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 چکیده

ثروت ملی ) توسعه ملی ( بیانگر مجموعه بزرگ و در حال رشدی از پس اندازها هستتند   مالکیتت تعتداد فزاینتده ای از ایتن      صندوقهای 

مالکیت کشورهای صادرکننده منابع طبیعی بوده و اهداف متنوعی از جمله برابری بین نسلی و ثبات کلان اقتصادی را دارند  صندوقها در 

این صندوقها به صورت سنتی ، در داراییهای خارجی علی الخصوص اوراق بهادار قابل معامله در بازارهتای اصتلی  سترمایه رت اری متی      

ایجتاد کترده استت کته صتندوقهای       ساختی در کشورهای در حال توسعه ، این انگیزه را در برخی دولتهاکنند  اما شکاف تامین مالی زیر

به سرمایه ر اریهای داخلی تشویق کنند این مقاله ، برخی از عناصر اساسی یک چارچوب مفهومی برای ایجاد سیستم توسعه ملی خود را 

سعه ملتی متدیریت کتلان اقتصتادی را ت تعید نکترده یتا ابتزاری بترای سترمایه           نظارت و تعادل با هدف اطمینان از اینکه صندوقهای تو

ر اریهای سیاسی نباشندرا پیشنهاد می کند  ابتدائآ، ریسکها و فرصتهای سرمایه ر اری داخلی ) که توسط صندوقهای توسعه ملی انجتا   

ندوقهای ثروت و فرایند بودجه و همچنین ایجاد معیارها و می شود( مورد تحلیل قرار می ریرد؛ موضوع دو  ، رابطه فیمابین تامین مالی ص

برای اطمینان از یکپارچگی تصمیمات سرمایه ر اری است  این مقاله ، استدلال می کند که حاکمیت مناسب صندوق شاخصهای مناسب 

ی را توسعه دهد   اما این ماموریت ثروت، بان ما  مدیریت و کارکنان حرفه ای ، قادر خواهد بود که کیفیت برنامه سرمایه ر اری عموم

نبایدتکراری از  ماموریت سایر نهادهای دولتی همانند سازمان بودجه ، بانک توستعه ملتی، ستازمان سترمایه رت اری و بنگاههتای دولتتی         

هامهای باشد  وضع قوانین در خصوص نوع سرمایه ر اری )تجاری و شبه تجاری ( و روشهای آن ) اهر  سرمایه ر اری خصوصتی و ست  

مستاله مهتم    بدون نظارت (، راهکاری جهت اطمینان از تفکیک فعالیتهای صندوقهای ثروت ملی ) حتاکمیتی( و ستایر نهادهتا متی باشتد      

باقیمانده محدود کردن دامنه سرمایه ر اری صندوق به عنوان یک صندوق ثروت است  در صورت مجاز بودن  سترمایه رت اریهایی کته    

ایجاد می کنند ، میزان تورش باید به صورت شفاف بیان شده و این سرمایه ر اریها به صتورت جدارانته رتزارش    بازدهیهای شبه بازاری 

 شوند 

( ، سیاست کلان اقتصادی، سیاست مالی ، تامین مالی عمتومی، سترمایه رت اری    SWFکلمات کلیدی: صندوق توسیعه ملی )

خصوصتی، سترمایه    -نسلی، ارزیتابی پتروزه، مشتارکت عمتومی     عمومی، سرمایه ر اری داخلی ، مدیریت ثروت، برابری بین

 ر اری زیرساختی
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دهند  بسیاری  اندازها را نشان می های ثروت حاکمیتی، مجموعه بزرگ و رو به رشدی از پس صندوق 

را  از آنها متعلق به کشورهای صادرکننده منابع طبیعی بوده اهداف بلندمتدتی از جملته انتقتال ثتروت بتین نستلی      

می کنند  به طور سنتی این صندوق ها در دارایی های خارجی به خصوص اوراق بهادار ) که به دلایتل   پیگیری 

 ( سرمایه ر اری می کنند   ، عقیم شده اندمختلد از جمله عد  وجود فرصتهای سرمایه ر اری داخلی سودآور

 پتس از بحتران متالی،   بته خصتوص    یافتته در طول زمان و عکس العمل به بتازدهی پتایین در کشتورهای توستعه     

سوی داراییهای واقعی و سرمایه ر اری در کشورهای در حال توسعه  به ر اری این کشورها های سرمایه دارایی

کاهش شدید منابع ستنتی تتامین متالی     و اقتصادهای در حال توسعهرسترش یافته است  بازدهی رقابتی بالقوه در 

لاقمندی مقامات ملی کشورها در جهت سرمایه ر اری داخلی به ویژه تتامین  ،در عبلندمدت پس از بحران مالی

ه استت   مالی بلند مدت سرمایه سرمایه ر اریهای زیرساختی توسط صندوقهای توسعه ملتی نقتش بستزایی داشتت    

و اخیترا بته مجموعته کشتورهای       توجته ) کته بع تا    وریست که کشورهای با پس انتداز قابتل  ذکر این نکته ضر

 صندوقهای توسعه ملی تعدادی از  ده منابع پیوسته اند ( در این موضوع از سایر کشورها پیشی ررفته اند صادرکنن

 تاسیس شده اند داراییهای خود در داخل کشور بخشی از با هدف غایی  سرمایه ر اریی 

 سوالی که مطرح می شود این است که آیا به کارریری صتندوقهای توستعه ملتی  بترای تتامین متالی       

نیازهای توسعه بلندمدت مناسب است؟ و آیا داخلتی یتا ختارجی بتودن سترمایه رت اریهای انجتا  شتده توستط          

مشتارکت صتندوقهای توستعه ملتی  در تتامین       ،صندوقهای توسعه ملی اهمیت دارد یا خیر ؟ مسئله بحث برانگیز

به طور خاص، تمرکز این پژوهش بر روی سرمایه ر اری های تجاری یتا   مالی پروژه های داخلی ج اب است 

شترایطی را  کشتورهای منبتع محتور بتوده و     شبه تجاری در بازارهای داخلی توسط صندوقهای توستعه ملتی  در   

و  اقتصاد داخلتی تقویت تنوع  با در نظر ررفتن  سرمایه ر اریهای کارا )بررسی می کند که بر توانایی آنها برای 

 حرک سرمایه های بخش خصوصی( اثرات قابل توجهی به جا می ر ارد  ت



در نگاه اول تناسب بین اهداف بلند مدت صندوقهای توسعه ملی و  نیازهای سرمایه ر اری بلندمدت  

یک صندوقهای توسعه ملی با ظرفیت بالای خود می توانند در قالب کشورهای در حال توسعه همسو شده است  

با این وجود،  د نارائه ده توسعه سرمایه ر اریهاتخصص، مهارت های ارزیابی را برای کمک به سرمایه ر ار م

 خطرات و ریسکهای زیر را به دنبال دارد: صندوقهای توسعه ملیسرمایه ر اری داخلی توسط  های برنامه

 همزمان با ت عید کیفیت سرمایه ر اری های عمومی  ت عید (2)مدیریت اقتصاد کلان و  ( بی ثباتی1)

منشا این خطرات آن است که صندوق توسط نهادی مالکیت می شود ) دولت ( که به   اهداف ثروت صندوق 

این خطرات ممکن است کاهش یابد اما از   فراموش نشود؛ دنبال توسعه سرمایه ر اریهای عمومی داخلی است 

 نمی رود بین 

وان مثال، سطح مخارج مالی می تواند با استفاده از  طبیعتا هیچ رویکردی بدون ریسک نیست  به عن 

 قوانین مالی که بر ثبات نامحدود تأکید دارند ، محک زده شوند ایجاد صندوق های پس انداز خارجی بزرگ

  این خطر می تواند به صورت مستقیم یا غیر مستقیم را به همراه دارد آتیتوسط دولت های محدود شدن خطر 

مواردی غیر از اهدافی که قبلا برای آن در نظر ررفته شده است مصرف شده یا بر اساس باشد ) وجوه برای 

      مشارکت برنامه ریزی شده پرداخت نمی شود  این دو خطر به صورت مستقیم توسط دولتهای بعدی ایجاد

     ( ار می ریرندمورد هجمه قرمی شود  همچنین از طریق انباشت ناپایدار بدهیهای عمومی به صورت غیر مستقیم 

برخی کارشناسان اعتقاد  دارند ریسک به کارریری صندوقهای توسعه ملی برای تامین مالی  از سوی دیگر، 

باید به  رمایه ر اریهای داخلی بسیار جدی است و ل ا توصیه می کنند سبد داارییهای صندوقهای توسعه ملی س

  محدود شود از بودجهاز طریق تامین مالی بااستفاده سرمایه ر اریهای عمومی دارایی های خارجی با همه 

در خصتوص مجتاز بتودن یتا      محتدود در دستترس   اطلاعتات   توجه به نکات رفته شتده، در ادامته   با 

مسائل کلان اقتصادی و  همچنین بیان خواهد شد سرمایه ر اری داخلی موظد بودن  صندوقهای توسعه ملی به 

مخارج و سرمایه رت اری عمتومی داخلتی در کشتورهای تولیتد کننتده        مالیمدیریتی پیرامون سطح و اثربخشی 



) منبع محور ( مورد توجه قرار ررفته و ریسکهای مرتبط با مشارکت صندوقهای توسعه ملی در تتامین متالی   منابع

هایی یشنهاد با اذعان به اینکه برخی از کشورها قبلاً این دوره را آغاز کرده اند، پ با این حال،بیان خواهد رردید 

 برای کاهش این ریسکها ارائه خواهد رردید 

اولویت اول این است که اطمینان حاصل شود که سترمایه رت اری هتای داخلتی انجتا  شتده توستط         

سرمایه ر اریهای عمومی بتوده و بتا هتدف اطمینتان از جریتان       صندوق توسعه ملی  در چارچوب برنامه و طرح

به جای چرخه های رونق و رکود مخرب و پرهزینه در اقتصاد کلان به صورت هزینه های سرمایه ر اری  پایدار

توستعه و تتروید دهنتده    اولویت دو  ایجاد تفکیک واضح بین دولت بته عنتوان    مرحله به مرحله انجا  می شود 

 صندوق توستعه ملتی   سرمایه ر اری داخلی توسط  صندوق توسعه ملی است)و به عنوان مالک  سرمایه ر اریها

 در عین حال لاز  است انجا  پ یرد( با دور زدن کنترل های بودجه ای  برای تامین مالی مخارج عمومی نباید

در جهتت بتالا    (به عنوان یک متخصص، حرفه ای و سرمایه ر ار) صندوق توسعه ملی برای ایجاد ظرفیت برای 

