
 
University of Tehran Press 

 

Private Law 
Home Page: https://jolt.ut.ac.ir 

 

 
 

 

Online ISSN: 2423-6209 

An Analysis of the Risk Criteria in Investment Contracts Under the ICSID 

Arbitration Convention 

Mohammad Javad Abdollahi
1*  | Mohammad Karimi

2
 

1. Corresponding Author, Department of Law, Kho.C., Islamic Azad University, Khomeinishahr, Iran. E-mail: Dr.abdollahi@iau.ac.ir  
2. PhD Student, Law, Na.C., Islamic Azad University, Najafabad, Iran. E-mail: mohammadkarimi.law63@gmail.com 

ARTICLE INFO ABSTRACT 

Article type: 
Research Article 

 

He ICSID Convention on international investment arbitration does not provide a 

definition of investment contracts. This gap has caused the scholars and the arbitral 

practice to provide criteria for determining whether an agreement qualifies as an 

investment contract under the ICSID Convention, which was the most important 

criterion presented in the Salini v. Moroccan case, which became known as the 

“Salini criterion”. According to the criteria presented in this case, four requirements 
must be met in order to ascertain the existence of an international investment, one of 

the most challenging of which is the risk criterion. The international arbitral practice 

shows that the arbitrators have not adopted a single approach when facing various 

types of investment risks. Analyzing the types of investment risks and the manner in 

which they are recognized as the relevant risk in international investment contracts is 

the main question of this research. The authors have analyzed the different types of 

risks as well as the approaches taken in selecting the type of risk required to stablish 

an international investment contracts with the library method and note-taking tool. 

The findings of this study shows that the traditional approach, which only considers 

participation in investment risks to verify the existence of risk is more appropriate 

compared to the modern approach which only gives credit to "investment risk". 
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دٞهذ.   ٌزاسی اسائهٝ ٕ٘هی   ػشٔبیٝ یاص  لشاسدادٞب یفیتعش ،یإِّّ ٗیٌزاسی ث ػشٔبیٝ یدس داٚس ذیىؼیا ٖٛیؼ٘وٙٛا
داد ثهٝ عٙهٛاٖ   سلشا هیسا دس خلٛف احشاص  یبسٞبیٔع یإِّّ ٗیث یداٚس ٝیلذا٘بٖ ٚ سٚخلأ ثبعج ؿذٜ حمٛ ٗیا

دِٚهت   ٝیه ثش عّ یٙیدس پشٚ٘ذٜ ػبِ بسیٔع ٗیشت اسائٝ دٞٙذ وٝ ٟٔٓ ذیىؼیا ٖٛیٌزاسی تحت وٙٛا٘ؼ داد ػشٔبیٝسلشا
احهشاص   یٜ، چٟبس اِضاْ ثشاپشٚ٘ذ ٗیاسائٝ ؿذٜ دس ا بسی. ٌٔبثك ٔعبفتیؿٟشت  یٙیػبِ بسیٔشاوؾ اسائٝ ؿذ ٚ ثٝ ٔع

 یداٚس ٝیاػت. سٚ ؼهیس بسیٞب، ٔع آٖ ٗیتشضیاص چبِؾ ثشاٍ٘ یىیؿذٜ وٝ  یٙیث ؾیپ یإِّّ ٗیٌزاسی ث ػشٔبیٝ
ا٘هذ.   اتخبر ٘ىهشدٜ  یٚاحذ ذٌبٜید ،ٌزاسی ػشٔبیٝ یٞب ؼهیدٞذ داٚساٖ دس ٔٛارٝ ثب ا٘ٛاع س ٘ـبٖ ٔی یإِّّ ٗیث

 یٔهٛسد ٘رهش دس لشاسدادٞهب    ؼهه یاحشاص آٟ٘هب ثهٝ عٙهٛاٖ س    یی ٚ چٌٍٍٛ٘زاس ػشٔبیٝ یٞب ؼهیا٘ٛاع س ُیتحّ
ٚ  یهی ا وتبثخب٘ٝثب سٚؽ  كیتحم ٗیدس ا ؼٙذٌبٖیپظٚٞؾ اػت. ٘ٛ ٗیا یپشػؾ اكّ ؛یإِّّ ٗیٌزاسی ث ػشٔبیٝ

ٔهٛسد   ؼهه یاتخبر ؿذٜ دس ا٘تخهبة س  یىشدٞبیسٚ ٗیٚ ٕٞچٙ یٞب ؼهیا٘ٛاع س ُیثٝ تحّ یثشداس ؾیثب اثضاس ف
پهظٚٞؾ ٘ـهبٖ    ٗیه ا٘ذ. ٌٔبِهت اسائهٝ ؿهذٜ دس ا    پشداختٝ یإِّّ ٗیٌزاسی ث ػشٔبیٝ یدادٞبساحشاص لشا یثشا بصی٘

دا٘ذ  ٔی یوبف ؼهیٌزاسی سا ثش احشاص ٚرٛد س ػشٔبیٝ یٞب ؼهیوٝ كشف ٔـبسوت دس س یػٙت ىشدیدٞذ؛ سٚ ٔی
 تش اػت. ، ٔٙبػتاعتجبس لبئُ اػت «ٌزاسی ػشٔبیٝ ؼهیس» یوٝ تٟٙب ثشا ٗی٘ٛ ىشدیثب سٚ ؼٝیدس ٔمب

 کلیدواژه:
  ؼه،یس
  ذ،یىؼیا

  ،یإِّّ ٗیث یٌزاسٝ یػشٔب یداٚس
 ٌزاس،ٝ یػشٔب

 .ضثبٖیدِٚت ٔ 
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 57           زیمیکو بداللهی ع↵ دیکسیا یداور ونیتحت کنوانس یگذار هیسزما یدر قزاردادها سکیر اریبز مع یلیتحل

 مقدمٍ
ثیبٖ وشدٜ  كشفبًدٞذ؛ ثّىٝ  ٕیاسائٝ ٘ ٌزاسی ػشٔبیٝتعشیفی اص ٚاطٜ  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝایىؼیذ دس داٚسی  وٙٛا٘ؼیٖٛ 25ٔبدٜ 

(. ایٗ ٔٛهٛع ػجت اتخبر سٚیىشدٞبی ٔتفبٚت دس Sornarajah, 2010: 308ثبؿذ )٘بؿی ؿذٜ  ٌزاسی ػشٔبیٝاختلاف ثبیذ اص یه 
 ٌزاسی ػشٔبیٝ، سٚیٝ داٚسی وٙٛا٘ؼیٖٛثٝ خلأ  ثب تٛرٝؿذٜ اػت.  إُِّ ثیٗی داٚسی ٚ ٕٞچٙیٗ اػبتیذ حمٛق تزبست ٞب ٔیبٖ سٚیٝ

لأ سا رجشاٖ ٕ٘بیذ. یىی اص ٔـٟٛستشیٗ ، ایٗ خٌزاسی ػشٔبیٝتلاؽ ٕ٘ٛدٜ ثب اسائٝ اِضأبت ٔشتجي ثب احشاص ٔفْٟٛ لشاسدادٞبی  إِّّی ثیٗ
ػٟٓ » :اص ا٘ذ عجبستاسائٝ ؿذٜ وٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝدس ایٗ صٔیٙٝ پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی اػت وٝ دس آٖ چٟبس ٔعیبس ثشای احشاص ٔفْٟٛ  ٞب پشٚ٘ذٜ

 ٌزاس ػشٔبیٝ) 3عٙلش سیؼه )پشٚطٜ دس دٚسٜ صٔب٘ی ٔعیٗ ا٘زبْ ؿٛد(، 2ٔعیٗ صٔبٖ ٔذتتعٟذ ٔبِی داؿتٝ ثبؿذ(،  ٔٛسد٘رشفعبِیت ) 1پَٛ
  .5 (Peters & Lohse, 2023: 459) «4وٕه ثٝ تٛػعٝ دِٚت ٔیضثبٖ ٚ دس سیؼه ٚ خٌش فعبِیت التلبدی ؿشیه ثبؿذ(

ی داٚسی ثٝ خٛد اختلبف ٞب یىی اص عٙبكش ٔعشفی ؿذٜ دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی وٝ ٔجبحج ٔتعذدی سا دس ٔیبٖ حمٛلذا٘بٖ ٚ سٚیٝ
یه  عٙٛاٖ ثٝثبیذ داسای ٔیضا٘ی اص سیؼه ثبؿذ تب  ٌزاسی ػشٔبیٝاػت. ٌٔبثك ایٗ ٔعیبس، یه « سیؼه»دادٜ، لیذ احشاص 

چٝ ٘ٛع  اػبػبًٚارذ ؿشایي تحت ٔمشسات ایىؼیذ تّمی ؿٛد. ایٗ ٔٛهٛع وٝ دسرٝ ایٗ سیؼه تب چٝ حذی ثبؿذ ٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝ
ٔٛسد  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٜٝ ػبِیٙی ثٝ ربٔعٝ داٚسی ؿٛد؛ ٕٞٛاسٜ اص صٔبٖ ٔعشفی اِضاْ سیؼه دس پشٚ٘ذ ٔیسیؼىی سا ؿبُٔ 

وٖٙٛ دیذٌبٜ دس ایٗ خلٛف اتخبر ٘ـذٜ اػت. اص ایٗ رٟت تإویذ ؿذٜ ٞشچٙذ ٔلاحرٝ سٚیٝ داٚسی ٘ـبٖ دادٜ تب ثحج ثٛدٜ ٚ
تجذیُ  2001دس ػبَ  اص صٔبٖ ایزبد آٖ ٞب ثٝ سٚیىشدی ٔشػْٛ دس داٚسی ٌزاسی ػشٔبیٝ لشاسدادٔعیبس ػبِیٙی ثشای احشاص ٚرٛد 

؛ دس رشٌٝ لیٛدی ٞؼتٙذ وٝ ثٝ «ٔـبسوت دس تٛػعٝ التلبدی وـٛس ٔیضثبٖ»دس وٙبس اِضاْ « سیؼه»ؿذٜ، ثب ایٗ ٚرٛد اِضاْ 
اغّت یب ٘بدیذٜ ٌشفتٝ ؿذٜ ٚ یب ثٝ اؿتجبٜ « سیؼه». دس ایٗ ٔیبٖ، اِضاْ ا٘ذ ٘ـذٜی ٔختّف اعٕبَ ٞب ٕٞبًٞٙ دس پشٚ٘ذٜ ای ؿیٜٛ

ٌشفتٗ یه  دس ٘رشیب  ٌزاسی ػشٔبیٝاص سیؼه  ٌیشا٘ٝ ػختثیٗ اتخبر یه اػتب٘ذاسد  غبِجبًی داٚسی ٞب ا وٝ دیٛاٖدسن ؿذٜ؛ چش
دس  ٘رشٞب اختلاف(. ٘ٛیؼٙذٌبٖ ثب دسن ایٗ Chan & Lai, 2023: 2) ا٘ذ وشدٜٔیضاٖ حذالّی ثشای تحمك آٖ، ٔتفبٚت عُٕ 

