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  با نظری به رویکرد ایران خارجی مستقیم

   2، منصور امینی1فرزاد قیصریان

  21/12/0411تاریخ دریافت: 
  04/14/0411: تاریخ پذیرش

  چکیده
های مربوط به ارز یکی و ریسک وندرشمار می به خارجی مستقیم یگذارسرمایه مسیرهای سیاسی مانع مهمی در ریسک

ت منافع ممکن اسپذیری و نوسان نرخ ارز اتفاقاتی هستند که ناپذیری، انتقالناباشند. تبدیلها میاز اهم این ریسک

گذار برای مدیریت آنها و ترغیب سرمایهها راهکاری ای این ریسکا به شدت متأثر سازد. پوشش بیمهگذار خارجی رسرمایه

 نگاشتن این مقالههدف از  ها و رویکرد ایران در این خصوص،این ریسک ایپوشش بیمه امکان بررسی ست.خارجی ا

یاسی هایی هستند که تحت پوشش بیمه ریسک سناپذیری ارز و عدم قابلیت انتقال آن، در زمره ریسکتبدیل ریسک است.

بنا پذیر تلقی نمود. بر این مهای بیمهدر شمار ریسک توانگیرند، لکن ریسک نوسان نرخ ارز را به دشواری میقرار می

ای نوسانات نرخ ارز توسط پوشش بیمهخصوص درمصوب شورای عالی بیمه،  01نامه شماره نامه موسوم به آیینآیین

 کچه بالغ بر یک دهه است که در حقوق ما سخن از بیمه ریساگر های بیمه چندان با اقبال مواجه نگردیده است.شرکت

های بیمه نوسان نرخ ارز به میان آمده است؛ لکن با توجه به ماهیت ریسک مزبور، پوشش آن در قالب بیمه معمول شرکت

تقویت زیرساختهای آن در کشور میسورتر  ایجاد و چندان محملی ندارد و مدیریت ریسک مزبور از طریق اوراق مشتقه با

 کاربردی سعی بر توصیفتحلیلی و  با رویکرد ای واتکا بر روش کتابخانه نوشتار با در این و منطبق با رویکرد جهانی است.

ایران  در نظام حقوقیریسک سیاسی  بیمه موضوع وجه به بداعتالخصوص با تعلی ،موضوع فاهیم، معرفی و تبیینم

  ه است.دردیگ

   گذاری خارجی، نوسانات نرخ ارز، ریسک ارز، سرمایهبیمه ریسک سیاسی :کلیدیهای واژه

  .  JEL: F31 ،G22 ،P45بندی طبقه
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  مقدمه
رشد و توسعه  را محرکاقتصاددانان، سرمایه  .کسی پوشیده نیستسرمایه گذاری خارجی بر امروزه اهمیت 

 به سرمایه ورود عنوانبه  خارجیمستقیم گذاری سرمایهو  (2121گذاری اروپایی، بانک سرمایه )0داننداقتصادی می

 یکی از بهترین روشهای تأمین 2(2102بوکلی و دیگران، ) معین اقتصادی در مدت طولانی منافع کسب منظور

 آموزش نیروی انسانی فنی، تکنولوژی و چه اینکه امکان انتقال دانش (0335)انصاری و دیگران،  سرمایه است

گذاری های بالقوه سرمایهزیان عنوان بهروی پیشهای ریسکاما . (2102، 3ویگ) آوردفراهم می سرمایه توام با را

  .ان به خروج سرمایه از کشور متبوعشان بکاهدگذاراز اقبال سرمایهتواند میدر یک کشور 

 از یافته، لاجرم در بستریتوسعهکمتر کشورهای به تریافتهتوسعهاز کشورهای عمدتاً ی خارجگذاری سرمایه

 گذاران به دنبال حفظ سرمایه و سودکه سرمایه( 0521، 4)فگرستن دهدهای سیاسی و تجاری رخ میریسک

فرست با هدف جذب ارز خارجی و سود و سرمایهکشورهای جذب سرمایه، میزبان به منظور  کشورهایخود، 

هایی پوشش پیر دهمگی   حال توسعه، المللی بعضاً به انگیزه توسعه و رشد اقتصادی کشورهای در نهادهای بین

اسی به ریسک سی ای،بیمه محصول . اینستهااین پوششریسک سیاسی یکی از اهم  مهبیبرای آن هستند. 

رار سی یک کشور، را تحت پوشش قها توسط قوای سیاآوری شرکتمکان اختلال بر روند فعالیت و سودمثابه ا

ان ست و کشور میزبفرسرمایه تفاوت واحد پولی کشوریان، این م در .(0335)انصاری و دیگران،  دهدمی

های سیاسی شناخته مره ریسکز که بعضاً در( 2121، 5)لیو و ژنگ نمایدگذار تحمیل میمخاطراتی را به سرمایه

 . این نوشتار مورد بررسی قرار خواهد گرفت قالب بیمه ریسک سیاسی در پوشش آنها درامکان  شده و

ا های مالی را تریزیبرنامهقادر است نوسانات نرخ ارز  عدم قابلیت تبدیل و انتقال ارز و هایعمل ریسکدر 

 .(0331، ینی و دیگرانئنا ،)جلالی بین ببرد گذاری را ازیهتوجیه اقتصادی سرما حدی مخدوش نماید که صرفه و

سک تواند تحت پوشش بیمه ریهای مزبور میکدامیک از ریسک ت ریسک پیش رو، اینکهت و حدّبا توجه به شدّ

 چنداناهمیت صد گذار، حمل گردد؛ واجدود سرمایهبایست توسط خلاجرم میسیاسی قرار گیرد و کدامیک 

 د. شومی

 ارزتفاوت اشی از های نریسک کدامیک ازتا تبیین نمایند در پی آنند ای کتابخانه با تکیه بر مطالعات نگارندگان

های سیاسی کیمه ریسگی بهونوبابا عنایت به همچنین  ؟گیرندول پوشش بیمه ریسک سیاسی قرار میت شمتح

  ریسک نوسانات ارز، بررسی خواهد شد.، رویکرد ایران پیرامون موضوع، علی الخصوص در مورد کشورماندر 
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اسی و بیمه ریسک سیگذاری خارجی، یهسرما به منظور تببین مفاهیم شرح مختصری از مفاهیمابتدا  مبنا، بر این

ناپذیری پذیری ارز، انتقالناتبدیل اعم از مبتنی بر ارز، طراتانواع مخا بخش بعدی در خواهد آمد. ریسک سیاسی

قوانین  رایران با تکیه ب و رویکرد نها مورد بررسی قرار خواهد گرفتتغییر نرخ تسعیر با تمرکز بر ماهیت آ ارز و

  دهه اخیر، ختام مقاله حاضر خواهد بود. هایو بخشنامه

  تبیین مفاهیم - 1

  گذاری خارجیسرمایه  -1-1

 (0333آبادی و دیگران، )شاه انداقتصادی تعبیر نمودهخارجی که آن را به موتور محرکه رشد  گذاریاز سرمایه

