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 چکیده
 ربدیل د( به عنوان بزرگترین صندوق ثروت ملی جهان، الگویی بیGPFGندوق بازنشستگی جهانی نروژ )ص

پذیری اجتماعی است. این گزارش با هدف واکاوی جامع نسلی، حکمرانی خوب و مسئولیتمدیریت ثروت بین

، روهای پیشگذاری و چالشابعاد مختلف این صندوق، از تاریخچه و ساختار حکمرانی تا استراتژی سرمایه

 تدوین شده است.

مرهون عوامل  زنشستگی جهانی نروژصندوق بادهد که موفقیت های کلیدی گزارش نشان مییافته

 بنیادین زیر است:

کاری: تفکیک شفاف نقش وزارت دارایی )به عنوان مالک و حکمرانی قوی و عاری از سیاسی

( )به عنوان مدیر اجرایی( و مجلس )به عنوان ناظر عالی(، هسته NBIMگذار(، بانک مرکزی نروژ )مشیخط

 اصلی این موفقیت است.

های بینی برای مدیریت جریانچارچوبی قابل پیش« قاعده مالی»مندی: مدت و قاعدهانداز بلندچشم

درصد( برای بودجه دولت هزینه شده  ۳کند تنها بازده واقعی صندوق )عمدتاً نقدی ایجاد کرده و تضمین می

 های آینده حفظ شود.و اصل سرمایه برای نسل

های ها و فعالیتها، هزینهمنظم جزئیات عملکرد، داراییالعاده: انتشار کامل و شفافیت و پاسخگویی فوق

 مالکیتی، سنگ بنای اعتماد عمومی به این نهاد ملی است.

در استراتژی هسته: وجود شورای اخلاقی مستقل و اجرای نقش فعال  تلفیق اصول اخلاقی و پایداری

 .گذاری مسئولانه تبدیل کرده استایهدهی، صندوق را به الگویی پیشرو در سرمو رأی گفتگوسهامدار از طریق 

اوراق  درصد ۲۶سهام،  درصد ۷۰گذاری متنوع و مبتنی بر شاخص: تخصیص دارایی به استراتژی سرمایه

کشور، بازدهی مستمر و تعدیل ریسک  ۷۰بخشی جغرافیایی در بیش از املاک، همراه با تنوع درصد ۲قرضه و 

 را به همراه داشته است.

ها، روی صندوق، از جمله مقیاس بسیار بزرگ داراییهای جدی پیشین حال، چالشاین گزارش در ع

کربن را های ژئوپلیتیک، و به ویژه تناقض ذاتی وابستگی به درآمدهای نفتی در عصر گذار به اقتصاد کمریسک

شورها، بر ضرورت ها و الگوهای قابل اقتباس از این مدل برای سایر کدهد. در نهایت، درسمورد تحلیل قرار می

 کند.استقلال عملیاتی، شفافیت حداکثری و تعهد بلندمدت به عنوان ارکان مدیریت موفق ثروت ملی تأکید می
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 فهرست مطالب

 

 مقدمه -1بخش 

 : معرفی و تاریخچه صندوق بازنشستگی جهانی نروژ۲بخش 

 : حکمرانی، ساختار مدیریتی و نهادهای ناظر۳بخش  

 دازه، ارزش و عملکرد مالی صندوق: ارزیابی ان۴بخش 

 گذاری: استراتژی تخصیص دارایی و ترکیب سبد سرمایه۵بخش 

 (ESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبر: ۶بخش 

 روی صندوقها و انتقادات پیشها، ریسک: چالش۷بخش 

 ها و الگوهای قابل اقتباس برای سایر کشورها: درس۸بخش 

 یشنهادهاگیری و پ: نتیجه۹بخش 
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 مقدمه :1بخش 

توانند به جای برکت، به عاملی گرفته از منابع طبیعی، در صورت مدیریت ناصحیح، میهای ملی نشأتثروت

کرد و اتلاف ثروت در پی هزینه« بیماری هلندی»ثباتی اقتصادی، سیاسی و اجتماعی تبدیل شوند. برای بی

ارآمد هستند. در این میان، صندوق بازنشستگی جهانی نروژ به عنوان هایی از این مدیریت ناکضابطه، نمونهبی

توان با تدبیر، دوراندیشی و حکمرانی خوب، ثروت زودگذر یک آزمایشگاه زنده و موفق، اثبات کرده است که می

 های آینده تبدیل کرد.منابع طبیعی را به دارایی پایدار و مولد برای نسل

ائه تحلیلی جامع و ساختاریافته از این صندوق به عنوان یک الگوی جهانی هدف از تدوین این گزارش، ار

های اخلاقی و الزامات عملیاتی مدیریت است. این تحلیل فراتر از ابعاد مالی، بر سازوکارهای حکمرانی، چارچوب

، یجهان این صندوقیک نهاد مالی عظیم متمرکز است. این گزارش در پی آن است تا با واکاوی ابعاد مختلف 

رو، بینشی عملی و ارزشمند را در های پیشگذاری و چالشاز تاریخچه و فلسفه تأسیس تا استراتژی سرمایه

 سازان و کارشناسان حوزه مالی و اقتصادی قرار دهد.اختیار تصمیم

 توان در چند محور اصلی خلاصه کرد:ترین اهداف این گزارش را میمهم

افیت و از شف -تجربیات: شناسایی عوامل کلیدی موفقیت این صندوق الگوبرداری و شناسایی بهترین

های به منظور ارائه چارچوبی برای ارزیابی و ارتقای شیوه -استقلال عملیاتی تا مدیریت مبتنی بر افق بلندمدت

 مدیریت دارایی.

ت با فقیهایی که حتی یک صندوق به این موهای محیط کلان: بررسی چالشها و فرصتارزیابی ریسک

 المللی.گذاری بینتر از محیط پیچیده سرمایهبینانهآن روبروست، برای درکی واقع

های سازی استراتژیک: تجزیه و تحلیل این مدل مدیریتی به منظور ارائه دیدگاهفراهم آوردن بستر تصمیم

 ا دارد.ارزشمند برای هر سازمانی که دغدغه پایداری، حکمرانی خوب و ایجاد ارزش بلندمدت ر

 کند. پس ازای طراحی شده که به تدریج از کلیات به جزئیات حرکت میساختار این گزارش به گونه

این مقدمه، به ترتیب به تاریخچه و فلسفه تأسیس، ساختار حکمرانی و نهادهای ناظر، ارزیابی اندازه و عملکرد 

و در  1(ESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبر تژی تخصیص دارایی، اصول اخلاقی ومالی، استرا

شود. امید است این گزارش، گامی در جهت تعمیق درک از های کلیدی پرداخته میها و درسنهایت، چالش

و  های راهگشاهای دارنده منابع طبیعی، حاوی پیاممدلی باشد که نه تنها برای نروژ، بلکه برای تمامی ملت

 آموزنده است.