 شامل:  رویکردهای ممکن اقدا  رردد کیفیت برنامه سرمایه ر اری عمومی بردن 

 ؛ ها برای بازدهی تامین مالی تجاری یا نزدیک به آن ر اری غربالگری سرمایه الد(

 و همچنین ای و وا  دهندران توسعه صندوقهای توسعه ملیاز جمله سایر  انسرمایه ر ارسایر  مشارکت  ب(

 تنوع بخشیدن به ریسک و افزایش ظرفیت اجرایی؛  با هدف  سرمایه ر اران خصوصی

سیاستی،تقویت مستئولیت    هایفشتار  در برابتر  با هدف مقاومت صندوق توسعه ملی حاکمیت طراحی نهادی ج( 

 تصمیمات سرمایه ر اری؛ و اعمال مهارت های فنی  پ یری، اطمینان از نظارت

 ؛و عملکرد مالی آنها سرمایه ر اریهای داخلی خصوصید( شفافیت کامل، به ویژه در مورد 

بلًا در اصتول عملکترد ختوب بترای صتندوقهای توستعه ملتی از جملته قواعتد          برخی از این عناصر ق 

اررچه این اصول با تمرکز ویژه بر سرمایه ر اریهای داخلی  تدوین نشتده و ممکتن   ؛ سانتیارو رنجانده شده اند

برخی از کشتورها ممکتن استت بتواننتد از طریتق چنتین مکانیستم         است نیاز به تقویت در این زمینه داشته باشند 



هتتایی، خطتترات و ریستتکها را کتتاهش دهنتتد  ستتایر کشتتورها باحاکمیتتت ضتتعید تتتر، در کتتاهش ریستتکها بتتا   

ناشتی   و ریستکهای  خطترات این احتمتال وجتود دارد کته      در اینگونه کشورهادشواریهایی روبرو خواهند بود  

ارجحیتت و برتتری   برای تأمین مالی هزینه های توسعه بر مزایتای بتالقوه آن    ملی صندوقهای توسعهازاستفاده از 

 داشته باشد 

  

هر چند ذخایر غنی منابع طبیعی ) در درجه اول هیدروکربنها و مواد معدنی ( فرصتتهای توستعه فتوق     

   تولید کننده را در معرض پرسشهای سیاستی دشواری قرار می دهندولی کشورهای ؛ العاده ای را ارائه می کنند

سوالاتی شامل : چه میزان برای بلند مدت پس انداز شده و چگونه پس اندازها را سرمایه رت اری کنتیم؟ میتزان    

از بین رفتن بازار منابع چقدر است ؟ نحوه اجرای برنامه های ذخایر احتباطی برای کاهش اثرات مخرب احتمالی 

سرمایه ر اری برای جلوریری از هزینه کرد عجولانه و مخرب مخارج در مقابله محتدودیتهای جت بی چگونته    

است ؟ صندوقهای توسعه ملی را متی تتوان بترای ایفتای نقشتهای متعتدد تقستیم بنتدی کترده و بتر ایتن استاس             

نظیم کرد اما آنچه اهمیت دارد این است که صتندوقهای توستعه ملتی ، صترفا مکانیستمی بترای       فعالیتهایشان را ت

 Dixonکمک به موارد متعدد بوده و جایگزینی برای تقویت مدیریت مالی یا توستعه حکمرانتی نمتی باشتند)     

and Monk,2011 ) 

طریق یک صندوق  اهداف چندرانه را می توان از طریق تخصیص مناسب داراییهای استراتژیک از 

گر جدا به دست آورده یا اینکه می توان داراییها را از طریق صندوقهای جدارانه با ویژریهای متمایز از یکدی

کرد  به عنوان مثال ، ارر سبد دارایی بلند مدت، نقدینگی کافی داشته باشد ، صندوق پس انداز می تواند علاوه 

 Van den Bremer and van der Ploeg).ا نیز ایفا کندبر وظیفه اصلی خود ، نقش صندوق احتیاطی ر

تمرکز سیاستهای   صندوق، بر اهداف سرمایه ر اری و تخصیص داراییهای استراتژیک اثر می ر ارد (2012



سرمایه ر اری یک صندوق ،  نباید بر روی عملکرد انواع دارایی فردی و منفرد  بوده  و لاز  است بر روی 

 به عنوان یک مجموعه(  شامل ترکیبی تعادلی از انواع متنوع داراییها تمرکز رردد  عملکرد سبد دارایی )

برخی از صندوقهای توسعه ملی با وجود دستور کار و مسوولیت اولیه سرمایه ر اری در خارج از  

درصد  16( تخمین زد که داراییهای داخلی ، 2011کشور، واجد سابقه طولانی فعالیتهای داخلی هستند  ترومن )

) در داخل استصاص داده صندوق توسعه ملی را به خود اخت 60از سرمایه ر اری کل در میان نمونه ای شامل 

این مجموعه تعدادی از صندوقهای بازنشستگی نیز وجود دارد (   سرمایه ر اری در زیرساختها در سبد دارایی 

درصد صندوقهای توسعه ملی در انواع  56صندوقهای توسعه ملی غیر معمول نبوده و بر اساس آمار موجود، 

ند  همچنین از مجموع صندوقهای فعال در حوزه سرمایه سرمایه ر اری می کنمختلد داراییهای زیرساختی 

درصد در زیرساختهای اجتماعی مانند بیمارستان سازی و مدرسه سازی ، سرمایه  36ر اری زیرساختی ، 

  Preqin, 2012)ر اری کرده اند)

ی انگیزه بخش بزرری از این سرمایه ر اریها ، اهداف تجاری بوده است  آنها معمولا بتر پتروژه هتا    

شتده انتد  اکثریتت    زیر ساختی مورد پ یرش نظا  بانکی به ویژه پروژه های زیرساختی با بتازدهی بتالا متمرکتز    

وپا و آسیا ( متمرکتز شتده   قریب به اتفاق جریان این سرمایه ر اریها بر روی داراییهای غیر داخلی ) اغلب در ار

هایی کرده انتد   در حالیکته ایتن جنبته از ستبد      اند؛ هر چند از پروژه های سرمایه ر اری داخلی نیز کسب سود

این است که صندوقهای توسعه ملی می توانند شرکای بالقوه ای دارییها و عملکرد صندوقهای توسعه ملی بیانگر 

برای نهادهای تامین مالی توسعه و سرمایه ر اران خصوصتی باشتند بتا ایتن وجتود ، تصتمیمات آنهتا بتر استاس          

که بر بازدهی و تنوع ریسک در کشورهای در حال توسعه  متمرکتز شتده    -سبد دارییها استراتژیهای بهینه سازی

  Balding, 2008) ) هدایت می شود  -اند

 

 

 



 

به نظر می رسد متوجی جهتت رنجانتدن سترمایه رت اری داخلتی بته عنتوان بخشتی از دستتور کتار             

سازمان سرمایه ر اری حاکمیتی نیجریه صندوقهای توسعه ملی در جریان است که در این خصوص  می توان به 

و آنگولا اشاره کرد؛ ضمن آنکه موضوع فوق ال کر در کشورهایی همچون کلمبیا، متراکش، تانزانیتا، اورانتدا،    

  بستیاری از ایتن صتندوقها توستط دولتت کشتورهای       موزامبیک و سیرالئون در حال بحث و بررستی متی باشتد   

برخی موارد، نقش سرمایه رت اری  داخلتی صتندوقها در نتیجته توستعه       صادرکننده منابع به وجود آمده اند  در

ظهتور   ذکتر ایتن نکتته ضروریستت کته        حیطه وظاید و عملکرد صتندوقهای توستعه ملتی پدیتد آمتده استت      

صندوقهای عمومی به عنوان بازیگران فعال در استراتژیهای توسعه کشورهای واجد منابع غنی ، علی الخصتوص  

ر در تفکر و اندیشه استتفاده مناستب از عوایتد منتابع     یدر جهت حمایت از سرمایه ر اری استراتژیک، بیانگر تغی

 است   

 

کشورهای وابسته به منابع طبیعی بتا پرسشتهای سیاستتی متعتددی در خصتوص استتفاده از عایتدی و         

درآمدهای منابع طبیعی روبرو هستند  مثلا چه میزان پس انداز و سرمایه ر اری جهت اطمینان از ثبات اقتصادی 

ه صتورت منتابع بتادآورده در    این منابع طبیعی باید بت  و مالی بلند مدت به جای مصرف امروزی باید انجا  شود؟

اختیار شهروندان قرار ریرد یا توسط دولت هزینه شود؟ چه نوع از سرمایه ر اریهای بلندمدت عتلاوه بتر حفت     

تعادلات کوتاه مدت با هدف کاهش نوسانات قیمتهتای منتابع ، مناستب هستتند؟ و در یتک کتلا  بهتترین نتوع         

 اریهایی هستند؟سرمایه ر اریهای بلند مدت ، چه نوع سرمایه ر 

راهی اوقات، ثبات مالی بلند مدت منابع کشورهای ثروتمند در مقابل برخی از انتواع درآمتد دائمتی     

(PI ) می ریرد  در فرمولاسیونهای قبلی از این مساله جهتت ارزیتابی کستری متالی     ارزیابی و سنجش قرار مورد

اولیه ) بدون احتساب درآمدهای منابع( در مقایسه با جریان درآمد دائمی مورد انتظار بختش منتابع استتفاده متی     



؛ ایتن  ارر بخشی از مخارج متالی بترای سترمایه رت اری تولیتدی باشتد       :شد  این فرمول ابهامی به شرح زیر دارد

بخش باید به جای اینکه جزء مصرف باشد لاز  است بخشی از پس انداز تلقی شتود  ایتن مستاله ، ف تای متالی      

برای مخارج سرمایه ر اری داخلی پیش رو قرار داده است مشروط بته اینکته سترمایه رت اری در     رسترده تری 

  ایجاد ثروت ملی موثر باشد 

ده می شود که  همه کشورها وضتعیت بهینته ای جهتت ایجتاد     در ادامه این بحث و استدلال، نشان دا 

یک صندوق توسعه ملی با هدف سرمایه ر اری در خارج از کشور را نخواهند یافت   ارر  نرخ ریسک د اخلی 

تعدیل شده بازرشت سرمایه ر اری بیشتر از نرخ ریسک داراییهای خارجی باشد؛ استراتژی بهینه، احتمالا شامل 

 .Berg et al., 2012)ر اری داخلی به جای انباشت بلند مدت داراییهای خارجی خواهد بودتقویت سرمایه 

Collier et al., 2009; van der Ploeg and Venables 2010).  به صورت کلی و برای کشورهایی

ریهای داخلتی  که قادر به استفاده بهینه منابع مالی برای اهداف تولیدی هستند؛ برنامه ریزی و انتجا  سترمایه رت ا  