تملک  البقدر )یا غیر مستقیم گذاری ممکن است به صورت مستقیم و است. سرمایه ای شدهتعاریف عدیده

آنچه  (.2033)علوی،  ( رخ دهدو فرانچایز قراردادهایی نظیر لیسانس به موجبو  2و یا بدون تملک سهام 0سهام

ر کشوری د بلندمدتدر پی کسب منفعت گذاری مستقیم خارجی است که این نوشتار مطمح نظر است؛ سرمایهدر 

 و (2111، 3بردلو و اشر) کسب دارایی در کشور دیگر به منظور مدیریت آن از طریقو گذار غیر از کشور سرمایه

 .  (0334 رنانی و دیگران،)شریفی شودم میانجابا کسب حق رأی موثر 

 به صورت مستقیم و در دیگر هایبه کشور به عبارتی صادر نمودن سرمایه 4خارجی گذاری مستقیمسرمایه

 های مالی و غیره در وراییس نهادگذاری در تولید و ساخت کالا، استخراج مواد خام، تأساشکالی نظیر سرمایه

 )ابراهیمی و دباشمیپذیر گذار و سرمایهرمایهسمیان  مستمر ارتباط مزمستل (0331 فطرس و امامی،)مرزها 

از این روی  و نمایدیپذیرتر مذار را نسبت به وقایع سیاسی آسیبگطولانی، سرمایه . این ارتباط(0335جعفری، 

بر  .ستگذار ایرگذاری به نحو مستقیم تأثعوامل مهمی است که بر جذب سرمایهگذاری یکی از امنیت سرمایه

 بالا ریپذیریسکذاران به آنها را تعیین نموده و گاقبال سرمایهپذیری کشورها، میزان ریسک درجه مبنا،این 

دقیقاً به همین جهت میزان ( 2103، 5سوو و دیگران) به شمار آید ی جهت جذب سرمایهتواند مانعی بزرگمی

ان مور) ین به نحو محسوسی کاهش یافتتتامبر و بحران آرژانسپ 00گذاری در سطح جهانی بعد از حادثه هسرمای

د آن ر به پویایی اقتصاتواند منجگذران میثبات رویه و جذابیت یک کشور برای سرمایه امروزه (2112و دیگران، 

 . (2120، 2زولونکو و دیرگان)کشور گردد 

ظیر ن ، شرایط خاصیهاگذاریمایهدادن سرجهت تحت پوشش قرار گرانبیمه ممکن است لازم به توضیح است

ل گردند و ... قائکشورهای میزبان در حال توسعه بودن ، گذارینوع و شکل سرمایه گذار،تابعیت و هویت سرمایه

  شود را بیمه ننمایند.گذاری شناخته میکه معمولاً نیز اینگونه است و تمامی آنچه تحت عنوان سرمایه

                                                                                                                                   
1. Portfolio investment  
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   ریسک سیاسی -1-2

این ریسک را  .(0330 )حسینی، دانست المللبین مهمترین ریسک در تجارت را شاید بتوانریسک سیاسی 

ا محدود انکار و یهایش استفاده و یا نفع بردن از داراییگذار/مالک را به حق سرمایهاقدامات دولت که مشتمل بر 

 هاقداماتی کوال توسط دولت و یا ام مصادره نقلاب،جنگ، ا. اند، دانستهدهدارزش آن را کاهش می و یانماید می

 درواقع احتمال بروز هستند.های سیاسی از مصادیق ریسک، 0دمحدود می نمای انتقال منفعت یا سایر عواید را

 (2112، 2نمایند )فراری و رولفینیا را ریسک سیاسی تلقی میههای دولتتغییر در ساختار سیاسی یا سیاست

 ستکمونیهای سنتی خود نظیر مصادره توسط دولتحالت ک سیاسی از م ریسومفه امروزهشایان ذکر است 

، زیست و محیط رحقوق بشل مربوط به مسائ ،راتنین و مقرتغییر قوا ندهردربردا ریفیو به شیوه ظخارج شده 

   .(2103، 3سوتیلوتا) تغییرات در ارز و غیره بدل گشته است

 و اعمال قدرت سیاسی ناشی ازو ممکن است  استاز ریسک سیاسی به عنوان ریسک کشوری هم یاد شده 

قی تلقوه قاهره  نقشی نداشته باشد و چهی یا اینکه دولت در آن اساساًو ( 2112، 4بفکی و اپستون)عمدی بوده 

 (. 2112،  5یسکومب) گردد

که به  یداشته باشد، از آنجای سیاسی ئیامنش چه تنهاباشد و  دولتقابل انتساب به سیاسی فعل  حال چهدر هر

 ؛(0330، نیحسی) خواهد شدگذاری گذار از منافع سرمایهمنجر به محرومیت سرمایه غیر مستقیم نحو مستقیم و یا

 ج بهمنت چه اینکه بروز حادثه سیاسی، ممکن استحائز اهمیت است.  توسط آنها در ارزیابی و اتخاذ تصمیم

 .  (2101، 2فاف و دیگرانگردد. ) منافع آنکل  گذار ازمحرومیت سرمایهو حتی نوسان بازدهی سرمایه 

به مراتب ( 2105، 2فگرستن)تعبیر شده است  0غیر بازاری که از آن به ریسک عبارت ریسک سیاسی،همچنین 

تواند در کشورهای مختلف جامه متفاوتی به تن تر از ریسک تجاری است چرا که ریسک سیاسی میپیچیده

ای چند جانبه و چند امروزه ریسک سیاسی پدیده .(2104، 3سالچی) ئه گرددبپوشد و تعابیر متفاوتی از آن ارا

   .آیدیبعدی است و ارزیابی آن به خودی خود چالش به شمار م

   بیمه ریسک سیاسی -1-3

ایت از حم ابزارهایی جهت گردند؛گذاری قلمداد میسرمایه موانع عمده های سیاسی ازه ریسکعنایت به اینک با

 ومندرج در معاهدات دو و چند جانبه تمهیدات  بینی شده است کها پیشخطره یناران در برابر اگذسرمایه

 .  (2102، 01ویگ) از اهم آنها هستند گذاریهای سرمایهبیمه

                                                                                                                                   
1. This definition comes from the online glossary 
of the Political Risk Insurance Centre, a website 
sponsored by the MIGA www.pri-center.com/. 
2. Ferrari & Rolfini 
3. Sottilotta 
4. Bekefi and Epstein 

5. Yescombe 
6. Faff et al 
7. Non-market risk 
8. Fägersten  
9. Salcic 
10. Vig 
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غالب امروزه  (2112، 0بفکی و اپستن) گرددبر می 0301استفاده از بیمه ریسک سیاسی به  دهه نقطه آغاز 

اسی ریسک سیپوشش اقتصادی و بسیاری از کشورهای غیر عضو،  همکاری و توسعهسازمان  کشورهای عضو

