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 الگوی حکمرانی و تخصیص منابع در صندوق توسعه ملی ایران
 

 
 1وحید محمودی

 2حسین عبده تبریزی

 3سعید شیرکوند

 4رضا قهرمانی

 

 چكیده
های  توسعه ملی ایران با هدف تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش نفت و گاز به ثروتصندوق 

های آینده تشکیل شده است. بررسی اولیه صندوق  ماندگار و مولد اقتصادی و حفظ سهم نسل

های تخصیص منابع و حکمرانی است که سبب خواهد  هایی در حوزه دهنده مشکلات و نقص نشان

 های فعلی و آتی باشد. دآورنده و حافظ ثروت کشور، برای نسلشد صندوق نتواند گر

های  های ثروت ملی شامل صندوق در بخش اول این پژوهش با مطالعه تطبیقی صندوق

آذربایجان، آلاسکا، آلبرتا، ابوظبی، قطر، نروژ و کویت و در نظر گرفتن الزامات و اهداف صندوق 

ت اصلاح الگوی تخصیص منابع و حکمرانی ارائه شده کارهای پیشنهادی جه توسعه ملی ایران، راه

های ثروت، شناخت کامل از ماهیت آنها  است. در این راستا ابتدا با مطالعه ابعاد گوناگون صندوق

های مرتبط با  کاوی پیشینه پژوهش، مؤلفه حاصل و سپس با استفاده از مطالعات تطبیقی و متن

لیه مرتبط استخراج شد. نتایج حاصل از مطالعه تطبیقی کارهای او حکمرانی و تخصیص منابع و راه

کارهای  پس از مصاحبه نیمه ساختاریافته با خبرگان، اصلاح و پیشنهادهای نهایی تعیین شد. راه

پژوهش در چهار مقوله الف( چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی، ب( قوانین مالی مرتبط 
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د( نظارت، شفافیت و پاسخگویی ارائه شده است.  گذاری و با منابع و مصارف، ج( سرمایه

پیشنهادهای حاضر علاوه بر تأیید از سوی خبرگان و همسو بودن با نتایج مطالعات مشابه قبلی، از 

های  گویه مورد ارزیابی قرار گرفت. بر اساس آزمون 39شده بر مبنای  طریق پرسشنامه طراحی

 .بندی آنها نیز مشخص شد های فوق، رتبه هآماری، علاوه بر تأیید معناداری تمام مقول
 

صندوق توسعه ملی ایران، صندوق ثروت ملی، حاکمیت شرکتی )حکمرانی(،  های کلیدی: واژه

 .تخصیص منابع

 JEL : E21,G30, G11  G23طبقه بندی 
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 مقدمه -1
های ملی برخوردار  داراییامروزه اغلب کشورهای صادرکننده نفت و گاز از دو نوع عمده از 

های ثروت ملی که بر روی زمین  هستند: منابع نفت و گاز که در زیرزمین قرار دارد و صندوق

(. صندوق توسعه ملی ایران نیز همگام با گسترش 6083، 8اند )برمر، پلوگ و ویلز قرارگرفته

، 10ه ارزی در دهه های ثروت ملی در دنیا و پس از تجربه ناموفق حساب ذخیر روزافزون صندوق

، گاز،نفتپنجم توسعه با هدف تبدیل بخشی از عواید ناشی از فروش  برنامهقانون  1۸طبق ماده 

های زاینده اقتصادی و حفظ  های ماندگار، مولد و سرمایه به ثروت نفتی های فرآوردهو  گازی میعانات

های  عنوان امانت نسل های آینده، تأسیس شد. منابع موجود در صندوق توسعه ملی به سهم نسل

برداری بهتر از  ها جهت بهره گذاری بایست به بهترین نحو و با در نظر گرفتن ریسک سرمایه ینده میآ

های زیرزمینی، مورداستفاده قرار بگیرد. ابهام اساسی در فعالیت صندوق توسعه ملی، عدم  ثروت

 دهند در عمل تغییری در های کلان کشور نشان می اطمینان در مورد سرنوشت آن است. شاخص

الگوی رفتاری دولت، ساختار بودجه و روند فزاینده وابستگی به درآمدها ایجاد نشده است. در چنین 

های  اندازهای ارزی کشور برای نسل شرایطی طبیعی است صندوق نتواند گردآورنده و حافظ پس

 (. 8936فعلی و آتی باشد)نادعلی، 

های ثروت ملی است.  اداره صندوقحاکمیت شرکتی و تخصیص منابع دو حوزه مهم در زمینه 

ها باید طوری طراحی شوند  ها عواقب بدی خواهد داشت. آن طور حتم مدیریت ناکارای صندوق به

شده و مبین  کننده در نظر گرفته که در آن تقسیم مناسب وظایف، نقش حاکمیت و مقام اداره

از اصول اخلاقی داخلی مناسب  استقلال کامل بین مالکیت و مدیریت باشد. این نهادهای مالی باید

(. 6003ها مالی را داشته باشند )ترومن،  رسانی و شفافیت لازم در مورد صورت برخوردار و اطلاع

های مناسب، به دلیل  گذاری نامشخص بودن وضعیت مالی و عدم تخصیص منابع به سرمایه

ت حاکمیت شرکتی ها لطمه وارد نماید؛ لازم اس حاکمیت شرکتی ضعیف، ممکن است به صندوق

صورت شفاف و به دور از هرگونه مداخله سیاسی تعیین شود.  ها مشخص و عملیات آنها به صندوق

صورت دقیق، مستمر و مستقل انجام شود )دلوین و برومیت،  همچنین گزارش دهی عملکرد باید به

6007.) 

های صندوق توسعه  یهای ثروت ملی، برخی از ویژگ ها و مسائل حاکم بر صندوق در کنار نگرانی

ملی ایران ازجمله منابع عظیم نفت و گاز در کشور، نیاز به اصلاح ساختار فعلی صندوق را مضاعف 

ها با هدف ثبات  گذاری توان به بهبود سرمایه نماید. از دیگر ضروریات توجه به این نهاد مالی، می می

محصولی، تعدیل فشارهای  صاد تکسازی منابع مازاد، توسعه اقتصادی کشور، خروج از اقت و عقیم

انداز برای  های بودجه سالیانه، ایجاد پس ناشی از نوسان قیمت نفت بر اقتصاد ملی و تعدیل کسری

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D9%86%D8%A7%D9%85%D9%87_%D9%BE%D9%86%D8%AC%D9%85_%D8%AA%D9%88%D8%B3%D8%B9%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D9%88_%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D9%88_%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D9%88_%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D9%88_%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D9%81%D8%AA_%D9%88_%DA%AF%D8%A7%D8%B2
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%85%DB%8C%D8%B9%D8%A7%D9%86%D8%A7%D8%AA_%DA%AF%D8%A7%D8%B2%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%AF%D9%87%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D9%86%D9%81%D8%AA%DB%8C
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های آینده و بهبود شفافیت و استحکام حکمرانی صندوق اشاره نمود. از سوی دیگر قوانین ملی  نسل

انداز  کنند؛ سند چشم ی حمایت میطور مستقیم و غیرمستقیم از فعالیت صندوق توسعه مل به

های کلی اقتصاد مقاومتی و برنامه ششم توسعه ازجمله قوانین کلان هستند که  ساله، سیاست بیست

گذاری مولد  ای کشور، ایجاد ابزار بین نسلی و انجام سرمایه نقش و اهمیت صندوق در اهداف توسعه

 دهند. را نشان می

کارهای مطلوب از طریق مطالعه تطبیقی با  های و راههدف اصلی این پژوهش ارائه پیشنهاد

رود در  تأکید بر مباحث حکمرانی و تخصیص منابع در صندوق توسعه ملی ایران است. انتظار می

شده در این پژوهش، اهداف توسعه و ثبات اقتصادی کشور،  اثر استقرار مدل و رهنمودهای کسب

های داخلی  گذاری ، حضور کارآمد در زمینه سرمایهتأمین مالی آیندگان و مدیریت ثروت بین نسلی

و خارجی و افزایش اعتماد عمومی حاصل شود. در راستای یافتن الگوی مناسب حکمرانی و 

های حاکمیت شرکتی و همچنین نقش متغیرها، معیارها و  ها و شاخص تخصیص منابع، ابعاد، مؤلفه

های ثروت آذربایجان،  است. صندوق ها در تخصیص منابع صندوق نیز استخراج شده محدودیت

اند. پس از  عنوان نمونه برای این پژوهش انتخاب شده آلاسکا، آلبرتا، ابوظبی، قطر و کویت به

های ثروت ملی در چهار مقوله الف( چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت  شناخت اولیه، صندوق

گذاری، د( نظارت مستقل،  ر سرمایهشرکتی، ب( قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف ، ج( ساختا

کارهای اولیه مرتبط، با استفاده از  شفافیت و پاسخگویی مورد بررسی قرار گرفت. در ادامه راه

های نمونه استخراج و پس از مصاحبه با خبرگان و کارشناسان،  مطالعه تطبیقی در صندوق

گرفتن تمامی جوانب تعیین شده  کارهای نهایی جهت اصلاح صندوق توسعه ملی ایران با در نظر راه

آوری نظرات کارشناسان، مدیران و متخصصین  است. درنهایت پیشنهادهای نهایی از طریق جمع

وبودجه  های بانکی، اقتصادی، مالی و صنعت ازجمله صندوق توسعه ملی و سازمان برنامه حوزه

های مطالعه  تأیید خروجی شده، مورد ارزیابی قرار گرفت تا علاوه بر وسیله پرسشنامه طراحی به

 ها تعیین شود. های استخراجی(، اهمیت هر یک از مقوله تطبیقی )زیر مقوله

 

 پیشینه پژوهش

گذاری کویت آغاز  اندازی صندوق سرمایه با راه 8399های ثروت ملی از سال  تاریخچه صندوق

الملل، در  ر اقتصاد بینعنوان یک نهادی مالی جدید د های ثروت ملی، به شد. بعد از آن سایر صندوق

ها بر مبنای  اندازی صندوق طور کل تصمیم مربوط به راه کشورهای مختلف گسترش پیدا کردند. به

 9ها اقتصادی و خود بیمگی گیر سیکل ، ضربه6چهار انگیزه اصلی جایگزینی ثروت، بهبود مازاد منابع

 (.6001صورت گرفته است )گریفت و اوکامپو، 
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ثروت ملی تعاریف مختلفی وجود دارد که دارای مشترکات زیادی هستند. های  برای صندوق

المللی پول و در اصول سانتیاگو ارائه شده است.  ترین آنها، از سوی صندوق بین شاید یکی از مناسب

گذاری با اهداف مشخص در اقتصاد کلان  های ثروت ملی، نهادهای سرمایه طبق تعریف، صندوق

ها معمولاً بر اساس مازاد تراز تجاری، درآمدهای حاصل  ها قرار دارند. آن تأسیس و در تملک دولت

سازی، مازاد بودجه دولت و درآمدهای ارزی حاصل از صادرات منابع طبیعی تأسیس  از خصوصی

ای از آنها از محل فروش منابع طبیعی،  (. بخش قابل توجه6080شوند )کورزیو و میسلی،  می

شوند. هرچند این درآمدها تنها روش تأمین مالی نیست. لذا،  مالی می مخصوصاً نفت و گاز، تأمین

ها بر مبنای دو گروه کالایی و غیر کالایی است. صندوق کالایی  ها تقسیم صندوق بندی یکی از دسته

های غیر کالایی منابع مالی خود را از  از طریق صادرات مواد خام )معمولاً نفت( و صندوق

کنند  ها تأمین می های انرژی و مازاد موجود در حساب ی غیر حاملهای جاری کالاها حساب

 (.6080)کورزیو و میسلی، 

عنوان یکی از معیارهای مهم  های ثروت ملی به معمولاً از اهداف مستقیم و غیرمستقیم صندوق

های ثروت ملی بر اساس  (. صندوق6003شود )چن، بندی و تعریف آنها استفاده می جهت دسته

باشند  گیراننده و استراتژیک می انداز، پیش کننده، تأمین جبران، پس دسته تثبیت 9مل اهداف شا

المللی پول آنها  شده از سوی صندوق بین بندی انجام (. همچنین بر اساس تقسیم6088)باسان،

( 6های تثبیت، ) ( صندوق8اند که شامل ) مطابق با طبیعتشان به پنج دسته کلی تقسیم شده

( مدیریت دارایی دولت هستند )فاطمی، فلادی، کیهانی، 9( توسعه و )۸( ذخایر، )9انداز، ) پس

6088.) 
 

 های ثروت ملی حاکمیت شرکتی در صندوق

حاکمیت شرکتی در تعریفی گسترده پاسخگویی سازمان در برابر ذینفعان و جامعه را در 

شود. هدف نهایی حاکمیت شرکتی  گیرد و سیستمی است که در آن هدایت و کنترل می برمی

نفعان است )حساس یگانه,  دستیابی به چهار مورد پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذی

شود.  سازمانی حاصل می سازمانی و درون اهداف فوق با سازوکارهای برون(. دستیابی به 893۸

گذاران نهادی،  الزامی  سازمانی شامل نظارت قانونی، رژیم حقوقی، نقش سرمایه سازوکارهای برون

مدیره، مدیریت اجرایی و غیر  سازمانی شامل هیئت کردن حسابرسی مستقل و سازوکارهای درون

های داخلی و اخلاق سازمانی است )رهبری خرازی,  ها، کنترل ، کمیتهاجرایی و مدیران مستقل

8919 .) 
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های ثروت ملی موظف هستند ساختاری را طراحی کنند که در آن تقسیم مناسب  صندوق

شده و مبین استقلال کامل در مالکیت  وظایف، نقش ارکان نظارتی و عملیاتی صندوق در نظر گرفته

(. این نهادهای مالی تنها در صورتی به اهداف خود خواهند رسید 6003و مدیریت باشد )ترومن، 

(. 6086که دارای طراحی مناسب و سیستم حاکمیت شرکتی شایسته باشند )دیکسون و مانک، 

برداری  تواند سبب بهره گذاری و ساختار حاکمیت، در کشورهای صاحب صندوق می ضعف در قانون

منابع، سوگیری سیاسی در استفاده از منابع شود.  نامناسب و ناعادلانه، تخصیص غیر بهینه

چهارچوب قانونی و حاکمیت شرکتی در این نهادهای مالی باید به شکلی باشد که علاوه بر پوشش 

های موجود در مورد آنها را نیز موردتوجه قرار دهد )حبیب،  ها، نگران های خاص صندوق ویژگی

 (.608۸سایرالی و میرآخور، 

ها، باید بین بدنه حاکمیتی و نظارتی تفاوت وجود داشته باشد. بدنه  انی صندوقدر ساختار سازم

نماید.  ها را تعیین و تفویض می کند که مسئولیت مدیریت دارایی حاکمیتی، سیستمی را ایجاد می

گردد. بدنه  گذاری، از مدیران بالایی به سطوح زیرین و نهایتاً مدیران دارایی محول می اختیار سرمایه

گذاری همچون وزارت اقتصاد، هیئت اجرایی، مدیر  اکمیتی شامل مالکین، نهاد مسئول سرمایهح

گذاری درون و بیرون سازمانی است. از سوی دیگر در هر بدنه  ارشد اجرایی و مدیران سرمایه

حاکمیتی، باید یک بدنه نظارتی ایجاد شود که در سرپرستی سیستم نقشی مؤثر خواهد داشت. 

نه نظارتی تأیید فعالیت واحدهای تحت سرپرستی، مطابق با قوانین تعیین شده است. نقش این بد

باشد  بدنه نظارتی شامل حسابرس عمومی و مستقل، حسابرس داخلی و نهادهای نظارتی می

 (.6089)الحسن، پاپیوانو، شانک و سانگ، 

شفافیت، تعیین بازه  ( پیشنهاد داد ایجاد ساختار مناسب، ارائه سطح مناسبی از6088) ۸گاجالا

زمانی برای رسیدن به اهداف، تعهدات حاکمیتی و ارائه رهنمودهای اخلاقی جهت بهبود وضعیت 

( عنوان کرد که دولت جهت طراحی و اجرای 6088) 9های ثروت ملی نیاز است. کلارک صندوق

ای،  ها باید اهداف مشخص، افراد مسئول و حرفه ساختار حاکمیت شرکتی مناسب در صندوق

( بیان کردند جهت 6088) 3گذاری را تعیین کند. دیکسون و مانک همچنین فرآیند مناسب سرمایه

دستیابی به انسجام سازمانی باید به قوانین داخلی، قوانین برداشت از صندوق، مأموریت شفاف، 

ها و ارتباطات؛ در مورد افراد به نیروی انسانی متخصص و کافی، رهبری مناسب و  محدودیت

های  گیری، سیاست دهی، اندازه یستم جبران خدمت مناسب؛ در زمینه فرآیندها به گزارشس

گذاری، پویایی و سازمان یادگیرنده و درنهایت در زمینه سیاست به تفویض اختیار، اختیارات  سرمایه

 7هیئت اجرایی، استقلال هیئت اجرایی و رهنمودهای اخلاقی و اجرایی توجه لازم شود. ترومن

( ساختار صندوق 8شاخه اصلی ) ۸شاخص در  99صندوق ثروت ملی را در بر اساس  ۸۸( 6003)
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( حاکمیت شرکتی مثل نقش مدیران و 6شامل اهداف، استقلال از دولت و رفتار مالی، )

هایی  ( پاسخگویی و شفافیت در زمینه9گذاری، ) رهنمودهای حاکمیتی در مورد اخلاق و سرمایه

( رفتار صندوق در ۸دهی و حسابرسی و ) گذاری، گزارش گذاری و سرمایه یههای سرما مثل استراتژی

 گذاری و استفاده از اهرم و مشتقات؛ موردبررسی قرارداد. مدیریت سبد سرمایه

های ثروت ملی است. هرگاه  پاسخگویی و شفافیت دو موضوع مهم در زمینه حکمرانی صندوق

 دو این بین دوسویه رابطه یک شود، واگذار دیگری افراد به افرادی توسط منابع ٔ  مسئولیت اداره

موجب رابطه  خواه و طرف دو پاسخگو است. به خپاس اول طرف رابطه این در. شود می برقرار

خواه فراهم کند )باباجانی و پوریانسب،  پاسخگویی، پاسخگو ملزم است اطلاعات معینی را برای پاسخ

ها، هماهنگی بین آنها در مورد پاسخگویی سخت  صندوق(. با توجه به ساختار قانونی متفاوت 8919

پذیر نیست. این نهادهای مالی  طور حتم پاسخ مشترک به یک اتفاق مشابه بین آنها امکان است و به

ها در دو نقش فعال بازاری )خصوصی( و  بنا به ساختار فعالیت خود چهار نوع پاسخگویی دارند. آن

پذیر به مردم پاسخگو هستند. ساختار باید به  و کشور سرمایهفعال دولتی )عمومی( در کشور خود 

 (.6088نحوی باشد که توان پاسخگویی در هر چهار حوزه وجود داشته باشد )گلپرن، 

عنوان میزان نظارت و ارزیابی اعمال افراد داخل سازمان )مانند مدیران(،  توان به شفافیت را می

طور کل وجه اشتراک تمامی تعاریف، قابلیت دسترسی به  هتوسط افراد خارج از سازمان بیان کرد. ب

اطلاعات و توانایی در برقراری ارتباط و وجود جریان ارسال و دریافت اطلاعات است )حساس یگانه, 

( به 6088) 1شود. دیکسون و مانک ها بر اساس ابعاد مختلفی ارزیابی می (. شفافیت صندوق893۸

گیری و  با دولت(، شفافیت حاکمیتی)فرآیند تصمیم شفافیت سیاسی)اهداف صندوق ارتباط

های داخلی صندوق(، شفافیت  حاکمیت شرکتی(، شفافیت سیاست داخلی)عملیات و سیاست

گذاری( و شفافیت عملیاتی)عملکرد صندوق و نمایه ریسک  های سرمایه ها)استراتژی استراتژی

گذاران و  ها، قانون اهداف سیاسی صندوق اند. با توجه به نگرانی موجود در مورد کرده صندوق( اشاره

فعالان اقتصادی تقاضای شفافیت بیشتری از سوی این نهادهای مالی را دارند. دو موضوع مهم در 

گذاران  های حکمرانی و ارتباط قانون گذاری و فعالیت ها، تصمیمات سرمایه زمینه شفافیت صندوق

رساند اما فشار داخلی بر  ذاری را به حداقل میگ های سرمایه با آنها است. شفافیت هرچند اصطکاک

 .(2013، 3ها را افزایش خواهد داد )تورکو روی صندوق

( شکاف موجود در حاکمیت شرکتی، پاسخگویی و 608۸) 80حبیب، سایرالی و میرآخور

شفافیت صندوق کشورهای اسلامی را موردبررسی قراردادند و پیشنهادهایی جهت اصلاح کمبودها 

وسعه اقتصادی و اجتماعی ارائه دادند که اصلاحات در ساختار حاکمیتی جهت تطابق با و بهبود ت

( در پژوهش خود بیان داشت منشأ 6088المللی ازجمله آنها است. ترومن ) استانداردهای بین
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( با 6007دهی و شفافیت این نهادهای مالی است. آسفاها ) ها، ناشی از گزارش بسیاری از نگرانی

توسعه بیان داشت استحکام  فنی، نهادی و سیاسی در اکثر صندوق کشورهای درحالبررسی ضعف 

اندازی و اداره یک صندوق ثروت ملی ضروری است.  نهادهای نظارتی، شفافیت و پایش مؤثر برای راه

توان شفافیت و پاسخگویی را  طبق این مطالعه با طراحی خوب و تعیین سازوکارهای مشخص، می

 تقویت کرد.