، فتار  از ریستک   )شامل برخی از فعالیتها که تیررس بخش عمومی استت( متی توانتد بته رشتد و تنتوع اقتصتاد        

 وابستگی به منابع غالب کمک کند؛ 

در عمل، ارر این شرایط،  از نظر اقتصاد کلان و شرایط نهتادی ، مهیتا شتود، محتدودیتهای ظرفیتت       

بخشی از درآمدها و عایدیها  ) احتمالا برای چند سال ( در داراییهای مالی نقتد   که ج ب مستلز  آن خواهد بود

همچنین هنوز به منابع احتباطی برای دوره های طولانی و به علتت  خارج از اقتصاد داخلی سرمایه ر اری شوند  

بتات باشتد در   احتیاج است   ارر تنها هدف انباشت وجوه در یک صندوق توسعه ملتی، ث طبیعت دوره های کالا 

 این صورت وجود سرمایه ر اری داخلی در آن صندوق ، توصیه نمی شود 

چالشهای با ارتباط بین سرمایه ر اری و رشد  خودکار و ت مین شده نیست  سرمایه ر اری عمومی ،   

محتدود و عتد     مدیریتی و حاکمیتی قابل توجهی از جمله ظرفیت محدود، حاکمیت ضعید،چارچوب نظتارتی 

هماهنگی بین نهادهای عمومی روبرو است  علاوه بر این همپوشانی در سرمایه ر اریهای  چندین نهاد می توانتد  



وجود داشته باشد که این مساله منجر به برنامه های پراکنده و استفاده غیر بهینه از صندوقهای عمومی می رتردد   

که چندین نهاد ، برنامه های سرمایه ر اری عمتومی را انجتا  متی     زمانی  لاز  است به این نکته دقت شود که ؛ 

   ضروری استهماهنگی دهند 

بسیاری از کشورهای صادرکننده منابع ، برنامه های سرمایه رت اری رستترده ای بتا اثترات محتدود را        

هتدایت و ارزیتابی استتراتژیک،    در مراحتل اولیته    (  به صورت میانگین ، کشورهاGelb,1988اجرا کرده اند )

 نسبتا قویتر بوده و در مراحل بعدی پروژه از جمله اجرا و به خصوص ممیتزی و ارزیتابی پتروژه  ضتعیفتر هستتند       

شاخص کیفیت مدیریت سترمایه رت اری عمتومی نشتان متی دهتد ، ایتن امتر بته صتورت قابتل ملاحظته ای در             

 .Dabla Norris et al)ستایر کشتورها ضتعیفتر استت      کشورهای در حال توسعه صادرکننده منابع نسبت بته 

 World) شیلی نمونه های عملی خوبی ارائه متی دهنتد   محور مانندهر چند برخی از کشورهای منبع    (2011

Bank 2018)  

عملکرد متغیر کشورها در مدیریت برنامه های سرمایه ر اری عمومی اشاره به این واقعیت داردکه این   

که به درستی در بودجه ادغا  و تحت نظارت -ریت مرکزی سطح و کیفیت قوی  مخارج عمومی کشورها از مدی

برخوردار نیستتند  جریانهتای ختارج از بودجته ، اغلتب ، قابتل توجته بتوده و دولتهتای محلتی یتا             -پارلمان است

را انجا  دهند  در بسیاری وزارتخانه ها می توانند دامنه قابل توجهی از فعالیتهای مستقل ) با نظارت موثر محدود( 

مسوولیت بزرری برای سطح رستترده ای از  شرکتهای دولتی از جمله شرکتهای قدرتمند منابع ملی از کشورها ، 

 فعالیتهای توسعه ای را با نظارت محدود بازار و یا دولت به عهده می ریرند 

، معدودی از صادرکنندران منابع، توانسته اند سیاست مالی ضد دوره ای را در مواجهه با علاوه بر این   

رکود )کته    -نوسانات شدید بازارهای منابع اتخاذ کنند  این امر ، اقتصاد آنها را در برابر چرخه های معیوب رونق

قسمت صعودی چرخته ، مختارج   اثر مستقیمی بر کیفیت سرمایه ر اری عایدیها دارد( آسیب پ یر می سازد  در 

و باعث افزایش چشم انداز و دورنمای مخارج بی کیفیت و ایجاد هزینه هایی برای از ظرفیت مدیریتی فراتر رفته 



کلیه سرمایه ر اران می شود  در قسمت نزولی چرخه، ادغا  شدید مالی سبب می شود تتا پتروژه هتا و طرحهتا،     

وجود بیاید که استفاده از سرمایه ر اریهای تکمیتل شتده بتا محتدودیتهایی     نیمه کامل باقی مانده و این امکان به 

مالی ضد دوره ای و ضد ستیکلی    سیاستهایمواجه شود  شیلی ، مثال مناسبی از استفاده از قواعد مالی برای اتخاذ 

  De Gregorio and Labbe 2011)می باشد)

     رشودن دریچه جدارانه ای بترای سترمایه رت اری داخلتی بته وستیله صتندوق توستعه ملتی، ظرفیتت             

کتردن برنامته سترمایه     بختش بختش  بالقوه ای برای تشدید ریسکهای فوق ال کر فراهم می کند  این موضوع در 

با منابع  ا ارائه نماید ر اری عمومی موثر بوده و حتی ممکن است راهی برای دور زدن نظرات پارلمان بر هزینه ه

صندوق توسعه ملی تحت نظارت فعالان بازار و نهادها ، صندوق فراهم شده از رانتهای منابع ) نه از بازار سرمایه (

قرار نخواهد ررفت  علاوه بر این ارر فعالیت صتندوق بته سترمایه رت اریهای تجتاری یتا سترمایه رت اریهای بتا          

تجاری محدود رردد، صندوق قادر خواهد بود چرخه های اقتصاد کتلان و  بازدهی نزدیک به سرمایه ر اریهای 

بنتابراین،  قیمت داراییها را با سرمایه ر اریهای هنگفت ) هنگامیکه قیمت منابع در حال رونق است ( تشدید کند  

صترفا    ارر صندوق  به عنوان یک سرمایه ر ار خبره با ظرفیت بالا با سیاستهای کلان مالی دولت هماهنگ شتود 

 قادر خواهد بود مزیتهای بالقوه ای نسبت به رویکردهای جایگزین ارائه نماید 

  

حالیکه ح ف تمامی ریسکهای سرمایه ر اری صندوقهای توسعه ملی در اقتصتاد داخلتی امکانپت یر    در 

نمی باشد؛ این امکان وجود دارد که برخی از ریسکها را کاهش داده و در عین حال ، اطمینان حاصتل کترد کته    

عالیتت بته عنتوان    صندوقهای توسعه ملی، نقش سازنده ای در تقویت کیفیت سرمایه رت اری عمتومی از طریتق ف   

سرمایه ر ار حرفه ای بازررانی ایفا می کنند  این مساله مستلز  آن است که اولا؛ این اطمینان حاصتل شتود کته    

کلان نباشند  ثانیا؛ دامنه سرمایه ر اریهای داخلی صندوقهای سرمایه ر اریهای صندوقها، بی ثبات کننده اقتصاد 

محدود شود  ثالثا؛ سرمایه رت اری صتندوقها از طریتق مشتارکت بتا      توسعه ملی برای سرمایه ر اریهای مناسب، 



نهادهایی که استانداردهای معتبری را برای کیفیت پروژه ها و حاکیمت به ارمغان می آورند؛ انجتا  شتود  رابعتا؛    

 ترتیبات حاکمیت معتبر برای اطمینان از حرفه ای بودن ، استقلال فعالیتت و مستوولیت پت یری دقیتق صتندوقها ،     

ایجاد شوند و خامسا؛ الزا  به شفافیت کامل به ویژه در مودر سرمایه ر اریهای داخلتی و عملکترد آنهتا صتورت     

 پ یرد 

ارر سرمایه ر اریها وسیع باشند، مخارج داخلی صندوقهای توستعه ملتی بایتد در درون چتارچوب کلتی            

اقتصادی در نظر ررفته شوند؛ در غیر این صورت این ریسک وجود خواهد داشت که زمانیکه قیمت منایع کلان 

و عایدیها زیاد باشند ، مقیاس سرمایه ر اری به سرعت رشد  پیدا کرده و تلاشها بترای اجترای سیاستتهای متالی     

این موضوع ،  اران تحمیل می کند ضد چرخه ای را ت عید نموده و در نهایت هزینه هایی را بر سایر سرمایه ر

برای کیفیت و هزینه های سرمایه ر اریهای صندوقهای توسعه ملتی در جهتت محتدود کتردن اثترات نتامطلوب       

 توقد و استمرار چرخه ها اهمیت دارد  

بودجه خود را برای یکبار و به عنوان هبه یا نقل و انتقالات علاوه بر این، معمولا ، صندوقهای توسعه ملی ،            

اختیاری یا منابع خاص درآمدی  دریافت می کنند  در خلال رکودهای بازار ، دولت مختارج بختش عمتومی را    

محدود کرده ، کاهش می دهد و یا انتقال به صندوقهای توسعه ملی را متوقتد متی ستازد  بنتابراین برنامته هتای       

اری صندوقهای توسعه ملی باید با دفت طراحی شده تا ریسک و خطرات کمبودهای مالی نارهتانی و  سرمایه ر 

 پرهزینه را محدود کند  

سرمایه ر اریهای عمومی را می توان از دو منظر ارزیابی کرد: الد( بازدهی مالی یا خصوصی آنها ؛  

هی اجتماعی و اقتصادی رسترده آنها  بخش ) ب( علاوه بر بازدهی مالی ، شامل اثرات ختارجی مثبتت   ب( بازد

یا منفی برای اقتصاد و جامعه بوده که می تواند منجر به این شود که نرخ بازدهی اجتماعی بیشتر یا کمتر از نترخ  



اثترات ختارجی مثبتت بتوده کته بته طتور         بازدهی مالی باشد  به عنوان مثال، یک پروزه زیربنایی، احتمالا واجد

برختی از سترمایه رت اریهای ارزشتمند      امکتان دارد کته    بازدهی مالی پروژه قرار نمی ریترد  کامل، تحت تاثیر 

بازدهی مالی مستقیم نداشته باشند و در عوض به سالهای زیادی جهت انجا  هزینه هتای مکترر بتا هتدف تحقتق      

که مهارت های شتناختی و  اشد  سرمایه ر اری در ابتدای مسیر توسعه  یک ارزش برای یک کشور نیاز داشته ب