 و بعضاً المللی نظیر میگای بیننهادهاهمچنین  .(2112، 2گوردون) دهندالمللی ارائه میاران بینگذرا به سرمایه

 نمایند.گذاری را بیمه میریسک سیاسی سرمایهدولتی های شرکتو  تریخصوصی به نحو محدود هایشرکت

 گرددیالمللی مگذاری خارجی در عرصه بینها منجر به تسهیل تجارت و رواج صادرات و سرمایهاین دسته از بیمه

 . (0332)راسخی و دیگران، 

یجاد ا نه صرف وقوع ریسک سیاسی، بلکه گیردبیمه ریسک سیاسی تحت پوشش قرار میآنچه به موجب 

بدیهی  .(2104، 3سالچی) خت به هنگام در اثر وقوع ریسک سیاسی استعدم پردا اختلال در اجرای قرارداد و

نشده ارد و گذارز آنجایی که خسارتی به بیمهاثر ننماید، اجرای قرارداد را متأ ریسک سیاسی،چنانچه رخداد  است

 ؛ جبران خسارت نیز محملی ندارد. است

   های  مربوط به ارزریسکبررسی  -2

سک سترهای مهم وقوع ریات ناشی از آن، یکی از باقتضائ کشور میزبان و گذار ویهسرما ناهمگونی واحد پولی

گذاری را که عمدتاً ز سرمایهگذار باید بتواند عایدات ناشی اسرمایه (.0323زاده و کاظمی، )حسن استسیاسی 

 زاهداف ممانعت ا .انتقال دهدبه کشورش به ارز مد نظر خود تبدیل و آن را میزبان است؛ به واحد پولی کشور 

ا  هدف قرار داده و یگذار را ممکن است تنها سرمایه همچنین رز ممکن است متفاوت باشد.تبدیل و یا انتقال ا

های سیستماتیک تلقی ریسکها، در زمره این دسته از ریسک .(0333، 4مورانتری گردد )مشمول طیف وسیع

و مخارج یک شرکت تجاری را  دوانند ارزش جریان درآمت( و به راحتی می0333سحابی و دیگران، ) شوندمی

  .نماید متأثر

آور بوده و ید که صادرات سرمایه برایش منفعتنماذاری میگتلقی در کشوری سرمایه شه با اینگذار همیسرمایه

 (. 2104، 5سالچی) نموداز کشور خارج  توان آن راو می استمنفعت مزبور نیز به ارزهای قوی قابل تبدیل 

سک بر میزان ری ؛باشد یقانون ممکن است اداری و یاکه پروسه تبدیل و خروج ارز ممانعت و یا ایجاد تأخیر در 

گذاری بالاتر باشد، هر آنچه میزان ریسک، در قرارداد و سرمایه گذار خواهد افزود و در نتیجهروی سرمایهپیش

  .(0333زاده و کاظمی، حسن) طلبدت انعقاد قرارداد را میگذاران جهبرآورد سود بالاتری به منظور اقناع سرمایه

د منجر به توانبسیار است. چه اینکه میز اهمیت گذاران حائسرمایه برای صادرکنندگان وها این دسته از ریسک

کامو و ) شود و حتی غیر ممکن ها به کشورشان دستخوش دشواریاین امر گردد که بازگشت سرمایه و سود آن

ول و پ سک در تبدیل پول، ریسک در انتقالسه حالت قابل تصور است. ری مزبور درریسک  .(0334، 2کینسلا
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 متأثر می نمایندبازگشت سرمایه و یا ثمن کالا را به نوعی نرخ که هر سه نوسانات ارزش پول  ریسک در

  . (0334ان، رنانی و دیگر ،)شریفی

  1تبدیل ناپذیری ارز ریسک-2-1

طلوب مه تبدیل پول محلی به پول خارجی ای ایجاد محدودیت توسط قوه حاکمه نسبت باین ریسک به معن

به موجب  0330نتین به دلیل تورم بالا در به عنوان نمونه دولت آرژا .کننده استگذار و یا صادرسرمایهبرای 

 هصورت یک ب پزو به ن دوران ارزشدر آ ول ملی با دلار را تثبیت نمود که به موجب آن،نرخ برابری پ ،2قانونی

خایر اتمام ذ منجر بهاین سیاست در عمل به دلیل تفاوت ارزش واقعی این دو ارز، کرد. ی مییک با دلار برابر

  2110و مآلاً بحران مالی در سال  ، کاهش ارزش پولی پزوارزی آرژانتین و به جا گذاشتن حجم عظیمی از بدهی

ی پول نیز المللتوسط صندوق بین ان سیاسی شد و حتی اعطای وامبحرادی مزبور منجر به گردید. بحران اقتص

 (. 2105، 3سالیوا) نتوانست کارگر واقع گردد. در نهایت دولت ناگزیر از اتخاد سیاستی مبنی بر منع تبدیل ارز گردید

و  ریه ارزی، تراز منفی تجااست به دلیل کمبود ارز خارجی، حمایت از ذخیر علی ایحال این محدودیت ممکن

های دهه هشتاد میلادی به دلیل وام ها دراین دسته از محدودیت .(2110، 4هافمن) ن خارجی زیاد باشدیا دیو

(. 0334، 5مینور) به شدت افزایش یافتآمریکای لاتین  الخصوص درعلیها بانکی مأخوذه توسط دولت کلان

  برند.ا برای این عمل خویش نام میکشورهاهدافی است که  از فرار سرمایه و حمایت ارزی از جلوگیری

 تقال پول به خارجممکن است همان منع ان ارز دیلبت محدودیت در این علت غایی ایجادسازد؛ خاطر نشان می

در (. 2110، 2هافمناند )تقال پول معمولاً باهم گره خوردهمنع تبدیل ارز و ان از این روی ریسک از کشور باشد.

 تبدیلدر  کلی محدودیتعبارت همچنین  گردند.میق مانع از خروج ارز از کشورشان ها از این طریدولتواقع 

آمیز تبعیض گزاف و امکان تبدیل وجود نداشته باشد و یا اینکه امکان تبدیل تنها با نرخی ارز اعم از این است که

ه ولتی، خصوصی و یا موسسمتعهد د تبدیل ارز نیز در رابطه با اینکه. عدم قابلیت (2104، 0سالچی) فراهم باشد

 باشد. مالی باشد متفاوت است. چه اینکه مقدورات هر یک از متعهدان فوق، در تبدیل ارز متفاوت می

بدیل ارز منع از تتوان دولتها محق به تنظیم وضعیت پولی و مالی در کشورشان بوده و نمی ،به عنوان یک اصل

ی نامشروع تلقی نمود. چه اینکه این عمل عمل گیردصورت می ارا که عمدتاً در راستای حفظ منابع ارزی کشوره

ز در رود و جهای پولی کشورها به شمار میها در تنظیم مقررات اقتصادی و قوانین و سیاستاز اختیارات دولت