 
1- ESG (Environmental, social, and corporate governance) است. یها فراتر از سود مالشرکت یریپذتیمسئول یابیارز یبرا یاریمع 
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ه ب شستگی جهانی نروژ، ارائه یک تحلیل جامع و ساختاریافته از صندوق بازنهدف از تهیه این گزارش

نظیر در مدیریت ثروت ملی است. این گزارش در پی آن است تا با واکاوی ابعاد مختلف این عنوان الگویی بی

د را نرو، بینشی عملی و ارزشمهای پیشگذاری و چالشصندوق، از تاریخچه و حکمرانی تا استراتژی سرمایه

 در اختیار مدیریت سازمان قرار دهد.

نخست، الگوبرداری و شناسایی  توان در چند محور اصلی خلاصه کرد:ترین اهداف این گزارش را میمهم

از جمله شفافیت بالا، استقلال عملیاتی،  -بهترین تجربیات است. درک عوامل کلیدی موفقیت این صندوق

تواند چارچوبی برای ارزیابی و ارتقای می -تنی بر افق بلندمدتچارچوب اخلاقی قدرتمند و مدیریت مب

 های مدیریت دارایی در سازمان ما فراهم کند.شیوه

هایی که حتی یک صندوق به های محیط کلان است. با بررسی چالشها و فرصتدوم، ارزیابی ریسک

اد ای ژئوپلیتیک و ضرورت گذار به اقتصمانند نوسانات بازارهای جهانی، فشاره -این موفقیت نیز با آن روبروست

 المللی به دست آوریم.گذاری بینتر از محیط پیچیده سرمایهبینانهتوانیم درکی واقعمی -کربنکم

سازی استراتژیک است. تجزیه و تحلیل در نهایت، هدف این گزارش، فراهم آوردن بستری برای تصمیم

ی، بلکه برای هر سازمانی که دغدغه پایداری، حکمرانی خوب و این مدل مدیریتی نه تنها برای نهادهای مال

های مستند و تحلیل ساختاریافته، کوشد با ارائه دادهایجاد ارزش بلندمدت را دارد، آموزنده است. این گزارش می

وگوهای آینده و احتمالاً تدوین راهبردهای نوآورانه در حوزه مدیریت دارایی و مبنایی محکم برای گفت

 ئولیت اجتماعی سازمانی فراهم آورد.مس

 هاشناسی و منابع گردآوری دادهروش

ابع ها از منبرای تضمین دقت، اعتبار و عینیت گزارش حاضر، روششناسی مبتنی بر گردآوری و تحلیل داده

ین تدو( ۲۰۲۳اند )مربوط به سال جدید که قابل دسترسی به صورت آنلاین بودهالمللی ندست اول و معتبر بی

 شده است. این رویکرد به شرح زیر است:

ندوق ص های داده رسمی نهادهای متولیتمرکز اصلی بر اسناد و پایگاه منابع دست اول و رسمیبه عنوان 

منابع اصلی این مطالعه بوده اند که  وزارت دارایی نروژو  ۲واحد مدیریت دارایی، 1بانک مرکزی نروژبوده است. 

گذاری و مشیهای عملکرد، اسناد خطهای سالانه و فصلی، گزارشز جمله گزارشهای کمی و کیفی، اداده

 استخراج شده است.از آنها های رسمی بیانیه

د المللی ماننای، از انتشارات نهادهای بیناندازهای مقایسهسازی تحلیل و ارائه چشمبرای غنیهمچنین، 

ین مطالعات دانشگاهی و پژوهشی مورد استناد استفاده و بانک جهانی و همچن ۳(IMFالمللی پول )صندوق بین

 شده است.

 
1. Norges Bank 

۲. Norges Bank Investment Management - NBIM 

۳. International Monetary Fund 
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تحلیلی و مطالعه موردی مورد بررسی قرار -های توصیفیهای گردآوری شده با استفاده از روشداده

گذاری و عملکرد مالی صندوق در چارچوب های سرمایهاند. به طور خاص، روندهای تاریخی، استراتژیگرفته

 اند.اخلاقی تحلیل شدهاصول حکمرانی و 

ها، امکان ارائه تحلیلی جامع، مستند و قابل اتکا از صندوق بازنشستگی این ترکیب از منابع و روش

 آورد.جهانی نروژ را فراهم می

ای طراحی شده که به تدریج از کلیات به جزئیات حرکت کند. پس از مقدمه، به گونهساختار گزارش به

ماعی محیطی، اجتراهبری زیستر حکمرانی، ارزیابی مالی، استراتژی دارایی، مبانی ترتیب به تاریخچه، ساختا

شود. این روند منطقی، درک کاملی از مدل های کلیدی پرداخته میها و درسو در نهایت، چالش و شرکتی

  سازد.مدیریتی این صندوق را ممکن می
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 : معرفی و تاریخچه صندوق بازنشستگی جهانی نروژ۲بخش 

، مدیریت عاقلانه ثروت ملی ناشی از 1۹۹۰ف اصلی از تأسیس صندوق بازنشستگی جهانی نروژ در سال هد

 توان در چند اصل بنیادین خلاصه کرد:های آینده بود. فلسفه وجودی آن را میدرآمدهای نفتی برای نسل

یر و گاز منابعی تجدیدناپذدرستی درک کرد که نفت . تبدیل ثروت زودگذر به دارایی ماندگار: دولت نروژ به1

هستند. بنابراین، به جای هزینه کردن مستقیم این درآمدها در بودجه جاری، تصمیم گرفت آن را به یک 

گذاری تبدیل کند تا ثروت حاصل از منابع زیرزمینی را به یک دارایی مالی پایدار در سطح صندوق سرمایه

 جهانی تبدیل نماید.

