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ذات سرمایه گذاری و طرق آن در صندوق های ثروت ملی: اهمیت؟ چگونگی؟ 2

یزی هسته ای و کارکرد آن در صندوق توسعه ملی مروری بر مفهوم برنامه ر

سرمایه گذاری فعال و غیر فعال

تاثیر صندوق توسعه ملی  بر شاخص  های کلان اقتصادی

مروری بر اندیشه های اقتصاددانان درخصوص مفاهیم »رشد« و »توسعه«  

:  مفاهیم، چگونگی تحقق سازمان فرایند محور
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این  ظهور  اوان  از  ملی  ــروت  ث صــنــدوق هــای  ادبــیــات 
بــه عــنــوان  را  ــا  ــه آن ــاد،  ــص ــت اق دنــیــای  در  ــا  ــدوق ه ــن ص
فعل  و  ــل  ــق ــت ــس م ســـرمـــایـــه گـــذاری  مـــاشـــیـــن هـــای 
اســت.  نــمــوده  معرفی  ســرمــایــه گــذاری  را  ــان  ــی ش ذات
انداز  چشم  تحقق  برای  ملی  ثروت  صندوق  هر  البته 
راهبردهای  و  شده  ایحاد  مشخصی  های  یت  مامور و 
آنها وجود دارد. از  کار  معین برای این مهم در دستور 
جمله این راهبردها، راهبردهای سرمایه گذاری است. 
غیرمستقیم(  و  )مستقیم  سرمایه گذاری   

ً
اساسا یرا  ز

یک فعل ذاتی و طرق تحقق مذکور مطلب است.
اتخاذ  از  پــس  ابــهــامــاتــی  کــه  ــت  اس بدیهی  اینجا  در 
توسط  ــروت  ث کسب/تولید  طــرق  و  ابــزارهــا  روش هـــا، 
قانونگذاری،  بخش:  سه  در  ملی  ثروت  صندوق های 
)عملیاتی سازی(  عمل  ــدان  ــی م و  ســیــاســت گــذاری 
تحصیل  از  ــس  پـ ــه  کـ ــی  ــات ــام ــه اب ــود.  ــ شـ مــشــاهــده 
تجربی،  و  علمی  اجماع  یق  طر از  آن  رفع  راه حــل هــای 
موجب  و  صــنــدوق هــا  ــن  ای اســاســی  مشی  بــه عــنــوان 
رشد صندوق ها شده است. اما نکته مهم این است 
راهبردهای  و  کفا  خــرد  یق  تزر با  بتوانند  صندوق ها 
به  جــدیــدی  اقــتــصــادی  سهم   ، مــوثــر ســرمــایــه گــذاری 
امتداد  در  نمایند.  افزون   )GNP و   GDP( ملی  اقتصاد 
طرق  ــرا  "چ چندبعدی  ــوال  س که  اســت  بحث  همین 
اهمیت  با  ملی  ثروت  صندوق های  در  سرمایه گذاری 
مخلص  در  اولاً  می نماید.  باز  را  جدیدی  باب  است؟، 

علی مقدم زاده
معاون مطالعات و 

برنامه ریزی
» »سردبیر

 ذات سرمایه گذاری و طرق آن 
در صندوق های ثروت ملی: 

اهمیت؟ چگونگی؟
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مقال، این طرق به سه دلیل بنیادی مهم اند:
ــای  ــی ه دارای ــلاس  ک و  ملی  اقــتــصــاد  بــه  ع بخشی  تنو  .1
راندمان  افزایش  و  یسک  ر کاهش  موجب  که  کشور 

اقتصادی در سطح ملی می گردد.
را  منابع  پــایــداری  مفهوم  که  بلندمدت  ثــروت  حفظ   .2

برای دولت ها تحقق می بخشد.
و  نقدینگی   ، نــیــاز زمـــان  در  کــه  اقــتــصــادی  ــداری  ــای پ  .3
حمایت را به محل های نیاز و بازارهای داخلی ارائه دهد.

ــذاری  ــه گ ــای ــرم ــه بــه ابــعــاد راهـــبـــردهـــای س ــوج ، ت
ً
ــا ــی ــان  ث

ــروت مــلــی مــأمــن تــوفــیــق صــنــدوق  ــدوق ثـ ــن ــک ص در ی
تعیین  هــمــچــون:  ــواردی  ــ م شــامــل  مــی تــوانــد  و  اســت 
آینده،  تحلیل  یسک،  ر تحلیل  سرمایه گذاری،  هــدف 
تعامل باشد. این یعنی یک  تعادل پذیری، شفافیت و 
فعلی  شبکه  در  را  خود  بتواند  باید  ملی  ثروت  صندوق 
و  اثــر  سطح  سپس  و  نماید  جانمایی  کشور  اقتصاد 
ذینفعان،   

ً
خاصا و  جامعه  عموم  برای  را  خود  منفعت 

بخش  چه  و  حاکمیت  سطح  چه  دولــت،  سطح  در  چه 
بکشد.  تصویر  به  خود  پایای  نقشه  تحت  خصوصی، 
قانونگذاری  بخش  کــه  ــت  اس ترسیم  ــن  ای مبنای  بــر 
قانونی  و  مقرراتی  نیازمندهای  از  بهتری  درک  می تواند 
صندوق داشته باشد، منهاج سیاست گذاری شناخت 
متقن از مختصات فعلی و بهینه صندوق پیدا نماید، 
حاکمیت،  حمایت  با  و  پذیرد  ــورت  ص جامعه  تفهیم 
از  مذکور  منفعت  و  اثــر  سطح  تحقق  ــرای  ب لازم  زمینه 

یق صندوق فراهم گردد. طر
حال  در  مهم  ایــن  ملی  توسعه  صندوق  خصوص  در 
صندوق   I-HOPE رویکرد  می رود  انتظار  و  است  تحقق 
بتواند با ترسیم نقشه پایای خود، باب جدیدی از رشد 
کشور  ج  خار و  داخل  در  را  صندوق  راهبردی  اثرگذاری  و 

ایجاد نماید.

سخن سردبیر
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مروری بر مفهوم برنامه ریزی هسته ای 
و کارکرد آن در صندوق توسعه ملی

تحقق  ــرای  ــ ب بــهــیــنــه  الـــگـــوی  ــاب  ــخ ــت ان
ــدوق تــوســعــه ملی  ــن ــداف غــایــی ص ــ اه
ــد و 

ّ
ــول ــش ثـــروت هـــای م ازجــمــلــه افــزای

اقتصادی  زایــنــده  سرمایه گذاری های 
نسلی،  بــیــن  عــدالــت  بــه  دســتــیــابــی  و 
حکمرانان  مقابل  در  که  است  چالشی 

این صندوق قرار دارد. 
ــا با  ت ــزارش اجــمــالــی بــرآنــیــم  ــ گ در ایـــن 
تحت  یــزی  بــرنــامــه ر روش  یــک  معرفی 
یزی هسته ای« 1، ضمن  عنوان »برنامه ر
عامل  هیأت  محترم  اعضاء  نظر  جلب 
ــای  ــت راس در  روش،  ــن  ایـ بــه  صــنــدوق 
ــه مــنــابــع صــنــدوق  ــن ــی ــه ــص ب ــی ــص ــخ ت
لذا  یم.  بردار محکمی  گام  ملی  توسعه 
یف  تعار بر  مختصر  ــروری  م با  ابتدا  در 
مفهوم  روی  بر  آن،  انــواع  و  یزی  برنامه ر
ــزی هـــســـتـــه ای« مــتــمــرکــز  یـ ــه ر ــامـ ــرنـ »بـ
خواهیم شد. در ادامه با ذکر نمونه ها 
چند  روش،  ایـــن  ــرای  ــ ب ــی  ــق ــادی ــص م و 

1. Core Planning
2. Koontz et al, 1986
3. New Palgrave Economic Dictionary, 2007
4. Todaro, 1991

یزی  برنامه ر ع  ــو ن ــن  ای قــالــب  در  ــروژه  پـ
سرمایه گذاری  بیانیه  چارچوب  در  که 
دارد،  قـــرار  نیز  ملی  توسعه  صــنــدوق 

معرفی می گردد. 
 
ً
صرفا مباحث  ــن  ای  ، استحضار ید  مز

 
ً
مسلما و  ــوده  بـ ع  ــو ــوض م ح  طــر جهت 

ــه  ارائ چــارچــوب  در  ــوق  ف گـــزارش  بسط 
تحقیق،  روش  ــری،  ــظ ن مــبــانــی  جــامــع 
انتخاب  آن،  پیاده سازی  و  مدلسازی 
پروژه ها و... در صورت موافقت اعضاء 
توسعه  صندوق  عامل  هیأت  محترم 

ملی صورت خواهد گرفت.

یف و مفاهیم تعار
تعاریف  از  یکی  مستحضرید  چنانچه 
تجسم  از  اســـت  عــبــارت  بــرنــامــه ریــزی 
یافتن  و  آیــنــده  در  مطلوب  وضعیت 
رسیدن  که  مناسب  ابــزارهــای  و  ــا  راه ه
به آن اهداف را فراهم می آورد.2 در این 

فرآیندی  اقتصادی  برنامه ریزی  راستا 
آن هدف، حداکثر نمودن  است که در 
یک  ــراد  اف مطلوبیت  یا  اجتماعی  رفــاه 
منابع  قیود  به  نسبت  اجتماعی  واحد 
تــکــنــولــوژی در دســتــرس  و  اقــتــصــادی 
ــوی دیــگــر بــرنــامــه ریــزی  اســــت.3 از سـ
دنبال  به  که  اســت  برنامه ای  توسعه، 
نهادهای  و  ساختارها  در  تغییر  ایجاد 
بـــرای رســیــدن بــه اهــداف  یــک جامعه 
عالی و چندگانه در حوزه های اقتصادی، 
در  اســت4.  فرهنگی  و  علمی  اجتماعی، 
تمامی مراحل برنامه ریزی توسعه، قدم 
اول روشن بودن راه و مکانیزم رسیدن 

هر کشور به توسعه است. 
از  خــود  شرایط  حسب  دنیا  کشورهای 
اطلاعات،  و  آمــار  توسعه،  سطح  جمله 
مــراحــل  از   ... و  بــودجــه  متخصصان، 
در  می کنند.  گــذر  برنامه ریزی  مختلف 
به  مراحل  این  تقسیم بندی،  نوع  یک 

وحید محمودی 
 مشاور رئیس 

هیأت عامل
نیلوفر حسین تاش 

مدیر خزانه
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ترتیب ذیل است:
بر  متکی  »برنامه ریزی  اول،  مرحله 
پروژه های منفک«1 است. برنامه اول و 
اساس  بر  انقلاب،  از  قبل  عمرانی  دوم 
گرفته  بــرنــامــه ریــزی شــکــل  نـــوع  ایـــن 

است. 
»بــــرنــــامــــه ریــــزی  دوم،  مـــرحـــلـــه 
بخش  ــایـــه گـــذاری  ســـرمـ تــلــفــیــق شــده 
عمومی«2 است. در این روش با تقویت 
بـــرنـــامـــه ریـــزی،  امـــکـــانـــات و ســیــســتــم 
میان  رابطه ای  می کنند  سعی  کشورها 
ــرار کــنــنــد تا  ــرقـ ــای مــخــتــلــف بـ ــ ــروژه ه ــ پ
برنامه  یابد.  افزایش  آن هــا  هم افزایی 
اندازه ای  تا  انقلاب  از  عمرانی دوم قبل 
قرار  نیز  برنامه ریزی  نــوع  ایــن  زمــره  در 

می گیرد.
جامع«3  »برنامه ریزی  سوم،  مرحله 
است. کشورهای دنیا، با تقویت بیشتر 
تجربه،  مــانــنــد  بــرنــامــه ریــزی  امــکــانــات 
تخصص، توان آماری و تجزیه و تحلیل 
از  تدریج  به   ،... و   جهانی  تجربیات  آن، 
مرحله دوم وارد این روش برنامه ریزی 
دید  از  جامع  برنامه ریزی  در  شــده انــد. 
نظری امکان بررسی تعادل کل جامعه 
در همه بخش ها وجود دارد، با اینحال 
شده  نــمــایــان  آن  مشکلات  عمل  در 
برنامه  یک  جامع«  »برنامه ریزی  است. 
عمومی و کلی است که کلیه جزئیات در 
آن تــصــریــح  شـــده و تــمــام بــخــش هــا و 
ــب یک  ــال ق در  اقــتــصــادی  حـــوزه هـــای 
ســیــســتــم جـــامـــع، ســـازمـــان یـــافـــتـــه و 
این  در  می گیرد.  قــرار  مدنظر  ارگانیک 
زیـــر  و  بـــخـــش هـــا  هـــمـــه  بــــــرای  روش 
ــای  ــوزه هــ حــ و  ــوح  ــطـ سـ در  بـــخـــش هـــا 
بــرنــامــه ریــزی  و  ــذاری  هـــدف گـ مختلف 
ــداف  ــا اهــ ــا بـ ــه ه ــام ــرن شــــده، ســپــس ب
 برای آن 

ً
تدوین و سازگار شده و نهایتا

منابع مربوطه تخصیص داده می شود. 

