌة - الروسٌة الحرب من التداعٌات من مزٌد وانتمال العام، الإغلاق وإجراءات 19 -كوفٌد جائحة تفشً خلفٌة على الصٌن

 .العالمً الالتصادي النشاط تباطؤ حدة
 مخاطر وعودة الطبٌعً الغاز نمص وسط الركود من المخاوف زٌادة خلفٌة على الأصول أسعار الأوروبٌة، وهبطت المالٌة الأسواق فً ضغوط ظهرت 15

 السندات على بالعائدات ممارنة أوروبا جنوب فً الحكومٌة السندات على العائد فروق تملصت فمد ذلن، ومع .الٌورو منطمة فً مجددا   الظهور إلى التشتت
 ساءت المتحدة، المملكة وفً". الانتمال حماٌة أداة" وهً الٌورو، منطمة فً التشتت لمكافحة جدٌدة أداة إنشاء الأوروبً المركزي البنن إعلان بعد الألمانٌة
 بالدٌون تمُوَل   كبٌرة ضرٌبٌة تخفٌضات منح إعلان عمب والتضخم العامة للمالٌة المتولعة الآفاق بشأن المستثمرٌن لمخاوف نتٌجة كثٌرا   السوق معنوٌات
 هبوطا   السٌادٌة السندات أسعار شهدت كما مفاجئا، انخفاضا الإسترلٌنً الجنٌه لٌمة وسجلت. الطالة أسعار ارتفاع مع التعامل فً العامة المالٌة وتدابٌر

 28 فً إنجلترا بنن أعلن المتحدة، للمملكة المالً الاستمرار على ي جوهر خطر تشكٌل من البرٌطانٌة الخزانة سندات سوق فً الخلل ولمنع. حادا  
مع تماشٌا ،2222أٌلول من العام/سبتمبر  البرٌطانٌة الحكومة لسندات وموجهة مؤلتة شراء عملٌات تنفٌذ المالً، ستمرارالا على للحفاظ به المنوطة المهمة ً 

 . الطوٌلة الاستحماق آجال ذات

https://cfdj.journals.ekb.eg/article_207538_e7890a4806fe5123a1856556ef709fcb.pdf
https://cfdj.journals.ekb.eg/article_207538_e7890a4806fe5123a1856556ef709fcb.pdf
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 ،الشفظي رلعقؾد الاستثسا تتعجد الأسباب التي تجعل مؽ الرعب عمى الحكؾمات الالتداـ بالاستقخار السالي طؾيل الأجلإذاً    
 :الآتيةيسكؽ تمخيريا بالشقاط ولكؽ 

 اً وىؾ ما يحجث غالب ،تكؾف مجيؾلة عشجما يتؼ ترسيؼ الشغاـ السالي في بجاية افتتاح العسمية الاستثسارية  أساسيةوجؾد أمؾر  -1
تتظؾر عمى سبيل السثاؿ عسميات التشقيب والحفخ لآبار الشفط والغاز بظخيقة لا  إذ ،الإنتاج والتدؾيقالتشقيب قبل البجء بعسميات 

 . 16يسكؽ التشبؤ بيا
العسلات والسعادف  وأسعار ،لمتقمبات في أسعار الشفط والغاز اً نغخ  ،سالية والتقشية غيخ السدتقخة بذكل أساسيبدبب الغخوؼ ال -0

 الاقتخاض تكاليف ارتفاع عؽ الشاتجة السخاطخ مؽ العجيج الراعجة الأسؾاؽ تؾاجو إذ ،الثسيشة والدمع الاستخاتيجية الأخخى 
 بالآفاؽ السحيظة اليقيؽ عجـ أجؾاء وتراعج الأولية، الدمع أسؾاؽ التزخؼ، وتقمب معجلات في السدمؽ والارتفاع الخارجي،

 . الستقجمة في الاقترادات الشقجية الدياسة تذجيج مؽ والزغؾط العالسية، الاقترادية
 .العؾامل الجيؾلؾجية التي لا يسكؽ التشبؤ بيا -3
 السشافدة العالسية عمى رأس الساؿ الأجشبي الذحيح.  -8

 في مثل ىحه الغخوؼ تُبقي الحكؾمات الأنغسة السالية قيج السخاجعة شبو السدتسخة.                      
وسشذخح ذلػ مؽ  . لآليات تحقيق الاستقخار السالي اً ومع ذلػ، يغل العائج السالي الستحقق لمظخفيؽ ىؾ السحخؾ الأكثخ وضؾح -5

 :ةالشفظي خلاؿ سعخ الشفع الحي تشتجة شخكة الاستثسار
تحاوؿ العجيج مؽ الحكؾمات في جسيع أنحاء العالؼ تعجيل شخوطيا السالية نتيجة لمتغيخات في أسعار الشفط، ولا سيسا استجابة    

في تحجيج درجة قؾة السداومة التي  اً ميس اً يمعب مدتؾى العائج السالي دور  إذ ،17طخفي السذخوع الاستثساري لمديادات في الأسعار
عشجما يتحخؾ و  .18، عشجما يكؾف سعخ الشفط مختفعاً، يكؾف لمحكؾمة اليج العمياعادةً  ،ل طخؼ عمى طاولة السفاوضاتيتستع بيا ك

الدعخ في الاتجاه السعاكذ، تسيل السؾازيؽ لرالح الذخكات، عمى الخغؼ مؽ أف رد الفعل عمى انخفاض الأسعار يسيل إلى أف 
يختبط  إذ تحكيؼ كثيخة بيؽ الظخفيؽ،دعاوى نذيج ما  اً بذكل سمسي، وغالب ما يتؼ تشفيح ىحه التغييخات اً نادر و  .19اً يكؾف أبظأ وأكثخ تقمب

 20بظفخة أسعار الدمع الأساسيةاً وثيق اً ارتفاع معجؿ حالات التحكيؼ في قظاع الشفط ارتباط
 
 
 

                                                           
 العمٌمة المٌاه فً أو السبعٌنٌات، فً مرة لأول الحفر بدأ عندما الشمال بحر فًالكامنة  الثرواتممدار وحجم  الخبراء من الملٌل تولع المثال، سبٌل على 16

                                                                .Mansour (M.) & Nakhle (C.)op.cit.,p.11 .الصخري النفط ثورة أو المكسٌن، لخلٌج
17 The Economist (2007) ‘Barking Louder, Biting Less’, 8 March .                           

 وكازاخستان والهند والإكوادور والصٌن الأرجنتٌنو أنغولا زادت لذلن، وفم ا. مطرد بشكل ترتفع النفط أسعار كانت ،(2228و 2222) بٌن الفترة خلال 18
 حد إعطاء أجل من النفطٌة تشرٌعاتها الجزائر مثل دول عدلتو. النفط شركات تدفعها التً الضرائب معدلات( ألاسكا) المتحدة والولاٌات ونٌجٌرٌا ولٌبٌا
 لشركتها غلبٌةالأ حصة وفرضت جدٌدة بعمود آنذان المائمة الشروط جمٌع فنزوٌلا استبدلتكما ،. (سوناطران) الوطنٌة النفط لشركة الأسهم من أدنى

 إلى ExxonMobil مثل شركات لجأت". المغادرة أو مبولال" بعرض الشركات الأجنبٌة واجه شافٌز، هوغو الراحل، الفنزوٌلً الرئٌس. PDVSA الوطنٌة
 ,’Stevens (P.) and others (2013) ‘Conflict and Coexistence in the Extractive Industries .النزاعات هذه لحل الدولٌة التحكٌم محكمة

Chatham House.. 
 الإنتاج لزٌادة تكافح التً البلدان فً الأبرز الاتجاه هو هذا. المعاكس الاتجاه فً السٌر إلى الحكومات بعض 2214 عام منتصف فً النفط أسعار انخفاض دفع 19

 .أكثر الأوضاع تدهور لمنع صارمة تدابٌر تنفٌذ إلى الملمة الحكومات ودفع بالفعل المتردي الوضع تفالم إلى النفط أسعار انخفاض ٌؤدي. الاستثمار وجذب
 :                                                                   فً ورد كماالماضً  العمد خلال علٌه كان مما مرات 12 بنحو أكبر والغاز النفط مجال فً التحكٌم لضاٌا عدد كان ،(2212و2221) عامً بٌن 20

Stevens (P.)and others, op.cit., (2013)  
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 محجدات الاستقخار السالي: -ثانياا 
. 21، فسؽ السفيج استكذاؼ الذخوط الفعالة لتحؿيقوعسؾماً بسا أف الاستقخار السالي ىؾ عشرخ أساسي في الشغاـ السالي لمبمجاف    

 . 22السحجداتتتعامل عشاصخ الاستقخار السالي مع عجد مؽ حيث 
 وفق الآتي:يا وسشذخح أىس

 الشظام الزريبي: -أ
تقميل يجفع الحكؾمة إلى ، مسا الزخيبية تقؾيض ثقة السدتثسخيؽ في سياسة الحكؾمة مشغاـ الزخيبي إلىللتعجيل السدتسخ ا يؤدي   

. ىحا يذجع أماـ الاستثسار وإقخار مديج مؽ الحؾافد والإعفاءات الزخيبية ،السؾضؾعة عمى تجفقات الجخل السدتقبمية القيؾد
 .23بيمؽ الؾعاء الزخي الخرؼلات ارتفاع معج ، ويؤدي إلىعمى العسل السدتثسخيؽ

لأف الغخوؼ تتغيخ باستسخار،  اً نغخ  ،إلى استقخار في الأنغسة السالية ؿما يتؼ الؾصؾ  اً ، نادر السدايا الزخيبيةعمى الخغؼ مؽ ىحه    
ويتظؾر نتيجة لمتغيخات  ،الدساح بجرجة معيشة مؽ السخونة في أي نغاـ ضخيبي إذا كاف سيدتجيب لمغخوؼ السختمفة وىحا يتظمب

 الخئيدة في البيئة الخارجية.
 العائجعمى  تؤثخ وىحه الزخائب. الزخائب جباية أنيا عمى البتخولية الأنذظة مؽ الحكؾمية الزخائب عائجات تعخيف يسكؽو    

 أعمى مؽ ىحا العائج الخرؼ معجؿ تجعل التي الأسباب مؽ العجيج ىشاؾو . البتخوؿ قظاع في أف يكؾف مختفعاً( السفتخض)و  السظمؾب
 :فقط سشؾات بزع قبل عميو كانت مسا اليؾـ

 السشاطق إلى التكمفة عالية السشاطق مؽ الكبخى  الشفط شخكات مؽ العجيج انتقمت ،0212 عاـ في الشفط أسعار انخفاض مشح أولًا، 
؛ تشفيحىا يتؼ التي السذاريع أنؾاع في تغييخات اً أيز ىشاؾ كانت ،ثانياً . 24ندبية بدخعة العؾائج تحقيق يسكؽ، بحيث التكمفة مشخفزة

 عمى مثاؿ أوضح. 25عالية عائج معجلات تقجـ التيذات السدار الإنتاجي الأقل  السذخوعات عمى متدايج بذكل الذخكات تخكد إذ
 الأقرخ، الدمشية الفتخات ذات التقميجية الخاـ الشفط مذاريع وكحلػ الاستثسار في الخؽيف، الشفط احتياطيات في الاستثسار ىؾ ذلػ
 .26والإنتاج الحقل الشفظي تظؾيخ عمى السؾافقة بيؽ الفاصمة الفتخات أي

 الشفط شخكات خذية رغؼو  .27الاقتراد عمى السشاخ مخاطخوتظؾر أساليب التعامل مع  ،الأعساؿ مجتسع داخل الؾعي زيادة :ثالثاا 
مكّؽ ىحه الؾعي  ىحا  إلا أف. 28السدتقبمية اأرباحي عمى السشاخ الحكؾمية بذأفالدياسات  مؽ تأثيخات( عاـ بذكل الظاقة وشخكات)

                                                           
 مستو ٌوفر فإنه للحكومات، بالنسبة. الأصل فً الاستثمار لرارات اتخاذ أساسه على ٌتم الذي الأساس ٌؤمن المالً الاستمرار فإن للمستثمرٌن، بالنسبة 21

 .حمٌمٌة بإٌرادات المٌزانٌة رفد فً المساعدة وبالتالً دلة، أكثر بشكل تحصٌلها سٌتم التً الإٌرادات حجم تمدٌر من ٌمكّنها التنبؤ على المدرة من معٌن ا
 على المفروضة والرسوم والتعرٌفات الدخل ضرائب ذلن فً بما) المفروضة والرسوم الضرائب وحجم الضرٌبً والنظام الاستثمار اتجاهات: مثل 22

 المستوردة والخدمات السلع على الأخرى المبٌعات وضرائب ،(VAT) المضافة المٌمة وضرٌبة والرسوم، المستوردة، الرأسمالٌة والمعدات المواد
 .الحكومٌة المالٌة وتدهور الجوار، دول وتأثٌر السٌاسٌة، الظروف فً التغٌٌرات ،(والمحلٌة

 ٌتعلك فٌما ،الاستثمار المعنً لطاع على المطبمة الأخرى والرسوم الضرائب أساس أو معدل تملل التً التدابٌر مختلف إلى" المالٌة الحوافز" تشٌر - 23
 .للمطاع المٌاسٌة الضرٌبٌة بالمعاملة

24 PIW-Petroleum Intelligence Weekly, Big Oil Comes around to Stranded Asset Risks, 19 February 2018. 
25 IEA-International Energy Agency, 2017a. World Energy Outlook. OECD/IEA, Paris. 

