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گذاري سرمايه
  

   آبادي عبدل

01تاريخ پذيرش:  

گذاران راي سرمايه
گذاران لب سرمايه

ر خارجي نيز با افز
گذاري خارجي ايه

 نقض آنها توسط 
ت نمايند. در سرماي
مستقيم خارجي، ح
اي حمايتي كه د
 دارد، نظير استاندا

بايس ست. پس مي
 مفيد فايده و كا

جو كرد. در نظاو ت
نح خارج بورس به

گذار خ  را از سرمايه

گذا هيسرما از تي

 فضاي مجازي، دا
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گاه شهيد بهشتي، ت
ail.com
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گذار  ود و سرمايه
ي حمايتي از سرما
د كه در صورت ن
به مطالبة غرامت 

گذاري مس  سرمايه
سته از استانداردهاي

گذاري وجود د مايه
ابل اعمال نيست

عمال نمود كه 
 اين مقاله جست
رس و بازارهاي خ
كه حمايت كافي ر

يحما و،يپورتفول ي
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شكده حقوق، دانشگ

تانداردهاي ح
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سيد محمد مه

 28/12/1401ت: 
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شو شور ميزبان مي
ابد. استانداردهاي 

شود  محسوب مي
آن اقدام به موجب 
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طلبد و يك دست ي
اي اين نوع سرما
اي پورتفوليو قا
ستانداردهايي را اع
صوص را بايد در ا

ي خارجي در بورس
يو پرداخته است ك

يگذار هيسرما ،يج
 .ر

                     
الملل و حقوق  بين

قوق نفت و گاز، دانش

ن اعمال است

تاريخ دريافت

 
گذ مايت از سرمايه
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گذار خارجي  رمايه
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گذاري را مي رمايه

ها توجه به ويژگي
ها گذاري  سرمايه

ها است گذاري رمايه
تانداردهاي مخصو

گذاري راي سرمايه
گذار پورتفوليو رمايه

  گان:
خارج يگذار هيرما
بهادار اوراق ،يتيما

                      
وه حقوق تجارت ب

  ن، ايران.

ي دكتري، گروه حق

امكان
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است
توس
بيشت
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به ت
سرم
با تو
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كليدواژگ
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 استاد، گرو

بهشتي، تهران

 دانشجوي
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  مقدمه
كارگيري سرماية خارجي يكي از اهداف  هاي پس از جنگ جهاني دوم، جذب و به طي سال

توسعة گذاري خارجي در كشورها باعث رشد و  ها بوده است. افزايش سرمايه مهم اقتصادي دولت
گردد.  اقتصادي، افزايش رفاه اجتماعي و اقتصادي دولت ميزبان، كاهش نرخ بيكاري مي

گذاري مستقيم كه  سرمايه .گيرد صورت مي 2و پورتفوليو 1گذاري خارجي به دو نوع مستقيم سرمايه
كارگيري سرماية خارجي (غالباً اموال  گذاري است، از طريق به نوع مرسوم و متداول سرمايه

از  گذاري پورتفوليو پذيرد. سرمايه وس) در يك بنگاه اقتصادي جديد يا موجود صورت ميملم
گذار خارجي  طريق خريد سهام و اوراق بهادار در بازارهاي داخلي كشور ميزبان توسط سرمايه

گيرد. امروزه با توجه به افزايش دسترسي به اينترنت و گسترش اين شبكة جهاني، تغيير  شكل مي
آنلاين) و در نتيجة آن سهولت دسترسي به اين  صورت برخط ( بازارهاي اوراق بهادار به نحوة كار

هاي مستقيم و غيرمستقيم باعث 3گذاري مستقيم نظير سلب مالكيت بازارها و مخاطرات سرمايه
آمار منتشره از سوي  هاي اخير شده است. گذاري پورتفوليو در سال گذاران به سرمايه توجه سرمايه

گذاري پورتفوليو در جهان طي  درصدي سرمايه80المللي پول بيانگر رشد تقريباً  بين صندوق
گذاري  ميلادي مجموع حجم سرمايه 2015ميلادي است. در سال  2021تا  2015هاي  سال

ميليارد دلار رسيده است.  81به  2021ميليارد دلار بوده كه اين رقم در دسامبر سال  50پورتفوليو 
گذاري پورتفوليو در بازه  درصدي ميزان سرمايه 60ه در اين خصوص، افزايش توج نكتة قابل

هاي ايجاد   زمان با پاندمي ويروس كرونا و قرنطينه يعني هم 2020زماني ژوئن تا دسامبر سال 
گذاري خارجي در  درصد از سرمايه 8 0كه امروز طوري به 4شده و افزايش استفاده از اينترنت است.

گذاري  هاي خارجي و مابقي از سرمايه گذاري پورتفوليو و بدهي ريق سرمايهكرة جنوبي از ط
  5گيرد. مستقيم صورت مي

                                                            
1. Foreign Direct Investment (FDI) 
2. Portfolio 
3. Expropriation 
4. Available at <https://data.imf.org/?sk=B981B4E3-4E58-467E-9B90-9DE0C3367363 >, 
last visited 2/2/2023/ 
5. Vivienne Bath , Luke Nottage, Foreign Investment and Dispute Resolution Law and 
Practice in Asia, 1st ed, New York (United States) : Routledge,2011 , p 213. 
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گذاران منافع  گذاري پورتفوليو براي سرمايه گذاران خارجي به سرمايه افزايش تمايل سرمايه 
متعددي دارد. پرداخت ماليات و عوارض اندك، عدم نياز به خريد يا اجارة املاك و كارگاه، عدم 

هاي تأمين اجتماعي از جمله  استخدام نيروي انساني و معضلات حادث بعدي در خصوص بيمه
ها نيز مزايايي دارد،  گذاري پورتفوليو براي دولت گذاري است. سرمايه گونه سرمايه ي اينمزايا

مواردي نظير تأمين منابع مالي از طريق فروش اوراق قرضة دولتي، افزايش تعداد سهام و ارزش 
شده به واسطة  هاي پذيرفته هاي شركت شده در بورس، گسترش فعاليت هاي پذيرفته شركت

  گردد. ميمنتهي د كه به رشد و توسعة اقتصادي افزايش درآم
پذير براي هر ك از طرفين يعني  هاي ريسك عنوان يكي از فعاليت گذاري خارجي به سرمايه

عنوان يكي از  گذاري پورتفوليو به د. سرمايهشو گذار خارجي محسوب مي دولت ميزبان و سرمايه
آلات و  يم، با ورود تجهيزات، ماشينگذاري مستق گذاري خارجي، برخلاف سرمايه طرق سرمايه

گذاري پورتفوليو،  گيرد. در سرمايه ابزار صنعتي به كشور ميزبان و تأسيس كارگاه صورت نمي
گذار خارجي با خريد سهام و يا ساير اوراق بهادار در بازارهاي كشورِ ميزبان اقدام به  سرمايه
  ند. ك گذاري مي سرمايه

د. نوسانات شو با توجه به ماهيت فعاليت خود، خطرپذير محسوب ميگذاري پورتفوليو  سرمايه
هاي انتقال  ها، مداخلات دولت در حوزة قوانين و مقررات، محدوديت قيمت و تغيير ارزش سهام

گذار خارجي، تعيين سقف جهت تملك سهام و تعيين بازه زماني  ارز از كشور ميزبان توسط سرمايه
گذاري  هاي اين نوع سرمايه عنوان ريسك ه ممكن است بهممنوعه فروش از مواردي است ك

هاي ميزبان است و در  گذاري مستقيم مورد حمايت دولت طور كه سرمايه محسوب گردد. همان
گذاري پورتفوليو نيز مستحق  اين خصوص استانداردهاي حمايتي شكل گرفته است، سرمايه

رتفوليو نيز همانند هر فعاليت اقتصادي گذاري پو . سرمايهاستهاي ميزبان  حمايت از سوي دولت
 Internationalهاي متعددي است. در همين راستا المللي در معرض رويارويي با ريسك بين

Country Risk Guide (ICRG) هاي  عنوان يك نشرية معتبر به بررسي ريسك به
ة كلي يعني متغير را در سه دست 22پردازد. اين نشريه  گذاري در كشورهاي مختلف مي سرمايه
ثبات نظام حقوقي، تناسب قوانين و  1كند. هاي مالي، اقتصادي و سياسي تحليل مي ريسك

                                                            
1. Hoti, Suhejla, The International Country Risk Guide: An Empirical Evaluation. 2003, P 2. 



  هاي... گذاري امكان اعمال استانداردهاي حمايتي در سرمايه  3شماره  هاي حقوق اقتصادي و تجاري فصلنامه پژوهش

 

14 

1گردند. هاي سياسي بررسي مي هاي قانوني ذيل دستة ريسك حمايت
ها،  اين اطلاعات و مدل 

هاي  دهد تا اولاً وضعيت كلي و ريسك گذار خارجي مي بيني و ارزيابي را به سرمايه قابليت پيش
موجود در كشور ميزبان را بررسي نمايد و ثانياً آنها را برحسب اهميت و تأثيري كه بر نوع 

گذار خارجي و ايجاد بستري  افزايش حمايت از سرمايه 2بندي نمايد. گذاري خود دارد طبقه سرمايه
 گذاري خارجي در آن كشور اي مستقيم با افزايش ميزان سرمايه گذاري، رابطه امن براي سرمايه

گذاري در كشورهاي در حال توسعه، كمبود اقدامات و ضعف  دارد. يكي از دلايل قلت سرمايه
  3گذاران خارجي است. ها از سرمايه سيستم حمايتي دولت

گذار خارجي از اهميت بسزايي برخوردار است. از آنجايي كه  بنابراين حمايت از سرمايه
داخلي در معرض مصادره قرار دارند و اين موضوع گذاران  گذاران خارجي بيشتر از سرمايه سرمايه

  4.تر است گذاري پورتفوليو به مراتب محسوس در سرمايه
اي از آقايان نيكبخت و پيري تحت  بايست به مقاله درخصوص پيشينة تحقيق حاضر مي

و  يداور يها وانيد كردي): روويدر سبد اوراق بهادار (پورتفول يخارج يگذار هيسرما«عنوان 
منتشر شده است، اشاره كرد. مقالة يادشده  1396كه در سال  »يگذار هيمعاهدات سرما

گذاري نسبت  گذاري پورتفوليو را از حيث شمول يا عدم شمول معاهدات دوجانبة سرمايه سرمايه
ها بررسي كرده است. محور اصلي مقالة مذكور ارائة مفهوم  گذاري به اين گونه سرمايه

خصوص رسيدگي به اختلافات ناشي ركز ايكسيد دروليو و بررسي صلاحيت مگذاري پورتف سرمايه
گذاري پورتفوليو در آن مرجع است و درخصوص موضوع اصلي مورد بحث اين نوشتار،  از سرمايه

در  5و همكاران خود La porta گذاري پورتفوليو، مطالبي ارائه نشده است. يعني حمايت از سرمايه
منتشر گرديد، به بررسي آثار قوانين و  1998كه در سال  Law and Finance اي با عنوان مقاله

گذاران پرداخته است. در اين تحقيق يكي از  هاي حقوقي مختلف بر سرمايه همچنين تأثير نظام

                                                            
1. Ibid , p 4. 
2. Llewellyn D. Howell, International Country Risk Guide Methodology , PRS group, p1, 
Available at < https://www.prsgroup.com/wp-content/uploads/2012/11/icrgmethodology.pdf> 
Last visited 7/3/2023/ 
3. Thapa, Chandra and Poshakwale," Sunil S.Investor protection and foreign equity portfolio 
investments". Global Finance Journal, 22 (2). pp 116-129.  
4. Poshakwale, Sunil S. & Thapa, Chandra, 2011. "Investor protection and international 
equity portfolio investments," Global Finance Journal, Elsevier, vol. 22(2). P 3. 
5. Rafael La Porta, Florencio Lopezde Silanes, Andrei Shleifer and robert w. vishny (LLSV). 
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ها مورد  گذاران است، اما اين نوع حمايت هاي قانوني بر سرمايه محورهاي بررسي، آثار حمايت
 Investorاي را تحت عنوان  مقاله 2002ويسندگان مزبور در سال اند. ن تحليل قرار نگرفته

protection and corporate valuation  ها بر ارزش  تحرير نمودند كه در آن به تأثير حمايت
اند و تحقيق آنها متكي بر تحليل  ها نپرداخته گونه حمايت ها پرداخته و به بررسي اين شركت

 اقتصادي است.