ها، عمومی بودن اطلاعات، تهیه و ارائه بودجه و  ها و نقش ( شفافیت مسئولیت6080) 88تباگا

( با 6080) 86داند. بلیس ها می اطمینان از یکپارچگی سیستم را از معیارهای مهم افشای صندوق

شده )اصول سانتیاگو( بیان کرد هرچند الزامات  بررسی اصول و استانداردهای عمومی پذیرفته

ها اطلاعاتی در زمینه ماهیت قانونی، ساختاری و تصمیمات مالی  باعث شده که صندوق سازی شفاف

های خود  سازی بیشتر در زمینه فعالیت طور حتم، نیازمند شفاف در اختیار عموم قرار دهند اما به

ها در کشور  هایی در زمینه فعالیت سیاسی صندوق ( عنوان کرد بدگمانی6001) 89هستند. رز

ها را تا حد زیادی کاهش  تواند این نگرانی ارد. لذا افزایش شفافیت و پاسخگویی میهدف وجود د

 دهد.
 

 های ثروت ملی تخصیص منابع در صندوق

انداز مثبت اقتصاد جهانی روند رو به رشد  بهبود وضعیت قیمت نفت و همچنین چشم

های اخیر رشد  های ثروت ملی را میسر کرد. میزان دارایی تحت مدیریت آنها طی سال صندوق

ها نیز افزایش  های تحت مدیریت، تعداد این صندوق خوبی داشته است. علاوه برافزایش دارایی

عنوان  دارای صندوق ثروت ملی دیدگاه خود را به این نهادهای مالی، به داشته است. کشورهای

دانند )پلیزولا،  سازی درآمد کشور می منابعی برای روز مبادا تغییر و آنها را فرصتی برای متنوع

شدت متحول شده و آنها ازلحاظ  های اخیر به های ثروت ملی، طی دهه (. فعالیت صندوق6087

گذاری فعالانه و  )افزایش سرمایه8اند.  گذاری تغییراتی داشته ندهای سرمایههای و فرآی استراتژی

( 9ها و ابزارهای مالی مختلف،  گذاری در دارایی ( تنوع و گسترش سبد سرمایه6پذیرش ریسک، 

گیرانه و مدیریت  ( افزایش قوانین سخت۸افزایش مشارکت مدیریت داخلی برای سبدگردان، 

( افزایش درصد سهام و ابزارهای مالی نوین در سبد 9ها و  ی صندوقگذار پیشرفته در سرمایه

 (.  6003گذاری ازجمله این تحولات است)ژینگ، وانگ، کونگ و لی،  سرمایه

ها، اهداف، تخصیص دارایی و میزان پذیرش ریسک و تعهدات، موضوعاتی است که در  سیاست

گذاری شامل  های سرمایه ر بگیرد. سیاستهای ثروت ملی باید موردبررسی قرا گذاری صندوق سرمایه

ها و معیارهایی قابل اکتساب در  کننده شاخص گذاری، اهداف بیان الزامات و رهنمودهای سرمایه
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های مختلف  تواند از دارایی گذاری می گذاری است. در تخصیص دارایی سبد سرمایه سرمایه

شود. هدف تخصیص دارایی، کاهش  ، تشکیل مینقد وجوه و قرضه اوراق ،سهام سبد مثل

 از پذیرش قابل ریسکی نوع و مقدار به ریسک پذیرش میزان و است سازی متنوع وسیله به ریسک

 (.6089 کاسیویلانی، و کاستلی) دارد اشاره اهداف، به توجه با ها صندوق سوی

گذاری، نتایج زیر را شناسایی کردند:  ( با بررسی معیارهای سرمایه6001هامر، کانزل و پترووا )

های اقتصادی،  ها تعیین اهداف بر اساس شاخص درصد صندوق ۸9گذاری،  در مورد اهداف سرمایه

درصد هم نداشتن هدف خاص و  69ها،  گذاری درصد تعیین بازده استراتژیک برای سرمایه 90

گیری بر اساس بازده بازارهای مالی در بلندمدت را معیاری برای تصمیمات خود عنوان  تصمیم

شود  اند. در مورد مدیریت ریسک، سطح موردقبول در بیشتر موارد از سوی دولت تعیین می نموده

ها،  درصد صندوق 39رخی موارد این موضوع به مدیران صندوق تفویض شده است. در اما در ب

ها ریسک اعتباری با  گیرد. در این صندوق بندی اعتباری صورت می مدیریت ریسک بر مبنای رتبه

گذاری در بازارهای قانونی و شناور بالا و نهایتاً ریسک ارز  سازی، ریسک نقدشوندگی با سرمایه متنوع

شود. طبق مطالعه میسلی و  های حداکثر کردن ریسک در معرض خطر محدود می اس تئوریبر اس

های عملیاتی مدیریت،  گذاری، میزان پذیرش ریسک و تکنیک ( اهداف سرمایه6080کریزو )

های سهامداری عواملی هستند که تخصیص دارایی در  مدیریت داخلی یا خارجی و محدودیت

 دهند. می ها را تحت تأثیر قرار صندوق

های ثروت  های در صندوق ( در پژوهش خود دلایل مختلف تخصیص دارایی6089) 8۸فیکووا

های  ها و دوره گذاری، سیاست توان به اهداف مختلف سرمایه ملی را بررسی کرد؛ که از آن جمله می

گذاری )استراتژی، تاکتیک و هدف تخصیص دارایی(،  گذاری، سبد سرمایه مختلف سرمایه

گذاری، هزینه  اعتباری، نقدشوندگی، ارز، نرخ بهره و بازار(، بازده سرمایهگذاری ) های سرمایه ریسک

فرصت و منابع تأمین مالی صندوق ثروت ملی اشاره کرد. برون، پاپیوانا و ژینگ، وانگ، کونگ و 

معیارهای مهم در استراتژی تخصیص دارایی را اهداف، ریسک مورد انتظار، نقدشوندگی، نرخ  89لی

 گذاری و قوانین و مقررات صندوق عنوان کردند. مایهبازدهی، دوره سر

سازی،  های ثروت ملی در زمینه متنوع ( صندوق6003) 83های چاچوریا و لایون بر اساس یافته

گذاری آنها، در صنایع خارج از کشور انجام  ها و اهداف متنوعی دارند و تمایل دارند که سرمایه انگیزه

ها نوعی سوگیری پیدا کردند؛ به این نحو که  گذاری صندوق هها همچنین در مورد سرمای شود. آن

گذاری کنند که ازلحاظ فرهنگی به یکدیگر نزدیک هستند.  آنها تمایل دارند در کشورهایی سرمایه

( با 6088) 87های اطلاعاتی عنوان کردند. دیک و مورز ها دلیل این کار را استفاده از مزیت آن

یافتند که عدم تجانس در مورد  6001-8333های  ها بین سال گذاری صندوق بررسی سبد سرمایه

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D8%A8%D8%AF_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%88%D8%B1%D8%A7%D9%82_%D9%82%D8%B1%D8%B6%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
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ها از معیارهای مالی، جهت بهینه  گذاری وجود دارد. در حالی که تعدادی از صندوق اهداف سرمایه

کنند تعداد دیگری از آنها با اهداف  های خود استفاده می گیری کردن ریسک و بازده در تصمیم

 کنند. گذاری می عه روابط کشورهای خود اقدام به سرمایهسیاسی و جهت تأثیرگذاری در توس

خطر با کمترین ریسک مثل اوراق  هایی بی دهند که در دارایی ها ترجیح می برخی صندوق 

تری را  های ریسکی ها استراتژی گذاری کنند و از سوی دیگر برخی از صندوق بدهی دولتی سرمایه

هایی با  درصد صندوق 80-۸درصد سهام،  70-۸0ا از گذاری آنه اند که سبد سرمایه انتخاب کرده

گذاری در  درصد سرمایه 9-6درصد اوراق با درآمد ثابت،  ۸0-89های خصوصی،  سهام شرکت

گذاری در املاک و مستغلات تشکیل  درصد سرمایه 80-1درصد فلزات خام و  6-9ها،  زیرساخت

ها تمایل به نگهداری  ( بیشتر صندوق6080(. بر اساس مطالعات ترومن )6087شده است )پلیزولا، 

ها به  گذاری در بیشتر صندوق توان گفت که سبدهای سرمایه اوراق بهادار با ریسک پایین دارند. می

های جایگزین نیز  گذاری سرمایه 6001یافته و پس از سپتامبر  اوراق با درآمد ثابت و سهام تخصیص

های ثروت ملی  ( تخصیص بهینه در صندوق6080) 81به سبدها اضافه شده است. آزینمن و گلیک

شوند را با یکدیگر مقایسه کردند. بر  های مرکزی مدیریت می و حساب ذخایر ارزی که توسط بانک

توانند در  ها با توجه به اینکه به دنبال افزایش ثروت ملی هستند، می اساس نتایج صندوق

 گذاری کنند. های خارجی با ریسک بالاتر سرمایه دارایی
 

 روش پژوهش

ها و متغیرهای حکمرانی و تخصیص منابع  در این پژوهش سعی شده است الزامات و مؤلفه

کارهای  های صندوق توسعه ملی ایران، راه شناسایی و بر اساس الزامات و همچنین محدودیت

های ثروت  مناسب جهت اصلاح ارائه شود. شناسایی و مقایسه صندوق توسعه ملی ایران با صندوق

های مختلف تخصیص منابع و حکمرانی از دیگر اهداف پژوهش است. لذا سؤال  مشابه در زمینه

اصلی پژوهش حاضر دستیابی به الگوی مناسب تخصیص منابع و حکمرانی در صندوق توسعه ملی 

های  های مرتبط از طریق مطالعه پیشینه مرتبط و صندوق ایران است که در این راستا ابعاد و مؤلفه

 ملی شناسایی شد.ثروت 

های  گیری بنیادی است که در آن جستجو و کشف حقایق و واقعیت پژوهش ازلحاظ جهت

های ثروت ملی در سایر کشورها مدنظر است و سعی  صندوق توسعه ملی ایران و همچنین صندوق

ها و صفات این نهادهای مالی در زمینه تخصیص منابع و حاکمیت  خواهد شد به تبیین ویژگی

کارهایی  های ثروت ملی راه بپردازیم. در این پژوهش با بررسی الگوهای مختلف در صندوق شرکتی

جدید ارائه شده است. پژوهش حاضر شامل دو بخش است. در بخش اول پیشنهادی اصلاحی از 
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طریق مطالعه تطبیقی و مصاحبه با خبرگان استخراج شده است و در بخش دوم پیشنهادها 

های مالی و اقتصادی مورد ارزیابی  اجعه به نظر کارشناسان و مدیران حوزهاستخراجی، از طریق مر

 قرار گرفته است.

های مرتبط  های ثروت ملی ابعاد و ویژگی ابتدا با مرور ادبیات مطالعات مشابه و وضعیت صندوق

با تخصیص منابع و حاکمیت شرکتی استخراج شده است. در مرحله بعد با استفاده از بررسی 

حوزه چهارچوب قانونی و ساختار  ۸های ثروت مشابه که به  های موردنظر در صندوق مؤلفه تطبیقی

گذاری و نظارت مستقل،  حاکمیت شرکتی، قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف، ساختار سرمایه

کارهای مطلوب پیشنهادی در  کارهای اولیه بیان گردید. راه شفافیت و پاسخگویی تقسیم شد، راه

های ثروت ملی و  های صندوق ها و تفاوت توسعه ملی ایران با تأکید بر شناخت شباهت صندوق

های موفق تعیین شده  اطمینان از ارتباط بین متغیرهای مورد بررسی با عملکرد اقتصادی صندوق

کارهای استخراج شده در بخش مطالعه تطبیقی از طریق مصاحبه با خبرگان اصلاح و  است. راه

قرار گرفت. پیشنهادهای پژوهش پس از اعمال نظرات خبرگان در چهار مقوله فوق  مورد بازنگری

 ارائه شد.

صورت هدفمند بوده است. با در نظر گرفتن  با توجه به اهداف پژوهش حاضر، انتخاب نمونه به

تشابه نسبی در اهداف اصلی صندوق، نوع و میزان منابع تأمین مالی و همچنین توجه به رتبه 

عنوان نمونه  های آذربایجان، آلاسکا، آلبرتا، ابوظبی، قطر و کویت به دهی؛ صندوق گزارش شفافیت و

های ثروت از طریق تارنماهای مربوط به هر یک از  اند. اطلاعات مرتبط با صندوق انتخاب شده

و  www.ifswf.orgهای ثروت ملی به آدرس  المللی صندوق های موردمطالعه، فروم بین صندوق

جمع آوری شد. همچنین جهت  www.swfinstitute.orgهای ثروت ملی به آدرس  انجمن صندوق

نفر از مدیران و  90اصلاح و تأیید پیشنهادهای اولیه تطبیقی، مصاحبه نیمه ساختاریافته با 

اعضای هیئت عامل و مدیران های صندوق توسعه ملی ایران )با تمرکز با  خبرگان آشنا با فعالیت

 فعلی و سابق صندوق توسعه ملی ایران( صورت گرفته است.

آوری شده از پرسشنامه مورد  های جمع در بخش دوم پژوهش، نتایج و پیشنهادها از طریق داده

: 9: کاملاً مخالف تا 8ای لیکرت ) بررسی و تأیید قرار گرفت. پرسشنامه برمبنای طیف پنج گزینه

های مقوله چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی  گویه، دربرگیرنده مؤلفه 39افق( با کاملاً مو

گویه( و  69گذاری ) گویه(، ساختار سرمایه 3گویه(، قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف ) 87)

حوزه  ۸گویه( طراحی شد. با توجه به اهداف تحقیق و  86نظارت مستقل، شفافیت و پاسخگویی )

 به شرح زیر تدوین شد: مفروضات پژوهششده در مطالعه تطبیقی،  مشخص

http://www.ifswf.org/
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  اصلاحات چارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی پیشنهادی، اثر مثبت بر عملکرد

 صندوق توسعه ملی ایران دارد.

  اصلاحات قوانین منابع و مصارف پیشنهادی، اثر مثبت بر عملکرد صندوق توسعه ملی ایران

 دارد.

  گذاری پیشنهادی، اثر مثبت بر عملکرد صندوق توسعه ملی ایران  ساختار سرمایهاصلاحات

 دارد.

  اصلاحات نظارت، شفافیت و پاسخگویی پیشنهادی، اثر مثبت بر عملکرد صندوق توسعه

 ملی ایران دارد.

 

های پولی، بانکی، اقتصادی، مالی  در این بخش جامعه آماری هدف، مدیران و کارشناسان حوزه

وبودجه و مدیران بانکی و بازار  صنعت کشور با تمرکز ویژه بر صندوق توسعه ملی، سازمان برنامهو 

ها از  گیری از نوع تصادفی ساده در دسترس هست که برای سهولت داده سرمایه است. روش نمونه

ه آوری شده است. حجم نمونه با توجه به جامعه بزرگ با استفاد طریق پرسشنامه الکترونیکی جمع

نفر  91۸معادل  0,9و نسبت برخورداری  0,09از فرمول کوکران در جامعه نامحدود و مقدار خطای 

محاسبه گردید. که با  393/0تعیین شد. پایایی پرسشنامه بر اساس آزمون آلفای کرونباخ مقدار 

تفکیک گیری مورد تأیید است. پرسشنامه به  توجه به حداقل ضریب موردقبول، پایایی ابزار اندازه

های اصلی هم پایایی دارد )آلفای کرونباخ مقوله چهارچوب قانونی و ساختار  هریک از مقوله

گذاری  ، ساختار سرمایه0,7۸9، قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف 0,77۸حاکمیت شرکتی 

 است(. 0,161و نظارت مستقل، شفافیت و پاسخگویی معادل  0,11۸

ای برای آزمون  از آزمون نا پارامتریک دوجمله 83ها نبودن دادهدر این بخش با توجه به نرمال 

های اصلی  ای جهت بررسی تأثیر یا عدم تأثیر مقوله ها استفاده شد. آزمون دوجمله فرضیه

گذاری و شفافیت و پاسخگویی بر  پیشنهادی شامل چهارچوب قانونی، منابع و مصارف، سرمایه

های  ها )گویه رای هریک از زیر مقولهعملکرد مثبت صندوق توسعه ملی است. البته این آزمون ب

بندی پیشنهادهای ارائه شده جهت  پرسشنامه( نیز استفاده شد. درنهایت، آزمون فریدمن برای رتبه

 شده است. ها به کار گرفته ها و زیر مقوله اصلاح ساختار صندوق توسعه ملی ایران در سطح مقوله

 

 های مورد بررسی بررسی ابعاد و مؤلفه

های مهم در این نهادهای مالی جهت بررسی  های ثروت ملی، ابعاد و مؤلفه صندوقبا بررسی 

اند از:  دهنده تمامی مسائل و ابعاد آنها، عبارت تطبیقی مشخص شد. چهار مقوله اصلی پوشش
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الف)چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی، ب( قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف، ج( 

گذاری، د( نظارت مستقل، شفافیت و پاسخگویی. در این بخش ضمن تأکید  یهساختار اساسی سرما

های پیشین  های هر یک از موارد فوق، مطابق پژوهش بر اهمیت هر یک ابعاد اصلی فوق، زیرشاخه

 تعیین شده است.