 للاستثمار بكثٌر أعلى( عمبة معدل) مطلوب أدنى بحد الآن ٌطالبون المستثمرٌن أن( 2219) الطالة لدراسات أكسفورد معهد أظهر حدٌثة، دراسة فً  26 
 الماري الجرف مثل الطوٌلة المهل ذات الأماكن فً المشاركة معدل زٌادة هً النتٌجة فإن وبالتالً،. لبل من به ٌطالبون كانوا عما النفط مشارٌع فً

 (:NCS) النروٌجً
The Oxford Institute for Energy Studies, 2019. Energy Transition, Uncertainty and the Im- plications of Change in the Risk 
Preferences of Fossil Fuels Investors, Oxford Energy Insight 45. University of, Oxford. 
27  Carbon Tracker, 2017. 2 Degrees of Separation: Transition Risk for Oil & Gas in a Low Car- bon World 2017. 
http://2degreeseparation.com/reports/2D-of-separation_PRI-CTI Summary-report.pdf.. 
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 أكدفؾرد معيج دراسة تؤكجه ما وىحا. سؾاردمؽ ال عالية ندبةتحقيق  مخونة، ومؽ ثؼ أكثخ استثسار استخاتيجيات الذخكات مؽ تبشي
 إلى ، وىحا يخجع بجرجة كبيخةعاـ بذكل السؾاردالتؾسع في الإنتاج يؤدي إلى زيادة  أف إلى خمرت التي( 0212) الظاقة لجراسات
 .) البجيمة(مؽ الظاقة الأحفؾرية إلى الظاقة الخزخاءالاىتساـ  تحؾؿ مؽ مخاوؼ

 الستؾقع مؽ( EV) الكيخبائية الديارات تكمفة أف في الشفط عمى السدتقبمي لمظمب السحتسمة التيجيجات أحج يتسثللػمسحمميؽ  وفقًا   
 الريؽ الشاشئة الاقترادات أكبخ فقج أمتمكت. 29الجاخمي الاحتخاؽ محخكات ذات الديارات تكمفة مع تتداوى  فأ 0200 عاـ بحمؾؿ
 الاحتخاؽ محخكاتبإنتاج  بعجـ الاكتفاء ىحيؽ البمجيؽ في الديارات مشتجؾ الكيخبائية. وتعيج لمديارات بالشدبة كبيخة طسؾحات واليشج

 تكشؾلؾجيا في التقشية الابتكارات تؤدي أف يسكؽ. بالظاقة الكيخبائية الشقل وسائل وتظؾيخ القجرات لإنتاج ،"30لمديارات الجاخمي
 قظاع فإف ذلػ، إلى بالإضافة. .."والظائخات والدفؽ الذاحشات السدتعسل لتذغيل الشفط عمى الظمب تقميل إلى اً أيز البظاريات

 الشفط، عمى الظمب انخفاض إلى اً أيز يؤدي ىحا قج. 31"البلاستيػ عمى حخبال" انجلاع مع البيئية لمسخاوؼ عخضة البتخوكيساويات
 . الشفط مؾردي آفاؽ بذأف اليقيؽ عجـ حالة مؽ يديج مسا
 :32الأسعار في مبيعات الأصول -ب

حتى  الأولي نفقات الاستثسار مؽ جدء تحسل لمحكؾمة السفيج مؽ يكؾف  قج بأنو السحمميؽ مؽ العجيج في عل ىحه الستغيخات يؤكج   
 الذخكات استخجاـ الحدباف في تأخح أفعمييا  يجبو  السذخوع، حياة دورة مؽ لاحق وقت في ضخيبية إيخادات تدتظيع تحريل

 . بكثيخ مؽ الؾاقع أعمى اىتلاؾ )خرؼ مؽ الؾعاء الزخيبي( سعجؿل
السعجل للأصؾؿ الثابتة في العسمية  تقشية الاىتلاؾ إدخاؿ خلاؿ مؽ فائجة أكبخ أف تحقق لسؾاجية ذلػ، يسكؽ ىشا لمحكؾمة

في كثيخ مؽ الأحياف لا تستمػ الحكؾمات فكخة واضحة عؽ ؾيسة الأصؾؿ الثابتة لمسذاريع الاستثسارية، لا سيسا ولكؽ . 33الانتاجية
 .34عولا يتؼ الكذف عؽ الؿيسة الحؿيؿية للأصل إلا عشج بيصعؾد ؾيستيا، إذ احتساؿ 

                                                                                                                                                                                                 
الشركات  أصول أن من مخاوف بسبب الأحفوري الولود شركات من متزاٌد بشكل الانسحاب فً العالم مستوى على الاستثمار والتأمٌن صنادٌك بدأت 28

 :الحراري الاحتباس لمعالجة صرامة أكثر لواعد العالم أنحاء جمٌع فً الحكومات أدخلت إذا المٌمة، ٌمةعد أو ،"عالمة" تصبح أن ٌمكن
 Financial Times, 2018. New York Sues Big Oil Companies over Climate Change, 11. January. 

https://www.ft.com/content/4de8e4fc-f62b-11e7-88f7-5465a6ce1a0 
29 Randall, T., 2016. Here's how Electric Cars Will Cause the Next Oil Crisis, Bloomberg 25. February. 
https://www.bloomberg.com/features/2016-ev-oil-crisis 
30 The Guardian, 2017a. All Volvo Cars to Be Electric or Hybrid from 2019, 5. July. https 
www.theguardian.com/business/2017/jul/05/volvo-cars-electric-hybrid-2019. 
31 Energy Intelligence, 2018. Energy Intelligence 2018 Outlook – Looking Past the Down- turn. Energy Intelligence 

Group. 
 "نظٌفة بحار" حملة المتحدة الأمم والدراسات الغربٌة، حٌث أطلمت" مصطلح شاع استخدامه فً الصحافة the war on plastic الحرب على البلاستٌن "

(CleanSeas) ًالمطاع وتستهدف البلاستٌن، استعمال من تحد سٌاسات اعتماد على الحكومات الحملة تحث 2217عام  بالً فً للمحٌطات العالمٌة الممة ف 
 فً وٌستمر العالم شواطئ فً ٌنتشر البلاستٌكً التلوث بأن حدٌث تمرٌر فً أفاد لد للبٌئة المتحدة الأمم برنامج وكان .البلاستٌن استخدام لتملٌل الصناعً

 بممر انعمد مؤتمر خلال من المحٌطات، تلوث على الحرب المتحدة الأمم أعلنتو .الطعام موائد إلى الغذاء سلسلة خلال من طرٌمه وٌشك بل محٌطاته، لاع
 الحفاظ أجل من ومئتٌن ألف من أكثر إلى تصل عالمٌة تعهدات وحشد ،2217حزٌران من العام  من التاسع إلى الخامس من الفترة فً نٌوٌورن فً المنظمة

                                                                                                 https://news.un.org/ar/audio/2017/12/375771.المحٌطات على
ا إلٌه ٌشار 32  الأصول. الفرولات هذه حجم على والتملب، والحجم السٌولة مثل مختلفة، عوامل تؤثر. "والطلب العرض بٌن الأسعار فرولات" باسم أٌض 

 تكون السائلة وغٌر النادرة الأصول فإن الممابل، فً. صغٌرة السعرٌة فرولها تكون كبٌرة تداول أحجام مع شائع بشكل تداولها ٌتم والتً السٌولة عالٌة
  .المختلفة الزمنٌة والفترات والوسطاء المتداولة الأصول حسب وتتنوع باستمرار الأسعار فرولات أحجام تتغٌر .أوسع أسعارها فروق

33 The Oxford Institute for Energy Studies, 2019. Energy Transition, Uncertainty and the Im- plications of Change in the Risk 
Preferences of Fossil Fuels Investors, op.cit., University of, Oxford. 

 الحكومٌة النفط شركة لامت الصفمة، على فعل كرد. 2212 عام فً الهند فً راجاستان فً Cairn Energy شركة أصول بٌع هو ذلن على المثال 34
ONGC، حٌث المطاف، نهاٌة فً الأمر تسوٌة تمت. الضرٌبً التكلٌف شروط بمراجعة وطالبت الترخٌص، على المستحمة والرسوم الضرائب جمٌع بدفع 

    " .عام من لأكثر الصفمة تسوٌة تأخٌر إلى أدى الخلاف لكن الامتٌاز، من حصة دفع على Cairn India وافمت
     Cairn India Ltd. market Analysis – Religare Online" (PDF). Religare Securities. 16 July 2014. 
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، الرافي بيالزخيالخرؼ  معجؿ لارتفاع بدبب مباشخ، غيخ بذكل الاستثساراتأعباء  مؽاً كبيخ  اً جدء حسلتت الحكؾمة لأف اً نغخ    
 الشتيجة ىحه. لمجولة الزخيبي لمجخل بالشدبة سمبيةلو تجاعيات  ستكؾف  وىحا ،مؽ الؾعاء الزخيبي الخأسسالية الشفقات رؼخ ةمكانيوإ

 35.(مختفع يصاف ضخائب ومعجؿ اً ندبي مختفعة تكاليفال )ذات شفظيةال سذاريعمعغؼ ال عمى إسقاطيا يسكؽ ما حج إلى
 دورة حياة الإنتاج: -ج

 ومع. لمعسل عمى أراضيياشخكات الاستثسار  ة متشؾعة تجفعافد ضخيبيؾ في بجاية حياة السذخوع، يكؾف لجى الحكؾمة السزيفة ح   
إلى تغييخ سياستيا تجاه السزيفة  تسيل الجولة، بجء العسل والإنتاج وتحقيق الخبحبسجخد ، و ذلػ، عشجما يشزج السذخوع الاستثساري 

السرسؼ )يتؾقف الشغاـ الزخيبي ىشا . الأكبخ الحرةإدخاؿ قانؾف ججيج، أو تعجيل قانؾف قائؼ، لكي تدتحؾذ عمى  عبخ، السدتثسخ
 الإنتاج،الشغخ إلى ارتفاع تكاليف وىحا يؤدي بجوره إلى انخفاض العؾائج لمسدتثسخ، بعؽ العسل،  (علمسخاحل الأولى لمسذخو 

 .36وانخفاض الكسيات السكتذفة
بالتجابيخ  يتأثخ الإنتاج تكمفة مؽ اً كبيخ  اً جدء أف تثبت والغاز الشفطإنتاج  وتكاليف عسميات حؾؿ الجارية الجراسات فإف وبالتالي،

 عائج بذأف اليقيؽ عجـ إلى تؤدي مختمفة تذغيمية تحجيات تخمق العؾامل وىحه .37التذغيل بيئة في الجولة السزيفةالستخحة مؽ 
 في السفاجئ الارتفاع/الانخفاض إلى يُعدى  ما اً غالب) والغاز الشفط أسؾاؽ في الشفط أسعار تقمب فإف ذلػ، جانب إلى .38الاستثسار

 وحجة تكمفةالستؾقع حتى ولؾ بقيت  السالي العائج عمى كبيخ بذكل اً أيز يؤثخ( الستججدة الظاقة مؽ والسشافدة الخاـ الشفط أسعار
  .39تغييخ دوف ثابتة  الإنتاج

 الخارجية الييئات ذلػ في بسا الخزخاء، الظاقة عؽ يجافعؾف  الحيؽ السرمحة أصحاب فإف التذغيمية، التحجيات مؽ الخغؼ عمى   
 السادي البيئي والتمؾث السشاخ تغيخب السدائل السترمة بدبب الإنتاج أنذظة تقييج يحاولؾف  ،(الستحجة الأمؼ) الستحجة الأمؼ مثل

 عمى الشياية في تؤثخ والتي الاستخخاج، عسميات تعقيجات إلى العؾامل ىحه كل تزاؼ. 40الأحفؾري  الؾقؾد والشاجؼ عؽ استخجاـ
 الحخوب مثل أخخى  خارجية لعؾامل اً أيز حداسة الانتاج عسميات فإف ذلػ، إلى بالإضافة .والغاز الشفط لسذغمي السالي الأداء

بدبب  القانؾف  عمى الخخوج إلىلمشفط  السشتجة الجوؿ بعض في السذكلات ىحه تؤدي وبالتالي،. الدياسي الاستقخار وعجـ الأىمية
 ىحه في العسميات تكمفة وزيادة والغاز الشفط مشذآت تجميخ إلى يؤدي ما اً وغالب العسميات أمؽ ييجد ماىحه الغخوؼ الاستثشائية، 

 عمى اً جج الرعب مؽ يجعل مسا اً معقج تكمفة ـيكل والغاز الشفط عسميات فيأساسي  بذكل السذكلات ىحه تخمق .41السشاطق
 .42عمييا لمديظخة الؾسائل أفزل وإنذاء التكمفة سمؾؾ فيؼ السدتثسخيؽ

                                                           
35 Osmundsen, P., Løvås, K., Emhjellen, M., 2017. Petroleum Tax Competition Subject to Cap- ital Rationing, USAEE Working 
Paper No. 17–306. 