: تزریق مستقیم درآمدهای نفتی به اقتصاد کوچک و باز نروژ 1ابر بیماری هلندی. محافظت از اقتصاد در بر۲

پذیری بخش غیرنفتی )صادرات( شود. توانست باعث تورم شدید، تقویت ارزش پول ملی و نابودی رقابتمی

سانات کند و اقتصاد داخلی را از نوگیر عمل میگذاری این وجوه در خارج از مرزها، مانند یک ضربهسرمایه

 دارد.قیمت نفت و اثرات مخرب آن مصون می

های بازنشستگی و بهداشتی ناشی از هزینه های آینده دولت: با در نظر گرفتن افزایش. تأمین مالی چالش۳

پیری جمعیت در آینده، این صندوق به عنوان یک ابزار مالی برای کمک به تأمین ثبات و پایداری مالی 

 های آینده طراحی شد.اه نسلبلندمدت دولت و تضمین رف

دهنده تدبیر و گذاری صرف، نشاندر مجموع، فلسفه وجودی صندوق، فراتر از یک ابزار سرمایه

 دولت نروژ است. نسلیپذیری بینمسئولیت

 (GPFGگیری و تحولات قانونی صندوق بازنشستگی جهانی نروژ )تاریخچه شکل

های جدی در مورد چگونگی مدیریت ، بحث1۹۷۰ال در دهه با کشف میادین عظیم نفت و گاز در دریای شم

، درک این خطر که تزریق 1۹۸۰در دهه  این ثروت در میان سیاستمداران و اقتصاددانان نروژی آغاز شد.

صندوق  گیری ایده ایجاد یکتواند به اقتصاد آسیب بزند )بیماری هلندی(، به شکلمستقیم درآمدهای نفتی می

 .ثروت ملی انجامید

 
 یاقتصاد مل کی یبرا تواندیاست که م یاو ناخواسته یمنف یامدهایپ کنندهفیاست که توص یمفهوم اقتصاد کی( Dutch Disease) یهلند یماریب -1

بزرگ  نیدایبار پس از کشف م نیاول یبرا دهیپد نیا طلا( رخ دهد. ایارزشمند )مانند نفت، گاز  یعیمنبع طب کیاز  یبرداربه دنبال کشف و بهره

 شد. یگذارمشاهده و نام 1۹۶۰در هلند در دهه  یعیگاز طب
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، بنیان قانونی این صندوق را 1با تصویب قانون صندوق بازنشستگی دولتی 1۹۹۰پارلمان نروژ در سال 

هدف اولیه، مدیریت مازاد درآمدهای نفتی برای پاسخگویی به  بود. ۲«صندوق نفت»گذاشت. نام اولیه آن 

میلیارد کرون در  1٫۹۸بلغ اولین واریز سرمایه به مشد و  های آینده نظام بازنشستگی عمومی تعریفهزینه

 انجام شد. 1۹۹۶سال 

د. این حرکت مهم، شتشکیل آن ، دستورالعمل اخلاقی صندوق تصویب و شورای اخلاقی ۲۰۰۴ در سال

 گذاری مسئولانه را به یکی از ارکان اصلی هویت صندوق تبدیل کرد.سرمایه

ر تغیی «دوق بازنشستگی جهانیصن»نام صندوق از صندوق نفت به ، ۲۰۰۶دو سال پس از آن، در سال 

سازی این موضوع بود که صندوق یک دارایی مالی است، نه یک منبع مستقیم یافت. این تغییر نام برای شفاف

 های آینده است.درآمدی برای دولت، و مأموریت اصلی آن تضمین رفاه نسل

از  درصد۴۰گذاری تا هاجازه سرمایرا تجربه کرد و گسترش سبد دارایی در سال بعد از آن، صندوق 

گذاری در اوراق قرضه تا پیش از آن صندوق تنها اجازه سرمایه صادر شد. ۲۰۰۷در سال ها در سهام دارایی

 ها در املاک و مستغلات تصویباز دارایی درصد۵گذاری تا مجوز سرمایه ،۲۰1۰در سال  خارجی را داشت.

 بد.د تا تنوع بخشی و پوشش در برابر تورم افزایش یاش

جدا و به یک شرکت تابعه جدید به بانک مرکزی نروژ ، مدیریت عملیاتی بخش املاک از ۲۰1۷در سال 

 عمل کند. ترسپرده شد تا تخصصی ۳مدیریت املاک و مستغلات بانک نروژنام 

دهی در مورد کارمزدهای پرداختی به مدیران ، چارچوب شفافیت بیشتر شد و گزارش۲۰۲۰در سال 

 .گردید خارجی اجباری

 نقش درآمدهای نفتی و گازی در تأمین مالی صندوق

درآمدهای نفتی و گازی، ستون فقرات و منبع اصلی تأمین مالی صندوق بازنشستگی جهانی نروژ محسوب 

 توان در چند محور کلیدی زیر خلاصه کرد:شوند. این نقش را میمی

 . منبع انباشت اولیه و جریان مستمر سرمایه1

ق شود، از طریاریزی: تقریباً تمام سرمایه اولیه و وجوهی که به طور مستمر به صندوق واریز میمنبع اصلی و

 گردد. این درآمدها عمدتاً شامل:درآمدهای دولت نروژ از بخش نفت و گاز تأمین می

 های فعال در بخش نفت و گاز.مالیات: شرکت 

 برداری از منابع.: بابت بهره۴حق الامتیاز 

 «.۵اکویینور»: از شرکت دولتی نفت سود سهام 

 
1. Government Pension Fund Act 

۲. Oil Fund 

۳. Norges Bank Real Estate Management (NBREM) 

۴. Royalties 

۵. Equinor 
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 .برداریحقوق مالکیت: از سایر مجوزهای بهره 

 «قاعده مالی». مکانیزم انتقال وجوه: ۲

، ارتباط بین درآمدهای نفتی و صندوق را مدیریت 1«قاعده مالی»نروژ با ایجاد یک چارچوب هوشمندانه به نام 

 کند:کند. این قاعده به شرح زیر عمل میمی

 شود.می درآمدهای نفتی دولت ابتدا به صندوق واریز میتما

در نظر درصد  ۳حدود همواره دولت تنها مجاز است سالانه مبلغی معادل بازدهی واقعی انتظاری صندوق )که 