گذاري مستقيم و تطبيق آنها با  ررسي استانداردهاي حمايتي در سرمايهنوشتار حاضر با ب
ها است كه آيا استانداردهاي حمايتي  گذاري پورتفوليو درصدد پاسخ به اين پرسش شرايط سرمايه

اعمال  هاي پورتفوليو نيز قابل گذاري گذاري مستقيم خارجي، درخصوص سرمايه موجود در سرمايه
گذاري پورتفوليو حاكم  م حمايتي خاصي درخصوص حمايت از سرمايهاست يا خير؟ و آيا نظا

گذاري، قوانين و مقررات  است؟ پاسخ به اين سؤالات در نوشتار حاضر با بررسي معاهدات سرمايه
گذاري  گذاري پورتفوليو در ايران و همچنين تحليل ماهيت اين نوع سرمايه داخلي حاكم بر سرمايه

  گردد. ارائه مي
پردازيم و در  گذاري پورتفوليو و مستقيم مي هاي ميان سرمايه بدواً به بررسي تفاوتدر ادامه 

گذاران خارجي و همچنين نظام حقوقي حاكم بر  ادامه مطالب استانداردهاي حمايتي از سرمايه
گذاران  گذاري پورتفوليو در ايران از منظر چگونگي فعاليت و همچنين حمايت از سرمايه سرمايه

 شود. تحليل مي

  گذاري پورتفوليو گذاري مستقيم و سرمايه تفاوت سرمايه .1
گذاري و يا به عبارت  گذاري مستقيم و پورتفوليو در موضوع سرمايه ترين تفاوت سرمايه مهم

گذاري مستقيم خارجي مصاديق متعددي  ديگر مصاديق سرمايه در آنها است. سرمايه در سرمايه
اموال  ءظير حقوق متعلق به اموال فكري و ديون، غالباً جزبرخي مصاديق ن يدارد كه به استثنا

گذار خارجي در كشور ميزبان حضور فعال  گذاري مستقيم، سرمايه ند. در سرمايها1مادي ملموس

                                                            
1: Tangible .آن دسته از اموالي را گويند كه در عالم خارج وجود فيزيكي و مشهود دارد  

Karius, Tim, "Intellectual property and intangible assets: Alternative valuation and financing 
approaches for the knowledge economy in Luxembourg,", European Institute for Knowledge 
& Value Management (EIKV), Luxembourg, volume 3, number 3, 2016. p 7. 
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به نحو  1گذاري خارجي كه غالباً از طريق يك بنگاه اقتصادي دارد، با اين توضيح كه سرمايه
ند و اين فعاليت حسب ك ني) در كشور ميزبان فعاليت ميشعبه، نمايندگي يا شركت (حقوقي يا مد

گذاري  د. اين ويژگي در سرمايهشو مورد منتهي به توليد، توزيع، ساخت، استخراج و نظاير آن مي
گذار صرفاً اقدام به تملك سهام  خصوصاً به صورت غيرراهبردي وجود ندارد و سرمايه پورتفوليو،

گونه فعاليت فيزيكي ديگري در كشور  نمايد و هيچ ضه ميشركت و يا اوراق خريداري اوراق قر
گذاري شكل  سرمايه ةگذاري مستقيم در راستاي معاهدات دو يا چندجانب ميزبان ندارد. سرمايه

گذاري، تحت تأثير مضامين معاهدات است. علاوه بر  گيرد و مقررات حاكم بر اين نوع سرمايه مي
عنوان يكي از منابع اصلي  كشورهاي ميزبان نيز بهگذاري، قوانين داخلي  معاهدات سرمايه

صراحت از دايرة شمول  گذاري پورتفوليو بعضاً به گذاري مستقيم است. در مقابل، سرمايه سرمايه
گذاري شامل  است و درخصوص اينكه آيا معاهدات سرمايه شدهگذاري خارج  معاهدات سرمايه

گذاري  ود دارد. در نظام حقوقي ايران، سرمايهد، اختلاف وجشو گذاري پورتفوليو نيز مي سرمايه
گذاري است، از قانون  تأثير معاهدات دو يا چندجانبة سرمايه بر آنكه تحت مستقيم خارجي علاوه

گذاري پورتفوليو نيز مشمول  پذيرد. سرمايه گذاري خارجي نيز اثر مي تشويق و حمايت سرمايه
بازارهاي خارج بورس است كه هيئت وزيران به ها و  گذاري خارجي در بورس نامة سرمايه آيين

به تصويب رسانده  89قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي در سال  4) ماده 3استناد بند (
موضوع ديگري كه بايد مد نظر قرار گيرد، عنصر مديريت است. به عبارت ديگر،  2است.

طور  مديريت شركت را نيز بهواند ت ميگذار خارجي در شركت علاوه بر مالكيت سهام،  سرمايه
 3طور كه در اين خصوص، مركز داوري ايكسيد مستقيم يا غيرمستقيم بر عهده داشته باشد. همان

گذار خارجي را در صورتي  سرماية خارجي (سهام) و سرمايه Vivendi v. Argentineدر پروندة 
گذار خارجي به نحو  داند كه سرمايه گذاري آرژانتين و فرانسه مي سرمايه ةمعاهد 1 ةمشمول ماد

                                                                                                                                            
 ديگر دارد و يا به تعبير ديگري، كليه اشياي مادي خارجي است كه قابليت نقل و انتقال را از محلي به محل

توان اموال  ). به طور كلي مي60، ص1396تهران: بنياد حقوقي ميزان، ، 49، چ تيمالك و اموالناصر،   ، كاتوزيان(
  هاي صنعتي و اتومبيل را اموال ملموس مادي دانست. ها، دستگاه منقول و غيرمنقول نظير ساختمان

1. Enterprise 
 .506، ص 1398، تهران: انتشارات سمت، 11 چ الملل، نيب تجارت حقوقشيروي، عبدالحسين،  .2

3. International Center for Settlement of Investment Disputes (ICSID). 
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صورت مالكيت  گذاري به سرمايه 1مستقيم و يا غيرمستقيم مديريت شركت را بر عهده داشته باشد.
كه واجد عنصر مديريت سرمايه باشد، نوعي  اكثريت يا اقليت سرمايه يك شركت نيز تا زماني

گذاري  خواهد بود و در مقابل، در صورت فقدان عنصر مديريت، سرمايهگذاري مستقيم  سرمايه
تواند به تنهايي ميان اين دو  . هرچند كه ملاك مديريت نميگرفته را بايد پورتفوليو دانست صورت

درصد از سهام شركت را دارد 10گذاري تمايز ايجاد كند؛ زيرا ممكن است شخصي كه  نوع سرمايه
و اين معيارها صرفاً جنبة آماري دارد و امروزه عنصر مديريت  كند در مديريت شركت مداخله

هاي  بايست ملاك شود و مي گذاري مستقيم تلقي نمي عنوان عنصر اصلي و كليدي سرمايه به

   هديگر را مد نظر قرار داد.

گذاري مستقيم و غيرمستقيم خارجي  هرچند ديدگاهي معتقد بر آن است كه ميان سرمايه
باشند. اين نظر مبتني بر  ها شايستة حمايت مي گذاري نيست و هريك از اين سرمايه تفاوتي مطرح

هاي  گذاري خواه مستقيم يا غيرمستقيم جزو فعاليت هاي سرمايه اين استدلال است كه فعاليت
گذاري ماهيتي يكسان  هاي موجود در هر دو نوع سرمايه گردند و ريسك آميز محسوب مي مخاطره

اما ديدگاه مزبور بسيار كلي به اين دو نوع  2ميان آنها قائل به تبعيض شد.دارند و نبايد 
هاي  گذاري نگريسته و صرفاً به بيان شباهت و لزوم حمايت از آنها به عنوان فعاليت سرمايه
گذاري مستلزم حمايت از  آميز پرداخته است. كليت اين ديدگاه كه هر دو نوع سرمايه مخاطره

هاي اين  باشد مورد پذيرش است، اما حتي همين حمايت نيز بنا بر تفاوت سوي دولت ميزبان مي
  هاي آتي به آن خواهيم پرداخت. گذاري، متفاوت است كه در قسمت سرمايه

  گذاري پورتفوليو نسبت به سرمايه گذاري . شمول يا عدم شمول معاهدات سرمايه2
گذاري، در كنار قوانين راجع به تشويق و حمايت از  معاهدات دو يا چندجانبة سرمايه

هاي ميزبان  گذاران و دولت عنوان منابع اصلي حقوق و تكاليف سرمايه گذاري خارجي، به سرمايه
شوند. اين معاهدات شامل مقررات مختلفي از قبيل تعريف مفاهيم، استانداردهاي  محسوب مي
گذار در كشور ميزبان،  گذاري سرمايه هاي مجاز جهت سرمايه گذار خارجي، حوزه مايهحمايتي از سر

                                                            
1. Vivendi v. Argentine (ICSID Case No ARB/97/3, Decision on Annulment, 3 Jul 2002 ,para 50. 
2. Sornarajah, M,The International Law on Foreign Investment, 3rd ed, Cambridge: 
Cambridge University Press, 2010,  p 9. 
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نحوة حل و فصل اختلافات و مرجع صالح رسيدگي به اين اختلافات و مسائلي مرتبط با حقوق و 
گذاري  گذاري با ارائة تعريفي از مفهوم سرمايه تكاليف طرفين است. معاهدات دوجانبة سرمايه

گذاري) تحت پوشش طرفين كه مورد حمايت معاهده است، آغاز  م سرمايه و سرمايه(اعم از مفهو
مصاديقي همچون اموال منقول و غيرمنقول، ابزارآلات و تجهيزات صنعتي و وجوه نقد  1گردد. مي

گذاري ذكر گرديده است. در خصوص  از مواردي است كه در اكثر قريب به اتفاق معاهدات سرمايه
موال فيزيكي و ملموس مشمول عنوان سرمايه و به تبع آن تحت حمايت معاهده گونه ا اينكه اين
  باشند بحث و اختلافي مطرح نيست. گذاري مي سرمايه

عنوان سرماية  ها به الشركه ها و همچنين سهم گذاري، سهام شركت در بيشتر معاهدات سرمايه
جي، كه غالباً متشكل از وجوه گردند. ورود به سهام به دايرة شمول سرماية خار خارجي مطرح مي

آلات صنعتي و ابزارآلات است، باعث ايجاد اين پرسش  نقد، اموال منقول يا غيرمنقول، ماشين
گذاري در بازارهاي  عنوان سرماية خارجي، همان سرمايه گرديده است كه آيا منظور از سهام به
نگاه نخست اين پاسخ به ذهن  گذاري پورتفوليو است؟ در اوراق بهادار و به عبارت ديگر سرمايه

گذاري پورتفوليو است و بدين ترتيب  شود كه منظور از سهام همان سرمايه متبادر مي
گردد. اين ديدگاه با ارائة تفسيري  گذاري مي گذاري پورتفوليو نيز مشمول معاهدات سرمايه سرمايه