 مثالی برای این موضوع می باشد  ظرفیت کسب درآمد نیروی کار آینده را تقویت می کند

انجتا  آنهتا بته وستیله       نبایتد در پتروژه هتایی کته     به عنوان صندوقهای ثروت  صندوقهای توسعه ملی 

چنتین سترمایه رت اریهایی بایتد از      اثرات خارجی اجتماعی یا اقتصادی توجیه می شوند ، سرمایه ر اری کننتد  

بترای   طریق فرایندهای عادی بودجه تامین مالی شده و در آن هزینه های مکرر و ضروری آینده پیش بینی شود 

طریق سرمایه ر اریهای تجاری یتا شتبه تجتاری ، صتندوقهای      نگهداری و حف  ارزش دارییها در طول زمان از

توسعه ملی باید رویکرد انتقال ثروت بین نسلی را اتخاذ کرده و به درآمد شخصی توجته نماینتد  عتلاوه بتر ایتن      

سرمایه ر اری صندوقهای توسعه ملی که در زمینه هتای تجتاری ضتمانت نمتی شتوند؛ مستوولیت صتندوقها را        

مدیریت آنها نمی تواند معیار مناسبی برای بازدهی مالی باشد  همچنین ممکن است صتندوقها   سنگین نموده زیرا

اثرات اجتماعی و اقتصادی سرمایه ر اریها) که به عواملی خارج از کنترل آنها وابستته  در قبال بخش اعظمی از 

رای کنترل داراییهای ستاخته  است ( پاسخگو نباشند  به عنوان مثال یک وزارتخانه ممکن است داده های متعدد ب

شده) مانند مدرسه(   توسط صندوقها را فتراهم نستازد  ایتن کتاهش مستوولیت ، صتندوقها را در برابتر تغییترات         

 سیاسی آسیب پ یر می کند 

اول بتا  بنابراین، صندوقهای توسعه ملی پیشنهادات و طرحهتای سترمایه رت اری داخلتی را در درجته       

جستجوی فرصتهای توسعه بتازدهی متالی بتازار و همچنتین جایگتاه      و سپس بر اساس  توجه به بازدهی مالی آنها

  سرمایه ر اران بخش خصوصی ) نه ح ف و جایگزینی آنها ( بررسی می کنند



صندوق می تواند تامین مالی با هدف تمدید اعتبارات خصوصی موجود با استفاده از منافع افتق بلنتد    

مدت خود را فراهم کند  صندوق قادر است طید وسیعی از ابزارها برای به اشتراک ر اشتتن ریستک و ایجتاد    

وق ، بازدهی تا حتدودی  پروژه های ج اب تجاری ارائه دهد  در بر خی شرایط، این امکان وجود دارد که صند

کمتر از بازدهی بازار سرمایه ر اریهای داخلی در مقابل فواید بزرگ اقتصادی را بپ یرد  هر چنتد توضتیح ایتن    

درصتدی ناشتی از سترمایه رت اری      4واقعتی  تورش ، ضروریست   به عنوان مثال، به جای یتک نترخ بازرشتت    

ستاله پتیش بینتی     20درصدی را در یک افق  2اقعی خارجی در یک افق دهساله، می تواند یک نرخ بازرشت و

 کند    

 لاز  است فرایند روشن و شفافی برای ارزیابی بازدهی مالی و مبادله میان اهتداف متالی و غیتر متالی     

سرمایه ر اریهایی که به صورت کامل و بر اساس دلایل  تجاری ، توجیه نمی شوند؛ تعرید شود  ایتن خطتر و   

بته  ایتن دلیتل کته انتدازه ریتری منتافع         -رونه فرمول بندی ، پاسخگویی عمتومی را   ریسک وجود دارد که هر

ستوریری و تتورش ، یتک تتلاش چتالش      کاهش دهتد  شناستایی انتدازه     -اقتصادی مبهمتر از منافع مالی است 

برانگیز بوده  و به ملاحظتات ختاص یتک کشتور و ملاحظتات ختاص طترح و پتروژه وابستتگی دارد  رویکترد           

برای دولت ، تعیین هدف کلی بازدهی سرمایه ر اری برای سبد دارایی صندوق توسعه ملی و حداقل جایگزین 

نرخ بازدهی بازرشت همه سرمایه ر اریها می باشد ) به عنوان مثال، میانگین نرخ استقراض واقعتی  بلنتد متدت    

توسعه ملی، در تصمیم ریری در خصتوص ترکیتب ستبد    بر این اساس ، صندوق   برای وامهای تجاری ( دولت 

به نحوی که نرخ بازرشت کلی سرمایه را ) در حالیکته از سترمایه رت اری در پتروژه بتا       –سرمایه ر اری خود 

بازدهی منفی مورد انتظار محافظت می کند ( بته حتداکثر برستاند برای مستوولیت پت یری بیشتتر ، لاز  استت و        

  سبد سرمایه ر اری از بقیه بخشها جدا شود  ازار ب اهمیت دارد که بخش زیر

جستجوی فرصتهای سرمایه ر اری داخلی با بازدهی مالی بازاری یتا نزدیتک بته بتازار و جتایی کته        

نشان می دهتد کته برنامته     ؛  وارد آن می شوند سرمایه ر اران خصوصی با اطمینان از حمایتهای مالی عمومی ، 



سبد سرمایه ر اری صتندوق را بته ختود    نمی تواند درصد خاصی از سرمایه ر اری داخلی صندوق توسعه ملی 

اختصاص دهد  صندوق باید قادر باشد کته  ریتتم سترمایه رت اری داخلتی را بتا توجته بته فرصتتهای موجتود و           

منتابع ، ایتن امکتان     همچنین سازرار با مبادلات سیاستهای کلان اقتصادی شکل دهد   در بخش صعودی چرخه

وجود دارد که فرصتهای داخلی نسبتا محدودی در مقایسه با رشد سریع منابع در دسترس صتندوق وجتود داشتته    

باشد  در این حالت ، صندوق نباید مجبور به سرمایه ر اری در داخل ) که منجر به پروژه های بتی کیفیتت متی    

چشتم انتداز   جهت برنامه ریزی سبد دارایی خود در مسیر شود(  رردد  صندوق توسعه ملی باید آزادی عمل در 

بلند مدت ) از جمله سرمایه ر اریهای داخلی با فرصتهای جدید و نوظهور ( را داشته باشد  علاوه بر این  باید به 

سرمایه ر اریهای داخلی ج اب بالقوه اجازه داده شود که با داراییهای خارجی برای وجوه قابل سرمایه ر اری 

 بازدهی انتظاری و صحت و سلامت اصول مدیریت سرمایه ر اری رقابت کنند اساس بر 

توسعه ملی بر اساس اساسنامه خود مجاز به سرمایه ر اری در اوراق بهادار مبادله شتده )   صندوقهای

فقط به عنوان اقلیت سهامدار( هستند  یک اصل مشابه در خصوص سرمایه ر اریهای داخلتی ) سترمایه رت اری    

یابیهتای ختارجی   بته ارز رت اری را   سترمایه  اتمستقیم یا از سبد دارایی ( صادق می باشتد  ایتن مستاله، تصتمیم    

رسترش داده، مهارت صندوق را افزایش داده و همچنین یک  ساختار سترمایه رت اری معتبتر بترای نظتارت بتر       

ایجتاد متی کند صتندوقهای     -که بر عملکرد مالیش اثر می رت ارد -اجرای سرمایه ر اری و چارچوب سیاستی 

سرمایه ر ارانی منفعل و بلند مدت بتوده کته   امکان دارد توسعه ملی که سرمایه ر اری در سها  انجا  می دهند 

تمایلی به اثرر اری بر تصمیمات شرکت با استفاده فعالانه از حق رای خود نداشته و یا سیاست مالکانه فعتالتری  

 را ابراز می کنند   این امکان وجود دارد که محدودیتهای صریح  در قانون تاسیس صندوق ، اعمال شده باشد 

ند به صورت فعالانه به دنبال ایجاد و تاسیس مجموعه های سرمایه ر اری مشتترک  صندوقها می توان 

بخش خصوصتی باشتند   ایتن امکتان وجتود دارد کته       ر اران با یکدیگر و با سایر منابع سرمایه نهادی و سرمایه 



وستعه  قهای توقراردادهای مشارکت در سطح پروژه یا سبد دارایی با هدف تقویت کارایی سرمایه ر اری صتند 

ملی و فرایند انتخاب سرمایه ر اری منعقد رردیده تا منعکس کننده سترمایه هتایی باشتند کته صترفا بته وستیله        

سرمایه ر اران بخش خصوصی به کار ررفته می شود  همچنین این احتمال وجود دارد کته صتندوقهای توستعه    

عنتوان مثتال ، صتندوق سترمایه رت اری         بته  باشندچندجانبه ملی در پی اهر  سرمایه ر اریهای بانکهای توسعه 

(، به عنوان یک ابزار سرمایه رت اری مشتترک فیمتابین صتندوق ذخیتره عمتومی       OIJIFهند ) -مشترک عمان

تاسیس رردید تا سرمایه ر اریهای زیر ساختی در دو  2010( و بانک دولتی هند در سال SGRF) عمان دولتی

، برهاد ملتی خزانته )   2011کشور را از طریق سرمایه ر اریهای سها  در بخشهای مختلد، تقویت کند  در سال 

پتروژه هتای    مالزی( و مجموعه تمسک ) سنگاپور ( ، راه اندازی دو سترمایه رت اری استتراتژیک بترای توستعه     

 زیرساختی در کشورهای مربوطه را آغاز کردند  

صندوقهای توسعه ملی نباید به دنبال تکرار نقش نهادهای موجود باشند ارر یک بانک توسعه ملی بتا   

تقسیم بیشتر سترمایه رت اری داخلتی میتان مجموعته       دیگر نیازی به ؛ مدیریت خوب و مهارت ممتاز وجود دارد

توسعه ملی با توجه به بازدهی تجاری یا شبه تجاری سرمایه رت اریهای داخلتی نیستت  در    فوق ال کر و صندوق 

صورت ناکارآمدی، بانک توسعه ای باید تجدید ساختار شده و از رسترش وظاید صندوق توسعه ملی و خلتق  

یه ر اری داخلی و ایجاد مسوولیتهای سازمانی بالقوه رقابتی پرهیز رردد  ارر بانک توسعه ای وجود ندارد؛ سرما

این موضوع صندوق توسعه ملی باید حداقل به میزان سرمایه ر اری داخلی بانک توسعه ای تحت نظارت باشد  

، شامل پارامترهای تورش دار شفاف )مانند کاهش مجاز نرخ بازدهی در مقابتل نترخ معیتار بتازده دارایتی هتای       

از بودجه به سرمایه ر اری داخلی جبرانی با  بتازدهی    خارجی( بوده و این امکان وجود دارد که شامل انتقالات