1. Project by Project Planning
2. Integrated Public Investment
3. Comprehensive Planning
4. program

5. عظیمی، 1381

کشورهای  در  دولت ها  معمول  به طور 
برنامه ریزی  نوع  این  به  درحال توسعه 
اکثر  در  گرچه  دارنـــد،  بیشتری  تمایل 
کشورهای درحال توسعه، این روش با 
تدوین  اســت.  شــده  مواجه  شکست 
آمار  اطلاعات،  نیازمند  برنامه ای  چنین 
معمولٌا  که  است  گسترده  داده هــای  و 
بــه دلــیــل ضــعــف هــای نــهــادی در ایــن 
کشورها، به سادگی امکان پذیر نیست. 
همچنین این روش هزینه های اجرایی 
گسترده ای  تشکیلات  و  دارد  سنگینی 
نظارت  و  اجــرا  مراحل  در  به خصوص  را 
نیروی  نیازمند  روش  ایــن  می طلبد. 
بــــــوده و دقـــت  ــی مــتــخــصــص  ــانـ انـــسـ
خطا  بــا  آن  در  محاسبات  و  بـــرآوردهـــا 

مواجه است. 
از انقلاب  اکثر برنامه های توسعه پس 
جامع  برنامه ریزی  رویــکــرد  با  ایــران  در 
 
ً
تدوین شده اند و بر این اساس تقریبا

بــرنــامــه هــای  کــمــی  ارقـــــام  از  هــیــچ یــک 
مــزبــور اجــرایــی نــشــده اســـت. بــه بیان 
ارقــام  مطابق  برنامه ها  عملکرد  دیگر 
انــحــرافــات  و  نــبــوده  شـــده  پیش بینی 
دارد.  وجــود  دو  ایــن  میان  بــالا  بسیار 
که  اســت  آن  دلیل  به  نه  موضوع  ایــن 
دولــت  ــوی  سـ از  اراده ای  و  خــواســت 
بعنوان مجری برنامه ها وجود نداشته، 
 
ً
بلکه بــه ایـــن عــلــت اســـت کــه اســاســا
بــرنــامــه ریــزی جامع  امــکــانــات اجــرایــی 
بـــرنـــامـــه هـــای اخــیــر  نــــــدارد. در  ــود  ــ وجـ
و  سیاست ها  تنها  واقـــع  در  تــوســعــه، 
را  استراتژی هایی که جهت های حرکت 

ارائه می دهند اجرا شده است. 
از مــراحــل فــرآیــنــد  مــرحــلــه چــهــارم 
هسته ای«  »بــرنــامــه ریــزی  بــرنــامــه ریــزی، 
است که متعاقب عکس العمل به سه 
قبلی،  فــوق الــذکــر  بــرنــامــه ریــزی  مرحله 
ــت.  ــرف مـــــورد تــجــزیــه وتــحــلــیــل قـــــرار گ

گام های  از  که  گذار  حال  در  کشورهای 
کوچک شروع کرده و به اقدامات بزرگ 
ــده بــــودنــــد، یــا  ــ ــی ــ غـــیـــرقـــابـــل اجـــرا رس
می کردند  رها  را  برنامه ریزی  می بایست 
و یا به برنامه های کوچک برمی گشتند، 
غیرعملی  واقــــع  در  اقــــدام  دو  ــر  ه ــه  ک
محسوب می شد. بنابراین، به تدریج به 
برنامه ای روی آوردند که از لحاظ اهداف 
لحاظ  از  ــا  امـ بــــوده،  جــامــع  اســتــراتــژی 
بخش  یا  قسمت   به  محدود  برنامه ها 
یا تنگناهای اصلی محسوب می شوند. 
هسته ای  برنامه ریزی  در  دیگر  بیان  به 
روی اهداف جامع به عنوان راهنما کار 

می شود نه اصل و اساس برنامه.
دو  بر  مبتنی  هسته ای«  »برنامه ریزی 
رکـــن هــســتــه هــای کــلــیــدی خــط دهــنــده 
است.  اجــرایــی  برنامه های4  و  توسعه 
متشکل  مجموعه ای  برنامه  نوع  این 
ــص،  ــخ مــش پــــــروژه هــــــای  هـــــــدف،  از 
سازمان دهی و تشکیلات اجرایی  برای 
ایــجــاد یــک  قــطــب تــوســعــه و یــا حــذف 
روش  این  در  است.  توسعه  مانع  یک 
هیچ بــرنــامــه تــوســعــه ای بـــدون وجــود 
اجــرایــی  قابلیت  مشخص  پــروژه هــای 
هسته  حرکت  واقــع  در  ــدارد5.  نـ را  لازم 
و  پیشین  پیوندهای  طریق  از  کلیدی 
و  اقــتــصــادی  ترتیبات  سایر  بــر  پسین 
اجتماعی تأثیر گذاشته و جامعه هدف 
این  مـــی رود.  پیش  توسعه  سمت  به 
تنگناهای  در  گره گشایی  با  برنامه  نوع 
مــحــوری و اصــلــی مــوجــب خــواهــد شد 
سایر بخش ها و حوزه ها نیز به حرکت 

درآیند. 
 
ً
مشخصا بـــرنـــامـــه ریـــزی  ــــوع  ن ایــــن  در 

در  پول  واحــد   n که  می شود  پیشنهاد 
پتانسیلی  که  دسترس در بخش هایی 
خلق  امکان  و  اقتصادی  تغییرات  برای 
به  شـــود.  ســرمــایــه گــذاری  دارد،  ارزش 
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بیان دیگر به جای هزینه/سرمایه گذاری 
منابع مالی دراختیار در طیفی گسترده، 
هسته ای  شکل  به  محدود  بودجه  آن 
با  شــد.  خــواهــد  هزینه/سرمایه گذاری 
رویکرد  متعدد  چــالــش هــای  بــه  توجه 
برنامه ریزی جامع در برنامه های توسعه 
انـــقـــلاب، ظــرفــیــت اســتــفــاده  از  پـــس 
بــرنــامــه ریــزی هــســتــه ای در  از رویـــکـــرد 
برنامه های توسعه پیش رو، این امکان 
را ایجاد می نماید که با لحاظ بودجه های 
عمرانی و جاری در جای خود، 20 الی 30 
از  استفاده  با  توسعه ای  بودجه  درصد 
توسعه  خط دهنده  کلیدی  هسته های 
مثال  عنوان  )به  اجرایی  برنامه های  و 
در زیرساخت ها( تخصیص یابد. ویژگی 
هــســتــه هــای کــلــیــدی خـــط دهـــنـــده در 
تأثیرگذاری  منظور  به  آن  بالای  ظرفیت 
نهفته  اقتصادی  بخش های  سایر  بر 
از  ــاصـــل  حـ ســـرریـــز  واقـــــع  در  اســـــت. 
موجب  کلیدی  هسته های  فعالیت 
و  حــوزه هــا  ســایــر  درآوردن  حــرکــت  بــه 
بخش های اقتصادی و تسریع در روند 
حــرکــت آن هـــا مــی شــود، بــه صــورتــی که 
هسته های کلیدی در هر حوزه می تواند 
ــد و تــوســعــه آن  ــه عــنــوان مــوتــور رشـ ب
قسمت  قلمداد گردد. مهم ترین بحث 
کــلــیــدی خط  انــتــخــاب هــســتــه هــای  در 
برنامه ریزی  اهــداف  با  تطبیق  دهنده، 
ــزان  ــیـ مـ و  ــقـــش  نـ و  هـــــدف  ــه  ــعـ ــامـ جـ
در  اقتصادی  شاخصه های  تاثیرگذاری 
آن است، چراکه این هسته ها به عنوان 
عمل  قسمت ها  ســایــر  در  کــاتــالــیــزور 
می کند. بدین ترتیب به جای تخصیص 
توسعه  برنامه های  در  بودجه  پراکنده 
تا  اول  مــراحــل  ــای  ــرده ــک روی طــریــق  از 
، با تمرکز بر ویژگی ها و  سوم فوق الذکر
هسته ای،  برنامه ریزی  روش  پتانسیل 
مفقوده  حلقه های  بازیابی  به  می توان 

فرآیند توسعه ملی پرداخت. 
در برنامه ریزی هسته ای رعایت چندین 
اصل ضروری است. برخی از این اصول 
توسعه،  حــرکــت  پــایــداری   : از عبارتند 

1. Neom

فرصت های  و  پتانسیل ها  از  استفاده 
منظر  )از  برنامه ریزی  روش هـــای  ــواع  ان
ــد کــــلان، اســتــفــاده از بــرنــامــه ریــزی  دیـ
از  ــتـــفـــاده  اسـ اجــــــرا،  مــنــظــر  از  ــع؛  ــامـ جـ
بـــرنـــامـــه ریـــزی هـــســـتـــه ای(، ضــــرورت 
استفاده واقعی و مؤثر از اندیشمندان 
بــرنــامــه هــای  تــهــیــه  در  مــتــخــصــصــان  و 
کلیدی  بــرهــســتــه هــای  متکی  تــوســعــه 
برنامه های  خط دهنده، ضرورت وجود 
تــوســعــه ای  بـــرنـــامـــه  ــک  یـ ــرایــــی در  اجــ
برنامه ریزی  وجــود  ضــرورت  مشخص، 
تفصیلی در برنامه های اجرایی، ضرورت 
مدیریت  متناسب  تشکیلات  وجــود 
مصونیت  ایجاد  ضرورت  توسعه،  امور 
ناگهانی  نوسانات  از  توسعه  جزئیات 
در  ضرورت   ، کشور اقتصادی-اجتماعی 
منطقه ای  کلان  تصاویر  داشتن  اختیار 
و کشوری به منظور اتخاذ خط مشی های 
اســتــراتــژی و تــأکــیــد بــر نــقــش اســاســی 
دبیرخانه ای متولی برنامه ریزی توسعه. 
ذکر این نکته نیز ضــروری است که در 
بــرنــامــه ریــزی هــســتــه ای مــی بــایــســت از 
رویکرد  و  نمود  استفاده  فــازی  رویکرد 
جامع  برنامه ریزی  همانند  یک،  و  صفر 

یا برنامه ریزی بخشی، را کنار گذاشت. 
در زمینه برنامه ریزی هسته ای می توان 
ــه تــجــربــه کــشــورهــایــی مــانــنــد هــنــد و  ب
برنامه ریزی  در  که  نمود  ــاره  اش مالزی 
خــــود مــتــکــی بـــه هــســتــه هــای کــلــیــدی 
توسعه  و  رشــد  جهت  در  دهــنــده  خــط 
ــد. انــتــخــاب  ــ ــده ان ــ کــشــورهــایــشــان ش
بر روی فناوری اطلاعات  سرمایه گذاری 
در این کشورها به دلیل داشتن ویژگی 
است  دهنده  خط  کلیدی  هسته های 
سایر  ــر  ب مضاعفی  تــأثــیــر  واقـــع  در  کــه 
توسعه  و  رشد  در  و  گذاشته  بخش ها 
اقــتــصــاد مــلــی ایـــن کــشــورهــا نــقــش به 

سزائی داشته است. 
همچنین انتخاب صنایع و بخش های 
کشورهای خاور دور  صادرات محور در 
ایــن قسمت ها،  کــه  بـــوده  بــه صــورتــی 
نقش هسته های کلیدی خط دهنده را 

در اقتصاد ملی، بخشی و منطقه ای این 
کشورها داشته است. 

کننده  اســتــفــاده  کــشــورهــای  دیــگــر  از 
از بــرنــامــه ریــزی هــســتــه ای، مــی تــوان به 
روز  گسترش  نــمــود.  اشـــاره  عربستان 
 ، کشور این  سرمایه گذاری های  افــزون 
آینده نگرانه  شهری  ابر  پــروژه  جمله  از 
ــرا  ــوم«1 کـــه مــقــامــات ســـعـــودی آنـ ــ ــئ ــ »ن
بـــه عـــنـــوان »جــاه طــلــبــانــه تــریــن پـــروژه 
نمونه های  از  می کنند،  معرفی  جهان« 

برنامه ریزی هسته ای است. 
هسته های  به عنوان  فوق الذکر  مــوارد 
برای  کلیدی خط دهنده در سطح ملی 
این کشورها بوده است، این در حالی 
زیر  و  بخش ها  از  هریک  در  کــه  اســت 
و  کــشــور  مختلف  مــنــاطــق  بــخــش هــا، 
سیاسی،  اقــتــصــادی،  حــوزه هــای  حتی 
اجتماعی، فرهنگی و علمی نیز می توان 
بـــه تــعــریــف هــســتــه هــای کــلــیــدی خط 

دهنده پرداخت.
ــرژی- ــ »ان »آب«،  قبیل  از  حــوزه هــایــی 
پــارس  ــرژی  ــ ان اقــتــصــادی  ــژه  ویـ منطقه 
هــســتــه ای«،  »انــــــرژی  عــســلــویــه«،  در 
کشت  ــای  ــه هـ ــوعـ ــمـ ــجـ ــاورزی-مـ »کـــشـ
گـــذشـــتـــه«،  ــوات  ــ ــن ــ س در  صــنــعــت  و 
 ... و  رویــــان«  »ســلامــت-پــژوهــشــکــده 
ایــران  در  کلیدی  هسته های  نمونه  از 

محسوب می شوند.

صندوق  در  هسته ای  یزی  برنامه ر
توسعه ملی 

توسعه  صندوق  مأموریت  به  توجه  با 
آنها  تبدیل  و  منابع  بکارگیری  در  ملی 
سرمایه های  و  د 

ّ
مول  ، ماندگار ثروت  به 

ــفـــظ ســهــم  ــادی و حـ ــ ــص ــ ــت ــ اق ــده  ــ ــنـ ــ زایـ
پرتفوی  ازآن، تشکیل  آینده  نسل های 
از طــریــق  مـــصـــارف صـــنـــدوق  بــهــیــنــه 
حداکثرسازی تابع هدف )خلق ثروت در 
بازه زمانی میان/بلندمدت، بین نسلی( 

ضرورتی اساسی است. 
منابع  بهینه  تخصیص  راســتــا  ایــن  در 
ــق  ــری ط از  ثــــــروت  ــازی  ــ ــرس ــ ــث ــ ــداک ــ ح و 
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ــایـــه گـــذاری، واســـطـــه گـــری مــالــی،  ــرمـ سـ
 ... و  ســپــرده گــذاری  و  دهــی  تسهیلات 
تبدیل  بــه  کــه منجر  اســت  الــزامــاتــی  از 
حداکثری منابع صندوق به سرمایه های 
ــقــــوق مــالــکــانــه  ــی، حــ ــ ــشـ ــ مــــالــــی، دانـ
)رویالیتی( و دستیابی به پرتفوی بهینه 
شــامــل ســرمــایــه و عــایــدی ســرمــایــه در 
توسعه  صندوق  شد.  خواهد  هم  کنار 
ملی بعنوان یک نهاد استراتژیک مالی، 
زمان  در  ثروت  حداکثرسازی  دنبال  به 
)بــیــن نسلی( اســـت. در  آیــنــده  و  حــال 
محدودیت های  می بایست  راستا  این 
و  ریــســک  و  شــده  شناسایی  مــوجــود 

بازده در کنار هم دیده شود. 
در  هسته ای  بــرنــامــه ریــزی  از  اســتــفــاده 
برجسته  موجب  مــی تــوانــد  میان  ایــن 
ــدن نـــقـــش تـــوســـعـــه ای صـــنـــدوق  ــ شـ
ثروت  حداکثرسازی  نیز  و  ملی  توسعه 
کلیدی  هسته های  بر  تمرکز  طریق  از 
با اهداف صندوق  خط دهنده منطبق 
ــای ســــــودآور گـــــردد. نــحــوه  ــ ــروژه ه ــ و پ
ملی  توسعه  صندوق  منابع  تخصیص 
را  هسته ای  برنامه ریزی  با  آن  ارتباط  و 

