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های رويکرد ديوان: )پورتفولیو( اوراق بهادارسبد در  خارجيگذاری هسرماي

 گذاریسرمايهو معاهدات داوری 
  1تحمید رضا نیکبخ

 2فرهاد پیری 

 چکیده

ر اوراق گذاری خارجی دکه به عنوان سرمایه گذاری خارجی در سبد اوراق بهادار )پورتفولیو(سرمایه

صی از شود، نوع خاای و همچنین اوراق بهادار بدهی )و نه اوراق مشتقه( شناخته میبهادار سرمایه

وراق ا اشرگذاری است که صرفاً با هدف کسب سود و بدون ایجاد منافع بلندمدت و مدیریت نسرمایه

ده ون حل نشتاکن گذاری محل بحث بوده وایب این نوع از سرمایهچه مزایا و معپذیرد. اگبهادار صورت می

مانند « )گذاریسرمایه»ای از گذاری با بیان تعریف گستردهباقی مانده است، بیشتر معاهدات سرمایه

اره به رف اششوند؛ در نتیجه صگذاری پورتفولیو نیز می، شامل سرمایه«(هاهرگونه مشارکت در شرکت»

 ور نیست.رکت مزبشبر « مدیریت»ها، به معنای لازم دانستن ذار یا مشارکت ایشان در شرکتگمنافع سرمایه

باشند و ز میگذاری نیالمللی سرمایهدر واقع، سهامداران اقلیت نیز به طور کلی تحت حمایت معاهدات بین

نی رشدی مب و بهاع رایکسید، اجم های داوریاند. در دیوانهای داوری از این رویکرد حمایت نمودهدیوان

 ذاتی کلمه به عنوان معنای مشترک« ریسک )خطر(»و « مدت زمان»، «تعهد به تأمین منابع»بر تلقی 

که  رسدمی ؛ در این رابطه به نظروجود دارد« گذاریسرمایه»گذاری و همچنین عناصر مفهوم سرمایه

خواهد « گذاریرمایهس»به عنوان نوعی از عهدنامه ایکسید  25(1گذاری پورتفولیو نیز مشمول ماده )سرمایه

ز ای در خصوص نحوه حمایت ا، موجب نگرانی فزایندهایکسیدبود. هرچند آرای داوری اخیر 

د یل رویکرز تحلگذاری پورتفولیو )به ویژه اوراق بهادار دولتی( گردیده است. این مقاله پس اسرمایه

 اهدات دو پیشنهاد اصلی را برای اصلاح معگذاری، مشخصاًو معاهدات سرمایه های داوریدیوان

هدات گذاری پورتفولیو صریحاً از قلمرو شمول معانماید: )یک( سرمایهگذاری مطرح میسرمایه

ن د به تأمیگذاری یعنی تعهگذاری دو و چندجانبه مستثنی گردد؛ )دو( عناصر عینی مفهوم سرمایهسرمایه

 د.ید گردقتوسعه کشور میزبان صریحاً در متن معاهدات منابع، مدت زمان، ریسک )خطر( و کمک به 

و؛ گذاری پورتفولیگذاری؛ سرمایهالمللی؛ مفهوم سرمایهگذاری بینحقوق سرمایه واژگان کلیدی:

 ای؛ اوراق بهادار بدهی؛ عهدنامه ایکسیداوراق بهادار سرمایه

 K22بندی موضوعي: طبقه

                                                           
 دانشگاه شهید بهشتی حقوق استاد -1

 دانشگاه شهید بهشتیالملل ق تجارت بینکارشناسی ارشد حقو-2
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 مقدمه

لیکن این  1؛کسب سود است جهتترین تعریف، به معنای تأمین منابع در ساده «گذاریسرمایه»

گذاری )برای مثال عملیات خرید سهام یک شرکت( و گاهی سرمایه «فرآیند»اصطلاح گاهی به معنای 

گذاری )یعنی خود سهام خریداری شده( به کار تحصیل شده از طریق سرمایه« اموال»به معنای 

گذاری نه تنها حاوی های دوجانبه حمایت از سرمایهامروزه تقریباً تمامی عهدنامهاین با وجود  2.رودمی

د، بلکه تعاریف ارائه شده نیز باشحصیل شده میت« اموال»گذاری در معنای تعریفی از مفهوم سرمایه

)همچون  و معمولی ای از حقوق نوعیمجموعهغالباً به نحوی که  استدارای خصوصیات مشترکی 

 3.اندگذاری ذکر نمودهها( را به عنوان مصادیق غیراحصایی سرمایهمشارکت در شرکتام اقس

متن »بعد گذاری ایران )منتشویق و حمایت متقابل از سرمایههای دوجانبه نامهموافقتنمونه متن 

از  صرفاً، «گذاریسرمایه»در ماده یک و در قسمت تعریف اصطلاح نیز  4«(نامه ایراننمونه موافقت

هرچند  ،نام برده استگذاری به عنوان یکی از مصادیق سرمایه« هایا هر نوع مشارکت در شرکت ماسه»

بسیاری  5.تری تنظیم شده استکشورها، به صورت مضیق برخی ازدر مقایسه با متن نمونه این متن که 

                                                           
1 - Ambiente Ufficio v Argentine (ICSID Case No ARB/08/9, Decision on Jurisdiction, 8 Feb 2013) 

456; Alpha v Ukraine (ICSID Case No ARB/07/16, Award, 8 Nov 2010) 308; MHS v Malaysia 
(ICSID Case No ARB/05/10, Decision on Annulment, 16 Apr 2009) 57.  
2 - Quiborax v Bolivia (ICSID Case No ARB/06/2, Decision on Jurisdiction, 27 Sep 2012) 233; 

Abaclat v Argentine (ICSID Case No ARB/07/5, Decision on Jurisdiction, 4 Aug 2011) 346; Jeswald 
Salacuse, The Law of Investment Treaties (2nd edn, Oxford University Press 2015) 26; Christopher 
Dugan & Others, Investor-State Arbitration (Oxford University Press 2011) 247-8. 
3 - UNCTAD, Series on Issues in International Investment Agreements II: Scope and Definition 

(United Nations Publication 2011) 5, 21-2; UNCTAD, Bilateral Investment Treaties 1995–2006: 
Trends in Investment Rulemaking (United Nations Publication 2007) 7- 13; Christoph Schreuer & 
Others, The ICSID Convention: A Commentary (2nd edn, Cambridge University Press 2009) 122-3. 

می جمهوری اسلا گذاری بین دولتحمایت متقابل از سرمایه نامه تشویق وامضای موقت موافقتاجازه »برای مشاهده این متن ببینید: . 4

ات متحده عربی، اردن، امار سوریه، چین، آفریقای جنوبی، اندونزی، تایلند، نیوزیلند، هندوستان، قطر، لبنان، هایایران و دولت

)مصوب « اراییو فدراسیون روسیه به وزارت امور اقتصادی و د اسلواک جنوبی، مالزی، ترکیه، عمان،ازبکستان، کویت، کره

ا می ایران بهوری اسلاگذاری بین دولت جمنامه تشویق و حمایت متقابل از سرمایهتاجازه امضای موافق»وزیران(؛ هیأت 30/07/1376

وگسلاوی، جمهوری چک، ی، جمهوری فدرال فنلاند، سوئد، یونان، رومانی، کره شمالی ایتالیا، اسپانیا، های ژاپن،هرکدام از دولت

نامه تشویق و افقتاجازه امضای موقت مو»وزیران(؛ هیأت 11/06/1377)مصوب « وزارت امور اقتصادی و دارایی و سودان به تونس

« اتیوپی آلبانی و سلوونی،ااسترالیا، ایرلند، آرژانتین،  هایبین دولت جمهوری اسلامی ایران و دولت گذاریحمایت متقابل از سرمایه

و شماره  10/05/1380مورخ  18928های شماره و اصلاحیه 22/05/1379مورخ  20721امه شماره وزیران(؛ نهیأت 30/04/1378)مصوب 

 .جمهورمعاونت حقوقی رییس 25/02/1390مورخ  39463
گذاری سرمایه»( در ماده یک مقرر داشته است: 2012ا )گذاری دوجانبه نمونه ایالات متحده آمریکبه عنوان مثال معاهده سرمایه -5

گذار به طور مستقیم یا غیرمستقیم در تملک یا کنترل خود دارد که مشخصات یک عبارت است از هر نوع دارایی که یک سرمایه
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)که از این متن نمونه ن نیز ایرامنعقده توسط گذاری های تشویق و حمایت از سرمایهنامهاز موافقت

نیز به « هاحقوق مربوط به آن»عبارت در مواردی  که 1،دباش، حاوی همین عبارت می(اندالهام گرفته

و  «اوراق قرضه» ،«الشرکهمسه»مصداق  در مواردی نیزهمچنین  2.اضافه گردیده است هاانتهای آن

 3.است شدهاضافه « هام یا هر نوع مشارکت در شرکتاسه»عبارت به  «اوراق بهادار»

گذاری نامه ایران، امروزه موضوع سرمایهرغم ساده بودن نحوه تنظیم متن نمونه موافقتعلی

رسد به نظر میاز یک سو ای یافته است و به همین دلیل ابعاد گسترده و پیچیده خارجی در اوراق بهادار

تری در خصوص موضوع تر و مفصلکه معاهدات دو و چندجانبه منعقده در آینده، به نحو بسیار دقیق

حمایت از سهامداران در حوزه حقوق  و از سوی دیگر، 4؛دتنظیم گرد در اوراق بهادارگذاری سرمایه

                                                                                                                                              
رض وجود خطر )ریسک(. گذاری را داشته باشد، از جمله تعهد به تأمین سرمایه یا منابع دیگر، انتظار سود و منفعت یا فسرمایه

ای در یک تواند در اقسام ذیل صورت پذیرد: )الف( شرکت؛ )ب( سهام، سهم الشرکه و دیگر اشکال مشارکت سرمایهگذاری میسرمایه

تیارات و ها، اخها؛ )د( آتیشرکت؛ )ج( اوراق قرضه با پشتوانه دارایی، اوراق قرضه بدون پشتوانه دارایی و دیگر اوراق بهادار بدهی و وام

 همچنین ببینید:«. ]...[دیگر مشتقات 
Chester Brown (ed), Commentaries on Selected Model Investment Treaties (Oxford University Press 
2013) 764-74. 

(، آفریقای جنوبی 1379تان )(، لهس1379(، لبنان )1376(، پاکستان )1375های منعقده با کشورهای ارمنستان )نامهبرای مثال موافقت. 1

(، عمان 1381ریه )(، سو1380(، قطر )1380(، مغرب )1380(، سوییس )1380(، گرجستان )1380(، بنگلادش )1379(، سودان )1379)

(، 1382، تاجیکستان )(1382(، کرواسی )1382(، ازبکستان )1382(، رومانی )1382(، کره )1382(، فنلاند )1382(، فرانسه )1381)

(، 1389(، ویتنام )1388برس )ق(، 1388(، اریتره )1386(، اندونزی )1386(، افغانستان )1386(، یونان )1384(، ونزوئلا )1383)الجزایر 

 (.1391( و گینه بیسائو )1391کومور )

2 . (rights related thereto) (، یمن 1379) گوینرزه(، بوسنی و ه1376های منعقده با کشورهای قزاقستان )نامهبرای مثال موافقت

 (.1386( و زیمباوه )1382(، ترکمنستان )1382(، قرقیزستان )1379)

(، بلغارستان 1380رکیه )(، ت1380های منعقده با کشورهای مقدونیه )نامه( ببینید: موافقتstocks))سهام( « الشرکهسهم»در خصوص . 3

های منعقده با کشورهای نامهببینید: موافقت (debentures/bonds)« اوراق قرضه»(. همچنین در خصوص 1386( و سوئد )1382)

اوراق »(؛ در رابطه با 1391)( و غنا 1387(، سریلانکا )1385(، اتیوپی )1383(، چین )1382(، بحرین )1382(، اوکراین )1382اسپانیا )

 (.1382ن )( و آلما1382(، ایتالیا )1382های منعقده با کشورهای اتریش )نامهببینید: موافقت (securities)« بهادار

بعد )من 25/08/1395مصوب « گذاری بین ایران و اسلواکنامه تشویق و حمایت متقابل از سرمایهموافقت قانون»در این خصوص . 4

سوی اقیانوس شارکت دو م» 2016پیمان  9.1توان به ماده ، قابل توجه است. همچنین می«(اسلواک -گذاری ایراننامه سرمایهموافقت»

گذاری دو سوی اقیانوس همشارکت تجاری و سرمای»از فصل دوم پیمان  10(2الاجرا نشده است( و ماده ))که تاکنون لازم (TPP)« آرام

 )در حال مذاکره( نیز اشاره نمود. همچنین ببینید:( TTIP)« اطلس
Tania Voon (ed), Trade Liberalisation and International Co-operation: A Legal Analysis of the Trans-

Pacific Partnership Agreement (Edward Elgar Publishing 2013) 206. 
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های گوناگونی تحلیل و از جنبه گیردتری قرار ضوع مطالعات گسترده، مونیز المللیگذاری بینسرمایه

  1.و بررسی شود

)من بعد،  ذاری خارجی در سبد اوراق بهادارگدر همین رابطه، مطالعه و بررسی سرمایه

نیز جزو جدیدترین موضوعات مورد مناقشه در حوزه حقوق «( پورتفولیو»یا « گذاری پورتفولیوسرمایه»

مخالفت با  2تأثیرات مثبت یا منفی آن بر اقتصاد هر کشور()فارغ از  که گذاری استالملل سرمایهبین

در حال گسترش است به نحوی که کنفرانس نیز گذاری ها نسبت به این نوع از سرمایهشمول عهدنامه

مفهوم  مصادیق)اولاً( صریحاً پیشنهاد نموده است که  توسعه سازمان ملل متحد )آنکتاد( نیز تجارت و

گذاری سرمایه( ثانیاً)تعریف گردد و  حصریدات دوجانبه به صورت در معاه« گذاریسرمایه»

)در قالب سهام یا برخی اوراق بدهی( نیز صریحاً از قلمرو شمول معاهدات دوجانبه مستثنی پورتفولیو 

مند ساختن نحوه برخورد با تلاش در جهت نظامامروزه ، این پیشنهاداتعلاوه بر همچنین  3.گردد

 4.در حال افزایش استنیز بدهی  بهادار پرداخت اوراقها در نکول دولت

                                                           
1 - David Gaukrodger, �Investment Treaties and Shareholder Claims: Analysis of Treaty Practiceʼ 

(OECD Working Papers on International Investment, No 2014/03, OECD Publishing); David 

Gaukrodger, �Investment Treaties and Shareholder Claims for Reflective Loss: Insights from 

Advanced Systems of Corporate Lawʼ (OECD Working Papers on International Investment, No 

2014/02, OECD Publishing); David Gaukrodger, �Investment Treaties as Corporate Law: 

Shareholder Claims and Issues of Consistency; A Preliminary Framework for Policy Analysisʼ (OECD 

Working Papers on International Investment, No 2013/3, OECD Investment Division). 

2 - Muthucumaraswamy Sornarajah, The International Law on Foreign Investment (3rd edn, 

Cambridge University Press 2010) 196; Muthucumaraswamy Sornarajah, �Portfolio Investment and 

the Definition of Investmentʼ 24(2) ICSID Review: Foreign Investment Law Journal (2009) 516, 516-

20; Kimberly Evans, �Foreign Portfolio and Direct Investment: Complementary, Differences and 

Integrationʼ, in OECD Global Forum on International Investment, Attracting International 

Investment for Development (OECD 2003) 103-11. 

 .6(، ص 1392)مهر و آبان  105و  104، ماهنامه بورس، شماره «گذاری خارجیبورس و سرمایه»نژاد، شمیمحمد ها

3 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 5-6, 29; John Anthony VanDuzer & Others, Integrating 

Sustainable Development into International Investment Agreements: A Guide for Developing 
Country Negotiators (Commonwealth Secretariat 2013) 57. 