 

 چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی در صندوق ثروت ملی

صندوق در راستای اهداف خود است و  ساختار و چهارچوب مناسب موجب فعالیت

شود تا  کند. ساختار مناسب باعث می های لازم جهت دستیابی به اهداف را نیز فراهم می زیرساخت

گیرندگان و  کنندگان، اهداف و راهبردهای استراتژیک تعیین شده از سوی تصمیم صندوق و اداره

گذاری هماهنگ کنند.  های سرمایه الیتمسئولان سیاسی را با تصمیمات عملیاتی روزانه همچون فع

امنا، هیئت  ها و نقش ارکان در صندوق همچون هیئت ضعف و نبود تعریف مشخص از مسئولیت

اجرایی، مدیران اجرایی و کمیته مشاوران باعث اتلاف منابع و موجب عدم کارایی در 

یران داخلی و خارج های خواهد شد. ساختار قانونی و حاکمیت شرکتی، انحراف مد گذاری سرمایه

رساند. در این زمینه، مطالعات مختلفی انجام شده که در آن متغیرها و  سازمانی را به حداقل می

های مختلف مورد بررسی قرار گرفته است. در جدول زیر متغیرهای مرتبط با این حوزه تعیین  مؤلفه

 شده است. 
 

 های ثروت ملی صندوقچهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی  -1جدول 

 محققین زیر مقوله حوزه

 چهارچوب قانونی

 ارتباط صندوق با نهادهای و سازمانی دولتی ●

 اهداف مشخص در صندوق ثروت ملی ●

های کلان  ارتباط صندوق با سیاست ●
 اقتصادی

 جایگاه صندوق در قوانین کشور ●

 ارتباط دولت )مالک( با صندوق ●

 استقلال صندوق ●

 (Al-Hassan, Pappioannou, Skancke, & Sung, 
2013) 

(Dixon & Monk, 2011) 
 (Clark, 2011) 

 (Bassan, 2011) 
 (Chen, 2009) 

 (Curzio & Miceli, 2010) 
 (Al-Saidi, 2012) 

 (Bernstein, Lerner , & Schoar, 2013) 
 (Pistor & Hatton, 2011) 

ساختار حاکمیت 
 شرکتی

 نقش اهداف صندوق در آننوع ساختار و  ●

تعیین ارکان مختلف صندوق و وظایف و  ●
 مسئولیت آنها

امنا، هیئت عامل و  نحوه گزینش هیئت ●
 مدیران اجرایی

 (Al-Hassan, Pappioannou, Skancke, & Sung, 
2013) 

(Dixon & Monk, 2011) 
 (Clark, 2011) 

(Truman E. M., 2011) 
(Dixon & Monk, 2011) 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 مرتبط با منابع و مصارف در صندوق ثروت ملی قوانین مالی

های ثروت ملی جلوگیری از بیماری هلندی و ایجاد  ترین دلایل تأسیس صندوق یکی از مهم

های اقتصادی است تا کشورها کمترین آسیب را از کسری و مازاد بودجه  تعادل و ثبات در چرخه

طور مناسب و عادلانه به  منابع خدادادی بهشود تا  ببینند. قوانین مناسب برداشت و واریز موجب می

های صورت گرفته در زمینه منابع و مصارف به شرح جدول زیر  ها اختصاص یابد. پژوهش تمام نسل

 است:

 

 های ثروت ملی منابع و مصارف در صندوق -2جدول 

 محققین زیر مقوله حوزه

منابع و 
 مصارف

 منابع قابل تخصیص به صندوق ●

 متفاوت منابعتوجه به ارزش نسبی  ●

تغییرناپذیر بودن قوانین و نحوه دسترسی به منابع  ●

 صندوق

 ارتباط منابع و برداشت از صندوق با بودجه سالیانه ●

 (Curzio & Miceli, 2010) 
 (Truman, 2010) 

(Dixon & Monk, 2012) 
 (Griffith & Ocampo, 2008) 

(Monk A. , 2008) 
(Al-Hassan, Pappioannou, Skancke, & Sung, 

2013) 
(Bremer, Ploeg, & Wills, 2016) 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 
 گذاری در صندوق ثروت ملی سرمایه -1-1-1

گذاری عامل بسیار مهمی جهت جلوگیری از سوء مدیریت در منابع،  ساختار مناسب سرمایه

کاهش تضاد منافع و جلوگیری از پذیرش ریسک بالا است. ایجاد سازوکار و فرآیند مناسب اجرایی 

ها و توان مدیریت باعث کاهش  شرط عدم کاهش ظرفیت ها به و از طرفی ایجاد محدودیتو نظارتی 

 سوء مدیریت منابع خواهد شد.

در صندوق ثروت ملی همچون هر نهاد مالی دیگر که در آن مدیریت از مالکیت جدا است، تضاد 

به دنبال  ها با توجه به مالکیت بر منابع صندوق مثال دولت عنوان منافع وجود دارد. به

طور حتم ایجاد قوانین خاص  های سیاسی خود هستند. به های خاص و منطبق باانگیزه گذاری سرمایه

های داخلی، عامل مهمی در کاهش تضاد  گذاری گذاری همچون حداقل کردن سرمایه در سرمایه

عدم ها حفظ اصل منابع و  ترین اهداف در مدیریت دارایی منافع در مدیریت است. یکی از مهم

گذاری و ریسک از  های لازم در زمینه سرمایه های غیرمنطقی است. تعیین محدودیت پذیرش ریسک

شود که  های اصلی سبب می امنا و تصویب استراتژی گذار همچون هیئت سوی ارکان سیاست

صورت معقولانه از سوی مدیران اجرایی انجام بگیرد. جدول زیر  گذاری و پذیرش ریسک به سرمایه

 گذاری را بیان کرده است: ات مرتبط با سرمایهموضوع
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 های ثروت ملی گذاری در صندوق سرمایه -3جدول 

 محققین زیر مقوله حوزه

 سرمایه
 گذاری 

 گذاری ساختار و فرآیند سرمایه ●

 ها ها، اهداف و سیاست استراتژی ●

 گذاری ابزارهای مالی سرمایه ●

 گذاری های مختلف سرمایه روش ●

 گذاری سرمایهتخصیص سبد  ●

گذاری و معیارهای مبتنی بر اهداف  ارزیابی سرمایه ●

 صندوق

 سازوکار مدیریت ریسک ●

 گذاری استقلال در سرمایه ●

 استفاده از مشاوران و مدیران خارج سازمانی ●

 عوامل مؤثر در گزینش ابزارهای مالی ●

 گذاری های سرمایه محدودیت ●

 گذاری اخلاق در سرمایه ●

(Beck & Fidora, 2009) 
(Dewenter, Han, & Malatesta, 2010) 

(Pellizzula, 2017) 
(Truman E. , 2010) 

(Lyons, 2007) 
(Xiang, Kong, & Li, 2009) 
 (Curzio & Miceli, 2010) 

(Scherer, 2009) 
(Chhaochharia & Leaven, 2009) 

(Bernstein, Lerner , & Schoar, 2013) 
(Ficova, 2015) 

(Alhashel, 2015) 
(Castelli & Scacciavillani, 2015) 

(Aizenman & Glick, 2009) 
(Ghahremani, 2014) 

(Xiang, Wang, Kong, & Li , 2009) 
 (Knill, Lee, & Mauck, 2012) 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 نظارت مستقل، شفافیت و پاسخگویی در صندوق ثروت ملی -1-1-2

ازحد قدرت در هر یک  تمرکز بیشتواند شرایط لازم برای بررسی و جلوگیری از  نظارت کافی می

ها در زمینه عملکرد  شود که نگرانی ای، سبب می از ارکان صندوق فراهم شود. نظارت مستقل حرفه

کاهش یابد. لازم است شکاف وضعیت صندوق با استاندارهای مقبول حکمرانی خوب شناخته تا به 

موم مردم و نهادهای نظارتی این روش اصلاحات از سوی مالک صورت گیرد. نظارت مستقل توجه ع

 دهد. المللی به سوء مدیریت و ایجاد فشار جهت اصلاحات را افزایش می بین

پاسخگویی در صندوق ثروت ملی سبب افزایش پایداری، مدیریت کاراتر، جلوگیری از 

ها، موجب  ای و افزایش اعتماد خواهد شد. افزایش کیفیت اطلاعات و داده های مالی و بودجه بحران

شود. این موضوع از طریق بررسی و نظارت بهتر ارکان مختلف و مردم بر  ها می بهبود کارایی فعالیت

توانند در صورت دسترسی به اطلاعات مناسب و  گذاران می ها، حاصل خواهد شد. سیاست فعالیت

 تری نسبت به تغییرات اقتصادی و سوء مدیریت داشته باشند. جامعه مطلع و کافی، واکنش سریع

توانند سهم بسزایی در دستیابی به  شده با مسئولیت و توان کافی می های نظارتی تعریف ارگان

های اخیر در مطالعات خود به  اهداف غائی داشته باشند. موضوعات این حوزه که محققین در سال

 اند، به شرح جدول زیر است: آنها پرداخته
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 ثروت ملی های نظارت، شفافیت و پاسخگویی در صندوق -4جدول 

 محققین زیر مقوله حوزه

نظارت و 
 پاسخگویی

 های ارکان نظارتی وظایف و مسئولیت ●

 فرآیند نظارتی داخلی و خارج سازمانی ●

سطح پاسخگویی به ارکان مختلف ملی،  ●
 المللی و مردم بین

 حسابرسی مستقل صندوق ●

(Gilson & Milhaupt, 2008) 
(Al-Hassan, Pappioannou, Skancke, & Sung, 

2013) 
(Habib, Sairally, & Mirakhor, 2014) 

(Truman E. , 2007) 
(Gelpern, 2011) 

 شفافیت

ای و  صورت دوره الزامات افشای اطلاعات به ●

 منظم

های لازم برای  ها، اطلاعات و داده گزارش ●

 افشا

 تعیین اطلاعات قابل افشا برای عموم ●

(Dixon & Monk, 2012) 
(Turco, 2013) 
(Bahgat, 2010) 

(Cornelia, Petrova, & Kunzel, 2008) 
(Habib, Sairally, & Mirakhor, 2014) 

(Curzio & Miceli, 2010) 
 (Jin, 2016) 

(Truman E. , 2007) 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 های پژوهش یافته -2

 مطالعه تطبیقی -2-1

با ها از طریق مقایسه مورد بررسی قرار گرفت و بر این اساس  اختلافات و تشابهات بین صندوق

های ثروت ملی و صندوق توسعه ملی ایران، به بررسی وضعیت آنها پرداخته شد. در  تطبیق صندوق

ایم.  بندی در زمینه ارائه راهکارهای اولیه رسیده ها، به جمع ها و تفاوت مرحله بعد با تحلیل شباهت

های  ندوقها ص ها و تفاوت ( شناخت شباهت8در این پژوهش سعی شد با استفاده از راهبردهای 

های  ( اطمینان از وجود رابطه بین متغیرهای مورد بررسی با عملکرد اقتصادی صندوق6ثروت، 

شده، به  های شناسایی های عام بر اساس شباهت بندی نمودن تبیین ( صورت9ثروت ملی موفق و 

شده از کارهای مطلوب برای صندوق توسعه ملی ایران بپردازیم. نتایج استخراج  ارائه الگو و راه

 های ثروت به شرح زیر است: مطالعه صندوق
 

 مطالعه تطبیقی چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی  -2-1-1

در قوانین مستحکم و با پشتوانه اجرایی در زمینه جایگاه و موجودیت صندوق علاوه بر نوع 

های عملیاتی آنها نیز اشاره شود. در  ساختار صندوق )نهاد مستقل یا غیرمستقل( باید به فعالیت

نونی ها همچون آلاسکا و کویت، جایگاه این نهادها در بالاترین قانون ملی، یعنی قا برخی از صندوق

شده است و این بدان معناست که تغییر در مفاد آن، تنها از طریق  اساسی ایالت یا کشور تصویب

های نروژ، ابوظبی، کویت، آلبرتا و آلاسکا نقش و  پذیر است. در صندوق رجوع به آرای عمومی امکان
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مهم دیگر  جایگاه تمامی ارکان مرتبط در قوانین مختلف تعریف و تعیین شده است. یکی از نکات

های آذربایجان، نروژ،  در زمینه قوانین، توجه به رویکردهای واریز و برداشت منابع است. در صندوق

شده است اما در صندوق  های واریز و برداشت مشخص آلبرتا و آلاسکا تمامی جوانب و محدودیت

ی سهم از مازاد آوری برا گونه قانون خاص، مصوب یا الزام کشوری همچون امارات متحده عربی هیچ

قید و شرط از  گردد دولت امکان برداشت بی درآمدهای نفتی و برداشت وجود ندارد که سبب می

 منابع را داشته باشد.

های  تعدادی از آنها با توجه به وضعیت کلان اقتصادی دارای اهداف چندگانه هستند. صندوق

ای و ثبات کننده را دنبال  نسلی، توسعه کویت، آذربایجان، آلبرتا، قطر و ابوظبی اهداف چندگانه بین

های مختلف با اهداف تخصصی  کنند. در صورت داشتن اهداف چندگانه، تعیین زیرمجموعه می

گذاری و  تواند نقش مهمی در موفقیت آنها داشته باشد. صندوق کویت و ابوظبی بخش سرمایه می

 اند. ای خود را از یکدیگر جدا کرده توسعه

طور  تواند این وظیفه را به دار است که می ها را عهده م وظیفه اداره صندوقدولت از سوی مرد

های نروژ، کویت، آلبرتا،  مستقیم همچون آذربایجان و ابوظبی خود انجام دهد یا همچون صندوق

های  آلاسکا و قطر به وزارت اقتصاد دارایی یا هر نهاد مشابه دیگری تفویض نماید. در تمامی مدل

ها به یک نهاد مستقل دیگر واگذارشده است و مالکین  گذاری و دارایی دیریت سرمایهفوق وظیفه م

های کلان را بر عهده دارد، به عبارتی دیگر یک ساختار نظارتی  تنها نقش نظارتی یا تعیین سیاست

سو و اجرایی در سوی دیگر جهت مدیریت منابع وجود دارد. در برخی  گذاری در یک و سیاست

ها همچون صندوق نفتی نروژ به نهادهای موجود در ساختار حاکمیت )بانک  یت داراییموارد، مدیر

مرکزی( واگذار شده است یا همچون کشورهای آذربایجان، امارات متحده عربی، قطر، آلبرتا، آلاسکا 

 شده است. یک نهاد مستقل جدید تأسیس

گذار و ناظر و  ئت سیاستهای ثروت ملی افزایش استقلال هی یکی از موضوعات مهم در صندوق

های سیاسی است. افزایش نقش بخش خصوصی و سایر قوای  عدم تأثیرپذیری آنها از جناح

انداز  ها فراجناحی و در راستای چشم تواند استقلال را افزایش و موجب تعیین رهنمون حاکمیتی، می

در اداره و های کویت، آلبرتا و آلاسکا بخش خصوصی نقش مؤثری  سازمان شود. در صندوق

های آذربایجان، قطر و ابوظبی به استقلال این رکن  گذاری آنها دارند. البته در صندوق سیاست

دهد  طور حتم نظام حاکمیتی و ساختار فعلی آنها نشان می گذاری تأکید شده است ولی به سیاست

قش شدت تحت تأثیر حاکمیت هستند. افزایش وزن بخش خصوصی در ارکان بالادستی ن که به

 ۸نفر و در صندوق آلبرتا نیز  3نفر از  9عنوان مثال در صندوق کویت  مهمی در استقلال دارد. به

شوند. یکی دیگر از موضوعاتی  مدیره از بخش غیردولتی انتخاب می عضو موجود در هیئت 3عضو از 
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امنا و رکن  های موفق، وجود گروه مشاوره قوی و تخصصی در کنار هیئت مهم در صندوق

های نروژ، آذربایجان و آلاسکا  های مشاوره که در حال حاضر در صندوق گذار است. این گروه استسی

المللی استفاده  ای بین های مختلف مشاوره ها مثل آلاسکا از گروه وجود دارند. در برخی از صندوق

 شود. می

اختیارات کامل و گذار، مدیران اجرایی باید دارای  علاوه بر استقلال بدنه نظارتی و سیاست

های  مدیره در صندوق های مصوب باشند. هیئت ها و سیاست گیری مستقل بر مبنای رهنمون تصمیم

شود تا  ای و روشن انتخاب که این موضوع سبب می آلبرتا، آلاسکا و نروژ بر اساس یک فرآیند حرفه

آلبرتا و آلاسکا حضور های  گذار باشد. در صندوق مدیران اجرایی مستقل از گروه نظارتی و سیاست

عنوان کاندید در هیئت  ای و اخلاقی تعیین شده به های حرفه تمامی افراد جامعه با حداقل صلاحیت

ها همچون قطر، ابوظبی و  اجرایی صندوق امکان دارد؛ اما از سوی دیگر در تعدادی از صندوق

شود. یکی  نده کشور انجام میگیر طور مستقیم از سوی بالاترین تصمیم آذربایجان انتخاب مدیران به

توان به آن اشاره کرد، مستقل بودن در زمینه  از موضوعاتی که در زمینه استقلال هیئت اجرایی می

مدیره در زمینه  های کویت، نروژ، قطر و آلاسکا هیئت گزینش مدیر اجرایی )عامل( است. در صندوق

های  کند. در صندوق را نیز تعیین می انتخاب مدیر اجرایی مختار است و وظایف و نحوه خدمات آن

ای برای انتخاب کارکنان وجود دارد و بالاترین  گیرانه آلبرتا، آلاسکا، ابوظبی و نروژ معیارهای سخت

ای نیز ناظر بر فعالیت و عملکرد آنها در سازمان مربوطه است. در  استانداردهای اخلاقی و حرفه

ای  ای و رشد مداوم حرفه های توسعه ر اساس برنامههای ثروت موردمطالعه آموزش افراد ب صندوق

 شود. ریزی می برنامه

توجه در  گذاری یکی دیگر از نکات قابل گذاری و غیر سرمایه های تخصصی سرمایه وجود کمیته

ساختار حکمرانی است. در برخی موارد همچون صندوق نروژ، آلاسکا، آلبرتا و ابوظبی تعدد 

شود. ازجمله  ست و در سایر موارد به دو تا سه کمیته محدود میها گسترده و متنوع ا کمیته

گذاری  گذاری، ریسک، جبران خدمات، ارزش های سرمایه توان به تیم های تخصصی موجود می کمیته

های ثروت ملی به  و حسابرسی اشاره کرد. تخصصی کردن واحدهای عملیاتی در بیشتر صندوق

های ابوظبی، قطر، آذربایجان، نروژ و کویت واحدهای  قمثال در صندو عنوان خورد. به چشم می

های مختلف و تخصصی سهام داخلی و خارجی، اوراق با درآمد ثابت، املاک  گذاری به حوزه سرمایه

 اند. های جایگزین تقسیم شده گذاری و مستغلات و سرمایه

ملی است.  های ثروت استقلال در تصمیمات یکی از موضوعات و مناقشات همیشگی در صندوق

در برخی موارد جهت حداقل کردن تأثیرپذیری از مسائل سیاسی همچون صندوق آلاسکا یک نهاد 

طور کامل  ها به گذاری کاملاً مستقل با ساختار دولایه مدیریتی ایجاد و تمامی تصمیمات و سیاست
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ار یعنی مالک گذ های کلان از سوی مقام سیاست ها و سیاست به این نهاد واگذار شده است. رهنمون

های آلاسکا و  امنای منتخب )در صندوق های نروژ، ابوظبی، قطر و کویت( یا هیئت )در صندوق

شود. در  آذربایجان( تعیین و برای عملیاتی کردن، به مدیران )هیئت( اجرایی تفویض می

ی استقلال های نروژ، آلبرتا، آلاسکا، قطر، ابوظبی، آذربایجان و کویت مدیران )هیئت( اجرای صندوق

گیری دارند. یکی دیگر از موضوعات اصلی در زمینه استقلال، مدیریت مستقل  کامل مالی و تصمیم

ها مورد بررسی، یک حساب جداگانه در  منابع از سایر منابع ارزی کشور است. در تمامی صندوق

سیاسی، مالی گونه دخل و تصرفی برای سایر اهداف  بانک مرکزی برای منابع وجود دارد و بانک هیچ

های آلبرتا، آلاسکا و نروژ هیچ ارتباطی با سایر نهادهای  تر صندوق و ارزی ندارد. در سطح کلان

 دولتی و حکومتی ندارند.