ح ذیل توضیح داد: می توان به شر
با توجه به ماهیت برنامه ریزی هسته ای 
ج در اســاســنــامــه  اهــــداف مــنــدر نــیــز  و 

1. High Tech

ــنـــدوق تــوســعــه مـــلـــی، مـــــوارد ذیــل  صـ
کلیدی  هسته های  عنوان  به  می تواند 

خط دهنده در صندوق متصور باشند:
1. زایندگی منابع

2. اهرمی نمودن منابع
3. انتقال تکنولوژی

4. نیروی محرکه توسعه
1- زایندگی منابع از طریق ورود صندوق 

ح است: به سه مورد ذیل قابل طر
1.1. بالادست نفت و گاز

دیدگاه  با  گاز  و  نفت  دست  پایین   .2.1
تأمین خوراک و یا مباحث اقتصاد سبز

3.1. معادن
طــریــق  از  مـــنـــابـــع  ــردن  ــ ــ ک ــی  ــرمــ اهــ  -2
بین المللی/ منابع  میان  کوفاینانس 
و  کشورها  ثـــروت ســایــر  صــنــدوق هــای 
منابع صندوق توسعه ملی قابل بحث 

است.
بـــا اســتــفــاده  ــوژی  ــول ــن ــک ت ــال  ــق ــت ان  -3
طریق  از  تــکــنــولــوژی1  لــبــه  مــبــاحــث  از 
ــات  ــ ــوع ــ ــوض ــ م بـــــه  صـــــنـــــدوق  ورود 
مــیــکــروالــکــتــرونــیــک، بــایــو تــکــنــولــوژی، 

نیومتریال، اپتیک و ... . 
4- نیروی محرکه توسعه از طریق ورود 
ترانزیتی  فرصت های  احیاء  به  صندوق 
زیرساخت های   ، بنادر توسعه  شامل 

فناوری   ،)... و  آب  برق،  )راه،  اقتصادی 
اطلاعات و سیستماتیک کردن داده ها 

و ... .
 5 افــــق  ــک  یـ در  و  خـــصـــوص  ایــــن  در 
ــرای  ســالــه)بــرنــامــه هــفــتــم تــوســعــه(، ب
مــثــال، پـــروژه هـــای ذیــل قــابــل تعریف 

است:
1. مسیر مواصلاتی میان قطر و ایران از 
طریق تونل زیردریایی )جاده ای-ریلی و 
خطوط انتقال نفت، گاز و برق( و جاده 

ترانزیت تا شهر شیراز 
2. پارک های شیمیایی )تکمیل زنجیره 
توسعه  پتروشیمی،  پایه  محصولات 
ــت بـــا تــبــدیــل مــتــانــول به  پــایــیــن دسـ
توجه  با  پروپیلن(  و  اولوفین  اتــانــول، 
به تولید حدود 15 میلیون تن سالیانه 
متانول در کشور که با تبدیل به صنایع 
ــزوده  افـ ارزش  پــایــیــن دســتــی مــوجــب 
حدود 5 برابری، افزایش درآمد صادراتی 

و اشتغال مولد در کشور خواهد شد. 
3. تعریف یک کورپلن در حوزه هوش 

مصنوعی
حوزه  در  کورپلن  دو  یا  یک  تعریف   .4
ــذاری در  ــ ــی نــفــت)ســرمــایــه گـ ــت ــالادس ب

) میادین نفت و گاز
5. تعریف یک کورپلن در حوزه معدن

سبد تخصیص منابع صندوق توسعه ملی

به عنوان مثال 
تخصیص بودجه 

60درصدی

به عنوان مثال 
تخصیص بودجه  

40درصدی

CP1
PR1

CP2
PR2

CP3
PR3

CP4
PR4

مروری بر مفهوم برنامه ریزی هسته ای و کارکرد آن در صندوق توسعه ملی
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سرمایه گذاری فعال و غیر فعال 

نگین حیدری زاده  
مدیر همکاری های 

بین الملل 

1( سرمایه گذاری فعال و غیر فعال
و  رویکــرد  دو  وجــود  بــه  توجــه  بــا 
ســرمایه گذاری  متفــاوت  اســتراتژی 
صنــدوق  کــه  فعــال2،   غیــر  و  فعــال1 
مــی  اتخــاذ  را  آن  ملــی  ثــروت  هــای 
مــورد  در  ســعی   مقالــه  ایــن   ، کننــد 
تعریــف ایــن دو نــوع ســرمایه گذاری و 
همچنیــن خصوصیــات صنــدوق هــای 
از  کــه  ثــروت ملــی )ســرمایه گذارانــی( 
ایــن دو رویکــرد اســتفاده می نماینــد، 
ایــن  معایــب  و  مزایــا  همچنیــن 

دهــد. ارائــه  را  رویکردهــا 

1. - Active investment
2. - Passive investment 

1-1( سرمایه گذاری فعال
اســتــراتــژی ســرمــایــه گــذاری ای کــه در آن 
ــداوم در حــال  ســرمــایــه گــذار بــه طـــور مــ
خرید و فروش می باشد، سرمایه گذاری 
فــعــال نــامــیــده مـــی شـــود. در ایـــن نــوع 
ــذار با  ــه گـ ــایـ ــرمـ ــری، سـ ــذاریـ ــه گـ ــایـ ــرمـ سـ
شاخص  از  بیش  بازدهی  کسب  هدف 
بــه ســرمــایــه گــذاری هــای خاصی   ، ــازار ــ بـ
دارای  فعال  سرمایه گذاران  مــی پــردازد. 
ریـــســـک پـــذیـــری زیـــــــادی مــی بــاشــنــد. 
خرید  طریق  از  ســرمــایــه گــذاری  بــه  ــان  آن
پــرداخــتــه و بــه طــور مـــداوم بــر فعالیت 

منظور  بـــه  خـــود  ســـرمـــایـــه گـــذاری هـــای 
نظارت   ، ســـودآور شــرایــط  از  ــردن  ب بهره 
دایما  فعال  سرمایه گذاران  می نمایند. 
حرکات  و  تغییرات  و  درگــیــرنــد  ــازار  بـ بــا 
کرده  مشاهده  را  خود  پورتفوی  قیمت 
و به دنبال بازدهی کوتاه مدت هستند. 
پویایی  علت  بــه  فعال  ســرمــایــه گــذاری 
آن و اقــدام  ــازار و لــزوم تحلیل مــداوم  ب
متخصصان  و  خبرگان  توسط  ســریــع، 
ــراد  اف ــن  ای ــن حــرفــه صـــورت  گرفته و  ای
هزینه قابل توجهی را بابت حق الزحمه 
خود از سرمایه گذار دریافت می نمایند. 
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ســـرمـــایـــه گـــذاران فــعــال مــعــتــقــدنــد که 
بازارها ناکارا بوده و در هر زمان تعدادی 
طــور  ــه  ب ــه  ک دارد  وجـــود  بـــهـــادار  اوراق 
با  آنها  شــده  انــد.  قیمت گذاری  اشتباه 
ــود در  اســتــفــاده از دانـــش و مــهــارت خ
معتقدند  کــه  را  سهامی   ، بـــازار تحلیل 
از ارزش  در حال حاضر به قیمتی کمتر 
دارای  و  به فروش می رسد  واقعی خود 
مــی بــاشــد،  قیمت  ــش  ــزای اف پتانسیل 
ــن فــرایــنــد را  ــداری مــی نــمــایــنــد. ایـ ــریـ خـ
همچنین  می گویند.  ســهــام1  برگزیدن 
به  را  خود  پورتفوی  سرمایه گذاران  این 
احتمال  که  می نمایند  تنظیم  گــونــه ای 
بروز ضرر و زیان را به حدالقل رسانند و 
در این راستا از سهام، بخش ها، اوراق 
قــرضــه، صــنــعــت هــا و کــشــورهــایــی که 
معتقدند در دوره ای مشخص عملمرد 
خوبی نخواهند داشت، دوری می کنند. 
سرمایه گذاران فعال خبره و متخصص، 
زمان و منابع زیادی را برای پیدا نمودن 
آنها  می نمایند.  صــرف  اوراق  اینگونه 

1. - Stock- picking
2. - Value Managers
3. - Growth Managers
4. -Security selection
5. - Market timing

آنها،  رقــبــای  و  شرکت ها  مالی  وضیت 
ــره تــوســط  ــتــش ــن ــریــــن اطــــلاعــــات م آخــ
شرکت ها را بررسی نموده و در تلاشند تا 
آنان را پیش بینی نمایند.  آتی  وضعیت 
، اقتصاد، حوادث  روندهای متداول بازار
خاص  خصوصیات  و  سیاسی  و  جــاری 
شرکت نیز بر تصمیمات سرمایه گذاران 

فعال اثرگذار می باشد.
ــذاری فـــعـــال از  ــ ــه گ ــ ــای ــ ــرم ــ مــــدیــــران س
ســبــک هــای مــتــفــاوت ســرمــایــه گــذاری 

استفاده می نمایند:
1- مدیران ارزش محور2: این مدیران به 
که  هستند  شرکت هایی  خرید  دنبال 
کمتر  ارزشــی  با  آنها  سهام  زمــان  آن  در 
فروش  به  آنها  ــی  دارای خالص  ارزش  از 
می رسد و یا پتانسیل آینده سهام آنها، 

دست کم گرفته شده است. 
به  مدیران  این  محور3:  رشد  مدیران   -2
از  که  هستند  شرکت هایی  خرید  دنبال 
برخوردار  رشد  بــرای  استثنایی  پتانسیل 
آنها  سهام  قیمت  اساس  این  بر  و  بوده 

در مدت زمانی مشخص افزایش می یابد. 
به  دستیابی  ــرای  ب فعال  سرمایه گذار 
شاخص  از  بیش  بازدهی  کسب  هدف 
را در نظر داشته  زیر  باید دو مورد  بــازار 

باشد:
این  بــهــادار4:  اوراق  درســت  انتخاب   -1
بهادار  اوراق  خرید  برای  اصطلاحی  واژه 
غلط  بــهــادار  اوراق  از  پرهیز  و  صحیح 
روند  پیش بینی  تــوان  یعنی  می باشد. 
یــا عدم  و  ــرای خرید  ب بــهــادار  اوراق  آتــی 

خرید آنها.
یعنی  صحیح5:   زمانبندی  داشتن   -2
که  . به این معنا  بازار توان درک حرکت 
فرد در سرمایه گذاری فعال باید حرکات 
حرکات  این  زمــان  آن،  از  مهمتر  و  بــازار 
از  اســتــفــاده  بــا  و  نــمــوده  پیش بینی  را 
بهادار  اوراق  فــروش  یا  و  بــرای خرید  آن 

اقدام نماید. 
یسک های سرمایه گذاری  1-1-1( مزایا و ر

فعال
جدول زیر

یسک هامزایا ر

به  فعال  ســرمــایــه گــذاران   : بهتر عملکرد  بــرای  فرصتی 
بوده  بــازار  بــازده شاخص  از  بازدهی بیش  کسب  دنبال 
خود  عملکرد  در  را  میانگین  از  بیش  بازدهی  کسب  و 

نشان می دهند.

بدان  این  است.  هزینه بر  بسیار  بــازار  حرفه ای  بررسی  هزینه ها: 
معناست که مدیران سرمایه گذاری فعال اغلب حق الزحمه زیادی 
دریافت می نمایند. همچنین ممکن است به علت خرید و فروش 
مکرر هزینه های عملیاتی زیادی نیز مانند هزینه های معاملاتی و 

مالیات، در بر داشته باشند.

داشـــتـــن دیـــد تــحــقــیــقــی: ســـرمـــایـــه گـــذاران فــعــال بـــرای 
تحقیقات  سرمایه گذاری  قابل  های  شرکت  شناسایی 
بــروز  موجب  تحقیقات  ایــن  و  داده  انــجــام  گــســتــرده ای 

پتانسیلی برای عملکردی بهتر از شاخص می گردد. 

 ، موارد مرتبط با سبک: ممکن است سبک سرمایه گذاری مدیر
موجب  نباشد،  همسو  ــازار  ب تمایلات  با  او  رویــکــرد  که  زمانی 
محدودیت عملکرد او شده و بازدهی را کاهش دهد. ) سبک 

) ارزش محور و سبک رشد محور

ریسک:  مدیریت  و  ــازی  س مصون  تدافعی،  اقــدامــات 
سرمایه گذاران فعال با پرهیز از مناطق، بخش ها و اوراق 
بهادار پرخطر و اقدام به فروش اوراق بهادار در آستانه 
کاهش قیمت، امکان ضرر خود را به حدالقل رسانده و 

ریسک خود را مدیریت می نمایند. 