4 - United Nations General Assembly resolution 69/319, Basic Principles on Sovereign Debt 

Restructuring Processes (A/RES/69/319, 29 Sept 2015) <undocs.org>; Antonis Bredimas & Others, 

�The Legal Contours of Sovereign Debt Restructuring under the UNCTAD Principles: Antagonism 
and Convergence between Standards of Domestic Insolvency Law and International Investment 

Protection Lawʼ in: Carlos Espósito & Others (eds), Sovereign Financing and International Law: The 

UNCTAD Principles on Responsible Sovereign Lending and Borrowing (Oxford University Press 
2013) 135-63. 

http://www.un.org/en/ga/search/view_doc.asp?symbol=A/RES/69/319
http://undocs.org/
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گذاری المللی حل و فصل اختلافات سرمایهاین مقاله با بررسی آرای داوری صادره از مرکز بین

را به منظور ارزیابی امکان « گذاریسرمایه»های داوری در تفسیر مفهوم رویکرد دیوان 1)ایکسید(،

دلیل گذاری پورتفولیو بررسی خواهد کرد. گذاری نسبت به سرمایههای سرمایهشمول قلمرو عهدنامه

 گذاری دارای یکگفته شده است که اصطلاح سرمایه( اولاً)بررسی آرای این دیوان عبارت است از: 

معنای ذاتی بوده که قابل چشم پوشی نیست و از این رو، دارای معنای یکسانی در متن عهدنامه ایکسید 

های داوری نیز در تعیین مفهوم به همین دلیل ممکن است سایر دیوان 2؛و خارج از آن است

تبعیت از  های داوری مکلف بهاگرچه دیوان( دوماًبه آرای ایکسید استناد نمایند. )« گذاریسرمایه»

 3؛دهندهای آرای گذشته را مورد توجه قرار می، با این وجود اصولاً استدلالآرای صادره قبلی نیستند

تأثیر نخواهد ه آینده نیز بیدر آرای سابق، در آرای صادر« گذاریسرمایه»تفسیر مفهوم نحوه از این رو 

از طریق ایکسید حل و فصل  هاو دولت انگذاربود؛ )سوماً( تقریباً دو سوم اختلافات میان سرمایه

 4.شودمی

عناصر »مقاله حاضر در دو قسمت به تحلیل موضوع خواهد پرداخت؛ در قسمت اول 

و در مورد بررسی قرار خواهد گرفت که در ذیل آن « گذاری پورتفولیوگذاری و مفهوم سرمایهسرمایه

تحلیل  «گذاری پورتفولیومفهوم سرمایه»و همچنین « گذاریعناصر سرمایه»به ترتیب قالب دو بخش، 

                                                           
1 - International Center for Settlement of Investment Disputes (ICSID). 

«( یکسیدعهدنامه ا»بعد )من« ها دیگرها و اتباع دولتگذاری بین دولتحل و فصل اختلافات سرمایه 1965عهدنامه »این مرکز به موجب 

ی مطالعه به زبان . همچنین برا Schreuer & Others (n 3) 10ffتأسیس گردید. برای مطالعه تاریخچه تأسیس این مرکز، ببینید: 

ات )انتشار د(گذاری )ایکسیالمللی حل و فصل اختلافات سرمایهساختار و رویه داوری مرکز بینزاده، پارسی، ببینید: سجاد سلطان

 .27-38(، 1393خرسندی، 

2 - Nova Scotia v Venezuela (ICSID Case No ARB(AF)/11/1, Award, 30 Apr 2014) 80; Romak v 

Uzbekistan (UNCITRAL, PCA Case No AA280, Award, 26 Nov 2009) 194, 207; Pantechniki v 
Albania (ICSID Case No ARB/07/21, Award, 30 Jul 2009) 46; Quiborax v Bolivia (n 2) 215-6; GEA 
v Ukraine (ICSID Case No ARB/08/16, Award, 31 Mar 2001) 141; Karl P Sauvant (ed), Yearbook 
on International Investment Law & Policy: 2010-2011 (Oxford University Press 2012) 74, footnote 
63. 

3 - Saba Fakes v Turkey (ICSID Case No ARB/07/20, Award, 14 Jul 2010) 95; AES Corp v 

Argentine (ICSID Case No ARB/02/17, Decision on Jurisdiction, 26 Apr 2005) 17-33, 76; Poštová 
banka v Hellenic (ICSID Case No ARB/13/8, Decision on Annulment, 29 Sep 2016) 126; Christoph 

Schreuer, �Diversity and Harmonization of Treaty Interpretation in Investment Arbitrationʼ in: 

Malgosia Fitzmaurice & Others (eds), Treaty Interpretation and the Vienna Convention on the Law 
of Treaties: 30 Years on (Martinus Nijhoff Publishers 2010) 129, 139-43. 

4-VanDuzer & Others (n 12) 55; 
<http://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/FilterByRulesAndInstitution> (accessed 26 October 
2016). 

http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw7587.pdf
http://investmentpolicyhub.unctad.org/ISDS/FilterByRulesAndInstitution
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« گذاری پورتفولیوگذاری نسبت به سرمایههای سرمایهاعمال عهدنامه»در قسمت دوم مقاله، گردد. می

های دوجانبه تشویق و اعمال عهدنامه»بررسی خواهد شد که در ذیل آن و در قالب دو بخش، ابتدا 

بندی این نوشتار بررسی و در نهایت جمع« امه ایکسیداعمال عهدن»و سپس  «گذاریحمایت از سرمایه

 ارائه خواهد شد.

 

 پورتفولیوگذاری گذاری و مفهوم سرمايهعناصر سرمايهقسمت اول( 

گذاری )که خارج از موضوع این بندی اقسام سرمایههای مرتبط با چگونگی تقسیمفارغ از تحلیل

 به سه دسته تقسیم شده است:خارجی گذاری بندی کلی انواع سرمایهدر یک تقسیمنوشتار است(، 

دیگر اقسام »)یا  3«گذاری غیرمستقیمسرمایه»و  2«پورتفولیوگذاری سرمایه» 1،«گذاری مستقیمسرمایه»

مستقیم تحت حمایت گذاری خارجی سرمایه تنها رغم آنکه گفته شده است کهعلی .(4«گذاریسرمایه

گذاری به روشنی شامل لیکن امروزه نحوه تنظیم معاهدات سرمایه 5،بوده استالملل عرفی حقوق بین

 6.شودگذاری نیز میسرمایه سایر اقسام

                                                           
( در ایران طی Foreign Direct Investment inflowsگذاری مستقیم خارجی )به گزارش آنکتاد، جریان ورودی سرمایه -1

با  2014و  2013های میلیارد دلار بوده است که به ترتیب در سال 2،050و  2،105و  3،050و  4،662، به ترتیب 2015تا  2012های سال

 FDI inward)گذاری مستقیم خارجی % نسبت به سال قبل همراه بوده است؛ همچنین ذخیره ورودی سرمایه31% و 35رشد منفی 

stock) باشد(، در گذاری مستقیم خارجی میهای انجام شده از محل جذب سرمایهگذاریان )که به معنای انباشت سرمایهدر ایر

 میلیارد دلار بوده است. ببینید: 45،097و  43،047و  40،941به ترتیب به میزان  2015تا  2013های سال
UNCTAD, World Investment Report 2016: Investment Nationality: Policy Challenges (United 
Nations, New York and Geneva, 2016) 198, 202; UNCTAD, World Investment Report 2015: 
Performing International Investment Governance (United Nations, New York and Geneva, 2015) 46, 
88, A5, A9; UNCTAD, World Investment Report 2014: Investing in the SDGs: An Action Plan 
(United Nations, New York and Geneva, 2014) 206, 210. 

ازجمله سازمان [ها ( کلیه دستگاه19/12/1380)مصوب « خارجی گذاریسرمایه و حمایتقانون تشویق » 22اگرچه به موجب ماده  -2

سازمان به  امکان دسترسی همگانیگذاری خارجی را جهت خش سرمایهاند که آمار خود در بمکلف شده ]بورس و اوراق بهادار

  ارائه نمایند، لیکن تاکنون چنین آماری به صورت رسمی منتشر نگردیده است. های اقتصادی و فنی ایرانگذاری و کمکسرمایه
3 - (Foreign Indirect Investment); Dugan & Others (n 2) 1-2, 248; Salacuse (n 2) 38-42 

ه یا برنامه له در پروژن مداخگذاری )که خارج از موضوع این نوشتار است( به معنای انتقال منابع به کشور مقصد بدواین نوع از سرمایه

مچنین ههای فنی و برداری از مالکیت فکری، قراردادهای کمکمورد نظر است که شامل مواردی همچون قراردادهای مجوز بهره

 پرداخت وام است.

4 - (Other investment); International Monetary Fund (IMF), Balance of Payments Manual (BPM6) 

(6th edn 2009) 6.1, 6.61-3 
5 - Sornarajah, The International Law on Foreign Investment (n 11) 9. 

6 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 22; UNCTAD, Bilateral Investment Treaties 1995–2006 (n 

3) 8; Dugan & Others (n 2) 248. 
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لیکن  ،المللی درج گردندگذاری فوق، باید تحت تعریف واحدی در اسناد بیناگرچه اقسام سرمایه

های تلاش هرچند ؛باشدنمی« گذاریسرمایه»حاوی تعریفی از واژه  )برای مثال( عهدنامه ایکسید

یا « سهام در هرگونه شرکتبرگه مشارکت یا »)مانند درج عبارت بسیاری در خصوص ارائه تعریفی 

گرفته مذاکرات صورت لیکن  1،صورت پذیرفتجهت درج در تعریف این واژه( « مالکیت سهام»

گونه تعریفی نیز در متن این عهدنامه درج عامدانه هیچ ،نهایت در ومنجر به اتخاذ تعریف واحدی نشد 

تا خود طرفین این عهدنامه هدف از اتخاذ چنین رویکردی این بوده است گفته شده است که  2.نگردید

که رسد به نظر میوجود با این  3کنند.بتوانند اختلافاتی را که مایلند به این مرکز ارجاع نمایند، تعیین 

توانند هرگونه اختلافی را نمیها اختیار طرفین در ارجاع اختلاف خود به این مرکز نامحدود نبوده و آن

به این مرکز ارجاع  4()مانند بیع ساده باشد« گذاریسرمایه»به روشنی مخالف با معنای معمول که 

                                                           
1 - History of the ICSID Convention: Documents Concerning the Origin and Formulation of the 

Convention on the Settlement of Investment Disputes between States and Nationals of Other States 
(Vol II, Part 2) 661, 844. 
2 - Biwater v Tanzania (ICSID Case No ARB/05/22, Award, 24 Jul 2008) 312; Toto v Lebanon 

(ICSID Case No ARB/07/12, Decision on Jurisdiction, 11 Sep 2009) 83; MHS v Malaysia (Decision 

on Annulment, n 1) 65-71; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 454; Julian Davis Mortenson, �The 

Meaning of Investment: ICSIDʼs Travaux and the Domain of International Investment Lawʼ 51(1) 

Harvard International Law Journal (2010) 257, 259. 
3 - Schreuer & Others (n 3) 116; �Report of the Executive Directors on the Convention on the 

Settlement of Investment Disputes between States and Nationals of Other States 1965ʼ as adopted by 

the Board of Governors of the International Bank for Reconstruction and Development (Resolution 
No 214 of 10 September 1964), ICSID Reports 1 (1993) 28; Inmaris v Ukraine (ICSID Case No 
ARB/08/8, Decision on Jurisdiction, 8 Mar 2010) 130; Abaclat v Argentine (Decision on 
Jurisdiction, n 2) 347, 364. 
4 - Fedax v Venezuela (ICSID Case No ARB/96/3, Decision on Jurisdiction, 11 Jul 1997) 28, 42; Joy 

Mining v Egypt (ICSID Case No ARB/03/11, Award, 6 Aug 2004) 55, 58; SGS v Pakistan (ICSID 
Case No ARB/01/13, Decision on Jurisdiction, 6 Aug 2003) 133, footnote 153; Global Trading v 
Ukraine (ICSID Case No ARB/09/11, Award, 1 Dec 2010) 56; MHS v Malaysia (Decision on 
Annulment, n 1) 72; Alpha v Ukraine (n 1) 314; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 470; Nova Scotia 
v Venezuela (n 15) 113; Pantechniki v Albania (n 15) 44; Inmaris v Ukraine (n 26) 131. 

« گذاریسرمایه» مفهوم تواند )مشروط به تصریح در معاهده حاکم( داخل درمال عهدنامه ایکسید، بیع ساده میدر خارج از قلمرو اع

 دانسته شود:
Petrobart v Kyrgyz (Stockholm Chamber of Commerce Case No 126/2003, Award, 29 Mar 2005) 72; 

Mathhew D Slater, �The Energy Charter Treaty: A Brief Introduction to its Scope and Initial Arbitral 

Awardsʼ in: Association for International Arbitration (ed), Alternative Dispute Resolution in the 

Energy Sector (Maklu 2009) 15, 49. 
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در طول  تا ه استن نشدمانع از آ« گذاریسرمایه»فقدان تعریف مفهوم لازم به ذکر است که  1.دهند

  .ودمفهوم در نظر گرفته شاین مشخصی برای عناصر زمان، 

م ررسی اقساجهت ب« پورتفولیوگذاری مفهوم سرمایه»ابتدا و در قالب دو بخش مجزا،  در ادامه

مستقیم  گذاریایها سرمگذاری در کنار بیان تفاوت آن باوراق بهادار و ارائه تعریفی از این نوع سرمایه

م ام اقساکه وجه مشترک تم« گذاریعناصر سرمایه»بررسی خواهد شد و سپس در بخش دوم،  خارجی

 گردد.  باشد تحلیل میگذاری نیز میسرمایه

 

 پورتفولیوگذاری مفهوم سرمايه -1

تفکیکی « پورتفولیوگذاری سرمایه»و « گذاری مستقیمسرمایه»هدات، میان اگرچه در بسیاری از معا

گذاری شود، با این وجود برخی از معاهدات نیز به صورت صریح یا ضمنی، این نوع سرمایهدیده نمی

ای( نیز که در همین رابطه، معاهدات چندجانبه )اصولاً منطقه 2.اندرا از قلمرو اعمال خود خارج نموده

)و مستثنی نمودن  گذاری مستقیمبا هدف آزادسازی تجارت منعقد شده است، غالباً تنها بر سرمایه

در مقابل، معاهداتی که با هر دو هدف آزادسازی تجارت  3؛اند( متمرکز بودهپورتفولیوگذاری سرمایه

 4.اندگذاری را پوشش دادهاند، هر دو نوع سرمایهگذاری منعقد شدهو حمایت از سرمایه

                                                           
1 - CSOB v Slovak (ICSID Case No ARB/97/4, Decision on Jurisdiction, 24 May 1999) 68; Mitchell 

v Congo (ICSID Case No ARB/99/7, Decision on annulment, 1 Nov 2006) 31; Phoenix v Czech 
(ICSID Case No ARB/06/5, Award, 15 Apr 2009) 96; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 453; 
Romak v Uzbekistan (n 15) 205; Joy Mining v Egypt (n 27) 49; David A Williams & Simon Foote, 

�Recent Development in the Approach to Identifying an “Investment� Pursuant to Article 25(1) of 

the ICSID Conventionʼ in: Chester Brown & Kate Miles (eds), Evolution in Investment Treaty Law 

and Arbitration (Cambridge University Press 2011) 42, 63; Rudolf Dolzer & Christoph Schreuer, 
Principles of International Investment Law (2nd edn, Cambridge University Press 2012) 76; Schreuer 
& Others (n 3) 117, 124.   

  (. همچنین ببینید: 2012) (SADCجانبه نمونه انجمن توسعه آفریقای جنوبی )گذاری دوعهدنامه سرمایه 2برای مثال ببینید ماده . 1
UNCTAD, International Investment Agreements: Key Issues, Volume I (New York & Geneva, 
United Nations 2004) 78. 