ای که برای تمامی کارکنان با تأکید بر مدیران صندوق  های اخلاقی و حرفه دستورالعمل

سوء مدیریت و سوءاستفاده مدیران  گیری در جلوگیری از تواند نقش چشم الاجرا باشد، می لازم

های ضد فساد، ضد  اجرایی داشته باشد. در حال حاضر استانداردها و اصول اخلاقی شامل سیاست

های آذربایجان، آلبرتا، آلاسکا، نروژ، ابوظبی،  شویی، محرمانگی و افشای اطلاعات در صندوق پول

ت یک واحد نظارت و انطباق اخلاق توان همچون صندوق کوی کویت و قطر در حال اجرا است. می

 های مستقیم مدیران اجرایی ایجاد کرد. عنوان یکی از زیرمجموعه ای را به حرفه
 

 مطالعه تطبیقی قوانین مرتبط با منابع و مصارف -2-1-2

قوانین مشخص در زمینه واریز و برداشت و به عبارتی اطمینان از ورود منابع مستمر و عدم 

ها شود. هرچند در برخی از  ریزی صحیح صندوق تواند موجب برنامه مورد می یهای ب امکان برداشت

ها مثل ابوظبی، قوانین برداشت و واریز مشخصی تعیین نشده اما از سوی دیگر در برخی  صندوق

ای برای برداشت تصویب  گیرانه ها مثل نروژ، آلبرتا، آلاسکا و قطر قوانین و فرآیند سخت صندوق

ها مثل نروژ، قطر و آلاسکا حتی موارد اضطراری برداشت  در برخی صندوق شده است. همچنین

 اندازی به منابع به حداقل رسیده است. منابع تعیین شده است و به این صورت امکان دست

های مختلف تقسیم شده است مثل کویت و آلبرتا  هایی که ساختار آنها به بخش در صندوق

ته و سهم هر یک از آنها در قوانین مشخص شده است. در طور کامل صورت گرف تفکیک منابع به

نسلی وجود ندارد. در برخی از  های نروژ، قطر، آلاسکا و کویت امکان برداشت از بخش بین صندوق

عنوان بودجه ثانویه استفاده کرد ولی در  توان از آنها به ها مثل نروژ، آلبرتا و آلاسکا نمی صندوق

طور  و ابوظبی قانون خاصی در این راستا وجود ندارد و منابع بهبرخی دیگر همچون قطر، کویت 

 کامل در اختیار دولت است.
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ها همچون آلاسکا، نروژ و آذربایجان ابتدا تمام منابع درآمدی به صندوق  در تعدادی از صندوق

ن، شود. در کشورهای نروژ، آذربایجا واریز و سپس منابع مرتبط با بودجه دولت تعیین و پرداخت می

تر از فروش صرف نفت و گاز صادراتی است  کانادا و امارات متحده عربی محل منابع واریزی گسترده

های فعال در حوزه نفت و گاز و سودهای تقسیمی  و درآمدهای مالیاتی مرتبط به شرکت

های نروژ، ابوظبی، قطر و  شود. منابع موجود در صندوق های ملی نفت و گاز را نیز شامل می شرکت

نسلی  های بین شود و در صندوق نفتی نروژ و بخش عنوان ذخایر ارزی کشور شمرده نمی ویت بهک

ابوظبی و کویت استفاده از منابع در داخل کشور یا به عبارتی تبدیل آن به پول ملی کاملاً منع شده 

 است.

های  سیاستهای ثروت ملی موفق، استقلال فعالیت آنها از  یکی از موضوعات اصلی در صندوق

های آلبرتا، آلاسکا، نروژ و آذربایجان هیچ رابطه مستقیمی  پولی و مالی کشور است؛ فعالیت صندوق

های مالی و نهادهای پولی کشور ندارند و این منابع صرفاً در جهت اهداف اصلی  با چهارچوب

های پولی و مالی  های بودجه با سیاست گیرند. یکی از نقاط همپوشانی فعالیت مورداستفاده قرار می

های  شده، در صندوق ای تعریف ای است. با توجه به اهداف توسعه های توسعه گذاری کشور، سرمایه

ها از بودجه کشور،  شرط استقلال طرح های داخلی به گذاری آذربایجان، آلبرتا و قطر، سرمایه

های داخلی خروج از  هعنوان مثل در صندوق قطر و آذربایجان هدف اصلی پروژ پذیر است. به امکان

های منتخب  های پروژه ها و هزینه طور کامل مشخص و گزارش محصولی است و پروژه به اقتصاد تک

گذاری  های سرمایه ها و پروژه ها، منابع باید به فرصت شود. در این صندوق طور جدا ارائه می به

 ای تخصیص باید. شده و در راستای اهداف توسعه مشخص و شناخته
 

 گذاری مطالعه تطبیقی ساختار سرمایه -2-1-3

مدت را نیز برای کسب  های قطر، آلاسکا، نروژ و آلبرتا در کنار اهداف بلندمدت، اهداف کوتاه صندوق

کنند. یکی از نکات مهم توجه خاص به معیارها و اهداف صرفاً  حداکثر کردن بازدهی مشخص می

های موردمطالعه رعایت شده  همه صندوقنسلی است که این موضوع در  اقتصادی در بخش بین

است و آنها به دنبال کسب بازدهی پایدار بلندمدت هستند. در کنار این اهداف اقتصادی و مالی، 

های آلبرتا، آلاسکا، نروژ  ها اهمیت بسزایی دارد. صندوق تأثیرات غیراقتصادی برای برخی از صندوق

زیست و حاکمیت  های اجتماعی، محیط به فعالیتگذاری خود به دنبال توجه  و ابوظبی در سرمایه

عنوان یک استاندارد اخلاقی در  گذاری مسئولانه را به شرکتی هستند و معیارهای سرمایه

 اند. ها، وارد کرده گذاری سرمایه
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گیری مصوب هستند که در آن  های موردمطالعه، دارای یک فرآیند تصمیم تمامی صندوق

گذاری تعیین شده است که شامل شناسایی، ارزیابی،  لف سرمایههای مخت های اصلی در روش قدم

تواند فعال )نروژ و ابوظبی( یا  ها است. البته استراتژی مدیریت صندوق می اجرا و مدیریت دارایی

های خود از  های ابوظبی، نروژ، قطر و کویت برای اجرایی کردن سیاست غیرفعال باشد. صندوق

ها، واحدی  استفاده و در برخی موارد برای هر یک از طبقات داراییگذاری  واحدهای مختلف سرمایه

ها و شرایط ویژه  های مختلف، محدودیت گذار صندوق مجزا ایجاد شده است. ارکان سیاست

توان به  عنوان مثال می اند. به گذاری را علاوه بر اهداف و رویکردهای اصلی نیز تعیین کرده سرمایه

ها )نروژ، آلاسکا و آلبرتا(، درجه اعتباری ابزارهای مالی )نروژ،  ذاریگ تعیین کیفیت محل سرمایه

های  آذربایجان، آلاسکا و آلبرتا(، محدودیت در اوراق مشتقه )کویت و ابوظبی(، ممنوعیت در شرکت

شده )نروژ(، ممنوعیت بر اساس اعتقادات فرهنگی و مذهبی )کویت، ابوظبی، نروژ و  غیر لیست

ها و  استفاده از ابزارهای مالی )آذربایجان و آلبرتا( اشاره کرد. استراتژیقطر(، محدودیت در 

های ابوظبی،  طور مستمر و مداوم بهبود پیدا کند. در صندوق گذاری باید به های سرمایه سیاست

بار مورد  گذاری حداقل سالی یک های و فرآیندهای سرمایه ها، سیاست آلبرتا، آلاسکا و قطر استراتژی

 گیرند. قرار می بازنگری

سازی سبد  های ثروت ملی موردمطالعه از ابزارهای مختلف مالی برای متنوع تمامی صندوق

های نروژ، ابوظبی، کویت، آذربایجان، آلبرتا و آلاسکا سبد  کنند. صندوق گذاری استفاده می سرمایه

د. در ان هدف را در سطح ارزها، مناطق جغرافیایی و طبقات مختلف دارایی مشخص کرده

گذاری  های با اهداف چندگانه همچون آلبرتا، آذربایجان، کویت و ابوظبی مشارکت و سرمایه صندوق

های کویت و ابوظبی در راستای اهداف  ای وجود دارد. صندوق های بزرگ اقتصادی و توسعه در طرح

دی دولتی و های مختلف اقتصا گذاری مستقیم در بخش ای اقدام به ارائه تسهیلات و سرمایه توسعه

گذاری داخلی و  ها همچون نروژ و آلاسکا هیچ نوع سرمایه کنند. تعدادی از صندوق غیردولتی می

 ارائه تسهیلاتی ندارند.

یکی از معیارهای مهم در موفقیت صندوق ثروت ملی، استقلال مدیران اجرایی در تصمیمات 

ول و اهداف اصلی از سوی هایی همچون نروژ، آلبرتا، آلاسکا چهارچوب، اص است. در صندوق

صورت آزادانه به مدیران یا هیئت  گذاری به بالاترین رکن ساختار مشخص و تصمیمات سرمایه

ها همچون ابوظبی، کویت، قطر و آذربایجان  اجرایی واگذار شده است. البته در برخی از صندوق

کامل به آنان واگذار طور  باوجود گزینش مدیران از سوی مراجع دولتی آزادی عمل و استقلال به

ای به شکلی که  اندازی یک موجودیت حقوقی مستقل و حرفه شده است. برای افزایش استقلال، راه

از هر نوع نفوذ و ترغیب سیاسی دور باشد و عدم دخالت دولتمردان در گزینش مدیران اجرایی 
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معیار فوق را جهت  های مناسبی هستند که هر دو های آلبرتا و آلاسکا نمونه ضروری است. صندوق

عنوان یک استثناء،  اند. البته صندوق نفتی نروژ در این میان به فعالیت عملیاتی مستقل، به کار برده

باوجود عدم استقرار یک نهاد مستقل، به دلیل ساختار مناسب مدیریتی و حاکمیتی، دارای حداکثر 

 گیری است. استقلال تصمیم

شود. این امر در برخی  های مورد بررسی عملیاتی می صندوقسپاری منابع در تمامی  برون

های نروژ، آلاسکا و آلبرتا است. در  ها همچون کویت، ابوظبی و قطر بسیار بیشتر از صندوق صندوق

توجه  ای قابل گیرد که مزیت رقابتی و هزینه سپاری انجام می یافته تنها زمانی برون کشورهای توسعه

ها همچون ابوظبی، قطر، کویت و آذربایجان با توجه به  برخی از صندوق ای وجود داشته باشد. در

تأثیر شگرفی که مدیران خارج سازمانی در موفقیت آنها دارند، زمان زیادی صرف انتخاب، نظارت و 

های مصوب،  سپاری منابع لازم است در قوانین و سیاست شود. جهت برون سپاری می کنترل برون

های نروژ،  گذاری برسد. در صندوق نش به تصویب بالاترین رکن سیاستمعیارها و فرآیند گزی

آذربایجان و آلاسکا حداقل الزامات لازم برای گزینش مدیران خارج سازمان همچون مدارک و 

های تحت مدیریت تعیین شده  مجوزهای لازم، رتبه اعتباری، حداقل تجربه کاری و میزان دارایی

 است.

های ثروت ملی، بررسی عملکرد این نهادهای مالی  مالکان صندوقهای اصلی  یکی از دغدغه

گذاری منصفانه  گیری، تکرارپذیر و جهت مقایسه سبد سرمایه اندازه است. معیارهای ارزیابی باید قابل

 9های ثابت ) های بازدهی معین مثل تعیین نرخ های آلبرتا، آلاسکا و آذربایجان از نرخ باشد. صندوق

ها  کنند. برخی از صندوق های لایبور برای اوراق درآمد ثابت استفاده می ت( یا نرخدرصد در بلندمد

کنند. این شاخص شامل ترکیبی  مثل آلبرتا، نروژ، آلاسکا و آذربایجان از شاخص منفعل استفاده می

از ابزارهای مالی با اوزان مختص به خود است؛ عملکرد بهتر نسبت به این سنجه نشان از ایجاد 

ها، مقایسه  های مناسب تخصیص منابع است. یکی دیگر از روش افزوده به دلیل استراتژی ارزش

عملکرد با سبدهای مشابه و همنوع است که در حال حاضر در صندوق آلبرتا و آلاسکا بکار گرفته 

ها متنوع است و با توجه به  گذاری صندوق های سرمایه دانیم سیاست طور که می شود. همان می

گذاری مختص به خود را دارند. این محدودیت و  ها، ترکیب سبد سرمایه محدودیت اهداف و

ها همچون کویت، آلاسکا  کننده بودن معیارهای ارزیابی موجود، سبب شد تعدادی از صندوق گمراه

 و آلبرتا، از طریق یک نهاد ثالث معیار و سنجه ترکیبی اختصاصی ایجاد و ارائه دهند.

های  ای برای تصمیم ثروت ملی معیارهای غیراقتصادی و توسعه های تعدادی از صندوق

های نروژ، آلبرتا و آلاسکا عملکرد  مثال صندوق عنوان اند. به گذاری نیز مشخص کرده سرمایه

گذاری تعیین کرده است و به  عنوان معیارهای ارزیابی سرمایه مسئولانه و رشد پایدار اقتصادی را به
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الملل، مسائل حقوق بشر و حاکمیت شرکتی  ت آب و هوایی و توسعه بینموضوعات مرتبط با تغییرا

 شود. توجه می

های مختلف تجاری، بازار،  های ثروت ملی موردمطالعه در حوزه مدیریت ریسک در صندوق

یافته  های توسعه شود. در بیشتر صندوق اعتباری، عملیاتی و طرف معامله و سایر موارد اجرایی می

آلاسکا و نروژ بالاترین رکن سازمان وظیفه ایجاد یک ساختار و فرآیند مناسب برای همچون آلبرتا، 

تحمل معمولاً از  ها را بر عهده دارد. همچنین حداکثر ریسک مورد انتظار و قابل مدیریت ریسک

عنوان  شود و مدیران اجرایی ملزم به رعایت آنها هستند. به گذار و ناظر تعیین می سوی رکن سیاست

مدیره سازمان و تحت نظارت  میزان پذیرش ریسک در صندوق ثروت ملی قطر از سوی هیئت مثال

داری، میزان  گذاری یا در صندوق آلبرتا اداره دارایی و خزانه شورای عالی امور اقتصادی و سرمایه

ا، های نروژ، آلبرتا، آلاسک کند. در صندوق تحمل )هدف( هر دارایی را تعیین و اعلام می ریسک قابل

ها و  ابوظبی، آذربایجان، قطر و کویت شناخت و مدیریت ریسک، نقش اساسی در استراتژی

های غیرمنطقی حداکثر بازدهی موردنظر کسب  گذاری دارد تا بدون تحمل ریسک تصمیمات سرمایه

 شود.

گیری ریسک ارائه شده است. مدل ارزیابی و مدیریت  در قوانین مدیریت ریسک، اصول اندازه

گذاری به  های سرمایه های مورد بررسی کل گرا باشد و در بخش ریسک اید همچون صندوقریسک ب

های طبقات مختلف دارایی، مدیریت کارا و مؤثر  شکلی طراحی شود که ضمن در نظر گرفتن ریسک

 های گیری به روش های نروژ، قطر، آلبرتا، آلاسکا و آذربایجان اندازه آنها را نیز انجام دهد. در صندوق

گذاری بر  گیرد. ریسک نسبی، ریسک مورد انتظار سبد سرمایه مختلف نسبی و مطلق انجام می

های ارزش در معرض ریسک، تحلیل سناریو و آزمون  اساس یک معیار استاندارد است. از روش

ویژه ریسک بازار( در صندوق آلبرتا، آذربایجان، ابوظبی، نروژ و  گیری ریسک )به استرس برای اندازه

 شود. سکا استفاده میآلا

گیرد که این  های مورد بررسی، در واحد مدیریت ریسک انجام می ارزیابی ریسک در صندوق

طور مستقیم با مدیریت اجرایی همکاری دارند تا شناخت، نظارت و کاهش  واحدها معمولاً به

کور که در ترین زمان ممکن صورت بگیرد. ازجمله وظایف واحد مذ های استراتژیک در سریع ریسک

های ثروت موردمطالعه تقریباً مشترک است به تحلیل ریسک و عملکرد سازمان،  تمامی صندوق

های مختلف  رسانی مسائل مرتبط با ریسک، ایجاد درک از ریسک در بخش شناسایی و اطلاع

ها، مثل ابوظبی کمیته مدیریت ریسک نیز،  صندوق و آموزش کارکنان اشاره کرد. در برخی صندوق

های تخصصی، در ساختار سازمانی فعالیت دارد. یکی از وظایف اصلی آن،  عنوان یکی از کمیته به
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های کلی و مصوب ریسک در  های واحد مدیریت ریسک با چهارچوب اطمینان از تطابق فعالیت

 سازمان است.
 

 مطالعه تطبیقی نظارت، شفافیت و پاسخگویی -2-1-4

ها )نروژ، آلبرتا، آلاسکا،  یک از ارکان در بیشتر صندوقهرم پاسخگویی و وظیفه و مسئولیت هر 

های ثروت همچون نروژ، آلبرتا، آلاسکا، کویت و  شده است. در بیشتر صندوق آذربایجان( تعریف

طور کامل در  آذربایجان ساختاری دولایه نظارتی تعریف شده است. فرآیند پاسخگویی به

یب شده است؛ مدل حاکمیت شرکتی و پاسخگویی های ثروت نروژ، آلبرتا و آلاسکا تصو صندوق

ارکان صندوق با جزئیات دقیق، در قوانینی همچون احکام مدیریت و قوانین حاکمیت شرکتی 

ها مثل آلبرتا، آذربایجان، آلاسکا و نروژ حیطه  های فوق بیان شده است. در برخی از صندوق صندوق

بار به مردم گزارش  یران حداقل سالی یکها، مد پاسخگویی بسیار گسترده است. در این صندوق

های ابوظبی و قطر، فقط محدود به دولت  دهند. از سوی دیگر پاسخگویی در صندوق ارائه می

ای  عنوان نمایندگان مردم نیز پاسخگو است ولی وظیفه )مالک( است. صندوق کویت به مجلس به

های آلبرتا  لازم است همچون صندوقمبنی بر پاسخگویی در مقابل مردم ندارد. برای بهبود نظارت 

های مختلف سیاسی و مردمی باشد تا بررسی عملکرد به دور از  و آلاسکا، نهاد ناظر ترکیبی از جناح

های ثروت موردمطالعه، الزامات لازم برای  هر نوع سوگیری انجام شود. در قوانین صندوق

ومی منتشر شده باید شامل های عم دهی به ارکان و نهادها مشخص شده است. گزارش گزارش

 اطلاعات درست و کامل و دارای حداکثر شفافیت باشد.