عدم وجود تضمینی برای موفقیت: با اینکه انتخاب یک سهم 
موفق نوید موفقیت در عملکرد را می دهد، اما هیچ تضمینی 
آسان  نــدارد. موفقیت مــداوم و سال به سال  آن وجــود  بــرای 

نیست.
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1-2( سرمایه گذاری غیر فعال
ــا  ــون ه ــی ــل ــی ــه م ــتـ ــذشـ طــــی ده هــــــــای گـ
سرمایه گذاری که به جای کسب بازدهی 
، به کسب  بــازار بــازده شاخص  از  بیش 
داشتند،  رضــایــت  آن  مــعــادل  بــازدهــی 
عنوان  بــه  را  غیرفعال  ســرمــایــه گــذاری 
استراتژی سرمایه گذاری خود برگزیدند. 
عموما این گروه از سرمایه گذاران دارایی 
انــدکــی داشــتــه و تــمــایــلــی بــه پــذیــرش 
سرمایه گذاران  نداشتند.  زیــاد  ریسک 
ــه کــســانــی گفته مــی شــود  ب غــیــر فــعــال 
کــه از اســتــراتــژی ســرمــایــه گــذاری عــدم 
با  و  کرده  خرید و فروش مداوم پیروی 
به  مدت  بلند  در  بازدهی  کسب  هدف 
می نمایند.  اقــدام  سرمایه گذاری  انجام 
نــوع ســرمــایــه گــذاری، استراتژی  ایــن  بــه 
می شود.  گفته  نیز  نــگــهــداری1  و  خرید 
ــایـــه گـــذاری غــیــر فـــعـــال نــیــازمــنــد  ــرمـ سـ
و  دقیق  اولیه  سرمایه گذاری  تحقیقات 
به  عامیانه  طور  به  می باشد.  زیــاد  صبر 
سرمایه گذاری غیرفعال، شاخص گرایی2 
گــفــتــه مـــی شـــود. شـــاخـــص گـــرایـــی یک 
آن  در  که  است  سرمایه گذاری  رویکرد 

1. - Buy and Hold
2. - Indexing
3. - Replication
4. - Sampling
5. - Index Funds
6. - Tracker Funds

مطابق  دقــیــقــا  قــرضــه  اوراق  و  ســهــام 
ــه هـــمـــان نــســبــت  ــ ــک شـــاخـــص و ب ــ ی
می گردد.  خریداری  شاخص  در  موجود 
ــایـــه گـــذاری، غــیــرفــعــال  ــرمـ ایـــن نـــوع سـ
گــرفــتــه مـــی شـــود چـــراکـــه درآن  درنـــظـــر 
سرمایه گذاری  مدیر  یا  و  سرمایه گذار 
بــهــادار  اوراق  فــــروش  و  خــریــد  ــاره  ــ دربـ
و  نــگــرفــتــه  تصمیمی  آنــهــا  ــدازه  ــ انـ ــا  ی و 
آن  مــطــابــق  و  شـــاخـــص  از  تــقــلــیــد  ــه   بـ

سرمایه گذاری می نماید. 
که  معتقدند  غیرفعال  سرمایه گذاران 
کــارا بــوده و ارزش  انـــدازه کافی  بــازار به 
قرضه  اوراق  و  ســهــام  قیمت  واقــعــی 
مــی شــود.  داده  نــشــان  درازمــــــدت  در 
آنــهــا در پــی داشــتــن  ــن تــرتــیــب،  بــه ایـ
عملکردی بهتر از بازار نبوده و در واقع 
آن  مطابق  عملکردی  داشتن  درصــدد 
می باشند. سرمایه گذاران غیرفعال این 
کار را با تعقیب یک شاخص و تبعیت از 
آن و خرید و نگهداری همه3 و یا نمونه  
آن  بهادار موجود در  اوراق  از  کوچکی4 
علت  این  به  می دهند.  انجام  شاخص 
گاهی صندوق هایی را به سرمایه گذاری 

غــیــرفــعــال مـــی پـــردازنـــد، صــنــدوق هــای 
شـــاخـــص5 و یـــا صـــنـــدوق هـــای پــیــرو6 
توزیع  در  روش  ایــن  مزیت  می نامند. 
ریسک سرمایه گذاری در بازار می باشد. 
از  تبعیت  دلیل  به  رویکرد،  این  اگرچه 
برابر  در  خــود  از  حمایت  به  قــادر   ، بـــازار
کاهش ارزش گسترده کلی بازار و به تبع 
نمی باشد،  توجه  قابل  زیــان  و  ضــرر  آن 
ولی از ضرر و زیان ناشی از کاهش ارزش 
بــخــش هــای  از  یــک  هــر  در  چشمگیر 
صــنــعــت و یـــا یـــک شــرکــت جــلــوگــیــری 

می نماید. 
ســودآوری  بر  غیرفعال،  سرمایه گذاران 
مدت  بلند  در  سرمایه گذاری هایشان 
ــاور داشــتــه و دارای یــک هــدف ســاده  ب
ــد: مــطــابــقــت بـــا یـــک شــاخــص  ــاش ــی ب م
نوع  ایــن  مدیریتی  هزینه های  خــاص. 
ــه گــذاری نــیــز انـــدک اســـت. چــرا  ســرمــای
در  تحقیق  بــه  نــیــازی  روش  ایــن  در  کــه 
و  نبوده  قرضه  اوراق  یا  شرکت ها  مورد 
عدم  دلیل  به  نیز  معاملاتی  هزینه های 
بــهــادار  اوراق  ــداوم  ــ م فـــروش  و  خــریــد 

کاهش می یابند.
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2( نکات اصلی سرمایه گذاری فعال و غیر فعال

سرمایه گذاری غیرفعال سرمایه  گذاری فعال

تبعیت از شاخصی خاص تلاش برای کسب بازدهی بیش از بازده بازار اساس سرمایه گذاری

- خرید همه اوراق بهادار موجود در شاخص
- خرید نمونه کوچکی از اوراق بهادار موجود در شاخص

برگزیدن سهام روش ها

- تنوع
- هزینه کم

- تحقیقات گستره و دقیق
- پتانسیل کسب بازدهی بیشتر 

مزایای اصلی

- ریسک کلی بازار
- محدودیت عملکرد

- هزینه زیاد
- نوسانات زیاد

یسک های اصلی ر

یسک های سرمایه گذاری غیرفعال 1-2-1( مزایا و ر

یسک هامزایا ر

ع: داشتن پورتفویی که از تنوع خوبی برخوردار است، بخش  تنو
شاخص گرایی  است.  موفق  سرمایه گذاری  برنامه  یک  از  مهمی 
باشد.  پــورتــفــو  تــنــوع  بــه  دستیابی  بـــرای  ــی  ل ــده آ ای راه  مــی تــوانــد 
هستند  گسترده  ریسک  تــوزیــع  دارای  شاخص  صــنــدوق هــای 
چراکه در تمامی اوراق بهادار موجود در شاخص های هدف خود 

سرمایه گذاری می نمایند.

کل  از  غیرفعال  سرمایه گذاران   : بــازار کلی  ریسک 
ارزش  که  زمانی  بنابراین  نمایند.  می  تبعیت  بــازار 
می یابد  کاهش  قرضه  اوراق  یا  و  سهام  بــازار  همه 
بر پورتفوی سرمایه گذاران غیرفعال نیز اثر خواهد 

گذارد.

آنجا که سرمایه گذاران غیرفعال از شاخص خاصی  کم: از  هزینه 
تبعیت می نمایند، دارای هزینه های تحقیق و تحلیل نمی باشند. 
همچنین این سرمایه گذاران به دلیل عدم خرید و فروش مداوم، 

دارای هزینه های عملیاتی کمتری نیز می باشند. 

غیرفعال  ســرمــایــه گــذاران  انــعــطــاف پــذیــری:  عــدم 
سهام  ارزش  می دانند  کــه   زمانی  در  حتی  معمولا 
کاهش می یابد، قادر به استفاده از ابزارهای دفاعی 

مانند خروج از سهام نمی باشند.

سادگی: سرمایه گذاران غیرفعال با تبعیت از شاخص مورد نظر 
خود، راه ساده ای را برای سرمایه گذاری انتخاب کرده و نیازی به 
، انتخاب و خرید و فروش اوراق بهادار ندارند.  بررسی مداوم بازار

غیرفعال  سرمایه گذاران  درعملکرد:  محدودیت 
برای کسب بازدهی نزدیک به بازده شاخص خود و 
نه برای کسب بازدهی بیش از آن، تلاش می نمایند. 
ندرت  به  خــود،  عملیاتی  های  هزینه  علت  به  آنها 
بازدهی بیشتر از شاخص داشته و به بازدهی کمی 

کمتر از آن رضایت می دهند. 
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بهار نورزاد
کارشناس معاونت 

مطالعات و برنامه ریزی

 تاثیر صندوق توسعه ملی 
بر شاخص  های کلان اقتصادی

از حالت  کمتر  به نسبت،  بازار موازی  ارز  خ  نر در وجود صندوق توسعه ملی، 
عدم وجود صندوق افزایش می یابد.

کلان  متغیرهای  وضعیت  بهبود  به  کــوتــاه مــدت،  در  صندوق  ایجاد   
بلندمدت  در  سیاستی  چنین  مثبت  ثــار  آ و  نمی کند  کمک  اقتصادی 

ظاهر می شود.

)اتخاذ  شناور  نفتی  درآمدهای  از  صندوق  سهم  صندوق،  سازوکار  در  چنانچه   
سیاست ضدسیکلی در تخصیص درآمدهای نفتی به صندوق( باشد، به کاهش 

پیامدهای منفی شوک ها در کوتاه مدت کمک خواهد کرد.

 ایجاد یک صندوق ثروت ملی از مازاد مالی حاکمیت، حساسیت نکول و/یا وضعیت تنگدستی 
و/یا تغییر ساختار تعهدات بدهی حاکمیت به شوک های نامساعد )داخلی و خارجی( وارده به 

اقتصاد را کاهش خواهد داد.

بدهی  اوراق  انــتــشــار  طــریــق  از  مــلــی  ثـــروت  صــنــدوق  یــک  ــجــاد  ای
تغییر  و/یــا  تنگدستی  وضعیت  و/یــا  نکول  حساسیت  حاکمیت، 
ساختار تعهدات بدهی حاکمیت به شوک های نامساعد )داخلی و 

خارجی( وارده به اقتصاد را کاهش خواهد داد.

ــی(  ــ ــارای ــ ــی )ک ــای ــه ــر ن ــی ــاث  حــســاســیــت ت
ســیــاســت هــای پــولــی و مــالــی بــا وجــود 
صندوق متفاوت از عدم وجود آن است.

آن در اقتصاد کشور سبب شده تا در دوره  حضور صندوق در مقایسه با نبود 
زمانی 1390-1396 به طور متوسط نرخ رشد اقتصاد 2/2 واحد درصد افزایش، نرخ 

تورم 5/1واحد درصد کاهش و نرخ بیکاری 1/2 واحد درصد کاهش داشته باشد.

در وجود صندوق توسعه ملی، واردات به نسبت کمتر کاهش می یابد.

 چنانچه دولت هنگام وقوع شوک های نفتی درآمدهای ناشی از آن را در یک صندوق نفتی ذخیره کند و در هر دوره تنها بخشی از بازدهی 
 سرمایه گذاری کند ، متغیرهای اقتصادی وضعیت باثبات تری را تجربه می کنند.

ً
صندوق را مجددا

در مورد تکانه نفتی، قاعده مالی ضدادواری مبتنی بر درآمدهای نفتی، شدت نوسانات متغیرهای کلان اقتصادی را در مقایسه با عدم 
وجود قاعده مالی، کاهش داده است.

از درآمدهای نفتی در صندوق  با انباشت مناسبی  از گسترش هزینه های جاری دولت بشدت اجتناب شود و  در دوره های رونق نفتی 
توسعه ملی و حساب ذخیره ارزی، آماده مقابله با شوک های منفی دائمی شود.

 در کوتاه مدت این امکان وجود دارد که با طراحی سیاست های ارزی یا بودجه ای بتوان از افت اولیه سطح فعالیت های اقتصادی بر اثر 
وضعیت صندوق کاسته و بر بهبود عملکرد صندوق افزود.

تا جایی که صندوق، فاصله تا نکول حاکمیت را افزایش می دهد، موجب کاهش در مبادله نکول اعتباری )CDS( حاکمیت می شود.

تا جایی که صندوق، فاصله تا نکول حاکمیت را افزایش می دهد، »ریسک/ هزینه تمدید بدهی«  برای حاکمیت پایین تر خواهد بود.

وضعیت سیاست های پولی و مالی نقش مهمی در شکل دهی منافع و هزینه  های نهایی صندوق درخصوص ریسک نکول حاکمیت در 
زمان ایجاد و در طول عمر صندوق ایفا می کند.

آحاد  انتظاری  با زمان تصور شده/  را افزایش دهد، انگیزه های فرصت جویانه و ناسازگار  تا نکول حاکمیت  تا زمانی که صندوق، فاصله 
اقتصادی )داخلی و خارجی( در رابطه با حاکمیت کاهش خواهد یافت.

ایجاد صندوق یک کانال )متقابل( جدید برای انتقال سیاست های پولی و مالی پدید می آورد.

منفی  شوک  ضربات  برابر  در  اقتصادی  بازیابی  برای  را  بیشتری  سرمایه گذاری  می دهد  اجازه  اجتماعی  برنامه ریز  به  طولانی تر  زمان  افق 
خ بهینه سرمایه گذاری در افق زمانی طولانی تر افزایش می یابد. درآمدی فراهم کند و لذا نر

هنگام بروز تکانه های نفتی، استفاده از ضریب شناور نسبت به ضریب ثابت جهت تخصیص منابع درآمدهای نفتی به صندوق، باعث 
ایجاد نوسانات بیشتر در متغیرهای تولید و اشتغال بخش دولتی می شود.

سطح عمومی قیمت ها کمتر افزایش می یابد. 

سرمایه گذاری  اثــرپــذیــری  ــودن  ب زمانبر  مسئله  ایــن  علت   
بخش خصوصی از تسهیلات اعطایی صندوق توسعه ملی 

و به تبع آن افزایش تولید بخش غیرنفتی در اقتصاد است.

در  نوسانات  تورمی،  اولیه  فشار  کمترین  که  چرا   
این  تحت  دولــتــی  بخش  بدهی  خالص  و  ارز  خ  نــر

خ می دهد. سناریو ر

ــزوده تعدیل  ــ ــ  تــا زمــانــی کــه ارزش اف
شـــده بـــا ریــســک نــهــایــی حــاصــل از 

صندوق مثبت باشد.

از  با ریسک حاصل  اثرات نهایی اهرمی تعدیل  شده  که  تا زمانی 
صندوق مثبت باشد.

هر چه فاصله تا مرز نکول و/یا تنگدستی حاکمیت بیشتر باشد، 
هزینه های تامین مالی ایجاد صندوق کم تر خواهد بود.

در  صندوق  از  حاصل  حاکمیت  مالی  برجهندگی  در  بهبود   
مقابل شوک های نامساعد )داخلی و/یا خارجی( که به اقتصاد 

وارد می شوند، متضمن بهبود در تخصیص منابع خواهد بود

ــه هــزیــنــه فرصت  ــی ک ــان ــا زم  ت
نهایی بناسازی صندوق کم تر 
از منافع نهایی ایجاد آن باشد

اگر سهم صندوق از درآمدهای نفتی به دلیل کاهش 
بر  بهتری  شرایط  نمی یافت،  تقلیل   1394 سال  از  آن 

اقتصاد حاکم می بود.

سطح تولید و اشتغال کمتر کاهش می یابد. 