نامه موافقت 2(؛ ماده 2000)و مکزیک  (EFTAنامه تجارت آزاد بین اتحادیه تجارت آزاد اروپایی )موافقت 45برای مثال ببینید ماده . 2

آن که در گذاری آسهمایهموافقتنامه جامع سر 4و )ج( 4( )اگرچه متعاقباً در مواد )الف(1998آن )سهگذاری آچهارچوب منطقه سرمایه

 قد گردید، این محدودیت برداشته شد(؛ همچنین ببینید:منع 2009سال 
OECD, International Investment Law: Understanding Concepts and Tracking Innovations A 
Companion Volume to International Investment Perspectives (A Companion Volume to 
International Investment Perspectives, OECD 2008) 47. 

گذاری عبارت است از: )الف( سرمایه»( که بیان داشته است: 1994قرارداد تجارت آزاد آمریکای شمالی )نفتا( ) 1139مانند ماده . 3

( در موردی که شرکت، شرکت وابسته 1ای یک شرکت؛ )ج( اوراق بهادار بدهی یک شرکت: )شرکت؛ )ب( اوراق بهادار سرمایه
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 اقسام اوراق بهادار( 1-1

بهادار  از اوراق ایگستردههای مربوط به بازار سرمایه، متضمن تعریف تعریف ارائه شده در عهدنامه

 :اندبیان داشته تا بتوانند خود را با گسترش اوراق جدید در آینده تطبیق نمایند به نحوی کهباشند می

های مالی )به جز پول( و اییاوراق بهادار به معنای سهام، اوراق قرضه یا دیگر ابزارهای مالی یا دار»

 1«.هرگونه حقوق ناشی از آن است

بندی کلی شامل سه دسته است: )الف( اوراقی که متضمن مالکیت در یک تقسیمبهادار اوراق 

ای نام برده گذار )سهامدار( بر سرمایه شرکت است که از آن تحت عنوان اوراق بهادار سرمایهسرمایه

بوده و دارای سود و  بدهی متضمنالشرکه؛ )ب( اوراق بهاداری که سهمشود، مانند برگه سهام و می

شود و معمولاً به اوراق کوتاه تاریخ سررسید است که از آن تحت عنوان اوراق بهادار بدهی یاد می

شوند، مانند مدت )با سررسید کمتر از یکسال( و بلند مدت )با سررسید بیش از یکسال( نیز تقسیم می

اسناد خزانه؛ )ج( اوراق مشتقه نیز اوراق بهاداری هستند که ارزش خود را از دارایی،  اوراق قرضه و

                                                                                                                                              
باشد، اما )صرفنظر از زمان سررسید اصلی( ( در موردی که سررسید اصلی اوراق بهادار بدهی حداقل سه سال می2یا ) گذار استسرمایه

 «.[…]شود شامل اوراق بهادار بدهی یک شرکت دولتی نمی

(؛ ماده 2009« )ایهسازی حقوق خصوصی در خصوص قواعد ماهوی اوراق بهادار واسطالمللی یکنواختعهدنامه مؤسسه بین» 1ماده . 4

ری شده ر نگهدادر خصوص قانون حاکم بر حقوق خاص مربوط به اوراق بهادا الملل خصوصی لاههکنفرانس حقوق بینعهدنامه » 1

 د:(. ببینی2006« )توسط نوعی واسطه
Hideki Kanda & Others, Official Commentary on the UNIDROIT Convention on Substantive Rules 
for Intermediated Securities (Oxford University Press 2012) 1-7,1-14. 

مالی یا  ر ابزارهاییا دیگ قرضهاوراق بهادار به معنای سهام، اوراق »این تعریف مورد توجه رویه قضایی ایران نیز قرار گرفته است: 

ای مالی امل ابزارهآن، ش های مالی )به جز پول( و هرگونه حقوق ناشی از آن است. فلذا اصطلاح اوراق بهادار در معنای موسعدارایی

هیأت  18/12/1393خ مور 1969شود )مفهوم دادنامه شماره همچون ابزارهای بازار پول و دستور پرداخت مانند چک و برات نیز می

هر دو  ]01/09/1384مصوب [قانون بازار اوراق بهادار  ]1ماده  24بند [عمومی دیوان عدالت اداری( و در مفهوم مضیق آن، اگرچه در 

شامل  رده بوده ولی گسترغم اینکه اصطلاح ابزار مااصطلاح ابزار مالی و اوراق بهادار معادل یکدیگر دانسته شده است، لیکن علی

 یق اوراق بهادار( رای مفهوم مضر )یعنگردد، با این وجود قلمرو اصطلاح اوراق بهادار در قانون بازار اوراق بهادازار پول نیز میابزارهای با

مچون چک و ر پرداخت هل و دستودانست و از این جهت باید ابزارهای بازار پو« اوراق بهادار قابل معامله در بازار سرمایه»باید صرفاً 

دادگاه عمومی  12به شع 13/11/1394مورخ  9409970227201059؛ دادنامه شماره «از قلمرو اعمال این قانون دانست برات را خارج

م ابراهیمی، بینید: مریی مثال باست؛ برا« اوراق بهادار»های حقوقدانان ایرانی فاقد تعریف مشخصی از حقوقی تهران )منتشر نشده(. نوشته

ماهیت نسب، سه شوشی؛ نفی47( ص 1392)نشر نوای مدرسه با همکاری مرکز مالی ایران، چاپ اول،  مبانی حقوق بیع سهام در بورس

 .  127-8( صص 1394)انتشارات میزان، چاپ اول،  حقوقی اوراق بهادار
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باشند که متضمن تعهد طرفین در آورند و در واقع قراردادی مینرخ مرجع یا شاخص مبنا به دست می

 1.مانند اوراق آتی و اختیار معامله ،مبادله دارایی یا جریانات نقدی است

گذاری نامه تشویق و حمایت متقابل از سرمایهموافقتقانون اقسام اوراق بهادار به نحو دقیقی در 

بدین نحو ذکر شده « گذاریسرمایه»و در قسمت تعریف ( 03/09/1395 مصوببین ایران و ژاپن )

 های در یک شرکت؛ )ج( اوراق قرضیا دیگر اشکال مشارکت سرمایه ، سهم الشرکهب( سهام»)است: 

ها، اختیارات ها و دیگر اشکال بدهی؛ )د( آتی، واماوراق قرضه بدون پشتوانه دارایی ، با پشتوانه دارایی

 2.«]...[و دیگر مشتقات 

 

 پورتفولیوگذاری ( تعريف سرمايه2-1

شود کاملاً نام برده می« پورتفولیوگذاری سرمایه»گذاری، معنای آنچه که به عنوان در معاهدات سرمایه

گذاری نام زیرا در مواردی صرفاً از عدم شمول عهدنامه نسبت به این نوع از سرمایه ،باشدروشن نمی

در مقابل در مواردی نیز ضمن توجه به تعریف  3؛شود بدون اینکه معنای آن مشخص گرددبرده می

 4.تها مورد توجه قرار گرفته اسگذاری ده درصد یا کمتر در سرمایه شرکتآن، تنها سرمایه

                                                           
1 - Abaclat v Argentine (ICSID Case No ARB/07/5, Dissenting Opinion, Georges Abi-Saab, 28 Oct 

2011) 56;  
Gullifer, Louise & Jennifer Payne, Corporate Finance Law: Principles and Policy (2nd edn, Hurt 
Publishing 2015) 8-59; Alan N Rechtschaffen, Capital Markets, Derivatives and the Law (2nd edn, 
Oxford University Press 2014) 17-23; Eilis Ferran & Look Chan Ho, Principles of Corporate Finance 
Law (2nd edn, Oxford University Press 2014) 42-70;  

«( فید یکمی»ی )موسوم به دستورالعمل پارلمان و شورای اتحادیه اروپا در خصوص بازارهای ابزار مال 4(1()18همچنین ببینید ماده )

(Directive 2004/39/EC) ،کیریت ریسمبانی مهندسی مالی و مد؛ در خصوص تعاریف مشابه ببینید: رضا راعی و علی سعیدی 

 . 133-40( صص 32؛ شوشی نسب )پیشین، ش 172( ص 1385)انتشارات سمت، چاپ دوم، 

ا م الشرکه ی، سههامب( س»)در ترجمه رسمی این عهدنامه که در روزنامه رسمی منتشر شده است، عبارت ماده مزبور چنین است: . 1

، حق ای بیع سلفت( قرارداده) ها؛پ( اوراق بهادار، اوراق قرضه، وامها و سایر اقسام بدهی) دیگر اقسام مشارکت سهمی در شرکت؛

 ؛«خرید و قراردادهای تبعی مربوط به اموال

ال عهدنامه نسبت به اوراق یسه است که اعم( قابل مقا1395اسلواک ) -گذاری ایراننامه سرمایهموافقت 1(2متن این عهدنامه با ماده )

 «.ها، اختیارات و دیگر مشتقاتها، معاوضات، سلف)د( آتی ]...[شود: گذاری شامل موارد زیر نمیسرمایه»مشتقه را مستنی کرده است: 

سسه ( که توسط مؤ2005ایدار )گذاری برای توسعه پالمللی نمونه در خصوص سرمایهنامه بینموافقت 2برای مثال ببینید ماده )ج(. 2

 ( تهیه گردیده است.IISDالمللی توسعه پایدار )بین

گذاری در )ب( سرمایه ]...[باشد: گذاری شامل موارد زیر نمیسرمایه(: »1395اسلواک ) -گذاری ایراننامه سرمایهموافقت 1(2ماده ). 3

گذاری دوجانبه انجمن عهدنامه نمونه سرمایه 1همچنین ببینید ماده )سه(. «% یا کمتر باشد10سبد اوراق بهادار، که سهامداری به میزان 

شود که به منزله گذاری محسوب میگذاری پورتفولیو، سرمایهسرمایه»( که مقرر داشته است: SADC( )2012توسعه آفریقای جنوبی )
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به طور گردد، گذاری شامل کدام یک از اقسام اوراق بهادار میدر رابطه با اینکه معاهدات سرمایه

نوع از معاهدات را از یکدیگر تفکیک نمود: در دسته نخست، صرفاً از سهام و دیگر  سهتوان کلی می

ضمن گسترش قلمرو اعمال خود، صریحاً  که دیگردسته  1؛شودها یاد میاشکال مشارکت در شرکت

در نهایت برخی از معاهدات نیز ضمن اشاره به  2؛برنداز اوراق بدهی )مانند اوراق قرضه( نیز نام می

از برخی لازم به ذکر است که  3.گیرندای و بدهی، صریحاً مشتقات را نیز در بر میاوراق بهادار سرمایه

سایر و  نمودهخود خارج از قلمرو اعمال را راق قرضه دولتی اونیز از یک سو  دومدسته معاهدات 

از سوی دیگر، برخی نیز و  4؛اندنمودهشروط خاصی یا محدود به مدت زمان و نیز را  اوراق بدهی

 5.شوندصریحاً اوراق بدهی دولتی را شامل می

نماید این است که فقدان اشاره به برخی از اوراق بهادار )مانند اوراق در این میان آنچه مسلم می

آیا قرضه یا مشتقه( لزوماً به معنای عدم شمول معاهدات نسبت به آنها نخواهد بود؛ زیرا فارغ از اینکه 

باید ، یا خیر دباش« اهگر اشکال مشارکت در شرکتدی»د مشمول عبارت توانسایر اوراق قرضه نیز می

گذاری جزو مصادیق دیگر اشکال سرمایه ممکن استاوراق بهادار به طور کلی  توجه داشت که

                                                                                                                                              
گذاری که متضمن اعطای امکان مدیریت یا نفوذ مؤثر در کمتر از ده درصد از سهام شرکت و یا در غیر این صورت سرمایه ]مالکیت[

 «.گذاری نباشدمدیریت سرمایه

ه عاهدم 1(2.1(؛ ماده )ب()2006گذاری دوجانبه نمونه فرانسه )معاهده سرمایه 1(1نامه ایران؛ ماده )ب()متن نمونه موافقت 1(1ماده ). 4

معاهده  1(2(؛ ماده )الف()2008گذاری دوجانبه نمونه آلمان )معاهده سرمایه 1(1(؛ ماده )ب()2007گذاری دوجانبه نمونه کلمبیا )سرمایه

 .Brown (n 5) 199-207, 302-6, 764-74(؛ ببینید: 2000گذاری دوجانبه نمونه ترکیه )سرمایه

 2(؛ ماده )دو()ج(2003) گذاری دوجانبه نمونه هندمعاهده سرمایه 1(؛ ماده )دو()ب(1994( معاهده منشور انرژی )1()6ماده )ب(). 5

گذاری معاهده سرمایه 2(2و )سه() 2(2(؛ مواد )دو()2005گذاری برای توسعه پایدار )المللی نمونه در خصوص سرمایهنامه بینموافقت

گذاری معاهده سرمایه 1الف((؛ ماده )دو()1997ذاری دوجانبه نمونه چین )گمعاهده سرمایه 1(1(؛ ماده )ب()2007دوجانبه نمونه نروژ )

 (؛ ببینید:2006صلاحات با ا 2005گذاری دوجانبه نمونه انگلستان )معاهده سرمایه 1(؛ ماده )دو()الف(1997دوجانبه نمونه هلند )
Zachary Douglas, The International Law of Investment Claims (Cambridge University Press 2009) 
Appendix 1-10. 

 (.2012گذاری دو جانبه نمونه ایالات متحده آمریکا )معاهده سرمایه 1ماده  .1

گذاری دوجانبه عاهده سرمایهم 1{؛ ماده 31( }ببیند پاورقی ش 1994قرارداد تجارت آزاد آمریکای شمالی )نفتا( ) 1139مانند ماده . 2

گذاری هدنامه نمونه سرمایهع 2ماده )دو((؛ 2007گذاری دوجانبه نمونه کلمبیا )معاهده سرمایه 1(2.1(؛ ماده )و()2004نمونه کانادا )

 (.SADC( )2012ن توسعه آفریقای جنوبی )دوجانبه انجم

 (.2003گذاری دوجانبه نمونه ایتالیا )معاهده سرمایه1(1برای مثال ببینید ماده )ب(). 3
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نامه ایران نیز وجود دارد(، )که در متن نمونه موافقت 1«ادعا نسبت به پول» از قبیلها مندرج در عهدنامه

 قرار گیرند.نیز  4«اقتصادیهرگونه حقوق دارای ارزش »و یا  3،«هاوام» 2،«تعهدات»

 نامهآیین» 1، ابتدا در بند ششم ماده «پورتفولیوگذاری سرمایه»در حقوق ایران و در رابطه با تعریف 

جمهوری اسلامی  فرهنگی ، اجتماعی وقانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی 15ماده  (ج)اجرایی بند 

گذاری خارجی در سبد اوراق سرمایه»شد:  وزیران( چنین مقررهیأت 11/03/1384)مصوب « ایران

گذار سرمایه فرایند معامله خرید و فروش اوراق بهادار پذیرفته شده در بورس است که توسط: بهادار

متعاقباً و پس از «. شودبا هدف کسب سود و بدون قصد مدیریت شرکت انجام می صرفاً خارجی

)مصوب  5«ا و بازارهای خارج از بورسهگذاری خارجی در بورسنامه سرمایهآیین»تصویب 

نامه جدید آیین 1ماده  دهاز مفهوم مخالف بند نامه سابق نسخ و (، آیینوزیرانهیأت 29/01/1389

قابل استنباط است: «( گذاری خارجی غیر راهبردیسرمایه»)به عنوان گذاری تعریف این نوع سرمایه

جی که قصد تملک بیش از ده درصد سهام یک گذار خارگذار خارجی راهبردی: سرمایهسرمایه»

شرکت پذیرفته شده در بورس یا بازار خارج از بورس را دارد، یا پس از تملک سهام یک شرکت 

«. مدیره آن شرکت را در اختیار بگیردبازار خارج از بورس یک کرسی هیأتشده در بورس یا پذیرفته 

گذار بهادار از قبیل اوراق مشارکت برای سرمایهتملک سایر اوراق »نیز  12همچنین به موجب ماده 

دستورالعمل اجرایی »؛ که پس از تصویب «شده توسط شورا خواهد بودهای تعیین خارجی تابع سقف

 11/07/1390)مصوب « ها و بازارهای خارج از بورسگذاری خارجی در بورسنامه سرمایهآیین

                                                           
1 - (Claims to money/Title to money); Deutsche Bank v Sri Lanka (ICSID Case No ARB/09/2, 

Award, 31 Oct 2012) 258; Douglas (n 38) 180; Cf: Poštová banka, v Hellenic (ICSID Case No 
ARB/13/8, Award, 9 Apr 2015) 341-9. 
2 - (Obligations); Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 491. 