ی ٔختّف ٔمبِٝ ٞب ، هٕٗ تجییٗ ٔفْٟٛ سیؼه ٚ ا٘ٛاع آٖ دس ثخؾإِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝی ٞب خلٛف ٔعیبس سیؼه دس پشٚ٘ذٜ
دیذٌبٜ  ٞشچٙذدٞذ  ٔی. ٌٔبِت اسائٝ ؿذٜ دس ایٗ پظٚٞؾ ٘ـبٖ ا٘ذ پشداختٝی ٔختّف داٚسی دس ایٗ خلٛف ٞب ثٝ ثشسػی سٚیٝ

ٔٛػع وٝ دس ایٗ پظٚٞؾ ثٝ  ٚاحذی دس خلٛف چٍٍٛ٘ی احشاص ٔعیبس سیؼه ٚرٛد ٘ذاسد، ثب ایٗ ٚرٛد حفظ آٖ ٞشچٙذ ثب تفؼیشی
 اػت. إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝ لشاسدادٞبیٔتعذد، ثٟتش اص حزف آٖ اص لیٛد لاصْ ثشای احشاص  دلایُآٖ پشداختٝ ؿذٜ، ثٝ 

 معیار ریسک. 1
PMIپشٚطٜ )ٔذیشیت  إِّّی ثیٗدس تجییٗ ٔفْٟٛ سیؼه، ٔؤػؼٝ 

ا٘ذ وٝ دس كٛست د ٔی غیشٔؼّٓ(، سیؼه سا یه ٚالعٝ یب سٚیذاد 6
ٞش عبُٔ غیشلٌعی ٕٞشاٜ ثب پشٚطٜ سا سیؼه  7. دس تعشیفی دیٍش، وٙذسیهػبصد ٔییه یب چٙذ ٞذف اص اٞذا ف پشٚطٜ سا ٔتإحش  ثشٚص،

: 1397ٔحٕذصادٜ ٚ ٕٞىبساٖ، دا٘ذ ) ٔییه سٚیذاد ٚ ؿب٘غ ٚلٛع آٖ سٚیذاد  ا٘تربس لبثُدٚ عبُٔ ٘تبیذ  هشة حبكُ٘بٔیذٜ ٚ آٖ سا 
صْ ثٝ روش اػت سیؼه یب خٌشپزیشی یه ٔفْٟٛ ویفی اػت ٚ ٘ـبٍ٘ش عذْ إًیٙبٖ ٘ؼجت ثٝ ا٘تربسات آیٙذٜ (. لا120

ثشای ایٙىٝ تحت ٔمشسات  ٌزاسی ػشٔبیٝثش اػبع ٔعیبس سیؼه، یه لشاسداد  ًٛسوّی ثٝ(. 63: 1402اػت)لشثب٘ی ػب ٚ ٕٞىبساٖ، 
ی ٞب ی ٔـخق پشٚطٜٞب ؼه ثبؿذ. ایٗ ٚیظٌی یىی اص ٚیظٌیوٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ حٕبیت ؿٛد ثبیذ داسای ٔیضا٘ی اص سی

اص ایٙىٝ آیب پشٚطٜ ٔٛفك خٛاٞذ ؿذ یب خیش،  ٌزاس ػشٔبیٝوٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ اػت وٝ ٌٔبثك آٖ  25تحت ٔبدٜ  ٌزاسی ػشٔبیٝ
 .(Waibel, 2014: 57) إًیٙبٖ ٘ذاسد ٚ ثٙبثشایٗ خٌش ؿىؼت پشٚطٜ دس چٙیٗ لشاسدادٞبیی ٕٞٛاسٜ ٚرٛد داسد

                                                 
1. A contribution of money 

2. A certain duration 

3. An element of risk 

4. A contribution to the host State’s development 

5. Salini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v. Kingdom of Morocco, ICSID Case No. ARB/00/4, Decision on 

Jurisdiction, 52 (July 23, 2001). 

6. Project Management Institute 

7. Kendrick 
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ٚرٛد داسد. ثشخی  ٘رش اختلافی داٚسی ٞب دس خلٛف ایٙىٝ چٝ ٘ٛع سیؼىی ٚ تب چٝ ٔیضا٘ی ثبیذ ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ دس سٚیٝ
 عٙٛاٖ ثٝؿشایٌی ثبؿذ تب ثتٛا٘ذ  ثبیذ داسای وٙذ؛ ثّىٝ سیؼه ٕیٔحبوٓ ثش ایٗ اعتمبد٘ذ وٝ ٚرٛد سیؼه تزبسی عبدی وفبیت ٘

 (.,Ngoben 1 :2020، تـخیق دادٜ ؿٛد )إِّّی ثیٗ ٌزاسی ٔبیٝػشثشای لشاسدادٞبی  لجَٛ لبثُسیؼه 
ٚ ٔفؼشاٖ حمٛلی دس خلٛف ٘ٛع سیؼىی وٝ ثشای ٚارذ ؿشایي  إِّّی ثیٌٗزاسی  دیذٌبٜ ٔحبوٓ داٚسی ػشٔبیٝ ًٛسوّی ثٝ

 دٞٙذٌبٖ ٘زبتثٌبَ ، ٔب٘ٙذ وٕیتٝ اٞب ثبؿذ. ثشخی اص دادٌبٜ ٕیٌزاسی لاصْ اػت، یىؼبٖ ٘ ػشٔبیٝ عٙٛاٖ ثٝؿذٖ یه ٔعبّٔٝ 
، ٔعتمذ٘ذ وٝ ٞش ٘ٛع سیؼىی، ٔب٘ٙذ ایٗ سیؼه وٝ دِٚت ٔیضثبٖ ٔٛفك ثٝ ارشای لشاسداد ٘ـٛد، ثشای تحمك ٔعیبس 1تبسیخی ٔبِضی

ٌزاس ٚ دِٚت ٔیضثبٖ ثٝ ٚرٛد  ثیٗ ػشٔبیٝ 2سیؼه وبفی اػت. ثشخلاف ایٗ دیذٌبٜ ثشخی ٔحبوٓ ٔعتمذ٘ذ وٝ ثبیذ سیؼه عّٕیبتی
 ٔمبثُدس وـٛس ٔیضثبٖ، ٔشتجي ثبؿذ. دس  ٌزاسی ػشٔبیٝتٛا٘ذ دس ثشخی ٔٛالع ثب ٘یبص ثٝ احشاص لیذ ِضْٚ  ٔیایٗ دیذٌبٜ داؿتٝ ثبؿذ. 

حٕبیت ؿذٜ تحت وٙٛا٘ؼیٖٛ ثبؿذ؛ ٚ  ٌزاسی ػشٔبیٝ« 3آَ٘ٛع ایذٜ» دٞٙذٜ ٘ـبٖتٛا٘ذ  ٔیایٗ دیذٌبٜ ثیبٖ ؿذٜ سیؼه عّٕیبتی 
 ,Nakajimaؿٛد ) ٔیٙیٗ سیؼىی فعبِیت التلبدی اص ٔحبفرت تحت ٔعبٞذٜ ٔحشْٚ ایٗ ثٝ ایٗ ٔعٙب ٘یؼت وٝ دس غیبة چ

یب عّٕیبتی اص ػٛی دیٍش  ٌزاسی ػشٔبیٝ(. دیذٌبٜ دیٍش ایٗ اػت وٝ تٕبیض ثیٗ سیؼه تزبسی اص یه ػٛ ٚ سیؼه 192 :2022
ؿٛ٘ذ؛ ٘ٛعی سیؼه وٝ ٔتفبٚت ثب  ٔیٌزاسی فمي دس ثشاثش سیؼه حبوٕیتی ٔحبفرت  چشا وٝ ٔعبٞذات ػشٔبیٝ ؛اػت فبیذٜ ثی

 ٌزاسی اػت. سیؼه تزبسی ٚ ػشٔبیٝ
وبفی ثشای وٕه ثٝ تٛػعٝ « دا٘ؾ»اص ٔٙبثع ٔبِی ٌؼتشدٜ ٚ  ٔعٕٛلاًاٖ خبسری ٌزاس ػشٔبیٝایٗ تلشیح ؿذٜ  علاٜٚ ثش

 ٌزاسی ػشٔبیٝب٘ٙذ ٞش پشٚطٜ ٔ؛ دٞٙذ ٕیسایٍبٖ ا٘زبْ ٘ كٛست ثٝ؛ ثب ایٗ ٚرٛد آٟ٘ب ایٗ وبس سا ثشخٛسداس٘ذوـٛسٞبی دسحبَ تٛػعٝ 
دس چٙیٗ وـٛسٞبیی اػت. اص ایٗ رٟت لیذ  ٌزاسی ػشٔبیٝخبسری؛ وؼت ػٛد اص ًشیك  ٌزاس ػشٔبیٝدیٍش، ٞذف ٟ٘بیی اص 

إٞیت ثبلایی داسد. اِجتٝ ػٛدآٚسی اص ًشیك  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝدس صٔیٙٝ  ٌزاس ػشٔبیٝدس تعشیف ساثٌٝ دِٚت ثب « ػٛدآٚسی»
تٛرٟی دس ایٗ ٘ٛع لشاسدادٞب ٚرٛد داسد وٝ اص غیشلبثُ  لبثُ ٞبی سیؼهؿٛد؛ صیشا  ٌزاسی ٔحذٚد ٔی ٔشتجي ثب ػشٔبیٝ بیٞ سیؼه

چشا یه  اػبػبًثٙبثشایٗ ایٗ ػؤاَ ٟٔٓ لبثُ ًشح اػت وٝ  ؛ؿٛد ٔی٘بؿی  ٞب دِٚتثیٙی ثٛدٖ ٔبٞیت سفتبس ا٘ؼبٖ ٚ  پیؾ
تٛا٘ذ  رب٘جٝ ػیبػت وـٛس ٔیضثبٖ، ٔی سیؼه تغییش یه حبِی وٝوٙذ؛ دس  ی ٔٛافمت ٔیٌزاس ٌزاس ٔحتبى ثب ٚسٚد ثٝ ػشٔبیٝ ػشٔبیٝ

ثشخی اص  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٌٝشفتٗ ایٗ ٚهعیت، ثبصاس  دس ٘رشٔؤحشی وبٞؾ دٞذ ٚ یب اص ثیٗ ثجشد. ثب  ًٛس ثٝٔٙبفع اٚ سا 
ٞبػت وٝ ثشای  ٔذت« 4اػبػی ٞبی حٕبیت»خلٛف ایٗ  سا ایزبد وشدٜ اػت. دس ٞب سیؼه ٌٛ٘ٝ ایٗالذأبت ٔتمبثُ ثشای ٟٔبس 
 ثٝ ٚرٛد آٔذٜ اػت. ٞبیی سیؼهٔحذٚد وشدٖ تإحیش چٙیٗ 

BITٌزاسی دٚرب٘جٝ ) ٔعبٞذٜ ػشٔبیٝ عٙٛاٖ ثٝایزبد ؿذ وٝ  1950اػبػی، دس دٞٝ  ٞبی حٕبیت تشیٗ ٘ٛع اص سایذ
( ؿٙبختٝ 5