ا) والغاز النفط عن التنمٌب أنشطة فً والعملٌات الاستثمارات تكالٌف تبلغ 36 ( المكمن من الخام النفط رفع -الفعلً الإنتاج إلى والتطوٌر الاكتشاف من بدء 
 .الأمرٌكٌة الدولارات من ملاٌٌن عدة

37 Benin, I. W. (2021):A critical evaluation of operation cost drivers of oil and gas plays: a retrospective assessment of the economic 

viability of the Gulf of Guinea and the UK North Sea. 
https://pure.coventry.ac.uk/ws/portalfiles/portal/43570357/WahabBenin2021.pdf 
38 Christer, T., Namit, S., and Ole, R. Global Energy Demand Electricity Demand/Supply Gas Demand Oil Demand Carbon 
Emissions[online] ; Bob Dudley (2019)–Statistical Review of World Energy. [online] 
39 Kutcherov, V. (2013) Abiogenic Deep Origin of Hydrocarbons and Oil and Gas Deposits Formation [online] 
40  Ibid. 
41 World Bank (2018) Terms of Reference for Ghana EITI’s Commodity Trading Report  [online . 

 الأنابٌب خطوط وتخرٌب المانون وغٌاب لٌبٌا، فً السٌاسٌة والاضطرابات ،1982 عام الإٌرانٌة العرالٌة الحرب المضاٌا هذه على الأمثلة بعض وتشمل
 .بالنفط الغنٌة الدول من وغٌرها نٌجٌرٌا فً

42 Ibn Wahab Benin (2019): A critical evaluation of operation cost drivers of oil and gas plays: a retrospective assessment of the 
economic viability of the Gulf of Guinea and the UK North Sea, A thesis Doctor of Philosophy ,Coventry University.P 22. 
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 :والشقدي طبيعة الشظام السالي -د
 فخص لتسؾيل السجخخات تؾجيو عمى وقادر ومدتقخ متظؾر مالي قظاع وجؾد بالزخورة السدتجاـ السالي الاستقخار تحقيق يتظمب   

 فإف ثؼ ومؽ السسكشة، القرؾى  لمسدتؾيات الإنتاجية مدتؾيات ورفع العسل، فخص مؽ السديج تؾفيخ عمى القادرة السشتجة الاستثسار
 .43السالي لمعقج الاستقخار تحقيق نحؾ انظلاؽ نقظة اعتباره يسكؽ السالي القظاع في الاستقخار تحقيق

وما إذا كاف يحتؾي عمى أي سسات  ،ومع ذلػ، فإف استجابة الحكؾمة تعتسج إلى حج كبيخ عمى طبيعة الشغاـ السالي نفدو   
تعتسج بذكل أساسي عمى الخبح، تدتجيب ، والتي اً متأصمة تدتجيب لمخبحية. عمى سبيل السثاؿ، الأنغسة السالية السرسسة جيج

عمى عكذ الأنغسة  -السذخوعاتذاتي التعجيل يسكؽ تظبيقو عمى مجسؾعة واسعة مؽ أنؾاع  اً تمقائياً لمغخوؼ الستغيخة وتؾفخ إطار 
 القائسة عمى الإيخادات أو حقؾؽ السمكية.

 العاـ السدتؾى  في استقخار تحقيق عمى الشقجي القظاع جرةق في يتسثل نقجياً  استقخاراً  السالي الاستقخار يتظمب أخخى، جية مؽ   
 الاقترادية التظؾرات مع يشدجؼ الفائجة لأسعار واضح ـيكل وجؾدذلػ لابج مؽ  عمى علاوة السدتيجفة، السدتؾيات عشج للأسعار
 ويحؾؿ الاقترادي، الشسؾ يجعؼ بذكل الائتساف شخوط وأسعار كسية تشغيؼ الكفاءة مؽ مشاسبة بجرجة ويدتظيع والجولية، السحمية

 .44لمتقمبات عخضة الأكثخ بالقظاعات يتعمق ؼيسا وخاصة الائتساف، مخاطخ وتخاكؼ تخكد دوف 
 الفائجة، كدعخ الشقجية الدياسة في السدتخجمة الأدوات تأثيخ خلاؿ مؽ السالي والاستقخار الشقجية الدياسة بيؽ العلاقة وتتزح   

 الأصؾؿ أسعار عمى الفائجة أسعار في التظؾرات تأثيخ وكحلػ لمبشؾؾ، مجيؾنياتيا خجمة عمى بالاقتراد العاممة الذخكات قجرة عمى
 لتحفيد الفائجة سعخ كاستخجاـ الاقترادي، الشسؾ لتعديد الشقجية الدياسة أدوات دور تفعيل أف إلى بالإضافة ىحا. والدمع السالية
 تحقيق جيؾد يجعؼ العسمة، عمى السزاربة عسميات وتسشع السبخرة غيخ التقمبات مؽ تحج الرخؼ لدعخ سياسة ووجؾد الشسؾ،

 الشقجية الدياسة ودور السالي القظاع بو يقؾـ الحي الجور بيؽ التكامل حالة وتؤكج. الجولية التشافدية ويعدز الاقترادي، الاستقخار
 .45الاقترادي الاستقخار عؽ بسعدؿ السالي الاستقخار تحقيق إمكانية عجـ عمى

 اتجاىات الاستثسار: -ه
تُعج اتجاىات الاستثسار أحج السحخكات الخئيدية في تحجيج الشتائج السالية، كؾف الاستكذاؼ ىؾ الشذاط الأكثخ استجابة لمتغيخات    

بإجخاء مؽ ىحه الحكؾمات يقؾـ البعض  حيثالزخيبية. تخاقب الحكؾمات عؽ كثب التأثيخ عمى الاستثسار مؽ التغييخات الزخيبية، 
قج تذجع زيادة الاستثسار الحكؾمات عمى الاعتقاد و . 46تقييسات مفرمة لاستجابة الاستثسار السحتسمة لمتغييخات السالية السخظط ليا

عؾائج قج يؤدي الانخفاض غيخ الستؾقع في ولكؽ  مؽ جانب الذخكات، دوف معارضةة زخيبتدتظيع زيادة معجلات البأنيا 
 .لجى ىحه الحكؾمات ر إلى رد فعل عكديالاستثسا

                                                           
43 The Investopedia Team : Financial System: Definition, Types, and Market Components, Updated Dec 09, 2019. 
44 Ibid. 

 //https://alghad.com" ، "جرٌدة الغدالالتصادي للاستمرار أساس المالً الاستمرار(، 2219) لندح عدلً.د 45
ا النظام مراجعة تمت ،1975 عام فً UKCS الضرائب نظام إنشاء منذ. المالً الاستمرار عدم على نموذجٌ ا مثالا   المتحدة المملكة كانت 46  وتطبٌك مرار 

 ملٌار 1.9 بمٌمة دعم حزمة عن 2215 مارس لشهر مٌزانٌته فً أوزبورن جورج المستشار أعلنفمد  ، النفط أسعار انخفاض جراء التعدٌلات من العدٌد
 الحمول"2219، كوبر ماٌن .المتحدة المملكة فً الماري الجرف لاستكشاف إضافً دعم وتوفٌر الضرٌبً العبء خفض ذلن وشمل ؛النفطٌة للصناعة دولار

  /http://ar.oedigital.com/news- "العالمٌة الفرص الهامشٌة،

http://ar.oedigital.com/news/-
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، أدخمت بعض الحكؾمات تغييخات كبيخة لتحديؽ عخوؼ الاستثسار في قظاع 0212حتى قبل انخفاض أسعار الشفط في عاـ    
ما يلاحع أف الؾقت السشاسب لمحكؾمات لإدخاؿ زيادات ضخيبية ىؾ بعج الالتداـ باستثسارات واسعة  اً . وغالب47الشفط والغاز لجييا

، يفقج بيحه الاستثسارات الشظاؽ، عشجما يكؾف قج فات الأواف لإلغائيا. يذار إلى ىحا باسؼ "صفقة عفا عمييا الدمؽ". بسجخد الالتداـ
 السدتثسخ نفؾذه وقجرتو عمى السداومة.

إذا تأخخ مذخوع كبيخ، ميؼ لمبمج السزيف مؽ حيث تؾليج الزخائب والتسؾيل لمحكؾمة السزيفة،  اً أف تشذأ التؾتخات أيز يسكؽ   
عمى طبيعة الشغاـ السالي، قج يقع تأثيخ تجاوز التكمفة بذكل غيخ متشاسب عمى  اً في التكاليف. اعتسادكبيخة أو عانى مؽ تجاوزات 

ديادة متاحة أو كانت ىشاؾ آليات مؾاتية لاستخداد التكمفة. في ىحه الحالة، سيتؼ تأجيل تجفق الإيخادات الحكؾمة، لا سيسا إذا كانت ال
إذا  ،الزخيبية إلى الجولة وتذغيميا عشج مدتؾى أقل. ومؽ السحتسل أف يتدبب ىحا في مذاكل مادية في السيدانية لمسالية العامة

 . 48ةكانت العائجات قج خررت بالفعل لمبخامج العام
 وتدىور السالية الحكومية: التغييرات في الظروف الدياسية -و

لسخاجعة  اً . سيخزع الشغاـ السالي الحي صسستو الإدارة الدابقة دائس49ربسا يحجث أقؾى مؤشخ لمتغييخ السالي مع تغييخ الحكؾمة   
يتؼ تعخيفو  ،"قؾمية السؾارد" ىي مغيخ آخخ .نقجية مؽ قبل حكؾمة ججيجة لجييا رؤية سياسية أو أيجيؾلؾجية مختمفة عؽ سابقتيا

  .50عمى أنو...التعبيخ، مؽ قبل الجوؿ، عؽ عدميا عمى تحقيق أقرى فائجة وطشية مؽ استغلاؿ السؾارد الؾطشية
أسيل مؽ العجيج مؽ الأىجاؼ الأخخى،  اً عشجما تبحث الحكؾمات عؽ مرادر ججيجة للإيخادات، يكؾف القظاع الاستخخاجي ىجف   
لأف الذخكات في ىحا السجاؿ لا يسكشيا ببداطة الانتقاؿ إلى الخارج لأف السؾرد غيخ متحخؾ. في عل الغخوؼ الاقترادية  اً نغخ 

 الرشاعات الأخخى، يتعيؽ عمى الحكؾمات أف تتغمب عمى معجلات الزخائب السفخوضة عمىالسحمية الرعبة، عشجما تعاني 
الذخكات الستخاجعة وانخفاض عائجات الزخائب مؽ قظاع الذخكات. وفي الؾقت نفدو، يسكؽ أف تداعج الديادات الزخيبية لقظاع 

 الشفط والغاز، وخاصة في فتخات ارتفاع أسعار الشفط، في سج الفجؾة السالية عمى السجى القريخ.
ر لا يعشي أف الأمؾر تديخ بذكل جيج؛ فسع الؾقت تغيخ العجيج إف أفق التخظيط الظؾيل لكل مؽ الحكؾمة وشخكات الاستثسا   

مؽ الرعؾبات والسذاكل والتي تحجث عشجما تبجأ الحكؾمة بدياسة معيشة، ولكؽ بعج تغيخ الغخوؼ، تجج أنيا تفزل التخاجع عؽ 
شية والتجارية، السخاطخ الدياسية، . ستؾاجو الذخكات بعج ذلػ، بالإضافة إلى السخاطخ الف51الالتداـ الحي تشظؾي عميو ىحه الدياسة
                                                           