ینه زم ر مخالف در ایننظ البته .(0322، 2انمن) ها نیز نخواهد بودلیت برای دولتموارد نادر سوءنیت، واجد مسئو
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اند گذار خارجی در تبدیل پول را تا حد سلب مالکیت تلقی نمودهنیز وجود داشته و برخی محدود نمودن سرمایه

  .(0333، 0زالبرگلی)

  2ریسک انتقال ناپذیری ارز -2-2

سالچی، ) گذاری خارجی دانستسرمایهن ریسک سیاسی در تجارت و تریتوان رایجامروزه این ریسک را می

ز بازگردان سود و یا چه اینکه با ممانعت ا .واجد اهمیت زیادی است گذارانریسک در منظر سرمایه این (2104

لازم به توضیح است مفهوم انتقال . (0334، 3کامو و کنسلا) گیردنشانه میگذاری را اصل سرمایه، هدف سرمایه

 سرمایه، سود سرمایه، پرداخت مربوط به گذار اعم از اصلارز ناظر بر انتقال کلیه وجوه ناشی از فعالیت سرمایه

 .  4باشدموارد مشابه میاقساط تسهیلات مالی، قراردادهای حق اختراع، دانش فنی، علائم تجاری و سایر 

زادانه سرمایه در ورای دولتها حرکت آ اگرچه عموماً به موجب معاهدات دو و چند جانبه و بعضاً قوانین داخلی،

، سعی در تدقیق مقررات دلیل محدودیت منابع ارزی به ( لکن0333)فرزین لاجیری،  دانتضمین نمودهمرزها را 

ها بانک بهره نظیر واردات ضروری ودر جهت مصارف خود را ی منابع ارز بیشتر مربوط به انتقال ارز دارند. آنها

ا منع و یا ر کشورز مرزهای خارج ا دلایل و مصالحی، انتقال ارز به براین مبنا ممکن است بنا به .برندبه کار می

 هانتقال پول بشده توسط قوه حاکمه، تعیین هایحسب محدودیتممکن است؛ جهت  به این محدود نمایند.

رداندن کننده قادر به بازگگذار و یا صادرزهای کشور قانوناً و یا عملاً میسور نباشد و به این جهت سرمایهخارج از مر

از  و یا اداری باشد وها ممکن است قانونی ابزار اعمال این محدودیت .(2110 هافمن،) پول به کشور خود نگردد

زی کشور میزبان معمولاً بانک مرکتصمیمات  مسیر انتقال ارز رخ دهد. و دشوار نمودن بطئی یاانین و طریق قو

ت شکلااینکه به دلیل م و خاصی باشدی گذارسرمایهو یا  معاملات ممکن است ناظر بهدر این خصوص  آن

  . (0333)دستخوان و دیگران؛  را در برگیردگذاران سرمایهارزی یک کشور، همه 

ممکن است محدودیت ایجاد شده، در کشور میزبان باشد و یا در کشور ثالثی که به دلیلی با قرارداد همچنین 

یل مولاً دو کشور دخمعگذاری و سرمایه صادراتداد ریک قرا درگذاری مرتبط است، لازم به توضیح است سرمایه

ت. چه اینکه تجارت امری بعید نیسثالث نیز در دنیای به هم پیوسته  وقوع این ریسک توسط کشور لکن .هستند

بر این مبنا چنانچه ترتیبات قراردادی بر انتقال  نمایند.همی ایفا میها در مراودات خارجی نقش مامروزه بانک

انتقال پول وضع نماید، این ریسک محقق در  هاییدشده محدودیتکشوری ثالث باشد وکشور یا پول از مجرای

یل یا سایر دلاممانعت از پولشویی، اعمال تحریم و  ها ممکن است به دلایلی نظیردولتاین اقدام  خواهد شد.

 رددگحالتی در نظر گرفته و درج میچنین  گذاریعتبار صادرات و سرمایهقراردادهای بیمه ا معمولاً در باشد.

 . (2104سالچی، )
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قانون تشویق و حمایت سرمایه گذاری خارجی  31-31مواد .٤ 
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های مالیاتی، حفظ حقوق محدودیت به دلیل بدهینظیر  مشروعیهای در خاتمه شایان توجه است محدودیت

و نیز تأخیرات عامدانه ( 0333)فرزین لاجیری،  های حقوقی و کیفری، توقیف اموالطلبکاران، محکومیت

 00انتقال ارز در بند اول ماده  ریسکهد بود. ای نخوامشمول پوشش بیمه (0330)اسدی و دیگران،  گذارسرمایه

  گرفته است.میگا مورد پوشش قرار کنوانسیون 

  ریسک تغییر نرخ ارز-2-3

که معمولاً  اییه و پول ملی کشور مقصد، با سنجهواحد پولی دو کشور، پول ملی مبدا سرما به جهت تفاوت میان

های گذاریالبته سرمایهگیرند. شده و مورد معامله قرار می زیابیارزهای معتبر دنیا نظیر دلار و یورو است؛ ار

ع این گیرد و به تبمعتبر نظیر دلار و یورو صورت می عموماً با پول ملی کشور میزبان و یا واحد پولیخارجی، 

 . (0333سحابی و دیگران، نمایند )ارز داخلی خود تبدیل می سالانه مقادیر عظیمی از سود و زیان را بهها شرکت

گردند. به این تعامل می لی و خارجی با هم واردگذاری و نیز در صادرات، پول داخبه عبارت دیگر در سرمایه

 . (همان) گیرندمیگذاری و معامله قرار کالاها و خدمات در سطح جهانی با محک قیمت ارز مورد ارزش ترتیب

ترین مصادیق ریسک تلقی مهم الملل یکی ازتجارت بین ارز برای هر بنگاه فعال در عرصه این عدم ثبات

ها را تشرک جریانات نقدی، عملکرد مالی های مالی و، با تغییر شرایط حسابریسک نوسانات نرخ ارز .گرددمی

 نمایدهای آینده را برای آنها مبهم میها و پرداختی( و ارزش واقعی دریافتی2110، 0نوسی و پوزولاثر ساخته )متأ

( 2100، 3بکر و فابرو) کندها تغییر میمراودات برای شرکت به این طریق ارزش واقعی در واقع .(3211، 2دنانی)

تر رخ شگذاری بیگیرد. اهمیت نرخ ارز در سرمایهمیر ها تحت تأثیر قراو نهایتاً سود و زیان در ترازنامه شرکت

ای به برای بازهویش را خ میزان سود احتمالی نرخ ارز، تخمین ازبا ابتنای بر گذار چه اینکه سرمایه .نمایدمی

در هر قرارداد بلند مدتی پوشش ریسک ارزش پول یکی از  (.0335 ،ان)شهبازی سنجدتر میطولانی نسبت

 . (2121، 4اوفیون و دیگران) باشدهای طرفین میدغدغه

ای اقتصادی هناکارآمدی سیاستای نظیر دلایل عدیده نرخ برابری ارز ممکن است بهتغییر در شایان توجه است؛ 