، 1990تب دٞٝ  اٖ یىذیٍش حٕبیت وٙٙذ.ٌزاس ػشٔبیٝوٙٙذ اص  ٔی ؿٛد؛ لشاسدادٞبی ثیٗ دِٚتی وٝ دس آٖ وـٛسٞب ٔٛافمت ٔی
ٌزاساٖ فبلذ لذست ًشح ٔؼتمیٓ ادعب عّیٝ دِٚت ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ ثٛد٘ذ ٚ اص ایٗ رٟت ثبیذ اص دِٚت ٔتجٛع خٛد دسخٛاػت  ػشٔبیٝ

تـخیق دادٜ ؿذٜ ثٛد ٚ دس ایٗ  یض٘ 1960لجُ؛ دس دٞٝ  ٞب وشد٘ذ تب اص ًشف آٟ٘ب ادعبیی سا ٌٔشح وٙذ. ایٗ ٔعوُ اص ٔذت ٔی
ٚ ٞٓ اص حمٛق  ٌزاس ػشٔبیٕٝ٘ٛد وٝ ٞٓ اص حمٛق  ػیؼتٕی تٟیٝوٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ سا ثشای ایزبد  ٘ٛیغ پیؾثب٘ه رٟب٘ی  ساػتب

 وٝ دس پشتٛ دٞذ، ٔحبفرت وٙذ )ثب فشم ٔٛافمت ثب كلاحیت دیٛاٖ داٚسی ایىؼیذ( ٔی اسائٝاػبػی سا  ٞبی حٕبیتدِٚتی وٝ 
اص ًشف خٛد، ادعبیی سا عّیٝ دِٚت ٔیضثبٖ ٌٔشح وٙذ. وٙٛا٘ؼیٖٛ ٕٞٛاسٜ تلاؽ دس رٟت  ٔؼتملاًثتٛا٘ذ  ٌزاس ػشٔبیٝآٖ  ٔمشسات

وٙذ دٚ ٔٙفعت ٔتٕبیض ٚ سلیت سا ثب  ٔیٞذف ٔجٙبیی خٛد دس ٘رش داؿتٝ ٚ تلاؽ  عٙٛاٖ ثٝسا  إِّّی ثیٗ« ٌزاسی ػشٔبیٝ»افضایؾ 
: تٕبیُ حب٘یبً٘یبص دٚرب٘جٝ یه دِٚت ٔیضثبٖ ثٝ ػشٔبیٝ ٚ اػتملاَ ػیبػی دس اػتفبدٜ اص آٖ ٚ  :لاًاٚاص:  ا٘ذ عجبستٞٓ آؿتی دٞذ وٝ 

ثٛدٖ )سفتبس( یه دِٚت خبسری )دِٚت  ثیٙی پیؾٔشتجي ثب غیشلبثُ  ٌزاسی ػشٔبیٝٔوبعف  ٞبی سیؼهثٝ وبٞؾ  ٌزاس ػشٔبیٝیه 
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2. Operational risk 
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FDIٔؼتمیٓ خبسری ) ٌزاسی ػشٔبیٝذ افضایؾ هىؼیٝ ایهب٘ی ػبدٜ، ٞذف اِٚیهثٙبثشایٗ ثٝ ثی؛ ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ(
 Marc( اػت )1

Exelbert, 2016: 1248 اسائٝ ؿٛد وٝ ثتٛا٘ذ اص  ٌزاسی ػشٔبیٝ(. ثشای سػیذٖ ثٝ ایٗ ٞذف ثبیذ ٔعیبسٞبیی ثشای احشاص لشاسدادٞبی
اػت. ثش ٔجٙبی ایٗ  ٌزاس ٔبیٝػشٔٙبفع دِٚت ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ حٕبیت وٙذ وٝ یىی اص ایٗ ٔعیبسٞب، ٔعیبس پزیشؽ سیؼه تٛػي 

ٌیشد وٝ ثب سیؼه  ٔیتحت وٙٛا٘ؼیٖٛ اوؼیذ لشاس  ٌزاسی ػشٔبیٝٔعیبس، یه لشاسداد دس كٛستی دس ریُ عٙٛاٖ لشاسداد 
 (.Martínez, 2019: 63)ٕٞشاٜ ثبؿذ ٌزاس ػشٔبیٝثشای  ٌزاسی ػشٔبیٝ

 مفًُم سیال ریسک. 1-1

ٕٞشاٜ اػت. ایٗ حىٓ یه ٔعیبس پزیشفتٝ ؿذٜ ثٝ اتفبق آسا اػت؛ چٝ تٛػي دوتشیٗ  ٌزاسی ػشٔبیٝ سیؼه، ثب ٞش ٔعبّٔٝ ٔشتجي ثب
اػت وٝ تبثع تغییش ٚ تحٛلات  ٌزاسی ػشٔبیٝثٙبثشایٗ ثبیذ ثپزیشیٓ وٝ سیؼه رضئی لایٙفه اص ٞش ؛ حمٛلی ٚ چٝ تٛػي داٚساٖ

ی داٚسی ٞب ٔـىُ دس ساثٌٝ ثب ایٗ ٔعیبس دس پشٚ٘ذٜ تشیٗ ٟٔٓ .(31: 1397تیٕٛسی ٚ ٕٞىبساٖ، ثبؿذ ) ٔی ٘بپزیشی ارتٙبة
دٞذ ٞیچ تٛافمی ثش ٔعٙبی ٔٙبػجی اص ایٗ  ٔیایٗ اػت وٝ ثب تفبػیش ثؼیبس ٔتٙٛعی سٚثشٚ ؿذٜ وٝ ٘ـبٖ  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝ

وٝ تب حذ صیبدی لجُ اص ظٟٛس  ا٘ذ پشداختٝ ٌزاسی ػشٔبیٝاكٌلاح ٚرٛد ٘ذاسد. ثشسػی اِٚیٗ ٔمبلاتی وٝ ثٝ ٔعٙبی حمٛلی ٔفْٟٛ 
پزیشفتٝ ؿذٜ عٕذتبً التلبدی؛  ٞبی سیؼه، ٌزاسی ػشٔبیٝدٞٙذ دس یه  ٔیخلٛف سیؼه ثٛدٜ، ٘ـبٖ  ٔفٟٛٔی دساختلافبت 

ثبؿذ، چشا وٝ دس ایٗ تعبسیف  ٔیدس آٖ ٔـبسوت ٕ٘ٛدٜ،  ٌزاس ػشٔبیٝوٝ  ای پشٚطٜدلیك وؼت دسآٔذ  ثیٙی پیؾیعٙی فمذاٖ أىبٖ 
سٚد دسآٔذ ٘بؿی اص آٖ  ٞبیی تعشیف وشد وٝ ا٘تربس ٔی عٙٛاٖ ایزبد یب ثٝ دػت آٚسدٖ داسایی تٛاٖ ثٝ ٌزاسی سا ٔی : ػشٔبیٝثیبٖ ؿذٜ

اٖ ٘ؼجت ثٝ سٚیذادٞبی ٌزاس ػشٔبیٝ، ٔتوٕٗ ا٘تربسات ٌزاسی ػشٔبیٝثٙبثشایٗ اص آ٘زبیی وٝ تلٕیٕبت ثشای ؛ دس آیٙذٜ حبكُ ؿٛد
ٔؼتّضْ ٔـبسوت ٔٙبثع دس  ٌزاسی ػشٔبیٝتوٕٗ سیؼه اػت. دس ٚالع تحمك التلبدی یه ٔ ٌزاسی ػشٔبیٝآیٙذٜ اػت، یه 

 اػت وٝ ایٗ ٔـبسوت التوبی سیؼه ٔشتجي ثب ا٘تربس ثشای ثبصٌـت ػشٔبیٝ سا داسد ٌزاس ػشٔبیٝالتلبد دِٚت ٔیضثبٖ تٛػي 
(Amado et al. 2018: 73.) 

 المللی بیه ریگذا سزمایٍ قزاردادَایدر  َا ریسکتبییه اوًاع . 2
ٚ  ا٘ذ ؿٙبختٝثٝ سػٕیت  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝسا دس لشاسدادٞبی  ٞب سیؼهٚ حمٛلذا٘بٖ؛ ا٘ٛاع ٔختّفی اص  إِّّی ثیٗسٚیٝ داٚسی 

 (. دس ایٗ خلٛف، یىی اصDolzer et al, 2022: 93اػت )پزیشفتٝ ؿذٜ  ٞب سیؼهی ٔتعذد، ًیف ٚػیعی اص ٞب دس پشٚ٘ذٜ عٕلاً
ثٝ  إُِّ ثیٗدس تزبست »ثبؿذ. دس تعشیف سیؼه تزبسی ثیبٖ ؿذٜ  ٔی؛ سیؼه تزبسی یب ٕٞبٖ سیؼه التلبدی ٞب سیؼه یٗا

فعبَ دس ایٗ صٔیٙٝ ثب سیؼىی ٔعشٚف ثٝ سیؼه تزبسی  ٞبی ؿشوتعّت عذْ ؿٙبخت ًشفیٗ اص یىذیٍش، ٕٞٛاسٜ ثبصسٌب٘بٖ ٚ 
صیبٖ ٔبِی یب پیبٔذٞبی ٔٙفی ٘بؿی اص  احتٕبَ ثٝ آٖ ساتٛاٖ  ٔی( وٝ 353 :1402)كبدلی ٌٛساثی ٚ ٕٞىبساٖ،  «ٔٛارٝ ٞؼتٙذ

٘ٛػب٘بت دس اسصؽ وبلاٞب یب خذٔبت ٔعبّٔٝ ؿذٜ دس وـٛسٞبی ٔختّف تعجیش ٕ٘ٛد. اِجتٝ سیؼه تزبسی ٔٛرٛد دس یه لشاسداد 
ٔعبٔلات، دس  2ؼه راتی تزبسیعبدی اػت؛ چشا وٝ اص یه ًشف، سی لشاسدادٞبی، ثبلاتش اص سیؼه تزبسی دس ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٌزاس دس  ؿٛد ٚ اص ًشف دیٍش، دس كٛستی وٝ ػشٔبیٝ ٔیكٛست یه ا٘تخبة ثذ؛ اعٓ اص تزبسی، فٙبٚسی، رغشافیبیی ٚ غیشٜ ٔحمك 
ٌزاسی سا ا٘زبْ دادٜ ثبؿذ، سیؼه ؿشایي  ؿٛد(؛ ػشٔبیٝ ٔیؿذٜ  ثیٙی ٔشحّٝ سوٛد )وٝ ٔٙزش ثٝ وبٞؾ یب اص ثیٗ سفتٗ ػٛد پیؾ

 سا ٘یض ٔتحُٕ ؿذٜ اػت. 3بدیالتل
التلبدی اػت وٝ دس ایٗ ٔفْٟٛ سیؼه التلبدی ٔتحُٕ ؿذٜ تٛػي  -ٔفْٟٛ دیٍش اص سیؼه ٔشتجي ثب سیؼه ػیبػی

