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. کلیه نظرات مطرح شده در این وبینار شخصی  است1



انواع صندوق های ثروت❑

سبد دارایی، نقد شوندگی وسطح ریسک مورد نظر❑

معیار های سنجش موفقیت❑

عملکرد چند صندوق ثروت❑

رهیافت ها❑
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فهرست مطالب
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صندوق های ثروت ملی

هدف سیاستی ایجاد صندوق

عبرنامه استراتژیک  تخصیص مناب

ت
و
ق ثر

و
صند

ع 
وا

ان

Stabilization 
Funds

تثبیت

Development  
Funds

توسعه ای

Saving 
Funds

پس انداز

Pension 
Reserve Funds

بازنشستگی

قطع ارتباط بین نوسانات قیمت و بودجه کلان 

.نوسان زدایی-اقتصادی

....مثلا قیمت نفت، قیمت مس و

از تبدیل بخشی از منابع غیر قابل تجدید به سبدی

. دارایی های مالی و حفظ آن برای نسل های آتی

مثلا درآمدهای نفتی

جبران تعهدات آتی و فزاینده دولت از صندوق 
های بازنشستگی دولتی  

ارایه تسهیلات مالی برای بخش های اولویت دار 
و زیر بنایی کشور
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سبد دارایی های صندوق های ثروت

Stabilization 
Funds

تثبیت

Development  
Funds

توسعه ای

Saving 
Funds

پس انداز

Pension 
Reserve Funds

بازنشستگی

نقد
5% دارایی ها ی 

کم ریسک و 

دارای بازاده
21%

تسهیلات 
74%

متنوع ولی اوراق سهام با سهم بالا

عمدتا تسهیلات مالی

متنوع ولی عمدتا اوراق سهام

عمدتا دارایی درآمد ثابت
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نقد

دارایی درآمد  ثابت

سهام

تسهیلات و سایر

تخصیص منابع صندوق

سنجش موفقیت صندوق

کدام صندوق ثروت موفق بوده و چرا؟

تحقق هدف اصلی ایجاد صندوق ثروت

Resource allocation
Policy Objectives
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ارکان مهم و بهم مرتبط برای موفقیت یک صندوق

تمرکزبرهدف 

اصلی 

گزارش دهی 
شفاف

استراتژی
سرمایه گذاری

ساختار مدیریت

Objective (s)

Investment 
strategy

Governance

Transparent 
reporting

Objective (s)

Investment 
strategy

Governance

Transparent 
reporting



7

1400

1222

738
698

586 580 578

484
450 447

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

نروژ .وچین اینوستمنت ک کویت ابوظبی هنگ کنگ ی عربستان سعودی پ
آی آف

سنگاپور جی آی 
سی 

سنگاپور تماسک قطر چین ان اس اف اف

(میلیارد دلار)ارزش دارایی های بزرگترین صندوق های ثروت دنیا 

Source: SWIinstitute.

Is Large Beautiful?



❑ Good Governance

❑ Strategic Asset allocation

❑ Expected Return

❑ Transparent reporting
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سنگاپور: کشورها با صندوق های متعدد با هدف سیاستی متفاوت

Source: https://www.temas ek.co m.sg/en /our-investments/our-
portfolio#sector

برای سرمایه گذاری در زیر ساخت ها
حفظ ارزش ثروت ملی، صندوق بین نسلیبرای

https://report.gic.com.sg/index.html

مخابرات

صنعت، حمل و نقل

املاک

کشاورزی

صندوق های چندبخشی

خدمات مالی

پرتفولیوی سیاستی صندوق 

سهام 
بازار های پیشرفته

اوراق بهادار و نقد

سهام 

بازار های روبه 
رشد

املاک

سهام 
خصوصی

متوسط وزنی غلطان بیست ساله بازده دارایی ها

2021مارس 30متوسط بازده پرتفولیو از 
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ثروت دنیا موفق بودهآیا بزرگترین صندوق

میلیارد کرون نروژ

میلیارد دلار10میلیارد دلار54میلیارد دلار70

میزان زیان و از دست رفت ارزش دارایی های صندوق ثروت ملی نروژ

آیا مدیران صندوق سرزنش و تنبیه  شدند؟
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ثروت دنیا موفق بودهآیا بزرگترین صندوق

میلیارد کرون نروژ- بالاترین بازده ها و از دست رفت ارزش دارایی های صندوق ثروت ملی نروژ

میلیارد دلار10میلیارد دلار54میلیارد دلار70

میلیارد دلار178میلیارد دلار115

میلیارد دلار188

میلیارد دلار480

کرون یک دلار9نرخ تبدیل 
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آیا صندوق ثروت ملی نروژ صرفنظر از مقیاس اقتصادی اش صندوق موفقی است؟

Objective(s)

Government Pension Fund Global 

از مدیریت مسولانه و بلندمدت درآمدهای نفت و گ

سل بهرمندی از ثروت مدیریت شده برای ن: نروژ
های فعلی و آتی

Asset 
allocation 

model

سرمایه گذاری در سبد دارایی ها بر اساس ریسک مشخص

مدل مدون سرمایه گذاری منابع
تمرکز بر هدف اصلی
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Spending