های نروژ، آلبرتا، آلاسکا، آذربایجان، ابوظبی، قطر و کویت اجرایی  مانند آنچه در صندوق

شود.  المللی نیز انجام می دهی بر اساس استانداردهای مالی بین شود، علاوه بر قوانین ملی گزارش می

های مالی بر  هایی با شفافیت پایین در داخل کشور )ابوظبی، قطر و کویت( صورت ندوقحتی در ص

شود. هدف استفاده از استانداردهای  دهی مالی، تهیه می المللی گزارش اساس استانداردهای بین

گذاران،  گیری منطقی سرمایه المللی گزارشگری مالی، ایجاد بستر لازم برای تصمیم مالی و بین

گیری بلندمدت و بهبود عملکرد تجاری  گیران مالی، امکان تصمیم هندگان و سایر تصمیماعتبارد

فهم  های عمومی سالیانه قابل یافته مثل آلاسکا الزام تهیه گزارش های توسعه است. در برخی صندوق

 متحده، کانادا و یافته همچون نروژ، ایالات برای عموم مردم، نیز وجود دارد. در کشورهای توسعه

های مالی سایر اطلاعات همچون اندازه صندوق، میزان واریز و برداشت  آذربایجان علاوه بر صورت

 شود. ها برای عموم مردم منتشر می منابع و جزئیات مرتبط با تخصیص دارایی



 48 /ی رضا قهرمان و رکوندیش دیسع ی،زیعبده تبر نیحس ی،محمود دیوح 

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1341زمستان /  44شماره  

ها باید منطبق بر استانداردهای  در صورت حضور فعال در بازارهای خارج کشور، فعالیت صندوق

های نروژ، آلبرتا و آلاسکا  و در این زمینه مدیریت اجرایی همانند مدیران صندوق المللی باشد بین

گذاری و حاکمیت شرکتی را به کار  المللی سرمایه های و فرایندهای بین وظیفه دارند آخرین روش

شده سازمان ملل،  های پذیرفته توان به اصول و پیمان ببرند. ازجمله اصولی مورد پذیرش، می

مرتبط با سازمان همکاری و توسعه اقتصادی برای نهادهای چندملیتی، اصول  رهنمودهای

شده سازمان ملل برای تجارت و حقوق بشر و اصول حاکمیت شرکتی سازمان همکاری و  پذیرفته

های ثروت ملی جهت افزایش کارایی و شفافیت، رعایت قوانین  توسعه اقتصادی اشاره کرد. صندوق

گذاری، قوانین ارزی، قوانین مالیاتی، مقررات ارزهای خارجی،  ای سرمایهه شویی، محدودیت ضد پول

های سیاسی و قوانین مرتبط با  ها و مشارکت قوانین ضد انحصار، مقررات مرتبط با فعالیت

ها همچون آذربایجان، قطر، ابوظبی و  المللی در دستور کار دارند. در برخی از صندوق های بین تحریم

ای در زمینه اجرای آنها با هدف افزایش اطمینان به این نهادهای  گیرانه ختهای س کویت سیاست

الملل، بهبود  های ثروت برای تطابق بیشتر با قوانین بین مالی وجود دارد. علاوه بر موارد فوق صندوق

المللی  های چندملیتی و بین گذاری مسئولانه و حضور در بازار جهانی، در سازمان و توسعه سرمایه

ای توسعه اقتصادی و اجتماعی،  های منطقه المللی پول، صندوق ون بانک جهانی، صندوق بینهمچ

 گذاری مسئولانه سازمان ملل مشارکت دارند. المللی حاکمیت شرکتی و سازمان سرمایه شبکه بین

های ثروت ملی برای حضور در کشورهای دیگر، باید از قوانین داخلی کشور هدف و  صندوق

های ثروت موردمطالعه واحدهای تطابق و کنترل حقوقی،  پیروی کنند. در صندوقپذیر  سرمایه

دار نظارت و اطمینان از اجرا و اطلاق قوانین و الزامات افشای اطلاعاتی هستند. تطابق با  عهده

شود. یکی از وظایف  اجرا از طریق این واحد بررسی می پذیر و مقررات قابل قوانین کشورهای سرمایه

های آلاسکا، آلبرتا و نروژ آموزش اولیه مدیران در زمینه الزامات افشای  ن واحدها در صندوقاصلی ای

 گذاری و تطابق با قوانین خارج از کشور است. اطلاعاتی معاملات سرمایه

های ثروت ملی است که این موضوع در  حسابرسی عملکرد، یکی از ضروریات اصلی در صندوق

گیرد. نحوه انتخاب و تعداد حسابرسان مستقل خارجی در  نجام میتمامی نهادهای موردمطالعه ا

عنوان مثال حسابرس مستقل در صندوق نروژ از سوی کمیته  های مختلف، متفاوت است. به صندوق

نظارت بانک مرکزی نروژ، در ابوظبی از سوی کمیته حسابرسی، در کویت به پیشنهاد وزارت اقتصاد 

گردد، در صندوق آلبرتا نیز  امنا تعیین می در آلاسکا از سوی هیئت مدیره مؤسسه یا و انتخاب هیئت

های  حسابرسی عمومی ایالت این وظیفه را بر عهده دارد. تعداد حسابرسان انتخابی در صندوق

مؤسسه  ۸مؤسسه است. در کویت، حسابرسان منتخب حتماً باید از بین  6ابوظبی و کویت 

 حسابرسی برتر دنیا انتخاب شوند.
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های ثروت ملی موردمطالعه، حسابرسی  ترین واحدهای فعال در تمامی صندوق ی از مهمیک

های داخلی با  داخلی است. حسابرسان داخلی به دنبال حمایت از تمامی ذینفعان و تطابق کنترل

های مختلف  شده، هستند. در صندوق قطر، واحد حسابرسی به بخش بینی موضوعات پیش

گذاری، حسابرسی  های حسابرسی سرمایه های این واحد از بخش عهشده است و زیرمجمو تقسیم

آوری اطلاعات  های زیرمجموعه و همکاران، حسابرسی مالی و عملیاتی و حسابرسی فن شرکت

های آلاسکا، ابوظبی و کویت علاوه بر واحد حسابرسی داخلی، کمیته  تشکیل شده است. در صندوق

صورت  شده است که معمولاً به ها تعریف ساختار صندوق مدیره در حسابرسی با حضور اعضای هیئت

های مصوب و اطمینان از  های صندوق با قوانین، مقررات و سیاست مستقل، مسئولیت تطابق فعالیت

 های کنترل داخلی و فرآیند حسابرسی داخلی بر عهده آنها گماشته شده است. کارایی سیستم

های مالی  له نروژ، آلبرتا، آلاسکا و آذربایجان گزارشهایی با درجه شفافیت بالا ازجم در صندوق 

گذاری  ها در سبد سرمایه ها و بدهی ارائه شده به ارکان مختلف و مردم شامل وضعیت تمامی دارایی

ها شامل  انتشار در گزارش الملل است. موضوعات قابل دهی مالی بین بر اساس استانداردهای گزارش

های مرتبط  گذاری، منابع مالی ورودی و خروجی، هزینه دهای سرمایهها، درآم گذاری ساختار سرمایه

ها و  گذاری، شاخص مدت تا بلندمدت سبد سرمایه با صندوق، خلاصه عملیات مالی، بازدهی کوتاه

های مالی حسابرسی شده و عملکرد مدیران خارج سازمانی است؛  شده، صورت گیری معیارهای اندازه

ها معمولاً  تر یا محدودتر باشد. گزارش تواند گسترده ین لیست میو بسته به میزان شفافیت ا

تر است. در نهادهای  گردد و اطلاعات سالیانه بسیار مفصل صورت ماهیانه، فصلی و سالیانه ارائه می به

عنوان مثال در  های مختلف وجود دارد؛ به موردمطالعه معمولاً محدودیت زمانی برای افشای گزارش

ام مارس( از  98ماه پس از پایان سال مالی ) 9ای مالی حسابرسی شده حداکثر ه آلبرتا صورت

آگوست،  98های فصلی حداکثر تا پایان  سوی حسابرس عمومی به کمیته دائمی مجلس یا گزارش

 فوریه هرسال به وزارت اقتصاد باید ارائه شود. 61نوامبر و  90

متحده آمریکا و آذربایجان  نادا، ایالاتهای موردمطالعه، کشورهای نروژ، کا در میان صندوق

بیشترین افشای اطلاعات عمومی را دارند و بر اساس قوانین، انتشار اطلاعات تا زمانی که منتج به 

های  پذیر است. در صندوق های ویژه نشود، امکان شناسایی افراد، نهادها، موضوعات و گزارش

شود. در  ها عمومی برای مردم منتشر می هالذکر وضعیت این نهادهای مالی از طریق رسان فوق

های مالی باید در چهار روزنامه کثیرالانتشار و کتابچه انتخاباتی دوسالانه، در  صندوق آلاسکا صورت

های مالی حسابرسی شده صندوق آلبرتا در یک مجمع  دسترس عموم قرار بگیرد یا گزارش و صورت

دسترس است. از سوی  داری قابل وزارت دارایی و خزانهسالیانه، به عموم شهروندان ارائه و در سایت 

گذاری، سیاست ترکیب  های سرمایه دیگر صندوق ابوظبی، خلاصه وضعیت سالانه شامل استراتژی
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ها بر اساس مدیران داخلی و خارجی، فرآیند گزینش مدیران خارج  ها، تخصیص دارایی دارایی

های قطر و کویت  یا افشای اطلاعات صندوق کند سازمانی و اشخاص ثالث برای عموم منتشر می

ها و وضعیت  محدود به نهادها و ارکان قانونی است و هیچ گزارشی از عملکرد، ترکیب دارایی

 شود. ها به عموم مردم ارائه نمی گذاری سرمایه

پس از استخراج پیشنهادها در مطالعه تطبیقی و در نظر گرفتن وضعیت کشور و صندوق توسعه 

کارها از طریق مصاحبه، با خبرگان و کارشناسان در میان گذاشته شد و پس از دریافت  ملی، راه

کارهای حاصل  کارها صورت پذیرفت. در جدول زیر، راه نظرات آنها اصلاحات لازم در مورد الگو و راه

ارائه شده  کارهای دریافتی از نظر خبرگان و پیشنهادهای نهایی و اصلاح از نتایج مطالعه تطبیقی، راه

کارهای پیشنهادی نیز  شده است. علاوه بر این موارد در این جدول، کشورهای رعایت کننده راه

 .تعیین شده است

 

 کارهای پیشنهادی حاصل از مطالعه تطبیقی و نظر خبرگان راه -5جدول 

 چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق
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اساسنامه صندوق 
عنوان ماده  به

احکام دائمی  قانون 83
 کشور توسعه های برنامه

نهاد  عنوان یک ثبت به
مالی در قانون اساسی 

مفاد آن از که تغییر 

طریق آرای عمومی 
 پذیر باشد امکان

نهاد  عنوان یک ثبت به
مالی در قانون اساسی 

که تغییر مفاد آن از 

طریق آرای عمومی 
 پذیر باشد امکان

نهاد  عنوان یک ثبت به
مالی در قانون اساسی 

که تغییر مفاد آن از 

طریق آرای عمومی 
 پذیر باشد امکان

 * *  *  * 

قوانین امکان تغییر 
منابع و مصارف در 

صورت نیاز یا با احکام 
 حکومتی

قوانین مرتبط با واریز 
و برداشت با در نظر 

گرفتن تمامی شرایط 
مصوب شود و غیرقابل 

 تغییر باشد.

قوانین مرتبط با واریز 
و برداشت با در نظر 

گرفتن تمامی شرایط 
مصوب شود و غیرقابل 

 تغییر باشد.

قوانین مرتبط با واریز 
برداشت با در نظر  و

گرفتن تمامی شرایط 
مصوب شود و غیرقابل 

 تغییر باشد.

*   * *  * 

عدم تفکیک منابع 

صندوق برای اهداف 
 چندگانه

تعیین اهداف چندگانه 
برای صندوق ازجمله 

اهداف بین نسلی، 
ای و تفکیک  توسعه

 منابع هر یک از آنها

تعیین اهداف چندگانه 
صندوق ازجمله اهداف 

ای و  نسلی، توسعهبین 
کننده و تفکیک  تثبیت

 منابع هر یک از آنها

تعیین اهداف چندگانه 
صندوق ازجمله اهداف 

ای و  بین نسلی، توسعه
کننده و تفکیک  تثبیت

 منابع هر یک از آنها

  *  * *  

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 خبرگانکارهای پیشنهادی حاصل از مطالعه تطبیقی و نظر  راه -5جدول ادامه 
 چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی
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ظب
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ا
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آذ
 

رتا
آلب
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عدم وجود واحدهای 

برای  سازمانی مناسب
حضور در بازارهای 

المللی و  بین

 های کارشناسی فعالیت

بازتعریف یا ایجاد 

ها و  واحدها و کمیته
تعیین نقش دقیق 

هریک از آنها ازجمله 
واحدهای 

گذاری، حقوق  سرمایه

الملل و ایجاد یک  بین
سازوکار مشخص برای 

 ای استخدام افراد حرفه

با توجه به اهداف 

صندوق لازم است 
واحد جدید تعدادی 

در سازمان ایجاد شود 

ای و  و افراد حرفه
المللی بدون  بین

محدودیت در صندوق 
استخدام شوند. امکان 

آموزش مداوم افراد 
 فراهم شود.

بازتعریف یا ایجاد 

ها و  واحدها و کمیته
تعیین نقش دقیق 

هریک از آنها ازجمله 
واحدهای 

گذاری، حقوق  سرمایه

الملل و ایجاد یک  بین
ار مشخص برای سازوک

ای  استخدام افراد حرفه
و امکان همکاری با 

افراد خارج از کشور. 
طور مداوم  افراد به

تحت آموزش قرار 

 بگیرند.

* * * * * * * 

قرار گرفتن دبیرخانه 

امنا ذیل سازمان  هیئت
 برنامه بودجه کشور

تعیین وزارت اقتصاد 
عنوان نماینده دولت  به

در اداره و مدیریت 

داشتن نقش منابع و 
نظارتی وزارتخانه در 

 صندوق

مهم استقلال صندوق 
از دولت است. فعالیت 

صندوق ذیل وزارتخانه 

یا نهاد خاص نباید 
تأثیر در استقلال 

 صندوق داشته باشد.

عنوان یک  صندوق به

نهاد کاملاً مستقل از 
دولت تعریف شود و 

عنوان  وزارت اقتصاد به

نماینده دولت در امور 
. استقلال صندوق باشد

کامل به مدیران 
 صندوق اعطا شود.

 * *  * * * 

عدم استقلال صندوق 

 از دولت

عدم دخالت دولت در 

 مدیریت صندوق

عدم دخالت دولت در 
مدیریت صندوق حتی 

در زمینه گزینش 

 مدیران

عدم دخالت دولت در 
مدیریت صندوق حتی 

در زمینه گزینش 

 مدیران

*    *  * 

عدم وجود 

های  دستورالعمل
رفتاری و استانداردهای 

 اخلاقی

تعیین و تصویب 

های  دستورالعمل
رفتاری و 

استانداردهای اخلاقی 

 امنا از سوی هیئت

تعیین و تصویب 

های  دستورالعمل
رفتاری و 

استانداردهای اخلاقی 

 امنا از سوی هیئت

تعیین و تصویب 

های  دستورالعمل
رفتاری و 

استانداردهای اخلاقی 

 امنا وی هیئتاز س

* * * * * * * 
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 چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق
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نقش حداکثری دولت 

 امنا در هیئت

افزایش قدرت بخش 
خصوصی و سایر قوای 

حاکمیتی در 

امنا و سهم  هیئت
درصدی  90کمتر از 

امنا.  دولت در هیئت
ای  یک گروه حرفه

برای مشاوره در 
ساختار صندوق در 

 نظر گرفته شود.

رنگ شدن نقش  کم

امنا و  دولت در هیئت

افزایش قدرت بخش 
خصوصی )به همراه 

حق رأی(. یک گروه 
ای برای مشاوره  حرفه

در ساختار صندوق در 
 نظر گرفته شود.

افزایش قدرت بخش 

خصوصی )به همراه 
حق رأی( و سایر قوای 

حاکمیتی در 
امنا و سهم  هیئت

درصدی  90کمتر از 

امنا.  دولت در هیئت
ای  یک گروه حرفه

برای مشاوره در 
صندوق در ساختار 

 نظر گرفته شود.

    *  * 

نقش دولت در انتخاب 

 مدیران صندوق

ایجاد یک فرآیند 

گزینش و انتصاب 
برای انتخاب مدیران و 

تفویض اختیار کامل 
های صندوق  فعالیت

 به آنان

عدم دخالت دولت در 

انتخاب مدیران 

صندوق و توجه به 
سوابق و تجارب آنان، 

اعطای استقلال کامل 
مدیران اجرایی به 

حتی در انتخاب رئیس 
 هیئت عامل

عدم دخالت دولت در 

انتخاب مدیران 

صندوق و توجه به 
سوابق و تجارب آنان، 

اعطای استقلال کامل 
به مدیران اجرایی 

حتی در انتخاب رئیس 
 هیئت عامل

*    *  * 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 نظر خبرگانکارهای پیشنهادی حاصل از مطالعه تطبیقی و  راه -5جدول ادامه 
 قوانین منابع و مصارف

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی
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سهم ثابت صندوق از 

درآمدهای نفتی و 
 نفت و گاز محدود به

انتقال تمامی منابع 

نفت و گاز به صندوق 
و تعیین سهم بودجه 

از این محل، توجه به 
سایر درآمدهای نفت و 

گاز در کشور و 

های خصوصی  شرکت
و توجه به ارزش 

 نسبی دلارهای نفتی.

منابع هر یک از 

های صندوق  بخش
 کاملاً تفکیک شود.

اختصاص سهم ثابت 

بودجه دولت از محل 
کل درآمد نفت و  واریز

گاز به صندوق، سهم 
صندوق از سایر انفال 

و همچنین درآمدهای 

نفت و گاز در 
های خصوصی  شرکت

 و صنایع مرتبط.

منابع هر یک از 

های صندوق  بخش
 کاملاً تفکیک شود.

اختصاص سهم ثابت 

بودجه دولت از محل 
واریز کل درآمد نفت و 

گاز به صندوق، سهم 
صندوق از سایر انفال 

همچنین درآمدهای  و

نفت و گاز در 
های خصوصی  شرکت

 و صنایع مرتبط.

منابع هر یک از 

های صندوق  بخش
 کاملاً تفکیک شود.

* *   *  * 

برداشت اصل منابع 

 صندوق

برداشت از اصل منابع 

ویژه در بخش بین  به
نسلی غیرممکن باشد. 

تنها از محل سودهای 

این صندوق امکان 
برداشت وجود داشته 

 باشد.