خبسری ٔـبسوتی سا وٝ دس وـٛس ٔیضثبٖ  ٌزاس ػشٔبیٝ ثب ٘ٛعی سیؼه ػیبػی ٕٞشاٜ اػت. ثش ٔجٙبی ایٗ ٘ٛع سیؼه، ٌزاس ػشٔبیٝ
دٞذ وٝ دس كٛست  ٔیٚ غیشٜ( لشاس  ٞب یه ػشی سٚیذادٞب )تغییشات ػیبػی، آؿفتٍی داخّی، دسٌیشیدٞذ دس ٔعشم  ٔیا٘زبْ 
ثب رٙجٝ صٔب٘ی ٚ  ای پیچیذٜ ًٛس ثٝاص ثیٗ ثجشد. سیؼه ػیبػی  ًٛسوّی ثٝتٛا٘ذ ػٛدآٚسی پشٚطٜ سا وبٞؾ دٞذ یب حتی  ٔیتحمك 

                                                 
1. Foreign Direct Investment (FDI) 

2. Intrinsic risk to the transaction 

3. Risk of the economic situation 
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دس ٞش  عٕلاًجتٝ ایٗ اعتمبد ٚرٛد داسد وٝ سیؼه ػیبػی اِ دس لّٕشٚ یه وـٛس خبسری ٔشتجي اػت. ٌزاسی ػشٔبیٝٔىب٘ی 
ی ٟٔٙذػی عٕشاٖ، ٚرٛد داسد. ٞب ؿٛد، ٕٞب٘ٙذ ا٘زبْ پشٚطٜ ٔیوٝ دس یه ثبصٜ صٔب٘ی ٔعیٗ؛ دس خبسد اص وـٛس ا٘زبْ  ای ٔعبّٔٝ

ػبصد  ٔیلشاسدادٞب ٔتٕبیض  سا اص ػبیش ٌزاسی ػشٔبیٝٞشچٙذ ایٗ ٔٛهٛع دسػت اػت ثب ایٗ ٚرٛد ثبیذ تٛرٝ داؿت آ٘چٝ یه لشاسداد 
سا دس ثشاثش سیؼه عذْ إًیٙبٖ  ٌزاس ػشٔبیٝتب ثتٛا٘ذ  ثشای ایٗ ٔعبٔلات ٚرٛد ٘ذاسد ٔٙحلشاًایٗ اػت وٝ ٞیچ ٔىب٘یؼٓ لوبیی؛ 

دس خلٛف ٚرٛد ػٛد ٚ ٔیضاٖ آٖ ٚرٛد داسد،  لشاسدادٞبػیبػی ٔحبفرت وٙذ. دس ٚالع ثب تٛرٝ ثٝ عذْ إًیٙب٘ی وٝ دس ایٗ ٘ٛع 
٘یؼت. ایٗ سیؼه خبف، سیؼىی اػت وٝ ٚرٛد لٛا٘یٗ  تلٛس لبثُ ٌزاس ػشٔبیٝثشای  عٕلاًٞیچ ٔىب٘یؼٓ یب توٕیٗ پشداختی 

ٚ ٔعبٞذات( )وٙذ: تعٟذ ثٝ سفتبس ٔٙلفب٘ٝ ٚ عبدلا٘ٝ، تعٟذ ثٝ حفبظت ٚ أٙیت وبُٔ دس چبسچٛة لٛا٘یٗ  ٔیسا تٛریٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝ
 (.Manciaux, 2023: 14ػّت ٔبِىیت )ٚ ٔحذٚد ٕ٘ٛدٖ حك  ٌزاسی ػشٔبیٝ

ٌٔشح ؿذ وٝ ٔشتجي ثب تملیش دِٚت دس ا٘زبْ یىی اص تعٟذات  1٘ٛع ػْٛ سیؼه دس پشٚ٘ذٜ فذاوغ اٖ ٚی ثش عّیٝ ٚ٘ضٚئلا
تٛػي دوتشیٗ ٔٛسد ا٘تمبد لشاس ٌشفتٝ ؿذٜ، چشا وٝ  دسػتی ثٝٚ  ؿذت ثٝخبسری اػت. ایٗ تلٕیٓ  ٌزاس ػشٔبیٝلشاسدادی ٔشتجي ثب 

تٛا٘ذ ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ ٚ اص ایٗ رٟت چٙیٗ ٔعیبس آػب٘ی وٝ دس ٞش  ٔییؼه عذْ ا٘زبْ یىی اص تعٟذات؛ دس ٞش ساثٌٝ حمٛلی س
ؿٛد. ایٗ سؤی ٔٙـإ   إِّّی ثیٌٗزاسی  یه لشاسداد ػشٔبیٝ عٙٛاٖ ثٝتٛا٘ذ ٔحمك ؿٛد، ٘جبیذ ٔٙزش ثٝ ایزبد كلاحیت  ٔی ای ٔعبّٔٝ

 تبوٖٙٛىؼیذ سا ثٝ اتخبر سٚیىشدی چٙذٚرٟی ثشای احشاص اِضاْ سیؼه ػٛق داد. اِجتٝ ایٗ سؤی تحِٛی ؿذ وٝ ٔحبوٓ داٚسی ای
 10وٝ دس حىٓ كبدسٜ دس  چٙبٖ آٖعذْ ارشای تعٟذات لشاسدادی ثبلی ٌزاؿتٝ؛  كشف ثٝفوبی صیبدی سا ثشای احشاص عٙلش سیؼه؛ 

 ٔحىٕٝ داٚسی ثیبٖ وشد:  20052طا٘ٛیٝ 
د ٔتوٕٗ سیؼه ٚ عذْ لٌعیت اػت ٚ ثشخی اص آٟ٘ب ٌٔبثك ثب تٛكیف خٛاٞبٖ ثب فؼخ لشاسداد دس پشٚ٘ذٜ حبهش، لشاسدا»

 ٌزاسی ػشٔبیٝفشاتش اص تعبسیف فٛق ٔـبٞذٜ سٚیٝ داٚسی ٔشتجي ثب لشاسدادٞبی   (.Manciaux, 2008: 15) «تحمك یبفتٝ اػت
ؼه دس ایٗ ٘ٛع لشاسدادٞب، ثیـتش دس ساثٌٝ ثب دٚ ٘ٛع ٔحبوٓ دس خلٛف احشاص اِضاْ سی ٘رش اختلافٔؤیذ آٖ اػت وٝ  إِّّی ثیٗ

تحمك یبفتٝ وٝ ثٝ سٚیىشد ػٙتی ٚ ٘ٛیٗ ٘یض ؿٙبختٝ « ٌزاسی ػشٔبیٝسیؼه »ٚ « ٔعبّٔٝ ٞبی سیؼهٔـبسوت دس »سیؼه 
 ؿٛ٘ذ. ٔی

 تمایش ريیکزد وًیه اس ريیکزد سىتی. 3
دِیُ چٙیٗ ٚهعیتی ایٗ  تشیٗ ثضسي. داسد ػبصی ؿفبفاحتیبد ثٝ  فٛسیت ثٝه ثشخی اص حمٛلذا٘بٖ ثش ایٗ اعتمبد٘ذ وٝ ٔعیبس سیؼ

دس سٚیٝ لوبیی داٚسی ایزبد ؿذٜ؛ یىی سٚیىشد ػٙتی ثشٌشفتٝ اص فشَٔٛ اسائٝ ؿذٜ « سیؼه»اػت وٝ دٚ ٔفْٟٛ ٔتفبٚت اكّی اص 
سٚیىشد  عٙٛاٖ ثٝدٜ ٚ دٚٔیٗ سٚیىشد سا ٔذ٘رش لشاس دا« 3ٔعبّٔٝ ٞبی سیؼهٔـبسوت دس »دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی عّیٝ ٔشاوؾ وٝ 

 (.Chan and Lai, 2023: 2ؿٛد؛ تٕشوض داسد ) ٔی٘بٔیذٜ « 4ٌزاسی ػشٔبیٝسیؼه »وٝ ثش آ٘چٝ  تش ٔذسٖ

 ريیکزد سىتی. 3-1

ٝ ٔشاوؾ، ٔحىٕٝ ٔخبَ، دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی عّی عٙٛاٖ ثٝ. ا٘ذ پزیشفتٝاص ٔعیبس سیؼه سا  ای ٌؼتشدٜثشخی اص ٔحبوٓ دسن ٘ؼجتبً 
ٌزاس سیؼه لاصْ سا ٔتحُٕ ؿذٜ؛ صیشا سیؼه تغییش لٛا٘یٗ ٔشاوؾ )ٕٞٛاسٜ( ٚرٛد داسد وٝ ایٗ ٚهعیت  داٚسی ثیبٖ وشد ػشٔبیٝ

ٌزاسی خٛد تب ربیی پیؾ سفت وٝ  ػشٔبیٝ ٞبی سیؼهٞبی ٘یشٚی وبس ؿٛد. ٔحىٕٝ دس فٟشػت  تٛا٘ذ ٔٙزش ثٝ افضایؾ ٞضیٙٝ ٔی
سیؼه پزیشفت. علاٜٚ ثش پشٚ٘ذٜ  عٙٛاٖ ثٝسا « 5فٛسع ٔبطٚس تّمی ؿٛد عٙٛاٖ ثٝتٛا٘ذ  ثیٙی وٝ ٕ٘ی ؾٞش حبدحٝ غیشلبثُ پی»

 تفؼیش ٕ٘ٛدٜ اػت.  ای ٌؼتشدٜ ًٛس ثٝسػذ ٔعیبس سیؼه سا  ػبِیٙی، ٔحىٕٝ دیٍشی ٘یض ثٝ ٘رش ٔی
ایٗ ٔعیبس ثٝ  یزٝ ایٗ سٚیىشد ایٗ اػت وٝ٘ت ،پزیشفتٝ ؿٛد دسن ٌؼتشدٜ اص ػٛی ثشخی ٔحبوٓ اص ٔفْٟٛ سیؼه چٙب٘چٝ

                                                 
1. Fedax NV v. Venezuela (ARB/96/3) 

2. Consorzio LesiDipenta v. Algeria (ARB/03/8) 

3. A participation in the risks of the transaction 

4. Investment risk 

5. See also M. Meerapfel v. Central African Republic 
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لشاس  یؼهس یدس ٔعشم ٘ٛع، وشدٜ یٌزاس یٝوٝ ػشٔب یوٝ ًشف یتب صٔب٘ صیشا ؛ساحتی دس ثؼیبسی اص پشٚ٘ذٜ ٞب لبثُ تحمك اػت
ثب داٚسی  تحمك اػت. دس ایٗ ساثٌٝ ثٝ ًٛس ٔخبَ دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی ثش عّیٝ دِٚت ٔشاوؾ ٔحىٕٝػِٟٛت لبثُ داسد، ایٗ ٔعیبس ثٝ 