صادی
ص های کلان اقت

شاخ
سعه ملی بر 

ق تو
صندو

تاثیر 
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فرض  چنین  پــولــی،  سیاست  اجـــرای  منظور  بــه 
خ سپرده قانونی از سال 1390 از  شده است که نر
حدود 10% به 15% افزایش یافته و برای سال های 
بعد در همین میزان ثابت باقی بماند. در راستای 
خ برابری رسمی ریال  اجرای یک سیاست ارزی، نر
آمریکا که در سال 1390 حدود 10000  در برابر دلار 
ــوده اســت بــا افــزایــش 22 درصـــدی در هر  ــال ب ری
سال به 42000 ریال در سال 1396 رسیده است. 
دو  در  ارزی  و  پــولــی  ســیــاســت هــای  اثـــر  ســپــس 
و عدم وجود  حالت وجود صندوق توسعه ملی 
آن توسط الگو تا انتهای دوره مورد بررسی شبیه 

سازی شده است.

سبب  کشور  اقتصاد  در  ملی  توسعه  صندوق  وجود 
می شود تا اثر هر دو سیاست پولی و ارزی در راستای 
خ  ، به مراتب مناسب تر باشد یعنی نر اهداف موردنظر
ارز بازار موازی ارز به نسبت کمتر از حالت عدم وجود 
عمومی  سطح  نتیجه  در  و  می یابد  افزایش  صندوق 
دیگر  ســوی  از  امــا  می یابد  افــزایــش  کمتر  قیمت ها 
نتیجه  در  و  یافته  کاهش  کمتر  نسبت  بــه  واردات 
کمتر  اشتغال  و  تولید  سطح  تــا  اســت  شــده  سبب 

کاهش داشته باشد.

نـــــــــــــوروزی و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1401(

تعادل عمومی  بر اساس مدل  این پژوهش  در 
درآمدهای  سهم  تاثیر  بررسی  برای  پویا  تصادفی 
متغیرهای  بــر  مــلــی،  توسعه  صــنــدوق  در  نفتی 
گردیده  تــدویــن  سناریو  ســه  اشتغال،  و  تولید 
برنامه  طبق  دوم  و  اول  سناریوهای  در  اســت. 
پنجم و ششم توسعه، سهم صندوق به ترتیب 
معادل 20 و 30 درصد و همچنین در سناریو سوم 
نیز سهم صندوق به صورت شناور در مدلسازی 

وارد گردید.

سناریو  سه  هر  در  نفتی  درآمدهای  در  تکانه  اعمال 
تولید و اشتغال بخش دولتی  افزایش میزان  سبب 
و کاهش اشتغال بخش خصوصی شده است. نتایج 
نفتی،  تکانه های  بـــروز  هنگام  کــه  اســت  آن  بیانگر 
ثابت  ضریب  بــه  نسبت  شــنــاور  ضریب  از  استفاده 
صندوق،  به  نفتی  درآمدهای  منابع  تخصیص  جهت 
و  تولید  متغیرهای  در  بیشتر  نوسانات  ایجاد  باعث 

اشتغال بخش دولتی میگردد.

قــــدیــــرزاده و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1400(

کلان  بر سطح  اثر وجــودی صندوق توسعه ملی 
مهار  و  اقتصادی  رشد  ایجاد  در  ویژه  به  اقتصاد 

تورم مورد بررسی قرار گرفته است.

نتایج حاکی از آن است که حضور صندوق در مقایسه 
دوره  در  تا  شده  سبب  کشور  اقتصاد  در  آن  نبود  با 
اقتصاد  رشد  خ  نر متوسط  طور  به   1396-1390 زمانی 
درصد  واحد   1/5 تورم  خ  نر افزایش،  درصد  واحد   2/2
خ بیکاری 2/1 واحد درصد کاهش داشته  کاهش و نر
درآمدهای  از  صندوق  سهم  اگر  حال  عین  در  باشد. 
تقلیل   1394 ــال  سـ از  آن  کــاهــش  ــیــل  دل بـــه  نــفــتــی 

نمی یافت، شرایط بهتری بر اقتصاد حاکم می بود.

نـــــــــــــوروزی و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1399(

تاثیر صندوق توسعه ملی بر شاخص  های کلان اقتصادی
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کــلان  متغیرهای  بــر  نفتی  ــد  درآمــ شــوک هــای  تــأثــیــر 
مــورد  ملی  توسعه  صــنــدوق  ــود  وج بــا  ایـــران  اقتصاد 

بررسی قرار گرفته است.

درآمدهای  نفتی  شوک های  وقــوع  هنگام  دولــت  چنانچه 
ناشی از آن را در یک صندوق نفتی ذخیره کند و در هر دوره 
سرمایه گذاری   

ً
مجددا را  صندوق  بازدهی  از  بخشی  تنها 

تجربه  را  باثبات تری  وضعیت  اقتصادی  متغیرهای   ، کند 
می کنند.

تــــــــوکــــــــلــــــــی 
قــــوچــــانــــی و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1399(

پویای  تــعــادل  مــدل  از  استفاده  بــا  حاضر  پــژوهــش 
تــصــادفــی کــه شــامــل خــانــوارهــا بــا افــق بــرنــامــه ریــزی 
نامحدود، بنگاه تولید کننده کالای نهایی، بنگاه های 
پولی،  مقام  ــت-  دول واســطــه ای  کــالای  کننده  تولید 
بــخــش نــفــت و صـــنـــدوق تــوســعــه مــلــی مــی بــاشــد، 
مالی  قــاعــده  اعــمــال  حالت  دو  در  سناریوسازی  بــه 

ضدادواری و عدم اجرای آن پرداخته است.

ــورد تــکــانــه نــفــتــی، قــاعــده مــالــی ضـــــدادواری مبتنی  در مـ
کلان  متغیرهای  نــوســانــات  شــدت  نفتی،  درآمــدهــای  بــر 
ــده مــالــی،  ــاع ــا عـــدم وجــــود ق اقــتــصــادی را در مــقــایــســه ب
کاهش داده است. همچنین درمورد تکانه پولی، تفاوت 
محسوسی در اثرگذاری اجرای قاعده مالی نسبت به عدم 

اعمال آن مشاهده نشده است.

کـــــــــشـــــــــاورز 
ــران  ــ ــگـ ــ دیـ و 

)1398(

تثبیتی  اهداف  با  ملی  ثروت  صندوق های  ایجاد 
و پس اندازی از جمله ابزارهای ثبات بخشی بوده 
دولت،  مصارف  هموارسازی  ضمن  می تواند  که 
ج مصرفی دولت در دوره های  از نوسانات مخار
افزایش و کاهش قیمت نفت جلوگیری نماید و 
همچنین سطح مناسبی از سرمایه گذاری داخلی 
این منظور  برای  به طور مستمر فراهم نماید.  را 
پژوهش،  این  در  اطمینان،  عدم  شرایط  تحت  و 
و  طــراحــی  مدلی  پویا  برنامه ریزی  از  استفاده  بــا 
 ، کالیبره شده و از طریق آن سهم بهینه پس انداز
ایــران  نفتی  درآمــدهــای  مصرف  و  سرمایه گذاری 
برای یک افق 65ساله استخراج شده و همچنین 
بر  اولیه  ثروت  در  تغییر  و  زمانی  افق  تغییر  تاثیر 

مقادیر بهینه محاسبه شده است.

در دوره های رونق نفتی از گسترش هزینه های جاری 
از  انباشت مناسبی  با  دولت بشدت اجتناب شود و 
حساب  و  ملی  توسعه  صندوق  در  نفتی  درآمــدهــای 
دائمی  منفی  شوک های  با  مقابله  آمــاده  ارزی  ذخیره 
نشان  مــطــالــعــه  ــن  ایـ یــافــتــه هــای  همچنین  ــود.  ــ ش
اجتماعی  برنامه ریز  به  طولانی تر  زمــان  افق  می دهد 
بازیابی  برای  را  بیشتری  سرمایه گذاری  می دهد  اجازه 
اقتصادی در برابر ضربات شوک منفی درآمدی فراهم 
زمانی  افــق  در  ســرمــایــه گــذاری  بهینه  خ  نــر لــذا  و  کند 

طولانی تر افزایش می یابد.

ــانـــی و  ــتـ بـــاسـ
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1397(

با  متناسب  پویای  کلانسنجی  الگوی  یک  ارائــه 
مجزا  تکانه های  لحاظ  با  ایــران  اقتصاد  وضعیت 
به  آن  در  کــه  اســت  مربوطه  شبیه سازی های  و 
تأثیر  و  ملی  توسعه  صندوق  پویایی های  ارزیابی 
شده  پــرداخــتــه  کــلان  اقتصاد  متغیرهای  بــر  آن 

است.

وضعیت  بهبود  بــه  کــوتــاه مــدت،  در  صــنــدوق  ایــجــاد 
متغیرهای کلان اقتصادی کمک نمیکند و آثار مثبت 
چنین سیاستی در بلندمدت ظاهر میشود. علت این 
بخش  سرمایه گذاری  اثرپذیری  بودن  زمانبر  مسئله 
از تسهیلات اعطایی صندوق توسعه ملی  خصوصی 
و به تبع آن افزایش تولید بخش غیرنفتی در اقتصاد 
این امکان وجود  کوتاه مدت  این وجود در  با  است. 
بــودجــه ای  یــا  ارزی  سیاست های  طــراحــی  بــا  کــه  دارد 
از افت اولیه سطح فعالیت های اقتصاد بر اثر  بتوان 
وضعیت صندوق کاسته و بر بهبود عملکرد صندوق 
صندوق،  سازوکار  در  چنانچه  ایــن،  بر  عــلاوه  افــزود. 
)اتــخــاذ  از درآمـــدهـــای نفتی شــنــاور  ســهــم صــنــدوق 
سیاست ضدسیکلی در تخصیص درآمدهای نفتی به 
صندوق( باشد، به کاهش پیامدهای منفی شوک ها 
کمترین  کــه  کــرد، چــرا  کمک خــواهــد  کــوتــاه مــدت  در 
خالص  و  ارز  خ  نــر در  نــوســانــات  تــورمــی،  اولــیــه  فشار 

خ می دهد. بدهی بخش دولتی تحت این سناریو ر

ــی و  ــ ــرامـ ــ ــهـ ــ بـ
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ

)1397(
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چگونگی  تــئــوریــک  تــحــلــیــل 
امــــــــــکــــــــــان اثـــــربـــــخـــــشـــــی 
بر  ملی  ثـــروت  صــنــدوق هــای 
مــیــپــردازد  حاکمیت  ریــســک 
حــضــور  در   ، امـــــــر ایــــــن  کــــه 
میتواند  اصطکاک ها  بــرخــی 
آن  ــع  ــب ــه ت بـ ــخــش مـــالـــی و  ب
کشور  اقتصاد  واقعی  بخش 
ایجادکننده صندوق را تحت 

تاثیر قرار دهد.

از مازاد مالی حاکمیت، حساسیت نکول  ایجاد یک صندوق ثروت ملی 
و/یا وضعیت تنگدستی و/یا تغییر ساختار تعهدات بدهی حاکمیت را به 
خواهد  کاهش  اقتصاد  به  وارده  خارجی(  و  )داخلی  نامساعد  شوک های 
از  حاصل  نهایی  ریسک  با  شــده  تعدیل  ــزوده  ــ ارزش اف که  زمانی  تا  داد 

صندوق مثبت باشد.
حاکمیت،  بدهی  اوراق  انتشار  طریق  از  ملی  ثــروت  صندوق  یک  ایجاد 
تعهدات  ساختار  تغییر  و/یا  تنگدستی  وضعیت  و/یا  نکول  حساسیت 
به  وارده  خارجی(  و  )داخلی  نامساعد  شوک های  به  را  حاکمیت  بدهی 
اقتصاد کاهش خواهد داد تا زمانی که اثرات نهایی اهرمی تعدیل شده 

باریسک حاصل از صندوق مثبت باشد.
باشد،  بیشتر  حاکمیت  تنگدستی  و/یـــا  نــکــول  ــرز  م تــا  فاصله  چــه  هــر 

هزینه های تامین مالی ایجاد صندوق کم تر خواهد بود.
آن  می دهد،  افزایش  را  حاکمیت  نکول  تا  فاصله  صندوق،  که  جایی  تا 

موجب کاهش در CDS حاکمیت می شود.
افــزایــش مــی دهــد،  را  نــکــول حاکمیت  تــا  کــه صــنــدوق، فاصله  تــا جــایــی 

»ریسک/ هزینه تمدید بدهی«  برای حاکمیت پایین تر خواهد بود.
وضعیت سیاست های پولی و مالی نقش مهمی در شکل دهی منافع و 
زمان  در  حاکمیت  نکول  ریسک  درخصوص  صندوق  نهایی  هزینه  های 

ایجاد و در طول عمر صندوق ایفا می کنند.
تا زمانی که صندوق، فاصله تا نکول حاکمیت را افزایش دهد، انگیزه های 
اقتصادی  آحــاد  انتظاری  شــده/  تصور  زمــان  با  ناسازگار  و  فرصت جویانه 

)داخلی و خارجی( در رابطه با حاکمیت کاهش خواهد یافت.
ایجاد صندوق یک کانال )متقابل( جدید برای انتقال سیاست های پولی 

و مالی پدید می آورد.
وجــود  بــا  مالی  و  پولی  سیاست های  )کــارایــی(  نهایی  تاثیر  حساسیت 

صندوق متفاوت از عدم وجود آن است.
مقابل  در  صــنــدوق  از  حــاصــل  حاکمیت  مــالــی  برجهندگی  در  بــهــبــود 
می شوند،  وارد  اقتصاد  به  که  خارجی(  و/یا  )داخلی  نامساعد  شوک های 
متضمن بهبود در تخصیص منابع خواهد بود تا زمانی که هزینه فرصت 

نهایی بناسازی صندوق کم تر از منافع نهایی ایجاد آن باشد.

فــــــــقــــــــهــــــــی 
کــــــاشــــــانــــــی 
یـــحـــیـــوی  و 
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این پژوهش به دنبال کمک 
کاهش  و  اقتصاد  بهبود  بــه 
اثــــرات مــنــفــی وابــســتــگــی به 
درآمـــــدهـــــای نــفــتــی، زمــیــنــه 
کاهش آسیب پذیری اقتصاد 
در  و  بـــــرون زا  تــکــانــه هــای  از 
دفاع  قــدرت  افزایش  نهایت 
را  کشور  اقتصاد  تـــاب آوری  و 

فراهم آورده است.