برداشت از صندوق 

بین نسلی غیرممکن 
باشد. حساب ذخیره 

عنوان یکی از  ارزی به
های  زیرمجموعه

صندوق فعالیت کند و 

ارتباط بودجه و 
صندوق با این بخش 

باشد. در صورت امکان 
تنها برداشت از سود 

 تعریف شود.

با توجه به تعریف 
بخش ثبات کننده در 

صندوق )حساب 

ل ذخیره ارزی( از مح
این بخش کسری 

بودجه تأمین شود و 
اصل منابع )صندوق 

ای(  بین نسلی و توسعه
عنوان  هیچ به

 دسترس نباشد. قابل

*   * * * * 

عنوان بودجه  استفاده به

 ثانویه

هیچ ارتباطی بین 

صندوق و بودجه 
سالیانه جهت کسری 

نباشد مگر از محل 
سود حاصل از منابع 

 صندوق

استفاده از اصل منابع 

صندوق جهت کسری 

بودجه وجود نداشته 
باشد و از صندوق 

عنوان  ثبات ساز به
بخش تثبیتی بودجه 

استفاده شود. صندوق 
ای نیز  توسعه

استفاده از اصل منابع 

صندوق جهت کسری 

بودجه وجود نداشته 
باشد و از صندوق 

عنوان  ثبات ساز به
بخش تثبیتی بودجه 

استفاده شود. صندوق 
ای نیز  توسعه

*   * *  * 
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 قوانین منابع و مصارف

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی
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های ملی و  پروژه

ای خارج از  توسعه
بودجه را تأمین مالی 

 کند.

های ملی و  پروژه

ای خارج از  توسعه
بودجه را تأمین مالی 

 کند.

عدم استقلال منابع 

صندوق از سایر منابع 
 ارزی

استقلال منابع صندوق 
از سایر منابع ارزی و 

انتقال مدیریت کامل 
این منابع به صندوق 

 توسعه ملی ایران

مدیریت منابع باید 

طور کامل در اختیار  به

مدیران صندوق باشد 
و از این منابع در 

های پولی و  سیاست
ارزی کشور استفاده 

نشود و منابع صندوق 
نباید به ریال تبدیل 

 نشود.

ت منابع باید مدیری

طور کامل در اختیار  به

مدیران صندوق باشد 
و از این منابع در 

های پولی و  سیاست
ارزی کشور استفاده 

نشود و منابع صندوق 
نباید به ریال تبدیل 

 نشود.

* *   * * * 

کارا نبودن 

های  گذاری سرمایه
ای  بخش توسعه

 صندوق

ای،  در بخش توسعه

منابع قابل تخصیص و 
محل هزینه همچنین 

طور کامل  کرد آن به
مشخص و مستقل از 

بودجه سالیانه دولتی 

باشد و نظارت و 
ارزیابی آن به بر عهده 

 این نهاد باشد

ای  بخش توسعه
مستقل و برای 

های ملی و بر  پروژه
اساس صنایع هدف 

کشور و ایجاد 

های مهم،  زیرساخت
مورداستفاده قرار 

بگیرد. در صورت 
ز امکان این فعالیت ا

ای  طریق بانک توسعه
تحت نظر صندوق 

 فعالیت کند.

ای  بخش توسعه
مستقل و برای 

های ملی و بر  پروژه
اساس صنایع هدف 

کشور و ایجاد 

های مهم،  زیرساخت
مورداستفاده قرار 

بگیرد. در صورت 
امکان این فعالیت از 

ای  طریق بانک توسعه
تحت نظر صندوق 

 فعالیت کند.

  * * * *  

 های پژوهشگر ماخذ: یافته
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 کارهای پیشنهادی حاصل از مطالعه تطبیقی و نظر خبرگان راه -5جدول ادامه 
 گذاری سرمایه

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی
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نامشخص بودن فرآیند 
گیری برای  تصمیم

 گذاری سرمایه

تعریف فرآیند 

گذاری و  سرمایه
استقلال کامل 

ها از  گیری تصمیم
دولت. جهت بهبود 

گذاری  سیستم سرمایه

واحدهای مرتبط 
بازتعریف و در صورت 

 نیاز ایجاد شوند.

تعریف فرآیند 

گذاری و  سرمایه
استقلال کامل 

 ها از گیری تصمیم
دولت. جهت بهبود 

گذاری  سیستم سرمایه

واحدهای مرتبط 
بازتعریف و در صورت 

 نیاز ایجاد شوند.

تعریف فرآیند 

گذاری و  سرمایه
استقلال کامل 

ها از  گیری تصمیم
دولت. جهت بهبود 

گذاری  سیستم سرمایه

واحدهای مرتبط 
بازتعریف و در صورت 

 نیاز ایجاد شوند.

* * * * * * * 

معیارهای عدم تعریف 

اقتصادی و 
غیراقتصادی برای 

های مختلف  بخش
 صندوق

جهت گزینش صندوق 

های مختلف  در بخش
معیارهای مالی و 

اقتصادی و همچنین 

گذاری  جهت سرمایه
مسئولانه 

های  محدودیت
غیراقتصادی تعیین 

شود. برای بخش 
ای معیارهای  توسعه

مرتبط تعریف شود. 

علاوه بر این 
های  محدودیت

و فرهنگی در سیاسی 
ها  گذاری سرمایه

 تعیین شود.

معیارهای اقتصادی و 

غیراقتصادی برای هر 

یک از سه بخش 
صندوق بازتعریف 

شود. صندوق بین 
نسلی یک صندوق 

کاملاً اقتصادی است و 
ای به  در بخش توسعه

معیارهای غیراقتصادی 

ازجمله توسعه 
اقتصادی کشور طبق 

صنایع هدف طبق 
ی ا ریزی هسته برنامه

(Core Planing و )
توسعه اجتماعی مثل 

گسترش آمورش توجه 

خواهد شد. 
های  محدودیت

سیاسی و فرهنگی در 
ها  گذاری سرمایه

 تعیین شود.

معیارهای اقتصادی و 

غیراقتصادی برای هر 

یک از سه بخش 
صندوق بازتعریف 

شود. صندوق بین 
نسلی یک صندوق 

کاملاً اقتصادی است و 
ای به  در بخش توسعه

معیارهای غیراقتصادی 

ازجمله توسعه 
اقتصادی کشور طبق 

صنایع هدف طبق 
ای  ریزی هسته برنامه

(Core Planing و )
توسعه اجتماعی مثل 

گسترش آمورش توجه 

خواهد شد. 
های  محدودیت

سیاسی و فرهنگی در 
ها  گذاری سرمایه

 تعیین شود.

* * * * * * * 

 *  *  *  *های زمانی  تعیین دورههای زمانی  تعیین دورههای زمانی  تعیین دورهعدم بازنگری در 
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 گذاری سرمایه

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق
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آذ
 

رتا
آلب

 

طر
ق

كا 
س

آلا
 

ها و  سیاست

 صندوق های استراتژی

مشخص برای بازنگری 

ها و  در سیاست
های  استراتژی

 گذاری سرمایه

مشخص برای بازنگری 

ها و  در سیاست
های  استراتژی

 گذاری سرمایه

مشخص برای بازنگری 

ها و  در سیاست
های  استراتژی

 گذاری سرمایه

عدم استفاده از 
های مختلف  مدل

 گذاری سرمایه

عدم پرداخت وام از 
محل صندوق بین 

گذاری  نسلی. سرمایه

خارجی این منابع، 
های  استفاده از مدل

مختلف مشارکت و 
اعطای وام به 

گذاران خارجی  سرمایه
ای،  در صندوق توسعه

گذاری  انتخاب سرمایه

داخلی تنها در صورت 
یکسان بودن دو گزینه 

 داخلی و خارجی

گذاری  عدم سرمایه

داخلی منابع 

نسلی و  های بین بخش
ثبات ساز مگر در 

زمان یکسان بودن 
ها از هر لحاظ،  گزینه

ای و  ایجاد بانک توسعه
پرداخت تسهیلات از 

محل این بانک برای 

ای،  های توسعه طرح
های  استفاده از مدل

مختلف مشارکت در 
ای. فقط  بخش توسعه

ملی و  های به پروژه
مقیاس بزرگ توجه 

 شود.

گذاری  عدم سرمایه

داخلی منابع 

نسلی و  های بین بخش
ثبات ساز مگر در 

زمان یکسان بودن 
ها از هر لحاظ،  گزینه

ای و  ایجاد بانک توسعه
پرداخت تسهیلات از 

محل این بانک برای 

ای،  های توسعه طرح
های  استفاده از مدل

مختلف مشارکت در 
ط ای. فق بخش توسعه

های ملی و  به پروژه
مقیاس بزرگ توجه 

 شود.

 * * *  *  

عدم استفاده از 
ابزارهای مالی در سطح 

 الملل بین

استفاده از ابزارهای 
مالی مختلف همچون 

سهام، اوراق بدهی، 
ارزهای مختلف 

خارجی و همچنین 

املاک و مستغلات 
های  برای بخش

 مختلف صندوق

استفاده از ابزارهای 
همچون مالی مختلف 

سهام، اوراق بدهی، 
ارزهای مختلف 

خارجی و همچنین 

املاک و مستغلات 
های  برای بخش

 مختلف صندوق

استفاده از ابزارهای 
مالی مختلف همچون 

سهام، اوراق بدهی، 
ارزهای مختلف 

خارجی و همچنین 

املاک و مستغلات 
های  برای بخش

 مختلف صندوق

* * * * * * * 

عدم تعیین کارکردهای 

مختلف ابزارهای 
 گذاری مختلف سرمایه

های  با توجه به فعالیت

ویژه  مختلف صندوق به

در بخش بین نسلی 
کارکردهای مختلف 

ابزارهای مالی 

های  با توجه به فعالیت

ویژه  مختلف صندوق به

در بخش بین نسلی 
کارکردهای مختلف 

ی ابزارهای مال

های  با توجه به فعالیت

ویژه  مختلف صندوق به

در بخش بین نسلی 
کارکردهای مختلف 

ابزارهای مالی 

*    *  * 
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 گذاری سرمایه

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی

وژ
نر

ی 
ظب

بو
ا

 

ت
وی

ک
ان 

یج
ربا

آذ
 

رتا
آلب

 

طر
ق

كا 
س

آلا
 

شناسایی و با توجه به 

اهداف از آنها استفاده 
 شود.

شناسایی و با توجه به 

اهداف از آنها استفاده 
 شود.

شناسایی و با توجه به 

اهداف از آنها استفاده 
 شود.

ارزیابی نکردن عملکرد 
 ها گذاری سرمایه

استفاده از معیارهای 
مختلف اقتصادی و 

غیراقتصادی برای 

ارزیابی بخش مختلف 
صندوق. در بخش 

اقتصادی لازم است از 
معیارهایی شامل 

شده از  سنجه تعریف
سوی نهاد مالی 

مستقل، اهداف 

بازدهی معین و 
های منفعل و  شاخص

از طرفی مقایسه با 
های مشابه  صندوق

استفاده شود. در 
بخش غیراقتصادی و 

یارهای ای از مع توسعه

مرتبط همچون بهبود 
وکار و  فضای کسب

ایجاد اشتغال استفاده 
 شود.

تعریف معیارهای 
اقتصادی ازجمله ایجاد 

های اختصاصی،  سنجه

بازدهی معین برای 
مدت  های کوتاه دوره

تا بلندمدت و 
های منفعل  شاخص

برای بخش بین نسلی 
صندوق، ایجاد ساختار 

لازم برای ارزیابی 

و ای  اثرات توسعه
های  استفاده از شاخص

موجود همچون 
شاخص رفاه لگاتوم و 

ایجاد سیستمهای 

ارزیابی اثرات 
ها  ای پروژه توسعه

(DOTS-Systems 

Tracking Output 

Development در )
 ای بخش توسعه

تعریف معیارهای 
اقتصادی ازجمله ایجاد 

های اختصاصی،  سنجه

بازدهی معین برای 
مدت  های کوتاه دوره

مدت و تا بلند
های منفعل  شاخص

برای بخش بین نسلی 
صندوق، ایجاد ساختار 

لازم برای ارزیابی 

ای و  اثرات توسعه
های  استفاده از شاخص

موجود همچون 
شاخص رفاه لگاتوم و 

های  ایجاد سیستم

ارزیابی اثرات 
ها  ای پروژه توسعه

(DOTS-Systems 

Tracking Output 

Development در )
 ای بخش توسعه

* * * * * * * 

عدم استفاده از مدیران 
گذاری و  سرمایه

 مشاوران خارج سازمانی

سپاری  سازوکار برون

بخشی از منابع با 
توجه به 

های داخلی  محدودیت
و همچنین استفاده 

حداکثری از 
های  پتانسیل

المللی در صندوق  بین

ایجاد شود. در این 

سپاری  سازوکار برون

بخشی از منابع با 
توجه به 

های داخلی  محدودیت
و همچنین استفاده 

حداکثری از 
های  پتانسیل

المللی در صندوق  بین

ایجاد شود. در این 

سپاری  سازوکار برون

بخشی از منابع با 
توجه به 

های داخلی  محدودیت
و همچنین استفاده 

حداکثری از 
های  پتانسیل

المللی در صندوق  بین

ایجاد شود. در این 

* * * * * * * 
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 گذاری سرمایه

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی

وژ
نر

ی 
ظب

بو
ا

 

ت
وی

ک
ان 

یج
ربا

آذ
 

رتا
آلب

 

طر
ق

كا 
س

آلا
 

زمینه واحد نظارتی و 

گزینش مجزا ایجاد 
 شود.

زمینه واحد نظارتی و 

گزینش مجزا ایجاد 
شود. تغییر تفکر در 

عنوان  این زمینه به
المللی  یک نهاد بین

برای استخدام افراد 

ای  ه و حرفهخبر
 نهادینه شود.

زمینه واحد نظارتی و 

گزینش مجزا ایجاد 
شود. تغییر تفکر در 

عنوان  این زمینه به
المللی  بینیک نهاد 

برای استخدام افراد 

ای  خبره و حرفه
 نهادینه شود.

نبود سازوکار مدیریت 

 ریسک

مدیریت انواع ریسک 
گذاری و  شامل سرمایه

گذاری و  غیر سرمایه
معیارهای نسبی و 

مطلق مرتبط. ایجاد 

واحد مجزا با تعریف 
مشخص وظایف و 

 ها مسئولیت

مدیریت انواع ریسک 
گذاری و  سرمایهشامل 

گذاری و  غیر سرمایه
معیارهای نسبی و 

مطلق مرتبط. ایجاد 

واحد مجزا با تعریف 
مشخص وظایف و 

 ها مسئولیت

مدیریت انواع ریسک 
گذاری و  شامل سرمایه

گذاری و  غیر سرمایه
معیارهای نسبی و 

مطلق مرتبط. ایجاد 

واحد مجزا با تعریف 
مشخص وظایف و 

 ها مسئولیت

* * * * * * * 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 
 کارهای پیشنهادی حاصل از مطالعه تطبیقی و نظر خبرگان راه -5جدول ادامه 

 نظارت مستقل، پاسخگویی و شفافیت

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی

وژ
نر

ی 
ظب

بو
ا

 

ت
وی

ک
ان 

یج
ربا

آذ
 

رتا
آلب

 

طر
ق

كا 
س

آلا
 

عدم افشای وظایف و 
مسئولیت ارکان 

 سازمانی درون

با تعریف وظایف و 

ها واحدها و  مسئولیت
ارکان با تمرکز بر هرم 

پاسخگویی و 
 خواهی. پاسخ

با تعریف وظایف و 

ها واحدها و  مسئولیت
ارکان با تمرکز بر هرم 

پاسخگویی و 
 خواهی. پاسخ

وظایف و با تعریف 

ها واحدها و  مسئولیت
ارکان با تمرکز بر هرم 

پاسخگویی و 
 خواهی. پاسخ

*   * *  * 

نحوه نامناسب 

 حسابداری

حسابداری بر اساس 

استانداردهای ملی و 

حسابداری بر اساس 

استانداردهای ملی و 

حسابداری بر اساس 

استانداردهای ملی و 
* * * * * * * 
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 نظارت مستقل، پاسخگویی و شفافیت

 وضعیت فعلی

کار استخراج  راه

شده از مطالعه 

 تطبیقی

بعد از دریافت نظر 

 خبرگان
 کار نهایی راه

کننده از راهكار  های استفاده صندوق

 پیشنهادی

وژ
نر

ی 
ظب

بو
ا

 

ت
وی

ک
ان 

یج
ربا

آذ
 

رتا
آلب

 

طر
ق

كا 
س

آلا
 

 المللی. بین المللی. بین المللی. بین

عدم وجود واحد حقوق 

 الملل بین

ایجاد واحد حقوق 
الملل جهت  بین

شناخت قوانین و 
مقررات کشورهای 

پذیر، انطباق و  سرمایه

پایبندی کامل به 
المللی و  اصول بین

آموزش کارکنان و 
 مدیران

ایجاد واحد حقوق 
الملل جهت  بین

شناخت قوانین و 
مقررات کشورهای 

انطباق و پذیر،  سرمایه

پایبندی کامل به 
المللی و  اصول بین

آموزش کارکنان و 
 مدیران

ایجاد واحد حقوق 
الملل جهت  بین

شناخت قوانین و 
مقررات کشورهای 

پذیر، انطباق و  سرمایه

پایبندی کامل به 
المللی و  اصول بین

آموزش کارکنان و 
 مدیران

* * * * * * * 

عدم رعایت 

استانداردهای 
عضویت المللی و  بین

 در نهادهای نظارتی

رعایت استانداردها و 

الملل و  قوانین بین
عضویت در نهادهای 

 المللی نظارتی بین

رعایت استانداردها و 

الملل و  قوانین بین
عضویت در نهادهای 

 المللی نظارتی بین

رعایت استانداردها و 

الملل و  قوانین بین
عضویت در نهادهای 

 المللی نظارتی بین

* * * * * * * 

نحوه نامناسب 
 حسابرسی

انتخاب حداقل یک 

مؤسسه حسابرسی 

المللی برای  بین
حسابرسی و افشای 

 آن برای عموم

انتخاب حداقل یک 

مؤسسه حسابرسی 

المللی برای  بین
حسابرسی و افشای 

 آن برای عموم

انتخاب حداقل یک 

مؤسسه حسابرسی 

المللی برای  بین
حسابرسی و افشای 

 آن برای عموم

* * * * * * * 

افشای نامناسب 
 اطلاعات صندوق

ارائه اطلاعات و 

های قابل افشا به  داده

نهادها، ارکان و عموم 
های  مردم در بازه

زمانی مشخص و در 
سه زمینه حاکمیت 

گذاری  شرکتی، سرمایه
 و نظارت.