 شود( را از صندوق برداشت کرده و به بودجه دولتی انتقال دهد.گرفته می

، اطمینان از مصرف پایدار ثروت و سانات قیمت نفتجداسازی اقتصاد داخلی از نو، ف این قاعدهاهدا

بودجه دولت به جای وابستگی مستقیم به قیمت روز نفت، به عملکرد کنترل تورم است. به این ترتیب، 

صندوق  «سود»کند که تنها این مکانیزم تضمین میهمچنین  شود.گذاریِ بلندمدت صندوق وابسته میسرمایه

رویه درآمدهای از تزریق بیبه علاوه،  های آینده حفظ گردد.و ثروت برای نسل )و نه اصل سرمایه( خرج شود

 .کندنفتی به اقتصاد کوچک نروژ و ایجاد تورم جلوگیری می

 تبدیل ثروت فانی به دارایی پایدار

 ، نقش کلیدی درآمدهای نفتی و گازی، تبدیل یک دارایی فیزیکی و تجدیدناپذیر )نفت و گاز( در زیرواقعدر 

دریا به یک دارایی مالی متنوع و پایدار )سهام، اوراق قرضه و املاک( در سطح جهانی است. صندوق، مکانیزمی 

 ای عاقلانه و مسئولانه ممکن ساخته است.است که این تبدیل را به شیوه

بدون درآمدهای نفتی و گازی، صندوق بازنشستگی جهانی نروژ اساساً وجود خارجی نداشت. این 

« قاعده مالی»ها در طراحی مکانیزم ، سوخت اصلی موتور این صندوق هستند، اما هوشمندی نروژیدرآمدها

سوزی )تورم و بیماری هلندی(، به حرکتی پایدار و سودآور کرد این سوخت به جای ایجاد آتش تضمینبود که 

 منجر شود. شیوه آینده سازبرای چندین 

  

 
1. Fiscal Rule 
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 هادهای ناظر: حکمرانی، ساختار مدیریتی و ن۳بخش 

 . نقش وزارت دارایی نروژ به عنوان مالک صندوق۳.1

شود و مسئولیت وزارت دارایی نروژ به عنوان نماینده مردم و دولت نروژ، مالک نهایی صندوق محسوب می

توان در چهار حوزه اصلی زیر گذاری کلان و نظارت عالیه بر آن را بر عهده دارد. نقش آن را میمشیخط

 :خلاصه کرد

 . تعیین چارچوب استراتژیک و قانونی1

های ریسک و چارچوب اخلاقی صندوق را گذاری که اهداف، محدودیتهای سرمایهتدوین و ابلاغ دستورالعمل

گذاری در سهام، اوراق مشی کلان تخصیص دارایی، از جمله سهم مجاز سرمایهتعیین خط کند.مشخص می

 شود.های بلندمدت گرفته میهای کارشناسی و تحلیلیهقرضه و املاک. این تصمیم بر اساس توص

 . نظارت بر عملکرد و مدیریت ریسک۲

های بررسی و تأیید مدل  های مصوب.نظارت مستمر بر عملکرد صندوق و اطمینان از انطباق آن با دستورالعمل

 شود.مدیریت ریسک که توسط بانک مرکزی ارائه می

 «قاعده مالی». تعیین ۳

رایی مسئول تعیین و اجرای قاعده مالی است که میزان برداشت مجاز از صندوق برای بودجه سالانه وزارت دا

کند )معمولاً معادل بازده واقعی انتظاری صندوق(. این کار برای تضمین مصرف پایدار دولت را مشخص می

 ثروت و مصونیت اقتصاد از نوسانات نفتی است.

 ر عمومیبه مجلس و افکا . پاسخگویی نهایی۴

های وزارت دارایی در قبال عملکرد صندوق به مجلس نروژ و به شهروندان پاسخگو است. این وزارتخانه گزارش

 کند.دهد و شفافیت در عملکرد صندوق را تضمین میسالانه مفصلی را به مجلس ارائه می

 ند، اما مدیریتک، وزارت دارایی صاحب استراتژیک صندوق است که مسیر کلی را تعیین میاساسدر 

واگذار کرده است. این جدایی وظایف، از سیاسی نروژ  عملیاتی و اجرای روزانه را به طور مستقل به بانک مرکزی

 کند.گذاری روزمره جلوگیری میشدن تصمیمات سرمایه
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 های نظارتیگذاری کلان و چارچوبمشیخط

ها و نظارت را برای مدیریت مشیدقیق از خطوزارت دارایی نروژ به عنوان مالک صندوق، چارچوبی جامع و 

 کند. این چارچوب شامل اجزای اصلی زیر است:صندوق تعیین می

 گذاری کلانمشی. خط1

ند کگذاری بلندمدت صندوق را تعیین میوزارت دارایی، سبد بهینه سرمایه :1تعیین استراتژی تخصیص دارایی

های ام، اوراق قرضه و املاک است. این تصمیم بر اساس تحلیلها مانند سهکه شامل سهم مجاز انواع دارایی

 شود.کارشناسی و تحمل ریسک صندوق اتخاذ می

شود که مبنای ارزیابی عملکرد ها، یک شاخص معیار مشخص میبرای هر دسته از دارایی :۲تعیین شاخص معیار

 گیرد.مدیریت صندوق قرار می

وزارت دارایی اصول و معیارهای اخلاقی حاکم بر : یتدوین چارچوب مسئولیت اجتماعی و اخلاق

های خاصی به دلایل گذاری در شرکتکند که بر اساس آن، سرمایههای صندوق را تعیین میگذاریسرمایه

 شود.اخلاقی ممنوع می

 های نظارتی. چارچوب۲

عیار و اهداف تعیین وزارت دارایی به طور مستمر عملکرد صندوق را نسبت به شاخص م: ۳نظارت بر عملکرد

 کند.شده پیگیری و تحلیل می

چارچوب جامع مدیریت ریسک صندوق توسط وزارت دارایی تصویب و نظارت  :۴مدیریت و کنترل ریسک

 های اخلاقی است.های بازار، اعتباری، عملیاتی و ریسکشود که شامل ریسکمی

های منظم و شفاف روژ را موظف به ارائه گزارشوزارت دارایی، بانک مرکزی ن دهی:الزام به شفافیت و گزارش