 ییرها تغعامدانه دولت صورت گیرد به این معنا که ارزش اموال به صورت یکجانبه توسط دولتو یا اقدامات 

ته منجر به کاس ،حاکم بر کشور ات سیاسی، شرایط و وقایعیا به هر طریق تصمیم و (0335، 5فیتزجرالد)نماید 

 . (2100، 2متیی) دگردند انتظار سرمایه گذاری و ارزش مور آوریسودشدن ارزش پول و مآلاً کاهش 

نهادهای کاهش ارزش پول را واجد وجه سیاسی و در واقع نتیجه اقدامات و تصمیمات  وانتمیشرح  با این

ی را پوشش خطر چنین بیمه ریسک سیاسی عموماً ، لکنینتدر آرژان کاهش ارزش پول پزونظیر ،سیاسی دانست
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ز المللی دولت نیمنجر به مسئولیت بین ها در شرایط عادیناحیه دولت چنین اقدامی ازن همچنی و دهدمین

منجمله انعقاد قرارداد با ارز  تجاری ابزارهای و 0حفاظتی قراردادهای طریق از معمولاً ریسک گردد. ایننمی

 مدیریت و تی کنترلآو  سواپ، سلف قراردادهای مشتقه نظیرسازی ارزهای خارجی و ابزار نوعداخلی و مت

 .  (0333سبحانی و همکاران، گردد )می

 کالا و در حکم راارزش ارز مربوطه  برخی .رویکرد وجود دارد ، دوپذیری ریسک نوسانات ارزیص بیمهدر خصو

برخی  اند وبر آن قابل اعمال دانسته عدم اطمینان از نرخ آن را به مثابه ریسک تلقی نموده و قواعد اکچوئری را

حل مر بازار بیمه قابل پوشش نبوده و اند که دهای سوداگرانه دانستهزمره ریسک یگر تغییرات نرخ ارز را درد

نرخ  نوسانپذیری ریسک ای، در مقام تئوری و عمل، بیمهدلایل عدیده .مشتقه سرمایه است پوشش آن بازار

 پندارند حال آنکها یک خطر، که امری محتوم مینماید چه اینکه امروزه نوسان نرخ ارز را نه تنهدشوار میارز را 

 . (0334 د،)پژومنپذیری آن است یکی از موانع اصلی بیمهقطعیت بروز خطر 

ر از راه گچه اینکه بیمه ،رودریسک به شمار می پذیری ایندیگر بیمه مانع ،هافقدان عنصر پراکندگی خطر

خسارت  توانداز آنها می ر صورت بروز ریسک برای برخی، دگذارانبیمه ای ازمجموعهی حق بیمه از آورجمع

ت سنوسان نرخ ارز یک ریسک عام اریسک با عنایت به اینکه ارزی،  ناشی را جبران نماید اما در بیمه نوسانات

شرکت بیمه را برای جبران خسارت با مشکلات  تواندنماید و میو در صورت بروز، خیل عظیمی را درگیر خود می

آوردن الگویی  به دست ضمن اینکه .(0335نسب، مداحیراد و )مومنی مواجه نمایدی ورشکستگی حتو جدی 

 یک پیامد اقتصادی بعضاً بدون سابقه پیشینصورت ر نوسان نرخ ارز دشوار است و به دبرای محاسبه ریسک 

رو پیش ی خسارتکیفی و کمّه عبارت دیگر ارزیابی ب .(تااتاق بازرگانی و صنایع و معادن تهران، بی) دهدرخ می

نتیجه تعیین حق و در  (0335نسب، راد و مداحی)مومنیگذار میسور نیست ریسک برای بیمه در صورت وقوع

 (.  2110، 2کانریتر و میشل کارجن) باشدبیمه متناسب با آن نیز مقدور نمی

 ه ریسک سیاسی برای چنینپوشش بیم از ارائه عمدتاً ( و خصوصیECAsهای دولتی )گرگفتنی است؛ بیمه

های ناشی از تغییر ارزش پول به موجب شرطی خسارتمعمولاً در قراردادهای بیمه . نمایندمیخطری اجتناب 

های المللی در ارائه بیمه ریسکبه عنوان نهاد پیشگام بین میگا نیز .(2112، 3موران و دیگران) گرددمی ءاستثنا

کنوانسیون  00ماده  "ب"زند؛ بلکه بند ها سر باز میوشش این دسته از ریسکه تنها از پن (2121، 4میگا) سیاسی

ی های ناش؛ ریسکهای غیر تجاری را به هیأت مدیره اعطا نمود استپوشش ریسک نگستردمیگا که امکان 

  .کرده است استثنا کم ارزش شدن ارز رااز 
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استگاه های بیمه بعضاً با خسط برخی از شرکتدر خاتمه شایان ذکر است؛ این پوشش به صورت بسیار محدود تو

ای متفاوتی هگردد، لکن بیمه مزبور نه در قالب بیمه سنتی بلکه با شرایط و ویژگیو حمایت دولتی ارائه می

سان که ممکن است این تغییر در ارزش ارز آنگیرد. از آنجایی که نوسان نرخ ارز دو سویه دارد و همصورت می

در شرایط قراردادی این معمولاً رهگذر متمع سازد؛  ذار گردد، ممکن است وی را از اینگایهمنجر به ضرر سرم

همچنین  .0شوددر این صورت منفعت حاصل از تغییر قیمت ارز به شرکت بیمه واگذار می ده است کهها آمبیمه

نمایند و پوشش سایر یمحدودی را جهت پوشش تعرفه م دهنده این بیمه تنها ارزهایرائههای امعدودی شرکت

 .  2دانندارزها را منوط به وجود بازار آتی ارزهای مزبور می

ی را تنها بتوان واسطگر شده برای نوسان نرخ ارز، بیمههای ارائهشده شاید در این محدود بیمه با ملاحظات یاد

موجود  راتر نهاد و به قرینه شرایطگذار/صادرکننده و بازار اوراق مشتقه دانست و حتی بتوان پای را فمیان سرمایه

د خود قرارداد را از جنس قراردا الخصوص انتقال منفعت ناشی از تغییر ارزش ارز به شرکت بیمه،در قرارداد علی

  آتی تلقی نمود.