ٚاسد ؿذٜ ثٝ أٛاَ  یتآػ یبدس لشاسداد، حبدحٝ  ٞب یٕتل ییشلشاسداد، تغ ٔمذٔبتیفؼخ »  ٔفٟٛٔی ٌؼتشدٜ اص سیؼه ثیبٖ وشد اتخبر 
پزیشؽ سیؼه  (.Chan and Lai, 2023: 11) «1ٔی تٛا٘ذ اص ٔلبدیك سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔحؼٛة ؿٛد یشٜ،ٚ غ وبس یٗدس ح

 یُاص وبس تىٕ یثب ثٟشٜ ثشداساستجبًی  وٝ یٕب٘ىبسپادعبیی حك اِضحٕٝ وٝ ثٝ ًٛس ٔخبَ حتی  عج ٔی ؿٛددس ایٗ ٔفْٟٛ ٌؼتشدٜ ثب
ٍ٘شؽ ٌؼتشدٜ ثٝ سیؼه  اٌش. ثٙبثشایٗ ، ثٝ عٙٛاٖ یه سیؼه پزیشفتٝ ؿٛد(Viñuales  and Waibel, 2021: 125)  ٘ذاسدؿذٜ 

دس ًیف ٚػیعی اص پشٚ٘ذٜ ٞب  :اٚلا ، اتخبر ؿٛد؛ػشٔبیٝ ٌزاسی اػت وٝ ٘ـبٖ دٞٙذٜ دیذٌبٜ ػٙتی ثٝ ٔمِٛٝ سیؼه دس پشٚ٘ذٜ ٞبی
ٕ٘ی تٛا٘ذ ٔلان تعییٗ وٙٙذٜ ثشای دیٍش ٔعیبس سیؼه ٘رش ثٝ تحمك ػبدٜ عٙلش سیؼه، ًجیعتب  :عٙلش سیؼه تحمك ٔیأثذ ٚ حب٘یب

ا٘ٛاع ٔختّف  دسمك ػبدٜ ایٗ لیذ چشا وٝ دس فشم تح ؛شاسدادٞبی تزبسی عبدی تّمی ؿٛدتفىیه لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی اص ل
ثیٗ إِّّی  لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی تقكش ٔخبثٝ عٙٛاٖ یىی اص عٙ، عٕلا ٕ٘ی تٛا٘ذ ت ثیٗ إُِّسبی ٔٙعمذٜ دس تزلشاسدادٞب

داد تی یه لشاس، چشا وٝ دس چٙیٗ فشهی عٕلا ثبیذ ٞش لشاسدادی، حلّٕذاد ؿٛد ٚ ثٝ عٙٛاٖ ٔعیبسی تعییٗ وٙٙذٜ دس ایٗ صٔیٙٝ 
، ٚهعیتی وٝ ٕ٘ی تٛا٘ذ تّمی ٕ٘ٛدثیٗ إِّّی ت ثیٗ إُِّ سا دس رشٌٝ لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی سبدس تزٔتعبسف  خشیذ ٚ فشٚؽ 

ٌّٔٛة ثؼیبسی اص وـٛسٞبی ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ تّمی ؿٛد ٚ اِجتٝ ثب اٞذاف وٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ دس حٕبیت ٚ تشٚیذ لشاسدادٞبی 
 سم داسد.ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیٗ إِّّی تعب

اتخبر ایٗ سٚیىشد ٌؼتشدٜ اص سیؼه ثبعج ؿذٜ وٝ كشف ٚرٛد ثشخی ٔٛاسد ٔشػْٛ دس لشاسدادٞبی لاصْ ثٝ روش اػت دس عُٕ 
سیؼىی )ٞشچٙذ ا٘ذن( سا ٚرٛد ٚرٛد اختلاف دس اكُ ٚ ثٟشٜ ثذٞی ٚ یب حتی اٌش ٔبٞیت یب صٔیٙٝ وبس التوبی ٕٞب٘ٙذ  ؛خبسری

 .تّمی ٔی ؿٛد، ثب صٞٓ ٔعیبس سیؼه تحمك یبفتٝ (Rigo Sureda, 2012: 62)  اسدادٞبی احذاث یه ػذداؿتٝ ثبؿذ، ٕٞب٘ٙذ لش
دِیّی ثش « 3ٚرٛد یه اختلاف» ثیبٖ وشد، ٔحىٕٝ داٚسی 2عّیٝ ٚ٘ضٚئلاثش فذاوغ  دس پشٚ٘ذٜثٛد وٝ ثب اتخبر ٕٞیٗ دیذٌبٜ دلیمب 

ٚرٛد » تٛرٝ ٕ٘ٛد وٝ اعتمبد داؿت، 4ٔـبٞذات پشٚفؼٛس ؿشٚیش دس ٚالع ثٝ دس ایٗ پشٚ٘ذٜ ٚرٛد سیؼه اػت. دیٛاٖ داٚسی
ف ٚرٛد اختلاف دس ثؼیبسی اص ٚ ایٗ دس حبِیؼت وٝ كش (.Petsche, 2024: 65) «اػت یؼه( س)ٚرٛد دٞٙذٜ ٘ـبٖاختلاف 

كشف ٚرٛد اختلاف ثٝ ٔٙضِٝ تحمك عٙلش سیؼه ثبؿذ، عٕلا ٕ٘ی اٌش لشاسدادٞبی ثیٗ إِّّی ٔحتُٕ اػت وٝ ثذیٟی اػت 
دس رٟت تٕبیض لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیٗ إِّّی اص لشاسدادٞبی تزبسی ػبدٜ ٚ  اسصؿٕٙذٔعیبسی ثٝ عٙٛاٖ تٛاٖ، ایٗ ٔعیبس سا 

، لشاس داؿتٝ ثبؿذ، دس ٔعشم ٘ٛعی سیؼه ٌزاس ػشٔبیٝچشا وٝ ثب اتخبر ایٗ ٔفْٟٛ ٕٔىٗ اػت تب صٔب٘ی وٝ ؛ تّمی ٕ٘ٛدٔتعبسف 
 (. Chan & Lai: 2023: 11) تحمك یبفتٝ ٔحؼٛة ؿٛدٔفبد آٖ عٕلا 

 ٚ دس٘تیزٝ( Schreuer, 2009: 131داسد )ٛد هسیؼه ٚرعٕلا عٙلش  ، ثّٙذٔذتش لشاسداد تزبسی هٞبٞیت دس ٔعلاٜٚ ثش ایٗ 
 5ؿبُٔ خٌشات سٚصا٘ٝٔی تٛا٘ذ حتی ثؼیبس ٌؼتشدٜ اػت وٝ  تفؼیشثٝ ٔعٙبی اتخبر یه   اص سیؼه ای ٌؼتشدٜاتخبر چٙیٗ ٔفْٟٛ 

رٛد ثشخی اختلافبت ػبدٜ ٚ ٔتعبسف ٕٞب٘ٙذ اختلاف دِیُ ثبیذ ثب اتخبر ایٗ سٚیىشد ٚثٝ ایٗ (. Gömmel, 2015: 194) ؿٛد٘یض 
دس پشٚ٘ذٜ فذاوغ ثش عّیٝ تٟب سا اص ٔلبدیك تحمك عٙلش سیؼه دس لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی تّمی ٕ٘ٛد. دس ایٗ ساثٌٝ دس پشداخ

ٔتحُٕ سیؼه  ٌزاس ػشٔبیٝدٞذ  ٔیٚرٛد اختلاف دس پشداخت اكُ ٌٔبِجبت ٚ ثٟشٜ آٖ، ٘ـبٖ »ٚ٘ضٚئلا ٔحىٕٝ داٚسی ثیبٖ وشد 
ثشخی ٘ٛیؼٙذٌبٖ ثٝ وبٞؾ اسصؽ ٔعیبس سیؼه دس كٛست اتخبر ثٝ ایٗ سٚیىشد،  ثب ا٘تمبد (.Rovine, 2011: 51) «6ؿذٜ اػت

 یؼهس یبسٔعثیبٖ وشدٜ ا٘ذ  8ٚ سٚدِٚف دِٚضس 7یشؿشٚ یؼتٛف، وشٜ ا٘ذ. دس ایٗ ساػتب ثٝ ًٛس ٔخبَدیذٌبٜ ٔٛػع ثشای آٖ تإویذ ٕ٘ٛد

                                                 
1. Salini Costruttori S.p.A. and Italstrade S.p.A. v Kingdom of Morocco, ICSID Case No. ARB/00/4, Decision on 

Jurisdiction (23 July 2001). 
2. Fedax v. Venezuela tribunal 

3. The very existence of a dispute 

4. Professor Schreuer's 

5. Day-to-day risks 

6. FEDAX N.V. v. The Republic of Venezuela, ICSID Case No. ARB/96/3, at para 40. 

7. Christoph Schreuer  

8. Rudolf Dolzer 
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ثٝ  یبثذ،وٝ فشاتش اص سٚص ا٘عمبد آٖ ادأٝ  یتزبسعٕلاً ٞش ٔعبّٔٝ  ؛ چشا وٝداسد یاسصؽ ٔحذٚد «یٌزاس یٝػشٔب» یه یفدس تٛك
آ٘چٝ تٛافك ؿذٜ سا ثٝ خٌش  یتسعب یٞش دٚ ًشف ثشا یُٚ تٕب ییاص تٛا٘ب یٙبٖخٛاٞذ ثٛد وٝ إً یٌیؿشا ٔتوٕٗ ی٘ٛع

 (.Chan & Lai: 2023: 12)ا٘ذاصد یٔ
وٝ  ٙذدسیبفتٚ  ا٘ذ ٕ٘ٛدٜاتخبر  سا تشی شاٌ٘ٝی ػختٔٛهع  شادت ٚاسدٜ ثٝ ایٗ ٔعیبس ثٛدٜ وٝ ثشخی ٔحبوٌٓشفتٗ ایدس٘رش  ثب

(. ایٗ ٔحبوٓ ثشای Alvarez et al, 2019: 120) تزبسی عبدی ٔتٕبیض ؿٛد ٞبی سیؼهثبیذ اص  ٌزاسی ػشٔبیٝسیؼه 
 بیهٞ سیؼه»ٚ « تزبسی ٞبی سیؼه»ٌزاسی(؛ دس ثشاثش  خبف ػشٔبیٝ ٞبی سیؼه)یعٙی « زاسیهٌ ػشٔبیٝ بیهٞ سیؼه»

سیؼىی وٝ  وٕی ثٝإٞیت  1یًٙ عّیٝ ٔلشهٔخبَ، ٔحىٕٝ رٛی ٔبیٙ عٙٛاٖ ثٝ. ا٘ذ ؿذُٜ هلبئ تٛرٟی بثُل ٚصٖ ،«حبوٕیتی
ٔتفبٚت اص » إٔیٗ یه ػیؼتٓ ٔعذ٘ی ٔتحُٕ ؿذٜ ثٛد، لبئُ ؿذٜ؛ چشا وٝ ایٗ سیؼه ساهدس ا٘عمبد لشاسدادی ثشای ت ٌزاس ػشٔبیٝ