 شود.ارائه میها به مجلس و مردم گزارش کند. اینهای صندوق میها و هزینهاز عملکرد، دارایی

ها و چارچوب نظارتی صندوق را بازبینی و مشیای خطوزارت دارایی به صورت دوره :منظم بازبینی و ارزیابی

 المللی هماهنگ باشد.حولات بازار و استانداردهای بینکند تا با تبه روزرسانی می

دهد که صندوق در مسیر اهداف بلندمدت خود حرکت کرده و در عین این چارچوب دقیق، اطمینان می

 کند.پذیری و پاسخگویی را رعایت میحال، اصول شفافیت، مسئولیت

 نروژ . نقش بانک مرکزی۳.۲

های کلان وزارت دارایی به عمل مشییی صندوق، مسئولیت تبدیل خطبانک مرکزی نروژ به عنوان مدیر اجرا

 های حیاتی زیر است:شود و شامل مسئولیترا بر عهده دارد. این نقش در قالب واحد تخصصی اجرا می

 
1. Strategic Asset Allocation 

۲. Benchmark Index 

۳. Performance Monitoring 

۴. Risk Management 
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بانک مرکزی مسئول اجرای عملی تخصیص دارایی مصوب توسط وزارت : گذاری. اجرای استراتژی سرمایه1

گذاری عظیم صندوق را بر عهده دارد که شامل خرید، احد، مدیریت روزانه سبد سرمایهاین و دارایی است.

 شود.ها در سراسر جهان میفروش و نظارت بر دارایی

، حداکثر کردن بازدهی بانک مرکزی نروژمسئولیت اصلی  سازی بازده:. مدیریت پرتفوی و بهینه۲

آنها از طریق ترکیبی از مدیریت غیرفعال برای دنبال  شده است.ها در چارچوب ریسک تعیینگذاریسرمایه

 یابند.های منتخب، به این هدف دست میدر حوزهفعال  کردن شاخص معیار و مدیریت

های اخلاقی مصوب در بانک مرکزی مسئول اجرای دستورالعمل . اجرای عملی حاکمیت شرکتی و اخلاقی:۳

وگو یک سهامدار مسئول، مشارکت در مجامع شرکتی و گفتاین شامل فعالیت به عنوان  سطح عملیاتی است.

 شود.( میESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبرها برای بهبود استانداردهای با شرکت

این نهاد، چارچوب جامع مدیریت ریسک عملیاتی را برای اطمینان از امنیت و  . مدیریت ریسک عملیاتی:۴

 های نقدینگی، اجرای معاملاتاین امر شامل مدیریت ریسک کند.سازی میدههای صندوق پیایکپارچگی دارایی

 شود.ها میو حفاظت از داده

بانک مرکزی موظف است به طور منظم و شفاف، گزارش عملکرد دقیق و  دهی شفاف و مستقیم:. گزارش۵

، بانک مرکزی نروژ اصل در های صندوق را به وزارت دارایی، مجلس و عموم مردم ارائه دهد.وضعیت دارایی

دهد تصمیمات استراتژیک وزارت دارایی در عمل به درستی و با موتور اجرایی صندوق است که اطمینان می

 کند.های آینده نروژ ایجاد میسازی شده و ارزش برای نسلکارایی بالا پیاده

 Norges Bank (NBIM). واحد مدیریت دارایی ۳.۳

، هسته اجرایی و عملیاتی مدیریت صندوق بازنشستگی NBIMیا  نروژ کزیواحد مدیریت دارایی بانک مر

شود. این واحد به عنوان یک سازمان تخصصی در درون بانک مرکزی نروژ، مسئولیت جهانی نروژ محسوب می

بانک های کلیدی های عظیم صندوق را بر عهده دارد. نقش و مسئولیتای و روزمره داراییمدیریت حرفه

 توان به شرح زیر توصیف کرد:را میژ مرکزی نرو

 های جهانیگذاریمأموریت اصلی: مدیریت پرتفوی سرمایه

شده توسط وزارت های صندوق را بر اساس چارچوب استراتژیک تعیینموظف است داراییبانک مرکزی نروژ 

حداکثر کردن  های اخلاقی( مدیریت کند. هدف نهایی آن،دارایی )از جمله تخصیص دارایی و دستورالعمل

 های مرتبط است.بازدهی در بلندمدت، با کنترل و مدیریت ریسک
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 های کلیدی اجراییمسئولیت

سراسر  انجام معاملات خرید و فروش سهام، اوراق قرضه و املاک در بازارهای مالی ،هاگذاریاجرای سرمایه

ها برای دستیابی به کیب داراییسازی مستمر ترنظارت و بهینهجهان بر عهده این واحد است. همچنین با 

انجام تحقیقات گسترده کند. ، پرتفوی صندوق را مدیریت میهای معیاراهداف بازدهی و مطابقت با شاخص

ای هاجرای سیستمو همچنین  گذاریهای سرمایهها و ریسکاقتصادی، مالی و بخشی برای شناسایی فرصت

 از وظایف ه امنیت سایبری، کلاهبرداری و خطای انسانیهای عملیاتی از جملقدرتمند برای کنترل ریسک

 واحد مدیریت دارایی بانک نروژ است.

هایی گذار نهادی بزرگ، نقش فعالی در حکمرانی شرکتی شرکتبه عنوان یک سرمایهبانک مرکزی نروژ 

 شود:نجام میهای زیر انماید. این مسئولیت از طریق فعالیتکند، ایفا میگذاری میکه در آنها سرمایه

 دهی در مجامع عمومی: استفاده از حق رأی برای تأثیرگذاری بر تصمیمات مهم شرکتی.رأی

 یاهبررها در مورد مسائل استراتژیک، مالی، وگوی مستقیم و مستمر با مدیریت شرکتبا شرکتها: گفت گفتگو

 .یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز

شورای اخلاقی برای اجرای تصمیمات مربوط به حذف یا تحت نظر پیگیری مسائل اخلاقی: همکاری نزدیک با 

 گذاری.ها از سبد سرمایهگرفتن شرکت

العاده بالا است و به طور عمومی و منظم، جزئیات کامل متعهد به شفافیت فوقبانک مرکزی نروژ همچنین 

 کند.های مالکیت خود را منتشر میها و فعالیتپرتفوی، عملکرد مالی، هزینه

های کلان را به نتایج ملموس مالی تبدیل بازوی تخصصی است که استراتژیبانک مرکزی نروژ در یک نگاه، 

کند. این واحد، نماد تخصص گرایی، استقلال عملیاتی و تعهد به ایجاد ارزش پایدار برای شهروندان نروژی می

 است.