   ارز مربوط به هایریسک ایران به حقوقی رویکرد -3

ضمانت صادرات، چگونگی اداره صندوق قانون  5ماده  0بند حسب های وارداتی و ارزی به صورت کلی محدودیت

ادرات صتوسط صندوق ضمانت  . بر همین مبنا محدودیت در انتقال ارزاست شده دانسته صندوق مصداق پوشش

های قابل توجهی به خسارتها و منع انتقال ارز ناشی از آن، و متعاقب وضع تحریم شودپوشش داده میایران 

سوم از اما رویکرد ایران در خصوص دسته  .3ه استگردیدپرداخت وسط صندوق ت /صادرکنندگانگذارانسرمایه

باشد که در این مجال به آن می ی خاص و مستلزم فحص بیشتردرویکر -ریسک نوسان نرخ ارز- هاریسک

 . پردازیممی

امه پنجم توسعه، قانون برن 02 مادهباشد. و تقنین موضوع، خالی از لطف نمی رسیر تطوّدر گام نخست، آشنایی با 

ها از جمله به منظور کاهش خطرپذیری ناشی از نوسانات قیمت» داشته مقرر میک 05/01/0323مصوب 

 های تجاری بیمه، امکان، بیمه مرکزی ایران از طریق شرکتـصادراتینوسانات نرخ ارز برای واحدهای تولیدی

مت نقطه عزی را شاید بتوان «ها و نوسانات نرخ ارز را فراهم آوردسانات قیمتای مربوط به نوارائه خدمات بیمه

  قانونگذار در این خصوص دانست.

                                                                                                                                   
1. See; https://www.bpifrance.com/Export-credit-

Agency/Our-products/Exchange-risk-insurance 
2. See;  
https://atradiusdutchstatebusiness.nl/en/products/f

oreign-exchange-risk-insurance.html   

1. https://egfi.ir/  ر. ک. گزارشات رسمی صندوق ضمانت 

رس:صادرات در سایت رسمی آن به آد  

  

https://atradiusdutchstatebusiness.nl/en/products/foreign-exchange-risk-insurance.html
https://atradiusdutchstatebusiness.nl/en/products/foreign-exchange-risk-insurance.html
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، تحت عنوان 23/2/0330صادراتی، در -امه نوسانات نرخ ارز واحدهای تولیدیندر این راستا شرایط عمومی بیمه

ای به نامه درن ی اسلامی ایرابیمه مرکزی جمهور، در شورای عالی بیمه تصویب شد و 01نامه شماره آیین

های نامه را برای اجرا به مدیران عامل شرکتامضای رئیس کل بیمه مرکزی و رئیس شورای عالی بیمه، این آیین

شورای عالی بیمه، ریسک افزایش نرخ ارزهای  01نامه شماره منظور از نوسان نرخ ارز در آیین بیمه ابلاغ کرد.

  ریسک کاهش نرخ ارزها برای صادرکنندگان اعلام شده است.خارجی برای تولیدکنندگان و 

وزارت  نیز 0/2/0334مصوب  کشور پذیر و ارتقای نظام مالیقانون رفع موانع تولید رقابت 21( ماده 3)در تبصره

وشش نوسانات نرخ ارز، ظرف مدت سه ماه با همکاری بانک امور اقتصادی و دارایی موظف به تدوین آیین نامه پ

مرکزی جمهوری اسلامی ایران، سازمان بورس و اوراق بهادار و بیمه مرکزی جمهوری اسلامی ایران و تصویب 

 نامه مزبور کماکاناین قانون، آیین های متعددی برنامهعلی رغم تدوین آیین هیأت وزیران گردید که آن در

  ده است.تدوین نگردی

بینی ود دولت را مکلف به تمهید و پیشخ "ت"در بند 02/0/0332مصوب  قانون برنامه ششم توسعه 42ماده 

لازم نرخ ارز در بودجه سنواتی نمود. ( 01۱درصد )سالانه بیش از ده سازوکار لازم برای پوشش خطرات افزایش

  یرد.گرز لزوماً در قالب بیمه صورت نمیجبران پوشش خطرات نرخ ابه توضیح است تعهد دولت در راستای 

 ـ53411ت/02230 سلسه تقنین در خصوص پوشش نوسان نرخ ارز نیز تصویبنامه شمارهآخرین اقدام در  مورخ ه

هیات وزیران است که به پیشنهاد مجمع عمومی صندوق ضمانت صادرات ایران و به استناد ماده  00/2/0332

.ت 023424تصویب نامه شماره  0305مهرماه  00مصوب  قانون چگونگی اداره صندوق ضمانت صادرات ایران 0

نامه تصویب 0به ماده  "ق"در قالب اضافه نمودن بند  را اصلاح و به موجب آن 22/3/0334هـ مورخ  50033

 را با دوره اعتبار حداکثر شش ماهه و به منظور پوشش پوشش نوسان نرخ ارز جهت صادرات نامهبیمهمزبور، 

  کاهش سه الی سی و پنج درصدی نرخ ارز مربوط به کالاهای صادراتی را تجویز نمود.

مستنداً صندوق ضمانت صادرات  و شورای عالی بیمه 01نامه شماره حسب آیین ،های بیمهشرکت بر این مبنا

رخ نوسانات ن ای برایکننده پوشش بیمهارائه به نوعیاز منظر قانونی، هر دو ، 00/2/0332نامه مورخ صویبتبه 

رای صادرات بپوشش صندوق ضمانت صادرات  نامه مزبور،تصویب باشند. لکن نکته قابل توجه اینکه درارز می

-واحدهای تولیدیگذار بیمهنیز،  01اره نامه شمآیین 2در ماده و باشد میدر دوره اعتبار حداکثر شش ماهه 

 یگذاری خارجمنصرف از پوشش سرمایه مبنا هر دو مورد این گردیده است برصادراتی کالا یا خدمات تعریف 

  رسد.به نظر می

 پذیریآنگونه که در بخش پیشین آمد، اذعان بر بیمههماما در خصوص پوشش بیمه نوسانات ارز برای صادرات 

ورها باشد و رویه عملی بیشتر کشدشوار می ایهای سنتی، به دلایل عدیدهنرخ ارز در قالب بیمهریسک نوسان 

 اگر چه در خصوص ماهیتنیز پوشش این ریسک در قالب قراردادهای هجینگ و در بازار مشتقه سرمایه است. 

http://rc.majlis.ir/fa/law/show/929088
http://rc.majlis.ir/fa/law/show/92717
http://rc.majlis.ir/fa/law/show/92717
https://www.tasnimnews.com/fa/news/1396/02/24/1406659/%D8%AC%D8%B2%D8%A6%DB%8C%D8%A7%D8%AA-%D8%A8%D8%AE%D8%B4%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87-%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF-%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B1%D8%A7%D8%AA%DB%8C-%D8%AF%D9%88%D9%84%D8%AA-%D8%A7%D8%B9%D9%84%D8%A7%D9%85-%D8%B4%D8%AF
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های سکریشدن در برابر هایی شده است و برخی هجینگ را به مثابه بیمهای قراردادهای هجینگ نیز بحثبیمه

 .(0334شده است )پژومند،  عنه تلقیامروزه تفاوت آن دو مفروغ (. لکن2103، 0)لسامبو اندناشی از ارز دانسته

و در اند رو، اقبالی به بیمه مزبور نشان ندادههای بیمه به دلیل ریسک بالای پیشوانگهی در عمل نیز شرکت

رسد، اساساً وضع . به نظر می(0332)جلالی و دیگران،  متروک مانده استی نامه بیمه نوسانات ارزواقع آیین