3 - (Loans); Ibid, 425. 

« وام»ملاً متمایز و متفاوت از کا «]بدهی[اوراق بهادار »اند، همانگونه که برخی از نویسندگان و آرای داوری نیز به درستی اشاره نموده

 باشد:  می
Michael Waibel, Sovereign Defaults before International Courts and Tribunals (Cambridge University 
Press 2011) 225; Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 337-8. 
4 - (Any right/performance having an economic value); Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 491-3. 

وقت مجلس شورای  رئیس 16/06/1389ه/ب مورخ 39395نامه به موجب نظریه شماره هایی از این آیینلازم به ذکر است که بخش. 1

اسی کصد و سی و هشتم قانون اسیقانون نحوه اجراء اصول هشتاد و پنجم و »الحاقی به  4صدر ماده واحده و تبصره اسلامی و با استناد به 

 الاثر گردیده است.(، ملغی08/12/1378)مصوب  «جمهوری اسلامی ایران و اصلاحـات بعدی
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هیچگونه محدودیتی در این رابطه تعیین شت آن، ( و در ماده هو اوراق بهادار شورای عالی بورس

 1.نگردید

به عنوان  «پورتفولیوگذاری سرمایه»ذکر این نکته لازم است که اگرچه از بندی، به عنوان جمع

یاد  یک شرکت )و نه اوراق مشتقه( «ای یا بدهیاوراق بهادار سرمایه»گذاری در هرگونه سرمایه

گذار نباشد و یا اینکه متضمن کت مزبور برای سرمایهمدت در شربلندشود که متضمن ایجاد منافع می

با این وجود  2؛حق رأی شرکت نباشداز سهام دارای ده درصد بیش از مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم 

دشوار است زیرا نه  پورتفولیوگذاری گذاری مستقیم از سرمایهباید توجه داشت که تفکیک سرمایه

از حق رأی نیز معیار باشد، بلکه مالکیت ده درصد منعطف و غیردقیق می« بلندمدتمنافع »تنها معیار 

بتواند بر مدیریت شرکت  ییا بیشترقطعی نبوده همچنانکه ممکن است شخصی با نسبت مالکیت کمتر 

مناسب صرفاً جنبه آماری داشته است، در نتیجه « ده درصد»با توجه به اینکه ایجاد معیار  3.دخالت نماید

 گردد. صریحاً درجگذاری دقیق این نوع سرمایه تعریفگذاری، است که در معاهدات سرمایه

 

 مستقیم گذاریبا سرمايه پورتفولیوگذاری ( تفاوت سرمايه3-1

ای بلندمدت دانسته که حاکی از منافع طولانی گذاری مستقیم خارجی را متضمن رابطهسرمایه آنکتاد

 4.گذار تأثیر قابل توجهی بر مدیریت سرمایه داشته باشدگذار بوده به نحوی که سرمایهمدت سرمایه

منافع »از گذاری عبارت است آید، دو ویژگی بارز اینگونه سرمایههمانگونه که از این تعریف بر می

گذاری مستقیم از سوی دیگر که وجه متمایزکننده سرمایه« کنترل )مدیریت(»از یک سو و « بلندمدت

                                                           
گذاری خارجی ایهورس که سرمها و بازارهای خارج از ببه غیر از سهام پذیرفته شده در بورس»دارد: این دستورالعمل بیان می 8ماده .2

ق ااز قبیل اور یرانی،اسایر اوراق بهادار صادره توسط ناشران  گذاری خارجی است، تملک و معاملهسرمایه نامهها تابع آییندر آن

ز فت مجوها توسط اشخاص خارجی پس از دریاگذاری صندوقبانکی و واحدهای سرمایه مشارکت، اوراق صکوک، گواهی سپرده

  «. الاجرا استباشد که برای اشخاص ایرانی لازمامله، بدون محدودیت مجاز و تابع مقرراتی میمع
2 - International Monetary Fund (n 21) 6.12, 6.55; Organization for Economic Cooperation and 

Development (OECD), OECD Benchmark Definition of Foreign Direct Investment (4th edn, 2008) 
234. 
3 - World Trade Organization, �Working Group on the Relationship between Trade and Investment: 

Note by the Secretariatʼ (WT/WGTI/W/108, 21 March 2002) 54-5; VanDuzer & Others (n 12) 57. 
4 - UNCTAD, World Investment Report 2007 Transnational Corporations, Extractive Industries and 

Development (Academic Foundation 2008) 245; Kate Miles, The Origins of International Investment 
Law: Empire, Environment and the Safeguarding of Capital (Cambridge University Press 2013) 128-
9. 
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تأثیر قابل توجه بر »و « کنترل» عنصر مدیریت شرکت را به وضعیتهمچنین  1.باشداز سایر اقسام آن می

بیش از پنجاه درصد از سهام دارای اولی متضمن داشتن  اند به نحوی کهتقسیم نموده «مدیریت شرکت

 2.شرکت بوده و دیگری داشتن ده تا پنجاه درصد از سهام مزبوررأی حق 

گذاری مستقیم یا پورتفولیو در هر دو شکل سرمایه دتوانای در یک شرکت مییهمشارکت سرما

ام تواند شامل مالکیت تمای در یک شرکت میمشارکت سرمایهتوضیح که  بدین .صورت پذیرد

گفته شده است که  3.سرمایه شرکت، مالکیت اکثریت سرمایه شرکت و یا مالکیت اقلیت آن باشد

این قلمداد گردد که  مستقیم گذاریتواند مصداق سرمایهتنها در صورتی میها، مشارکت در شرکت

این شود. در « مدیریت»گذار خارجی به طور مؤثر )مستقیماً یا غیرمستقیم( توسط سرمایهشرکت 

 گذار خارجی و یا انتقال مدیریت چنین شرکتی به سرمایهصورت پس از تأسیس شرکت توسط سرمایه

گذاری به صورت همچنین، سرمایه 4.شوددوجانبه مطرح می گذار خارجی، قابلیت اعمال معاهدات

نوعی مدیریت سرمایه باشد، مالکیت اکثریت یا اقلیت سرمایه یک شرکت نیز تا زمانیکه واجد عنصر 

گذاری ، سرمایهصر مدیریتدر مقابل، در صورت فقدان عن گذاری مستقیم خواهد بود وسرمایه

از مطالب مطروحه این نکته قابل برداشت است که تفاوت صورت گرفته را باید پورتفولیو دانست. 

دخالت در )یعنی « مدیریت»، فقدان عنصر مستقیم گذاریگذاری پورتفولیو با سرمایهاصلی میان سرمایه

 5گذاری است.های شرکت( در این نوع از سرمایهتعیین اقدامات و سیاست

غالباً در تعریف مفهوم گذاری بندی، قابل ذکر است که امروزه در معاهدات سرمایهبه عنوان جمع

گذاری تحت سرمایهمنحصر به فرد به عنوان ویژگی و عنصر « مدیریت»از عنصر گذاری، دیگر سرمایه

گذاری مستقیم بوده و دیگر قلمرو اعمال معاهدات فراتر از سرمایه و شودمعاهدات یاد نمیپوشش 

با گسترش قلمرو اعمال معاهدات، گفته شده است که ، به همین دلیلگیرد؛ اشکال آن را نیز در بر می

اعمال  )جهت تعیین قلمروگذاری مستقیم با دیگر اشکال آن تفکیکی که در گذشته میان سرمایهباید 

                                                           
 کننده همین خصوصیات واحد هستند؛ ببینید:ارائه شده از این مفهوم نیز، در نهایت بیانسایر تعاریف . 3

International Monetary Fund (n 21) 6.4; OECD, OECD Benchmark Definition of Foreign Direct 
Investment (n 48) 234; Pasquale Pazienza, The Relationship Between FDI and the Natural 
Environment: Facts, Evidence and Prospects (Springer 2014) 7. 
2 - International Monetary Fund (n 21) 6.12; 

3 - Christoph Schreuer, �Shareholder Protection in International Investment Lawʼ, 3 Transnational 

Dispute Management (2005) 1.  
4 - Vivendi v Argentine (ICSID Case No ARB/97/3, Decision on Annulment, 3 Jul 2002) 50. 

5 - Salacuse (n 2) 29-30; Dolzer & Schreuer (n 28) 60; Rudolf Dolzer, �The Notion of Investment in 

Recent Practiceʼ in: Steve Charnovitz, & Others (eds), Law in the Service of Human Dignity: Essays 

in Honour of Florentino Feliciano (Cambridge University Press 2005) 261, 263. 
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با وجود هرچند در ادامه بررسی خواهد شد که  1 .ه دانستگرفت را منسوخ شدصورت میمعاهدات( 

در « مدیریت»گذاری امروزی و نیز فارغ از افول عنصر ای در معاهدات سرمایهچنین قلمرو گسترده

گذاری مستثنی کردن سرمایهآیا در آینده، ، های مشمول این معاهداتگذاریتعاریف سرمایه

 باشد یا خیر؟، مناسب میگذاریسرمایه پورتفولیو از قلمرو اعمال معاهدات

 

 گذاریعناصر سرمايه -2

گذاری مستقیم شامل انتقال شود که سرمایهگفته شده است که در علم اقتصاد، غالباً چنین برداشت می

سرمایه به یک پروژه بلند مدت به منظور کسب درآمد منظم است که در آن صاحب سرمایه که انتقال 

فعالیت این سرمایه را انجام داده است، در مدیریت پروژه )حداقل به صورت محدود( دخالت دارد و 

  2باشد.تجاری می (ریسکخطر )متضمن 

های داوری در طول بیش از یک دهه گذشته، روند پر فراز و نشیبی را طی نموده است رویه دیوان

به همراه عنصر «( مدیریت پروژه»به نحوی که ابتدا عناصر موجود در این تعریف اقتصادی )به جز مورد 

 3.، مورد توجه برخی از آرای ایکسید قرار گرفت«ر میزبانکمک به توسعه کشو»دیگری تحت عنوان 

 5«کمک به توسعه کشور میزبان»و  4«کسب درآمد منظم»متعاقباً در آرای داوری دیگری، عناصر 

 6،رغم صدور آرای گوناگونی در نقد این رویکردغیرمرتبط دانسته شد. در نهایت، امروزه علی

و « دوره زمانی مشخص»، «گرتعهد تأمین سرمایه یا منابع دی»نی گفته یعهمچنان سه مورد از عناصر پیش

                                                           
1 - Dugan & Others (n 2) 248-9; Angelos Dimopoulos, EU Foreign Investment Law (Oxford 

University Press 2011) 32.  
2 - Dolzer & Schreuer (n 28) 60; Dolzer (n 55) 261, 263. 

3 - Fedax v Venezuela (n 27) 43. 
4 - Salini v Morocco (ICSID Case No ARB/00/4, Decision on Jurisdiction, 23 Jul 2001) 52; Bayindir 

v Pakistan (ICSID Case No ARB/03/29, Decision on Jurisdiction, 14 Nov 2005) 130-8; Jan de Nul v 
Egypt (ICSID Case No ARB/04/13, Decision on Jurisdiction, 16 Jun 2006) 90-6; Saipem v 
Bangladesh (ICSID Case No ARB/05/07, Decision on Jurisdiction, 21 Mar 2007) 99-106; Electrabel 
v Hungary (ICSID Case No ARB/07/19, Decision on Jurisdiction, Applicable Law and Liability, 30 
Nov 2012) 5.43; AES Corp v Argentine (n 16) 88; SGS v Pakistan (n 27) 133, footnote 153; Deutsche 
Bank v Sri Lanka (n 42) 305. 
5 - Société Générale v Dominican (UNCITRAL, LCIA Case No UN 7927, Award, 19 Sep 2008) 35; 

Alpha v Ukraine (n 1) 312; Saba Fakes v Turkey (n 16) 111; Phoenix v Czech (n 28) 85. 
6 - MHS v Malaysia (Decision on Annulment, n 1) 62, 73; Alpha v Ukraine (n 1) 314; Abaclat v 

Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 364; Pantechniki v Albania (n 15) 42-4; Biwater v Tanzania 
(n 25) 312; Inmaris v Ukraine (n 26) 129; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 294. 
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استناد طرفین دعوی در لوایح خود به این  1.استمورد توجه آرای داوری قرار گرفته « وجود ریسک»

در  2.نمایدهای داوری را با چالش تحلیل اجباری این عناصر مواجه تواند همواره دیوانعناصر نیز می

، «گذاریسرمایه»رسد که معاهدات آینده نیز در خصوص تعریف اصطلاح همین رابطه، به نظر می

همچنانکه تعیین  3؛نیز اشاره نمایند«( انتظار درآمد یا سود»مشخصاً به این سه عنصر )و احتمالاً عنصر 

 4.ستدر معاهدات دوجانبه آینده نیز تشویق شده ا« گذاریسرمایه»عناصر عینی مفهوم 

رسد، با این زمان هر سه عنصر فوق لازم به نظر میذکر این نکته نیز لازم است که اگرچه احراز هم

وجود امروزه این دیدگاه در حال توسعه است که از این عناصر نه به عنوان الزامات صلاحیتی، بلکه 

راز هر سه عنصر به طور به بیان دیگر، اح 5.شودگذاری یاد های شکلی سرمایهصرفاً به عنوان ویژگی

عبارت است از هرگونه فعالیتی که تنها دارای یکی از عناصر « گذاریسرمایه»همزمان لازم نبوده و 

همچنین چنین مطرح شده است که فقدان هر سه عنصر نیز لزوماً به معنای  6.الذکر باشدگانه فوقسه

                                                           
1 - LESI- DIPENTA v Algérienne (ICSID Case No ARB/03/08, Award, 10 Jan 2005) II.13(iv); 

Alpha v Ukraine (n 1) 317-27; Alpha v Ukraine (n 1) 312; Quiborax v Bolivia (n 2) 219, 227; Romak v 
Uzbekistan (n 15) 207; Nova Scotia v Venezuela (n 15) 84; Saba Fakes v Turkey (n 16) 110, 121; 
Phoenix v Czech (n 28) 85; Bayindir v Pakistan (n 60) 131–137; Casado v Chile (ICSID Case No 
ARB/98/2, Award, 8 May 2008) 233; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 295; Poštová banka v 
Hellenic (Award, n 42) 356; Electrabel v Hungary (n 60) 5.43; Dolzer & Schreuer (n 28) 75; 

Emmanuel Gaillard & Yas Banifatemi, �The long March towards a Jurisprudence Constante on the 

Notion of Investmentʼ in: Meg Kinnear & Others (eds), Building International Investment Law: The 

First 50 Years of ICSID (Kluwer Law International 2016) 97, 117-9. 

ه آن حراز جداگانگیرند و نیازی به ارا نیز در بر می« کمک به توسعه کشور میزبان»شود که این عناصر، به طور ضمنی عنصر گفته می

 نیست:
LESI SpA v Algeria (ICSID Case No ARB/05/3, Decision on Jurisdiction, 12 Jul 2006) 72; Quiborax 
v Bolivia (n 2) 221-3; Phoenix v Czech (n 28) 85. 
2- Plama v Bulgaria (ICSID Case No ARB/03/24, Award, 27 Aug 2008) 147; Poštová banka v 

Hellenic (Award, n 42) 351.  
(؛ ماده 2007گذاری دو جانبه نمونه نروژ )معاهده سرمایه 2(2(؛ ماده )2007گذاری دو جانبه نمونه کلمبیا )معاهده سرمایه 1(2.3ماده ) - 3

کره ˚چین  -جانبه ژاپنگذاری سهمعاهده سرمایه 1(1(؛ ماده )2012گذاری دوجانبه نمونه ایالات متحده آمریکا )معاهده سرمایه 1

از فصل دوم  10(2الاجرا نشده است( و ماده )( )که تاکنون لازمTPP« )مشارکت دو سوی اقیانوس آرام» 2016پیمان  9.1ماده  (؛2012)

 Douglas (n 38)( )در حال مذاکره(؛ همچنین ببینید: TTIP« )گذاری دو سوی اقیانوس اطلسمشارکت تجاری و سرمایه»پیمان 

Rule 23. 
4 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 5, 9, 11, 29; VanDuzer & Others (n 12) 56. 