دانند.  گذاري مي شمول سرمايهگذاري، سهام و ساير اوراق بهادار را نيز م موسع از معاهدات سرمايه
كه  2هاي جوينت ونچر رسد منظور معاهدات از سهام و اوراق بهادار، سهام شركت اما به نظر مي

گذار خارجي و حسب مورد شخص متبوع دولت ميزبان يا نهادهاي  به واسطة مشاركت سرمايه
 د، باشد.شو وابسته به آن تشكيل مي

ه تمايلي نسبت به گسترش دايرة شمول معاهدات يافت بسياري از كشورهاي توسعه
گذاري پورتفوليو ندارند و برخلاف آنها كشورهاي درحال توسعه  گذاري درخصوص سرمايه سرمايه

هاي بيشتر و در نتيجه توسعة اقتصادي خود  متمايل به اين گسترش در راستاي جذب سرمايه
ارت جهاني، درخصوص تعريف عنوان نمونه در مذاكرات دوحه سازمان تج باشند. به مي

گذاري خارجي و تعيين حدود آن اختلافاتي ميان نمايندگان كشورهاي در حال توسعه و  سرمايه

                                                            
1. Sauvant, Karl P, Lisa E. Sachs, The Effect of Treaties on Foreign Direct Investment: 
Bilateral Investment Treaties, Double Taxation Treaties, and Investment Flows, 1st ed, 
New York: Oxford Academic, 2009. 
2. Joint venture (JV) 
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گذاري  يافته مخالف تعميم معاهدات سرمايه يافته رخ داد كه طي آن كشورهاي توسعه توسعه
 متحد ملل سازمان توسعة و همچنين كنفرانس تجارت 1گذاري پورتفوليو بودند. نسبت به سرمايه

 دوجانبه معاهدات گذاري در مفهوم سرمايه مصاديق كه است دهكر پيشنهاد صريحاً نيز 2(آنكتاد)
 بدهي اوراق برخي يا سهام قالب در پورتفوليو گذاري سرمايه ثانياً و دشو تعريف حصري صورت به
  3د.شومستثني  دوجانبه معاهدات شمول قلمرو از صريحاً نيز

گذاري پورتفوليو،  گذاري نسبت به سرمايه درخصوص شمول يا عدم شمول معاهدات سرمايه
تواند اين نوع  ها مي بايست به صورت جداگانه به متن هر معاهده رجوع كرد. زيرا ارادة دولت مي

ها نيز تعميم  گذاري مستقيم را به اين سرمايه گذاري را مستثني كند يا آنكه دايرة سرمايه سرمايه
ها، اوراق قرضه  صراحت سهام شركت گذاري به كه معاهدة سرمايه دهد. در همين راستا، درصورتي

عنوان سرماية خارجي ذكر كند يا در متن معاهده از عبارت هرگونه  يا ساير اوراق بهادار را به
ست. در گذاري دان گذاري پورتفوليو را مشمول معاهدة سرمايه توان سرمايه ند، ميكاستفاده   دارايي

را نيز به معناي شمول معاهدة » ها شركت در مشاركت هرگونه«همين راستا ذكر عبارت 
 4اند. گذاري دانسته گذاري نسبت به معاهدات سرمايه سرمايه

گذاري  سرمايه تشويق و حمايت متقابل از ةنام موافقت قانونعنوان نمونه، بند الف ماده اول  به
گذاري را  سرمايه 1382مصوب  ايران و دولت جمهوري فدرال آلماندولت جمهوري اسلامي   بين

ي از جمله موارد يعبارت از هر نوع دارا» گذاري سرمايه «اصطلاح «  به اين نحو تعريف كرده است:
هاي متعاهد در  گذاران يكي از طرف طور مستقيم يا غيرمستقيم توسط سرمايه  به  كه زير است

و در .» طبق قوانين و مقررات طرف متعاهد ديگر به كار گرفته شود متعاهد ديگر بر  طرف قلمرو
سهام يا هر نوع مشاركت در  ادامه يكي از مصاديق سرماية خارجي نيز طبق بند (ب) اين ماده،

ذكر گرديده است. با توجه  سرمايه و اعتبارات  سهام قبيل اوراق بهادار، اوراق قرضه، ها از شركت
گذاري پورتفوليو را مشمول اين  توان سرمايه مي» ها كت در شركتهر نوع مشار«به عبارت 

                                                            
1. Subedi, Surya P., International Investment Law: Reconciling Policy and Principle,1st 
ed, United states: Hart Publishing, 2008, p 48. 
2. United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 

 يها وانيد كرديرو ):وي(پورتفولاردر سبد اوراق بهاد يخارج يگذار هيسرما« ،يريپ فرهاد و درضايحم كبخت،ين. 3
  .128، ص 1396، 39 مارهش، 10 د ،بهادار اوراق و بورس هينشر، »يگذار هيو معاهدات سرما يداور

  .157 ص ،نيشيپ منبع ،يريو پ كبختين. 4
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نامه تشويق و حمايت متقابل از  قانون موافقت 1معاهده دانست. همچنين بند (پ) ماده 
 ريها و سا اوراق بهادار، اوراق قرضه، وامگذاري بين دولت جمهوري اسلامي ايران و ژاپن،  سرمايه

صورت مطلق  به ن،يبنابرا دانسته است. يخارج يگذار هيسرمااز  يجزئ زين را ها ياقسام بده
 يگذار هيسرمانسبت به  يگذار هيسرماشمول معاهدات  عدم ايشمول  درخصوص توان ينم

است كه  دهيصادر گرد يداور يها وانيد ياز سو يمختلف ياظهارنظر نمود. آرا ويپورتفول
 ييآرا زين. در مقابل استرا از شمول معاهدات خارج دانسته  ويپورتفول يگذار هيسرما صراحت به
 1.است دهيگرد صادر يگذار هيسرمانوع  نيبر شمول ا يمبن

ها  صراحت سهامداران خارجي و سهام آن ديوان داوري به Barcelona Tractionدر قضية 
 ةدر پروندنست. گذاري ميان اسپانيا و بلژيك دا را تحت شمول و حمايت معاهدة دوجانبة سرمايه

2Barcelona Traction گذاري  در معاهدات سرمايه خارجي از سهامداران تي، موضوع حما
 يمطرح شد. سهام »گذاري سرمايه«اصطلاح  در دايرة شمولها  دوجانبه با گنجاندن سهام شركت

 يا لهيعنوان وس است كه قرار است به يشود سهام شركت يبه آنها اشاره م يمعاهدات نيكه در چن
  3.ستينپورتفوليو گذاري  گذاري مورد نظر عمل كند و سرمايه سرمايه يبرا

دولت جمهوري  گذاري سرمايه  تشويق و حمايت متقابل از ةنام قانون موافقت  1با نظر به مادة 
گذاري را طبق قوانين و مقررات  كه سرمايه 1382مصوب  جمهوري فرانسه  اسلامي ايران و دولت
گذاري خارجي، سرماية خارجي را  قانون تشويق و حمايت سرمايه 1داند، ماده  كشور ميزبان مجرا مي

داند  ، ميشود خارجي به كشور وارد مي گذار نقدي و يا غيرنقدي كه توسط سرمايه هاي سرمايه اعم از
گذاري  بنگاه اقتصادي جديد يا موجود و بعد از اخذ مجوز سرمايه كه پس از ورود سرمايه در يك

اي كه بايد مورد توجه قرار گيرد، موضوع ورود سرمايه و همچنين اخذ  شود. نكته كار گرفته مي به
گذاري خارجي، تا  گذاري است. به عبارت ديگر، طبق قانون تشويق و حمايت سرمايه مجوز سرمايه

اخذ نگردد، هاي اقتصادي و فني  گذاري و كمك ازمان سرمايهگذاري از س هنگامي كه مجوز سرمايه
  شود. گذاري خارجي محسوب نمي هاي اقتصادي مربوطه، سرمايه سرماية وارده و فعاليت

                                                            
1. Poštová banka v Hellenic (Award, n 42) 287-8., Giovanni v Argentine (ICSID Case No 
ARB/07/8, Decision on Jurisdiction, 7 Nov 2014) 296. 
2. Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited (Belgium v. Spain). Available at < 
https://www.icj-cij.org/case/50/judgments> 
3. M, Surnarajah, Cit. p 12. 
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گذاران خارجي منوط به اخذ مجوز از  گذاري پورتفوليو، فعاليت سرمايه درخصوص سرمايه
ده است. شنامه مقرر  آيين 4ط اخذ مجوز مزبور در ماده سازمان بورس و اوراق و بهادار است. شراي

هاي  مندي از حمايت گذار خارجي، بهره كاركرد مجوز يادشده علاوه بر اذن انجام معامله به سرمايه
حوزه  نامه است. به عبارت ديگر مجوز اصلي و قانوني در آيين 10قانوني مندرج در ماده 

 3نامه است. مطابق تبصره  آيين 4يران ) مجوز مزبور در ماده در قانون ا گذاري پورتفوليو ( سرمايه
گذاري  پورتفوليو) اقدام به اخذ مجوز سرمايه گذار خارجي ( كه سرمايه آيين نامه، درصورتي 10ماده 

مند  گذاري خارجي نمايد، از حمايات آن قانون نيز بهره موضوع قانون تشويق و حمايت سرمايه
گذاري  زمان مجوز سرمايه گردد، امكان اخذ هم تبصره مستفاد مي اي از اين گردد. نكته مي

گذار  گذاري مستقيم در حقوق ايران است. در اين صورت نيز اين سرمايه پورتفوليو و سرمايه
  د.شومند  تواند از امتيازات قانون مزبور بهره مي

صراحت  ري بهگذا توان چنين اظهار نمود كه اگر معاهدات سرمايه بندي مي عنوان جمع به
ند و همچنين مطابق توافق كنگذاري پورتفوليو را از دايرة شمول آن معاهده خارج ن سرمايه

گذاري پورتفوليو مشمول معاهدات  هاي خارجي وسيع باشد، سرمايه طرفين، گسترة سرمايه
  گذاري خارجي خواهد بود. سرمايه

  رخي معاهداتگذاري غيرمستقيم از دايره شمول ب . مستثني شدن سرمايه1.2
گذاري پورتفوليو، عدم ثبات و تفاسير موسع  با توجه به ماهيت و همچنين روند كار سرمايه

گذاري نسبت به  شده از سوي محاكم و برخي نويسندگان درخصوص شمول معاهدات سرمايه ارائه
نمودن  صراحت اقدام به استثنا گذاري به گذاري غيرمستقيم، برخي از معاهدات سرمايه سرمايه

اند. يكي از اين دسته معاهدات، چارچوب  ها از دايرة شمول خود كرده گذاري گونه سرمايه اين
 صراحت به 2است كه در ماده  1گذاري در حوزة آسه آن نامة همكاري سرمايه موافقت
به همين صورت معاهده  2ده است.كرگذاري پورتفوليو را از شمول معاهده خارج  سرمايه
گذاري پورتفوليو را از حوزة شمول  هاي دانمارك و لهستان نيز سرمايه ميان دولتگذاري  سرمايه

                                                            
1. Association of Southeast Asian Nations (ASEAN) 
2. Peter T Muchlinski, Federico Ortino, Christoph Schreuer, The Oxford Handbook of 
International Investment Law, 1st edn, Oxford (United States) : Oxford University Press , 
2008 , p 148. 
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معاهدة تجارت آزاد ميان دول عضو تجارت آزاد  45همچنين ماده  1آن معاهده خارج كرده است.
گذاري پورتفوليو دانسته و  گذاري خارجي را جداي از سرمايه نيز سرمايه 3با دولت مكزيك 2اروپايي