 در نظارت بر صندوق. نقش مجلس نروژ ۳.۴

کننده قوانین کلان ترین نهاد نمایندگی مردم، نقش ناظر عالی و نهاد تصویبالیبه عنوان ع 1مجلس نروژ

 توان در محورهای زیر خلاصه کرد:کند. این نقش چندوجهی را میصندوق بازنشستگی جهانی را ایفا می

 تصویب چارچوب قانونی و نظارت بر اجرای آن -

وق بازنشستگی دولتی( را تصویب و در صورت لزوم مجلس، قوانین اساسی حاکم بر صندوق )مانند قانون صند

های کلان صندوق نظارت مشیاین نهاد بر عملکرد وزارت دارایی در تعیین و اجرای خط کند.بازبینی می

 مستقیم دارد.

 نظارت بر عملکرد مالی و تحقق اهداف بلندمدت -

 
1. Stortinget 
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و بانک مرکزی در مورد عملکرد مالی  های تفصیلی وزارت داراییطور منظم )عمدتاً سالانه( گزارشمجلس به

 کمیته دائمی .دهدها و مدیریت ریسک را دریافت و مورد بررسی و پرسشگری قرار میصندوق، بازدهی، هزینه

 ها به مجلس را بر عهده دارد.ها و ارائه توصیهامور مالی مجلس مسئولیت بررسی جزئیات این گزارش

 «قاعده مالی»بررسی و تصویب  -

کند( را چارچوب قاعده مالی )که میزان برداشت مجاز از صندوق برای بودجه دولت را تعیین میمجلس، 

کند. این کار برای اطمینان از پایدار بودن میزان برداشت و حفظ سرمایه صندوق برای بررسی و تأیید می

 های آینده است.نسل

 های اجتماعیبررسی مسائل اخلاقی و مسئولیت -

های اخلاقی صندوق نظارت دارد و اطمینان حاصل شورای اخلاقی و اجرای دستورالعمل مجلس بر عملکرد

 های جامعه نروژ همسو است.های صندوق با ارزشگذاریکند که سرمایهمی

 پاسخگویی نهایی در قبال مردم -

ت نهایی شود، مجلس به عنوان نماینده آنان، مسئولیاز آنجا که صندوق ثروت ملی مردم نروژ محسوب می

 پاسخگویی در قبال مدیریت صحیح این ثروت بزرگ را بر عهده دارد.

در نتیجه، نقش مجلس نروژ فراتر از نظارت عددی است و به عنوان محور حاکمیت خوب، اطمینان 

پذیری اجتماعی و شفافیت را نیز در جهت منافع دهد که صندوق نه تنها بازدهی مالی، بلکه مسئولیتمی

 کند.نروژ دنبال می بلندمدت ملت

 صندوق . شورای اخلاقی۳.۵

شورای اخلاقی صندوق بازنشستگی جهانی نروژ، یک نهاد مستقل و تخصصی است که مسئولیت ارزیابی 

های صندوق را بر عهده دارد. هدف اصلی این شورا، اطمینان از گذاریهای اخلاقی مرتبط با سرمایهریسک

 های اخلاقی مصوب است که توسط وزارت دارایی تعیین شده است.رالعملهای صندوق با دستوانطباق فعالیت

 های اصلی شورای اخلاقیوظایف و مسئولیت

 گذاری صندوق را از نظر در سبد سرمایهحاضر های شورا به طور مستمر شرکت؛ نظارت و بررسی

انین بشردوستانه نقض قوهمچون  کند. این معیارها شامل مواردیرعایت معیارهای اخلاقی بررسی می

 است. فساد سیستماتیکو  نقض فاحش حقوق بشر، تخریب جدی محیط زیست، المللیبین

 ند ک شورای اخلاقی این اختیار را دارد که مستقیماً به وزارت دارایی توصیه؛ های مستقیمارائه توصیه

حت ت ی بهبود رفتاربرا ی راهای خاصشرکت کنار بگذارد، گذاری صندوقاز سبد سرمایهرا ها شرکتتا 

 گذاری کند.، دوباره سرمایهاندهایی که بهبود یافتهدر شرکتنظر بگیرد و 
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 تی، های غیردولهای دریافتی از سازمانشورا مسئولیت رسیدگی به گزارشها؛ و گزارش بررسی شکایات

 ها را بر عهده دارد.نهادهای عمومی و سایر منابع در مورد تخلفات شرکت

 ها ها، بررسیهای عمومی از فعالیتشورا موظف است به طور منظم گزارش؛ های عمومیشانتشار گزار

 کند.های خود منتشر کند که این امر نقش مهمی در شفافیت عملکرد صندوق ایفا میو توصیه

 ماهیت مستقل و تخصصی

نند. این شورا کشوند اما به طور مستقل عمل میاعضای شورای اخلاقی توسط وزارت دارایی منصوب می

 الملل است.های حقوق، اخلاق، محیط زیست و امور بینمتشکل از کارشناسان با سابقه در زمینه

 بانک مرکزی نروژ تفاوت با 

ها را بر عهده دارد، شورای اخلاقی به طور گذاریمسئولیت مدیریت سرمایهبانک مرکزی نروژ در حالی که 

ه کند ککند. این تفکیک وظایف، تضمین میها نظارت میگذاریهای اخلاقی این سرمایهمستقل بر جنبه

 .گیردملاحظات اخلاقی به طور مستقل و بدون تأثیرپذیری از ملاحظات صرفاً مالی مورد بررسی قرار می

پذیری اخلاقی و اجتماعی در مدیریت ثروت ملی در مجموع، شورای اخلاقی نماد تعهد نروژ به مسئولیت

المللی های جامعه نروژ و استانداردهای بینهای صندوق با ارزشگذاریکند که سرمایهاست و تضمین می

  همسو باشد.
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 : ارزیابی اندازه، ارزش و عملکرد مالی صندوق۴خش ب