 ذروته بلغ الذي) والغاز النفط من البلاد إنتاج فً الانخفاض اتجاه وعكس الجدٌدة الطالة بتطوٌرات الاهتمام تحفٌز خلال من التصادها إنماذ أمل على 47
 وتخفٌف ضرٌبٌة حوافز لدمت حٌث ،2213 عام فً الهٌدروكربونات لانون بمراجعة الجزائرٌة الحكومة لامت ،(التوالً على 2225و 2227 عامً فً

لة خطط ضعورولفاغن  جو :ذلن خلاف الصارمة المطاع لوائح من بعض  للطالة الدولٌة الوكالة جلةم، النفط عن والتنمٌب الالتفائٌة التكنولوجٌا: مفص 
 .8، ص 2215سبتمبر/أٌلول الذرٌة،

 كما .كبٌر بشكل الإنتاج وتأخر الضعف عن المشروع تكالٌف زادت. 2222 عام فً الحمل اكتشاف تم. جٌد مثال كازاخستان فً كاشاجان مشروع 48
 كبٌرة ضرٌبٌة عائدات تتدفك أن تولعت التً للحكومة، خطٌرة أمل خٌبة فً التطوٌر وتكالٌف البدء لتوارٌخ التفاؤل فً المفرطة التمدٌرات من مزٌج تسبب

 الإٌرادات تدفمات فً كبٌر نمص مواجهة وفً .2213 عام فً فمط الأول الإنتاج بدأ ذلن، ومع ؛2225 عام فً ممكن ولت ألرب فً المشروع من
 زٌادة جانب إلى التشغٌل، بدء فً التأخٌر على كعموبة أمرٌكً دولار ملٌار 7-4 لدرها بغرامة 2228 عام فً الكازاخستانٌة الحكومة طالبت المتولعة،

 Yenikeyeff, Shamil (November 2019), "Kazakhstan's Gas: Export Markets .تشدٌدها تم المالٌة الشروط إلى بالإضافة الملكٌة؛ حموق فً كبٌرة
and Export Routes" (PDF), Oxford Institute for Energy Studies, archived from the original (PDF) on 8 August 2019 

 فً رسمٌ ا منصبه تشافٌز هوغو الراحل الرئٌس تولى أن بعد ذلن، ومع. الدولً الاستثمار على منفتحة الفنزوٌلٌة النفط صناعة كانت التسعٌنٌات، نهاٌةب 49
 النفط شركة صادراتممال بعنوان:"  .بالدولة بمؤسسات لربطها البلاد فً النفط بصناعة المتعلمة السٌاسة فً التغٌٌرات من العدٌد إجراء تم ،1999 فبراٌر

                            idARAKCN1S90V0-as7-pdvsa-https://www.reuters.com/article/venezuela ":2219برٌل أ فً% 8 تزٌد الفنزوٌلٌة الوطنٌة
50 Joffé (G.) and others, (2009) ‘Expropriation of oil and gas investments: Historical, legal and economic perspectives in a new age of 
resource nationalism’, Journal of World Energy Law & Business, Vol. 2, No. 1, p.3. 
51 Daniel, Philip and Sunley, Emil (2010) ‘Contractual Assurances of Fiscal Stability’, in Philip Daniel, Michael Keen, and Charles 
McPherson (eds)¸ The Taxation of Petroleum and Minerals: Principles, Problems and Practice, IMF, Washington. 

https://www.reuters.com/article/venezuela-pdvsa-as7-idARAKCN1S90V0
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وىي فخصة أف يتخح أي كياف في البمج السزيف يتستع بدمظة تشفيحية أو تذخيعية أو تشغيسية أي إجخاء لو تأثيخ سمبي عمى 
 .52مرالح السدتثسخيؽ

الأجشبي لمتغييخ مؽ  عمى تعخض السدتثسخ التي تتظمب رأس ماؿ كثيفلعقؾد الاستثسار الجولية تؤكج الخرائص طؾيمة الأجل و    
مذاركة الجولة برفتيا ثيخ ت. علاوة عمى ذلػ، 53جانب واحج مؽ قبل الحكؾمة السزيفة في مخحمة ما خلاؿ فتخة سخياف العقج

، بحكؼ لمعقج إمكانية التغييخ مؽ جانب واحج أو الإنياء السبكخ اً السالػ الديادي لمسؾرد وكظخؼ متعاقج في عقج الاستثسار دائس
 .54الديادية لمجولةالدمظة 

تظبيق  يسكؽأو القجسية الرارمة لمعقج، مقبؾؿ عمى نظاؽ واسع، إلا أنو لا  ،"العقج شخيعة الستعاقجيؽ"عمى الخغؼ مؽ أف مبجأ    
ولحساية استثساراتيؼ مؽ السسارسة  -، يجفع السدتثسخوف عادةً السذخوعمخاطخ  لمتغمب عمى. في محاولة 55مظمقبذكل السبجأ ىحا 

 البجاية، مؽ أجل حساية الذخوط التي تؼ الاتفاؽ عمييا في ةممدمقانؾنية  اتلمحرؾؿ عمى ضسان -الأحادية لدمظة الجولة السزيفة
سخياف  ،56قج يذسل ذلػ السخاطخ الشاشئة عؽ مسارسة محتسمة لديادة الجولة السزيفة مثل: ندع السمكية .طؾاؿ مجة السذخوعو 

 .57التقادـ، أو أي تغييخ آخخ قج تدتخجمو الحكؾمة مؽ أجل فخض متظمبات ججيجة عمى السدتثسخيؽ
 :الاتجاه الإقليسي وتأثير الجوار -ز

 حؾؿ الجوؿ بيؽ. مؽ حيث السبجأ، يتؼ إجخاء السقارنة لجييا القجرة التشافدية للأنغسة الزخيبية تحاوؿ الحكؾمات زيادةعادة ما    
يكل التكمفة القخب الجغخافيو مؽ حيث السؾارد  التي تستمكياالإمكانات   ، والحؾافد والإعفاءات الزخيبية.وـ

، خاصة إذا كاف ىشاؾ مساثل في دوؿ الجؾار ة أو نقرافالزخيبية في بمج ما زيادأو الشقص في معجلات يسكؽ أف تتبع الديادة    
وتحاوؿ كل دولة أف تتفخد في الامتيازات  تأثيخ ضئيل عمى الاستثسار والقجرة التشافدية. بأف التغييخات كاف ليالجى ىحه الجوؿ ترؾر 

 .58والحؾافد الت تعمؽ عؽ مشحيا لجحب الاستثسارات وىح يعتسج بذكل  رئيذ عمى إمكانياتيا الاقترادية واستقلاؿ قخارىا الدياسي 
ولكشيا تدمط الزؾء عمى حؿيقة ميسة: مؽ السخجح أف تحجث التغييخات السالية  ،القائسة السحكؾرة أعلاه مؽ العؾامل ليدت شاممة   

بسدتؾى عاؿ  مؽ  الشفظي . تتسيد صشاعة الاستثسارآثار ميسة عمى نجاح ىحا السذخوع سذخوع الاستثساري العمى مجار عسخ 
السدتقبمية الستعمقة بالتكاليف والتكشؾلؾجيا سيكؾف مؽ السدتحيل ترؾر جسيع الشتائج و الاقترادي والتكشؾلؾجي؛ سي و االديالتعقيج 

وتقجيخات الاحتياطيات والأسعار في وقت تؾؾيع العقج. لحلػ، ليذ مؽ السدتغخب أف يجافع السدتثسخوف عؽ الاستقخار السالي، 
 والبحث عؽ الآليات الفعالة لتحؿيقو.

                                                           
52 De Macedo, José Veiga (2011) ‘From Tradition to Modernity: Not Necessarily an Evolution – The Case of Stabilisation and 
Renegotiation Clauses’, OGEL, Vol. 9, issue 1. 
53 Cameron, Peter (2006) ‘Stabilisation in Investment Contracts and Changes of Rules in Host Countries: Tools for Oil & Gas 
Investors’, Association of International Petroleum Negotiators. 
54 Faruque, Abdullah, Shifman, Bette, and Hascher, Dominique (2006) ‘Validity and Efficacy of Stabilisation Clauses Legal 
Protection vs. Functional Value’, Journal of International Arbitration, vol. 23, no 4, pp, 317–36. 
55 Daniel, Philip and Sunley, Emil  op.cit.,(2010). 

 خاص للك مصدر تمثل فإنها ، وبالتالً ؛ الأجنبً بالاستثمار ٌتعلك فٌما المضٌف البلد ٌعتمده أن ٌمكن الذي تطرفا   الأكثر الإجراء هو الملكٌة نزع 56
 واحد جانب من العمد المضٌف البلد فٌها ٌغٌر مرة كل إلى الأخٌرة تشٌر -" زاحفة" أو جزئٌة أو صرٌحة مصادرة كانت سواء ، الأجانب للمستثمرٌن

 بممتلكاته التمتع فً المستثمر حك فً معمول غٌر بشكل ٌتدخل أو متزاٌد بشكل ٌعمد ، للملكٌة رسمٌة مصادرة من تتكون لا أنها من الرغم على ، بطرٌمة
 J.V. de Macedo; "From  .شركته إدارة أو/  و( العالم أنحاء جمٌع فً الملكٌة حموق تختلف ، والغاز النفط أصول حالة فً أنه من الرغم على)

Tradition to Modernity: Not Necessarily an Evolution - The Case of Stabilisation and Renegotiation Clauses OGEL 1 (2011), 
www.ogel.org 

57 Jardim, Pedro Henrique (2011) ‘Are Investment Protection Mechanisms Provided by Brazilian Law as Effective as Stabilisation 
Clauses for Petroleum Investments?’, Centre for Energy Petroleum Mineral Law and Policy, University of Dundee. 
58 Nakhle, Carole (2008) Petroleum Taxation: Sharing the Oil Wealth, Routledge, London. 
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 وىحا ما سشبيشو في السظمب الثاني. 
 :الثاني السطلب
 الاستقرار السالي: آليات

تتعجد آليات الاستقخار السالي، إلا أف ىجفيا يتخكد في تحقيق نؾع مؽ التؾازف السالي بيؽ أطخاؼ العلاقة الاستثسارية، عمى نحؾ  
 يزسؽ حجاً معيشاً مؽ الشجاح لمسذخوع الاستثساري، ويحقق العائج السالي السشتغخ لكلا الظخفيؽ.

 ستقخار السالي:أىسية آليات الا :الفرع الأول
زخائب، ولكؽ لا يكؾف ذلػ مرجر قمق إذا كاف مفاجئة لمالاستقخار السالي عشجما تخذى الذخكات زيادة تحقيق تتؼ الجعؾة إلى    

كثيخ مؽ الشؾاحي تخقى في  إذىشاؾ احتساؿ لتخؽيزات ضخيبية. بعبارة أخخى، يسيل ىحا إلى أف يكؾف حجة ذات اتجاه واحج. 
 .أو عمى أقل تقجيخ الإعفاء مشيا لفتخة ما الزخائبمعجؿ الخغبة في الاستقخار السالي إلى حث الحكؾمات عمى عجـ رفع 

الاستقخار السالي في عقؾد الاستثسار؛ يجب أف يقتخف  لؾضع بشؾدغيخ كاؼ   مدؾّغومع ذلػ، فإف السخاطخ الدياسية وحجىا ىي    
شخكات  تكؾف تُغيخ التجخبة أنو عشجما تكؾف التؾقعات الجيؾلؾجية إيجابية بسا ؼيو الكفاية،  ، حيثالسخاطخ الجيؾلؾجيةذلػ أيزاً ب

 .59الاستكذاؼعسميات الشفط العالسية مدتعجة بذكل عاـ لمسخاطخة بخأس الساؿ في 
عشجما يكؾف ىشاؾ مديج مؽ السخاطخ الجيؾلؾجية  فائجةبأف آليات تحقيق الاستقخار تبجو أكثخ " بيمجر"وعمى نفذ السشؾاؿ، يجادؿ    

بجرجة كاؼية، لا تؾجج حاجة مترؾرة  مخيحاً ومخبحاً  الؾضعفي البمجاف التي يكؾف فييا و الدياسية/التشغيسية العالية.  واالسخاطخ
عادة ما يتؼ تقجيؼ " :"إركاف" ؾؿيق إذ. لأطخاؼ العلاقة الاستثسارية. يسكؽ ربط ىحه الحجج بالقجرة التفاوضية 60لبشؾد الاستقخار

يتؼ استخجاـ الاستقخار التعاقجي كؾرقة  إذ ،تعيجات بتحقيق الاستقخار مؽ قبل الحكؾمات التي تكؾف في مؾقف تفاوضي ضعيف
   . 61"الجولية الاستثسار أسؾاؽ  الجوؿ فيىحه لديادة مرجاؾية ميسة مداومة 