5 - MHS v Malaysia (ICSID Case No ARB/05/10, Award on Jurisdiction, 17 May 2007) 44; Philip 

Morris v Uruguay (ICSID Case No ARB/10/7, Decision on Jurisdiction, 2 Jul 2013) 206; Ambiente 
Ufficio v Argentine (n 1) 475-81; Schreuer & Others (n 3) 128, 133, 172; Dolzer, & Schreuer (n 28) 
74-6. 
6 - MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 70. 
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ا و شرایط را بررسی نماید، زیرا این موارد هگذاری نیست و دیوان داوری باید سایر ویژگینبود سرمایه

  1.جنبه تمثیلی دارد و نه حصری

و  «مانمدت ز»، «تعهد به تأمین منابع»یعنی های داوری، مورد اجماع دیوانهر سه عنصر در ادامه 

 گیرد.به ترتیب مورد بررسی قرار می« ریسک )خطر(»

 

 ( تعهد به تأمین منابع1-1

داوری به طور کلی با دشواری خاصی همراه نبوده است، همچنانکه برخی از احراز این عنصر در آرای 

اند که تأمین منابع صرفاً ناظر به منابع مالی در معنای های داوری به این موضوع نیز اشاره نمودهدیوان

مضیق خود نبوده و شامل مواردی همچون انتقال فناوری، تجهیزات، نیروی انسانی و خدمات نیز 

تواند در قلمرو شمول به تأمین منابع )یعنی پیش از تأمین عملی منابع( نیز می« تعهد»همچنین  2.گرددمی

 3.گذاری قرار گیردمفهوم سرمایه

در رابطه با اوراق بهادار نیز از یک سو گفته شده است که تأمین منابع، به معنای خرید چنین اوراقی 

تواند عنصر ازای آن عوضی داده شده باشد، نمیباشد و صرف به دست آوردن آن بدون آنکه در می

از سوی دیگر این استدلال نیز مورد توجه قرار گرفته است که در بررسی  4؛را احراز نماید« تأمین منابع»

معامله صورت  صرفاًتخصیص منابع، باید حجم مجموع اوراق بهادار منتشره را مورد توجه قرار داد و نه 

 5.ا که ممکن است معامله کوچکی نیز بوده باشدگذار رگرفته توسط سرمایه

داوری ایکسید، این مهم نیز مورد توجه قرار گرفته است که  رویهگیری در جدیدترین موضع

ای است که از طریق آن، تنها است که متفاوت از بیع ساده« خلق و ایجاد ارزش»تآمین منابع به معنای 

                                                           
1 - MCI v Ecuador (ICSID Case No ARB/03/6, Award, 31 Jul 2007) 165; Biwater v Tanzania (n 25) 

316; Inmaris v Ukraine (n 26) 131; MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 106(e); Emmanuel 

Gaillard, �Identify or Define? Reflections on the Evolution of the Concept of Investment in ICSID 

Practiceʼ in: Christina Binder (ed), International Investment Law for the 21st Century: Essays in 

Honour of Christoph Schreuer (Oxford University Press 2009) 403, 407-9. 
2 - RFCC v Royaume du Maroc (ICSID Case No ARB/00/6, Decision on Jurisdiction, 16 Jul 2001) 

61; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 297; Bayindir v Pakistan (n 60) 131; LESI- DIPENTA v 
Algérienne (n 63) II.14(i); LESI SpA v Algeria (Decision on Jurisdiction, n 63) 73(i); MHS v Malaysia 
(Award on Jurisdiction, n 67) 109. 
3 - Nova Scotia v Venezuela (n 15) 92-7. Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 298-300. 

4 - Quiborax v Bolivia (n 2) 232-3. 

5 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 483. 
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خرید اوراق بهادار )و به طور خاص اوراق قرضه دولتی(  گیرد. به همین دلیلصورت می« تبادل ارزش»

 1.گرددکه صرفاً نوعی تبادل ارزش است، بیع ساده محسوب می

 

 ( مدت زمان2-1

و در همین رابطه، مدت  2؛اندهای داوری در مواردی مدت زمان دو تا پنج ساله را کافی دانستهدیوان

گذاری همچون زمان برگزاری مناقصه، تعلیق فعالیت یههای مرتبط با سرمازمان مربوط به سایر فعالیت

از شرط وجود  ،در آرای اخیر صادره 3.اندپروژه، مذاکره مجدد و ضمانتنامه را نیز به حساب آورده

وتاه بودن مدت زمان ها معتقدند کبا انعطاف بیشتری تفسیر شده است به نحوی که دیوان« مدت زمان»

گردد بلکه این شرط باید گذاری نمیگذاری لزوماً منجر به خروج آن از مفهوم سرمایهاجرای سرمایه

تواند از چند گذاری میسرمایهدر پرتو سایر شرایط و اوضاع و احوال بررسی شود و در همین رابطه، 

در همین رابطه، گفته شده است که در بررسی این شرط، زمان اعتبار اوراق  4.ماه تا چند سال نیز باشد

گذار بهادار )از انتشار تا سررسید( مورد توجه قرار گیرد و نه صرفاً زمانی که این اوراق توسط سرمایه

 5.بوده است ویخریداری شده و در اختیار 

توانند از مزایای در برخی از معاهدات، مدت زمان مشخصی برای سر رسید اوراق بهاداری که می

قرارداد تجارت آزاد  1139مند شود، مشخص گردیده است. برای مثال به موجب ماده عهدنامه بهره

 ]...[ )ج( اوراق بهادار بدهی یک شرکت: ]...[گذاری عبارت است از: سرمایه»آمریکای شمالی )نفتا( 

باشد، اما )صرفنظر از زمان ( در موردی که سررسید اصلی اوراق بهادار بدهی حداقل سه سال می2)

ú]شود سررسید اصلی( شامل اوراق بهادار بدهی یک شرکت دولتی نمی مزیت چنین تفکیکی «. [

ی بودت رغم طولانمیان اوراق بهادار کوتاه مدت و بلند مدت محل تردید است زیرا ممکن است علی

                                                           
1 - Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 361. 

2 - Salini v Morocco (n 60) 54; Jan de Nul v Egypt (n 60) 93; MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, 

n 67) 110-1; RFCC v Royaume du Maroc (n 70) 62. 
3 - LESI SpA v Algeria (ICSID Case No ARB/05/3, Award, 10 Jan 2005) 14(ii); Bayindir v Pakistan 

(n 60) 132-3; Jan de Nul v Egypt (n 60) 94-5; Saipem v Bangladesh (no 60) 101-2; LESI SpA v 
Algeria (Decision on Jurisdiction, n 63) [73(ii)]. 
4 - Romak v Uzbekistan (n 15) 225; Toto v Lebanon (n 25) 84; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 303; 

Aandrea K Bjorklund (ed), Yearbook on International Investment Law & Policy: 2012-2013 (Oxford 
University Press 2014) 134. 
5 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 484; Cf: MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 131-2. 
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گذار تنها مدت کوتاهی این اوراق را در اختیار داشته مدت مدت زمان سررسید خود اوراق، سرمایه

 1.گذار نیز باشدباشد، فلذا لازم است تعیین مدت ناظر به زمان نگهداری اوراق توسط سرمایه

 

  ريسک )خطر(( 3-1
راز بوده است با این وجود نحوه گذاری، همواره قابل احاگرچه وجود ریسک در قراردادهای سرمایه

( وجود و 1ها متفاوت بوده به نحوی که گفته شده است: )ها از این مفهوم و برداشت آنتلقی دیوان

( ریسک در کلیه قراردادهای تجاری بلند 2) 2؛ارجاع اختلاف به داوری خود نشانه وجود ریسک است

دهنده وجود ریسک ر میزبان، نشان( ضرورت رجوع به محاکم داخلی کشو3) 3؛مدت وجود دارد

( 5) 5؛تواند شامل ریسک بازار و ریسک مالی، اعتباری یا سیاسی نیز باشد( ریسک می4) 4؛است

گذاری حاکم ریسک همان فضای سیاسی و اقتصادی کشور میزبان است که در طول دوره سرمایه

  6.باشدمی

اند، ریسک عدم اجرای به درستی بیان داشتههای داوری طور که برخی از دیوانبا این وجود همان

های تجاری است و از این رو، چنین ریسکی قرارداد توسط طرف مقابل آن خصیصه تمامی فعالیت

گذاری از سایر قراردادهای تجاری باشد؛ در مقابل، تواند وجه متمایزکننده قراردادهای سرمایهنمی

اند که به معنای فقدان قطعیت دانسته« گذاریسرمایه»م ها ریسکی را به عنوان ویژگی بارز مفهودیوان

تواند درآمد گذار نمیدی که سرمایهراگذاری باشد؛ به بیان دیگر، در موکسب سود حاصل از سرمایه

 7.بینی نمایدگذاری خود را دقیقاً پیشحاصل از سرمایه

از شمول مفهوم  ولیوپورتفگذاری از جمله دلایل استثناء نمودن سرمایهگفته شده است که 

گذاری مستقیم گذاری در مقایسه با سرمایه، فقدان شدت ریسک در این نوع از سرمایه«گذاریسرمایه»

                                                           
1 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 30-1. 

2 - Fedax v Venezuela (n 27) 40. 

3 - Joy Mining v Egypt (n 27) 57; Salini v Morocco (n 60) 55-6; Bayindir v Pakistan (n 60) 134-6; 

Saipem v Bangladesh (n 60) 109; MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 111; RFCC 
v Royaume du Maroc (n 70) 63-4. 
4 - LESI- DIPENTA v Algérienne (n 63) II.14(iii); LESI SpA v Algeria (Decision on Jurisdiction, n 

63) [73(iii)]. 
5 - Quiborax v Bolivia (n 2) 234; GEA v Ukraine (n 15) 152.  

6 - Ioannis v Georgia (ICSID Case No ARB/05/18, Decision on Jurisdiction, 6 Jul 2007) 117; 

Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 485; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 301. 
7 - Quiborax v Bolivia (n 2) 219; Romak v Uzbekistan (n 15) 229-30; Nova Scotia v Venezuela (n 15) 

105; Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 368-70. 
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همچنین در  1.تواند به راحتی سرمایه خود را از کشور میزبان خارج نمایدگذار میزیرا سرمایه ؛است

از یک سو، سود حاصل از زیرا  ایدنمدهی، این ابهام بیشتر جلوه میرابطه با اوراق بهادار ب

تعهد پرداخت گذاری در خرید اوراق بهادار بدهی از ابتدا قابل ارزیابی است و از سوی دیگر، سرمایه

ای که اوراق بدهی جهت در سرسید قطعی و بدون قید و شرط بوده و مشروط به موفقیت اجرایی پروژه

 2.باشدتأمین منابع مالی آن منتشر شده نیز نمی

 

 پورتفولیوگذاری گذاری نسبت به سرمايههای سرمايهقسمت دوم( اعمال عهدنامه

به عنوان مقدمه، لازم به ذکر است که درج مرجع حل و فصل اختلافات ناشی از اوراق بهادار در خود 

مانع از ارجاع اختلاف  3اوراق و یا سایر مقررات که ممکن است دادگاه داخلی یا مرجع دیگری باشد،

 4.باشدگذاری نمیگذار به مراجع مذکور در معاهدات سرمایهسرمایه

دیوان داوری ایکسید، نوعی دعوی در به منظور بررسی و ارزیابی اینکه آیا دعوای مطروحه 

بدین توضیح  5؛نماینداستفاده می« معیار دوگانه»ها از یک باشد یا خیر، غالب دیوانگذاری میسرمایه

                                                           
1 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 10. 

2 - Waibel (n 44) 237-8. 

شورای پول و  16/12/1390)مصوب « ارزی( در سیستم بانکیدستورالعمل اجرایی انتشار صکوک اجاره )» 23برای مثال ببینید ماده  -3

شورای پول و  02/03/1391)مصوب « دستورالعمل اجرایی انتشار صکوک استصناع )ارزی( در سیستم بانکی» 24اعتبار( و همچنین ماده 

نون کشور جمهوری اسلامی بوده و در قانون حاکم بر مفاد این دستورالعمل و قراردادهای مربوط به آن قا»اند: اعتبار( که مقرر داشته

با [همچنین ببینید هیئت داوری «. باشندهای جمهوری اسلامی ایران صالح به رسیدگی میصورت بروز هرگونه اختلاف صرفاً دادگاه

مجلس شورای اسلامی( در  01/09/1384)مصوب « قانون بازار جمهوری اسلامی ایران» 37و  36موضوع مواد  ]صلاحیت اجباری

 خصوص اختلافات ناشی از اوراق بهادار بازار سرمایه.  
4 - Lanco v Argentine (ICSID Case No ARB/97/6, Decision on Jurisdiction, 8 Dec 1998) 26; Salini v 

Morocco (n 59) 27; CMS v Argentina (ICSID Case No ARB/01/8, Decision on Jurisdiction, 17 Jul 
2003) 76; Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 497-499; Schreuer & Others (n 3) 370-
80. 

یر هادار را غبه اوراق بکشورها که دعاوی راجع بر خلاف مقررات برخی از »رویه قضایی ایران نیز به این موضوع صحه گذاشته است: 

گذاری توسط مایهشود؛ همچنانکه در صورت سردانستند، در نظام حقوقی ایران چنین منعی مشاهده نمیقابل ارجاع به داوری می

وع های داوری موضانتواند )با احراز شرایط مقرره( اختلاف خود را به دیوگذار میاشخاص خارجی در اوراق بهادار، شخص سرمایه

قانون بازار اوراق بهادار  36گذاری ارجاع نماید. فلذا وجود هیأت داوری موضوع ماده های دو جانبه تشویق و حمایت از سرمایهعهدنامه

 9409970226300618ماره ؛ دادنامه ش«تواند مانع از توافق طرفین برای ارجاع اختلاف خود به داوری گردد، نمی]01/09/1384مصوب [

 دادگاه عمومی حقوقی تهران )منتشر نشده(. 3شعبه  04/09/1394مورخ 
5 - �Double keyholeʼ: Tunari v Bolivia (ICSID Case No ARB/02/3, Decision on Jurisdiction, 21 Oct 

2005) 278; �Double barrelledʼ: MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 55; �Two-fold testʼ: 

CSOB v Slovak (n 28) 68; Salini v Kingdom (n 60) 36, 44; Alex Genin v Estonia (ICSID Case No 
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« گذاریسرمایه»مفهوم گیرد که آیا دعوی مطروحه داخل که ابتدا این موضوع مورد بررسی قرار می

و سپس، آیا فعالیت یا خیر؟ باشد قرارداد( می )معاهده، قانون ملی یا در اسناد رضایت طرفینمندرج 

یجه در صلاحیت و در نتمندرج در عهدنامه ایکسید  «گذاریسرمایه»وع دعوی داخل در معنای وضم

گفته شده است که این دیدگاه، متأثر از آن است که معاهدات همچنین  1؟یا خیر باشداین مرکز می

   2.نداگذاری پرداختههای گوناگونی به مفهوم سرمایهدوجانبه و عهدنامه ایکسید، هر یک از جنبه

ا ابتد ودر همین رابطه، مطالب این قسمت در دو بخش مجزا مورد بررسی قرار خواهد گرفت 

د شد و ل خواهگذاری پورتفولیو تحلینسبت به سرمایه« گذاریهای دو جانبه سرمایهاعمال عهدنامه»

 نسبت به آن.  « اعمال عهدنامه ایکسید»سپس 

 

 

 گذاریسرمايه جانبه دوهای اعمال عهدنامه -1

به صورت « گذاریسرمایه»امروزه به طور جدی از تعیین مصادیق مفهوم همانطور که گفته شد، 

اگرچه قلمرو اعمال  3.شوددر کنار تعیین محک و معیارهایی برای تعریف این مفهوم دفاع می حصری

برخی از گذاری پورتفولیو گسترش داد، لیکن توجه به توان به سرمایهمیمعاهدات دوجانبه را غالباً 

ها، ممکن است مانع چنین اقدامی گردد. در ادامه مهمترین مندرج در این عهدنامه شروط و تعهدات

                                                                                                                                              
ARB/99/2, Award, 25 Jun 2001) 324; Helnan v Egypt (ICSID Case No ARB/05/19, Decision on 
Jurisdiction, 17 Oct 2006) 80; Tokios Tokelés v Ukraine (ICSID Case No ARB/02/18, Decision on 
Jurisdiction, 29 Apr 2004) 73-86; Oko Pankki v Estonia (ICSID Case No ARB/04/6, Award, 19 Nov 
2007) 170, 201; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 420, 438-9; Abaclat v Argentine (Decision on 
Jurisdiction, n 2) 344; Nova Scotia v Venezuela (n 15) 77-80; Toto v Lebanon (n 25) 66; Fedax v 
Venezuela (n 27) 20-30; SGS v Pakistan (n 27) 133, footnote 153; Mitchell v Congo (n 28) 31; Jan de 
Nul v Egypt (n 60) 90; Saipem v Bangladesh (n 60) 98, 119; RFCC v Royaume du Maroc (n 60) 50-
66; Ioannis v Georgia (n 84) 113. 