منابع ورودی
بازده صندوق

نرخ واقعی% 3

❑ تامین کسری بودجه دولت از محل بازده انتظاری صندوق

❑ نوسان زدایی از اقتصاد

❑ کاهش نرخ ببکاری

صندوق ثروت نروژ

Governance

مدل مدون برداشت و تخصیص

بر اساس چارچوب سیاست مالی
Fiscal Policy Framework

ساختار مدیریتی و حکمرانی 

پارلمان نروژ

بانک مرکزی نروژ
Norges Bank

وزارت دارایی

مدیریت سرمایه گذاری
Norges Bank Investment 

Management

دستورالعمل های 
صندوق

تصممیات مدیران ارشد گزارش دهی

گزارش دهی

.و عدم تحمیل سیاست های جدید و متغیر، شرط موفقیت یک صندوق ثروت از هر نوعی استچارچوب سیاست مالی مصوب پایبندی  به 

درآمد خالص
نفت و گاز

شفافیتشفافیت و گزارشی دهی

آیا صندوق ثروت ملی نروژ صرفنظر از مقیاس اقتصادی اش صندوق موفقی است؟

https://www.nbim.no/
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دلایل عدم موفقیت صندوق های ثروت در برخی از کشورها

اجازه رسیدن به هدف را نمی دهدمدیریت و حکم رانی  اما ساختار هدف کاملا مشخص ❑

ای بودجه عمدتا دولت برای رفع نیاز ه)اما ساختارهای بالا دستی مدیریت . مثلا هدف حفظ ارزش دارایی و استفاده برای نسل های آتی است
.ناچارا بر خلاف هدف اصلی صندوق عمل می کند(  ای

:نامتناسب با شرایط اقتصادی کشورمدل و چارچوب مالی ❑

سب صندوق نامناچارچوب سیاست مالی بنابراین . و تاریخی به نفت اجازه جدایی از آن را به سرعت نمی دهدوابستگی بالا ❑

درآمدهای نفت و گاز به صندوق ثروت تعلق می گیرد در حالیکه همچنان بودجه دولت در سطح % 30مثلا . طراحی می گردد

.دولت ها همیشه نیم نگاهی به صندوق توسعه داشته اند. بالایی به درامدهای نفتی وابسته است
و عدم پاسخگو بودن به نهادهای مستقل مانند پارلمانبازده انتظاری هدف نامشخص بودن ❑

متعدد دولتی، تسهیلات یارانه ای تحمیلی برای بخش های مختلف،تکلیف های بودجه ای ❑

دارایی های درامد ثابت، اوراق سهام، سهام خصوصی، سرمایه گذاری و ارایه ) تخصیص استراتژیک دارایی ها نبود برنامه مدون ❑
..(تسهیلات و 

. و گزارش دهی نامناسب و یا عدم پرسش از انطباق سازی آن با اصول مصوب صندوقعدم شفافییت ❑
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بیماری هلندی یا بیماری ایرانی

قانون احکام دائمی برنامه های توسعه کشور16ماده 

هدف تبدیل بخشي از عواید ناشي از صندوق توسعه ملي كه در این ماده صندوق نامیده مي شود با 

فروش نفت و گاز و میعانات گازي و فرآورده هاي نفتي به ثروت های ماندگار، مولد و سرمایه هاي 
از منابع نفت و گاز و فرآورده هاي نفتي تشكیل مي شودحفظ سهم نسل های آینده و نیز زاینده اقتصادي

.  هیچ وقت نگران بیماری هلندی در ایران نباشیم

!باشیم؟بیماری ایرانی بلکه بیشتر نگران 

:منابع صندوق

از منابع حاصل از صادرات نفت  و افزایش سالانه سه واحد درصد%( 30)حداقل معادل سی درصد ❑

منابع قابل تحصیل از بازارهاي پولي بین المللي ❑

سود خالص صندوق طي سال مالي❑

:مصارف صندوق

اعطاي تسهیلات❑

میلیارد یورو10سرمایه گذاري در بازارهاي پولي و مالي خارجي❑

ص
خ
ش
ی  م

ب مال
چو

ر
چا
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صندوق توسعه ملی

تبدیل : مدل مالی
دارایی پایان 

پذیر به دارایی 
مولد و پربازده

مدل تخصیص 
استراتژیک به 
:صورت ارزی

سرمایه گذاري در -
بازارهاي پولي و 

مالي خارجي

اعطای تسهیلات-

:شفافیت

هیأت امناء، 
هیأت نظارت و 

مجلس

:مدل حکمرانی

بسیار شفاف و 
متوازن

عدم پایبندی به چارچوب مصوب و مدل مالی قانونی: بیماری ایرانی

بازده 

ارزی ؟

سرمایه 

گذاری در 

بازارهای 

خارجی؟

باز خواست 

مجلس از 

ریالی شدن 

و بازده 

ارزی؟
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سپاسگزارم