ایع  باشد )اتاق بازرگانی، صن سرمایه های ایران در بازارهای مشتقهبیشتر برخاسته از محدودیت ایچنین مقرره

  دهی بازار بیمه برای چنین ریسکی.تا قابلیت پوششتا( و معادن، بی

افزایش و به جهت مدد دولت و در راستای  زبور از مجری صندوق ضمانت صادراتلذا لاجرم، پوشش ریسک م

نامه نوسان نرخ ارز، به عنوان یکی از محصولات چه بیمهدر عمل اگراما  قابل بررسی خواهد بود. صادرات،

در این ده های صادرش؛ اما اثری از آمار بیمه2در سایت رسمی آن به اشتراک گذارده شده است ای صندوقبیمه

 ق رایانامهاز طریکاتبات نگارندگان با صندوق ضمانت صادرات ری و میخورد. متعاقب پیگخصوص به چشم نمی

   نماید.ر چنین پوششی ارائه نمیحاضرحالصوص این پاسخ واصل شد که صندوق دخرسمی آن صندوق دراین

 دحتفاده از اوراق مشتقه و عندالاقتضاء رو اسگذاری به نظر راهکار پیشلذا چه درخصوص صادرات و چه سرمایه

شورای پول  25/3/0323ریال مصوب -نامه اجرایی معاملات آتی ارزآیینزدن بر ریسک نوسان ارز در چارچوب 

   .های بیمه به ارائه پوشش درخصوص آنهاو نه الزام شرکت و اعتبار باشد

  پیشنهادات  گیری ونتیجه

فاده انتقال وجوه و یا مواد به منظور است مثابه م خارجی در اقتصاد کشورها بهستقیم گذاریاهمیت و نقش سرمایه

ران، ه از آن )انصاری و دیگیا غیرمستقیم از سود حاصل در یک بنگاه اقتصادی، در برابر مشارکت مستقیم و

گذاری رمایهسالاسف سهم کشورمان از این مع ننظر دارند؛ لککه امروزه بسیاری بر آن اتفاق است ( امری0335

و مجموعاً  2100 متعلق به سال گذاری خارجیکه بیشترین میزان جذب سرمایهبسیار اندک بوده است به نحوی

منوط  گذاری،اتخاذ تصمیم سرمایه .(0333)مرکز پژوهشهای مجلس،  باشدمیلیارد دلار می 5 اًبه میزان حدود

عنوان دو  و مولفه ریسک و بازدهی همواره بهده گذاران است کذهن سرمایهدر ای به سنجش عوامل عدیده

   گردند.گذاری، سبک و سنگین میسرمایه تصمیماصلی جهت  عنصر

، 3جیهچناف نایسه و رو) نمایدخارجی خلل وارد می گذاریامنیت سرمایه سودآوری و به ،کشور میزبان بی ثباتی

و  )کیانپور گردیده است گذاری در کشورمانهجریان سرماینوسانات  ها منجر بهن دسته از ریسک. ای(2102

 یژه دربه ونرخ برابری ریال در برابر دلار در ایران، تغییر  الخصوصعلی های مربوط به ارز،ریسک (0332پیری، 

                                                                                                                                   
1. Lessambo 
2. https://egfi.ir//Dorsapax/Data/Sub_0/File/2017-

18.pdf 

3. Chenaf-Nicet & Rougier, 201 
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اینکه منجر به تغییر ارزش چه . (0332)کامل،  آیدشمار میبه مشکلات جذب سرمایهاهم های اخیر، از سال

( 0335دیگران، )انصاری و  نمایدمیگذاران دشوار ده را برای سرمایهمسلماً برآورد هزینه فایها شده و دارایی

 رمایهامنیت و بازدهی س نوید بخش نمایانگر ثبات و پایداری اقتصادی است که خود ،نرخ ارزثبات  مضاف بر آن

  باشد.میگذار برای سرمایه

د گیری در مورامل مهم جهت تصمیمگذاری را در صدر عوهریسک سرمای ،هابا عنایت به اینکه قاطبه شرکت

خطر استن از تواند در کمی ای این ریسک(، پوشش بیمه2102، 0متیو و استوینو) دانندگذاری خارجی میسرمایه

 های ناشی ازریسک .(2100، 2)جمبونا و دیگران موثر باشداران گذو مآلاً ترغیب سرمایه گذاریبرای سرمایه آن

  کشور خارجی است که در این نوشتار از نظر گذرانیده شد. گذار درروی سرمایههای پیشریسک، سرآمد ارز

های صرف ارز موجود در برنامهو یا ترجیح  فقدان ارز خارجیها ممکن است به دلایلی نظیر مختصر اینکه، دولت

یر در ساز تغیشوند و یا موجب و زمینه لخارج از کشور قائهایی در تبدیل و انتقال ارز به اقتصادی محدودیت

و  ثابه گردن نهادنکشوری به مگذاری در ارزش ارز گردند. در چنین حالتی با توجه به اینکه انتخاب سرمایه

 ؛ستاز آنها یکیوص مقررات ارزی نیز گذار از قوانین کشور میزبان است که اتخاذ تصمیم در خصعیت سرمایهبت

  .(2102، 3ویگ)ها گردید مسئولیت دولت هقائل بای در این خصوص، معاهدهفقدان  در صورتبه دشواری بتوان 

المللی و یا بین یگران دولتگر خصوصی ارائه شده باشند و یا بیمههای ریسک سیاسی اعم از اینکه توسط بیمهبیمه

داده و  خویش قرار پوشش تتحناپذیری ارز را ناپذیری و انتقالریسک تبدیل عموماً نموده باشند، عرضهآن را 

 های بیمهشده توسط معدودی از شرکتپوشش نوسان نرخ ارز ارائه زنند.از پوشش بیمه نوسانات نرخ ارز تن می

  .ماندشبیه سایر عقود بیمه باشد؛ به قراردادهای آتی مینیز بیش از اینکه المللی عموماً بین

علیت ریال به ف-های مربوط به آن، آیین نامه معاملات آتی ارزتبه دلیل فقد بازارهای مشتقه و زیرساخدر ایران 

به منظور پوشش ریسک نوسانات  01 نامه شمارهتحت عنوان آیین اینامهآیین نزدیک نشده است و از سوی دیگر

به ارائه این محصول  گرانالخصوص عدم تمایل بیمهای علیبه جهات عدیده تصویب گردیده کهارز قیمت 

خ لذا با توجه به نوسان نر .تصور نمود ایبرای آن آتیهتوان میپای به وادی عمل ننهاده و به دشواری  ،ایبیمه

 اقتصادی، اجتماعی و فرهنگی جمهوری اسلامی، و تکلیف مندرج در قانون برنامه ششم توسعه نارز در کشورما