مطالعه این رویه به منظور تأیید یا رد آن، خارج از موضوع این نوشتار است. در خصوص بررسی این رویه، ببینید: نصرالله ابراهیمی و  - 1

مجله حقوقی ، «)ایکسید(گذاری خارجی گذاری در رویه داوری مرکز حل و فصل اختلافات سرمایهمفهوم سرمایه»زاده، سجاد سلطان

 مفهوم پویایی»پرور، ؛ قاسم زمانی و امیر درون77-108، صص 1393، بهار و تابستان 50المللی، سال سی و یکم، شماره بین

-124، صص 1394، بهار 69های حقوق قضایی، شماره ، فصلنامه دیدگاه«صلاحیت ایکسید احراز هایمتدولوژی پرتو در گذاریسرمایه

97 . 
Gaillard & Banifatemi (n 62) 97, 105-10. 
2 - Malicorp v Egypt (ICSID Case No ARB/08/18, Award, 7 Feb 2011) 110; Abaclat v Argentine 

(Decision on Jurisdiction, n 2) 349-50. 
3 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 9; 
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گذاری پورتفولیو مورد بررسی قرار موانع قابل شناسایی در اعمال اینگونه معاهدات نسبت به سرمایه

 خواهد گرفت.

 

 گذاری( مضیق بودن مصاديق سرمايه1-1

گذاری دات مصادیق سرمایهامروزه اکثریت معاه 1،رخلاف برخی از معاهداتب همانگونه که گفته شد

های و در واقع همین گسترده بودن مصادیق ذکر شده، دیوان نمایندرا به صورت غیرحصری تعیین می

در  2.نیز توجه نمایند« گذاریسرمایه»داوری را مجاب نموده تا به معنای ذاتی و عناصر درونی مفهوم 

گذاری نباشد، چنین توان گفت که در صورتی که فعالیتی مطابق با معنای ذاتی سرمایههمین رابطه می

باشد، لزوماً مندرج در معاهده دوجانبه میتمثیلی مصادیق  قابل تطبیق با یکی ازفعالیتی به صرف اینکه 

 3گذاری نخواهد بود.به معنای تلقی آن به عنوان سرمایه

تعریف ته شده بود که مصادیق مذکور در معاهدات در ذیل عنوان پیش از این گف

ها، سایر موارد ذکر نشده و همچنین با عنایت به تمثیلی بودن آن 4، حشو و زاید است«گذاریسرمایه»

بنابراین صرف اینکه در متن معاهدات  5؛در این مصادیق نیز داخل در قلمرو اعمال عهدنامه خواهند بود

دوجانبه صریحاً به اوراق بهادار )مانند اوراق بدهی دولتی( اشاره نشده باشد، مانعی در جهت اعمال 

ای به این مصادیق ه ویژهبا این وجود امروزه توج 6.عهدنامه نسبت به اینگونه اوراق نخواهد بود

دن مصادیق ذکر شده در معاهدات دوجانبه، به معنای شود تمثیلی بوگردد به طوری که گفته میمی

باشد و در نتیجه، خروج نوع خاصی از مصادیق گذاری نمیشمول عهدنامه نسبت به هر نوع سرمایه

  7.گذاری از قلمرو اعمال عهدنامه نیز لزوماً نیازمند تصریح آن در معاهده نخواهد بودسرمایه

باشد که است، متضمن این نکته می «اثربخشی در تفسیر معاهداتقاعده »این دیدگاه که مبتنی بر 

ای که منجر تفسیر آن به گونه تا ازباید به تمامی کلمات و عبارات به کار رفته در معاهدات توجه نمود 

                                                           
 (.2004گذاری دوجانبه نمونه کانادا )معاهده سرمایه 1(؛ ماده 1994)قرارداد تجارت آزاد آمریکای شمالی )نفتا(  1139ماده  -1

2 - Nova Scotia v Venezuela (n 15) 78, 80. 

3 - Inmaris v Ukraine (n 26) 131; Phoenix v Czech (n 28) 74, 82.  

4 - Dugan & Others (n 2) 251. 

5 - UNCTAD, Scope and Definition (n 3) 24; 

6 - Giovanni v Argentine (ICSID Case No ARB/07/8, Decision on Jurisdiction, 7 Nov 2014) 296. 

7 - Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 287-8. 
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به موجب این نظر، اگرچه  1گردد جلوگیری شود.عبارات می استفاده شدن و زاید گردیدنبیبه 

گذاری در معاهدات دوجانبه شامل بکارگیری تعریفی گسترده از آن چیزی است تعریف مفهوم سرمایه

های خاصی از بندیمحسوب شود، لیکن این تعریف به همراه بیان دسته« گذاریسرمایه»تواند که می

 2«.باشنداگرچه گسترده هستند اما نامحدود نیز نمی»این مصادیق است که 

سهم سهام، »گذاری، به وجانبه در بیان مصادیق مفهوم سرمایهبنابراین در صورتیکه در معاهدات د

)با مدنظر قرار دادن کلمه  اشاره شده باشد« هاارکت در شرکتاوراق قرضه و دیگر اشکال مشالشرکه، 

اوراق قرضه و دیگر اوراق توان به ای را نمیرو اعمال چنین عهدنامهقلمدر این عبارت(، « هاشرکت»

در آرای باید به هر صورت تأیید یا رد این استدلال را  3نیز گسترش داد. «دولت»ط بهادار منتشره توس

 داوری آینده جستجو نمود.

 

 گذاری در قلمرو کشور پذيرنده( سرمايه2-1

 1برای مثال ماده  4.گذاری در قلمرو کشور میزبان استناظر به سرمایه ،قلمرو اعمال برخی از معاهدات

گذاری عبارت از هر نوع مال اصطلاح سرمایه»گذاری ایران مقرر داشته است: لایحه متن نمونه سرمایه

و طبق  در قلمروهای متعاهد گذاران یکی از طرفیا دارایی از جمله موارد زیر است که توسط سرمایه

شود( به کار سرمایه پذیر خوانده می قوانین و مقررات طرف متعاهد دیگر )که از این پس طرف متعاهد

 )تأکید اضافه شده(. « شودگرفته می

های صورت گرفته در خارج از گذاریها، سرمایهاگرچه بر طبق اصول معمول تفسیر عهدنامه

گذاری نیز بوده باشد( مشمول معاهدات سرمایه مطبوعقلمرو کشور میزبان )حتی اگر به نفع کشور 

                                                           
1 - The principle of effectiveness in the interpretation of treaties (ut res magis valeat quem pererat); 

Appellate Body Report, Korea – Definitive Safeguard Measure on Imports of Certain Dairy Products 
(WT/DS98/AB/R, adopted 12 January 2000, DSR 2000:I) 80-1; Poštová banka v Hellenic (Award, n 
42) 293-4. 
2 - Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 314; Poštová banka v Hellenic (Decision on Annulment, 

n 16) 151. 
3 - Poštová banka v Hellenic (Award, n 42), 333-5. 

گذاری دو جانبه نمونه ایتالیا معاهده سرمایه1(1(؛ ماده )2003گذاری دو جانبه نمونه هند )معاهده سرمایه 1برای مثال ببینید ماده )ب( - 4

گذاری دو معاهده سرمایه 1(؛ ماده 2005گذاری برای توسعه پایدار )المللی نمونه در خصوص سرمایهنامه بینموافقت 2(؛ ماده )د(2003)

گذاری دو جانبه معاهده سرمایه 1(؛ ماده 2007گذاری دو جانبه نمونه کلمبیا )معاهده سرمایه 1(2.1(؛ ماده )2006نمونه فرانسه ) جانبه

 (.2012گذاری دوجانبه نمونه ایالات متحده آمریکا )معاهده سرمایه 1ماده  (؛2008نمونه آلمان )

http://www.italaw.com/sites/default/files/case-documents/italaw7587.pdf
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گذاری )به ویژه گفته شده است که در برخی از اقسام سرمایهبل، در مقا 1؛نخواهد بود

(، سرمایه تخصیص یافته لزوماً به داخل قلمرو کشور میزبان مانند اعطای وام های اعتباریگذاریسرمایه

 به همین دلیل، 2؛شود بلکه ممکن است در جای دیگری تحت اختیار کشور مزبور قرار گیردمنتقل نمی

با ابهام  ،در خصوص ابزارهای مالی« گذاری در قلمرو کشور میزبانلزوم سرمایه»نحوه اعمال شرط 

به صورت فرامرزی و در کشور ثالثی )و تحت حتی ممکن است این اوراق  زیرا بیشتری مواجه است

 3.قانون آن( منتشر گردد

« مکان»، و اعتباری یهای مالگذاریکه در خصوص سرمایه در همین رابطه پیشنهاد شده است

تعیین گردد؛ برای مثال )که ذینفع انتشار اوراق بهادار است( گذاری با ارجاع به محل مدیون سرمایه

گذاری در رابطه با ابزارهای مالی منتشره توسط دولت، قلمرو همان دولت و همچنین مکان سرمایه

فعالیت اصلی همان شرکت در نظر ها، قلمرو ثبت شرکت یا محل گذاری در سهام شرکتمکان سرمایه

 4.، در نتیجه محل انتشار اوراق بهادار یا محل ایفای تعهد آن مورد توجه قرار نخواهد گرفتگرفته شود

 

 میزبانکمک به توسعه کشور ( 3-1

یکی از اهداف اگرچه در مقدمه عهدنامه ایسکید از کمک به توسعه اقتصادی کشور میزبان به عنوان 

های داوری در تلقی این عبارت به یاد شده است که منجر به گرایش برخی از دیوانگذاری سرمایه

های لیکن متعاقباً مفسرین و دیوان 5،گردید« گذاریسرمایه»عنوان یکی از عناصر متشکله مفهوم 

                                                           
1 - SGS v Philippines (ICSID Case No ARB/02/6, Decision on Jurisdiction, 29 Jan 2004) 99; 

Bayview Irrigation District et al v Mexican (ICSID Case No ARB(AF)/05/1, Award, 19 Jun 2007) 
116; Grand River v USA (UNCITRAL, Award, 12 Jan 2011) 90-106. 
2 - Fedax v Venezuela (n 27) 28, 41; CSOB v Slovak (n 28) 78; LESI SpA v Algeria (Decision on 

Jurisdiction, n 63) 73. 
3 - Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 341(ii); Abaclat v Argentine (Dissenting 

Opinion, n 33) 79-87; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 497, 507; Karl P Sauvant (ed), Yearbook 
on International Investment Law & Policy: 2011-2012 (Oxford University Press 2013) 58-61. 
4 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 497-500; Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 

374; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 288; Schreuer & Others (n 3) 140; Bjorklund (n 77) 129-30. 
5 -  Mitchell v Congo (n 28) 23-48; MHS v Malaysia (Award on Jurisdiction, n 67) 44, 48-148; Walid 

Ben Hamida, �Two Nebulous ICSID Features: The Notion of Investment and the Scope of 
Annulment Control: Ad Hoc Committee's Decision in Patrick Mitchell v Democratic Republic of 

Congoʼ 24(3) Journal of International Arbitration (2007) 287, 293-7. 
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داوری با رویگردانی از این رویکرد، بیان داشتند که فقدان این عنصر لزوماً به معنای فقدان وجود 

 1.گذاری نیستایهسرم

وزه ا امرزیر ،از زاویه نگاه معاهدات دوجانبه همچنان محل بحث است موضوعدر مقابل، این 

برای  ستند؛ی در خصوص توسعه کشورهای طرفین معاهده همعاهدات حاوی عبارت بسیاری از اینگونه

 ی ایران واسلامدولت جمهوری »چنین آمده است:  گذاری ایرانمتن نمونه سرمایهمقدمه  درمثال 

های مکاریمندی به تحکیم هشوند، با علاقههای متعاهد نامیده میدولت ... که از این پس طرف

  «.  توافق نمودند ]...[اقتصادی در جهت تأمین منافع هر دو دولت 

؛ 2آمیز بوده باشدگفته شده است که کمک به توسعه کشور میزبان، نباید لزوماً وسیع و موفقت

باشد ( GDP) گذاری بر تولید ناخالص داخلیای صرفاً نباید ناظر به تأثیر سرمایهچنین توسعههمچنین 

ای همچون توسعه پتانسیل انسانی، سیاسی و اجتماعی و همچنین حمایت بلکه باید دیگر اشکال توسعه

گاه نیز در ها، این دیددر کنار این استدلال 3.المللی نیز به حساب آیداز محیط زیست داخلی و بین

گذاری بر گذاری در اوراق بهادار وجود دارد که برای بررسی تأثیر این نوع سرمایهرابطه با سرمایه

توسعه کشور میزبان، مجموع اوراق بهادار منتشره توسط ناشر مورد توجه قرار گیرد و نه تنها معامله 

 4.گذارصورت گرفته توسط سرمایه

طور کلی امروزه در کنار انتقاد از توجه بیش از حد به اهداف  ذکر این نکته نیز لازم است که به

این استدلال نیز تقویت شده است که مطالب ذکر شده در  5،های دوجانبهمندرج در مقدمه عهدنامه

به بیان  6؛ها، صرفاً بیان اهداف عهدنامه است و نه شرایط اعمال مقررات آنمقدمه اینگونه عهدنامه

با این  7.گذاری خواهد بودآورد احتمالی سرمایهکشور میزبان نتیجه و دستدیگر، کمک به توسعه 

وجود دارد که در آرای جدیدتر گذاری در ابزارهای مالی، این دیدگاه نیز وجود در خصوص سرمایه

                                                           
1 - Quiborax v Bolivia (n 2) 220-5; Saba Fakes v Turkey (n 16) 111; LESI SpA v Algeria (Decision on 

Jurisdiction, n 63) 72;  Casado v Chile (n 63) 232; Schreuer & Others (n 3) 117, 131-3; Williams & 
Foote (n 28) 63. 
2 - Mitchell v Congo (n 28) 33; Deutsche Bank v Sri Lanka (n 42) 306-7. 

3 - Schreuer & Others (n 3) 134. 

4 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 487; Cf: Waibel (n 44) 235. 

5 - Plama v Bulgaria (ICSID Case No ARB/03/24, Decision on Jurisdiction, 8 Feb 2005) 193. 

6 - Société Générale v Dominican (n 61) 33. 