صندوق  و  ارزی  ذخیره  حساب  به  باتوجه  ایران  اسلامی  جمهوری  تجربه 
درآمــدهــای  مدیریت  کنونی  وضعیت  اســت  داده  نشان  ملی  توسعه 
ایران به  نفتی نه تنها به تاب آوری اقتصاد منجر نمی گردد، بلکه اقتصاد 
عنوان  به  باید  آنچه  است.  آسیب پذیر  نفتی  نوسانات  مقابل  در  شدت 
 : اصول اساسی صندوق ثروت ملی ایران مدنظر قرار گیرد عبارت است از
مقررات مالی صندوق توسط وزارت امور اقتصاد و دارایی تدوین شود؛ در 
تعیین  کارکرد  اساس  بر  مشخص  سهم های  صندوق  مصارف  خصوص 
شود؛ صندوق در مشارکت های منطقه ای با سایر نهادهای مالی، فعال 
شود؛ دارای ساختار مناسب جهت عدم بهره برداری سیاسی در تغییرات 
دولت ها باشد؛ تغییر در قوانین و مقررا آن با سهولت امکان پذیر نباشد؛ 
موفقیت صندوق به اقتدار سیاست های مالی و الزام و تعهد کامل و در 

واقع عمل بر اساس قاعده و اجتناب از مصلحت گرایی باشد.

نــــــبــــــی زاده و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ
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منابع  تخصیص  ثــار  آ بررسی 
ــه مــلــی  ــ ــع ــ ــوس ــ ــدوق ت ــ ــ ــن ــ ــ ص
و  ــی  ــالـ ریـ و  ارزی  ــورت  ــــه صــ ب
ــیــن بــخــشــی در  تــخــصــیــص ب
ــی قــرار  ــابـ ــورد ارزیـ اقــتــصــاد مــ

گرفته است.

اعتبارات  درصــد   80 و  ریالی  بــه صــورت  اعتبارات  درصــد   20 اگــر   :1 سناریو 
به صورت ارزی در نظر گرفته شود و اعتبارات ریالی، به طور مساوی بین دو 
بخش کشاورزی و صنعت و اعتبارات ارزی نیز به طور مساوی بین چهار 
شود،  داده  تخصیص  خدمات  و  ساختمان  صنعت،  کــشــاورزی،  بخش 
سطح  و  افزایش  درصد   1/82 مبنا  روند  به  نسبت  داخلی  ناخالص  تولید 

عمومی قیمت ها به اندازه 18 درصد کاهش خواهد داشت.
سناریو 2: هرچه سهم اعتبارات ارزی بیشتر و سهم اعتبارات ریالی کم تر 
از جنبه رشد اقتصادی و کاهش سطح عمومی  آن  آثار اقتصادی  باشد، 

قیمت ها، مناسب تر است.
درصد   20 و  ارزی  به صورت  اعتبارات  درصــد   80 اینکه  فرض  با   :3 سناریو 
به صورت ریالی است، سهم تمام بخشهای اقتصادی از اعتبارات ارزی و 
تولید  می دهد  نشان  نتایج  شد.  گرفته  نظر  در  برابر  ریالی،  اعتبارات  نیز 

ناخالص داخلی در دوره مورد بررسی نسبت به سناریوی مبنا، به میزان
1/13 درصد افزایش و سطح عمومی قیمت ها به اندازه 13/7 درصد کاهش 
خواهد داشت. مقایسه چگونگی تخصیص منابع و نتایج منتج از آن در 
این سناریو و سناریوی شماره )1(  نشان میدهد که بهتر است اعتبارات 

ریالی تنها به دو بخش کشاورزی و صنعت تخصیص یابد.
سناریو 4: تخصیص منابع ارزی بر اساس سهم سرمایه گذاری بخش ها 

از مجموع
سهم  حالت،  این  در  گردید.  لحاظ  نظر  مــورد  بخش های  سرمایه گذاری 
ترتیب 82 درصد، 14 درصد  کشاورزی، به  بخش های خدمات، صنعت و 
به  ناخالص داخلی نسبت  تولید  این اساس،  بر  بود.  و 4 درصد خواهد 
قیمت ها  عمومی  سطح  و  افزایش  درصد   1/94 میزان  به  مبنا،  سناریوی 

13/06 درصد کاهش خواهد داشت.
بر  اقتصادی  مختلف  بخش های  به  صندوق  منابع  تخصیص   :5 سناریو 

اساس سهم
سهم  حالت  این  در  گردید.  لحاظ  افــزوده  ارزش  از  اقتصادی  بخش های 
بخش های خدمات، صنعت، کشاورزی و ساختمان به ترتیب معادل 65 
درصد، 20 درصد، 7 درصد و 8 درصد است. نتایج نشان می دهد که تولید 
و  افزایش  درصد   1/54 حدود  مبنا،  سناریوی  به  نسبت  داخلی  ناخالص 
سطح عمومی قیمتها حدود 13/08 درصد کاهش خواهد یافت. بنابراین، 
بر  ارزی  منابع  از  اقتصادی  بخش های  سهم  وقتی  که  می شود  ملاحظه 
باشد  نظر  در  کل سرمایه گذاری  از  اساس سهم سرمایه گذاری بخش ها 
و منابع ریالی به طور مساوی به دو بخش کشاورزی و صنعت تخصیص 

داده شود، نتایج مطلوب تری حاصل می گردد.

نـــوفـــرســـتـــی 
عــبــدالــهــی  و 
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نوسانات  کاهش  در  ملی  توسعه  صندوق  نقش 
زمانی  دوره  در  و  سناریو  ســه  در  ایـــران  اقتصادی 
عمومی  تــعــادل  روش  از  اســتــفــاده  1368-1395بـــــا 
پویای تصادفی )DSGE( بررسی شده اند. در سناریو 
از درآمدهای  اول فرض شده است که دولت تنها 
درآمدهای  از  بخشی  هیچ  و  میکند  استفاده  نفتی 
در  نمیکند.  واریــز  ملی  توسعه  صندوق  در  را  نفتی 
از درآمدهای  بر استفاده دولت  سناریو دوم فرض 
ارزی  درآمــدهــای  از  بخشی  واریــز  و  مالیاتی  و  نفتی 
تــوســعــه ملی  نــفــت در صــنــدوق  ــروش  از فـ نــاشــی 
دولت  صرف  استفاده  بر  دال  سوم  سناریو  است. 
از درآمدهای مالیاتی و واریز درآمد ناشی از فروش 

نفت در صندوق توسعه ملی است.

معنی دار  اثــرگــذاری  از  حاکی  آمــده  دســت  به  نتایج 
ــد اقــتــصــادی و مــصــرف در  درآمـــدهـــای نفتی بــر رش
سناریوهای سه گانه دارد. اتکا بر درآمدهای مالیاتی 
به  منجر  کــوتــاه مــدت  در  ــوم  س و  دوم  ســنــاریــو  در 
کاهش در مصرف، رشد اقتصادی و سرمایه گذاری 
آن بر متغیرهای  شده است اما در بلندمدت تأثیر 
ــد. نــتــایــج حــاصــل شــده  ــاش ــی ب ذکـــرشـــده مــثــبــت م
به  ــت  دول اتکا  کــه  بــود  آن  بیانگر  ســوم  سناریو  از 
درآمدهای مالیاتی و عوارض گمرکی و سرمایه گذاری 
به  منجر  ملی  توسعه  صندوق  ارزی  منابع  طریق  از 
افزایش در رشد اقتصادی، مصرف و سرمایه گذاری 

شده است.

زاده  حسین 
یــوســف آبــاد 
هــمــکــاران  و 
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کشورهای  در  درآمـــد  تــوزیــع  بــر  مالی  توسعه  تأثیر 
توسعه یافته و در حال توسعه چیست؟

درحــال تــوســعــه  و  توسعه یافته  کــشــورهــای  بـــرای 
ــا و  ــاده ــه مـــی تـــوان نــتــیــجــه گــرفــت کـــه افـــزایـــش ن
موسسات مالی در نهایت موجب کاهش نابرابری 

درآمدی خواهد شد.

دیـــــــزجـــــــی و 
ــری  ــ ــ ــگ ــ ــ ــن ــ ــ آه
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توسعه  صندوق  نقش  که  است  این  مهم  ســؤال 
ملی در تحقق عدالت اقتصادی چیست؟

حقوقی-  ساختار  که  می دهد  نشان  بررسی  نتایج 
اقتصادی صندوق توسعه ملی، با معیارهای تحقق 
تعارض،  رفــع  به منظور  و  نـــدارد  همخوانی  عــدالــت 
علمی-  »مرکز  تأسیس  بر  مبتنی  که  جدید  ساختار 
پژوهشی صندوق« می باشد، پیشنهاد شده است. 
در ساختار جدید رعایت اصوب ذیل ضروری است: 
منابع  از  بهره برداری  در   » نیاز و  ثــروت  »حفظ  اصل 
توزیع  در  تبعیض  عــدم  و  فقر  »رفــع  اصــل  طبیعی؛ 
اجتماعی«  ــوازن  ــ »ت اصــل  امــکــانــات«؛  و  فــرصــت هــا 
»برقراری  اصل  فاحش؛  طبقاتی  شکاف  رفع  جهت 

مساوات« به منظور حفظ توازن اجتماعی

لاجــــــــوردی و 
ــاران  ــ ــکـ ــ ــمـ ــ هـ
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بخش نخست 
مکتب  »اقـــتـــصـــاددانـــان  دیـــدگـــاه  در 
معنای  بــه  توسعه  فرآیند  کــلاســیــک«، 
ح نـــبـــود. در واقـــع  ــر ــط امـــــروزی خـــود م
بیشتر  اقتصاددانان  این  اندیشه های 
اقتصادی  پیشرفت  و  رشــد  زمینه  در 
از  آن  ح گردید که مهمترین بخش  مطر
طریق گسترش بازارها جستجو می شد. 
تولید و  این مکتب،  از منظر طرفداران 
فروش هر چه بیشتر کالاها و خدمات 
و تأکید به پس انداز و سرمایه گذاری در 

جامعه و متعاقب آن انباشت سرمایه، 
پیشرفت  و  ــده  ــن ــزای ف ــد  رشـ بــه  مــنــجــر 

اقتصادی جوامع می گردید. 
ــرای  ب  » »شــومــپــیــتــر دوره،  ایـــن  از  بــعــد 
نخستین بار دو مفهوم رشد و توسعه 
از  نــمــود.  ــدا  ج یکدیگر  از  را  اقــتــصــادی 
آرام  جــریــان  اقــتــصــادی،  رشــد  وی،  نظر 
در  اســـت.  تولید  گسترش  تــدریــجــی  و 
روش  در  تغییر  ــدون  بـ چنانچه  ــع  واقـ
تــولــیــد، تــولــیــد نــاخــالــص مــلــی افــزایــش 
ــادث شــده  ــ ــد اقـــتـــصـــادی حـ ــ ــابـــد، رش یـ

ترکیب  بکارگیری  مقابل  در  امــا  اســت. 
ــا تحقق  ب تــولــیــد  ــای  ــزارهـ ابـ از  جــدیــدی 
شـــروطـــی مــشــتــمــل بـــر تــغــیــیــر شــرایــط 
نوین  کالاهای  عرضه  و  معرفی  تولید، 
جدید،  منابع  عرضه  و  کشف   ، بـــازار به 
ــن کـــالا و  ــوی ــای ن ــازارهــ ــ دســتــیــابــی بـــه ب
خــدمــات و شــکــل گــیــری ســازمــان هــا و 
صنایع نوین تولیدی، منجر به توسعه 
به  را  مزبور  عوامل  شومپیتر  می گردد. 
انقلاب در  آمــدن  به وجــود  نوعی عامل 
وضعیتی،  چنین  در  می دانست.  تولید 

نیلوفر حسین تاش 
مدیر خزانه

، در حال دگرگونی  گاهی ها، تغییرات نیازها و خواسته ها و منابع در اختیار انتظارات آیندگان از نسل کنونی با توجه به رشد آ
است. با این حال وظیفه ذاتی هر نسلی آن است که از آنچه به صورت خدادادی در اختیار داشته، با حداقل مخاطره، 
، با روش های هدفمند آنرا پایدار کرده و بر پایه عدالت، این ثروت  صیانت نموده و ضمن پرهیز از اتلاف منابع دراختیار
امانت داده شده را به آیندگان و نسل های بعدی تحویل دهد. صندوق توسعه ملی در قامت صندوق ثروت ایران، با 
توجه به اهداف عالیه ای که در اساسنامه آن ذکر شده است در راستای این مهم گام برمی دارد. مطلب پیش رو با مروری 
بر اندیشه اقتصاددانان مکاتب مختلف درخصوص مباحث مربوط به رشد و توسعه، به معرفی مقوله سرمایه گذاری 
مولد و پویا بعنوان فصل مشترک توسعه کشورها؛ خواهد پرداخت. شایان ذکر است این مرور بر اساس دوره زمانی 
مکاتب اقتصادی و در دو قسمت شامل بخش نخست »نظریات اقتصاددانان کلاسیک تا ساختارگرایان« و بخش دوم 

ح خواهد شد. »اقتصاددانان نئوکلاسیک تا مباحث توسعه پایدار بر اساس عدالت« مطر
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پویایی  سمت  به  ایستایی  از  اقتصاد 
حرکت کرده و توسعه محقق می شود. 
وی  نظر  از  توسعه  فرآیند  ویــژگــی هــای 
شامل این نکات بود: به کارگیری همه 
ترکیب  و  تولید  آورنـــده  بوجود  عوامل 
تأمین  نحوه  نــویــن،  ــای  روش هـ بــا  آنها 
مالی فعالیت ها در شکل جدید، نقش 
روش هـــای  معرفی کنندگان  وظیفه  و 

نوین )کارآفرینان و نوآوران(. 
ــه در ایــنــجــا به  ــری ک ــگ اقـــتـــصـــاددان دی
بررسی اجمالی اندیشه های وی در باب 
توسعه خواهیم پرداخت »جان مینارد 
ــت. گــرچــه وی نــظــریــه پــرداز  ــ « اس کــیــنــز
که  راه حلی  اما  نبود،  اقتصادی  توسعه 
برای خروج از بحران رکود بزرگ ارائه داد، 
می تواند الگویی برای دستیابی اقتصاد 
به مراحل بالاتر رشد و پیشرفت درنظر 
گرفته شود. از دیدگاه این اقتصاددان، 
اشتغال  تولید،  درآمـــد،  اتــصــال  حلقه 
ــذاری؛ تــقــاضــای مـــوثـــر و  ــه گـ ــایـ ــرمـ و سـ
ــرک ایـــن ارتـــبـــاط، مــیــل نــهــایــی به  ــح م
بیشتری  بخش  چه  هر  اســت.  مصرف 
مصرف  تصرف  قابل  درآمــد  افزایش  از 
و  یافته  افــزایــش  موثر  تقاضای  ــود،  ش
بیشتر  مــنــابــع  و  عــوامــل  از  نتیجه  در 
استفاده می شود. در پاسخ به افزایش 
نیز  سرمایه گذاری  بــرای  تقاضا  مصرف، 
می کند  ح  مــطــر وی  مــی یــابــد.  افــزایــش 
از  ناشی  بیکاری  که  رکــود  هنگام  در  که 
کمبود تقاضای موثر وجود دارد، امکان 
ــزایـــش تــولــیــد بـــه واســـطـــه افــزایــش  افـ
زمانیکه  دارد.  وجــــود  مــوثــر  تــقــاضــای 
صنایع تولیدکننده کالای مصرفی دارای 
ظرفیت اضافی باشند، از طریق افزایش 
هزینه دولت، درآمد افزایش پیدا کرده و 
تقاضا برای اینگونه کالاها زیاد می شود 
مواجه  رشــد  بــا  نیز  تولید  نتیجه  در  و 
مالی  منابع  بایستی  لــذا  شــد.  خــواهــد 
گیرد  لازم در اختیار عرضه کنندگان قرار 
منابع  محدودیت  با  ســرمــایــه گــذاران  و 
برای رفع  مواجه نباشند. به بیان دیگر 
سیاست های  اعمال  اقتصادی،  رکــود 
کسری بودجه توسط دولت ها می تواند 

موثر واقع شود. 