سیؼه ٔؼتتش دس ایٗ ٘ٛع  ٚ( Viñuales & Waibel, 2021: 542)تّمی ٕ٘ٙٛد « ش لشاسداد تزبسی ٚرٛد داسدهسیؼىی وٝ دس ٞ
 .(Dugan, 2008: 270) تّمی ٕ٘ٛد 2لشاسدادٞب، سیؼه راتی ٞش لشاسداد تزبسی ٚ دس ٚالع ٘ٛعی سیؼه ػٌحی

 دس  ؛ ربی تعزت ٘یؼت وٌٝزاسی ػشٔبیٝدس لشاسدادٞبی  )دیذٌبٜ ٚػیع ثٝ ٔفْٟٛ سیؼه( ثٙبثشایٗ ثب اتخبر سٚیىشد ػٙتی
ٚ ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ ثشخی اص ٔحبوٓ داٚسی سٚیىشد ٔتفبٚتی سا اتخبر ٚ اص ایٗ رٟت  ٔحمك ؿٛد ساحتی ثٝثؼیبسی اص لشاسدادٞب ایٗ لیذ 

ثؼیبسی اص ٔحبوٓ ٞشچٙذ ؛ وشدٜ ا٘ذ ؿٛد، اكلاح  ؿٙبختٝ ٔی« ٌزاسی سیؼه ػشٔبیٝ» عٙٛاٖ ثٝتعشیف ػٙتی سا ثب آ٘چٝ أشٚصٜ 
 ذ.ٔی ٕ٘بیٙ، پیشٚی وبفی ٔی دا٘ذسا « سیؼه»ٚرٛد  كشفبٕٞچٙبٖ اص سٚیىشد ػٙتی وٝ 

 گذاری سزمایٍریسک . 3-2

ثٝ  ثعوبًٔحبوٓ داٚسی وٝ دلاِت ثش ٔفْٟٛ ٔٛػع اص سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی داؿت، ثب تٛرٝ ثٝ ایشادات ٔشتجي ثب ٔعیبس ػٙتی
تٛا٘ذ ٔتوٕٗ ٔفْٟٛ سیؼه تحت ٔمشسات  یٔتٟٙب  «ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی سیؼه»سٚیىشدی رذیذی ٔتٕبیُ ؿذ٘ذ وٝ ثش ٔجٙبی آٖ 

ٔحىٕٝ داٚسی دس ثٝ ًٛس ٔخبَ دا٘ٙذ.  ٕیتزبسی یب حبوٕیتی سا وبفی ٘ ٞبی سیؼهایىؼیذ ثبؿذ ٚ اص ایٗ رٟت احشاص ٚرٛد 
ٞؼتٙذ، ثب ایٗ ٚرٛد، « 4ا٘زبْ تزبست  ٔیسیؼه عٕٛ»تٕبْ لشاسدادٞب ؿبُٔ سیؼه تزبسی عذْ تحمك یب  ٕ٘ٛدثیبٖ  3ای پشٚ٘ذٜ

تّمی ؿٛد. ٔحىٕٝ تٛهیح داد سیؼه « ٌزاسی ػشٔبیٝ»لشاسداد  عٙٛاٖ ثٝوبفی ٘یؼت تب یه لشاسداد  ٞب سیؼهرٛد ایٗ ٚ
ٛد ٌٕٔئٗ ثبؿذ ٚ ٕٔىٗ اػت هتٛا٘ذ اص ثبصٌـت ػشٔبیٝ خ ٕی٘ ٌزاس ػشٔبیٝ»آٖ  ٔٛرت ثٝاص ٘ٛع دیٍشی اػت وٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝ

 تـخیقی ٔشثًٛٝ تعٟذات لشاسدادی خٛد سا ا٘زبْ دٞٙذ، ثبص ٞٓ ٞب ٕٞٝ ًشف وٙذ، حتی اٌش ٔیٔجّغی سا وٝ دس ٟ٘بیت ٞضیٙٝ 
وٝ تٛػي ٔحىٕٝ وبسداػٛپِٛغ عّیٝ رٛسریب اسصیبثی ؿذٜ:  ًٛسی ٕٞبٖعلاٜٚ ثش ایٗ،  (.Musurmanov, 2011: 116« )٘ذٞذ

 & Viñuales) «5ؿٛد ٔیثشآٚسدٜ  ٌزاسی ػشٔبیِٝفٝ سیؼه ثب تٛرٝ ثٝ فوبی ػیبػی ٚ التلبدی حبوٓ دس ًَٛ دٚسٜ ؤٔ»

Waibel, 2021: 462 ئٝ عّیٝ رٕٟٛسی وشٜ، دس ٔٛسدی وٝ لشاسداد ٞب رذیذتش، دادٌبٜ ػئٛ ریٗ ای پشٚ٘ذٜ(. دس ٕٞیٗ ساػتب ٚ دس
وبٞؾ اسصؽ  ٞبی سیؼهٌزاسی ادعبیی دس ساثٌٝ ثب خشیذ ألان ٚ ٔؼتغلات اص ػٛی خٛاٞبٖ ثٛد، وٕتشیٗ اسصؽ سا ثشای  ػشٔبیٝ

 اسصیبثی ٕ٘ٛد. « راتی دس خشیذ ٞش ّٔىی»ٔبِىیت لبئُ ؿذ، صیشا ایٗ خٌشات سا ّٔه ٚ ػّت 

سیؼه ػّت ٔبِىیت ( »2، «سیؼه وبٞؾ اسصؽ داسایی( »1 :ٔب٘ٙذتزبسی یب حبوٕیتی،  ٞبی سیؼهٔحىٕٝ  ٘رشثش ٔجٙبی 
؛ 6ؿٛ٘ذ ٔحؼٛة ٕ٘ی« ٌزاسی ػشٔبیٝ ٞبی سیؼه» عٙٛاٖ ثٝ، «ٔیضثبٖ ؿذٖ لٛا٘یٗ دِٚتسیؼه ٔـَٕٛ ( »3، یب «[یه داسایی]

یه سیؼه عّٕیبتی اػت؛ ٘ٝ یه سیؼه تزبسی یب یه  ٌزاسی ػشٔبیٝثٙبثشایٗ ٔحىٕٝ داٚسی ثش ایٗ اعتمبد ثٛد وٝ سیؼه 
 .(Viñuales & Waibel, 2021: 57). 7سیؼه حبوٕیتی
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احشاص تٕبیض لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ  ثب اتخبر ایٗ سٚیىشد ٔحبوٓ ثٝ آػب٘ی ٘رش ثٝ تحمك عٙلش سیؼه، ثٝ عٙٛاٖ یىی اص ٔعیبسٞبی
ٌزاسی ثیٗ إِّّی اص لشاسدادٞبی تزبسی ثیٗ إِّّی عبدی ٘خٛاٞٙذ داد ٚ دس ٚالع عٙلش سیؼه ثب اتخبر ایٗ دیذٌبٜ ٔویك ٔی 

 ؿذ.تٛا٘ذ ثٝ خٛدی خٛد، ٔعیبسی تعییٗ وٙٙذٜ دس تحمك یب عذْ تحمك عٙٛاٖ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثش لشاسدادٞبی ٔشتجي دس ایٗ صٔیٙٝ ثب
وبِٛتی  ٚرٝ ٞیچ ثٝٔحىٕٝ ثیبٖ وشد،  2024دس پشٚ٘ذٜ وبِٛتی دس ػبَ دلیمب ثب اتخبر ایٗ دیذٌبٜ ٔویك اص سیؼه ثٛدٜ وٝ 

ؿبُٔ خشیذ ًلا اص  كشفبًعّٕیبت تزبسی وبِٛتی دس وـٛس پشٚ  1سا ٔتحُٕ ٘ـذٜ اػت. دس ایٗ پشٚ٘ذٜ ٌزاسی ػشٔبیٝسیؼه 
ٚ فشٚؽ آٖ ثٝ ٟ٘بدٞبی دیٍش دس وـٛسٞبی حبِج ثٛد. اص ایٗ رٟت ثٝ  ٔتحذٜ ایبلاتثٝ  ٔحّی ثشای كبدسات آٟ٘ب وٙٙذٌبٖ تإٔیٗ

ٚرٛد « 2راتی وٝ دس خشیذ ٞش داسایی» ٞبی سیؼهٌزاسی؛ فشاتش اص  ٘رش ٔحىٕٝ؛ وبِٛتی ٔـَٕٛ ٞیچ سیؼه عّٕیبتی یب ػشٔبیٝ
ه ٞٙٛص ثشآٚسدٜ ٘ـذٜ، صیشا سیؼه ٔتحُٕ ؿذٜ داٚس ٔتٛرٝ ؿذ لیذ سیؼ 3. دس ٕٞیٗ ساػتب دس پشٚ٘ذٜ دیٍشیاػت، ٘ـذٜ داسد

 (.Given, 2019: 350ٚ ٔتعبسف دس لشاسدادٞبی ٘زبت اػت ) یه سیؼه تزبسی عبدی ؛ٌزاس ػشٔبیٝتٛػي 
ثٙبثشایٗ ٟٔٓ تشیٗ ٘تیزٝ عّٕی تفىیه سیؼه ػٙتی یب ٕٞبٖ پزیشؽ ٔفْٟٛ ٔٛػع اص سیؼه، اص سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی وٝ 

تحمك ٔعیبس سیؼه داسد ایٗ اػت وٝ ثب اتخبر دیذٌبٜ اخیش عٕلا ثؼیبسی اص لشاسدادٞب، خبسد اص دأٙٝ  دسدلاِت ثش دیذٌبٜ ٔویك 
لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیٗ إِّّی لشاس خٛاٞٙذ ٌشفت ٚ دس ٘تیزٝ ثٝ ًٛس ٔخبَ لشاسدادٞبی تزبسی ٔتعبسف ٕٞب٘ٙذ لشاسدادٞبی 

لاصْ ثٝ روش اػت دس  ٕی تٛاٖ ثٝ عٙٛاٖ یه لشاسداد ػشٔبیٝ ٌزاس تّمی ٕ٘ٛد.خشیذ فشٚؽ ػبدٜ ثشخی اص ٔحلٛلات یب وبلاٞب سا ٘
كٛستی وٝ لشاسدادی ثٝ عٙٛاٖ یه لشاسداد ػشٔبیٝ ٌزاسی تّمی ؿٛد، ایٗ تّمی ٔی تٛا٘ذ ٔضایبی ٔتعذی ثشای ػشٔبیٝ ٌزاس ثش 

ٛست تّمی یه لشاسداد ثٝ عٙٛاٖ لشاسداد ػشٔبیٝ چشا وٝ دس دس ك ،عّیٝ دِٚت ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ ) یب دِٚت ػشٔبیٝ پزیش(، داؿتٝ ثبؿذ
 یتٚ حٕب یكلبٖ٘ٛ تـٛ »ػشٔبیٝ ٌزاساٖ خبسری ٕٞب٘ٙذ ٌزاسی، اٚلا: ػشٔبیٝ ٌزاس ٔی تٛا٘ذ اص ٔضایبی لٛا٘یٗ ٔشثٛى ثٝ حٕبیت اص 