   .باشدمتصور میصادرات های صندوق ضمانت حمایتدر قالب  آنپوشش 

ا ب عمدی توسط نهادهای سیاسی، بهبود تعاملاز طریق عدم اتخاذ تصمیمات  کاستن از ریسک مزبور ،رچهگ

و نیز مقررات صادرات و واردات  قوانین پولی و ارزی سازیشفاف ،اصلاح نظام پولی و ارزی کشورهای دیگر،

 ای ابزاررراهم آوردن بستر مناسب بهمچنین ف باشد،گذاران به ورود به کشورمان میترغیب سرمایهاولین راهکار 

                                                                                                                                   
1. Mateev & Stoyanov 
2.  Giambona et al 

3. Vig 
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کشور ما  رسدکه به نظر می، گره از کار خواهد گشود دسترسی به ابزار هجینگ به منظورسرمایه  در بازار مشتقه

 . بردارد تریهای بلندبایست در این مسیر گامشدن با سایر کشورهای دنیا میلاجرم به دلیل ضرورت و نیز همگام

پذیری ریسک نوسان ارز و رویکرد نظام حقوقی ه بداعت موضوع، مباحث دیگری نظیر بیمهبا توجه بدر خاتمه، 

ه های ریسک سیاسی در سرمایایران، ابزار هجینگ نوسانات ارز و الزامات قانونی آن در ایران، نحوه پوشش بیمه

گذاری ، سرمایهگذاران داخلیامکان گسترش بیمه ریسک سیاسی به سرمایه های سهامی و غیرسهامی،گذاری

 پیشنهاداهل نظر  بررسی جهتهای حقوقی مورد نیاز در ایران از موضوعاتی هستند که لاین و زیرساختآن

  گردند.می

 منابع 
گذاری خارجی،  نگاهی بر ماهیت، احکام و (. قرارداد سرمایه0335) ندوشن، شهابابراهیمی، سیدنصرالله، جعفری

  03-0، 42 (0، )ق خصوصیفصلنامه مطالعات حقوها، ویژگی

 :معرفی و بررسی پوشش ریسک نوسانات نرخ ارز در ایران (.تابی) .اتاق بازرگانی، صنایع، معادن و کشاورزی تهران
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قیقات تح پذیری خسارت تنبیهی،(. تحلیلی بر قابلیت بیمه0330لطفی دودران، علیرضا؛ باشکوه، مظفر )اسدی، حبیب؛ 

  21-20، 35، یحقوق خصوصی و کیفر

گذاری مستقیم سک و سرمایهبررسی رابطه بین ری (.0335) سامانی، حبیب؛ محمودی، زهرا؛ نامداری، سیمینانصاری

   012-02، 02 (2) ،های اقتصادیمطالعات و سیاستر کشورهای منتخب درحال توسعه، د خارجی

  .نامه کارشناسی ارشد گرایش حقوق خصوصی دانشگاه تهرانن(. قرارداد بیمه نوسان نرخ ارز، پایا0334) پژومند، مریم

سک نرخ ارز در بازارهای آتی، های پوشش ری(. روش0331) نائینی، سیداحمدرضا؛ ذکاوت، مرتضی؛ سنگیان، علیجلالی

   032-025، 00 (00)، مجله اقتصادی

، 05، پژوهشنامه بیمهگذاری زیربنایی، های سرمایه(. مدیریت ریسک در پروژه0323) زاده، علی؛ کاظمی، رسولحسن
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اساس ارزش رزی ایران بر(. مدیریت ریسک درآمدهای ا0333) پور، اکبرقارنه، ناصر؛ اصفهانیخوان، حسین؛ شمسدست

   222-020، 43، لنامه مطالعات انرژیفص، در معرض ریسک قیمت نفت خام و تئوری مقادیر حدی

اثر بیمه صادراتی بر صادرات کشورهای منتخب،  .(0332)منصور؛ عالمیان، رزا میراراسخی، سعید؛ طهرانچیان، 

     21-40، 32( 2) ،پژوهشنامه بیمه
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و بررسی انواع ریسک نوسانات نرخ ارز (. 0333) مهرگان، نادر؛ سارنج، علیرضا قاری، مهدی؛سحابی، بهرام؛ ذوالف

   34 -3، 020  ،ریزی و بودجهبرنامههای مدیریت آن: مبانی نظری و مرور تجربیات کشورها، شیوه

گذاری کشورهای مایهوکار بر سر(. تأثیر فضای کسب0333آبادی، ابوالفضل؛ نصیری، محمدکاظم؛ جمشیدی، امیر )شاه

    21-20، 3( 2)، المللیوکار بینسبک ریتیدم هلمجمنتخب منطقه منا، 

تآثیر نوسانات نرخ ارز بر جریان  .(0334) زاده، سعید؛ رضایی، حسینکریمرنانی، حسین؛ میرفتاح، مریم؛ داییشریفی

   002 – 052، 22(01)، پاییز و زمستان، اقتصاد پولی مالیگذاری مستقیم خارجی در ایران، سرمایه

 گذاری و معاهداتالملل سرمایهگذاری خارجی در حقوق بینهای سیاسی سرمایه(. پوشش ریسک0335) شهبازیان، علی

ش نامه کارشناسی ارشد گراینگذاری خارجی ایران با توجه به توسعه مفهوم ریسک سیاسی، پایادوجانبه سرمایه

 . رانته ،دانشگاه شهید بهشتی ،المللحقوق تجارت بین

مل و عاغیرپدافند یران، اقتصادی ا گذاری مستقیم خارجی بر امنیتایه(. بررسی ابعاد سرم0332علوی، سیدیحیی )

   42تا  23، 22، سال هفتم، امنیت

گذاری خارجی در چارچوب بررسی نقش آزادی انتقالات ارزی در تشویق سرمایه (.0333) فرزین لاجیری، گلدیس

     32-00، 02 و 00، مجله اقتصادیگذاری میان ایران و سایر کشورها، به سرمایههای دوجاننامهموافقت

ذاری مستقیم خارجی در ایران با تأکید گبررسی عوامل موثر بر سرمایه (.0331) امامی، معصومه ؛فطرس، محمدحسن

    02-53، 02، های اقتصادیبررسی مسائل و سیاستبر اثر حق ثبت اختراع، 

-300، 02 سوم،، سال قانون یارگذاری خارجی در ایران، (. موانع حقوقی جذب و پذیرش سرمایه0332) کامل، حمید
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منطقه منا، گذاری مستقیم خارجی در کشورهای جذب سرمایه هایکنندهتعیین (.0332کیانپور، سعید؛ پیری، محمد )

    222-220، 03، سیاستگذاری پیشرفت اقتصادی

، مطالعات حقوق انرژیهای نفتی، های موجود در پروژهبیمه ریسک .(0335نسب، مصطفی )مداحی راد، احمد؛مومنی

     052تا  033 ،3

گیری از تجربه گذاری مستقیم خارجی در ایران با بهره(. الزامات بهینه جذب سرمایه0333)های مجلس مرکز پژوهش
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