ارر بانک توسعه ای ناکارا وجتود داشتته باشتد در حالیکته  تجدیتد ستاختار        کمتر از بازدهی شبه تجاری باشد  

اعمال شود  هر چنتد در ایتن حالتت ،نبایتد هیچگونته همپوشتانی بتین        همین راه حل می تواند امکان پ یر نباشد 

ق توسعه ملی و ماموریت بانک توسعه وجود داشته باشد ماموریت صندو



     وضع قوانین در مورد نوع ) مانند سرمایه ر اری تجاری یا شبه تجاری( و روشتهای سترمایه رت اری    

، یکتی از  صتندوق توستعه ملتی    توسط) مانند عد  وجود سها  کنترلی و اهر  سرمایه ر اری بخش خصوصی( 

روشهای اطمینان از انفکاک فعالیتهای صندوق توسعه ملی و سایر نهادهای دولتتی فعتال در زمینته هتای سترمایه      

ر اری است) از جمله سازمانهای بودجه، بانک توسعه ملی، مراجع سترمایه رت اری و شترکتهای دولتتی (  امتا      

است) اصطلاح حاکمیت شرکتی به فرایند  حاکمیت شرکتی خوب، پیش نیازی برای عملکرد اثر بخش و پایدار

و ساختار هدایت و نظارت بر مسیر و مدیریت یک شرکت به رونه ای که وظاید و اهداف خود را به ظور موثر 

  همچنین حاکمیت شرکتی شامل رویه های  رسمی و غیر رستمی استت کته رابطته بتین      انجا  دهد ؛ اشاره دارد 

را تعیین می کند(  ترتیبات صحیح حاکمیت شرکتی، انگیزه هایی بترای  هیات مدیره ، مدیریت و مالک شرکت 

یری کرده و نظارت بر عملکترد ستهامداران و   گاهداف سهامداران را پی هیات مدیره و مدیریت فراهم می کند تا

ه   این امر برای صندوقهای توسعه ملی و سایر نهادهای دولتی به ویتژه مجموعته هتایی کت    نمایدمالکان را تسهیل 

 از اهمیت بسزایی برخوردار است  ،دارنداز جمله حمایت از سرمایه ر اریهای محیط زیست  وظاید پیچیده ای

صندوقهای توسعه ملی به عنوان اشخاص حقوقی مستقل و با مسوولیت قانونی برای متدیریت سترمایه    

سترمایه رت اری داخلتی و ختارجی بته وستیله       ر اریها و از سوی دولتها تاسیس می شوند  در برختی کشتورها،   

صندوقهای توسعه ملی اختصاصی هدایت متی شتوند  در ستایر کشتورها ، صتندوق توستعه ملتی از طریتق یتک          

شرکت تابعه مستقل ، اقدا  به سرمایه ر اری می کند  از جمله متی تتوان بته شترکت سترمایه رت اری مرکتزی        

) بازوی سرمایه رت اری داخلتی شترکت سترمایه رت اری چتین (، شتورای سترمایه          Huijinمسوولیت محدود 

ر اری ابوظبی) که به صورت مستقل از سوی سازمان سرمایه ر اری اداره می شود( وصندوق سرمایه رت اری  

سرمایه ر اری مستقل نیجریه مدیریت می شود( اشاره کرد  یکی نیجریه)یکی از سه صندوقی که توسط سازمان 

مزیتهای حف  سرمایه ر اری داخلی و بین المللی تحت لتوای یتک صتندوق توستعه ملتی ) بته جتای ایجتاد         از 



صندوقهای مستقل و جدارانه( ، خلق رقابت داخلی برای تامین مالی بر اساس بازدهی انتظاری است که بته نوبته   

را ایجاد متی کنتد کته تصتمیمات     خود و در نهایت به سبد دارایی انعطاف پ یر و کاراتر منجر شده و این امکان 

 سرمایه ر اری صندوق ، از فشارهای سیاسی مصون باشد 

حتاکم بتر ستاختار    اهداف و ماموریت صندوق ، سازمان عملکرد مالکیتت دولتت و ترتیبتات نهتادی      

ه مدیریت داخلی و فرایندها ، معمولا در یک قانون هدفمند) مانند قوانین شرکت ، مقررات بخش مالی و اساسنام

(، رهنمودهتای  IWG,2008صندوق توسعه ملی (  متجلی می شوند  اصول سانتیارو بترای عملیتات صتندوق )   

(، ادبیات و مبانی نظری موجود در خصوص عملکرد IMF,2013تجدید نظر شده برای مدیریت ذخایر ارزی )

رکتهای ( و رهنمودهای حاکمیت شت OECD,2004مثبت حاکمیت شرکتی از جمله اصول حاکمیت شرکتی )

( چارچوب دقیقی برای حاکمیت شرکتی موثر ارائه می کنند   در این بخش به تشتریح  OECD,2006دولتی )

که از اهمیت زیادی برای صندوقهای توسعه ملی )که مجاز بته انجتا    مسائل حاکمیت شرکتی خارجی و داخلی 

 سرمایه ر اری داخلی هستند ( می پردازیم 

بتین صتندوق توستعه ملتی و دولتت بته عنتوان مالتک صتندوق، اشتاره دارد              حاکمیت خارجی به رابطه1-4-4

مالکیت، حقوق و تعهدات خاصتی از جملته حتق رای در خصتوص موضتوعات تعریتد شتده توستط قتانون و          

و کستب اطلاعتات در خصتوص    اساسنامه صندوق توسعه ملی، انتخاب، انتصاب و عتزل اع تای هیتات متدیره     

توسط حاکمیت خارجی صندوق ، تعیین می شتود ) ایتده   صندوق توسعه ملی ، و مدیریت عملکرد هیات مدیره 

در خصوص بهترین نحوه سازماندهی عملکرد نهادهای دولتی، در طول زمان پیشرفت داشته استت     و نظرات ها

سنتی که شامل تخصیص مسوولیت هر  "غیر متمرکز"این ایده ها در سه مدل ، رروه بندی می شوند: الد( مدل 

که عملکرد مالکیت را  "مدل متمرکز"د دولتی بر اساس انجا  فعالیتها درقبال وزارتخانه مربوطه می باشد  ب( نها

تحت یک وزارتخانه یا نهاد، متمرکز می کند  ج (  مدل دورانه که عملکرد مالکیتت را بتین یتک وزارتخانته و     

 نهاد دولتی و یک سازمان اداری مرکزی تقسیم می کند (  



قهای توسعه ملی ، وزیر دارایی ، معمولا به عنوان مالک صندوق از سوی دولت ، معرفی می در صندو 

شود  با این وجود ، مسوولیت دورانه، امکان پ یر استت ؛ بته عنتوان مثتال، زمانیکته صتندوق، اهتداف سیاستتی         

ت دورانته  عمومی در بخشهای خاص اتخاذ کرده یا مخارجی برای مصارفی خاص در نظر متی ریترد ، مستوولی   

صندوق مشخص می شود صندوقهای ساختمانی ملی در استرالیا ) رروهی که وظیفه دارند تا تواناییهای مشترک 

ارتباطتات ،انترژی، آمتوزش ، بهداشتت     المنافع جهت پرداخت در سرمایه ر اریهای عمومی در حمتل و نقتل ،   

 و   را افزایش دهند ( نمونه ای از این فعالیتها هستند  

زمانیکه چندین نماینده به عنوان مالک ، فعالیت می کنند ؛ این امکان وجود دارد که مزیتهای رقابتی  

کاهش یافته و انگیزه های عملکرد هیات مدیره، ت عید شود  بنابراین تبیتین نقشتها و مستوولیتها و شتفافیت در     

هدف ممانعت از تعارض منافع و ت مین نظارتی / تنظیم رری با فعالیتها از جمله تفکیک مالکیت و عملکردهای 

پاسخگویی و استفلال عملیاتی در مدیریت صندوق توسعه ملتی ضترورتی انکارناپت یر استت  یتک ختط مشتی        

مالکیتی صریح ، می توانتد اقتتدار و مستوولیت مالتک را تقویتت کترده و راهنماییهتایی بته هیتات متدیره ارائته            

، اهداف کلی مالکیت دولتی ، نقش دولت در حاکمیتت   (  سیاست و خط مشی مالکیتیOECD,2006نماید)

و نحوه اجرای خط مشی ) از جمله میزان مشارکت دولت در بخشتهای اولویتتدار یتا استتراتژیک(  را     مشارکتی 

تعرید کرده و  در ارتباط با اعمال حق رای در سرمایه ر اریهای سها ) مالکیت فعال یا غیر فعال( دیدراههایی 

) از جمله کشورهایی که دارای خط مشی مالکیت رسمی هستند می تتوان بته فنلانتد، فرانسته،     را مطرح می کند

 نیوزیلند، لهستان ، آفریقای جنوبی و سوئد اشاره کرد( 

اهداف و ماموریت صندوق توسعه ملی ، چارچوبی بترای تعریتد استتراتژیهای سترمایه رت اری بته        

دوق ارائه می کند  ل ا وضوح و شفافیت اهداف و ماموریت وسیله مدیریت صندوق و اندازه ریری عملکرد صن

بحرین ، صندوق  Mumtalakatمالزی،  Khazanehاز اهمیت شایانی برخوردار است ) برای مطالعه بیشتر به 

سرمایه ر اری مستقیم روسیه و صندوق سرمایه ر اری عمومی عربستان سعودی مراجعه شود(  تبدیل اهداف به 



اهداف عملکردی از جمله وظاید نمایندران سهامداران است  این موارد ، شامل اهداف کلی عملکترد متالی و   

و مشخص کردن اهداف سیاست عمتومی  اهداف عملیاتی در جهت هدایت عملکرد تجاری ، نظارت بر کارایی 

و واضتح بتوده و    برای اندازه ریری سهم صندوق در توسعه اقتصاد محلی استت  لاز  استت اهتداف ، مشتخص    

روش شناسی اندازه ریری آنها در قرارداد سهامداران یا قرارداد مشتابه بتین مالتک و هیتات متدیره صتندوق بته        

صراحت، بیان شود  ار آنجایی که اولویتهای سیاستی و شرایط بازاری در طول زمان تغییر می کنتد ، لاز  استت   

محک زدن و مقایسه با اهداف و نتتاید نهادهتای مشتابه     این اهداف به صورت دوره ای ، بررسی و به روز شود 

 تسهیل کرده و به تعرید واقع بینانه اهداف، مساعدت کند  می تواند ارزیابی عملکرد را 

. حاکمیت داخلی ، شامل ترتیبات نهادی ، مانند ترکیب، ساختار ، عملکرد و اختیاارات ییاات ماد را  اا     2-4-4

صندوق توسعه ملی از جمله استخدام ، تصمیم گیری ، افزا ش سرما ه ، استقلال  و فرا ندیای مد ر تی ییات امنا

 سرما ه گذاری ، مد ر ت ر سک ، طبقات دارا ی و حسابرسی می باشد.