حب٘یب: دس كٛست تّمی  ثٟشٜ ٔٙذ ؿٛد ٚ) دس كٛستی وٝ د.ِت ایشاٖ ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ ٌزاس ثبؿذ(  1380ایشاٖ ٔلٛة « ٌزاسی یٝػشٔب
یه لشاسداد ثٝ عٙٛاٖ لشاسداد ػشٔبیٝ ٌزاسی، ػشٔبیٝ ٌزاس ٔی تٛا٘ذ ثٝ ٔمشسات داٚسی ایىؼیذ، دس كٛستی وٝ دِٚت ٔیضثبٖ 

٘ذٜ ٞب، ثٙبثشایٗ ثذیٟی اػت وٝ دس ثؼیبسی اص پشٚ ٔشارعٝ ٕ٘بیذ.  ،ػشٔبیٝ ٘یض دس رشٌٝ وـٛسٞبی ٔتعبٞذ وٙٛا٘ؼیٖٛ ثبؿذ
عذْ تّمی یه لشاسداد ثٝ عٙٛاٖ  ػعی دساص رّٕٝ عذْ تحمك ٔعیبس سیؼه،  ،دلائُ ٔتعذد ٖ ػشٔبیٝ ثب اػتٙبد ثٝوـٛسٞبی ٔیضثب

 داؿتٝ ا٘ذ.لشاسداد ٔتوٕٗ ػشٔبیٝ ٌزاسی 
، ٔٛاسد ٔتوٕٗ سیؼه ثب ٍ٘بٞی ٔحذٚد ٚ تًٙ ٔی ؿٛد لاصْ ثٝ روش اػت وٝ اتخبر ٔفْٟٛ ٔویك اص سیؼه دس عُٕ ػجت

اِجتٝ ثیبٖ ؿذٜ وٝ ٌزاسی  ؿشى ٚرٛد عذْ إًیٙبٖ دس ثبصدٜ ػشٔبیٝ. دس ایٗ خلٛف ثٝ ًٛس ٔخبَ دس خلٛف ٘رشا٘ٝ تفؼیش ؿٛد
ثٝ ٔعٙبی عذْ إًیٙبٖ دس ایٗ عذْ إًیٙبٖ ثعیذ اػت اص ثبصدٜ ٚ ٔٙفعت ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیبٖ ؿذٜ، ثعیذ اػت ایٗ عذْ إًیٙبٖ 

ثبصٌشدا٘ذٜ ؿٛد، صیشا پتب٘ؼیُ تغییش ثبصدٜ ٔٛسد ا٘تربس تمشیجبً دس ٕٞٝ  ٌزاس ػشٔبیٝسٚد ثٝ  ٔیٔٛسد ٔجّغ دلیمی ثبؿذ وٝ ا٘تربس 
ثٝ ٔعٙبی عذْ ثبیذ عذْ إًیٙبٖ سا  ایٗ )ثب اتخبر دیذٌبٜ ٔویك( ثبیذثٙبثشایٗ، ٞشچٙذ تلشیح ٘ـذٜ أب ؛ ٚرٛد داسد ٞب ٔٛلعیت
(. ثذیٟی Chan & Lai, 2023: 13یب خیش، تّمی ٕ٘ٛد ) دس ٔٛسد ایٙىٝ آیب اكلاً ثبصٌـتی ثشای ػشٔبیٝ ٚرٛد خٛاٞذ داؿت لٌعیت

ػجت حزف ثؼیبسی اص لشاسدادٞب اص دأٙٝ لشاسدادٞبی ٔعیبس سیؼه  ٚ ثب اتخبر ایٗ دیذٌبٜ ٔویك اص سیؼه،  اػت دس چٙیٗ فشهی
 .خٛاٞذ ؿذایىؼیذ وٙٛا٘ؼیٖٛ  25تحت ٔبدٜ  ٌزاسی ػشٔبیٝ

( ایٗ اػت وٝ ثش ٔجٙبی یىی اص اِضأبت آٖ ٌزاسی ػشٔبیِٝضْٚ احشاص سیؼه )سیؼه  ایشاد دیٍش ٌٔشح ؿذٜ دس ساثٌٝ ثب ٔعیبس ٘ٛیٗ
اٖ، ٌزاس ػشٔبیٝتٛا٘ذ ٔحمك ؿٛد، صیشا  ٕی٘ ػبدٌی ثٝ ٘یض ایٗ لیذوٝ . 5«4ثیٙی وٙذ ثتٛا٘ذ ٘تیزٝ ٔعبّٔٝ سا پیؾ ػبدٌی ثٌٝزاس ٘جبیذ  ػشٔبیٝ»
دٞٙذ ٚ ثشخی  ٔیی لاصْ سا ا٘زبْ ٞب ثشای ا٘زبْ ٔعبّٔٝ، ثشسػی ٌیشی تلٕیٓلجُ اص  ٔعٕٛلاًثضسي،  ٞبی ؿشوتتبرشاٖ ثبتزشثٝ یب  ٚیظٜ ثٝ
 (.Chan & Lai, 2023: 15وٙٙذ ) ثیٙی پیؾسا  ؿبٖ ٌزاسی ػشٔبیٝوٙٙذ تب ثتٛا٘ٙذ تب حذ ٔعمِٛی ٘تیزٝ  ٔیسا اسصیبثی  ٞب سیؼهاص 

                                                 
1. Kaloti Metals v. Peru Kaloti Metals & Logistics, LLC v. Republic of Peru, ICSID Case No. ARB/21/29 
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س ساثٌٝ ثب ٔعیبس سیؼه ٚ ٚرٛد ٔـىلات ٔشتجي ثب ٞش ثب ٔلاحرٝ تفبٚتٟبی ثیٗ دٚ ٔعیبس ٔٛػع ٚ ٔویك دلاصْ ثٝ روش اػت  
ػجت تٕبیض ٔیبٖ ٔعبٔلات  ٔی تٛا٘ذ عٙلش سیؼه سا ٘بدیذٜ ٌشفت چشاوٝ ٚرٛد ایٗ ٔعیبس دس عُٕ ٘جبیذثب ایٗ ٚرٛد دٚ ٔعیبس، 

رٛد ثٝ ٘رش ٔی سػذ ؿٛد. ثب ایٗ ٚ ،تٛػعٝ وـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ داس٘ذ ٟٕٔی دسوٝ ٘مؾ  ٌزاسی ػشٔبیٝتزبسی عبدی اص ٔعبٔلات 
ػجت ٔی ؿٛد ًیف ٚػیعی اص لشاسدادٞب پیشٚی اص ٔفْٟٛ ػٙتی سیؼه  ثبیذ تعذیّی دس ایٗ صٔیٙٝ تحمك یبثذ؛ چشا وٝ اص یه ًشف

دس سٚیىشد ٘ٛیٗ « ٌزاسی سیؼه ػشٔبیٝ»ٚ اص ًشف دیٍش اتخبر ٔفْٟٛ دس رشٌٝ لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیٗ إِّّی تّمی ؿٛد 
وٝ  ؛دٞذ ؿٛد وبٞؾ  ٌزاسی دس ٘رش ٌشفتٝ ٔی لشاسداد ػشٔبیٝ عٙٛاٖ ثٝتٛا٘ذ  ٔیچـٍٕیشی دأٙٝ آ٘چٝ سا وٝ  ًٛس ثٝتٛا٘ذ  ٔی٘یض 

 ٘یض  چٙیٗ سٚیىشدیٔحن ٌزاسی دس علش ٔذسٖ، اتخبر  ٔبٞیت دس حبَ تغییش ٚ ٌؼتشؽ ػشٔبیٝسػذ ثب تٛرٝ ثٝ  ثعیذ ثٝ ٘رش ٔی
ثیٗ ًشفیٗ، تٛرٝ ثٝ عجبسات ٔلاحرٝ ٔفبد لشاسداد  ٕٞب٘ٙذ خبف یذ تٛرٝ ثٝ ؿشایٌاص ایٗ رٟت ثٝ ٘رش ٔی سػ لبثُ تٛریٝ ثبؿذ.

ٚ ٕٞچٙیٗ تٛرٝ ثٝ تإحیشی وٝ لشاسداد ٚ ٔٙذسربت ٔعبٞذات دٚرب٘جٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٔشثًٛٝ وٝ ًشفیٗ ثٝ آٖ اػتٙبد ٕ٘ٛدٜ ا٘ذ 
چشا وٝ دس كٛست احشاص عٙلش وٕه ثٝ  ،ثبؿذ ٔؤحشٚ  ٔفیذدس ایٗ صٔیٙٝ ثتٛا٘ذ تٛػعٝ وـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ داؿتٝ،  ٔشثًٛٝ دس

تٛػعٝ وـٛس ٔیضثبٖ، ٔی تٛاٖ حتی دس فشم ٚرٛد سیؼه ػشٔبیٝ ٌزاسی دس ٔفْٟٛ ٔٛػع آٖ، ٔب٘ع رذی دس تحمك لشاسداد 
ٞبی چشا وٝ ٞذف اكّی اص ا٘عمبد لشاسداد ؛ٔشثًٛٝ ثٝ عٙٛاٖ یه لشاسداد ٔتوٕٗ ػشٔبیٝ ٌزاسی ثیٗ إِّّی ٚرٛد ٘ذاؿتٝ ثبؿذ

 ٕ٘ٛد تّمیوٕه ثٝ تٛػعٝ التلبدی وـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ سا ٔی تٛاٖ، حذالُ اص دیذٌبٜ وـٛسٞبی ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ،  ػشٔبیٝ ٌزاسی
تٛرٝ ٚ ٟٔٓ دس وٕه ثٝ تٛػعٝ التلبدی تعٟذ لبثُ  ،1ٚ ثٝ ایٗ دِیُ اػت وٝ ثٝ ًٛس ٔخبَ دس پشٚ٘ذٜ فذاوغ ثش عّیٝ ٚ٘ضٚئلا

)   ٜ اػتّمی ؿذیٝ ٌزاسی تٖ یىی اص ٔعیبسٞبی اػبػی دس تّمی یه لشاسداد ثٝ عٙٛاٖ لشاسداد ػشٔبوـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ ثٝ عٙٛا
Cordonier Segger et al, 2025: 51 ) ٗایذٜ ٔجٙبیی دس پزیشیؾ ایٗ ثشخی اص ٘ٛیؼٙذٌبٖ ثش ایٗ اعتمبد٘ذ وٝ . علاٜٚ ثش ای

 Úbeda)   ٔی ؿٛدسؿذ التلبدی وـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ  جتػٌؼتشدٜ اػت وٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی خبسری  ایٗ پیؾ فشمٔعیبس دس 