« پاسخی  الــگــوی رشــد »هـــارود-دومـــار
ــرای  ــ ــه ب ــ ــت ک ــ ــن مـــســـالـــه اسـ ــ بــــــرای ایـ
چه  پایدار  اقتصادی  رشد  به  دستیابی 
این  بــه  پاسخ  در  اســت.  لازم  شرایطی 
پرسش این نتیجه حاصل شده است 
، مــســتــلــزم افــزایــش  ــه رشـــد مــســتــمــر ک
ــه گــذاری اســت.  ــزان ســرمــای ــمــی مــی دائ
موجب  بیشتر  ســرمــایــه گــذاری  چــراکــه 
خواهد  موثر  تقاضای  و  درآمــد  افزایش 
ــزایــش تــقــاضــا مــوجــب ترغیب  شـــد. اف
ــذاران )بـــعـــنـــوان صــاحــبــان  ــه گـ ــایـ ــرمـ سـ
عوامل تولید( برای بدست آوردن سود 
بیشتر می گردد، بنابراین سرمایه گذاری 
ــادی،  ــ ــص ــ ــت ــ مـــنـــاســـب بـــــــرای رشــــــد اق
سرمایه گذاری جدیدی است که موجب 
ــع تــولــیــد نــاخــالــص داخــلــی  بــهــبــود وضـ
آن  شامل  الگو  ایــن  مفروضات  گــردد. 
ــداز ضــریــب ثــابــتــی از  اســـت کــه پـــس انـ
در  تغییر  سرمایه گذاری  و  بــوده  ــد  درآم
بر  همچنین  اســت.  سرمایه  موجودی 

الگو، میزان بهینه سرمایه  اساس این 
وابسته  عامل  چندین  به  تولید،  بــرای 
است: تکنولوژی، مهارت های مدیریتی، 
پیشرفت،  به  میل  و  کارآفرینی  توانایی 
رهنمون کننده  مالی  نهادهای  وجــود 
ــای  ــیـــت هـ ــالـ ــعـ پـــــس انـــــــدازهـــــــا بـــــه فـ
ســرمــایــه گــذاری، کــارکــرد نــهــاد دولـــت و 
از  پشتیبانی  در  خصوص  به  حاکمیت 
و  ابــعــاد  ســرمــایــه گــذاران،  فعالیت های 
اندازه بازارها، ثبات سیاسی و اقتصادی 
توانایی  و  مــهــارت  و  تخصص   

ً
نهایتا و 

ــاس، الــگــوی  ــ . بـــر ایـــن اسـ نـــیـــروی کــــار
خ رشــد  ــر مــذکــور عــنــوان مــی کــنــد کــه نـ
)بعنوان ضریب  انداز  با پس  اقتصادی 
داشته  مستقیم  رابطه  درآمــد(  از  ثابتی 
رابــطــه  تــولــیــد  بــه  بــا نسبت ســرمــایــه  و 
اقــتــصــاد،  لـــذا هــر چــه  مــعــکــوس دارد. 
برای پس انداز داشته  توانایی بیشتری 
رشد  باشد،  بالاتر  سرمایه  بــهــره وری  و 

اقتصادی بالاتر است. 



ماهنامه تخصصی صندوق توسعه ملی  آذر 1402  شماره 2020

نــظــریــه رشـــد اقــتــصــادی بــعــدی مــربــوط 
این  اســت.  رودن«  اشتاین  »روزن  بــه 
همه  فشار  نظریه  عنوان  تحت  نظریه 
نام گذاري  بزرگ  فشار  یا  جهش  جانبه، 
است:  مفروضات  ایــن  شامل  و  شــده 
دارد؛  ــــت  ــال دخــ ــاد  ــتـــصـ اقـ در  دولــــــت 
اســت؛  پیشرفت  حـــال  در  تــکــنــولــوژي 
)لذا  اســت  تقسیم ناپذیر  تولید  توابع 
بـــازدهـــي فــزایــنــده و صــرفــه جــویــي هــاي 
دارد(؛  همراه  به  را  تکنولوژیکي  خارجي 
امکانات  تأمین  به  قــادر  ــازار  ب مکانیزم 
لازم براي توسعه نیست. رودن معتقد 
رکود  با   ، گــذار حال  در  کشورهاي  است 
وضعیت  ایـــن  از  ــروج  خــ و  مــواجــه انــد 
نیازمند سرمایه گذاري هاي زیادي است. 
به علت انباشت ضعف نیروهاي مولد 
تعدیل  بـــراي  بـــازار  مکانیزم  فــقــدان  و 
اقتصاد  در  دولـــت  دخــالــت  قیمت ها، 

ــت. ایـــن کــشــورهــا نــیــاز به  ــروري اسـ ضــ
این  دارنــد.  جامعی  و  کامل  برنامه ریزي 
دولت  اقتصادي  فعالیت  اقتصاددان 
معتقد  و  دانسته  موقتي  و  مشروط  را 
از رکود  را  است زمانیکه دولت اقتصاد 
اقتصاد  شکوفایي  دوران  و  کــرد  ج  خــار
جایگزین  خصوصي  بخش  شــد،  آغـــاز 
دولت مي شود. رودن در نظریه خود به 
وجود  خارجی،  صرفه جویي هاي  نقش 
وابــســتــگــي مــتــقــابــل بــیــن بــخــش هــاي 
جمعیت  ــود  وجــ اقــتــصــادي؛  مختلف 
مـــــازاد روســـتـــایـــي و بــیــکــاري پــنــهــان؛ 
صرفه جویي هاي پولي خارجي و سرمایه 
ــوان عــوامــل  ــنـ ــه عـ ثـــابـــت اجــتــمــاعــي بـ
تاثیرگذار تاکید می نماید. بر این اساس 
از رشد  بزرگ عبارت است  نظریه فشار 
جامع  برنامه ریزي  معناي  بــه  متعادل 
موانع  رفع  بــراي  سرمایه گذاري  کامل  و 

اقتصادي  توسعه  راه  ســر  بــر  مــوجــود 
معتقد  رودن   . گــذار حال  در  کشورهاي 
اســــت بــــراي تــوســعــه اقـــتـــصـــادي نــیــاز 
ــت کــه بـــدون دخالت  بــه اقــدامــاتــي اس
دولـــت صـــورت نــمــي گــیــرد، ایـــن مـــوارد 
ماهر  انساني  نیروي  تربیت  از  عبارتند 
و  وسیع  سرمایه گذاری  و  متخصص  و 
همزمان در تمام بخش های اقتصادی. 
ج  ــأمــیــن مــخــار ت ــراي  ــ بـ وی هــمــچــنــیــن 
سرمایه گذاري؛ کاهش واردات کالاهاي 
استقراض  و  صادرات  افزایش  مصرفی، 

را پیشنهاد مي کند. 
»لــوئــیــس« نــظــریــه تــوســعــه اقــتــصــادی 
کار  نــیــروی  نامحدود  عرضه  شــرایــط  در 
بر  مــبــاحــث خـــود  و در  نــمــود  ح  را مــطــر
توسعه  اقــتــصــادهــای  دوگــانــه  ساختار 
سنتی  بــخــش  دو  از  متشکل  نیافته 
نمود.  تأکید  )ســرمــایــه داری(  مـــدرن  و 
که  می دانست  فرآیندی  را  توسعه  وی 
اقتصاد سنتی را به اقتصاد سرمایه داری 
نــیــز مباحث  کــنــد. »روســـتـــو«  تــبــدیــل 
ح  مطر را  اقتصادی  رشد  زمینه  در  خود 
برای  کشورها  است  معتقد  وی  نمود. 
اقتصادی،  بــالای  رشــد  در  گرفتن  قــرار 
این  کنند.  عبور  مرحله  پنج  از  بایستی 
مرحله  سنتی،  جامعه  شامل  مــراحــل 
مرحله  اقتصادی،  )جهش(  خیز  ماقبل 
بلوغ  مرحله  اقتصادی،  )جهش(  خیز 
اقــتــصــادی و مرحله مــصــرف ســرشــار و 
در  »لوئیس-روستو«  می باشد.  انبوه 
رشــد  زمــیــنــه  در  خـــود  مــشــتــرک  بیانیه 
رشد   -1 کــه:  نــمــودنــد  اعـــلام  توسعه  و 
درآمــد  افــزایــش  طریق  از  کــه  اقتصادی 
مشخص کننده  حــاصــل  شـــود،  ســرانــه 
از  همچنین  اســت.  اقتصادی  توسعه 
تخصص  و  آمــــوزش  گــســتــرش  طــریــق 
ــیــرات  ــغــی ــروی کـــــار مـــی بـــایـــســـت ت ــ ــی ــ ن
ــود.  ــاد شـ ــجـ ایـ ســـاخـــتـــاری در جــامــعــه 
عــام،  معنای  در  اقــتــصــادی  توسعه   -2
معیشتی،  اقــتــصــاد  ــول  ــح ت مــســتــلــزم 
سنتی و راکد به سوی اقتصاد صنعتی، 
عامل   -3 اســت.  مــدرن  و  سرمایه داری 
تشکیل  رشــــد،  ــزان  ــی م تعیین کننده 
ــابــع سهم  ــت، کـــه خـــود ت ــ ســرمــایــه اس
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ــت. 4-  ــ ــد مــلــی اس ــ ــداز از درآمـ ــ پـــس انـ
و  حیاتی  نقش  کارآفرین  سرمایه گذار 
که  چــرا  دارد،  اقتصادی  رشــد  در  اصلی 
گــروه انگیزه کسب ســود و درآمــد  ایــن 
بیشتری در اقتصاد دارند و از عقلانیت 
و منطق اقتصادی بیشتری در بکارگیری 
بــرای   -5 بــرخــوردارنــد.  مختلف  عــوامــل 
اقتصادی،  رشــد  حداکثر  بــه  دستیابی 
اختیار  در  بایستی  درآمــد  عمده  بخش 
کسانی قرار گیرد که میل به پس انداز و 
سرمایه گذاری بیشتری دارند. 6- عامل 
سرمایه  کمبود  رشـــد،  مــحــدودکــنــنــده 
است. کشورهایی که با کمبود سرمایه 
اقتصاد  به  سنتی  اقتصاد  از  تحول  در 
از  می توانند  مواجهند،  ســرمــایــه داری 

منابع مالی خارجی نیز استفاده کنند. 
ریــشــه واحـــد نــظــریــات »اقــتــصــاددانــان 
پربیش،  )رائــول  ساختارگرایی«  مکتب 
 )... و  سیرز   ، سینگر هانس  فــورتــادو، 
و  کشورها  توسعه یافتگی  درخصوص 
یا عدم آن، مربوط به ساختار اقتصادی 
ــروه،  ــ گ ــن  ــ ای از مــنــظــر  کـــشـــورهـــاســـت. 
کشورها  نیافتگی  توسعه  ــل  دلای اعــم 
این مــوارد اســت: بخش عمده  شامل 
ــوده و تــکــنــولــوژی و  ــ اقــتــصــاد ســنــتــی ب
اســت.  پایین  آنها  در  تولید  بــهــره وری 
این بخش قادر به طراحی و تولید کالای 
از  استفاده  توانایی  نبوده،  سرمایه ای 
منابع و تولیدات بخش مدرن را نیز دارا 
پیشرفته  بخش  کار  نیروی  نمی باشد. 
کار  نــیــروی  کــل  از  کمی  درصــد  اقتصاد، 
ناپذیری  انعطاف  مــی دهــد.  پوشش  را 
اقتصاد  کلیدی  قسمت های  در  داخلی 
درآمد  و  بالا  جمعیت  رشد  دارد.  وجود 
ــالا جــزء  ــورم بـ ــ ــه پــایــیــن اســـت و ت ــران س
انداز  پس  اقتصادهاست.  این  لاینفک 
و  تولید  ایجاد  بــدون  و  بــوده  غیرمولد 
ایجاد  موجب   

ً
صرفا اشتغال،  افزایش 

می شود.  مــحــدودی  قشر  بــرای  درآمـــد 
کــشــش عــرضــه مــحــصــولات داخـــلـــی و 
بخش  در  واردات  ــای  ــاض ــق ت کــشــش 
مجموع  در  لـــذا  اســـت.  پــایــیــن  مـــدرن 
ــا، امــکــان رشــد  ــوره ــن کــش اقــتــصــاد ایـ
پویای داخلی را ندارد. برای این کشورها، 

فــرآیــنــد تــوســعــه از طــریــق افـــزایـــش در 
ساختارها  در  تعدیل  و  ســرانــه  ــد  درآمـ
اصلاحات  و  تعدیل  بــا  مــی آیــد.  بــوجــود 
ساختاری، به جای آنکه عوامل خارجی، 
ظرفیت  کنند،  فراهم  را  رشد  موجبات 
داخــلــی ایــن اقــتــصــادهــا، مــوجــب رشد 
این  طرفداران  راستا،  این  در  می گردد. 
جایگزینی  توسعه  اســتــراتــژی  مکتب، 
ح می کنند. بدین مفهوم  واردات را مطر
ــاذ ســیــاســت هــای  ــخ ــا ات ــه دولـــت هـــا ب ک
سمت  به  توسعه،  مسیر  در  مناسب 
داخــلــی،  تــولــیــد  ــا  ب واردات  جــایــگــزیــنــی 
حرکت کنند. از جمله ابزارهای سیاستی 
افزایش  ــرای  ب زمینه  ایــن  در  دولــت هــا 
ــابـــت بــخــش خــصــوصــی و  قــابــلــیــت رقـ
 ، خ ارز افزایش کارایی اقتصاد؛ تعرفه، نر
امتیازات  و  مالیاتی  ابزارهای  بهره،  خ  نر

سرمایه گذاری است. 