 آمار( های صندوق )بر اساس آخرین. ارزش بازار دارایی۴.1

ون نروژ فراتر رفته است، نه تنها بزرگترین تریلیون کر 1۰هایی که از با دارایی صندوق بازنشستگی جهانی نروژ

گذاران نهادی در بازارهای مالی شود، بلکه یکی از بزرگترین سرمایهصندوق ثروت ملی جهان محسوب می

 آید.جهانی به شمار می

میلیارد  1۵،۷۶۵، ارزش بازار صندوق به ۲۰۲۴فوریه  1۳بر اساس آخرین آمار منتشر شده در تاریخ 

دلار به  ۲۸۰،۰۰۰این رقم معادل حدود  تریلیون دلار آمریکا( رسیده است. 1.۵ادل تقریبی کرون نروژ )مع

 های آینده است.دهنده تمرکز بر منافع نسلازای هر شهروند نروژی است که نشان

ولین ا ، بد نیست بدانیمرشد صندوق از زمان تأسیس کاملاً نمایی بوده است. برای درک بهتر این مقیاس

 یکمرز از  ۲۰۰۴بوده است. دارایی این صندوق در سال  میلیارد کرون 1.۹۸تنها  و 1۹۹۶سال  در واریز

این رشد سریع، حاصل ترکیبی از عبور کرده است.  تریلیون کرون 1۰از مرز  ۲۰۲۰و در سال  تریلیون کرون

 .ها در طول زمان بوده استگذاریواریزهای مستمر درآمدهای نفتی و بازدهی قوی سرمایه

 ۷۲.1: 1سهامی صندوق بازنشستگی نروژ به این ترتیب است: هاتوزیع داراییها، بر اساس آخرین داده

دهد که صندوق این ترکیب دارایی نشان میدرصد. ۲.۰: ۳املاک و مستغلات درصد و۲۵.۹: ۲اوراق قرضه درصد، 

ی بلندمدت بالاتری را هدفگیری گذاری در بازار سهام جهانی متمرکز است که بازدهبه طور عمده بر سرمایه

 کرده است.

 های صندوق بازنشستگی نروژجدول توزیع دارایی

 درصد توزیع ردیف

 درصد ۷۲.1 سهام 1

 درصد۲۵.۹ اوراق قرضه ۲

 درصد۲.۰ املاک و مستغلات ۳

 

 
1. Equity 

۲. Fixed Income 

۳. Real Estate 



 یکشور یصندوق بازنشستگ المللنیو امور ب یداره کل روابط عموما 

۲۰ 

 

 های صندوق بازنشستگی نروژنمودار توزیع دارایی

کشور مختلف جهان  ۷۰شرکت در  ۹،۰۰۰هد که در بیش از دمقیاس عظیم صندوق به آن این توانایی را می

های آن به طور مستقیم با رشد اقتصاد جهانی گره خورده است. این گذاری کند و به این ترتیب، داراییسرمایه

بخشی فراهم نظیری برای تنوعهای بیکند و هم فرصتهای مدیریتی بزرگی ایجاد میاندازه، هم چالش

 آورد.می

 ند رشد ارزش صندوق از ابتدا تاکنون )تحلیل تاریخی(. رو۴.۲

روند رشد ارزش صندوق بازنشستگی جهانی نروژ، داستانی استثنایی از تبدیل ثروت طبیعی به دارایی مالی 

 توان به چهار مرحله کلیدی تقسیم کرد:کند. این روند را میپایدار را روایت می

 رشد آرام(: تأسیس و ۲۰۰۰ - 1۹۹۶. دوره آغازین )1

ای در این مرحله، صندوق به طور محتاطانه میلیارد کرون انجام شد. 1.۹۸اولین واریز با مقدار  1۹۹۶ در سال

ارزش صندوق به کندی رشد کرد و در پایان دهه  کرد.گذاری میعمدتاً در اوراق قرضه دولتی اروپا سرمایه

 میلیارد کرون رسید. 1۰۰به حدود  1۹۹۰



 نروژ یجهان یبازنشستگ صندوقامع ج یبررس

۲1 

 

 (: ورود به بورس و رونق منابع۲۰۰۷ - ۲۰۰1ری )گی. دوره شتاب۲

افزایش  ،۲۰۰۸-۲۰۰۲کرد و بین سال های  گذاری در سهام را دریافتصندوق مجوز سرمایه ،۲۰۰1 در سال

 دلار در هر بشکه( باعث واریزهای کلان به صندوق شد. 1۴۰سریع قیمت نفت )تا نزدیک 

در این دوره، استراتژی  کرون عبور کرد. ریلیونت ۲ارزش صندوق از مرز  ،۲۰۰۷ پس از آن، در سال

 سهام چرخش کرد. صندوق به سرعت به سوی

 (: بحران مالی و بازیابی۲۰1۶ - ۲۰۰۸آوری ). دوره آزمون و تاب۳

میلیارد  ۷۲۰کاهش یابد و حدود  درصد۲۳ به میزان ارزش صندوق تا باعث شد ۲۰۰۸سال بحران مالی جهانی 

 ،۲۰1۴-۲۰۰۹بین سال های  یک آزمون بزرگ برای استراتژی بلندمدت صندوق بود.کرون از دست بدهد. این 

تریلیون  ۵صندوق به سرعت بازیابی شد و به لطف بازگشت بازارها و واریزهای مستمر نفتی، ارزش آن به 

 گذاری در املاک و مستغلات صادر شد.مجوز سرمایه ،۲۰1۰در سال  رسید. ۲۰1۳کرون در سال 

 تاکنون(: تبدیل به یک غول مالی جهانی ۲۰1۷غ و عظمت ). دوره بلو۴

-کوویدهمه گیری بحران  رغمبه ،۲۰۲۰کرون عبور کرد و در سال  تریلیون ۸از  ۲۰1۷در سال  ارزش صندوق 

ارزش صندوق با وجود تورم  ،۲۰۲۳پس از آن، در سال  تریلیون کرون گذشت. 1۰، صندوق از مرز نمادین 1۹

 ( رسید.۲۰۲۴تریلیون کرون )ژانویه  1۵.۷۶۵به و جنگ در اوکراین، 

و اساس رشد  پایه که واریزهای مستمر نفتیدر توضیح عوامل محرک رشد صندوق نروژ می توان به 