: 4180de Torres et al, 202  َداٚس  ٘یض 2یٔبِض یخیتبس یپشٚ٘ذٜ ٘زبت دٞٙذٟٞبدس ( ٚ اص ایٗ رٟت اػت وٝ ثٝ ًٛس ٔخب
یٝ ص ػشٔبٔحبفرت ا یثشا یذوٝ ثب ی اػتاِضأ یضثبٖ،وـٛس ٔ یوٝ ٔـبسوت ٔخجت ٚ ٟٔٓ دس تٛػعٝ التلبد یبفتدس یا٘حلبس
( ٚ اص ایٗ رٟت ثبیذ ثٝ عٙٛاٖ یىی اص لیٛد    152: 1403عجذاِّٟی ٚ وشیٕی، )  ٚرٛد داؿتٝ ثبؿذ یىؼیذا یٖٛتحت وٙٛا٘ؼ ٌزاسی

 (. Hernández, 2025: 596دس وٙبس ٔعیبس سیؼه ٔٛسد تٛرٝ لشاس ٌیشد) ،اػبػی دس تحمك لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی

 3ارتباط با معیارَای دیگز. 4
دس تعییٗ ٚرٛد  ٞب وٝ ٔعیبس سیؼه ثب ٔعیبسٞبی دیٍشی وٝ تٛػي دادٌبٜ ا٘ذ ؿذٜٔتزوش  ٞب ی فٛق، ثشخی اص دادٌبٜ٘رشٞب اختلاففشاتش اص 

خبًش٘ـبٖ وشد عذْ ٔـبسوت  4آػیب عّیٝ لضالؼتبٖ KTؿٛد، ٔشتجي اػت. ثشای ٔخبَ، دادٌبٜ  ٔیدس ٘رش ٌشفتٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝیه 
دس تٛػعٝ دِٚت ٔیضثبٖ )یىی اص ٔعیبسٞبی پزیشفتٝ ؿذٜ دیٍش دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی( ثٝ ٔعٙبی عذْ ٚرٛد سیؼه اػت. دیٛاٖ دس  اسٌز ػشٔبیٝ

٘ىشدٜ ٚ اص ایٗ رٟت ثب عذْ ٚرٛد  ٞیچ وٕىی ثٝ تٛػعٝ دِٚت ٔیضثبٖ KT Asiaایٗ پشٚ٘ذٜ دس ٚالع ٔعتمذ ثٛد وٝ ٔـىُ ایٙزبػت وٝ 
، ٔحمك ٘ـذٜ اػت. دس ایٗ پشٚ٘ذٜ دیٛاٖ داٚسی ٌزاسی ػشٔبیٝ، ٞیچ سیؼىی ثشای اص دػت دادٖ ٔـبسوتی دس ایٗ خلٛف ٞشٌٛ٘ٝ

(. علاٜٚ ثش ایٗ دس پشٚ٘ذٜ Radi, 2020: 393ؿٛد )ثبیذ ثخـی اص عٙلش سیؼه تّمی « 5ا٘تربس ثبصٌـت ػشٔبیٝ»ٕٞچٙیٗ ثیبٖ داؿت 
تٛا٘ذ ثٝ اِضاْ ٚرٛد دٚسٜ صٔب٘ی  ٔی٘ذ احشاص ٚرٛد عٙلش سیؼه، ٔحبوٓ رٕٟٛسی چه ثیبٖ وشد .آلاپّی اِىتشیه عّیٝ تشویٝ ٚ ْ.ف

ا٘تربس ػٛد  ٞب ، ثؼتٍی داؿتٝ ثبؿذ. علاٜٚ ثش ایٗ، ثشخی اص دادٌبٌٜزاسی ػشٔبیٝٔعیٗ )ٔعیبس پزیشفتٝ ؿذٜ دیٍش دس پشٚ٘ذٜ ػبِیٙی( ثشای 
. ایٗ ٍ٘شؽ ثٝ ایٗ دِیُ ا٘ذ ٌشفتٝٔعیبس سیؼه دس ٘رش  عٙلشی اص عٙٛاٖ ثٝوبُٔ پزیشفتٝ ٘ـذٜ( سا  ًٛس ثٝ)ٔعیبسی وٝ دس ػٌح رٟب٘ی 

 .(Tamada et al, 2019: 106)« 6دس ٔعشم سیؼه عذْ وؼت ػٛد لشاس داسد ٌزاسی ػشٔبیٝٞش »وٝ اػت 

                                                 
1. Fedax v Venezuela 

2. Malaysian Historical Salvors SDN, BHD v. The Government of Malaysia, Award on Jurisdiction, ICSID Case No. 

ARB/05/10, (May 17, 2007) 

3. Relationship with other criteria 

4. KT Asia Investment Group B.V. v. Republic of Kazakhstan, ICSID Case No. ARB/09/8 

5. Expectation of a commercial return 

6. Every investment runs the risk of reaping no profit at all 
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 گیزی وتیجٍ
تجي ٔش ٞبی سیؼه ٞشچٙذخبسری دس وـٛسٞبی ٔختّف دس وٙبس ػٛدآٚسی ٕٞٛاسٜ ٔخبًشاتی ثٝ ٕٞشاٜ داؿتٝ اػت.  ٌزاسی ػشٔبیٝ

ؿٛ٘ذ؛ ثب ایٗ  ٔیٔحؼٛة  إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝخبسری دس وـٛسٞبی ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ رضء لایٙفه لشاسدادٞبی  ٌزاسی ػشٔبیٝثب 
ٚ اص  ا٘ذ ؿذٜتٕبیض لبئُ  ٞب سیؼهوٝ ثیٗ ا٘ٛاع ٔختّف  ا٘ذ دادٜٚرٛد ٔحبوٓ داٚسی تحت وٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ، دس آساء ٔتعذد ٘ـبٖ 

وٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ وبفی  25تحت ٔبدٜ  ٌزاسی ػشٔبیٝؼه تزبسی عبدی سا ثشای احشاص لیٛد لشاسدادٞبی ایٗ رٟت كشف ٚرٛد سی
ٔتعبسف  ٞبی سیؼهثبیؼتی سیؼىی فشاتش اص  ٔی ٌزاس ػشٔبیٝدا٘ٙذ. دس ایٗ ٔؼیش اوخشیت ٔحبوٓ داٚسی ثش ایٗ اعتمبد٘ذ وٝ یه  ٕی٘

یه لشاسداد تحت  عٙٛاٖ ثٝاػت سا ٔتحُٕ ؿٛد تب لشاسداد ٔشثًٛٝ ثتٛا٘ذ  ٔـبٞذٜ لبثُدس لشاسدادٞبی تزبسی عبدی  ٔعٕٛلاًوٝ 
تٛاٖ ٔتوٕٗ  ٕیٔخبَ كشف لشاسدادٞبی خشیذ ٚ فشٚؽ سا ٘ ًٛس ثٌٝشفتٝ ؿٛد. دس ایٗ ٔؼیش  دس ٘رشلّٕشٚ وٙٛا٘ؼیٖٛ ایىؼیذ 

تحت ٔمشسات  ٌزاسی ػشٔبیٝیٝ داٚسی تّمی ٕ٘ٛد. ٔـبٞذٜ سٚ إِّّی ثیٗ ٌزاسی ػشٔبیٝثشای احشاص لشاسدادٞبی  ٔٛسد٘یبصسیؼه 
اص ٔعیبس ػٙتی وٝ ثب  ا٘ذ عجبستاسائٝ ؿذٜ وٝ  ٌزاسی ػشٔبیٝدٚ ٔعیبس ثشای احشاص سیؼه  ًٛسوّی ثٝدٞذ،  ٔیایىؼیذ ٕٞچٙیٗ ٘ـبٖ 

ش وٝ ثیٙذ ٚ سٚیىشد دیٍ ٔییبفتٝ  تحمك ، عٙلش سیؼه ساٌزاسی ػشٔبیٝدس سیؼه  ٌزاس ػشٔبیٝدیذٌبٞی ٔٛػع دس فشم ٔـبسوت 
سیؼه »احشاص  كشفبً؛ ٌزاسی ػشٔبیٝٔٛرٛد دس لشاسدادٞبی  ٞبی سیؼهثٝ سٚیىشد ٘ٛیٗ ٘یض ؿٟشت یبفتٝ، اص ٔیبٖ ا٘ٛاع 

فٛق ٚ اص  سشادات ٔتعذد ٚاسدٜ ثٝ ٞش دٚ ٔعیبدا٘ذ. ٘ٛیؼٙذٌبٖ ثب تٛرٝ ثٝ ای ٔیسا ثشای تحمك ٔعیبس سیؼه لاصْ « ٌزاسی ػشٔبیٝ
آٖ تٛػعٝ  تجع ثٝدس تشٚیذ ایٗ ٘ٛع لشاسدادٞب ٚ  تٛرٝ لبثُتٛا٘ذ ٘مؾ  ٔی ٌزاسی ػشٔبیٝلشاسدادٞبی آ٘زبیی وٝ ػِٟٛت احشاص ؿشایي 

 ٘رشاٖ كبحتالتلبدی وـٛسٞبی ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ وٝ ثیـتش اص وـٛسٞبی دس حبَ تٛػعٝ ٞؼتٙذ، داؿتٝ ثبؿذ، ٍٕٞبْ ثب ثشخی اص 
 ، اِجتٝ ثب دس٘رش ٌشفتٗ ثشخی لیٛدٕٞبٖ سٚیىشد ػٙتی سیؼه اػتپشٚ٘ذٜ ػبِیٙی وٝ  ؿذٜ دسوٙٙذ اص دیذٌبٜ اسائٝ  ٔیتٛكیٝ 

ثب ػبیش لیٛد ػشٔبیٝ ٕٞشاٜ ثبیذ  اص سیؼه اتخبر دیذٌبٜ ٔٛػع دس ایٗ خلٛف ٘ٛیؼٙذٌبٖ پیـٟٙبد ٔی وٙٙذ وٝاػتفبدٜ ؿٛد. 
دٚرب٘جٝ ػشٔبیٝ ٌزاسی ٚ ٕٞچٙیٗ دس٘رش ٌشفتٗ ٔفبد ٔعبٞذٜ « تحمك تٛػعٝ التلبدی وـٛس ٔیضثبٖ ػشٔبیٝ»ٌزاسی؛ ٕٞب٘ٙذ 

ٔب٘ع ػٛء اػتفبدٜ اص ٔفْٟٛ ٔٛػع سیؼه اص ػٛی اؿخبكی دس عُٕ ثتٛا٘ذ ٕٞشاٜ ثبؿذ، تب  دس رٟت احتشاْ ثٝ اسادٜ ًشفیٗ ٔشثًٛٝ
 اص ٔعیبس سیؼه ثٝ ٞٓ ایٗ دیذٌبٜ رذیذاتخبر ثتٛاٖ ثب  ٚ ثذیٗ تشتیت ثٝ د٘جبَ یه لشاسداد تزبسی ػبدٜ ثٛدٜ ا٘ذ ص اثتذا وٝ اؿٛد 

اٞذاف وٙٛا٘ؼیٖٛ ٚ ٞٓ اص  دس تـخیق لشاسدادٞبی ػشٔبیٝ ٌزاسی اص لشاسدادٞبی تزبسی عبدی ػخٗ ٌفت وبسأذعٙٛاٖ ٔعیبسی 
 حٕبیت وشد.« ٞبی ؿبیؼتٝ ٌزاسی ػشٔبیٝ»دس تشٚیذ 
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