جمع بندی و نتیجه گیری 
ــد، در  ــ ــ ــه ش ــظـ هـــمـــانـــگـــونـــه کــــه مـــلاحـ
رونــــد دســتــیــابــی بـــه رشـــد و تــوســعــه، 
اهــمــیــت ســـرمـــایـــه و ســـرمـــایـــه گـــذاری 
 هـــمـــواره مــــورد تــائــیــد اقــتــصــاددانــان 

بوده است. 
این مسأله به خصوص برای کشورهای 
با  که  توسعه  حال  در  و  نیافته  توسعه 
بــودن  پــایــیــن  جمعیت،  رشـــد  مــســالــه 
درآمـــد ســرانــه، مشکلات ســاخــتــاری و 
عقب  انباشت  بــه  مــربــوط  چالش های 
بیشتری  اهمیت  مواجهند،  مــانــدگــی 
اقتصاددانان  اندیشه  بر  مــروری  دارد. 
می دهد  نشان  توسعه،  و  رشــد  دربــاب 
بسط  و  پویا  و  مولد  سرمایه گذاری  که 
مکاتب  نظر  نقطه  مشترک  فصل  آن، 
مسیر  در  حــرکــت  مــنــظــور  ــه  ب مختلف 

توسعه محسوب می شود. 

مروری بر اندیشه های اقتصاددانان درخصوص مفاهیم »رشد« و »توسعه«  



ماهنامه تخصصی صندوق توسعه ملی  آذر 1402  شماره 2220

سازمان فرایند محور
Process-( مــحــور  ــد  ــن ــرای ف ســـازمـــان 
مدل  یــک   )oriented Organization
ــت کــه تــمــرکــز اصــلــی آن  ــی اسـ ــان ــازم س
اســت.  کــار  جــریــان  و  فرایندها  روی  بــر 
در ایــن مــدل، ســازمــان بــه عــنــوان یک 
گرفته  نــظــر  در  فــرایــنــدهــا  از  سیستم 
می شود و تمام فعالیت ها و وظایف به 
یکدیگر  به  متصل  فرایندهای  صــورت 
اصلی  هــدف  می شوند.  گرفته  نظر  در 
و  کارایی  بهبود   ، محور فرایند  سازمان 
کیفیت فرایندها و خدمات است. این 
از  بــا اســتــفــاده  مــدل ســازمــانــی معمولاً 
فرایند  مدیریت  تکنیک های  و  ابــزارهــا 
 Business Process( ــار  ــ ک و  کــســب 

Management( پیاده سازی می شود.

، تمرکز بر روی    در سازمان فرایند محور
فرایندها و جریان کار باعث می شود که 
سازمان بهبود کارایی و کیفیت خدمات 
خود را تجربه کند. با تمرکز بر فرایندها، 
سازمان قادر است بهبودهای مستمر 
را  مشکلات  و  ضعف ها  کند،  اعمال  را 
را  بهتری  راهکارهای  و  کند  شناسایی 
مدل  ایــن  کند.  پیدا  کارها  انجام  بــرای 
سازمانی همچنین به کاهش هدررفت 
منابع، افزایش هماهنگی بین بخش ها 
کمک  ســازمــان  در  ارتــبــاطــات  بهبود  و 
می کند. در نتیجه، سازمان فرایند محور 
عملکرد  و  عملکرد  بــهــبــود  مــی تــوانــد 

سازمان را تسهیل کند.
بــعــد از پـــیـــاده ســـازی ســـازمـــان فــرایــنــد 
بـــه صــــورت مستمر  ــان  ــازمـ ، سـ مـــحـــور

بـــه بــهــبــود و بــهــیــنــه ســازی فــرایــنــدهــا 
ــن شـــامـــل مـــراقـــبـــت و  ــ ــردازد. ای ــ ــی پـ ــ مـ
فرایندها، شناسایی  بر عملکرد  نظارت 
اصلاح  و  ارزیــابــی  موانع،  و  ضعف  نقاط 
اســت.  ــره وری  ــه ب افــزایــش  و  فرایندها 
ابزارها و  از  همچنین، سازمان می تواند 
و  کسب  فرایند  مدیریت  تکنیک های 
فرایندها  بهبود  و  اتوماسیون  برای  کار 
بــه صــورت  ایــن فرایند  کــنــد.  اســتــفــاده 
مستمر ادامه می یابد تا سازمان بتواند 
عملکرد خود را بهبود داده و به اهداف 

خود دست یابد
امروزه پیاده سازی فرآیندهای سازمانی، 
اجتناب  قــابــل  غیر  و  ضـــروری  کــار  یــک 
ــات نــحــوه انــجــام  ــلاعـ اســــت. عــصــر اطـ
داده  تغییر  را  ها  سازمان  در  فرآیندها 

ایمان داداش پور
کارشناس طراحی و 
ترسیم فرایندهای 

سازمانی

در سازمان های فرایند محور باید بر روی روند انجام کار و همچنین بر روی خود فرایندها تمرکز داشت که موجب بهبود 
در بهره وری سازمان و نظارت بر عملکرد می شود. مدیریت فرایند کسب و کار شامل چندین لایه از اقدامات مربوط به 
، چارچوب های خود را برای  مطالعه، شناسایی، و بهینه سازی فرآیندها است. بر این اساس؛ سازمان های فرایند محور

ایجاد ارتباط بین استراتژی های کسب و کار و واحدهای عملیاتی سطح بندی می کنند. 

 : سازمان فرایند محور

مفاهیم، چگونگی تحقق
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است و پیشرفت های اخیر در پردازش اطلاعات و دسترسی 
فرصت  ها  ســازمــان  به  سرعت،  پر  شبکه های  به  گسترده 
های بی نظیری برای جمع آوری، حفاظت و استفاده از دانش 
و  سیستم ها   ، کار این  انجام  برای  دهد.  می  ارائه  را  سازمانی 
موجود،  اطلاعات  ادغام  برای  جدیدی  نرم افزاری  فرآیندهای 
شــود.  مــی  اســتــفــاده  ســازمــان  ســراســر  در  و  یافته  توسعه 
سازی  »پیاده  عنوان  به  مجموع  در  جدید  رویکردهای  این 

فرآیندهای سازمانی« شناخته می شوند.
فرایندهای  قــراردادن  محور  با  که  است  روشــی  فرایندگرایی 
افزوده، برای  ارزش  کار و حذف فعالیت های بدون  کسب و 
سازمان مزیت رقابتی در پی دارد. برای اینکه سازمان در راه 
فرایندگرایی گام بردارد، باید در پیاده سازی موارد زیر اهتمام 

ورزد:
گامی  فرایندها  نام گذاری  و  فرایندها: شناسایی  1. تشخیص 
بسیار حساس و بنیادین است. برخی سازمان ها به اشتباه، 

فعالیت های وظیفه ای کنونی را فرایند به حساب می آورند.
انــدرکــاران:  دست  همه  به  فرایندها  اهمیت  شناساندن   .2
آنها، ورودی ها و خروجی ها و  به نحوی که باید فرایندها، نام 

ارتباطات آنها برای همه افراد ملموس باشد.
درست  کــارکــرد  از  اطمینان  بــرای  ارزیــابــی:  معیار  انتخاب   .3
را اندازه گرفت و این کار  آنها  فرایندها، باید بتوان پیشرفت 

نیازمند به معیارهایی است.
محور  فرایند  ســازمــان  فــرایــنــدگــرا:  مدیریت  کــارگــیــری  بــه   .4
بایستی همواره در بهسازی فرایندهای خود بکوشد زیرا این 

ح  رویکرد کاری پیوسته و مداوم است. فرایند محوری یک طر
موقتی نبوده، بلکه راه و روشی دائمی و فراگیر است.

یت فرآیند کسب و کار )BPM( چیست؟ مدیر
مدیریت فرآیند کسب و کار )BPM( عملی برای تجزیه و تحلیل 
فعالیت  یــک  ایــن  اســت.  کــار  و  کسب  فرآیندهای  بهبود  و 
با  و  می کند  شناسایی  را  بهبود  های  زمینه  که  است  مــداوم 
کاهش تنگناها )Bottlenecks(، خودکارسازی وظایف دستی 
 BPM .و بهبود کارایی کلی، استراتژی موجود را تغییر می دهد
، یک عمل یا فناوری تک بعدی نیست. بلکه شامل چندین 
لایه از اقدامات مربوط به مطالعه، شناسایی، و بهینه سازی 
روزانه  عملیات  یکنواخت  اجــرای  از  اطمینان  برای  فرآیندها 

است و می تواند در طول زمان بهبود یابد.
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یت فرآیند کسب و کار )BPM( مهم است؟ چرا مدیر
فرآیندها همه جا هستند. تمام فعالیت های تجاری معمول 
وقتی  افتد.  می  اتفاق  فرآیندی  صــورت  به  شما  شرکت  در 
فرآیندها را جدی می گیرید، آنها به ابزارهایی تبدیل می شوند 

که به شما در دستیابی به اهداف تجاری کمک می کنند.
مــدیــریــت فــرآیــنــد تــأثــیــر مثبتی بــر تــیــم هـــا، دپــارتــمــان هــا و 
کارایی  که  اســت  ایــن   BPM اساسی  مزیت  دارد.   کارمندان 
سازمانی را افزایش می دهد. کار به سرعت اتفاق می افتد و 
منجر به سفر سریعتر به سمت بهبود تجارت شما می شود.
به عنوان مثال، هنگامی که فرآیند پذیرش کارمند کارآمد می 

شود، سه تأثیر مثبت بر سازمان خواهد گذاشت.
· تجربه بهتری از ورود به سیستم، زیرا بخش منابع انسانی 
مراحل ورود به سیستم را مبتنی بر فرآیند مشخص می کند.
فرآیند  در  درگــیــر  بــخــش هــای  مسئولیت های  شفافیت   ·
مالی(  امور  و  اطلاعات  فناوری  )مانند  جدید  کارمند  پذیرش 

که کار آنها را آسان تر می کند.
· ارتقاء تجربه کارمندی باعث می شود کارمند جدید با محل 
را برای انطباق او با تیم جدید  کار جدید راحت باشد و زمان 

کاهش می دهد.

BPM  مراحل چرخه عمر
را  کــه یــک چــرخــه  ــت  از مــراحــل اس BPM دارای یــک دنــبــالــه 
عمر  چرخه  در  اصلی  مرحله  پنج  اینجا  در  می دهد.  تشکیل 

BPM آورده شده است؛
از  تقریبی  چــارچــوب  یــک  کنید  انتخاب  را  فرآیندی  ح؛  ــر ط  .1
فرآیند طراحی کنید و مراحل گردش کار را تعریف کنید. برای 

هر مرحله ذینفعان را تعیین کنید.
  )BPMS( ح را به یک نرم افزار مدیریت کسب و کار 2. مدل؛ طر
منتقل کنید و فرآیند را مدل کنید. مدل باید تصویر روشنی 

از هر مرحله، شرایط و ذینفعان ارائه دهد.
3. اجرا؛ فرآیند را در محیط اجرا خود مستقر کنید. کارمندان را در 

مورد نحوه عملکرد فرآیند جدید و وظایف آنها آموزش دهید.

4. نظارت؛ معیارهای مناسب برای پیگیری و نظارت بر فرآیند 
را شناسایی کنید. تجزیه و تحلیل کامل را در فواصل زمانی 

منظم انجام دهید.
برای  تحلیل  و  تجزیه  از  حاصل  بینش  از  ســازی؛  بهینه   .5
بهبود عملکرد فرآیند استفاده کنید. به طور مداوم فرآیند را 

بهینه کنید تا بهترین کارایی را داشته باشید.

در  کــار  و  کسب  فرایندهای  یت  مدیر پــیــاده ســازی  ضــرورت 
سازمان ها

1- بهبود کارایی: با پیاده سازی مدیریت فرایندهای کسب و 
را بهبود داده  ، سازمان قادر خواهد بود فرایندهای خود  کار
و به صورت مداوم به کارایی بیشتری دست یابد. این بهبود 
انــرژی  و  ــان  زم هزینه ها،  کاهش  بــه  منجر  می تواند  کــارایــی 

مصرفی شود.
2- افزایش کیفیت: با استفاده از مدیریت فرایندهای کسب 
، سازمان قادر خواهد بود فرایندهای خود را بهبود داده  و کار
و کیفیت خدمات و محصولات خود را افزایش دهد. این امر 
می تواند منجر به افزایش رضایت مشتریان و افزایش تقاضا 

برای محصولات و خدمات سازمان شود.
ــازی مــدیــریــت  ــاده سـ ــیـ بـــا پـ ــزایـــش انــعــطــاف پــذیــری:  3- افـ
، سازمان قادر خواهد بود به سرعت  فرایندهای کسب و کار
نیازهای  و  کــار  و  کسب  محیط  در  تغییرات  بــه  راحــتــی  بــه  و 
مشتریان پاسخ دهد. این انعطاف پذیری می تواند سازمان را 
قادر به رقابت در بازار و تطبیق با تغییرات فناوری و رقبا کند.

فرایندهای  مدیریت  پــیــاده ســازی  با  هماهنگی:  بهبود   -4
هماهنگی  بهبود  بــود  خــواهــد  قــادر  ســازمــان   ، کــار و  کسب 
ــت یــابــد.  ــود را دسـ بــیــن بــخــش هــا و تــیــم هــای مــخــتــلــف خـ
ــوانــد مــنــجــر بــه کــاهــش تــداخــل هــا و  ــن هــمــاهــنــگــی مــی ت ایـ
 افــزایــش هــمــکــاری و تــعــامــل بــیــن اعــضــای ســازمــان شــود.

با توجه به این دلایل، پیاده سازی مدیریت فرایندهای کسب 
کار در سازمان ها بسیار ضروری است و می تواند بهبود و  و 

بهره وری سازمان را بهبود بخشد.
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