  گذاري مستقيم اعمال كرده است. اهده را صرفاً راجع به سرمايهمقررات مع
گذار پورتفوليو به صورت غيرمستقيم از دايرة شمول معاهدة  گاهي اوقات نيز سرمايه

گذاري  تشويق و حمايت متقابل از سرمايه ةنام قانون موافقت 2گردد. مادة  گذاري خارج مي سرمايه
تصويب و  1395ي كه در سال بين دولت جمهوري اسلامي ايران و دولت جمهوري اسلواك

 6گذاري پرداخته است. بند  به بيان دايرة شمول و اعمال اين معاهدة سرمايه 4الاجرا گرديد، لازم
  دارد: اين ماده چنين اشعار مي

الاجرا  شود كه قبل يا بعد لازم گذاري هايي اعمال مي رد سرمايهنامه درمو اين موافقت - 6« 
كند، به تصويب مقام  كه قوانين و مقررات آن مقرر نامه، درصورتي شدن اين موافقت

نامه  دار دولت ميزبان برسد و انجام شود. درمورد جمهوري اسلامي ايران اين موافقت صلاحيت
گذاري و  شود كه به تصويب سازمان سرمايه يهايي اعمال م گذاري تنها درمورد سرمايه

  ».هاي اقتصادي فني ايران يا سازماني كه جايگزين آن گردد، رسيده باشد كمك
هاي اتباع طرفين، اخذ  گذاري اين بند يكي از شروط اعمال معاهده را درخصوص سرمايه

گذاري از سوي مرجع  داند. طبق اين بند، عدم اخذ مجوز سرمايه گذاري مي مجوز سرمايه
، باعث عدم حمايت هاي اقتصادي فني ايران گذاري و كمك سازمان سرمايهدار، يعني  صلاحيت

گذاري و  سازمان سرمايهصراحت  گردد. در اين بند به صادي طرف خارجي ميمعاهده از فعاليت اقت
عنوان مرجع صادركننده مجوز ذكر شده است و از آنجايي كه  به هاي اقتصادي فني ايران كمك

گذاري پورتفوليو، طبق شرحي كه در ادامه بيان خواهد شد، از سوي سازمان بورس  مجوز سرمايه
گذاري پورتفوليو به  شود و سرمايه مزبور نمي ةردد، لذا مشمول معاهدگ و اوراق بهادار صادر مي

  نحو غيرمستقيم از حوزة اعمال آن خارج گرديده است.
گذاري و  گذاري خارجي، سرمايه اجرايي قانون تشويق و حمايت سرمايه ةنام آيين 3ماده 

گذاري مستقيم و حالت  سرمايه حمايت از آن را صرفاً در دو حالت مجاز شمرده است: حالت اول، 
                                                            

1. UNCTAD, International Investment Agreements: Key Issues, Volume 1,New York and 
Geneva: United nations , 2004, p 122. 
2. European Free Trade Association (EFTA) 
3. Free Trade Agreement between the EFTA States and Mexico (2000). 
4. Available at <https://rc.majlis.ir/fa/law/show/1004700>  
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 ساخت، هاي   گذاري خارجي در چارچوب ترتيبات قراردادي شامل انواع روش سرمايهدوم 
وارده  طبق اين ماده، اگر سرماية .خارجي مشاركت مدني  و 2متقابل بيع  ،1واگذاري  برداري و  بهره

گذاري محسوب  به كشور از سوي شخص خارجي در قالب دو حالت يادشده نباشد، سرمايه
گذاري خارجي منتفع  شود و از حمايات قانوني مصرح در قانون تشويق و حمايت سرمايه نمي

گذاري پوتفوليو از دايرة شمول مقررات حاكم بر  يهنخواهد شد. حسب اعلام صريح اين ماده، سرما
  گذاري خارجي در ايران خارج است. سرمايه

  گذار خارجي استانداردهاي حمايتي از سرمايه .3
طور كه حمايت از اموال اشخاص تبعة يك كشور در قوانين سرزميني آن كشور و بعضاً  همان
از سوي گذاران خارجي نيز  ال سرمايهالمللي مورد حمايت قرار گرفته است، امو اسناد بين

گذاران خارجي در قوانين داخلي،  . حمايت از اموال سرمايهشود ميحمايت كشورهاي ميزبان 
هاي قرن هجدهم  ده است. طي سالشالمللي بيان  گذاري دوجانبه و اسناد بين معاهدات سرمايه

رسوم بوده است. ايالات متحده ها رايج و م نامه ميلادي تا اواسط قرن بيستم اين گونه موافقت
هاي دوجانبه در راستاي  نامه آمريكا از جمله نخستين كشورهايي است كه اقدام به انعقاد موافقت

گذاران خارجي كرده است. معاهدات موسوم به (مودت، تجارت  حمايت و حفاظت از اموال سرمايه
   4از اين دسته اقدامات است. 3و حمل و نقل)

گذاري متضمن قواعد و مقررات عام درخصوص حمايت از  معاهدات دوجانبة سرمايهعموماً 
الملل دارد و برخي  ند. برخي از اين قواعد و مقررات ريشه در حقوق بينا گذار خارجي اموال سرمايه

الملل تمسك جست  نيز حاصل توافقات طرفين است. در مرحلة بعد بايد به اصول عام حقوق بين
اند. بعضاً قوانين داخلي  گذار و دولت ميزبان حاكم فرض بر روابط سرمايه شصورت پي كه به

اند كه در ادامه به بررسي آنها خواهيم  گونه قواعد و مقررات حمايتي كشورها نيز متضمن اين
گذاري خارجي اين مقررات حمايتي، استانداردهاي حمايتي ناميده  پرداخت. در حقوق سرمايه

الملل  الملل دارند و از جمله اصول عام حقوق بين ردها ريشه در حقوق بينشوند. اين استاندا مي
                                                            

1. Build, Operate,Transfer (BOT) 
2. Buyback 
3. Treaties of Friendship,Commerce and Navigation (FCN) 
4. Kenneth J. Vandevelde, “A Brief History of International Investment Agreements”, UC 
Davis Journal of International Law & Policy 12 ,2005, pp 94-157.  
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گذاري  شوند. استانداردهاي حمايتي از آن جهت كه غالباً در معاهدات دوجانبة سرمايه شمرده مي
اجراهاي كنوانسيون وين درخصوص حقوق  شوند، از ضمانت ميان كشورهاي مختلف قيد مي

  برند.  بهره مي 1969المللي سال  معاهدات بين
گذاري پورتفوليو نيازمند حمايتي كمتر نسبت به  به نظر برخي از نويسندگان، سرمايه

حمايات  دگذاري ثبات كمتري دارد و نباي گذاري مستقيم است، زيرا اين نوع سرمايه سرمايه
ي كه در ادامه به بررسي چهار مورد از استانداردهاي حمايت 1يكساني درخصوص آنها اعمال شود.

گذاري پورتفوليو  اهميت بيشتري نسبت به سايرين دارند و همچنين تطبيق آنها با سرمايه
  پردازيم. مي

 . حمايت و امنيت كامل1.3

گذار خارجي  طور خلاصه عبارت است از حمايت از سرمايه استاندارد حمايت و امنيت كامل به
جمله تعريض به اموال مربوط به هاي شديد مادي، از  ها و آسيب در برابر انواع خشونت

گذاري خارجي. اما معنا و مفهوم اين استاندارد امروزه دچار تحول شده و فراتر از حفاظت  سرمايه
گذار را در برابر نقض  هاي لازم از سرمايه گذاري رفته است و درواقع حمايت فيزيكي سرمايه

استاندارد حمايت و  2نمايد. مين ميحقوق او به وسيلة تصويب و اعمال قوانين و مقررات كشور تض
گذار  هاي داوري لزوم حمايت فيزيكي دولت ميزبان از اموال سرمايه امنيت كامل در روية ديوان

به طور كامل  Wena hotels v. Egypt4 و ELSI v. Italy 3خارجي است كه در قضاياي 
ميزبان را ملزم به فراهم طور خلاصه اين استاندارد حمايتي دولت  ده است. بهشتبيين و تشريح 

در  كه اين موضوع كاملاً نمايد، گذار مي نمودن موجبات حفاظت فيزيكي از اموال سرمايه
گذاري پورتفوليو نمود بيروني و  ، زيرا سرمايهاستموضوع  يگذاري پورتفوليو سالبه به انتفا سرمايه

از ابنيه و ابزار آلات نبوده گذاري متشكل  ملموس ندارد و امري ناملموس است و اين نوع سرمايه
كه دولت ميزبان ملزم به حفاظت فيزيكي از آن باشد. با توجه به ماهيت استاندارد حمايت و امنيت 

                                                            
1 Peter T, Muchlinski, Cit, p.40. 

الملل  حقوق بيناصول  ،يبيحسبه آذين  سيد قاسم زماني و ،كريستوفر شروئر  دالزر، رودلف، .2
 .243 ص ،1398 دانش، شهر يحقوق يها پژوهش و مطالعات موسسه: ، تهران4 چ، گذاري سرمايه

3. Elettronica Sicula S.p.A. (ELSI) (United States of America v. Italy) ICJ 
4. Wena Hotels Ltd. v. Arab Republic of Egypt, ICSID Case No. ARB/98/4 
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گذاري پورتفوليو، لذا اعمال اين  كامل، و همچنين عدم وجود اموال عيني و فيزيكي در سرمايه
  پذير نيست. گذاري، امكان يت اين سرمايهگذاري پورتفوليو با نظر به ماه استاندارد نسبت به سرمايه

  . رفتار منصفانه و عادلانه2.3
گذاري مستقيم  گذار خارجي كه در حقوق سرمايه يكي از استانداردهاي حمايتي از سرمايه

صورت يك قاعدة عرفي پديدار گشته است و امروزه تقريباً در تمامي  الملل به خارجي و حقوق بين
 1گردد، استاندارد رفتار عادلانه و منصفانه گذاري به آن اشاره مي سرمايهمعاهدات دو يا چندجانبة 

گذاري و  عنوان جزء لاينفك معاهدات دوجانبة سرمايه است. با اينكه امروزه استاندارد موردبحث به
 69عنوان نمونه،  به  .گردد خارجي مطرح ميگذاري  عنوان يكي از اصول حاكم بر حقوق سرمايه به

تاكنون تعريف  2گذاري كشور هند متضمن اين استاندارد است. اهدات دوجانبة سرمايهمورد از مع
گذاري ارائه نشده  المللي يا معاهدات سرمايه مدون و جامعي درخصوص آن توسط مراجع بين

 سنتي ابزارهاي و موجود هاي عرف ها، دولت روية براساس آن نيز دامنة و است. همچنين محتوا
همين موضوع باعث ايجاد يك دايرة وسيع از مفهوم اين استاندارد و  3شود. مي مشخص تفسير و

هاي داوري در اين خصوص گرديده است. با توجه به  هاي متفاوت ديوان به تبع آن استدلال
هاي داوري با اتكا بر اصول حكام بر اين  وسعت دايرة شمول اين استاندارد، نويسندگان و ديوان

عهد به بررسي مصاديق و تطبيق اقدامات دولت ميزبان با  به نيت، وفاي حسن استاندارد، يعني اصل
پردازند. لزوم شفافيت اقدامات دولت و همچنين شفافيت قوانين و مقررات  اين استاندارد مي
ايفاي تعهدات قراردادي را از  4،گذار گذاري، رعايت انتظارات مشروع سرمايه مربوط به سرمايه

  5دانند. ارد رفتار منصفانه و عادلانه ميجمله مصاديق استاند
گيرد. به عبارت ديگر،  انتظارات مشروع نيز بر مبناي همين چارچوب حقوقي شكل مي

گذار خارجي از قوانين و مقررات و رفتارهاي دولت  توان توقعات سرمايه انتظارات مشروع را مي
                                                            