. إذ تختمف طبيعة السخاطخ 62ستقجمة بعخض بشؾد التثبيت عمى السدتثسخيؽالجولة العجـ ؾياـ  التداؤؿمؽ الأمؾر التي تثيخ و    
مة ويحتسل أف تكؾف محسّ  ،الدياسية بذكل واضح بيؽ البمجاف الستقجمة والبمجاف الشامية، التي تعاني مؽ أزمات سياسية واقترادية

 .63بتاريخ مؽ الانقلابات والانقلابات السزادة
أكبخ عشج التفكيخ في الاستثسار في البمجاف  اً ، فإف شخكات الشفط الجولية تسشحو وزناعالسي اً السالي مؾجؾد عجـ اليقيؽ يكؾف في حيؽ ف

يسكؽ  .64الفعل عمى السكاسب السحتسمة إلى تغييخات سمبية في العلاقة التعاقجية ةعجـ الاستقخار الدياسي ورد يؤديحيث  ،الشامية

                                                           
ا تمدم لا منخفضة، سٌاسٌة مخاطر مع وبالتالً العالمٌة، النفط شركات مع التعامل فً حافل بسجل تتمتع التً النروٌج، مثل دول 59  لتحمٌك أحكام 

 الجٌولوجٌة المخاطر تصور لأن العالٌة، السٌاسٌة المخاطر من الرغم على حذوها( والبرازٌل السعودٌة العربٌة المملكة مثل) أخرى دول تحذو الاستمرار؛
 ,’Alexander, Frank (2010) ‘Security of Investment Considerations under PSCs and Other Government Petroleum Contracts.  منخفض

Fraser Milner Casgrain LLP, prepared For: Legal Education Society of Alberta 43rd Annual Refresher Course – Business Law.  
 Bilder, Gastón (2011) ‘Adjustment and ...الاستمرار  شروط فٌها تتحمك لا راسخ، نفطً لطاع لدٌها التً وأنغولا، نٌجٌرٌا مثل النامٌة، البلدان 60

Stabilization Mechanisms in the Oil & Gas Industry’, 3rd Annual Global Forum on Contract Risk Management for the Oil & Gas 
Industry. 

61 Erkan, Mustafa (2010), op.cit.,p.101. 
62 Erkan, Mustafa (2010), op.cit.,p.101. 
63 Nwaokoro, Joseph (2010) ‘Enforcing Stabilization of International Energy’, Journal of World Energy Law & Business, Vol. 3, No. 
1, pp. 103–10. 

ا الأكثر تمدما   الدول  فً بٌنما العمود، شروط على التفاوض إلى النامٌة البلدان تمٌل 64  النفط شركات بٌن مفاوضات بأي العمود محتوى ٌتأثر ما نادر 
ا المضٌفة، والحكومات          كبٌر حد إلى موحدة المعروضة الشروط لأن نظر 

Cameron, Peter ,op.cit.,2006. 
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لبتخوؿ بسثابة دفعة نفدية، مسا يسشح الثقة لمسدتثسخيؽ في السخحمة الأولية مؽ الاستثسار، أف يكؾف وجؾد آليات الاستقخار في عقج ا
 .65وبالتالي يسكؽ أف يكؾف ليا "وعيفة سؾؾية" ميسة في البمجاف الشامية

في ضؾء  مؤخخاً وىؾ السشافدة الزخيبية، التي زادت ، الاستقخار بشؾد ىشاؾ عامل آخخ تدتخجمو البمجاف الشامية لتبخيخ عخض   
بشؾد التثبيت مؽ أجل اكتداب ميدة اقترادية في جحب الاستثسار  ىحه الجوؿ. لحلػ تقبل 66زيادة العؾلسة وتكامل اقترادات العالؼ

 . 67في قظاع البتخوؿ
جحب تعدز قجرة الحكؾمة عمى التي مجعؾمة بالسشظق الاقترادي والزخورة وبالسثل، يخى "جؾندتؾف" أف آليات الاستقخار    

الذخكات، مسا يعدز مؾاءمة السرالح بيؽ شخكات الشفط والحكؾمات السزيفة. ويزيف جؾندتؾف أف أحكاـ الاستقخار تديل كفاءة 
  .68شخكة الشفط وأدائيا، وىؾ ما يرب عادةً في مرمحة الحكؾمة

 في ذلػ تحقيق كيؽية فإف ذلػ، ومع البتخولية، لمسؾارد الفعاؿ التظؾيخ في مذتخكة مرمحةإذاً  والحكؾمات السدتثسخيؽ لجى   
 ما عمى الحرؾؿ الحكؾمة تخيج بيشسا الاستثسار مؽ معقؾؿ عائج تحقيق السدتثسخ يخيج. بحج ذاتو مذكمة يسثل العسمية السسارسة

 . 69الكامشة لجييا رداالسؾ  استغلاؿ مؽ الستمقاة العؾائج مؽ" عادلة حرة" جّهتع
 ترشيف آليات التثبيت: :الفرع الثاني

حاوؿ السدتثسخوف  ، عشجما70مؽ القخف الساضي  يعؾد استخجاميا إلى الثلاثيشيات إذ، ليدت عاىخة ججيجة تحقيق الاستقخاربشؾد    
الشفط الججيجة في الذخؽ الأوسط؛ ثؼ  حقؾؿفي  لاسيساإدخاؿ شخوط الاستقخار في العقؾد الججيجة  عبختحييج سمظة الحكؾمات 

. وكاف اليجؼ الأساسي مؽ ىحه الأحكاـ ىؾ ضساف بقاء عقج 71شائعة في مشاطق العالؼ الأخخى  أصبحت مثل ىحه البشؾد مسارسة
 .72ساري السفعؾؿ طؾاؿ الفتخة السشرؾص عمييا في العقجالشفظي الامتياز 

بسخاجعات شجيجة السؾاجية لعقؾد البتخوؿ وتأميؼ أصؾؿ الشفط والغاز، مسا أدى  مؽ القخف السشرخـ الثسانيشيات فتخةاتدست كسا    
 . 73التي بحثت في شخوط الاستقخار العجيج مؽ قخارات التحكيؼصجور إلى 
   ،  ذلػ في بسا والرشاعات، القظاعات مؽ العجيج في وعمى نظاؽ واسع ،العالؼ أنحاء جسيع في التثبيت بشؾد تُدتخجـ اليؾـ

 .: الكلاسيكية والحجيثة74التثبيت إلى فئتيؽ آلياتيسكؽ ترشيف و  .الشفط والييجروكخبؾنات اتقظاع

                                                           
65 Faruque, Abdullah, and others (2006) , op. cit., pp, 317–36. 

 النفط موارد واستغلال الجدٌدة الاكتشافات مع الازدٌاد فً آخذة والمائمة الدولٌة النفط شركات من المال رأس على تتنافس مضٌفة دولة152 من ٌمرب ما 66
 .التملٌدٌة غٌر والغاز

67 Faruque, Abdullah, and others (2006) , op. cit., pp, 317–36.  
68 Johnston, Daniel (2010) ‘Stabilization Provisions Economic Logic’, Daniel Johnston & Co., Inc.p 6. 

 إذا غدا   تماما   ممبول غٌر ٌكون لد الٌوم" عادلة حصة" أنه على الحكومة تجده ما. العالمٌة الأسواق فً الكامنة التملبات إلى بالنظر ذلن تحمٌك ٌصعب 69
 ٌمٌن فٌه ٌوجد لا مولف فً أنفسهم ٌجدوا أن المستثمرون ٌرٌد لا أخرى، ناحٌة من. متولعة غٌر ضخمة أرباح على المستثمرون وحصل ،الأسعار ارتفعت

 .مالهم برأس فٌها التزموا التً للدولة المالً النظام بشأن
70 Paasivirta, Esa (1989) ‘Internationalisation and Stabilisation of Contracts vs State Sovereignty’, The British Year Book of 
International Law, vol. 60, issue 1, pp: 315–50. 
71 Erkan, Mustafa (2010), op.cit.,p.101. 
72 Cameron, Peter ,op.cit.,2006.p 15. 

 ٌُ انبىُد نٍري الأسبسً انٍدف. انلاحٍىٍت أمسٌكب حكُمبث بٍب قبمج انخً انخأمٍم أعمبل بسبب الامخٍبش عقُد فً انخثبٍج بىُد إدزاج فً الأمسٌكٍت انشسكبث بدأث ذاحٍب انفخسة فً
 نً َنكه انخأمٍم إبطبل عه عبجصا   انمسخثمس كبن إذا َببنخبنً,. الأقم عهى ببنخعٌُض انمطبنبت نهمسخثمس خلانٍب مه ٌمكه آنٍت حُفٍس عبس انخأمٍم مه مبنٍب   انمسخثمس حمبٌت ضمبن
 انخحكٍم ٌٍئت بً ححكم قد انري انخعٌُض مبهغ عهى ٌؤثس ٌَرا قبوُوً, غٍس جعهً خلال مه حأثٍس

73 Johnston, Daniel (2010) ‘Stabilization Provisions Economic Logic’, Daniel Johnston & Co., Inc.p 6. 
74 Cameron, Peter ,op.cit.,2006; Tshegofatso (M.R),(2017):fiscal Stability Assurance in Petroleum Agreements:Finding the Best 
Practice Model for the Modern Fiscal Stabilisation Clause  , Magister, University of Pretoria  
https://repository.up.ac.za/bitstream/handle/2263/60086/Rammutla_Fiscal_2017.pdf 
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 :آليات التثبيت الكلاسيكية -أولاا 
 ،مرالحيا لتحقيق ججيجة تشغيسية وأطخ سياسات إدخاؿ في الحكؾمات واستسخار والغاز، الشفط قظاعي الأسعار في مع تقمب   

 عؽ السدتثسخوف  يبحث .75الإنتاج عائجات مؽ أكبخ حرة عمى الحرؾؿ أو السباشخ الأجشبي الاستثسار لتحفيد ذلػ كاف سؾاء
 .بيا التشبؤ ويسكؽ مدتقخة مالية أنغسة لجييا التي الأسؾاؽ في الاستثسار خلاؿ مؽ وأصؾليؼ أمؾاليؼ رؤوس لحساية طخؽ 

وتشغخ إلييا عمى أنيا ضخورية  التثبيتصاحبة مرمحة في بشؾد ىي الأخخى ومؽ وجية نغخ اقترادية تعج جيات التسؾيل    
لقابمية السذخوع لمتسؾيل، لا سيسا في الأسؾاؽ الشاشئة؛ قج ترخ ىحه الجيات عمى ضخورة تثبيت الذخوط السالية للاتفاؾية عمى 

 .76الأقل
 : 77تذسل الأنؾاع الذائعة لأدوات التثبيت ضسؽ ىحه الفئة ما يميو    

 : Legal Stabilization Clause/ Freezing Clause الثبات التذريعيشرط  -أ
العقج بيؽ  تؾؾيعوقت  الشافحة القؾانيؽباسؼ بشج التثبيت بالسعشى الزيق في السيشة القانؾنية. ويشص عمى أف  اً يذار إليو أيز   

 القؾانيؽ تؤثخ ألا يجب آخخ، بسعشى. 78الظخفيؽالجاري تشفيحىا بيؽ  العسميات التي تحكؼالقؾانيؽ ىي شخكة ودولة ذات سيادة 
 أف يسكؽ التي الزخيبية الدياسة في التغييخات جسيع عادةً  التجسيجشخط  يغظي. التعاقجية العلاقة عمى السزيفة لمجولة السدتقبمية

 .79 لا أـ العقج في الزخائب ىحه تزسيؽ تؼ سؾاء ،(ربحيتو وبالتالي) استثساري  لسذخوع الزخيبي الؾضع عمى تؤثخ
 تياوفعاليما يكؾف نظاؽ الاتفاؾيات الاستثسارية  اً لمعسميات الاستثسارية؛ بجونو، غالب اً حيؾي اً ويعج شخط الثبات التذخيعي أمخ    

إذا لؼ  اً بحيث تترخؼ بذكل أكثخ تحفغ ،محجودة. ىحا لأف شخكات الاستثسار معخضة بذجة لمتغييخات السحتسمة في الذخوط السالية
تدتظع الحج مؽ ىحه السخاطخ. عمى العكذ مؽ ذلػ، إذا تسكشت ىحه الذخكات مؽ تخؽيف أو تقميل أو إزالة عشاصخ معيشة مؽ 

 . 80السخاطخ، ؼيسكشيا أف تكؾف أكثخ جخأة في جيؾدىا الاستثسارية
 ؛العقج نفاذ حيؽ سارية كانت تمػ التيعؽ  تختمف وطشية تذخيعات بإصجار الجولة ؾياـ حاؿ في صعؾبة أكثخ الؾضع يكؾف  وقج   

 الثبات شخط" فكخة باخترار ىحه العقجي؟ بسخكده تزخ إذا كانت لاحقة عميو تذخيعات أي تظبيق عجـ يزسؽ أف لمستعاقج فكيف
مؽ  جدء عؽ الستعاقج لرالح الجولة مؽ تشازؿ بسشدلة الذخط ىحا عمى الاتفاؽ يُعج ثَؼ ومؽ .مشيا الستؾخاة والغاية ،"التذخيعي

                                                           
75 Daniel P and Keen M and McPherson C (2010) ‘Contractual Assurances of Fiscal Stability’   The Taxation of Petroleum and 
Minerals: Principles, Problems and Practice, IMF, Washington, p.7.. 
76 Shemberg, Andrea (2009) ‘Stabilization Clauses and Human Rights’, International Finance Corporation, World Bank Group. 
77 Maniruzzaman AFM ‘The pursuit of stability in international energy investment contracts: a critical appraisal of the emerging 
trends’ (2008) 1 Journal of World Energy Law & Business 121, p.122. 