ییات مد را صندوق توسعه ملی اعم از مد ران  ا ییات امنا، مد ر ت سطح بالای فعالیتهای صاندوق   

، اغلااب بااه جااای  کااد در اسااتنادا ماای شااوند   امااا   directorو  trusteeرا بااه عهاادا دارنااد. اصااطلاحات 

تحت اشراف مقررات ییات امنا ) امانات داری   ، ییاات امناا را در     ،ییات امنا اعضای  استانداردیای امانتداری

استانداردیای رفتاری بالاتری نسبت به مد ران قرار می دید )  ه عنوان مثال،سهل انداری ساادا در مقابال ساهل    

شی انداری فاحش  . ا جاد و تاسیس صندوق توسعه ملی تحت قانون ییات امنا ، می تواند برخی از ندرانیهای نا

  اما استانداردیای امانتداری ) ییات امنا  بالاتر ، رو کرد بیش از حاد  از افشای ناکافی اطلاعات را کایش دید 

محتاطاته ییات مد را را برای سرما ه گذاری تشو ق کردا و بنابرا ن کااربرد بیشاتری بارای صاندوقهای توساعه      

 ای واقعی  سرما ه گذاری می کنند  دارد.و دارا ی یملی که در سهامهای معینی ) در مقابل سهامهای غیر معین 

وظا ف ییات مد را ، معمولا شامل انتصاب مد ران شرکت و مد ر ت اجرا ای و ارز اابی عملکارد     

و عملیااتی داخلای   آنها می باشد.تصو ب سیاستهای سرما ه گذاری ، حصول اطمینان از وجود کنترلهای مالی و 



موضوع که فرا ندیا ی برای مد ر ت ر سک وجود دارد از د در وظا ف ییاات  انتصاب حسابرسان و تا ید ا ن 

مد را می باشد .  سا ر وظا ف صندوق ، شامل ا جاد شاخصها و معیاریای عملکرد در راستای ایاداف صاندوق   

و حصول اطمینان از ا نکه صورتهای مالی به خوبی عملکرد صندوق را نشان می دیند  مای باشاد. ا ان وظاا ف     

معمولا در قانون، آ ین نامه یای صندوق و اساسنامه ییات مد را مشخص می شود، مبنا ی برای پاساخدو ی   که

 مالک را ا جاد می کند.  زمد ر ت و تعر ف استقلال مد ر ت ا

اندازا ییات مد را و ترکیب آن) حرفه ا ها در مقابل مقامات دولتی   بر کارا ی ، کینیت و اساتقلال   

فرا ند تصمیم گیری اثر می گذارد. نیاز به تضمین کافی از حرفه ای بودن و استقلال ییات مد را ) اعم از واقعی 

سرما ه گذاری داخلای دارناد  در جاا ی     و درک شدا  برای یمه نهادیای دولتی ) به و ژا آنها ی که مامور ت

ترکیاب نقشاهای مالکیات     مشترک مای باشاد.   اعضای ییات مد را فعالیت می کنندکه مقامات دولتی به عنوان 

ونظارت ، تضاد منافعی را نشان می دید که  کپارچدی یر دو کارکرد را تضعیف کردا و تصمیم گیر هاا ار در  

ر می دید. در برخای از کشاوریا از جملاه ناروا و اساترالیا   مقاماات       معرض تصرفات و د دگایهای سیاسی قرا

دولتی  از خدمت در ییات مد را نهادیای مالی دولتی ، منع شدا اند. در یرصورت، لازم است  مهارتها و تجربه 

یای لازم در قانون  ا آ ین نامه یای صندوق توسعه ملی مشخص شدا و برای یمه اعضای ییاات ماد را اعماال    

و ماد ر ت  تنکیاک عضاو ت در ییاات ماد را     در جهت تقو ت بعد نظارتی ییات مد را   ود. علاوا بر ا ن، ش

اجرا ی ضروری بودا و لازم است ا ن تنکیک، رعا ت شاود. ) اساتنادا از ماد ران اجرا ای در میاان موسساات       

مسوولیت ماد ر ت را تضاعیف    دولتی را ج بودا که ا ن مساله ، استقلال ییات مد را و توانا ی آن برای پذ رش

می کند. اگر از نظر سیاسی ، تنو ض اختیار به ییات مد را برای انتصاب مد ر اجرا ی غیر ممکن باشد، رایکاار  

  . تعاداد   Scott,2007)سهامداران از سوی ییات ماد را اسات   نما ندا جا دز ن توصیه فهرستی از نامزدیا به

خصصاهای دانشادایی در زمیناه یاای تجااری مارتبو در موسساات و        مد ران مستقل واجد سوابق حرفاه ای و ت 

نهادیای مالی دولتی به صورت فزا ندا ای در حال افزا ش است) مد ران مستقل ، مقامات دولتی ، کارمنادان  اا   



اگار چاه انتظاار اساتقلال     نما ندگان کارمندان صندوق توسعه ملی و شرکتهای وابسته به آن را مستثنی می کند . 

کمیته نامزدی متشکل از افرادی که خود را مساتقل مای   ) زمانیکه دولت ، مالک است   بیهودا است  ولی کامل 

 می دید ا و استقلال ییات مد را را افزا ش دانند ، مداخلات سیاسی را کایش داد

از کمیته یای تخصصی برای بهبود عملکرد ییات مد را استنادا می شوند. ا ن کمیته یا شامل کمیته  

. در حالیکاه  حسابرسی، کمیته پاداش ، کمیته مد ر ت ر سک، کمیته مد ر ت شرکتی و کمیته اخالاق ، یساتند  

اکثر صندوقهای توسعه ملی ، نسبت به ا جاد کمیته یای اجرا ی و حسابرسی اقدام کردا اند  کمیته یای پاداش ، 

 مد ر ت ر سک و حاکمیت شرکتی ، نسبتا جد د یستند 

را به دو دسته کلی تقسیم بندی می یت داخلی : مدلهای سرما ه گذاری صندوقهای توسعه ملی فرا ندیای حاکم

 کنند:گ

    سنتی . صندوقهای توسعه ملی که در سهام و بدییهای شرکتهای داخلی سرما ه گذاری مای کنناد و در

کشاوریای  بورس داخلی عرضه می شود. ا ن مئل ، نیازمند وجود  ک بازار سهام محلی بودا و لاذا در  

 در حال توسعه ، کاربرد محدودی دارد.

        (مرزی. صندوقهای توسعه ملی که مساتقیما و  اا از طر اق ا جااد ابزاریاای ایاداف و اژا(SPVs   در

دارا یهای واقعی سرما ه گذاری کردا  تا از سرما ه گذاران خصوصی  ا سا ر منابع ، استنادا کنند. ا ان  

) به عالاوا برخای    بانکهای توسعه ای و سرما ه گذاری دارند. صندوقها، و زگیهای مشترک متعددی با

کشوریا ، صندوقها ی با ایداف و ژا ، ا جاد کردا اند که از طر ق فرا ند عادی بودجه ، بودجه را برای 

حاداکثر کاردن باازدا سارما ه      نسابت باه  بخشها  ا پرواا یای اولو تدار تامین می کنند . ا ن صاندوقها  

ریای ر سک مشخص ، دقیقا شبیه صندوقهای توسعه ملی ، اقدام می کنند. با ا ن حال پارامتگذاری در 

، صرفا برای ایداف مشخص شدا در آ ین نامه یاا و قاوانین تاسایس صاندوق و پاس از روناد        ا، وجو

عادی تخصیص بودجه ، قابل برداشت است. صندوقهای ملی ساخت استرالیا، نمونه ای از ا ان رو کارد   



ا ن در حالیست کاه ا ان صاندوقها ، مجاوز سارما ه گاذاری داخلای را        مالی توسعه است .  برای تامین

 ندارند 

ممکن است صندوقهای توسعه ملی از یر دو مدل سرما ه گذاری برای انجام وظا ف خود مطابقات       

 ن مدلهای سرما ه با ا ن حال ، اجرای ا استنادا کنند.با معیاریای ر سک تعیین شدا توسو مالک  ا ییات مد را 

گذاری به مهارتها و تخصصهای متناوتی نیاز داشته و مستلزم استنادا از ابزاریای مالی مختلف با سطوح ر سک 

متناوت  بودا و پیامدیا ی جهت فرا ند حاکمیت داخلی صندوق توسعه ملی را به دنبال دارد. یماندونه که قابلا  

ای مد ر ت سیاست مالی به دنباال دارد. ا ان بخاش فرعای بار ساه       ذکر گرد د ا ن مساله ، ر سکهای متناوتی بر

فرا ند حیاتی حاکمیت داخلی ، تمرکز دارد : الاف  منباع سارما ه .ب  تصامیمات سارما ه گاذاری و ماد ر ت        

 ر سک.ج  حسابرسی.

از محل بودجه ، تامبن مالی شدا  ا از منابع خاص درآمدی مانناد مالیاات   ،  صندوقهای توسعه ملی.  منبع سرما ه

و بر منا ع  تامین بودجه می شوند. ا ن موضوع ، اندیزا یاای کارآمادی و مساوولیت پاذ ری را تضاعیف کاردا       

ابزاریا ی مانند غرامتهای مربوط به عملکارد ماد ران     آشکار می سازد.مکانیسمهای حاکمیت شرکتی خوب را 

جرا ی و استنادا از کمیته یای جبران خسارت می تواند به یمسو ی باا ایادف ماد ر ت و ساهامداران کماک      ا

غرامتها و جبرانها ی با د با بانکداران، چنین کند) با توجه به مباحث کلان در خصوص غرامت مبتنی بر عملکرد 

ردیای بانکی بر تانیا توصیه می کناد کاه   عملکرد بلند مدت مرتبو باشد. بر ا ن اساس کمیسیون پارلمانی استاندا

سااااال مساااادود شاااادا و بااااه اوراق قرضااااه  ااااا وثیقااااه تبااااد ل شااااوند)          10پاداشااااها با ااااد تااااا   

MartinWolf,FT,June20th,2013     با ا ن حال ، دستمزد مد ران غیر موظف نبا اد باا عملکارد صاندوق. 

و استقلال و عدم وابساتدی مارتبو   توسعه ملی برای تقو ت عینیت تصمیمات سرما ه گذاری و مد ر ت ر سک 

صندوقهای توسعه ملی که بودجه خاود را از ساا ر نهادیاای ماالی دولتای مانناد صاندوقهای بازنشساتدی         باشد . 