1. Fair and Equitable Treatment ( FET ) 
2. Vivienne Bath , Luke Nottage, Cit, p 200. 
3. Schill, Stephan W., “Fair and Equitable Treatment, The Rule of Law, and Comparative 
Public Law”, in: Stephan W. Schill (ed), International Investment Law and Comparative 
Public Law, Oxford: Oxford University Press, 2010,  pp 151-182. 
4. Legal Expectations 

 و مطالعات سسهؤمتهران:  ،يالملل نيب يداور هيرو در يخارج يگذار هيسرما حقوق ا،يپور ،يعسكر. 5
  .1394شهر دانش،  يحقوق يها پژوهش
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كند و  پذير مي رماية خود در كشور سرمايهميزبان دانست كه با اتكا به آنها اقدام به وارد نمودن س
  رود كه اين قواعد و مقررات به نحو ثابتي پابرجا بمانند. انتظار آن مي

گذار بسيار  منظور از شفافيت اين است كه نظام حقوقي دولت ميزبان براي فعاليت سرمايه
رد در چارچوب اين گذار تاثير بگذا گيري دولت كه بر سرمايه شفاف و واضح باشد و هرگونه تصميم

لزوم ثبات و شفافيت نظام حقوقي كشور ميزبان منحصر  1نظام حقوقي و از آن نشئت گرفته باشد.
گذار خارجي نيز در اين خصوص محق است. وضع  گذاري مستقيم نيست و سرمايه به سرمايه

اد گذاري كه باعث ايج قوانين و مقررات جديد از سوي دولت ميزبان در هر نوع از سرمايه
گذاري گردد،  گذار خارجي يا تغيير نظام حقوقي حاكم بر سرمايه هاي جديد براي سرمايه محدوديت

احقاق  گذار در مراجع صالح قابل مخالف با استاندارد رفتار منصفانه و عادلانه، و از سوي سرمايه
  .حق است

استاندارد حمايت و با توجه به ماهيت و مصاديق استاندارد رفتار منصفانه و عادلانه، برخلاف 
گذاري مستقيم است، استاندارد رفتار منصفانه و عادلانه  امنيت كامل كه مختص به سرمايه

  گذاري پورتفوليو نيز است. گذاري مستقيم ندارد و قابل اعمال در سرمايه اختصاصي به سرمايه

  . رفتار ملي3.3
مومي كه مورد پذيرش الملل ع عنوان يكي از اصول مسلم حقوق بين به 2اصل رفتار ملي

هاي داوري است نيز نوعي استاندارد حمايتي از  هاي حقوقي، محاكم و ديوان تمامي نظام
گردد. اصل رفتار ملي مشعر بر منع تبعيض ميان اتباع كشور  گذار خارجي محسوب مي سرمايه

كه رفتار كلي به اين معناست  طور استاندارد رفتار ملي بهگذار خارجي است.  ميزبان و سرمايه
گذاران اتباع خود نباشد؛  تر از رفتار با سرمايه گذاران خارجي نامطلوب دولت ميزبان با سرمايه

گذاري اين است كه دولت ميزبان متعهد شود  بنابراين هدف از درج رفتار ملي در معاهدات سرمايه
كه باعث تمايز  به صورتي نباشد ،دهد اقداماتي كه در راستاي اقتدارات حاكميتي خود انجام مي

وضعيت  گذاران ملي گردد و سعي بر اين داشته باشد تا گذاران خارجي و سرمايه ميان سرمايه

                                                            
  .220 ص ،نيشيپ منبع ،يبيحس ي وزماندالزر، شروئر، . 1

2. National Treatment (NT) 
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در بررسي نقض يا عدم نقض  1.گذاران ملي دريك سطح باشد گذاران خارجي با سرمايه سرمايه
همچنين بر اصل عدم تبعيض است، بايد وضعيت اتباع دولت ميزبان و  اين استاندارد، كه مبتني

گذاري مد نظر قرار  گذاران خارجي در شرايط يكسان از نظر زماني، مكاني و حوزة سرمايه سرمايه
اعمال است؛ با اين توضيح كه دولت  گذاري پورتفوليو نيز قابل گيرد. استاندارد رفتار ملي در سرمايه

ران داخلي و خارجي داشته گذا آميز با سرمايه ميزبان در بازارهاي اوراق بهادار نبايد رفتاري تبعيض
گذاران  گذاران داخلي و اعمال محدوديت نسبت به سرمايه باشد يا با اعطاي تسهيلات به سرمايه

گذاري ميان ژاپن و مالزي  خارجي موجبات تبعيض را فراهم آورد. در همين راستا معاهدة سرمايه
  2نموده است. گذاري پورتفوليو استثنا اعمال اين استاندارد را نسبت به سرمايه

  . دول كامله الوداد4.3
است. اين اصل  3الوداد پردازيم، اصل رفتار دول كامله استاندارد ديگري كه به بررسي آن مي

گذاري  الملل است كه در ادبيات حقوق سرمايه شده در حقوق بين عنوان يكي از اصول پذيرفته به
گذاران  طور كه با سرمايه ان بايد هماندولت ميزب ،طبق اين استاندارد خارجي نيز وارد شده است

گذاران خارجي طرف قرارداد خود رفتار نمايد؛ چراكه اين  كند با سرمايه دولت ثالث رفتار مي
درخصوص اعمال  4.رود گذاري خارجي به كار مي مبارزه با تبعيض عليه سرمايه به منظوراستاندارد 

شكي وجود ندارد؛ زيرا از طرفي اين  گذاري مستقيم هيچ بحث و اين استاندارد در سرمايه
هاي  گذاري استاندارد در روية قضايي تثبيت شده است و از جهتي نيز با توجه به اينكه سرمايه

اند و اين معاهدات غالباً متضمن شرط  گذاري مستقيم متأثر از معاهدات دو يا چندجانبه سرمايه
ر بر معاهدات بر روابط ميان طرفين حاكم صورت خودكار طبق مقررات ناظ الوداد هستند، به كامله
گذاري پورتفوليو شرايط متفاوت است. اين شرط صرفاً در صورتي  گردد. اما در سرمايه مي
اعمال است كه معاهدة منعقده از سوي دولت ميزبان با كشور ثالث از موضوع يكسان يا  قابل

                                                            
دوفصلنامة  ،»يخارج يگذار هيسرما از تيحما يالملل نيب ياستانداردها« ،يسيرئليلا  و رضايعل ،ياريمه يانصار. 1

  .1397، 19، شماره 25، سال يدانشنامة حقوق اقتصاد
2. OECD, International Investment Law: Understanding Concepts and Tracking 
Innovations: A Companion Volume to International Investment Perspectives, Paris : 
OECD Publishing, 2008, p303. 
3. Most Favoured Nations (MFN) 

  .منبع همان ليلا رئيسي، و انصاري مهياري، عليرضا .4
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اي درخصوص  براين اگر معاهدهبنا 1.دستة مشابهي با معاهده با كشور متعاهد برخوردار باشد

الوداد درج شده باشد، لذا شرايط مساعدتر  گذاري پورتفوليو منعقد و در آن شرط دول كامله سرمايه
اي ميان  گذاري پورتفوليو غالباً معاهده تسري است. در سرمايه آن نسبت به معاهدة ديگر نيز قابل

ساير معاهدات نيز تحت تأثير قرار گيرند و از  الوداد، د كه با درج شرط كاملهشو ها منعقد نمي دولت
اي با كشور  گذاراني كه دولت متبوع آنها معاهده طرفي نيز اعمال شرايط مطلوب نسبت به سرمايه

مند نيستند، باعث ايجاد تبعيض  ميزبان دارد، نسبت به اتباع كشورهايي كه از چنين شرايطي بهره
اند و  در يك شركت سهامي را خريداري نموده» ب«و » الف«گردد. فرض نماييد اتباع كشور  مي

اي با كشور ميزبان منعقد نموده است كه طي آن  گذار خارجي معاهده كشور متبوع اين دو سرمايه
كه در همان » ج«گذاران خارجي از حقوق و امتيازات خاصي برخوردارند. حال تبعه كشور  سرمايه

، دولت »ب«و » الف«گذاران  متبوع سرمايه خلاف دولگذاري كرده است و بر شركت سرمايه
الوداد با دولت ميزبان منعقد نكرده  گذاري متضمن شرط رفتار كامله متبوع وي معاهدة سرمايه

د. اين امر باعث تبعيض ميان سهامداران يك شو ز شرايط و تسهيلات خاص محروم مياست ا
رسد اين  ردد كه به نظر ميگ شركت واحد و همچنين ايجاد تشتت ميان حقوق سهامداران مي

  اعمال نخواهد بود. گذاري پورتفوليو قابل استاندارد در سرمايه
شود، استانداردهاي حمايتي مرسوم و مورد قبول  بنا بر مطالبي كه مشروح گرديد، ملاحظه مي

نوع گذاري پورتفوليو نباشد، در اين  گذاري مستقيم تا حدودي كه مخالف با ذات سرمايه در سرمايه
گذاري  اعمال است. به بيان ديگر، استانداردهاي حمايتي كه مختص سرمايه گذاري قابل از سرمايه

گذاري نشئت گرفته است، نظير استاندارد حمايت و امنيت  مستقيم بوده و از اين نوع سرمايه
ي ديگر از استانداردها ةاعمال نيست. اما دست گذاري پورتفوليو قابل كامل، نسبت به سرمايه

عنوان يك استاندارد منحصر به حقوق  و به رندالملل دا حمايتي كه ريشه در حقوق بين
ند، نظير اصل رفتار ملي و همچنين رفتار منصفانه و عادلانه، شو گذاري خارجي مطرح نمي سرمايه

  گذاري پورتفوليو مجري خواهند بود.  در سرمايه

                                                            
1. Jola Gjuzi, Stabilization Clauses in International Investment Law ,1st ed, 
Gewerbestrasse (Switzerland) : Springer, 2018 , p 365. 
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  گذاري پورتفوليو حمايت از سرمايه .4
شود، اين است  گذاران خارجي مطرح مي عي كه درخصوص حمايت از سرمايهنخستين موضو

بندي كلي اين  نمايد؟ در يك تقسيم كه اين حمايات اساساً نسبت به چه موضوعاتي حكومت مي
اعمال دانست. حقوق  گذاران پورتفوليو قابل توان نسبت به حقوق سرمايه ها را مي حمايت
شود. حقوق مستقيم آن دسته از حقوقي  غيرمستقيم تقسيم ميگذاران به حقوق مستقيم و  سرمايه

عنوان سهامدار يك شركت است كه بيشتر اين حقوق ذيل  گذاران به هستند كه مربوط به سرمايه
مواردي نظير حق رأي، حق انتخاب  1ها در قوانين داخلي مطرح شده است. مباحث حقوق شركت

كرد شركت و مصاديقي از اين قبيل از جمله حقوق مديره و بازرسان، اطلاع از عمل اعضاي هيئت
د. اين دسته از حقوق خارج از موضوع بحث اين نوشتار است. اما حقوق شو مستقيم محسوب مي

گذار  د كه لازمة انتفاع كامل و مناسب سرمايهشو غيرمستقيم به آن دسته از حقوق اطلاق مي
گذاران (سهامداران)  ين نوع حقوق سرمايهباشند. حمايت از ا خارجي از سرمايه و عوايد خود مي

  موضوع بحث اصلي اين تحقيق است.
د، مؤيد آن شو گذاري پورتفوليو در حقوق ايران مستفاد مي آنچه از مقررات حاكم بر سرمايه

گذار خارجي نيستند. هرچند كه ساير  است كه اين مقررات شامل حمايات خاصي از سرمايه
ترين علت اين موضوع مربوط به ذات  ت مشابهي دارند. شايد مهمهاي حقوقي نيز وضعي نظام