 فً خصوصاالبرلمان،  من الصادرة التشرٌعات على فمط ٌمتصر ولا المحاكم وأحكام لرارات على أٌضا   التشرٌعً بالثبات الخاص التعهد ٌسري ولد 78
 البرلمان عن الصادر بالتشرٌع تعتد ولا للمانون الرئٌس المصدر باعتبارها المضائٌة السوابك تعتمد التً المانونٌة الأنظمة ظل
  Common Law System :أنظرKatja(G.)., Romulo (B.),(2017), stabilization clauses in international investment law , Halle- Wittenberg, 

institute of economic law, transnational economic law research center,p.7. 
 على تسري جدٌدة تشرٌعات أٌه إصدار بعدم الولت، ذات فً تشرٌعٌة سلطة بوصفها بموجبه المتعالدة الدولة تتعهد شرط" بأنه الشرط هذا الفمه ٌعرّف 79

 المتعالد الأجنبً بالطرف والإضرار للعمد، الالتصادي بالتوازن الإخلال إلى ي ٌؤد نحو على معها، المتعالد الأجنبً الطرف وبٌن بٌنها المبرم العمد
 البعض فه ٌعرّ  كما  .324 ص ،2227 د.حفٌظة الحداد،"العمود المبرمة بٌن الدول والأشخاص الأجانب"، الإسكندرٌة،دار المطبوعات الجامعٌة،". معها
 العمد فً وطرف تشرٌعٌة، كسلطة الدولة دور تجمٌد إلى تهدف التً التشرٌع مخاطر من الأجنبً رالمستثم حماٌة خلالها من تتم التً المانونٌة الأداة" بأنه
 :أنظر".إبرامه ولت العمد على التطبٌك الواجب المانون تطبٌك آخر بمعنى أي النافذة المانونٌة المواعد تغٌٌر من منعها خلال من ذلن الولت، نفس فً

 ص ،2217 -16مجلة دفاتر للسٌاسة والمانون،،العدد السعٌد،"دور الإدارة الاستبالً فً تجنب منازعات عمود الاستثمار"،عبدالكرٌم بوخالفة وخوٌلدي 
18. 

80 Johnston, Daniel (2010) ‘Stabilization Provisions Economic Logic’, Daniel Johnston & Co., Inc.p 5. 
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 بسخكده تزخّ  قج عميو تذخيعية لاحقة تعجيلات أي الخزؾع لتظبيق مؽ بتحريشو تعيجىا خلاؿ مؽ التذخيع، مجااؿ في سيادتيا
 .81الاقترادي

 ونظاؽ حيث مزسؾنيا، ومؽ إليو، تدتشج الحي القانؾني الأساس حيث مؽ البعض بعزيا بيؽ التذخيعي الثبات شخوط وتختمف   
 الذخوط: تمػ تظبيق نظاؽ عمى عاىخ أثخ –الأحياف بعض في –الاختلاؼ وليحا. تظبيقيا

 تذخيعية: وأخخى  تعاقجية شخوط إلى التذخيعي الثبات شخوط الفقو يقدّؼ القانؾني، الأساس حيث فسؽ   
"  أف عمى صخاحة وتشص ،ذاتو العقج بشؾد ضسؽ تخد التي الذخوط تمػ ىي : Contractual Clausesالذروط التعاقدية -1 

 . 82العقج إبخاـ وقت الشافح القانؾف  ىؾ السشازعة، عشج العقج عمى يدخي  الحي القانؾف 
Legislative Clausesالتذريعي  الشوع ذات شروط -0

 شخص مع الاتفاؽ في طخفًا ستجخل الجولة التي بسقتزاىا، تتعيج :83
 . 84العقج في لإيخاده الحاجة بجوف  الذخط ىحا يظبقو  ،الاتفاؽ التظبيق عمى واجب قانؾنيا تمغي أو تعجؿ بألا أجشبي،
، full freezing clauses كاممة أو شخوط عامة إلى التذخيعي الثبات شخوط فتشقدؼ الؾعيفي، السعيار أو السزسؾف  حيث أما مؽ
 :limited freezing clausesجدئية  أو خاصة وشخوط

غيخ  أو السالية سؾاء الستعاقجة الجولة تذخيعات بجسيع السداس عجـ يزسؽ الحي الذخط ذلػ ىؾ" العاـ أو الكامل الثبات شخط -1
 .85"السالية

 كتذخيعات ،تذخيعات محجدة تجسيج خلاؿ مؽ السدتثسخ حساية تدتيجؼ التي الذخوط تمػ فيي الجدئية، أو الخاصة الذخوط -0
 .86الجسارؾ قؾانيؽ أو، العسل تذخيعات أو ،الزخائب
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 .167، ص  2218 -الأول
 السابمة الأحكام من الاستفادة للشركة الدولة تضمن أن لرر حٌث للمناجم،"  Benin" وشركة" توجو" دولة بٌن المبرم العمد فً الوارد الشرط ذلن ومثال 82

، دار النهضة 2212د. أحمد سلامة،"شروط التولٌف التشرٌعً فً عمود الاستثمار والتجارة الدولٌة"، : المنجمٌة المواد ونظام المناجم بحموق المتعلمة
 .665العربٌة، الماهرة، ص

. International Stabilization Clause الدولً الثبات شرط وهو ثالثا   نوعا بٌانهما السالف التشرٌعً الثبات شرط نوعً إلى ٌضٌف من وهنان 83
 إجراء حظر خلال من الأخرى الدول أو الدولة استثمارات بحماٌة الأطراف الدول  فٌها تتعهد متعددة أو ثنائٌة دولٌة اتفالٌة بموجب ٌثبت شرط وهو

 ولواعد لأحكام الشروط تلن بذلن فتضخع أراضٌها، فً العاملون الأعضاء الدول بالً مستثمري بمصالح تضر إجراءات اتخاذ أو تشرٌعٌة تعدٌلات
"شرط الثبات التشرٌعً فً عمود الدولة"، رسالة ماجستٌر، كلٌة جمال،. أنظر: د. بن ابراهٌم دولٌة اتفالٌة أو معاهدة فً لورودها العام الدولً المانون

 .28 ص ،2217 الحموق والعلوم السٌاسٌة، الجزائر،
( 5)المادةمنه،  كما نصت  (24)المادة فً 1955 اللٌبً البترول لانونو منه،( 15)  المادة فً الجزائري الاستثمار لانون الشروط من النوع هذا تبنى 84

 عن ناجمة جدٌدة إجرائٌة أعباء لأي المشروع إخضاع عدم -.ج:"علىالاستثمار ضماناتبعنوان"2221( لعام 18من لانون الاستثمار فً سورٌة رلم )
 الاستثمار، إجازة على الحصول طلب تمدٌم بتارٌخ به المعمول الإجرائً الدلٌل فً واردة غٌر عامة، جهة أي عن صادرة وبلاغات عامٌموت لرارات
 التأسٌس". مرحلة خلال الإجرائً، الدلٌل فً واردة غٌر جدٌدة مالٌة أعباء لأي المشروع إخضاع عدم -د .العامة والصحة بالبٌئة ٌتعلك ما باستثناء

 ٌكون أن المتلمٌة والشركة للمستثمرٌن الدولة تكفل" أن على النص ورد حٌث ،2222 اللاتٌنٌة لأمرٌكا التحتٌة البنٌة عمد نموذج فً الوارد لبندمثال ذلن ا 85
 وفما المطلك المانونً الاستمرار والمشروع، بالاستثمارات ٌتعلك فٌما حالة كل فً الدولة، مؤسسات وتصارٌح المشروع واتفالات الاستثماري العمد لهذا

 بموجب واحد جانب من الحكومٌة المؤسسات تراخٌص أو المشروع اتفالٌات أو الاستثمار عمد تعدٌل ٌجوز لا ذلن، على وبناء  . الساري المانونً للإطار
 خطّ  باتفاق إلا للعمد طرف أي تعدٌل ٌجوز ولا تطبٌمها أو تفسٌرها فً التغٌٌرات خلال من أو فٌها، ٌؤثر نوع أي من الدولة من أخرى تصرفات أو لوانٌن

 التعدٌلات" عبارة على بالنص الكوٌتً المانون تضمنه ما هو التشرٌعً الثبات شروط من النوع وهذا". التعدٌلات هذه صراحة ٌثبت للأطراف مشترن ي
 Shemberg, Andrea. (2008), stabilisation clauses and human rights, global forum on ".التعالد ولت السارٌة التشرٌعات فً

international investment, p.6.  
 المواد بنظام المتعلمة التشرٌعات  تعدٌل الاتفاق من( 14) المادة منعت حٌث" Benin" وشركة توجو دولة بٌن إلٌه الإشارة السابك الاتفاق ذلن ومثال 86

 ،2212 ،"الدولٌة والتجارة الاستثمار عمود فً التشرٌعً التولٌف شروط"سلامة، أحمد. دالتشرٌعات  من غٌرها دون فمط ،الممابلة المناجم وحموق المنجمٌة
 .668 مرجع سابك، ص
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 : Intangibility clause بالعقد عدم السداس شرط -ب
 ويسشع ،الأجشبي لمسدتثسخ بالحقؾؽ التعاقجية السداس شأنو مؽ إجخاء أي تتخح لا بأفالجولة السؾقعة  تتعيج ذخطىحا ال بسقتزى   

بالعقج.  السداس أشكاؿ مؽ شكل لأي شاملاً  السداس عجـ شخط بحلػ يكؾف و . 87السشفخدة بالإرادةإنياء العقج  أو تعجيل مؽ الجولة
 وإف -بأنو يجج ىشا فالسلاحع التذخيعي، شخط الثبات أيزاً  يتزسؽ أف بالعقج السداس عجـ لذخط مؽ السسكؽ التفديخ ىحا وبسؾجب

مؽ ( 11) البشج عميو نص ما ذلػ ومثاؿ الشغخية، الشاحية مؽ مختمف والشظاؽ الأدوات أف إلا –ذاتو الذخطيؽ اليجؼ لكلا كاف
 السداس عجـ شخطي مؽ الجولية كلاً  العقؾد تجرج مااً غالب لحا. 88لمبتخوؿ Texacoكة شخ  مع الميبية الحكؾمة بيؽ ما السبخـ الاتفاؽ
 . اً مع التذخيعي والثبات

 ":Good will’ clause شرط "حدن الشية -ج 
البشج يسشع التعجيل أو الإنياء مؽ جانب واحج ، ومؽ ثؼ فإف ومبجأ "الؾلاء التعاقجي"يجب أف يتؼ تشفيح العقج بسا يتفق مع "حدؽ الشية"    

 .89وحدؽ الشية في الشظاؽ الحي تؾفخه لمتفديخ في حالة التقاضي عجـ السداسبشؾد  يتسثل الاختلاؼ الخئيدي بيؽ"  "Coaleلػ اً وفق لمعقج.
 الذرط السختلط: -د 
والإجخاءات  العلاقة التعاقجية بالسعشى الزيق وعجـ السداس؛ ىجفو ىؾ الحساية مؽ زعدعة استقخار بشج الثباتيذسل كلا مؽ     

 .الأحادية الجانب
يُشغخ إلييا عمى بحيث لأف ىجفيا ىؾ تحييج سمظة الجولة،  اً نغخ  ،لمشقجتعخضت إلا أنيا ىحه الآليات الكلاسيكية رغؼ أىسية و     

الإدارة  حخمافأيزاً مؽ شأنيا و  ، والتي لا يسكؽ حرخىا في الآليات التعاقجية.90الجائسة لمجولة ةأنيا غيخ متؾافقة مع الدياد
 . 91لاختراصاتيا التذخيعية اً ذاتي اً ، وتقييجالتعاقجية الاستثشائية ياامتيازاتالحكؾمية مؽ 