استفاده از ابزارهای 

 رسانی مختلف. اطلاع

ارائه اطلاعات و 

های قابل افشا به  داده
نهادها، ارکان و عموم 

های  مردم در بازه

زمانی مشخص و در 
سه زمینه حاکمیت 

گذاری  شرکتی، سرمایه
و نظارت. استفاده از 

رسانی  ابزارهای اطلاع
مختلف برای 

سازی و  فرهنگ

آشنایی مردم با 
صندوق و کارکردهای 

 آن

ارائه اطلاعات و 

های قابل افشا به  داده
نهادها، ارکان و عموم 

های  ر بازهمردم د

زمانی مشخص و در 
سه زمینه حاکمیت 

گذاری  شرکتی، سرمایه
و نظارت. استفاده از 

رسانی  ابزارهای اطلاع
مختلف برای 

سازی و  فرهنگ

آشنایی مردم با 
صندوق و کارکردهای 

 آن

*   * *  * 
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 تأیید پیشنهادهای مطالعه تطبیقی -2-2

 39ای بر مبنای  خبرگان در بخش قبل، پرسشنامه برای بررسی و تأیید نتایج مطالعه تطبیقی و نظر

های اصلی تحقیق به  های هر یک از مقوله گویه در چهار حوزه اصلی پژوهش استخراج شد. گویه

 شرح جدول زیر است:

 

 های استخراج شده از مطالعه تطبیقی )پرسشنامه پژوهش( گویه -6جدول 

 مقوله
شماره 

 گویه
 گویه )زیر مقوله(

چهارچوب 
قانونی و 

ساختار 
حاکمیت 

 شرکتی

 ”قانون اساسی“ثبت صندوق به در بالاترین قانون کشور  1

 تمامی شرایط اضطراری و غیر اضطراری در قوانین واریز و برداشت گنجانده شود 2

 کاری باشد قوانین واریز و برداشت غیرقابل تغییر و دست 3

 کننده در صندوق ای، بین نسلی و تثبیت توسعهایجاد سه زیرمجموعه با مدیریت مستقل  4

 گذاری گذاری و غیر سرمایه های تخصصی جهت پشتیبانی واحدهای سرمایه تشکیل کمیته 5

 ها و ...( گذاری سپاری سرمایه الملل، برون المللی )حقوق بین بازتعریف واحد عملیاتی صندوق با تمرکز بازارهای بین 6

 صندوق ذیل وزارت اقتصاد و داراییامنای  فعالیت هیئت 7

 امنا جهت ارائه پیشنهادها تعریف گروه مشاوره قوی و مستقل در کنار هیئت 8

 استقلال کامل صندوق از دولت 9

 امنا های مصوب در هیئت ها و سیاست های عملیاتی به صندوق بر اساس استراتژی تفویض کامل فعالیت 10

 امنا( % در هیئت90امنای صندوق )کاهش وزن دولت به  سایر قوا در هیئت افزایش نقش بخش خصوصی و 11

 های صندوق های رفتاری و استانداردهای اخلاقی برای نظارت بر فعالیت تصویب دستورالعمل 12

 امنای صندوق اعطای حق رأی به بخش خصوصی در هیئت 13

 دخالت دولت برای گزینش اعضای هیئت عاملمند، مشخص و بدون  ایجاد یک ساختار و سازوکار نظام 14

 ای مصوب امکان حضور تمامی افراد جامعه در صورت داشتن صلاحیت حرفه 15

 المللی بدون محدودیت در صندوق امکان استخدام مدیران و کارشناسان بین 16

 المللی کارکنان های لازم برای آموزش بین ایجاد زیرساخت 17

قوانین منابع 
 و مصارف

 انتقال تمامی منابع درآمدی نفت و گاز کشور به صندوق 18

 اختصاص سهم ثابت بودجه دولت از محل واریز کل درآمد نفت و گاز به صندوق 19

 کننده و بین نسلی( ای، تثبیت های صندوق )توسعه تعیین و تفکیک سهم منابع هر یک از بخش 20

 ای ای برای اهداف بودجه توسعهعدم دسترسی به منابع بخش بین نسلی و  21

 کننده جهت کنترل نوسانات درآمدی کشور اختصاص بخش تثبیت 22

 طور مستقیم و مستقل از دولت به تعیین، تأمین مالی و نظارت پروژههای ملی ای صندوق به ورود بخش توسعه 23

 عدم تبدیل منابع بخش بین نسلی به ریال 24

 ونقل، استخراج و ...( و بخش خصوصی های صنعت نفت و گاز )حمل سایر حوزهتعیین سهم صندوق از  25

 انتقال منابع درآمدی سایر انفال به صندوق 26

گذاری  گذاری شامل شناسایی اولیه، ارزیابی، اجرا و مدیریت فعال سبد سرمایه گیری سرمایه تصویب فرآیند تصمیم 27ساختار 
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 مقوله
شماره 

 گویه
 گویه )زیر مقوله(

 صندوقهای مختلف  در بخش گذاری سرمایه

 گذاری با توجه به شرایط ویژه سیاسی، فرهنگی و اجتماعی کشور های سرمایه تعیین محدودیت 28

 ها گذاری شامل تصویب کیفیت اعتباری، نقدشوندگی و کارکرد دارایی تعیین شرایط ویژه سرمایه 29

30 
وکار، بهبود کیفیت آموزش و  کسبای ازجمله بهبود فضای  تعیین و تصویب معیارهای غیراقتصادی بخش توسعه

 پرورش و ایجاد اشتغال و سایر موارد

31 
زیست،  گذاری بر محیط تصویب و تعیین معیارها و تأثیرات غیراقتصادی ازجمله تأثیرات مثبت و منفی سرمایه

 جامعه و حاکمیت شرکتی

32 
های  ابزارهای مالی مختلف جهت تهیه گزارشها و  گذاری در بخش اندازی و بازطراحی واحدهای مختلف سرمایه راه

 کارشناسی مستقل

 های بر اساس تحولات کشور و جهان ها و استراتژی های زمانی مشخص برای بازنگری در سیاست تعیین دوره 33

34 
امکان استفاده از طبقات مختلف دارایی شامل ابزارهای پولی، اوراق درآمدثابت، سهام، دارایی جایگزین و در صورت 

 های مختلف صندوق اوراق مشتقه در بخش

35 
های تخصیص دارایی در سطح طبقات دارایی، تنوع ارزی و همچنین تنوع جغرافیایی در هر یک از  تعیین سیاست

 های صندوق بخش

 ای گذاری مستقیم در بخش توسعه های دیگر همچون مشارکت و سرمایه استفاده از روش 36

 ملی و در مقیاس بزرگ در صندوق تأمین مالی شودهای  تنها پروژه 37

 ای زیرمجموعه صندوق ای از طریق بانک توسعه اعطای تسهیلات فقط در بخش توسعه 38

 طور کامل به صندوق گیری و مدیریت منابع به واگذاری قدرت تصمیم 39

 غیرمستقیمصورت مستقیم و  گذاری صندوق به های سرمایه عدم نقش دولت در تصمیم 40

 گذاری( سپاری سرمایه گذاری خارج سازمانی )برون اختصاص بخش از منابع صندوق به مدیران سرمایه 41

 گذاری خارج سازمانی تصویب معیارهای و دستورالعمل مرتبط به گزینش و انتخاب مدیران سرمایه 42

 گذاری خارج سازمانی سرمایهسپاری  ایجاد واحد مرتبط با گزینش و نظارت بر برون 43

 مدت و بلندمدت با نگاه صرفاً اقتصادی در بخش بین نسلی مدت، میان تعیین اهداف کوتاه 44

45 
های مالی شامل اهداف بازدهی معین و  های صندوق و دارایی تعیین اهداف عملکردی در زمینه هر یک از بخش

 های منفعل همچنین شاخص

46 
ویژه در بخش  های ثروت مشابه و برتر جهت مقایسه و ارزیابی عملکرد مدیران صندوق )به صندوقاستفاده از 

 صندوق بین نسلی(

47 
گیری عملکرد صندوق از  گذاری در بخش بین نسلی برای اندازه طراحی و ایجاد یک سنجه )معیار( کل سبد سرمایه

 المللی مستقل نهاد مالی بین سوی یک

48 
مدت  ای )بررسی نتایج سریع و مستقیم و اثرات کوتاه ها در بخش توسعه گذاری سیستم ارزیابی سرمایهسازی  پیاده

 ای( های توسعه تا بلندمدت پروژه

49 
های غیر  های بازار، اعتباری و نقدشوندگی و ریسک های صندوق ازجمله ریسک شناسایی و مدیریت ریسک

 گذاری سرمایه

50 
گیری ریسک در سطح هر یک از  های آماری و معیارهای نسبی و مطلق اندازه تکنیکتعیین و توسعه مدل، 

 گذاری ها و سبد سرمایه دارایی
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1341زمستان /  44شماره  

 مقوله
شماره 

 گویه
 گویه )زیر مقوله(

51 
های  ها، وظایف و روش بازطراحی واحدهای عملیاتی مدیریت ریسک و تعریف چهارچوب معین و روشن مسئولیت

 کنترلی در آنها

نظارت، 

شفافیت و 
 پاسخگویی

52 
های مشخص )حداقل  لازم جهت پاسخگویی در زمینه فعالیت و عملکرد صندوق به مردم در دوره ایجاد زیرساخت

 های مختلف سالیانه( از طریق روش

53 
المللی  المللی ازجمله رعایت استانداردهای بین های مالی بر اساس استاندارهای بین حسابداری و ارائه گزارش

 حسابداری بخش عمومی و گزارشگری مالی

54 
الملل ایجاد جهت افشای اطلاعات درخواستی، تهیه و ارائه موارد قانونی به نهادها و ارگان  ایجاد واحد حقوق بین

 المللی است ذیصلاح بین

 های پاسخگویی به این افراد ارائه به نهادها، ارکان نظارتی و مردم و دوره ها و اطلاعات قابل تعیین داده 55

 المللی پول المللی و مشارکت با آنها همچون بانک جهانی و صندوق بین نهادهای بینحضور و پذیرش در  56

57 
های کثیرالانتشار و برگزاری منظم  های مختلف ازجمله ارائه گزارش در روزنامه پاسخگویی به مردم از روش

 های خبری کنفرانس

58 
شرکتی سازمان همکاری و توسعه اقتصادی و المللی عمومی همچون اصول حاکمیت  رعایت استانداردهای بین

 المللی تجارت سازمان ملل اصول بین

 المللی از بین بهترین مؤسسات حسابرسی دنیا تصویب سازوکار تعیین و انتخاب حداقل یک حسابرس مستقل بین 59

 های صندوق بازتعریف واحد حسابرسی داخلی و کمیته حسابرسی جهت نظارت بر کلیه فعالیت 60

 گذاری و نظارت انتشار برای ارکان نظارتی و مردم در سه زمینه حاکمیت شرکتی، سرمایه تعیین اطلاعات قابل 61

 محض تأیید در داخل و خارج از کشور افشای عمومی گزارش حسابرسی مستقل به 62

 سازی مردم در زمینه صندوق توسعه ملی سازی و آگاه فرهنگ 63

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 -اسمیرنوف و شاپیر -های تحقیق ابتدا از طریق آزمون کلموگروف جهت بررسی و آزمون فرضیه

ها  ویلک به بررسی نرمال بودن نمونه پژوهش پرداخته شد. در صورت رد فرض صفر، توزیع داده

ل ها نرما توان عنوان نمود که توزیع داده نرمال نبوده و برعکس در صورت قبول فرض صفر، می

متغیر اصلی نرمال نیستند؛  ۸های استخراج شده هر  آمده از داده دست هست. با توجه به نتایج به

های نا پارامتریک است. بر همین اساس برای  های منطقی، استفاده از آزمون حل بنابراین یکی از راه

ون، برای ای یا نسبت موفقیت استفاده شد. این آزم های تحقیق از آزمون دوجمله تحلیل فرضیه

تشخیص تأثیر یا عدم تأثیر تعدادی متغیر بر پدیدهای معین و یا برای بررسی درصد یا نسبت 

اند با  داده 9و  ۸شود. در این آزمون تعداد افرادی که با سؤالات پاسخ  معینی در جامعه استفاده می

ست. طبق نتایج جدول شده ا اند مقایسه و معناداری آن بررسی داده 9و  6، 8تعداد افرادی که پاسخ 

ها در حالت کلی معنادار است و  است پس فرضیه 0,09زیر، چون مقدار احتمال آمار آزمون کمتر از 

های اصلی پژوهش یعنی اصلاحات صورت گرفته در چهارچوب قانونی و ساختار  هرکدام از مقوله
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گذاری و نظارت  یهحاکمیت شرکتی، قوانین مالی مرتبط با منابع و مصارف، ساختار اساسی سرما

 مستقل، شفافیت و پاسخگویی بر عملکرد صندوق توسعه ملی اثر مثبت دارند.

 

 های اصلی پژوهش ای فرضیه آزمون دوجمله -7جدول 

 دسته عامل
تعداد 

 ها داده

نسبت 

 شده مشاهده

نسبت 

 آزمون
sig 

چارچوب قانونی و ساختار حاکمیت 

 شرکتی

 0 0 9تر و مساوی  کوچک

 1 384 9تر از  بزرگ 0 5/0

 1 384 جمع

 قوانین منابع و مصارف

 042/0 16 9تر و مساوی  کوچک

 958/0 368 9تر از  بزرگ 0 5/0

 1 384 جمع

 گذاری ساختار سرمایه

 019/0 7 9تر و مساوی  کوچک

 981/0 377 9تر از  بزرگ 0 5/0

 1 384 جمع

 نظارت، شفافیت و پاسخگویی

 042/0 16 9تر و مساوی  کوچک

 958/0 368 9تر از  بزرگ 0 5/0

 1 384 جمع

 های پژوهشگر یافته ماخذ:

 

شده  های اصلی پژوهش، آزمون فریدمن استفاده بندی مقوله همچنین برای بررسی اهمیت و رتبه

عنوان یک آزمون نا پارامتریک، برای مقایسه سه یا بیش از سه گروه وابسته  است. آزمون فریدمن به

مقوله  ۸گیرد. آزمون برای  شوند، مورداستفاده قرار می گیری می ای اندازه حداقل در سطح رتبهکه 

گرفته شد که طبق نتایج فرض صفر )یکسان بودن میانگین سؤالات( رد شده  اصلی پژوهش انجام

 بندی کرد. حوزه را بر اساس این آزمون ازلحاظ اهمیت رتبه ۸های پژوهش در  توان مقوله است. می

طور معناداری بر عملکرد  صورت جداگانه و به های اصلی به دهد هرکدام از مقوله نتایج نشان می

نظارت، "های  صندوق توسعه ملی اثر مثبت دارند. طبق نظر کارشناسان و مدیران به ترتیب مقوله

و  "گذاری ساختار سرمایه"،  "چارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی"، "شفافیت و پاسخگویی

 دارای اهمیت اثرگذار بر عملکرد صندوق توسعه ملی ایران هستند. "قوانین منابع و مصارف"
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 ها بر اساس آزمون فریدمن بندی فرضیه رتبه-8جدول 

 رتبه متغیرها

 43/2 چارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی

 18/2 قوانین منابع و مصارف

 40/2 گذاری ساختار سرمایه

 99/2 و پاسخگویینظارت، شفافیت 

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

ها( نیز صورت  های این بخش در سطح زیر مقوله )گویه در انتها باید اشاره کرد که هرکدام از آزمون

شده از سوی خبرگان،  گرفته است و تمامی پیشنهادهای استخراج شده از مطالعه تطبیقی و اصلاح

 بوده است. مورد تأیید مدیران و کارشناسان مالی، اقتصادی، بانکی و صنعت نیز
 

 گیری بحث و نتیجه -3

کارهای ارائه شده در مطالعه تطبیقی و با توجه به مشکلات و نواقص  بندی راه پس از بررسی و جمع

کارهای نهایی پس از مصاحبه با خبرگان تعیین شده است  موجود در صندوق توسعه ملی ایران، راه

مورد تحلیل قرار گرفت و نتایج آن در  شده (. این پیشنهادها از طریق پرسشنامه تهیه9)جدول 

ها در این بخش، مطابق نتایج حاصل از  ها و زیر مقوله ادامه ارائه شده است. ترتیب ارائه مقوله

ای در  بندی آزمون فریدمن است. همچنین پیشنهادهای زیر بر اساس نتایج آزمون دوجمله رتبه

مدیران بوده است. در پیشنهادهای زیر ها مورد تأیید کارشناسان و  سطح مقوله و زیر مقوله

های مرتبط با هر یک از پیشنهادها )طبق پرسشنامه( که مورد تأیید قرار گرفته است،  گویه

بندی استخراجی از آزمون فریدمن  شده است. لازم به ذکر است به دلیل استفاده از رتبه مشخص

 باشد. کارها وجود نداشته امکان دارد ارتباطی منطقی در توالی راه

 

 کارهای اصلاح نظارت مستقل، پاسخگویی و شفافیت راه -3-1

 96های  ترین پیشنهادها است )گویه ارائه اطلاعات به مردم و نهادهای نظارتی یکی از مهم ،

های موفق در دنیا ازجمله نروژ، آلبرتا،  (. لازم است همچون صندوق36و  38، 97، 99

کنندگان را  و پاسخگویی افزایش یابد تا نیاز استفادهسازی  آلاسکا و آذربایجان میزان شفاف

های خود پاسخگوی تمام اقشار جامعه  تأمین نماید. صندوق باید در زمینه عملکرد و فعالیت

باشد. لازم است اطلاعات در زمینه اهداف، چهارچوب قانونی، ساختار حکمرانی صندوق، 

 مسئولیت زمانی، رهنمودهایسا ارکان حاکمیت شرکتی، مدیران، اصول اخلاقی درون
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گذاری، سبد  های سرمایه گذاری، فعالیت های سرمایه ها و سیاست پذیری، استراتژی 

های مختلف افشا شود.  طور منظم و با روش گذاری و گزارش حسابرسی مستقل به سرمایه

بندی  ها بر اساس معیارهای مختلف رتبه های زیادی در این زمینه و مقایسه صندوق پژوهش

شده و نقطه مشترک آنها توصیه به افزایش پاسخگویی و شفافیت در مقابل مردم و  نجاما

توان به حبیب، سایرالی و  نهادهای نظارتی داخلی و خارجی است. ازجمله مطالعات می

-(، ناخلی و ابید6088(، ترومن )6089(، الحسن، پاپیوانو، شانک و سانگ )608۸میرآخور )

( اشاره کرد که بیشتر بر 6007( وآسفاها )6001میلهاپت ) (، گیلسون و6003قرمانی )

(، 6083اند و محققینی همچون جین ) پاسخگویی صندوق و نهادهای ناظر متمرکز بوده

(، بلیس 6088(، کلارک )6088(، دیکسون و مانک )6089(، تورکو )6089تورکو )

(، 6007ترومن )(، 6001(، کوتر و لل )6001(، رز )6080(، کورزیو و میسلی )6080)

طور حتم بهبود وضعیت فعلی  اند. به ( بر شفافیت تأکید داشته6007مویا ) چونگ و لسی

کارهای ارائه شده و افزایش رتبه شفافیت و  صندوق توسعه ملی ایران با استفاده از راه

مادوئل، کافمن، کرای و -المللی همچون لینابورگ پاسخگویی بر اساس معیارهای بین

ها و افزایش اطمینان نسبت به صندوق  داوسون موجب کاهش نگرانی-ترومن ماستورزی و

های صندوق در داخل و خارج کشور و  کننده فعالیت خواهد شد. این امر درنهایت تضمین

های فعلی و آتی خواهد شد. علاوه بر این طبق نظر خبرگان باید  کننده ثروت نسل تضمین

های عمومی )گویه  صندوق توسعه ملی از طریق رسانهسازی لازم برای ارتقا و بهبود  فرهنگ

های عمومی،  سازی از طریق رسانه ( انجام شود. لازم است علاوه بر شفاف39و  97

های ثروت ملی،  بخش برای افزایش سطح آگاهی جامعه در زمینه صندوق های آگاهی برنامه

 تهیه و پخش شود.