گذاري مستقيم  گذاري پورتفوليو باشد. از آنجايي كه بيشتر استانداردهاي حمايتي از سرمايه سرمايه
گذار خارجي است و اين موضوع در  خارجي ناظر بر عين اموال و همچنين حقوق مالكانه سرمايه

تر  اي مضيق گذار پورتفوليو دايره ود كمتري داشته، لذا حمايت از سرمايهگذاري پورتفوليو نم سرمايه
گذاري مستقيم، امكان سلب مالكيت غيرمستقيم  گذاري پورتفوليو همانند سرمايه دارد. در سرمايه

از سوي دولت ميزبان وجود دارد. وضع مقررات براي ممنوعيت خروج اصل و عوايد سرمايه، منع 
از انجام دادن معاملات يا خروج بلادليل سهام شركتي از بورس، كه اغلب اتباع كشورهاي خاص 

گذار پورتفوليو  كيت از سرمايهتواند مصاديق سلب مال سهامداران آن اشخاص خارجي هستند، مي
  شمار آيد. به

                                                            
1. David Gaukrodger, "Investment Treaties and Shareholder Claims: Analysis of Treaty 
Practice," OECD Working Papers on International Investment 2014/3, OECD Publishing. 
2014, p13. 
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گذاري قدمت كمتري  گذاري پورتفوليو، با توجه به اينكه اين نوع از سرمايه در حوزة سرمايه
گذاري مستقيم خارجي دارد و از طرفي نيز بازيگران اين عرصه نسبت به  رمايهنسبت به س

گذاري مستقيم تعداد كمتري دارند و لذا اختلافات حادث نيز محدودتر است، در اين حوزه  سرمايه
توجهي وجود ندارد  المللي قابل گذاري مستقيم، روية قضايي بين گذاري، برخلاف سرمايه از سرمايه

گذاري نزد  بر كمبود اختلافات، ناشي از عدم پذيرش دعاوي اين نوع سرمايه علاوه كه اين امر
هاي  مركز ايكسيد است. بيشتر اختلافات به موجب قوانين داخلي و نزد محاكم داخلي يا هيئت

د. اين فقدان روية قضايي خود موجب عدم تكامل مسائل مربوط به شو فصل ميو عالي حل
شده است. هرچند كه اين معضل با توجه به روية قضايي و عرفي غني  گذاري پورتفوليو سرمايه

 گذاري مستقيم وجود ندارد. درخصوص استانداردهاي حمايتي در سرمايه

مورد تحليل قرار  1ICRG هايي كه از سوي طور كه در مقدمه اشاره شد، يكي از ريسك همان
بر فساد اقتصادي و  هاي سياسي، علاوه ريسكهاي سياسي است. يكي از اركان  گيرد، ريسك مي

وضعيت حقوقي كشور ميزبان است و حمايت از   بروكراسي)، اداري و نظام تشريفات اداري (
شده از  طبق معيارهاي ارائه 2شود. گذار خارجي، بر اساس معيارهاي يادشده سنجيده مي سرمايه
گرد: جزء اول عبارت  شكيل ميگذاري خارجي از سه جزء ت امتيازات يك سرمايه ICRGسوي 

است از ميانگين دوام قراردادها و درصد سلب مالكيت، جزء دوم تأخير در پرداخت از سوي كشور 
يكي از  3گذار است. ميزبان و جزء آخر نيز چگونگي انتقال سود به كشور متبوع سرمايه

بستري مناسب  وجود ،ري پورتفوليو و جذب سرماية خارجيگذا هاي گسترش سرمايه نيازمندي
اي، به علت  براي نقل و انتقال سريع سرمايه است. با اين توضيح كه فعاليت در بازارهاي سرمايه

نوسانات قيمت، وابسته به خريد و فروش سريع و مكرر سهام است. لازمة اصلي تحقق اين امر 
ه عدم وجود محدوديت در نقل و انتقال وجوه است. اين محدوديت گاه به صورتي است ك

هاي زماني مختلف صرفاً مجاز به خروج ميزان مشخصي سرمايه است. نظير  گذار در بازه سرمايه
ها، محدوديت  صورت ديگري از اين محدوديت 4نامه مقرر گرديده است. آيين 8 ةآنچه كه در ماد 

                                                            
1. International Country Risk Guide. 
2. Poshakwale, Sunil S. & Thapa, Chandra, "Investor protection and international equity 
portfolio investments," Global Finance Journal, Elsevier, vol. 22(2), 2011. pp 116-129& 120. 
3. Poshakwale, Sunil S. & Thapa, Chandra,  Ibid, P 121. 

شده را  دو سال بدون مجوز سازمان، اصل سهام خريداريتواند تا  گذار خارجي راهبردي پس از خريد سهام نمي سرمايه- 8ماده . 4
  .استگونه سهام مستلزم رعايت مقررات معاملات عمده سهام در بورس يا بازار خارج از بورس  فروش اين بفروشد.
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گذار خارجي در صورت فروش سهام خود  خروج وجوه با ارز واحد است. به عبارت ديگر سرمايه
تواند  همين موضوع مي مجاز به انتقال آن مبلغ با واحد پولي رسمي كشور ميزبان است. صرفاً

گذاري گردد و همچنين به علت  گذاران خارجي براي سرمايه موجب كاهش تمايل سرمايه
 .گذاران ممكن است متحمل ضرر شوند نوسانات قيمت ارز، سرمايه

تواند ريسك  ارائة اطلاعات بازار ميوجود يك سيستم حسابرسي مطمئن و شفاف و همچنين 
گذار خارجي از روند  به بيان ديگر، آگاهي سرمايه 1گذار را كاهش دهد. سلب مالكيت از سرمايه

هاي  هاي زماني مشابه در گذشته، ميزان حجم سرماية وارده و خارج شده در چارچوب بازار در بازه
تواند يك ديد  ها مي تغييرات قيمت سهاممختلف، ارزش كلي بازار و بيشترين و كمترين  2زماني

گذار و در نتيجة  گذار ارائه دهد كه نتيجة اين سيستم شفاف حمايت از سرمايه كلي را به سرمايه
  گذاري خارجي است. آن افزايش سرمايه

تواند منجر به جذب  وجود نظام حقوقي كارآمد و متناسب يكي از موضوعاتي است كه مي
گردد. حتي در اين خصوص بيان شده است كه هماهنگي نظام حقوقي كشور  گذار خارجي سرمايه

لا يا رومي  از منظر سيستم كامن -گذار خارجي ميزبان با نظام حقوقي كشور متبوع سرمايه
تقويت سيستم حقوقي و  3گذاري خارجي مؤثر است. نيز در اين افزايش جذب سرمايه -ژرمني

گذار  تواند باعث حمايت از سرمايه هكارهايي است كه ميپذير از ديگر را قضايي كشور سرمايه
اين  شود آن است كه خارجي شود. حال سؤالي كه در رابطه با تقويت سيستم قضايي مطرح مي

روز در راستاي  نخستين گام در اين مسير وضع قوانين جامع و بهباشد؟  تقويت به چه صورت مي
گذاري  مستلزم شناختي دقيق از ماهيت سرمايه گذاران خارجي است. اين امر حمايت از سرمايه

برانگيز و استفاده از تجربيات ساير كشورها در اين خصوص است. وضع  پورتفوليو، مسائل مناقشه
گذاري خارجي گردد: در وهلة نخست با  تواند باعث حمايت از سرمايه قوانين خود به دو طريق مي

ان موجبات حمايت از آنها را فراهم آورد. صورت تو وضع قوانين حمايتي از سهامداران خارجي مي
  4شده در بورس است. هاي خارجي عرضه ديگر نيز وضع قوانين حمايتي در خصوص شركت

                                                            
1. Maela Giofré, "Investor Protection and Foreign Stakeholders," CESifo Working Paper 
Series 3102, CESifo, 2010. p 14. 
2. Time frame 
3. Ibid, P 14. 
4. Ibid, P 16. 
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گام بعدي كه مؤخر بر وضع قوانين و اهم از آن است، اجراي صحيح قوانين موضوعه به  
ي قضات متخصص كارگير وسيلة نظارت بر اجراي آن و همچنين تأسيس محاكم تخصصي و به

روز، ايجاد امنيت قضايي و در  گذاري مناسب و به در اين حوزه است. نتيجة اين سيستم قانون
  گذاري خارجي در كشور ميزبان است. گذاري ها و افزايش سرمايه نتيجه حمايت از سرمايه

 با توجه به برخي از معايب رسيدگي به اختلافات از جانب محاكم قضايي، نظير عدم رسيدگي
تواند  تخصصي، طولاني بودن فرايند رسيدگي و هزينهة دادرسي زياد، صورت ديگري كه مي

بيني رسيدگي اين اختلافات از طريق داوري به  گذار خارجي گردد، پيش موجب حمايت از سرمايه
بيني  گذاري است. نتيجة اين پيش واسطة درج شرط داوري در معاهدات دو يا چندجانبه سرمايه

سيدگي از سوي داوران متخصص، تقويت روية قضايي، تكامل حمايت از علاوه بر ر
 گذاري خارجي در پرتو آرا داوران است. سرمايه

پذيرد و  گذار مي هاي سرمايه گذاري پورتفوليو صرفاً در حوزة فعاليت حمايت از سرمايه
وش سهام و گذاري نيز خريد، تملك و فر طور كه سابقاً اشاره شد، حوزة فعاليت سرمايه همان

بر  اوراق بهادار است. علاوه بر مواردي كه ذيل مبحث استانداردهاي حمايتي تشريح شد، علاوه
گذار  شفافيت و رفتار ملي مصاديقي نظير عدم تحديد خريد و فروش سهام از سوي سرمايه

 هاي گذار غير راهبردي)، عدم ايجاد محدوديت خارجي در بازه زماني طولاني (نسبت به سرمايه
تواند از مصاديق حمايت از  گذار، مي ارزي جهت انتقال اصل يا عوايد سرمايه به كشور مبدأ سرمايه

   گذار خارجي باشد. سرمايه

  گذاري پورتفوليو در نظام حقوقي ايران . سرمايه5
گذاري  گذاري پورتفوليو ماهيت متفاوت از سرمايه طور كه سابقاً تشريح گرديد سرمايه همان

دهي اين ماهيت منحصر به فرد مستلزم وضع قوانين مخصوص است و  و سامان مستقيم دارد
گذاري  گذاري مستقيم نسبت به اين نوع از سرمايه تعميم قوانين و قواعد جاري در حوزة سرمايه
  گذاري پورتفوليو نيست. در نظام حقوقي ايران، پاسخگوي نيازها و روابط موجود در سرمايه

گذاري خارجي و همچنين  شمول قانون تشويق و حمايت از سرمايهگذاري مستقيم م سرمايه
گذاري پورتفوليو در  گذاري است. اما نظام حاكم بر سرمايه معاهدات دو يا چندجانبه خارجي سرمايه

 ةنام آيينگذاري در ايران مشمول مقررات  ايران نظامي خاص و متفاوت است. اين نوع سرمايه
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نامه  (كه زين پس به اختصار آيين ها و بازارهاي خارج از بورس گذاري خارجي در بورس سرمايه
قانون بازار اوراق بهادار جمهوري  4 ةماد 3نامة مزبور در راستاي بند  ) است. آيين شود ناميده مي

تنظيم و تصويب گرديد. دستورالعمل اجرايي  1389اسلامي ايران از سوي هيئت وزيران در سال 
نامه متضمن تعاريف،  نامه به تصويب رسيده است.آيين آيين 13جب ماده نامه نيز به مو اين آيين
گذار  گذار خارجي و همچنين تسهيلات اعطايي به سرمايه گذاري و سرمايه هاي سرمايه محدوديت