 .92الاستقخار لبشؾدكسبخر لخفزيا أحادي الجانب  "عقيجة الديادة"ومع ذلػ، يجادؿ آخخوف بأف الجولة لا يسكشيا الاعتساد عمى    
تحتؾي عمى مثل  استثسارية اً ىحه الآليات ىي مجخد تعقيجىا الإداري. إذا أبخمت الحكؾمة عقؾد في تظبيقصعؾبة أخخى وتغيخ 

تربح السعالجة ؛ و قجفعمييا أف تظبق عمى كل مذخوع القانؾف الداري وقت إبخاـ الع ؛ىحه البشؾد القانؾنية في نقاط زمشية مختمفة

                                                           
 .44.ص2214د. إبراهٌم الحمود و د. عبد المنعم نعٌم، "لانون البترول دراسة تحلٌلٌة مالٌة مع التطبٌك على دولة الكوٌت، د.ن، 87
 الاتفاق، هذا ٌخولها التً الحموق بكل الشركة تمتع ضمان بمصد الضرورٌة الإجراءات كافة تتخذ سوف اللٌبٌة الحكومة" أن على هذا البند نص حٌث 88

 واللوائح البترول لمانون وفما الامتٌاز هذا تفسٌر وٌتم الأطراف موافمة بدون تعدٌلها ٌمكن لا الحالً الامتٌاز بموجب صراحة المنشأة التعالدٌة الحموق وأن
د.غسان . "موافمتها بدون للشركة التعالدٌة الحموق على ٌؤثر لا واللوائح الموانٌن لهذه إلغاء أو تعدٌل وكل الاتفاق، هذا على التولٌع تارٌخ فً النافذة

 .179ص ،2229، 2، العدد1المعموري،"شرط الثبات التشرٌعً فً عمود البترول"، مجلة رسالة الحموق، المجلد
89 Coale, Margarita T.B. (2003) ‘Stabilization Clauses in International Petroleum Transactions’, Denver Journal of International Law 
and Policy, Vol. 30, no. 2, pp: 217–37. 

 . للتفاوض لابل غٌر أو مطلم ا للتصرف لابل غٌر الموارد هذه استكشاف حك أن ٌعُد أنه لدرجة الطبٌعٌة، مواردها على الدولة سلطة هذا السٌادة معٌار ٌشمل 90
 Dias, Daniel (2010) ‘Stability in International Contracts for Hydrocarbons   Exploration and Some of the Associated  
General Principles of Law: From Myth to Reality’, OGEL, Vol. 8, issue 4.  

 الحكم نظام واختٌار دستورها وضع فً حرة تكون وبأن والخارجٌة، الداخلٌة سٌادتها مظاهر بكامل تتمتع كانت إذا السٌادة كاملة الدولة أن ٌرىوهنان من 
 ممارسة فً دولٌة هٌئة أو أجنبٌة دولة شاركتها إذا السٌادة نالصة وتعد لها، مناسبا   تراه الذي والاجتماعً الالتصادي النظام وتبنً ترتضٌه، الذي

 الطبعة الأساسٌة. للتوسع فً مفهوم السٌادة ومظاهرها أنظر: د.جاسم زكرٌا، "المدخل إلى علم السٌاسة" الجامعة الافتراضٌة السورٌة، اختصاصاتها
 وما بعدها.  141، ص2221،دمشك ،الأولى

91 Dias, Daniel ,op.cit.,(2010) ; Cameron, Peter ,op.cit.,2006. 
92 Adaralegbe, Bayo (2008) ‘Stabilizing fiscal regimes in long-term contracts: Recent developments from Nigeria’, Journal of World 
Energy Law & Business, Vol. 1, No. 3, pp. 239–46. 
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إجخاءات إلى اتخاذ  الزخيبية الإدارةتشتيي وس؛ كل مدتثسخب خاصيتؼ تظبيق نغاـ قانؾني ومالي  إذالإدارية معقجة إلى حج كبيخ، 
 .93واستسخارىا لفتخات طؾيمة ججاً  وأشكاؿ ضخيبية مختمفة، والتي يسكؽ أف تربح معقجة لمغاية مع تخاكؼ العقؾد

 بعض أنو إلا الذخوط، لتمػ الشدبية الحجاثة مؽ الخغؼ وعمى .94طو الذخ  هليح التظبيقات مؽ العجيج الؾاقع أرض عمى وتؾجج   
 تسشح التي الزسانات مشغؾمة ضسؽ الأجشبي للاستثسار السشغسة القؾانيؽ التذخيعي في الثبات شخط تبشي في تتخدد لؼ التذخيعات
 قبؾلاً  تلاقي -التظبيق الؾاجب لمقانؾف  الدمشي بالتجسيج يعخؼ أو ما –التذخيعي الثبات شخوط بحلػ وأصبحت ،95الأجشبي لمسدتثسخ

 .الأجشبي الاستثسار ساحة في الشظاؽ واسع
 آليات التثبيت الحجيثة: :ثانيالفرع ال

لأف مسارسة  اً نغخ الأكثخ حجاثة،  ، لرالح بشؾد "التؾازف الاقتراديوخف بخيقيا عؽ الاستخجاـ مالقج سقظت بشؾد التجسيج إلى حج    
Permanenceتترف بالجيسؾمة  حه الديادةفي ة،د التثبيت الكلاسيكيؾ بسؾجب بش اً مؽ قبل الجولة لا يسكؽ تقييجىا تسام ةالدياد

وقج  .96
 تحسي التؾازف الاقترادي لمعقج.  ذاتو الؾقت ، وفيالديادة هتؼ تظؾيخ ىحه التقشيات الأكثخ حجاثة بظخؽ تحتخـ ىح

  .97و التفاوض أو مديج مؽ ىحه العشاصخ مع "تجسيج" بعض شخوط العقجأالتؾازف إعادة تتزسؽ ىحه الأساليب عشاصخ 
 :economic rebalancing clausesشرط إعادة التوازن الاقترادي  -أ

 تؼ التي -التذخيعي التغيخ ومشيا -لمغخوؼ الجؾىخي  التغيخ حالة فيالعلاقة الاستثسارية  أطخاؼ متدـتالذخط  بسقتزى ىحا   
 قج الحي السبجئي اتفاقيؼ وأقمسة تكييف إعادة ثؼ ومؽ ججيج، تعاقجي تؾازف  خمق أجل مؽ أخخى  مخة بالتفاوض أساسيا عمى التعاقج
  . 98"مدؾّغاتو فقج يكؾف 

وىي تيجؼ إلى الحفاظ عمى نفذ السخكد  ،99اً التؾازف الاقترادي ىي أكثخ آليات الاستقخار الحجيثة شيؾعإعادة ربسا تكؾف بشؾد    
عمى الشحؾ السشرؾص عميو في العقج في تاريخ تؾؾيعو، وبالتالي تؾفيخ الحساية  لمعلاقة الاستثسارية -التؾازف الاقترادي-السالي

 مؽ خلاؿ آلية إعادة التفاوض.
عمى  اً بشؾد إعادة التؾازف الاقترادي في صشاعة الشفط والغاز في حؿيقة أنو إذا أثخت الأفعاؿ الانفخادية لمجولة سمب أىسيةتكسؽ و    

العقج، فقج تكؾف العلاجات الستاحة أكثخ ملاءمة مؽ شخوط التجسيج. قج يؤدي خخؽ شخط التجسيج إلى تعؾيزات مقظؾعة فقط، 

                                                           
93 Mozambique’, Centre for Energy Petroleum Mineral Law and Policy, University of Dundee, thesis. 

 موافمتها بدون الشركة على تطبك أن ٌمكن لا" أنه على واستغلاله البترول عن البحث شركات وإحدى الكامٌرون بٌن المبرم الاتفاق من15 البند نص فمد 94
 التونسٌة الحكومة بٌن المبرم العمد فً الوارد الشرط وكذلن". الاتفاق مدة خلال بعد فٌما المذكورة النصوص أحكام على تطرأ التً التعدٌلات المسبمة،
 ،الحالً العمد تولٌع تارٌخ فً الساري التونسً المانون العمد، على التطبٌك الواجب المانون ٌكون" أن على ٌنص الذي الأمرٌكٌة البترول شركات وإحدى
 وتعطل تولف أنها الشروط تلن على وٌلاحظ". الحالً الاتفاق تارٌخ فً التطبٌك واجب التونسً والمانون العدالة أساس على النزاع فً المحكمون وٌفصل

. د. للمانون الجدٌد التعدٌل ظل فً آثاره ترتٌب فً سٌستمر العمد أن من الرغم على الجدٌد المانون ٌطبك فلا العمد، فً الطرف الدولة لمانون الفوري الأثر
 .665 ص ، مرجع سابك،سلامة أحمد

 على المستمبل فً تطرأ لد التً الإلغاءات أو المراجعات تطبك لا" أن على منه 15 المادة فً نص الذي الجزائري الاستثمار لانون ذلن ومن 95
 المطاعٌن بٌن الشراكة لانون تبنى كما ،(2223 الجزائري، الاستثمار لانون" )صراحة ذلن المستثمر طلب إذا إلا الأمر هذا إطار فً المنجزة الاستثمارات

 فً التشرٌعً الثبات لشرط المانونً النظام ، "عوض المرضً أمٌرة( منه. أنظر: 36-7) المادتٌن فً الثبات شرط 2214 لعام الكوٌتً والخاص العام
 .9، ص2222 أغسطس الأول، العدد الأول، المجلد، والالتصاد المانون فً للبحوث العربٌة المجلةالأجنبً"،  الاستثمار عمود

 .142د. جاسم زكرٌا، "المدخل إلى علم السٌاسة"، مرجع سابك، ص 96
97 Maniruzzaman, Munir A.F.M. (2008) ‘op.cit., pp.121–57. 

 .179د. غسان المعموري، مرجع سابك، ص 98
 منصوص التصادٌة موازنة إما تكون أن ٌمكن. للعمد الالتصادي التوازن إعادة بها ٌتم التً الطرٌمة هو الاختلاف -مختلفة أنواع فً البنود هذه تأتً 99

 حول الأطراف تتفاوض) علٌه المتفاوض الالتصادي التوازن أو ؛(التعدٌل طبٌعة على ٌنص لا) المحدد غٌر الالتصادي التوازن أو ؛(تلمائً تعدٌل) علٌها
 .179ص ،سابكال مرجع، الالمعموري غسان. د (.التوازن استعادة كٌفٌة
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لممسدتثسخ . ولكؽ بسؾجب بشج التؾازف الاقترادي، يتعيؽ عمى الحكؾمة التعؾيض ةالذخك غخهتشتوالتي يسكؽ أف تكؾف أقل بكثيخ مسا 
  .100عمى أساس مدتسخ

 :Renegotiation clauses آلية إعادة التفاوض -ب
والجولة السزيفة بذكل عاـ في عل كل أو  الشفظية ، تتؼ إعادة التفاوض التعاقجي بيؽ شخكات الاستثسارر"بيمج"كسا لخص     

 : 101بعض الغخوؼ الآتية
 ؛102التغييخات في الأسعار ومدتؾيات الإنتاج التي عادة ما تكؾف مجفؾعة بعؾامل خارجية لأطخاؼ العقج -
 ترؾر وجؾد تؾازف غيخ عادؿ بيؽ الأطخاؼ في تؾزيع السخاطخ/العؾائج بسؾجب القانؾف أو العقج؛ -
 .)مع عجـ وجؾد فيؼ واضح( بيؽ الظخفيؽ ةأو عمى الأقل غيخ دؾيق ةغامز بشؾدهستعمقة بالسؾافقة عمى عقج والادعاءات ال -

بحيث يغل في نفذ  ،عؽ تكمفة الامتثاؿ لياو دسح بتعؾيزيولكشو  ،عمى أف يمتدـ السدتثسخ بالقؾانيؽ الججيجة ذخطال اشص ىحيو    
مثل: التعخيفات السعجلة،  . يسكؽ أف يتخح التعؾيض أشكالاً 103الؾضع الاقترادي الحي كاف سيربح عميو لؾ لؼ يتؼ تغييخ القؾانيؽ

 أو تسجيج الامتياز، أو التخؽيزات الزخيبية، أو التعؾيض الشقجي. 
 في التعاقجي التؾازف  بإعادة يمدميا لكشو التذخيعية، سمظتيامسارسة  مؽ الجولة يسشع لا التفاوض إعادة شخط أف ذلػ مؽ يتزح   

 إعادة وشخط التذخيعي الثبات شخط بيؽ يكسؽ الحي الجؾىخي  الفخؽ  ىؾ ىحا. 104الججيجة تذخيعاتيا بسؾجب العقج تأثخ حاؿ
 الستعاقج لمظخؼ جاز بحلػ، أخمّت وإذا الجاخمية، تذخيعاتيا إلغاء أو تغييخ بعجـ الجولة إلداـ في الجلالة قاطع فالأوؿ التفاوض،

 .العقجي بالالتداـ الإخلاؿ قؾاعج وفق، عمييا الخجؾع
 كلا بيؽ يخمط مؽ الجولي الفقو مؽ يؾجج التفاوض، إعادة وشخط التذخيعي الثبات شخط بيؽ فخوؽ  مؽ بيانو سبق ما وبخغؼ   

 مؽ الخغؼ عمى ،التذخيعي الثبات شخط أنؾاع مؽ اً نؾع التفاوض إعادة أو لمعقج الاقترادي التؾازف  إعادة شخط مؽ ؼيجعل ،الشؾعيؽ
 .الأثخ في اتفاقيسا بخغؼ مشيسا كل وغايو ومفيؾـ بشظاؽ يتعمق ؼيسا أوردناه أف سبق الحي الاختلاؼ

 .105الاقترادي التؾازف  وإعادة التذخيعي الثبات بيؽ يجسع الحي اليجيؽ الذخط ليسا وىؾ اً ثالث اً نؾع الفقو مؽ الجانب ىحا يزيف كسا 

                                                           
100 Maniruzzaman, Munir A.F.M., op.cit., (2008). 
101 Bilder, Gastón (2011) ‘Adjustment and Stabilization Mechanisms in the Oil & Gas Industry’, 3rd Annual Global Forum on 
Contract Risk Management for the Oil & Gas Industry. 