کارمندان دولت و صندوقهای بیکاری در افت  می کنند از مسوولیت بالاتری برخوردارند.ا ن وجوا دارای  ک 

 مکانیسمهای کنترل بازار یستند. ا و اغلب تابع لا ه اضافی از کنترلها و پاسخدو ی بود

. اجرای دستورات سرما ه گذاری شامل چند گام است کاه میاان یماه صاندوقهای توساعه ملای) بارای سارما ه         

گذاری در داخل  ا خارج   مشترک است . ا ن گامها شامل تعیاین ایاداف سارما ه گاذاری خااص ) ر ساک،       

،ارز ابی ، رتباه  مقا سه) عملکرد مرجع ، شناسا ی فرصاتهای سارما ه گاذاری   بازدیی مالی، بازدیی اقتصادی  و 

زمانبندی و نحوا سرما ه گاذاری  ، بررسای گز ناه    )  بندی و انتخاب آنها، شناسا ی استراتژ های سرما ه گذاری

اری و نظارت بر نتا ج می باشد. ایداف سیاستی مالک و انعطاف پذ ری مامور ت سرما ه گاذ  یای انتخاب شدا

یمراا با سطح پیچیدگی بازاریای مالی و سرما ه گذاری داخلی بر مهارتهای عملیااتی ماورد نیااز بارای اجارای      

 ک پرتنوی اختیاری می  دستور و مامور تهای داخلی برای اطمینان از انطباق و کارا ی در اجرا تاثیر می گذارد.

خااب سارما ه گاذار ها تعیاین کناد) باه عناوان مثاال         تواند طیف وسیعی از استقلال و انعطاف پذ ری را برای انت

طبقات دارا ی  ا طبقات فرعی دارا ی با بازدیی یدف و درجه ای از ر سک پذ ری   . از سوی د دار صاندوق   

توسعه ملی ، موظف به حما ت از شرکتهای داخلیست که توسو دولت ، شرکتهای اساتراتژ ک در نظار گرفتاه    

د  ک مامور ت خاص و شناساسی سرما ه گذار های واجد شارا و توساو مالاک    ا ن موضوع ، نیازمن شدا اند.

است . سیاست سرما ه گذاری صندوق توسعه ملی با د به وضوح تعر ف شدا و با ایداف تعر ف شدا و تحمال  

 ر سک آن  یماندونه که در مامور ت سرما ه گذاری مشخص شدا است   سازگار باشد.

صندوقهای توسعه ملی ، افق سرما ه گذاری بلند مدتی دارند ولی نقد ندی پرتناوی داخلای آنهاا تاا      

داخلی و بازاریای سارما ه و یمچناین ایاداف سارما ه گاذار های      حد ز ادی به سظح پیچیدگی بازاریای مالی 

وراق بهاادار داخلای   باازار باورس ا  مالک بستدی دارد.صندوقهای توسعه ملی که در شرکتهای پذ رفته شادا در  

مشابه با صندوقهای توسعه ملی با پورتنویاا و   -سرما ه گذاری می کنند به مهارتها و فرا ندیای مد ر ت داخلی 

نیاز دارند. سا ر صندوقهای توسعه ملی به فرا ندیای مد ر ت داخلی قابل مقا سه باا   –مد ران دارا ی بین المللی 



گذاری بخاش خصوصای نیااز دارند.فقادان باورس اوراق بهاادار داخلای         بانکهای توسعه ای و بانکهای سرما ه

، ماانع اساتنادا از مادلهای سانتی سارما ه      کارآمد در بسیاری از کشوریای در حال توسعه ) واجد مناابع غنای     

 گذاری می شود.

با ا ن  کرد.نقصان شا ستدیهای صندوقهای توسعه ملی را می توان تا حدی با استنادا از مد ران خارجی برطرف 

حال ، ا ن رو کرد ممکن است برای اجرای مدلهای سرما ه گذاری سنتی مناسبتر باشاد. بارای مادلهای سارما ه     

گذاری مرزی و در غیاب نهادیای سرما ه گذاری داخلی مناسب ) مانند بانک توسعه داخلی    سرما ه گاذاری  

 ، ممکن است به رفع ندرانیهای مربوط به کینیت PPPsعمومی ) -مشترک به و ژا از طر ق مشارکت خصوصی

مناافع شارکای   مشروط باه ا نکاه   فرا ند بررسی دقیق صندوق توسعه ملی و یمچنین کایش ر سک کمک کند 

از سطح مناسبی از انتخاب پرواا و ارز ابی ظرفیت برخاوردار   سرما ه گذاری یمسو بودا و صندوق توسعه ملی 

ابزاریای انعطاف پذ ر تامین مالی پرواا فرایم مای کناد  ار   فضای مناسبی جهت باشد. سرما ه گذار های مرزی 

سوی د در، نشانه گذاری بازار و مقا سه و تطبیق با طبقات مرجع ،  کی از چالشهای ا ان ناوع سارما ه گاذاری     

 است .

تعر ف  روش شناسی روشان و مساوولیت ساازمانی بارای شناساا ی، ارز اابی ، اجارا و نظاارت بار            

تصمیمات سرما ه گذاری ، گامی حیاتی در جهت اجرای کارآماد مامور ات صاندوق توساعه ملای و یمچناین       

تضمین داخلی ) مد ر ت به ییات مد را   و خارجی ) ییات مد را به مالک  است. ا ن مورد برای یمه مدلهای 

دق است   تصاو ب روش  سرما ه گذاری زمانیکه صندوق توسعه ملی مجاز به سرما ه گذاری داخلی است   صا

شناسی و روشهای سرما ه گذاری پیشنهادی توسو مد ر ت صندوق توسعه ملی ،  کی از وظا ف ییات ماد را  

 .است.

مد ر ت ر سک، به فرا ند مد ر ت نااظمینانی اشارا دارد. معیاریای ر ساک اساتاندارد را مای تاوان      

ی اساتنادا کارد   اماا ماد ر ت ر ساک سارما ه       طبقاات دارا ا  برای مد ر ت ر سک پورتنولیویای مرجع سادا 



گذار های مستقیم و سهام خصوصی ، پیچیدا تر و کاربرتر است. سرما ه گذاری مستقیم نقد ندی کمتری داشته 

مبادله بین بازدیی بالقوا ) مالی، اقتصادی و اجتماعی  و عدم نقدشاوندگی و یمچناین مناابع    و به افزا ش واضح 

پا دار نیازمند است . شرکای سارما ه گاذاری مای توانناد باه ماد ر ت قارار گارفتن در         برای نظارت بر عملکرد 

کمک کردا و مانعی در مقابل تصرفات و ماداخلات سیاسای در فرا ناد سارما ه گاذاری ا جااد        معرض ر سک

نما ند. فرا ند مد ر ت ر سک موثر با د شامل موارد ز ر باشد: خو مشای ماد ر ت ر ساک کاه توساو ییاات       

ا صندوق توسعه ملی تعیین می شود  شناسا ی ر سکها و سطوح استنادا از ابزاریای مجاز ) به عنوان مثال ، مد ر

استنادا از پوشش ر سک و مشتقات مالی    سیساتمها و روشاهای شناساا ی ، انادازا گیاری ، نظاارت و کنتارل        

، ماد ر ت ارشاد  رو اه یاای      ر سک  نظارت و مسوولیتهای سازمانی ) ییات مد را، مد ر ت ر سک ، کمیتاه 

  مکانیسم چارچوب مد ر ت ر سک . مقابله با سرما ه گذار های مشکل ساز و

و حسابرسیهای خاارجی مساتقل ، عااملی حیااتی در      رو ه یا و استانداردیای حسابرسی داخلی دقیق 

حاکمیت شرکتی خوب و پاسحدو ی صندوقهای توسعه ملی یستند. با یدف اطمینان استقلال و عادم وابساتدی   

به مالک، بخش حسابرسی داخلی با د مستقیما به ییات مد را گزارش دید . بسیاری از صندوقهای توساعه ملای   

ه لازم است توسو  کی از اعضای مستقل غیر موظف ییات مد را ) و با یادف  دارای کمیته حسابرسی یستند ک

اطمینان از  کپارچدی فرا ند نظارت و محافظت از عملکرد حسابرسی در مقابل ماداخلات سیاسای  ادارا شاود.    

 ا ن موضوع ، زمانیکه اعضای ییات مد را از مقامات دولتی یستند از ایمیت بالا ی برخودار است. 

سی خارجی ، با د بر اساس استانداردیای بین المللای و توساو  اک شارکت حسابرسای باین       حسابر 

المللی مستقل از مد ر ت و مالک انجام پذ رد.حسابرسی مالی خارجی، ارز ابی مستقلی از گزارش ماد ر ت باه   

و موسسه عالی ییات مد را و کینیت و  کپارچدی مالی و عملیاتی انجام می دید.کنترلهای مالی انجام شدا توس



، معمولا بر استنادا از بودجه یای عمومی و منابع بودجه ای تمرکز کردا و نمی تواند جانشاینی  حسابرسی ا التی 

  .Scott,2007برای حسابرسی خارجی باشد)

قانون، معمولا ترتیبات پاسخدو ی ییات مد را ) از جمله ارائه گزارشهای سالیانه و صاورتهای ماالی حسابرسای    

مجلس و ارائه گزارشهای موقت در مورد عملکرد صندوق توسعه ملی به نما ندا مالک   را فارایم مای    شدا در

کند. علاوا بر ا ن ، امکان دارد که صندوق توسعه ملی ، تحت نظارت تنظیم کنندا بازار سرما ه و مالی مربوطاه  

گیری و تورش داخلی دارند با اد  علاوا بر صورتهای مالی حسابرسی شدا ، صندوقهای توسعه ملی که سوباشد. 