  پردازيم.  خارجي است كه در ادامه به بررسي برخي از آنها مي

  . قانون بازار بورس و اوراق بهادار1.5
به تصويب مجلس شوراي اسلامي رسيده  1384رس و اوراق بهادار در سال قانون بازار بو

ماده به بيان تعاريف و اصطلاحات مربوط، مقررات بازارهاي اوليه و  60است. اين قانون در 
ها، تشكيلات سازمان بورس و اوراق بهادار و نحوة حل و فصل اختلافات  ثانويه، جرائم و مجازات

گذاران پورتفوليو مقررة خاص و  ده درخصوص حمايت از سرمايهپرداخته است. قانون يادش
اين قانون هدف از تشكيل شوراي عالي بورس و سازمان بورس و اوراق  2 ةواضحي ندارد. ماد

قانون  7اده م 11همچنين بند  1ند.ك گذاران داخلي و خارجي بيان مي بهادار را حمايت از سرمايه
سازمان بورس و اوراق بهادار را اتخاذ تصميماتي در راستاي مديره  تنيز يكي از وظايف هيئ

گذاران چه داخلي و  خصوص حمايت از سرمايهداند. متاسفانه قانون در اران ميگذ حمايت از سرمايه
  ده است.كراي در اين خصوص تنظيم ن يا خارجي مسكوت است و مقرره

  ي خارج از بورسها و بازارها گذاري خارجي در بورس نامة سرمايه آيين. 2.5
گردد، موضوع اصلي اين  نامه و حوزة اعمال آن مستفاد مي طور كه از عنوان آيين همان

گذاري اشخاص خارجي در بورس اوراق بهادار است و در اين خصوص تعريف و  نامه سرمايه آيين
شخص  نامه، آيين 1ماده  6ردار است. بند تشخيص اشخاص خارجي از اهميت بسزايي برخو

را به سه صورت تعريف كرده است: اشخاصي كه تابعيت ايراني نداشته باشند و اشخاص  خارجي
خارجي   ند با توجه به ملاك تابعيت،حقوقي كه در كشوري غير از ايران به ثبت رسيده باش

                                                            
 يبازار شفاف، منصفانه و كارا ةحفظ و توسع ،يده گذاران و با هدف سامان هياز حقوق سرما تيحما يدر راستا .1

 در مندرج اراتياخت و فيوظا ب،يقانون، شورا و سازمان با ترك نيا ياوراق بهادار و به منظور نظارت بر حسن اجرا
  .شود يم ليتشك قانون نيا
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نامه ارائه شده، از  شوند. شق سومي كه درخصوص اشخاص خارجي از سوي آيين محسوب مي
) عدول كرده و به اعمال ملاك تابعيت سهامداران   و حقوقيملاك تابعيت شخص (حقيقي 

حقوقي ثبت شده در ايران كه مجموع سهام اشخاص پرداخته است. طبق اين بند، اشخاص 
، نيز خارجي محسوب آن بيش از پنجاه درصد باشد ةهاي (الف) و (ب) در سرماي   موضوع قسمت

است كه صرف خارجي بودن خريدار يا فروشنده شوند. آنچه كه بايد مورد توجه قرار گيرد آن  مي
گذار خارجي تلقي گردد، مقررات  سهام واجد اهميت نيست و هنگامي كه شخص خارجي سرمايه

نامه، شخص خارجي كه مجوز معامله  آيين 1ماده  9نامه مشمول وي خواهد شد. حسب بند  آيين
گذار خارجي محسوب  ن سرمايهعنوا را از سوي سازمان بورس و اوراق بهادار اخذ نمايد، به

مجوزي كه براساس اين نامه، مجوز معامله عبارت است از  آيين 1ماده  8گردد. طبق بند  مي
نامه به منظور خريد، فروش يا خريد و فروش اوراق بهادار در هر بورس يا بازار خارج از   آيين

ز معامله همان مجوز به عبارت ديگر، مجو .شود  بورس از سوي سازمان به متقاضي اعطا مي
گذاري پورتفوليو است كه به اشخاص خارجي براي حضور و فعاليت در بازار اوراق بهادار اعطا  سرمايه

آيد، مراد از آن شخص خارجي است  گذار خارجي به ميان مي شود. هنگامي كه سخن از سرمايه مي
  گيرد. امه قرار مين كه مجوز معامله را دريافت كرده است و موضوع حقوق و تكاليف آيين

گذار  ند. سرمايهك گذاران خارجي را تعريف مي نامه نوعي ديگر از سرمايه آيين 1ماده  10بند 
سهام يك  درصد10گذار خارجي كه قصد تملك بيش از  سرمايهخارجي راهبردي عبارت است از 

م يك شركت شده در بورس يا بازار خارج از بورس را دارد، يا پس از تملك سها شركت پذيرفته
مديره آن شركت را در اختيار  تئشده در بورس يا بازار خارج از بورس يك كرسي هي پذيرفته 

شده  درصد از سهام يك شركت پذيرفته10گذار خارجي بيش از  طبق اين بند اگر سرمايه .بگيرد
ق مديرة آن شركت به وي تعل در بورس را تملك نمايد يا پس از خريد سهام يك كرسي در هيئت

  گردد.  گذار خارجي راهبردي محسوب مي گيرد، سرمايه
هايي اعمال كرده است. اين  گذاران غيرراهبردي محدوديت نامه درخصوص سرمايه آيين

هاي مربوط به كميت  بررسي است: جنبة اول محدوديت ها از دو جنبه قابل محدوديت
گذاران  تسلط بيش از حد سرمايهنامه براي جلوگيري از  گذاري است. به عبارت ديگر آيين سرمايه

هاي داخلي به  ن مديريت شركتالشعاع قرار گرفت خارجي بر بازار اوراق بهادار و همچنين تحت
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 7اقدام به وضع مقرراتي محدودكننده كرده است. ماده  7گذاران خارجي، در مادة  ة سرمايهواسط
كند.  گذاران خارجي اشاره مي ايهابتدا به محدوديت بازار اوراق بهادار درخصوص ميزان تملك سرم

گذاران خارجي نبايد بيش از  شده از سوي سرمايه مجموع سهام تملك 7طبق بند اول ماده 
به عبارت ديگر اگر مجموع سهام  ؛هاي موجود در بازار باشد درصد از مجموع تمامي سهام20

عاً مجاز به تملك گذاران خارجي مجمو ميليون واحد باشد، سرمايه شده در بورس يك پذيرفته
باشند و مازاد بر آن فاقد وجاهت قانوني است. محدوديت ديگري كه در  هزار سهام مي دويست

هاي داخلي از سوي  اين ماده مقرر گرديده است، مربوط به سقف تملك سهام شركت
تواند در  درصد از آن مي20گذاران خارجي است كه از مجموع سهام يك شركت صرفاً  سرمايه
نيز ناظر بر محدوديت ديگري است كه  7گذاران خارجي قرار گيرد، بند دوم ماده  سرمايه اختيار

گذار خارجي  گذاران خارجي است كه به موجب آن هر سرمايه اين محدوديت مرتبط به سرمايه
اين  2درصد از سهام آن را خريداري نمايد. طبق تبصرة 10تواند در هر شركت به ميزان  صرفاً مي

گذار به  گذار غير راهبردي نقض گردد، آن سرمايه كه نصاب مذكور از سوي سرمايه درصورتي ،ماده
 د.شو گذار راهبردي تبديل مي سرمايه

نامه محدوديتي مقرر داشته است. طبق اين  آيين 8گذار راهبردي نيز ماده  درخصوص سرمايه
جوز سازمان حق فروش اصل گذار راهبردي تا دو سال پس از خريد سهام، بدون م ماده، سرمايه

مقرر گرديده است مخالف با حقوق  8شده را ندارد. محدوديتي كه توسط ماده  سهام خريداري
گونه  گذاري پورتفوليو است. از آنجايي كه ذات اين مالكانه سهامدار و همچنين ماهيت سرمايه

هاي متعدد و  يد و فروشنمايد با نوسانات قيمت، سهامدار اقدام به خر ها ايجاب مي گذاري سرمايه
متوالي نمايد، لذا محدوديت دوساله و اخذ مجوز فروش از سوي سازمان خود يك مانع عظيم 

گذار خارجي و  گردد. به منظور حمايت از سرمايه گذاري پورتفوليو محسوب مي سرمايه ةبراي توسع
ند اصلاح است. به ها، اين مقرره نيازم همچنين حفظ نظم حاكم بر بازار و مديريت سهام شركت

رسد كاهش مدت دوساله و همچنين اعطاي آزادي بدون محدوديت زماني جهت خريد و  نظر مي
تواند از طرفي موجبات حمايت از  درصد) مي50ت به مقداري از سرمايه (مثلاً فروش سهام نسب

هم موجب هاي مرسوم در اين نوع بازارها فراهم آورد و  گذار خارجي را همسو با فعاليت سرمايه
  حفظ حقوق سهامداران ديگر شود.
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گذاران داخلي و خارجي تفاوتي قائل نشده است و مقررات  نامه، ميان سرمايه آيين 2 ةماد
 2داند. قسمت اخير مادة  گذار داخلي و خارجي قابل اعمال مي يكساني را نسبت به هر دو سرمايه

و فعاليت اشخاص خارجي در بورس يا  ساير مقررات حاكم بر معامله«دارد:  اين چنين اشعار مي
طبق اين ماده، اگر » .بازار خارج از بورس، همان مقررات حاكم بر اشخاص ايراني خواهد بود

گذار خارجي نيز  نامه مطرح شده باشد نسبت به سرمايه گذار داخلي در آيين حمايتي از سرمايه
  گردد. اعمال مي
گردد، تنظيم نموده  نامه حمايتي محسوب مي ييننامه مقرراتي را كه به زعم آ آيين 10ماده 

است. صدر مادة يادشده افتتاح حساب ريالي و ارزي جهت نقل و انتقال وجوه و همچنين تبديل 
گذاران مجاز اعلام نموده است. اذن به افتتاح حساب و  ارز به ريال و بالعكس را براي سرمايه

توان  گذاري پورتفوليو است و نمي وري سرمايهتسهيل ورود و خروج جريان سرمايه جزء مقدمات ضر
گذاري پورتفوليو  گذار پورتفوليو ياد كرد. به عبارت ديگر، سرمايه عنوان حمايت از سرمايه از آن به

  گذاري است. پذير نيست و اين موارد از توابع سرمايه بدون اينگونه تسهيلات عملاً امكان
اي و  ايدات سرمايهه انتقال اصل سرمايه، ع، مقررات راجع ب10در قسمت ديگري از مادة 

ده است. شبيان  سودهاي نقدي دريافتي توسط اشخاص داراي مجوز معامله، به خارج از ايران
نرخي بودن ارز به نرخ رايج در  در صورت تكطبق اين ماده، بانك مركزي مكلف شده است 

گذار خارجي يا  يار سرمايهصورت به نرخ بازار آزاد، در اخت اين رسمي كشور و درغير ةشبك
گذار ايراني داراي مجوز قرار دهد. در شرايط خاص به تشخيص بانك مركزي جمهوري  سرمايه

پرداخت  برابر قابل چهار ماه و در اقساط ةسال و به فاصل طي يك اسلامي ايران مبلغ يادشده
هرگونه ممنوعيت انتقال «  دارد:  ترين مقررة اين ماده تبصرة دو آن است كه اشعار مي است. مهم

در شرايطي » .گردد شود، شامل وجوه قابل انتقال نمي  ارز از كشور كه در مقررات وضع شده يا مي
هاي اقتصادي منابع ارزي داخلي با محدوديت  خاطر تحريم نظير وضعيت امروز ارز در كشور كه به