7 - Quiborax v Bolivia (n 2) 220-2; Casado v Chile (n 63) 232; KT v Kazakhstan (ICSID Case No 

ARB/09/8, Award, 17 Oct 2013) 171. 
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گذاری مزبور باید منجر به کسب منافع توسط دولت میزبان نیز شده باشد تا بتواند مشمول قلمرو سرمایه

  1.گذاری قرار گیردمعاهدات سرمایهاعمال 

 

 

 

 قانون ملي گذاری بر طبقسرمايه( 4-1

گذاری، از تعریف واژه سرمایه)غالباً( در قسمت مربوط به دوجانبه و امروزه در بسیاری از معاهدات 

که از آن تحت عنوان  و یا دیگر جملات مشابه استفاده شده است 2«بر طبق قانون دولت میزبان»عبارت 

المللی به موجب آن، نقض قانون ملی دارای یک اثر حقوقی بین و شودمیبه قانون ملی یاد « احاله»

 ، باید بر طبق قانون ملی مربوطه تعیین گردد؟«گذاریسرمایه». در این صورت آیا مفهوم 3خواهد بود

 بر طبقگذاری مفهوم سرمایهگفته شده است که چنین ارجاعی در معاهدات، به معنای تعریف 

، بلکه صرفاً ناظر به احراز مشروعیت و قانونی بودن باشدنمیطرف معاهده حقوق داخلی کشور 

های داوری از یک سو معتقدند که عدم حمایت دیوانبرخی از در همین رابطه،  4.گذاری استسرمایه

از سوی دیگر،  5؛است و نه سایر مقرراتدولت میزبان « اصول اساسی»گذار تنها ناظر به نقض از سرمایه

                                                           
1 - Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 374; Nova Scotia v Venezuela (n 15) 130. 

2- (In accordance with host state law ) طبق قوانین و مقررات طرف متعاهد »نامه ایران نیز، عبارت متن نمونه موافقت 1در ماده

گذاران گذاری عبارت از هر نوع مال یا دارایی است که توسط سرمایهاصطلاح سرمایه»دارد. این ماده مقرر داشته است: وجود « دیگر

شود( به کار پذیر خوانده می)که از این پس طرف متعاهد سرمایه طبق قوانین و مقررات طرف متعاهد دیگر ویک طرف متعاهد در قلمرو 

 گذاری مدرن بسیار معمول است؛ ببینید:شود که امروزه، این شرط در معاهدات دوجانبه سرمایهشده(. گفته می)تأکید اضافه « گرفته شود
Tokios Tokelés v Ukraine (n 90) 84. 
3 - Fraport AG v Philippines (ICSID Case No ARB/03/25, Award, 16 Aug 2007) 394. 

4 - SDG v Argentine (ICSID Case No ARB/03/10, Decision on Jurisdiction, 17 Jun 2005) 33-34; 

Salini v Morocco (n 60) 46; Bayindir v Pakistan (n 60) 105–110; Saipem v Bangladesh (n 60) 79–82, 
120–124; LESI- DIPENTA v Algérienne (n 63) II.24(iii). 
5 - Desert Line v Yemen (ICSID Case No ARB/05/17, Award, 6 Feb 2008) 104; Rumeli v 

Kazakhstan (ICSID Case No ARB/05/16, Award, 29 Jul 2008) 319; LESI SpA v Algeria (Decision 
on Jurisdiction, n 63) 83; Cf. Quiborax v Bolivia (n 2) 263.  

یزبان را گذاری، قانون دولت مگذار یا سرمایهچنانچه سرمایه»اسلواک:  -گذاری ایرانهنامه سرمایموافقت 14(2همچنین ببینید: ماده )

زه کافی قض به اندانه این کنامه مطرح نماید. دیوان در صورتی تواند دعوایی را به موجب این موافقتگذار نمینقض کرده باشد، سرمایه

فی جدی اندازه کا عوی بهدهای زیر همواره برای رد از هرگونه تردید، نقض جدی یا مهم باشد، دعوی را رد خواهد نمود. برای اجتناب

گذاری از طریق ارائه هسرمای شوند: )الف( کلاهبرداری؛ )ب( فرار مالیاتی؛ )ج( فساد و رشوه؛ یا )د( انجامیا اساسی در نظر گرفته می

 «.استفاده از رویهکاری، فساد یا اقدام منجر به سوء تصویر غلط با کلاهبرداری، پنهان
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قوانین مربوط به »گذار، تنها در مواردی است که که عدم حمایت از سرمایهمعتقدندنیز  برخی

 نقض شده باشد. 2(هامربوط به ثبت شرکتالزامات مانند ) 1«گذاریسرمایه

نقض جزیی قوانین و  هرچندکه رسد به نظر میباشد و کدام از دو دیدگاه فوق قابل دفاع نمیهیچ

 اعمال شرطدر اجرای با این وجود  3،گذار دانستمقررات را نباید مانع حمایت از سرمایه

کشور  قوانینکلیه گذار موظف است نه تنها ، سرمایه«بر طبق قانون دولت میزبان»گذاری سرمایه

( 7و مقررات بانک مرکزی 6تقلب قراردادی 5،ارتشاءقوانین  4،تخطی از الزامات تابعیتی قوانین)همچون 

نیت، نظم را رعایت نماید، بلکه مکلف به رعایت اصول انتزاعی کلی و اساسی قانون همچون حسن

  8.باشدالمللی و ممنوعیت بکارگیری تقلب، ارتشاء و خدعه نیز میعمومی بین

فاع شکلی چنین الزامی بسته به نوع عبارات به کار رفته در هر معاهده، ممکن است به عنوان د

)ایراد فقدان صلاحیت دیوان داوری( و یا ماهوی )عدم اعمال مقررات ماهوی عهدنامه دوجانبه( مورد 

، به عنوان تعهد «بر طبق قانون دولت میزبان»گذاری امروزه از شرط سرمایههمچنین  9.استناد قرار گیرد

شود؛ فلذا فقدان این عبارت در یک معاهده نیز مانع از گذاری نام برده میضمنی هر معاهده سرمایه

 10.نشده استگذار اعمال چنین تعهدی در خصوص سرمایه

                                                           
1 - (The laws that are related to the very nature of investment regulation); Saba Fakes v Turkey (n 16) 

119-20. 
2 - Middle East Cement v Egypt (ICSID Case No ARB/99/6, Award, 12 Apr 2002) 131-8; Yaung Chi 

Oo v Myanmar (ASEAN ID Case No ARB/01/1, Award, 31 Mar 2003) 62; George Siag v Egypt 
(ICSID Case No ARB/05/15, Decision on Jurisdiction, and Partial Dissenting Opinion, 11 Apr 
2007) 198-201; Veteran Petroleum v Russian Federation (UNCITRAL, PCA Case No AA 228, 
Interim Award on Jurisdiction and Admissibility, 30 Nov 2009) 20-21; Diane Desierto, Public Policy 
in International Economic Law (Oxford University Press 2015) 324-5. 
3 - Alpha v Ukraine (n 1) 297; Tokios Tokelés v Ukraine (n 90) 86, 97. 

4 - Fraport AG v Philippines (n 119) 357-382; Fraport  v Philippines (ICSID Case No ARB/11/12, 

Award, 14 Dec 2014) 444. 
5 - World Duty Free Com v Kenya (ICSID Case No ARB/00/7, Award, 25 Sept 2006) 41-62. 

6 - Vallisoletana v El Salvador (ICSID Case No ARB/03/26, Award, 2 Aug 2006) 253-7. 

7 - Alasdair Ross v Costa Rica (ICSID Case No ARB(AF)/07/3, Award, 10 May 2010) 55, 57. 

8 - Gustav v Ghana (ICSID Case No ARB/07/24, Award, 18 June 2010) 123; Teinver v Argentina 

(ICSID Case No ARB/09/1, Decision on Jurisdiction, 21 Dec 2012) 317; Metal-Tech v Uzbekistan 
(ICSID Case No ARB/10/3, Award, 4 Oct 2013) 127; Phoenix v Czech (n 28) 100-105; Plama v 
Bulgaria (n 64) 140. 
9 - Metal-Tech v Uzbekistan (n 129) 127. 

10 - SAUR v Argentina (ICSID Case No ARB/04/4, Decision on Jurisdiction and Liability, 6 Jun 

2012) 308; Plama v Bulgaria (n 64) 133, 138-40; Fraport AG v Philippines (n 119) 402; Stephan W 

Schill & Heather L Bray, �Good Faith Limitations on Protected Investment and Corporate 
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نامه ایران فقتمتن نمونه موا 11در ماده  گذاری بر طبق قانون ملی،دیگری از شرط سرمایهجنبه 

نامه در مورد این موافقت»بدین نحو ذکر شده است: « نامهدامنه شمول موافقت»تحت عنوان 

د. پذیر برسدار طرف متعاهد سرمایهکه به تصویب مرجع صلاحیت شوداعمال میهایی گذاریسرمایه

ران نی ایی و فهای اقتصادگذاری و کمکمایهسردار جمهوری اسلامی ایران، سازمان مرجع صلاحیت

م توسط مقا گذاریمصادیق سرمایه اهرم مناسبی است که به موجب آن،این شرط «. باشدمی

  دار داخلی تعیین گردد.صلاحیت

در بازار سرمایه کشور را نیازمند اخذ « پورتفولیوگذاری سرمایه»در حقوق ایران، قانونگذار ابتدا 

لیکن متعاقباً با رویگردانی از  های اقتصادی و فنی ایران دانستکگذاری و کمسرمایه مجوز از سازمان

این رویه، اعطای مجوز توسط سازمان بورس و اوراق بهادار را برای فعالیت در بازار سرمایه کشور 

 های اقتصادی و فنی ایران راگذاری و کمکو در مقابل، اخذ مجوز از سازمان سرمایه کافی دانست

گذاری خارجی تواند مجوز سرمایهمی پورتفولیوگذار در نتیجه اکنون سرمایه 1.اختیاری اعلام نمود

را نیز دریافت نموده تا علاوه بر تسهیلات « گذاری خارجیقانون تشویق و حمایت سرمایه»موضوع 

زایا و تسهیلات ، از م«ها و بازارهای خارج از بورسگذاری خارجی در بورسنامه سرمایهآیین»موضوع 

 نیز برخوردار گردد. گذاری و همچنین معاهدات دوجانبه سرمایهبینی شده در قانون یاد شده پیش

های اقتصادی و گذاری و کمکتنها ابهام پیش رو در این خصوص معیار و ملاک سازمان سرمایه

در این خصوص که از  فنی ایران در اعطای مجوز است. ذکر این نکته لازم است که تنها معیار موجود

هیأت  24/06/1381)مصوب « گذاری خارجینامه اجرایی قانون تشویق و حمایت سرمایهآیین» 7ماده 

در )مانند افزایش سرمایه یا ارتقای مدیریت( « ارزش افزوده»وزیران( قابل استنباط است، شرط ایجاد 

الشرکه میزان سهمآن است؛ در نتیجه  ایذاری در اوراق سرمایهگاقتصادی موجود پس از سرمایه بنگاه

و گذار خارجی در یک شرکت ایرانی اعم از جدید یا موجود تابع محدودیت نیست یا سهام سرمایه

ای به میزان کمتر از ده درصد نیز )به گذاری در سبد اوراق بهادار سرمایهامکان اعطای مجوز به سرمایه

گونه معیاری سایر اوراق بهادار، هیچ وصدر خصشرط ایجاد ارزش افزوده( وجود دارد. در مقابل و 

                                                                                                                                              
Structuringʼ in: Andrew D Mitchell & Others (eds), Good Faith and International Economic Law 

(Oxford University Press 2015) 88, 93-8. 
« جمهوری اسلامی ایران فرهنگی ، اجتماعی وقانون برنامه چهارم توسعه اقتصادی 15ماده  (ج)اجرایی بند  نامهآیین» 2ببینید ماده  - 1

ها و گذاری خارجی در بورسنامه سرمایهآیین» 10ره سه ماده و تبص 1وزیران(؛ همچنین بند هشت ماده هیأت  11/03/1384)مصوب 

 وزیران(.هیأت  29/01/1389)مصوب « بازارهای خارج از بورس
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ه صلاحدید شخصی بگذاری هیأت سرمایهامکان اعطای مجوز توسط وجود نداشته و در مقررات فعلی 

 خواهد بود.هیأت آن 

 

 اعمال عهدنامه ايکسید -2

گذاری خارج از قلمرو به عنوان نوعی از سرمایه« فرّارسرمایه »ها پیش در رویه ایکسید از اصطلاح سال

گذاری با مدت بودن سرمایهاعمال عهدنامه ایکسید نام برده شد که در بیان خصوصیات آن به کوتاه

 1.ریع و ترک کشور میزبان اشاره شدهدف کسب سود س

گذاری در مفهوم عهدنامه گذار نوعی سرمایهدر بررسی اینکه آیا خرید اوراق بهادار توسط سرمایه

های داوری معتقدند که اصولاً باید فرآیند انتشار اوراق بهادار در شود یا خیر، دیوانایسکید تلقی می

را مجموعاً مورد توجه قرار داد و تنها به بررسی معامله  2«بازار ثانویه»تا داد و ستد آن در « بازار اولیه»

گذاری که متشکل از چندین قرارداد است، صورت گرفته توسط خریدار قناعت نکرد؛ زیرا سرمایه

انتشار همچنین و  4ید اوراق بهادار در بازار ثانویهدر نتیجه، خر 3.ناپذیر استیک واحد کلی و تفکیک

در ادامه موضوع اعمال عهدنامه ایکسید  5.بوداعمال عهدنامه نخواهد  مانعی اوراق بهادار نیز الکترونیک

 بررسی خواهد شد. بدهی به صورت مجزااوراق بهادار ای و همچنین نسبت به اوراق بهادار سرمایه

 

                                                           
1 - (Volatile capital); Fedax v Venezuela (n 27) 43; Mortenson (n 25) 257, 269, footnote 38, 278; 

Waibel (n 44) 235. 
2- (primary/direct market )نویسی اوراق بهادار جدیدالانتشار در آن انجام بازار اولیه بازاری است که اولین عرضه و پذیره

بازار ثانویه بازاری ( »secondary/indirect market؛ )«گیردشود و منابع حاصل از عرضه اوراق بهادار در اختیار ناشر قرار میمی

و منابع حاصل از فروش اوراق بهادار در اختیار فروشنده [گیرد رد داد و ستد قرار میاست که اوراق بهادار، پس از عرضه اولیه، در آن مو

 (. همچنین ببینید: 01/09/1384)مصوب « قانون بازار اوراق بهادار جمهوری اسلامی ایران» 1(10و ) 1(9؛ مواد )«]گیردقرار می
Rechtschaffen (n 33) 47-8; Frank J Fabozzi, Capital Markets: Institutions, Instruments, and Risk 
Management (5th edn, MIT Press 2015) 231-71. 