 صندوق توسعه ملی ایران است. یکی  پیشنهاد بعدی در این بخش، حسابداری و حسابرسی

های مالی بر اساس  از نتایج پژوهش حاضر الزام صندوق به حسابداری و ارائه گزارش

المللی گزارشگری  المللی حسابداری بخش عمومی و استاندارهای بین استانداردهای بین

ابی و های مالی برای ارزی (. دلیل اصلی این امر استفاده از صورت99مالی است )گویه 

ها و  های ثروت ملی در خارج از کشور است. لذا نیاز است صورت بندی صندوق رتبه

ای باشد. از سوی دیگر  های مالی مطابق با استانداردهای مورد تأیید مراجع حرفه گزارش

ها از سوی  های موردمطالعه در حال اجرا است حسابرسی صندوق مطابق آنچه در صندوق

شود و از طرفی کمیته و واحد حسابرسی داخلی نیز  نجام میمؤسسات حسابرسی معتبر ا

طور حتم جهت حضور  (. به30و  93برای نظارت بر عملکرد صندوق بازتعریف شود )گویه 
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المللی، باید زیرساخت لازم برای حسابرسی مستقل و نظارت نهادهای مالی  در بازارهای بین

. مطابق مطالعه تطبیقی و نظر خبرگان المللی بر صندوق توسعه ملی ایران تعیین شود بین

امنا برسد. لازم است  المللی باید به تصویب هیئت فرآیند انتخاب یک حسابرس معتبر بین

چهارچوب و استانداردهای لازم و واحد عملیاتی مناسب در صندوق توسعه ملی ایران ایجاد 

لعه و نظر های ثروت ملی موردمطا و ساماندهی شود. همچنین مطابق بررسی صندوق

الملل نیاز است صندوق استانداردها و قوانین  خبرگان، جهت حضور در بازارهای بین

المللی عضو شود. در این زمینه نیاز است واحد  الملل را رعایت و در نهادهای نظارتی بین بین

 (.91و  93، 9۸های  الملل در ساختار صندوق طراحی شود )گویه حقوقی و تطابق بین

 

 کارهای نهایی اصلاح چهارچوب قانونی و ساختار حاکمیت شرکتی راه -3-2

  های پژوهش و مطابق آنچه در صندوق آلبرتا، آلاسکا، کویت و ابوظبی نیز  طبق بررسی

اجرایی شده است، قانون صندوق باید در بالاترین قوانین کشور )قانون اساسی( به تصویب 

(. همچنین قوانین برداشت و واریز باید به نحوی باشد که 8برسد تا تغییرناپذیر باشد )گویه 

(. 9و  6زی به منابع غیرممکن یا حداقل بسیار سخت باشد )گویه اندا امکان دست

(، ترومن 608۸ها در مطالعات حبیب، سایرالی و میرآخور ) های قانونی صندوق چهارچوب

( مورد بررسی قرار گرفته است و در این مطالعات نیز مانند نتایج 6000( و فاسانو )6007)

های ثروت ملی در قوانین کشور،  نی صندوقاین پژوهش به الزام استحکام چهارچوب قانو

 جهت جلوگیری از سوء مدیریت اشاره شده است.

 های مختلف، بر اساس اهداف مورد  کارهای این پژوهش، تقسیم صندوق به بخش یکی از راه

های کویت و قطر نیز  (. طبق نظر خبرگان و مشابه آنچه در صندوق۸نظر است )گویه 

ای و  تواند به سه حوزه اهداف بین نسلی، توسعه دوق میصورت گرفته است، مدیریت صن

ها نیز کاملاً مشخص و تفکیک شده باشد  کننده تقسیم و منابع هریک از این بخش تثبیت

(، ونتال و جونز 6003(. این کارکردهای چندگانه در مطالعات باکون و سیلوانا )60)گویه 

 تأکید شده است.( نیز بررسی و بر آن 6000( و فاسانو )6003لانگ )

  ،موضوع بعدی ساختار مدیریت صندوق توسعه ملی ایران است. در مطالعات الحسن، پاپیوانو

( 6088( و کلارک )6086(، دیکسون و مانک )6089(، ترومن )6089شانک و سانگ )

های ثروت ملی و ارتباط بین آنها و دولت، مورد بررسی قرار  های مدیریت صندوق روش

شده است که نتایج آنها  ین مطالعات به استقلال صندوق از دولت اشارهگرفته است. در ا

عنوان یک سازمان  راستا با نتایج مطالعه حاضر است. صندوق توسعه ملی ایران باید به هم
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طور کامل به مدیران صندوق واگذار شود )گویه  مستقل فعالیت داشته باشد و اداره آن به

ایی متشکل از قوای مختلف کشور و بخش خصوصی )با امن (. این نهاد باید توسط هیئت3

ای جهت  امنا، یک گروه مشاوره حرفه (. در کنار هیئت88و  1حق رأی( نظارت شود )گویه 

های  (. این ساختار مدیریتی تجربه صندوق1ارائه پیشنهادها باید فعالیت داشته باشد )گویه 

نظارتی و استقلال آن از دولت در آلبرتا، آلاسکا، قطر، کویت و ابوظبی است. موضوعات 

(، دیکسون و مانک 6088(، گلپم )6089مطالعات الحسن، پاپیوانو، شانک و سانگ )

ها نیز به  شده که در این پژوهش ( مورد بررسی قرار گرفته6007( و آسفاها )6088)

 (.89و  88های  استقلال صندوق تأکید شده است )گویه

  (، علاوه بر استقلال 6088( و کلارک )6088مانک )همانند نتایج مطالعات دیکسون و

بخش نظارتی، مدیران اجرایی )هیئت عامل( صندوق توسعه ملی ایران نیز باید همچون 

گیری باشند و دولت هیچ نوع  های نروژ، آلبرتا و آلاسکا دارای استقلال کامل تصمیم صندوق

است گزینش بر اساس یک فرآیند دخالتی در انتخاب آنها نداشته باشد. در این راستا لازم 

و  8۸، 80، 3های  ای و اخلاقی افراد انجام بگیرد )گویه معین و پس از تأیید صلاحیت حرفه

ها و واحدهای سازمانی با توجه به  (. برای اداره بهتر سازمان نیاز است که تمامی کمیته89

ز نظرات مهم خبرگان اندازی شوند. یکی ا اهداف و نیازها بازتعریف و در صورت نیاز راه

المللی( برای عملیات صندوق و  ای )در صورت نیاز مدیران بین استخدام افراد و مدیران حرفه

 (.87، 83، 3، 9های  آموزش مستمر تمامی افراد سازمانی است )گویه

 های لازم در این زمینه که در  ای و تدوین دستورالعمل رعایت استانداردها و اخلاق حرفه

( نیز به 6003(، تریکر )6080( کورزیو و میسلی )6088(، گاجالا )6088من )مطالعات ترو

گیرد،  های موردمطالعه نیز انجام می آن تأکید شده است. بر اساس آنچه در تمامی صندوق

ای همچون طراحی محیط کار  های لازم جهت رعایت الزامات اخلاقی و حرفه زیرساخت

ی مسئولانه، امنیت و افشای اطلاعات و جلوگیری از ها گذاری مناسب و پویا، انجام سرمایه

 (.86تضاد منافع باید در سازمان ایجاد شود )گویه 

 .ارائه شده است 8ساختار حاکمیت شرکتی پیشنهادی موردنظر در شکل شماره 
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 ساختار حاکمیت شرکتی پیشنهادی )بعد ازنظر خبرگان( صندوق توسعه ملی ایران -1شكل 

 

 گذاری کارهای نهایی اصلاح سرمایه راه -3-3

  سیستم مدیریت ریسک باید در صندوق توسعه ملی ایران ایجاد شود. همانند تجربه

های مدیریت ریسک  بایست زیرساخت مطالعه و نظر خبرگان، می های مورد صندوق

نسبی و گذاری ازجمله اصلاح واحد مربوطه و ایجاد و معیارهای  گذاری و غیر سرمایه سرمایه

(. 98و  90، ۸3های  اندازی شود )گویه گیری هریک از آنها راه مطلق مرتبط برای اندازه

( و 6086(، د واری )6089موضوعات مرتبط از سوی محققینی همچون بادی و برییر )

( مورد بررسی قرار گرفته است 6001(، هامر، کانزل و پترووا )6080کلایسنس و کریوزر )

گذاری  ها نیز بر بحث مدیریت ریسک بخصوص در زمینه سرمایه وهشکه در نتایج این پژ

 تأکید شده است.
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 ها مختلف همچون تعیین بازدهی معین، مقایسه  ارزیابی عملکرد صندوق با استفاده از روش

های  تواند انجام گیرد )گویه های منفعل اختصاصی، می های مشابه و تعریف سنجه با صندوق

ها  ای لازم است ارزیابی فعالیت ق نظر خبرگان، در بخش توسعه(. مطاب۸7و  ۸3، ۸9، ۸۸

ها و  مدت تا بلندمدت فعالیت موردتوجه قرار گرفته و نتایج سریع و مستقیم و اثرات کوتاه

توان در  های در جامعه مورد ارزیابی قرار بگیرد. مطابق بررسی و نظر خبرگان، می پروژه

ها استفاده نمود  ای پروژه ارزیابی اثرات توسعههای  صندوق توسعه ملی ایران از سیستم

 (.۸1)گویه 

 گذاری شامل  شود، فرآیند سرمایه های ثروت ملی نمونه پیشنهاد می طبق بررسی صندوق

گذاری باید در صندوق توسعه  شناسایی اولیه، ارزیابی، اجرا و مدیریت فعال سبد سرمایه

ها  (. لازم است که تمامی تصمیم67یه طور کامل اجرایی شود )گو ملی ایران تصویب و به

ای، نقشی نداشته باشد.  ویژه در زمینه توسعه دارای استقلال کامل باشد و دولت در آنها، به

(. اهداف کسب ۸0و  93های  رعایت شود )گویه 60لذا در این زمینه اصل عدم دخالت

ها باید  اریگذ ها، پذیرش ریسک مختلف برای سرمایه ها، افق بازدهی، نوع، محدودیت

ها و فرآیندهای  ها، سیاست (. همچنین استراتژی63و  61های  مشخص باشد )گویه

های  های نروژ، آلبرتا، آلاسکا و کویت و نظر خبرگان در دوره گذاری همچون صندوق سرمایه

مشخص باید مورد بازنگری قرار بگیرد و فرآیند به نحوی باشد که نظرات تمامی ارکان فعال 

 (.99المللی در آن اعمال شود )گویه  بر اساس آخرین تحولات ملی و بیندر صندوق 

 طور خاص در بخش بین نسلی تعیین  گذاریبه یکی از موضوعات اصلی در زمینه سرمایه

های  اهداف و معیارهای اقتصادی است. در پژوهش حاضر پیشنهاد شد همچون تمامی نمونه

ی برای هر سه بخش بازتعریف شود. مورد بررسی، معیارهای اقتصادی و غیراقتصاد

(، ژینگ، وانگ، کونگ و لی 6089(، ولنو و ویتربو )6089محققینی همچون فیکووا )

(، الحسن، پاپیوانو، شانک و 6089(، مگینسو، یوو و هان )6089(، بادی و برییر )6003)

هامر، (، 6003(، چاچوریا و لایون )6088(، دیک و مورز )6088(، بازوبندی )6088سانگ )

( معیارهای مهم اقتصادی و غیراقتصادی 6007( و لیونز )6001کانزل و پترووا )

شود در صندوق توسعه ملی ایران  گذاری را مورد واکاوی قرار دادند. پیشنهاد می سرمایه

ای نیز باید  معیارها و اهداف تعیین و تصویب شوند. معیارها غیراقتصادی در بخش توسعه

اند شامل ایجاد شغل جدید، متنوع کردن اقتصاد، افزایش سطح تو تعریف شوند که می

ای باشد. این بخش از صندوق به دنبال بهبود  های لازم توسعه آموزش، ایجاد زیرساخت

گذاری در صنایع هدف باید باشد. صنایع هدف  وکار و سرمایه کیفیت اقتصادی، فضای کسب
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بنیان بودن صنعت و  ع دیگر، دانشهای کلیدی نظیر سطح اشتراک با صنای بر اساس شاخص

ای و طبیعی و بر اساس  های منطقه دار با اتکا بر مزیت های اولویت توجه به صنایع، طرح

عنوان  ای انجام شده است. در مدل پیشنهادی بخش توسعه اجتماعی به ریزی هسته برنامه

تماعی فعالیت وپرورش و توسعه اج ای با اهداف آموزش های بخش توسعه یکی از زیرمجموعه

های  طور خاص زیر شاخص های رفاه لگاتوم و به دارد. در این صندوق بهبود شاخص

طور کل صندوق توسعه بر اساس  زیست موردنظر است. به وپرورش، سلامت و محیط آموزش

های اقتصادی و اجتماعی  ای، به دنبال نوسازی و تغییر ساختارها در حوزه ریزی توسعه برنامه

 (.90ادی و پایدار است )گویه صورت بنی به

 های مسئولانه نیز باید موردتوجه باشد و  گذاری الذکر، سرمایه علاوه بر معیارهای فوق

زیست، جامعه و  گذاری بر محیط تأثیرات غیراقتصادی ازجمله اثرات مثبت و منفی سرمایه

انادا به این ها لحاظ شود. در کشورهای نروژ، آمریکا و ک گذاری حاکمیت شرکتی در سرمایه

(، کاستلی و 608۸های قهرمانی ) شود و این امر منطبق با پژوهش موضوعات توجه می

 (.98( است )گویه 6088( و باسان )6086ساکیویالانی )

 سپاری منابع  با در نظر گرفتن اهداف حداکثر بازدهی و تضمین اصل سرمایه، در مورد برون

مات لازم انجام شود. شرایط و معیارهای به افراد خارج سازمانی از سوی صندوق اقدا

گذاری خارج سازمانی و همچنین فرآیند انتخاب آنها در یک  گزینش مدیران سرمایه

 (.۸9و  ۸6، ۸8های  امنا برسد )گویه دستورالعمل مشخص، باید به تصویب هیئت

 ج گذاری یکی دیگر از نتای های مختلف سرمایه استفاده از ابزارهای مالی مختلف و روش

های ثروت ملی موردمطالعه، از ابزارهای مالی مختلف  پژوهش حاضر است. تمامی صندوق

کنند. در کشورهای قطر، امارات متحده عربی، کویت و  گذاری استفاده می در سرمایه

گذاری همچون مشارکت، اعطای تسهیلات و  های مختلف سرمایه آذربایجان روش

(. موضوعات 97و  93، 99، 9۸های  )گویهگذاری مستقیم نیز کاربرد دارد  سرمایه

(، 6089(، برنستین، لرنر و چوور )6087گذاری در مطالعات افرادی همچون پلیزولا ) سرمایه

(، ژینگ، وانگ، کونگ و 6080(، کورزیو و میسلی )6080(، ترومن )6088دیک و مورس )

(، فریرا و ماتوس 6003(، بورتلوتی، فوتاک، مگینسون و میراکی )6003(، لایون )6003لی )

( مورد بررسی قرار گرفته است. بر اساس نظر خبرگان پیشنهاد شد 6007( و لیونز )6001)

ای که در مالکیت بانک باشد انجام بگیرد )گویه  که اعطای تسهیلات از طریق بانک توسعه

91.) 
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 کارهای نهایی اصلاح قوانین منابع و مصارف راه -3-4

 گیرد، برداشت  نروژ، آذربایجان، قطر، آلبرتا و آلاسکا انجام می های همانند آنچه در صندوق

ویژه در بخش بین نسلی باید غیرممکن شود. منابع صندوق در  از اصل منابع صندوق به

( 6001( و مانک )6080های ترومن ) ای مانند آنچه در پژوهش کننده و توسعه بخش تثبیت

اهداف موردنظر استفاده شود. بر اساس مدل  تواند در داخل کشور برای شده، می نیز اشاره

های مختلف  جاری در کشور کویت و مطابق نظر خبرگان، واریز سود حاصل از بخش

نسلی هیچ خروجی و برداشتی  نسلی منتقل شود ولی از بخش بین تواند به بخش بین می

 (.68و  60جایز نیست )گویه 

 ای  های مرتبط در بخش توسعه دا، پروژهطبق تجربه کشورهای قطر، آذربایجان، کویت و کانا

 (.69طور مستقیم از سوی صندوق تعیین، تأمین مالی و نظارت شود )گویه  بایست به می

 ( و داولین و 6001(، گریفت و اوکامپو )6080بر اساس نتایج مطالعات کورزیو و میسلی )

بایجان، منابع های نروژ، آلبرتا، آلاسکا و آذر ( و مطابق تجربه صندوق6007برومیت )

عنوان بودجه ثانویه مورداستفاده قرار  ای نباید به های بین نسلی و توسعه صندوق در بخش

ای باید مستقل از بودجه دولت باشد. طبق  های توسعه (. طرح69و  68های  بگیرد )گویه

( و دیویس و دیگران 6001بررسی صورت گرفته و نظر خبرگان که بامطالعه مانک )

کننده صندوق، امکان مدیریت  طابقت دارد، تنها از طریق بخش تثبیت( هم م6008)

های بودجه وجود خواهد داشت. هدف این بخش، ایجاد ثبات در میزان  نوسانات و کسری

 (.66درآمدهای حاصل از نوسانات قیمتی نفت و گاز است )گویه 

  ملی ایران باید بر اساس تجربه کشورهای موردمطالعه و نظر خبرگان، منابع صندوق ثروت

طور کامل مستقل از سایر منابع ارزی کشور باشد. این منابع باید در اختیار مدیران  به

صندوق باشد و بانک مرکزی هیچ دخالتی در اداره و مدیریت آن نداشته باشد. این استقلال 

و  ( و هامر، کانزل6003(، ترومن )6088مدیریت منابع، منطبق بر نتایج مطالعات باگاتینی )

های  های نروژ و بخش ( است. همچنین طبق نظر خبرگان و تجربه صندوق6001پترووا )

ویژه در بخش بین نسلی نباید به ریال تبدیل شود  نسلی قطر و کویت منابع صندوق به بین

 (.6۸)گویه 

 های عملیاتی به صندوق  ابتدا تمامی منابع حاصل از فروش نفت و گاز پس از کسر هزینه

و  81های  ایران انتقال یابد و بعد از آن سهم بودجه دولت تعیین شود )گویهتوسعه ملی 

( و برمر، 893۸(. این موضوع با مطالعات لاجوردی، توحیدی نیا و رضائی صدرآبادی )83

( مطابقت دارد. مدل پیشنهادی، در حال حاضر در کشورهای نروژ، 6083پلوگ و ویلز )
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ی استفاده و درآمدها خالص منابع نفت و گاز ابتدا به کانادا، آمریکا و امارات متحده عرب

شود. لازم است به ارزش نسبی متفاوت دلارهای نفتی در صندوق  صندوق ثروت واریز می

بایست علاوه بر  (. همچنین بر اساس نظر خبرگان می83توسعه ملی ایران توجه شود )گویه 

های فعال در حوزه  رآمد شرکتدرآمدهای نفت و گاز صادراتی کشور، به سهم صندوق در د

ونقل، حفاری، تولیدی، تجاری و همچنین سایر انفال مانند معادن  گاز و نفت همچون حمل

 (.63و  69های  توجه شود )گویه

 ارائه شده است. 6ساختار پیشنهادی ورود و خروج منابع صندوق توسعه ملی ایران در شکل 
 

 
 مصارف )بعد ازنظر خبرگان( در صندوق توسعه ملی ایران ساختار پیشنهادی مدیریت منابع و - 2شكل 
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