خروج ارز حاكم است، هاي انقباضي بانك مركزي درخصوص  مواجه است و از طرفي نيز سياست
  شود. گذار خارجي محسوب مي عنوان يك نهاد حمايتي از سرمايه اين تبصره به

گذار داخلي يا  گذار خارجي يا سرمايه كه سرمايه نمايد: درصورتي ، مقرر مي10ماده  3تبصره 
 گذاري خارجي گذاري خارجي موضوع قانون تشويق و حمايت سرمايه مجوز سرمايهمنشأ خارجي 
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شده در   بيني بر تسهيلات موضوع اين ماده، از مزايا و تسهيلات پيش دريافت نموده باشد، علاوهرا 
خود به داخل يا خارج  ةشده براي نقل و انتقال سرماي بيني  قانون يادشده از جمله تسهيلات پيش

گذاري خارجي و  تسهيلاتي كه در قانون تشويق و حمايت از سرمايه .از ايران نيز برخوردار است
گذاري  اند از اصل رفتار ملي و منع سلب مالكيت از سرمايه نامة آن ذكر شده است، عبارت آيين

گذار خارجي  اي كه صبغة حمايتي از سرمايه خارجي. درخصوص خروج سرمايه و انتقال آن، مقرره
گذاري خارجي اشاره كرد  قانون تشويق و حمايت سرمايه 17(ج) ماده  توان به بند داشته باشد، مي
گذار خارجي مجوز صادرات كالاهاي خاصي را تا ميزان مبلغ مورد انتقال اعطا  كه به سرمايه

هاي  گذاري به سرمايه شده، راجع نامة اشاره هاي موجود در قانون و آيين نمايد. اما ساير حمايت مي
گذاري  است كه با توجه به تفاوت موضوعي آنها، نسبت به سرمايه 1نقانو 3بند (ب) ماده 

پورتفوليو قابل اعمال نيست. علت اين امر نيز آن است كه در موارد مطروحه در بند يادشده 
گذاري  مندي از موضوع سرمايه گردند و امكان بهره منتهي به يك كالاي مادي يا خدمت مي

  اي موجود نيست. رتفوليو چنين ويژگيگذاري پو ممكن است. اما در سرمايه

ها و بازارهاي خارج   گذاري خارجي در بورس سرمايه ةنام آييندستورالعمل اجرايي . 3.5
  از بورس

هاي موجود، ناظر بر نحوة اجراي  دستورالعمل مورد بحث نيز همانند ساير دستورالعمل
دستورالعمل، علاوه بر  8 ةه مادنامه و قانون است و متضمن مقررات ماهوي نيست. اما تبصر آيين

، گواهي 2اوراق مشاركت، اوراق صكوكنامه نسبت به ساير اوراق بهادار نظير  تعميم مقررات آيين
نامه را نيز در صورت اخذ  آيين  10، مقررات ماده ها  گذاري صندوق بانكي و واحدهاي سرمايه  سپرده

 دارد: اين چنين اشعار مي 8است. تبصره ماده نامه، درخصوص آنها مجري دانسته  آيين 4مجوز ماده 

                                                            
ساخت،  بيع متقابل و  ،مشاركت مدني هاي  ها در چارچوب روش  هاي خارجي در كليه بخش  گذاري  سرمايه - ب. 1

گذاري   صرفاً از عملكرد اقتصادي طرح مورد سرمايه سرمايه و منافع حاصله  برداري و واگذاري كه برگشت  بهره
  .هاي دولتي نباشد ها و يا شركت بانك ناشي شود و متكي به تضمين دولت يا

شود. صكوك  تعريف ميي اسلام عنوان (اوراق قرضه اسلامي) يا همان ابزارهاي مالي طور معمول به صكوك به. 2
ترازنامه و  ةپشتوان ابزار مالي با اوراق بهاداري است كه براساس يكي از معاملات مشروع طراحي شده است و نوعي

اوراق  نيگزيجا ياسلام يصكوك، ابزار مال«  فاطمه فرجي، عسگري، محمدرضا و( هاي فيزيكي است دارايي
   ).79، ص 1شماره  ،4 ، د1397بهار  ،يحسابدار و تيريمطالعات مد ،»قرضه
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 أبا منش  سازمان موظف است به تقاضاي شخص خارجي يا شخص ايراني داراي سرمايه« 
گذاري در ساير اوراق بهادار موضوع اين ماده، مجوز معامله صادر نمايد.  خارجي براي سرمايه

شده در  بيني ول تسهيلات پيش، مشمكنند مياشخاصي كه به اين منظور، مجوز معامله دريافت 
گذاري خارجي براي افتتاح حساب بانكي، نقل و انتقال ارز به داخل و  سرمايه نامه  آيين 10ماده 

  .»گردند خارج از ايران، تبديل ارز به ريال و بالعكس و ساير عمليات بانكي مي
 يمجدد خوددار انيو از ب ميرا ارائه نمود يمختصر شرحسابقا ً نامه نييآ 10خصوص ماده  در

 شمول ةريدا صرفاً و دكن  ينمرا مطرح  يديجد يتيمقرره حما دستورالعمل 8 ماده تبصره. ميكن يم
از  ريغ ويپورتفول يگذار هيسرما يها روش ريرا به سا نامه نييآ 10ماده  يتيمقررات حما

  .استتوسعه داده  ار،در بازار بورس و اوراق بهاد يگذار هيسرما

  گيري نتيجه
ها و  الملل دارد. عرف متداول ميان دولت گذار خارجي ريشه در حقوق بين حمايت از سرمايه

هاي داوري در تكامل اين استانداردها نقش مؤثري داشته است؛  همچنين روية قضايي ديوان
اتفاق  به قريب بيشترطوري كه امروزه استانداردهاي حمايتي يكي از موضوعاتي است كه در  به

گذاري خارجي نيز مشتق از  گردد. از آنجايي كه حقوق سرمايه گذاري قيد مي مايهمعاهدات سر
گذاري خارجي همخواني دارند و متناسب با  الملل است، لذا استانداردها با سرمايه حقوق بين

گذاري پورتفوليو، بنا بر ماهيت متفاوت  اند. اما سرمايه هاي آن تكامل يافته مقتضيات و ويژگي
د استانداردهاي حمايتي ويژه است. موانع راجع به نقل و انتقال وجوه حاصله از فروش خود، نيازمن

روي  هاي پيش ترين چالش تواند به عنوان يكي از مهم گذار مي سهام و عوايد آن به كشور سرمايه
هاي اعمالي از سوي بانك مركزي براي  نظير محدوديت گذاران پورتفوليو محسوب گردد؛ سرمايه

هاي مربوط به  گذاران خارجي در حوزه از خروج ارز. يكي ديگر از مشكلاتي كه سرمايهجلوگيري 
هاي  هاي دولت در بازار به وسيلة اتخاذ تصميم اند، دخالت گذاري پورتفوليو با آن مواجه سرمايه

گذاران را  تواند اموال و عوايد سرمايه دستوري يا ايجاد مانع در عرضة برخي از سهام است كه مي
گذاران به اطلاعات بازار و عدم وجود شفافيت نيز از  عدم دسترسي سرمايه تأثير قرار دهد. حتت

  ديگر موضوعاتي است كه بايد مورد حمايت قرار گيرد.
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شود، نظير حمايت و  گذاري مستقيم مطرح مي برخي از استانداردهاي حمايتي كه در سرمايه
اعمال نيست و از طرفي برخي  ها قابل گذاري سرمايهگونه  الوداد، در اين امنيت كامل، دول كامله

گذاري پورتفوليو  ديگر از استانداردها نظير رفتار منصفانه و عادلانه و رفتار ملي درخصوص سرمايه
هاي اين  گذاري پورتفوليو بايد متناسب با ذات فعاليت سرمايه اعمال است. حمايت از قابل

گذاري  و اعمال برخي از استانداردهاي موجود در سرمايه گذاري و همسو با لوازم آن باشد سرمايه
  گذاري پورتفوليو است. مستقيم، معارض با نحوة فعاليت سرمايه

گذاري  نامه سرمايه آيين 10گذار خارجي در ذيل ماده  در نظام حقوقي ايران، حمايت از سرمايه
مواردي نظير امكان  ده است كه شاملشبورس مقرر ها و بازارهاي خارج از  خارجي در بورس

گذار خارجي و همچنين تبديل ارز خارجي به ريال و  افتتاح حساب ريالي و ارزي براي سرمايه
ترين عنصر  عنوان مهم ماده مزبور را شايد بتوان به 3سازد. تبصره  بالعكس را براي وي فراهم مي

هاي  آن محدوديتگذار خارجي در نظام حقوقي ايران دانست كه به موجب  حمايتي از سرمايه
محدوديت راجع به منع  .شود گذاران خارجي اعمال نمي خروج ارز از كشور درخصوص سرمايه

انتقال اصل و سود سرمايه در بازه زماني دوساله، فقدان وجود محاكم تخصصي براي رسيدگي به 
ايد اختلافات، عدم شفافيت كافي و دسترسي به اطلاعات بازار از جمله اين نواقص است كه ب

  مرتفع گردد. گذاران،  براي حمايت سرمايه
الاجرا يا ارشادي نظير كنوانسيون و يا  حاضر با توجه به عدم وجود اسناد لازم درحال
گذاري  ها و همچنين فقدان عرف و روية قضايي درخصوص حمايت از سرمايه دستورالعمل

ني لازم است كه اين پورتفوليو، ملاحظه شد كه در اين خصوص استانداردهاي مشخص و معي
گذاري پورتفوليو تاكنون تشكيل نگرديده است.  موارد در اين حوزه وجود ندارد و حمايت از سرمايه

گذاري پورتفوليو، مواردي نظير عدم ممنوعيت خروج اصل و  با توجه به سه فعاليت اصلي سرمايه
راي خروج سرمايه و عوايد سرمايه به صورت ارز خارجي و همچنين عدم ايجاد مواعد زماني ب

گذار به اطلاعات راجع به بازار و همچنين  گذار خارجي، امكان دسترسي سرمايه سود براي سرمايه
تواند  روزرساني قوانين و سيستم قضايي و به بيان ديگر ايجاد حمايت و امنيت قضايي مي به

گذاري پورتفوليو  هگذار خارجي را فراهم آورد. تصريح به شمول سرماي موجبات حمايت از سرمايه
گذاري و ارجاع  گذاري خارجي در معاهدات دو يا چندجانبة سرمايه عنوان يكي از مصاديق سرمايه به

گذاري به داوري نيز از پيشنهادهاي اين نوشتار است كه از طرفي موجب  اختلافات اين نوع سرمايه
  گردد. ذاران پورتفوليو ميگ تقويت روية قضايي در اين خصوص و همچنين تكامل حمايت از سرمايه
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The Possibility of Applying Protecting Standards in Portfolio 
Investments 
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Abstract 
Protection of foreign investment is a useful instrument for foreign 

investors and host states. Strong protection for foreign investor attracts more 
investors and causes economic growth and development of host state and 
foreign investor gains more profit by increasing his capital. Foreign 
investment protection standards are considered as a requirement for the 
foreign investor to claim compensation in case of violation by the host state. 
In portfolio investment, according to the differences between this type of 
investment and foreign direct investment, special protections are required 
because a collection of protective standards applying in direct investment 
including full protection and security standard are not applicable in portfolio 
investment due to its specific characteristics. Therefore, it is necessary to 
apply standards which are useful and efficient. Some of these specific 
standards are mentioned in this Article. In Iran's legal system, the Executive 
Directive of Foreign Investment in Stock Exchange and OTCs addresses the 
protection of portfolio investor in brief, which does not provide sufficient 

protection for foreign investor. 
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