ر تهران، وراق بهاداای بورس )ترجمه ابراهیم عباسی و علی آدوسی، نشر دانشگاه الزهرا با همکار بازارها و نهادهای مالیجف مادورا، 

 .54-61( پیوست مترجم، صص 1388چاپ اول، 
3 - Enron v Argentine (ICSID Case No ARB/01/3, Decision on Jurisdiction, 14 Jan 2004) 70; 

Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 426-31; Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 376; 
CSOB v Slovak (n 28) 72. 
4 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 425; Michail Dekastros, �Portfolio Investment: 

Reconceptualising the Notion of Investment under the ICSID Conventionʼ 14 The Journal of World 

Investment & Trade (2013) 286, 314-5. 
5 - Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 358. 
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 ای( اوراق بهادار سرمايه1-2

همواره به عنوان ی که در کشور میزبان ثبت شده است، ای )سهامداری( در شرکتمشارکت سرمایه

به نحوی که در یکی از آرای صادره،  1؛تلقی گردیده است« گذاریسرمایه»یکی از بارزترین مصادیق 

معتقدند ایکسید های داوری در همین رابطه، دیوان 2.به هجده پرونده در این خصوص اشاره شده است

و ( نداشته باشندبر شرکت  نیز مدیریتیممکن است که ) گذاران اقلیتسرمایهطرح دعوی توسط که 

 3.میسر استنیز ها به این مرکز ارجاع اختلاف آن

گذاران غیرمستقیم نیز اند که حق طرح دعوی را برای سرمایهتا بدانجا پیش رفته داوریهای دیوان

گذاری در شرکت اقدام به سرمایه« الف»به رسمیت شناخته است؛ بدین توضیح که در مواردی شخص 

نماید. در این حالت، می« ج»گذاری در شرکت نموده و شرکت اخیر نیز اقدام به سرمایه« ب»

را « ج»شرکت  خسارات وارده بهبه دلیل « الف»ری ایکسید طرح دعوی توسط شخص های داودیوان

در کشور خود « ب»اند. در این صورت تفاوتی ندارد که شرکت پذیر و غیرقابل رد اعلام نمودهامکان

هرچند این ابهام  4.و یا حتی در کشور ثالث یا در کشور میزبانگذار تأسیس و ثبت شده باشد و سرمایه

                                                           
1 - Maffezini v Spain (ICSID Case No ARB/97/7, Decision on Jurisdiction, 25 Jan 2000) 66-68; IBM 

v Ecuador (ICSID Case No ARB/02/10, Decision on Jurisdiction, 22 Dec 2003) 39-49; Suez and 
Vivendi v Argentine (ICSID Case No ARB/03/19, Decision on Jurisdiction, 14 Nov 2005) 46-51; 
Pan American Energy v Argentine (ICSID Case No ARB/03/13, Decision on Preliminary 
Objections, 27 Jul 2006) 209-299; Telenor Mobile v Hungary (ICSID Case No ARB/04/15, Award, 
13 Sept 2006) 19, 27, 60; Continental Casualty Company v Argentine (ICSID Case No ARB/03/9, 
Decision on Jurisdiction, 22 Feb 2006) 51-54, 76-89; Parkerings-Compagniet v Lithuania (ICSID 
Case No ARB/05/8, Award, 13 Sept 2007) 250-254; George Siag v Egypt (ICSID Case No 
ARB/05/15, Decision on Jurisdiction, 11 Apr 2007) 207; Vivendi v Argentine (Decision on 
Annulment, n 54) 46-50; CMS v Argentina (Decision on Jurisdiction, n 88) 57-65; Lanco v Argentine 
(n 88) 10-16; Alex Genin v Estonia (n 89) 324; SDG v Argentine (n 119) 34; MCI v Ecuador (n 68) 
152-156, 161, 164. 
2 - Vivendi v Argentine (ICSID Case No ARB/97/3, Decision on Jurisdiction, 14 Nov 2005) 

Appendix 1. 
3 - Asian Agricultural Products Sri Lanka (ICSID Case No ARB/87/3, Award, 27 Jun 1990) 95; 

Lanco v Argentine (n 88) 10; Champion Trading Company v Egypt (ICSID Case No ARB/02/9, 
Decision on Jurisdiction, 21 Oct 2003) 3.4.2; LG&E v Argentine (ICSID Case No ARB/02/1, 
Decision on Jurisdiction, 30 Apr 2004) 50-63; Camuzzi v Argentine (ICSID Case No ARB/03/2, 
Decision on Jurisdiction, 11 May 2005) 9, 81; Sempra v Argentine (ICSID Case No ARB/02/16, 
Decision on Jurisdiction, 11 May 2005) 92-94; El Paso v Argentine (ICSID Case No ARB/03/15, 
Decision on Jurisdiction, 27 Apr 2006) 138; CMS Gas v Argentina (ICSID Case No ARB/01/8), 
Decision on Annulment, 25 Sept 2007) 58-76; Vivendi v Argentine (Decision on Annulment, n 54) 
50; CMS v Argentina (Decision on Jurisdiction, n 89) 51; Enron v Argentine (n 135) 39, 44, 49. 
4 - Siemens v Argentine (ICSID Case No ARB/02/8, Decision on Jurisdiction, 3 Aug 2004) 137, 142; 

Ronald S Lauder v Czech (UNCITRAL, 3 September 2001); Waste Management v United Mexican 
States (ICSID Case No ARB(AF)/00/3, Award, 30 Apr 2004) 80, 85; Enron v Argentine (n 135) 39, 
49; Schreuer (n 53) 1, 11-5. 
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گذاری باشد، در این صورت نوعی صندوق سرمایه« ب»نان وجود دارد که اگر شخص حقوقی همچ

    1تواند مشمول فروض مزبور باشد یا خیر؟گذاری چنین صندوقی میآیا باز هم خرید گواهی سرمایه

با این وجود باید توجه داشت که کلیه دعاوی مطرح شده در این دیوان توسط سهامداران اقلیت، 

مربوط به اشخاصی بوده است که بیش از ده درصد از سهام شرکت موضوع دعوی را در اختیار 

در این دیوان « ایسرمایه پورتفولیویگذاری سرمایه»فلذا تاکنون هیچ دعوایی در خصوص  ؛اندداشته

های داوری را در خصوص شمول یا عدم شمول عهدنامه مطرح نشده است تا بتوان ارزیابی دیوان

رسد که مستثنی هرچند به نظر می 2.گذاری مورد بررسی قرار دادکسید نسبت به این نوع از سرمایهای

گذاری از صلاحیت ایکسید، نیازمند تصریح طرفین در اسناد رضایت است و در سرمایهاین نوع نمودن 

اپذیر و قطعی نگذاری نیز اجتنابغیر این صورت، شمول عهدنامه ایکسید نسبت به این نوع از سرمایه

 خواهد بود.

 

 ( اوراق بهادار بدهي2-2

نیز، پیشنهادات مربوط به عدم اعمال عهدنامه ایکسید جالب توجه است که در جریان تصویب عهدنامه 

رغم وجود مخالفت در گذشته علیبا این وجود  3نسبت به اوراق بدهی مورد موافقت قرار نگرفت.

است که ابزارهای  رویه فعلی ایکسید نشان از آن، 4به اوراق بدهیمبنی بر اعمال عهدنامه ایکسید نسبت 

در چهارچوب عهدنامه گذاری در مفهوم سرمایهتواند داخل مالی همچون خرید اوراق قرضه می

  5.قرار گیردایکسید 

                                                           
1 - Gruslin v Malaysia (ICSID Case No ARB/99/3, Award, 27 Nov 2000) 10.3, 15.6; Douglas (n 39) 

182. 
2 - Jan Peter Sasse, An Economic Analysis of Bilateral Investment Treaties (Springer 2011) 49. 

3 - History of the ICSID Convention (n 24) part 2, 709; Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 496; 

4 - Waibel (n 44) 226, 230-44; Michael Waibel, �Opening Pandora’s Box: Sovereign Bonds In 

International Arbitrationʼ, 101 American Journal of International Law (2007) 718-29; Christoph 

Schereuer, �Commentary on the ICSID Convention: Article 25ʼ, 11(2) ICSID Review, Foreign 

Investment Law Journal (1996) 316, 372; Dekastros (n 136) 286, 305-6. 
5 - Sempra Energy v Argentine (ICSID Case No ARB/02/16, Award, 28 Sept 2007) 214; Ambiente 

Ufficio v Argentine (n 1) 456, 467-8, 471-2; Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 362-7; 
Fedax v Venezuela (n 27) 29; CSOB v Slovak (n 28) 76-91; Giovanni v Argentine (n 99) 296; History 
of the ICSID Convention (n 24) part 1, 514; Mauro Megliani, Sovereign Debt: Genesis, Restructuring 
and Litigation (Springer 2015) 544-52. 
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رویه اخیر ایکسید نشان  1ایکسید، هایپس از گسترش انتقادات نسبت به این رویه رو به رشد دیوان

باشد. میاوراق بدهی دولتی نسبت به برخی از « گذاریسرمایه»شمول مفهوم تردید جدی در وجود از 

نیاز از بررسی اهداف انتشار اوراق این گفته میشد که دیوان داوری بیاگرچه پیش از بدین توضیح که 

اق بدهی با هدف باید میان انتشار اورلیکن اکنون این استدلال جان گرفته است که  2بهادار بدهی است،

های دولت یا جبران کسری بودجه در مقابل انتشار سایر اوراق بدهی با اهداف اقتصادی پرداخت بدهی

و تنها اوراق دسته اخیر را داخل در مفهوم  ( تفاوت گذاردی)مانند تولید کالا یا ارائه خدمات عموم

یک است و نه « فعالیت تجاری» تأمین منابع یک گذاری به معنایزیرا سرمایه دانست« گذاریسرمایه»

توجه  ضمن باشد کهمی رویه سابق این دیوان نیزمؤید این موضوع  3.«ر حاکمیتیام»فعالیت متضمن 

به  اقدامات رااینگونه تنها  ،های اقتصادیتوسط دولت به فعالیتبه ماهیت سرمایه تخصیص یافته اولیه 

  4.است همحسوب نمود« گذاریسرمایه»عنوان 

 

 گیرینتیجه

ی مالرهای گذاری در ابزاسرمایه )پورتفولیو( که آن را گذاری خارجی در سبد اوراق بهادارسرمایه

زان در ه هر میبگذاری ای و همچنین سرمایه)یعنی به میزان ده درصد و یا کمتر در اوراق بهادار سرمایه

های گیری از حاشیهبا هدف بهره اند،سرمایه دانستهبدون کنترل و مدیریت سایر اوراق بهادار بدهی( و 

 ق بازگشتحتنها دارای  گذاربه بیان دیگر، سرمایه پذیرد.سرمایه صورت می سود کوتاه مدت در بازار

 آن خواهد بود.یا بهره و دریافت سود احتمالی  اوراقسرمایه از طریق فروش 

توان اشاره گذاری پورتفولیو همچنان محل بحث است هرچند  به طور خلاصه میمزایا و معایب سرمایه

منجر به رشد و مستقیم گذاری تواند در مقایسه با سرمایهگذاری نمیداشت که )اولاً( این نوع سرمایه

دوماً( نوعی هایی همچون انتقال مستقیم فناوری است؛ )توسعه کشور میزبان شود و فاقد مزیت

گذاری، ممکن است است و همچنین نوسان سریع آن در جریان سرمایه فرّارگذاری سیال و سرمایه

                                                           
1 - Muthucumaraswamy Sornarajah, Resistance and Change in the International Law on Foreign 

Investment (Cambridge University Press 2015) 168-3. 
2 - Ambiente Ufficio v Argentine (n 1) 505; Abaclat v Argentine (Decision on Jurisdiction, n 2) 378; 

Mortenson (n 25) 257, 299, footnote 225. 
3 - Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 363-4; Waibel (n 44) 242-4; Waibel, �Opening Pandora’s 

Boxʼ (n 145) 711, 743-744; Cf: Marc Bungenberg & Others (eds), International Investment Law: A 

Handbook (Hart Publishing 2015) 539. 
4 - Fedax v Venezuela (n 27) 37; CSOB v Slovak (n 28) 80; Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 

365. 
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تهدیدی علیه کشور میزبان باشد. در مقابل افزایش نقدینگی بازار سرمایه کشور توسط این نوع از 

نکار نیست. به طور کلی تر شدن بازار مزبور نیز قابل اتر و گستردهگذاری و در نتیجه، عمیقسرمایه

 پورتفولیوگذاری و تلقی سرمایه« خوب»گذاری گذاری خارجی مستقیم به عنوان سرمایهتلقی سرمایه

گذاری برای توسعه کشور انگاری خواهد بود و هر دو نوع سرمایه، ساده«بد»گذاری به عنوان سرمایه

گذاری دیدگاه اسثناء نمودن سرمایهاز یک سو امروزه میزبان لازم و ضروری است. با این وجود، 

و از سوی دیگر به طور جدی از گذاری در حال گسترش است از شمول معاهدات سرمایه پورتفولیو

گذاری به صورت احصایی در کنار تعیین عناصر عینی آن )تعهد تأمین تعیین مصادیق مفهوم سرمایه

 شود. اع میمنابع، ریسک، مدت زمان و کمک به توسعه کشور میزبان( دف

امه ین عهدنهمچن وگذاری پورتفولیو از نگاه معاهدات دوجانبه قلمرو اعمال معاهدات نسبت به سرمایه

عاهدات گذاری در مقابل ارزیابی است به این دلیل که مفهوم سرمایه لو مستق ایکسید به طور جدا

ه مفهوم ختلفی ببه ماسناد از جن تواند متفاوت باشد زیرا هرکدام از ایندوجانبه و عهدنامه ایکسید می

خاص ویق اشنگریسته است؛ بدین توضیح که در معاهدات دوجانبه هدف ترغیب و تش« گذاریسرمایه»

 مایت ازحتاد، گذاری اتفاق افگذاری در کشور میزبان و است و به محض آنکه این سرمایهبه سرمایه

خود  یت ازنامه ایکسید، موضوع آن حماشود. در مقابل و در خصوص عهدثمره و ارزش آن مطرح می

 .گذاری یعنی حمایت از آن چیزی است که منجر به ایجاد ثمره و ارزش می گرددسرمایه

گذاری های سرمایهکه در متن عهدنامه« هاهرگونه مشارکت در شرکت»در همین رابطه، اشاره به 

 به ها غالباًنامهد، زیرا در این عهدگردگذاری پورتفولیو نیز میوجود دارد، به روشنی شامل سرمایه

ت نیز اقلی شود؛ فلذا سهامدارانگذاری اشاره نمیشرط مفهوم سرمایهعنصر مدیریت به عنوان پیش

 ها قرار گیرند.توانند مشمول قلمرو اعمال اینگونه عهدنامهمی

، اگرچه «گذاریسرمایه»ایکسید نشان از آن است که در تعریف مفهوم  هایدیواننگاهی به رویه 

توانند هرگونه اختلافی را که مایلند به این دیوان ارجاع نمایند اما آزادی آنان با طرفین اختلاف می

شود. این ایکسید محدود می هایدر چارچوب دیوان« گذاریسرمایه»مفهوم  متداول و کلیمعنای 

معیارها(  یا یکی ازقابل تشخیص است که احراز آنان )و ها و معیارهای ه وسیله محکبمتداول مفهوم 

هر چند به نظر کافی خواهد بود. « گذاریسرمایه»برای شناسایی مصداق موضوع دعوی به عنوان 

گیری است که نقش اراده طرفین در تلقی یک موضوع به امروزه این دیدگاه در حال شکل رسدمی

گذاری باید مقدم دانسته شود مگر در مواردی که مصداق موضوع دعوی، آشکارا هعنوان سرمای

در همین رابطه استدلال عمده و رو به  باشد.« گذاریسرمایه»مخالف با معنای معمول و کلی مفهوم 
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ر مفهوم ای و بدهی، داخل درشد موجود در آرای این دیوان نشان از آن است که اوراق بهادار سرمایه

گذاری پورتفولیو نیز توان شامل سرمایهباشند؛ فلذا صلاحیت این دیوان را میمی« گذارییهسرما»

 دانست.

فع یان منامعادل تگذاری مبتنی بر برقراری در آخر لازم به ذکر است که اگرچه نظام معاهدات سرمایه

نها اهدات تیر معگذار است و در هرگونه تفسیری باید به این مهم توجه شود و از تفسدولت و سرمایه

ادی ن قراردبه عنوا المللیگذار و تلقی اینگونه اسناد بیندر جهت حمایت حداکثری از منافع سرمایه

هدات ال معاهای داوری در گسترش قلمرو اعمرویکرد دیوانیکجانبه خودداری نمود؛ با این وجود 

 واهد شدخه این گذاری است، در نهایت منجر بسرمایه گذاری که ناشی از توسعه اقسام مصادیقسرمایه

گذاری را قید یههای سرماژگی، عناصر و ویدر آینده خود در معاهدات دوجانبه منعقدهکشورها که 

  گذاری پورتفولیو را از قلمرو اعمال معاهدات مستثنی نمایند.نمایند و سرمایه

که  یم گرددای تنظگذاری ایران به گونهشود که معاهدات دوجانبه سرمایهدر همین رابطه، پیشنهاد می

و در  نی گرددن مستثآز قلمرو اعمال اگذاری پورتفولیو )به همراه ارائه تعریفی از آن( صریحاً سرمایه

اک را ن و اسلوگذاری بین ایرانامه تشویق و حمایت متقابل از سرمایهموافقت قانون تواناین رابطه می

ی یه گذارسرما نامه دوجانبه تشویق و حمایت ازبه عنوان راهنمایی برای اصلاح متن نمونه موافقت

 ایران مدنظر قرار داد.
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