سرما ه گاذاری، سیاسات سارما ه گاذاری ، سیاسات ماد ر ت ر ساک ، تخصایص دارا ای، ایاداف            مامور ت

،معیاریا و نتا ج طبقات دارا ی و سرما ه گذاری مستقیم را با یدف تقو ت مسوولیت پاذ ری و اعتباار خاارجی        

 عمومی کنند.) به عنوان شرکای سرما ه گذاری   را اعلام و 

  

توسعه ملی که مجاز یا مجبور به سرمایه ر اری داخلی هستند در مقیاس وسیعتری ظهور صندوقهای   

می کنند  این دسته از صندوقهای توسعه ملی به صورت سیستتماتیک بررستی نشتده انتد تتا چیزهتای زیتادی در        

 اری خصوص فرایندها و فعالیتهای آنها درک کرد   ظهور صتندوقهای توستعه ملتی بتا ماموریتهتای سترمایه رت       

داخلی ، بیانگر تغییر تاکید نقش درآمدهای حاصل از منایع طبیعی در توستعه بته سترمایه رت اری داخلتی استت        

صندوق توسعه ملی ) از جمله صندوقهایی که به صورت سنتی در خارج از کشور سرمایه ر اری متی   20حدود 

منابع، تقویت شده و کشورهای بیشتری ، کنند( ماموریتهای مشخصی در این حوزه دارند  همانگونه که بازارهای 

 داخلی بیشتری ایجاد می شود کشفیاتی در این حوزه ها انجا  می دهند؛ ماموریتهای سرمایه ر اری 

در حالیکه اطلاعات مربوط به سیاستها و عملکرد سبد دارایی داخلی ناقص است ؛ تجربته نشتان متی      

به سرمایه ر اری داخلی هستند،) مانند بانکهای توسعه ( تحتت  دهد که صندوقهای توسعه ملی که مجاز یا مامور 

تاثیر اقتصاد سیاسی کشور قرار می ریرند  ریسکهای نزولی بزرگ بوده و در برخی دیدراهها بازدارنتده هستتند    



بسیاری از کشورهای غنی از نظر منابع ،در وجوهی که سرمایه ر اری کرده و بازدهی کمی داشته اند ؛ در حتال  

و فراتتر از محتدودیتهای   سرمایه رت اری    بیش از حد شتاب شدن هستند  برخی اوقات ، این مساله به علت غرق

ظرفیتهای کلان اقتصادی یا مدیریتی است  برنامه های سرمایه رت اری، اغلتب تحتت تتاثیر مستائل سیاستی قترار        

لاف بانکهتای توستعه ای ) کته    ررفته وبه علت فسادهای موجود ، ت عید شده اند   صندوقهای توسعه ملی برخ

نیاز به دسترسی به بازار مبتنی بر وجوه هستند( از طریق انتقالهای بودجه ای یا پرداختهای مستقیم از منتابع، تتامین   

می شوند  صندوقهای توسعه ملی ، تایع نظم و ان باط بازار نبوده و ریسکهاس نزولی را افزایش متی دهنتد  فقتط    

، قتادر   مجاز باشد که به عنوان یک سرمایه ر ار متخصتص حرفته ای فعالیتت کنتد     زمانیکه صندوق توسعه ملی

  خواهد بود برنامه سرمایه ر اری عمومی را تقویت کرده و در ایجاد ثروت ملی سهیم باشد 

جهتت اجتازه دادن بته     تجربیات موسسات مشابه ، حاکی از ملاحظات متعددی است که یک کشتور  

یه ر اری داخلی در نظر می ریترد  هتدف کلتی ، ایجتاد سیستتمی از کنترلهتا و       صندوق توسعه ملی جهت سرما

تعادلها در جهت حصول اطمینان از عد  ت عید مدیریت کلان اقتصتادی توستط صتندوق توستعه ملتی و عتد        

تبدیل شدن صندوق  به ابزاری در جهت اهداف سیاسی است که این دو عامل ، چیزی به ثروت ملی اضافه نمتی  

 ای دشواری که هنگا  تاسیس برخی صندوقهای توسعه ملتی ایجتاد متی شتود، نگرانیهتای عمتده ای را       کنند  ف

مربتوط بته انتختاب سترمایه رت اری ، مشتارکت ، ترتیبتات         شتامل اولویتهتای    ایجاد می کند  اولویتهتای اصتلی  

ن اقتصتادی بتوده   ، شفافیت و رزارش دهی و در نهایت ، سازراری با سیاستهای کلاحاکمیت داخلی و خارجی 

که ذیلا خلاصه ای از آنها بیان می رردد 

    تجربه کشورهای غنی از نظر منایع ، نشان می دهد که سرمایه ر اریهای بخش خصوصی و عمتومی بتا

( ارتباط دارند  این موضوع ، Commodityنوسانات قیمتهای کشورهای صادرکننده کالاهای اصلی )

برای جلوریری از چرخه هتای در حتال وقتوع     رکود می شود  –باعث ایجاد چرخه های مخرب رونق 



) همانند محتدودیتهای جت ب ( ارتر ، ستبد دارایتی داخلتی       قیمت و چرخه های اقتصاد کلان  -دارایی

سرمایه ر اریهای داخلی صتندوق بایتد   صندوق توسعه ملی ، در مقایسه با اندازه اقتصاد ، بزررتر باشد، 

 در چارچوب کلی سرمایه ر اری بخش خصوصی و عمومی در نظرررفته شود 

 رمایه ر اریهای صندوق توسعه ملی لاز  است از نظر بازدهی مالی و همچنین کفایت توجیه اقتصادی س

عی(  ارر صندوق توسعه ملتی بته عنتوان    بررسی شوند) به عنوان مثال،حف  ارزش سرمایه به صورت واق

نمی تواند مشمول محدودیتهای سرمایه ر اری شود؛ ولی  یک سرمایه ر ار داخلی باکیفیت عمل کند

باید قادر باشد تا مخارجش را با محدودیتهای تقاضا و ج ب تنظتیم و تعتدیل کنتد  اغلتب صتندوقهای      

وعته ای از ستبد وجتوه پرداختت نشتده را      توسعه ملی که مجاز به سرمایه رت اری داخلتی هستتند مجم   

 مدیریت خواهند کرد  

  توسعه ملی از سرمایه ر اری مشارکتی با دیگران سود می برند  دیگران ، متی توانتد شتامل    صندوقهای

با موسسات مالی سرمایه ر اران خصوصی ، ادغا  با سایر صندوقهای توسعه ملی و تامین مالی مشترک 

باشند  محدود کردن سرمایه ر اری بر سها  اقلیت ، ریسک را کاهش داده ، تخصص ( IFIبین المللی)

  در  مدلهای سرمایه بیشتری را به ارمغان آورده و منجر به افزایش اعتبار تصمیمات سرمایه ر اری شود

ر اری مرزی ، سرمایه ر اری مشترک ، منجر به جبران ریسک پروژه شده و نگرانیهایی در خصوص 

 صندوق را کاشه می دهد فرایند بررسی دقیق کیفیت 

       وزارت دارایی به صورت عادی مالکیت صندوق توسعه ملی را به عهتده دارد   البتته در برختی متوارد

رییس جمهور ، مالکیت آن را به عهده دارد  لاز  است اهداف و ماموریت صندوق ، به صورت شفاف 



و واضح تنظیم شده باشد  ماموریتها نیز همانگونه که در قرارداد فیمتابین مالتک و هیتات متدیره وجتود      

 دارد به صورت شفاف به اهداف عملکردی ترجمه شوند

 حسابرس کل از مالکیت جدا  شود  تعییننظارتی باید از  طریق  وظاید 

     تعیتین نهتاد نظتارتی بترای     توصیه می شود که مقررات از مالکیت ، جدا شود) به عنتوان مثتال از طریتق

 بازارهای مالی و سرمایه( 

    برای اطمینان از سطح کافی مهارت و استقلال، همه اع ای هیات مدیره باید الزامات تجریته و مهتارت

قل سیاسی، نامزدها باید توستط یتک کمیتته انتختاب مستتقل                    را داشته باشند  در یک فرایند انتخاب مست

 ) که توسط یک بنگاه اجرایی حرفه ای بین المللی حمایت می شود( معرفی شوند 

  در هیات مدیره  از یکسو، تفکیک مسوولیت در داخل دولت را ت عید کرده و ح ور مقامات دولتی

گر مسوولیتهای نظارتی به عنوان یک اصتل پ یرفتته شتده در    از سوی دیگر  اعمال مالکیت و اعمال دی

مالکیت دولتی را تقویت می کند  اکثریت بزرری از از اع ای هیات مدیره باید مدیران مستقل ختارج  

و ایجاد از بدنه دولت باشند که این استقلال و عد  وابستگی را می توان از طریق انتصاب اتباع خارجی 

 کل از کارشناسان مستقل ، تقویت کرد هیات مشورتی خارجی متش

     سترمایه رت اری بانکهتای    از آنجا که تابع سرمایه ر اری مدل مرزی صندوق توسعه ملتی ، شتبیه تتابع

سرمایه ر اری و در نگاهی وسیعتر بانکهای توسعه ای است؛ دستورالعملهای مربوط به نیروهای انسانی 

سیاستهای سرمایه ر اری باید از بهترین نمونه های عملی استفاده کنند  آنها بایتد شتامل روش شناستی    

بازدهی اجتماعی باشند  هر چند هنگتامی کته   شفاف برای ارزیابی مبادله بین بازدهی مالی و اقتصادی و 

بانتک از صتندوقهای توستعه ملتی و عتد       یک بانک توسعه ای وجود دارد دقت در تفکیتک وظتاید   

 استفاده از صندوق توسعه ملی به عنوان جایگزین بانک توسعه ای ریال ضروری است 



 ساعدت کنند؛ امتا لاز   عمومی می توانند به بررسی طرحهی پیشنهادی پروژه م -مشارکتهای خصوصی

 است در خصوص تعادل بین ریسک و بازدهی اطمینان حاصل شود  

  حسابرسی داخلی باید مستقیما به هیات مدیره رزارش داده و  لاز  است حسابرسی خارجی توسط یک

 شرکت معتبر بین المللی ) که مستقل از مالک است ( انجا  شود 

 اری صندوقهای توسعه ملی مجاز یا موظد به انجتا  سترمایه رت    درست و مناسب، یک رویه  بر اساس

داخلی باید رزارشهای عمومی قابل دسترس را که فعالیتها ، دارییها و بازدهیها را نشان می دهد را تنظیم 

 زمانی که بخشی از سبد دارایی مبتنی بر بازار بتوده و بخشتی در پتروژه هتایی بتا بتازدهی       و منتشرکنند 

کمتر از بازدهی بازار به کار ررفته می شوند لاز  است این دو موضوع بته صتورت جدارانته رتزارش     

 شود 

صندوقهای توسعه ملی که مجاز یا موظد به سرمایه ر اری داخلی هستند در مقیاس وسیعی در حتال ظهتور   

  این مجموعه ها به صورت سیستماتیک بررسی نشده اند ل ا چیزهای زیادی در مورد فرایندها و فعالیتهای هستند

این صندوقها ، ویژریهتای صتندوقهای توستعه ملتی ستنتی و بانکهتای توستعه ای را         ناشناخته باقیمانده است آنها 

ر ارند   برای فهم و شناخت بیشتر عملیات ترکیب کرده و نمونه های مناسبی از هر دو مجموعه را به نمایش می 

 و نقش بالقوه آنها در تامین مالی کشورهای درحال توسعه تحقیقات و پژوهشهای بیشتری لاز  است 
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