 تأثٌر وله إضافً متغٌر ا  أٌض هنان. متولع غٌر بشكل ٌتحرن سعره وأن عالمٌة سلعة النفط أن هو النفط بأسعار ٌتعلك فٌما للحكومات الرئٌسً التحدي 102
 ".التكلفة"بعنصر ٌدعى ما وهو المشروع التصادٌات على مادي

 فً(. تلمائٌ ا التعدٌل ٌكن لم إذا) التفاوض إعادة إلى تؤدي لد التً العتبة تحدٌد كٌفٌة فً الالتصادي التوازن إعادة فً الرئٌسٌة المشكلات إحدى تتمثل 103
 أو ،"سلب ا تأثر" أو ،"جوهري تغٌٌر: "التالٌة المصطلحات استخدام ٌتم شٌوع ا، أكثر وبشكل. التحدٌد وجه على مبرر التعدٌل تحدٌد ٌتم العمود، منللٌل  عدد

 لتفسٌرات عرضة هذهالتبرٌرات  تكون لد ذلن، ومع". جوهري سلبً تغٌٌر" أو ،"الظروف فً عمٌمة تغٌٌرات" أو ،"مادٌ ا ٌؤثر" أو ،"كبٌر بشكل ٌؤثر"
 من تعمٌد ا أكثر البنود هذه إدارة أن ٌبدو ذلن، على علاوة بنود العمد. صٌاغة على تعتمد نزاع، وجود حالة فً والنتٌجة،) مختلفة سٌالات فً متضاربة
   .العمد تولٌع ولت فً النظام بموجب والآخر التغٌٌر، بعد ما نظام بموجب أحدهما: التعوٌض مبلغ تحدٌد أجل من ضرٌبتٌن نتٌجتٌن حساب تتطلب لأنها التجمٌد،

                                  Maniruzzaman, Munir A.F.M., op.cit., (2008)                                                                  Bilder, 
Gastón,op.cit.(2011) 

 نفس إلى التوازن لإعادة تفاوض إعادة إجراء بمتطلبات موازنتها ٌتم ولكن تعالدٌ ا السٌادٌة للسلطة الدولة ممارسة حظر ٌتم لا الشرط، هذ بموجب 104
 :    الطرفٌن بٌن البداٌة فً علٌه المتفك الالتصادي التوازن

               Alexander, Frank ,op.cit.,(2010). 
105 Clinch, David, and Walson, James. (2010), stabilisation clauses – issues and trends , United Kingdom, Herbert Smith Freehills 
LLP, www.lexology.com ,p.12.; Reuters, Thomson. (2018), stabilisation clause, practical law , United Kingdo., 
uk.practicallaw.thomsonreuters.com . 

http://www.lexology.com/
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 يتعحر حيؽ التذخيعي، الثبات شخط عؽ بجيل إلا ىؾ ما الاقترادي التؾازف  إعادة أو التفاوض إعادة شخط بأف الفقو بعض ويخى    
 إعادة شخط إدراج إلى التذخيعي الثبات شخط إدراج تفزيل مؽ السدتثسخ تحؾؿ ذلػ عمى يجلل وما. الأخيخ ذلػ عمى الاتفاؽ
  .106اً وواضح اً محجد اً تعؾيز متزسشا الاقترادي التؾازف 

 يتدبب قج الأخيخ لكؾف  وذلػ ،التفاوض إعادة شخط حداب عمى التذخيعي الثبات شخط تفزيل أف إلى آخخ جانب يحىب بيشسا   
 الثبات شخط انتياؾ عؽ تشتج قج التي التعؾيض مقارنة بسبالغ الستعاقجة الجولة مؽ طائمة تعؾيض مبالغ بجباية الؾاقع أرض عمى

 بل الظخفيؽ، مرالح في والتعارض التشازع لفض أداة  –مدتقخ ىؾ كسا –يكؾف  لا قج التفاوض إعادة شخط أف عؽ فزلاً  التذخيعي،
 ما إذا خرؾصاً  ،ججيجة قانؾنية تثيخ إشكالات قج التي التفاوض عسمية خلاؿ مؽ وذلػ ،التعارض ىحا خمق في سبباً  يكؾف  قج

 .107العقج استقخار عمى التأثيخ إلى السظاؼ نياية في سيؤدي الحي الأمخ وىؾ ،ثالث طخؼ السفاوضاتتمػ  في تجخل
 

 خاتسة:ال
 مخاطخ مؽ البتخوؿ صشاعة تعانيلمسدتثسخيؽ، حيث  خاص بذكل شائع خيار لأنو السالي الاستقخار بشج في الجراسة ىحه بحثت   

 الخجاؿ ووعائف الجوؿ اقتراديات عمى خظخاً  السخاطخ ىحه تذكل كسا. الاستخخاج لذخكات التجارية الججوى  تيجد أف يسكؽ
 فإف ذلػ، ومع. الظاقة الشفظية استخخاج مؽ يتجدأ لا جدء وىي مشيا مفخ لا السخاطخ ىحه بعض. الؾاقع أرض عمى والشداء

 عجد يؾجج. الاستخخاجية والذخكة السؾرد تدتزيف التي الجولة لرالح -مشو الحج وبالتالي إدارتو يسكؽ شيء ىي السالية السخاطخ
 عمى ،اىجفي في ذلػ مؽ والأىؼ التثبيت، دؾ بش نظاؽ في تحؾؿ عؽ الؾاقع يكذف، حيث السخاطخ ىحه لإدارة الأدواتالآليات و  مؽ
 مع يتعارضؾف الحجيث  القانؾني الخأيأصحاب  وكحلػ ،الحجيثة لعقؾد الاستثسار الشفظية الرياغة واضعي أف يبجو. الدشيؽ مخ

 تؾازناً  أكثخ نيج اتباع إلى الدعي يتؼ وبالتالي - عادؿ غيخ بذكل السزيفة الجولة أيجي تقيج قج والتي لبشؾد،يحه ال التقييجية الظبيعة
 في اعتساد ىحه البشؾد.

 نتائج البحث: -أ
 الشفط سعخ أبخزىا عجة، عؾامل بحدب تتفاوت فيي ،ثابتة الشفظية والذخكػات الػسزيػفػة الػحػكػؾمػات بػيػؽ الػعػلاقػة تػكػؾف  مػا نػادراً  -1

 يحكؼ والحي ،(والاستخخاج التشقيب) الأولى بالسخحمة الخاص السالي الشغاـ تعجيل وراء أىسية الأكثخ الجافع جيع الحي والعائج السالي
 . العلاقة تمػ
، إلا أف (الظبيعية السؾارد استغلاؿ وتعغيؼ الاستثسار، تؾسيع) مذتخؾ ىجؼلتحقيق  والسدتثسخيؽ الحكؾمات مؽ كل سعي رغؼ -0

السالي  العائجمؽ  مقبؾؿ أدنى حج ضساف في السدتثسخوف  يخغب بالسقابل، السؾارد؛ مؽ عادلة حرة زسافل دائساً  تدعى الحكؾمات
 يجخي  ربسا والسدتثسخيؽ الحكؾمات بيؽ التفاعل أف في الأىجاؼ ىحه تحقيق صعؾبة تكسؽ. ومدتقخ بديط ضخيبي نغاـبسؾاجية 

 والبيئة الأعساؿ قظاع في والثقة الجائؼ السالي الاستقخار يجعل مسا الأطخاؼ، إرادات تذتييو كسا يحجث لا أنو إلا ديشاميكي، بذكل
 .العسمية الشاحية مؽ لمغاية اً صعب أمخاً  للاستثسار العاـ

                                                           
106 Clinch, David, and Walson, James. Op.cit.,(2010), p.12. 
107 Gehne, Katja. And Brillo, Romulo, op.cit., (2017),p.7. 
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الخئيدة للاستثسار، ولاسيسا عؾامل الاستقخار السالي الخئيدة )الحؾافد  داتبذكل مباشخ بالسحج تقيق وبمؾغ ىح الأىجاؼويتأثخ  -3
 ازداد كمسا ،متؾازف  بذكل الحقؾؽ  تؾزيع تؼ فكمساالسدتيجؼ لمبمج السزيف(.  الأعساؿ والإعفاءات الزخيبية، وعامل الثقة في قظاع

 .في إتساـ العسمية الاستثسارية الأطخاؼ بيؽ الثقة طخح شأنو مؽ وىحا آمؽ، الأطخاؼ بذكل مرالح نسؾ

 مقترحات البحث: -ب
 مؽ الخغؼ عمى السالي، الاستقخار آلياتل ذكّ تالتغييخات السالية في أي بمج غشي بسؾارد الشفط والغاز، الكثيخ مؽ بيشسا يسكؽ تؾقع    
 مؽ كبيخ بذكل تحج ، لأنياالسخاطخ التعاقجيةمؽ تخؽيف مميسة ل ة أدا  العميا في الجولة السزيفة، لمدمظة تخزع عاـ بذكل أنيا

الجولية وتسكشيا مؽ تحقيق العائج السالي الفعمي  الاستثسار شخكات ، وتحسيلمجولة السزيفة والسالية الدياسية والقانؾنية السشاورات
 تمػ إدارة الرفقة، بجاية ومشح والغاز، الشفط مجالي في الاستثسارية العلاقة عمى أطخاؼ ؼيتحتّ  إذالسشذؾد لمشذاط الاستثساري. 

 .واضح بذكل السخاطخ
 وعميو يسكششا صياغة السقتخحات التالية:  
، بسا يحقق الاستقخار لسؾاجية ىحه السخاطخ حؿيؿية وفعالة آليات وضع عمى بشؾده صياغة عشج العقج أف تحخص أطخاؼ -1

 وليحا. لمسذخوع الاقترادي العائجمؽ  تقمل أو تُعيق قج بذكل صحيح، فإنياىحه السخاطخ والأزمات  تُجار لؼ فإذا السالي السشذؾد.
 السدتقبمية وبالتالي تؾقف الإنتاج. لسعالجة السشازعاتواضحة وصحيحة  خظة لؾضع البجاية مشح بحاجة الأطخاؼ فاف
 مؽ بعج ؼيسا تجشباً لسا قج يحرل والحقؾؽ، للالتدامات ودقيق مفرل بذكلة محجد العقجبشؾد  كؾف ت أف يؤكج أيزاً ضخورة ىحا -0

 الخلافات مؽ الكثيخ تخمق وبالتالي الخئيذ، العقج أساسيات تتشاقض مع قج أو الأطخاؼ عمييا يتفق لا قج عقؾد ملاحق أو تعجيلات
 .التي قج يرعب حميا

 عمى العسلفي عقؾد الاستثسار الشفظي  الاقترادي اليقيؽ عجـ أجؾاء لتراعج نغخاً  الاستثسارية الدياسات لرشاع ويشبغي -3
الحدباف السرالح الاقترادية  في أخح ومع. في مثل ىحه العقؾد نغخاً لخرؾصيتيا السالي الخظخ مكامؽ تخاكؼ زيادة احتؾاء

 .لعؿبات الستؾقعة وغيخ الستؾقعة أثشاء التشفيحوا السحيظة الظخوؼو 
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