که ارزش  تورم و کاهش ارزش کرون از بخش سهام و به ویژه ،گذاریبازدهی قوی سرمایهصندوق بوده اند، 

 ه است اشاره کرد.داد های خارجی را افزایشعددی دارایی

آوری در بخشی و تابانداز بلندمدت، تنوعاین روند تاریخی، اثربخشی مدل مدیریتی نروژ را که بر چشم

 دهد.برابر بحران تأکید دارد، به خوبی نشان می
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 . بررسی عملکرد بازدهی صندوق۴.۳

رین آنها تگیرد که مهمورت میارزیابی عملکرد بازدهی صندوق بازنشستگی نروژ بر اساس معیارهای دقیقی ص

 به شرح زیر است:

 بازدهی اسمی و واقعی

، ۲۰۲۳در سال  درصد بوده است. ۶.1معادل  ۲۰۲۳میانگین بازدهی سالانه صندوق از زمان تأسیس تا پایان 

 میلیارد کرونی بود. ۲،۲۲۰درصد رسید که معادل سود  1۶.1بازدهی اسمی صندوق به 

 تری برای سنجش عملکرد واقعی صندوق است.می منفی تورم( معیار مهمبازدهی واقعی )بازدهی اس

، بازدهی ۲۰۲۳در سال  درصد بوده است. ۴.۰میانگین بازدهی واقعی سالانه صندوق از ابتدا تاکنون حدود 

 درصد ثبت شد. 1۰.۹واقعی صندوق 

 عملکرد در مقایسه با معیار

، ۲۰۲۳ساله منتهی به  ۲۰در بازه  خود داشته است. صندوق در بلندمدت عملکردی بهتر از شاخص معیار

این شکست  درصد بیشتر از شاخص معیار ایجاد کرده است. ۰.۲۳ای معادل صندوق میانگین بازدهی سالانه

 دهنده مدیریت موفق صندوق است.نشان 1معیار

ست. بوده ادرصد  1۹.۴، ۲۰۲۳مختلف نشان می دهد بازدهی بخش سهام در سال  هایتحلیل بخش

 روبرو بوده اند.درصد بازدهی منفی  -۳.۴ و املاک بادرصد بازدهی منفی  ۶.1 با اوراق قرضهدر این سال، 

 

 های مختلفتحلیل عملکرد در بازه

 ۶.1 آن میانگین بازدهی سالانهو  میلیارد کرون افزایش یافته ۲،۳۵۰ارزش کل صندوق تاکنون،  1۹۹۸از سال 

 بوده است. درصد

رشد و  درصد ۸.۶میانگین بازدهی سالانه (، نشان دهنده ۲۰۲۳-۲۰1۴داز ده ساله )بررسی چشم ان

 است. نوسانات بازار با وجودمستمر و پایدار 

بوده که نشان از  درصد 1۶.1 کل صندوق بازدهی ،۲۰۲۳داده های موجود نشان می دهند در سال 

 است. عملکرد قوی در بازار سهام جهانی

 زیر را استخراج کرد: نکات کلیدیبا این توصیف، می توان 

 .در بلندمدت به اهداف بازدهی خود دست یافته استنروژ صندوق  -

 .ها نقش کلیدی در تعدیل نوسانات داشته استبخشی داراییتنوع -

 .گذاری پایدار در ایجاد بازدهی اضافی موفق عمل کرده استاستراتژی سرمایه -

 .( به حفظ بازدهی کمک کرده است۲۰۲۳صد در در ۰.۰۲کارمزدهای مدیریتی پایین ) -

 
1. excess return 
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 هایدهد که صندوق نه تنها در حفظ سرمایه، بلکه در ایجاد ارزش واقعی برای نسلاین ارقام نشان می

 آینده نروژ موفق عمل کرده است.

 های نقدی ورودی )سهم دولت( و خروجی )برداشت برای بودجه(. تحلیل جریان۴.۴

قاعده »بینی ندوق بازنشستگی جهانی نروژ بر اساس چارچوب منظم و قابل پیشهای نقدی صمدیریت جریان

 ذیرد.نسلی صورت پای پایدار و بینکند استفاده از ثروت نفتی به شیوهشود که تضمین میانجام می« مالی

 های نقدی ورودی )سهم دولت(جریان

، الامتیازحق، های نفتیر درآمد شرکتمالیات بدرآمدهای نفتی است و شامل منبع اصلی واریز به صندوق 

ها گذاریسود حاصل از سرمایه و درآمد حاصل از فروش مجوزهای اکتشاف، سود سهام شرکت دولتی اکویینور

گذاری اوراق قرضه و درآمد اجاره املاک که مجدداً در صندوق سرمایه درآمد حاصل از بهرهسود سهام، )ازجمله 

 شود.می

، خالص انتقال وجوه جدید از دولت به صندوق )پس از کسر برداشت ۲۰۲۳ل در سابر این اساس، 

دهد که حتی پس از برداشت برای بودجه، میلیارد کرون بوده است. این رقم نشان می ۳۶۴بودجه( بالغ بر 

 صندوق همچنان در حال رشد است.

 های نقدی خروجی )برداشت برای بودجه(جریان

ال های عمومی است. این انتقلغی به بودجه دولتی برای تأمین بخشی از هزینهخروجی اصلی صندوق، انتقال مب

 شود.محاسبه می« قاعده مالی»بر اساس 

دولت مجاز است سالانه حداکثر مبلغی معادل بازده ، مکانیزم قاعده مالیمطابق با استاندارد موسوم به 

این  شود( را از صندوق برداشت کند.میدرصد در نظر گرفته  ۳واقعی انتظاری صندوق )که به طور سنتی 

قاعده به این معناست که دولت تنها مجاز به استفاده از بازدهی سرمایه )سود( است و اصل سرمایه صندوق 

ال در سبرداشت از صندوق برای بودجه دولتی  شود.های آینده حفظ میماند و برای نسلنخورده باقی میدست

بوده سال این درصد از ارزش صندوق در ابتدای  ۲.۷که معادل بوده رون میلیارد ک ۳۹1 چیزی حدود ۲۰۲۴

درصد( بود، که به رشد خالص صندوق کمک  1۰.۹) ۲۰۲۳است. این رقم کمتر از بازده واقعی صندوق در سال 

 کرد.

 های نقدی و پیامدهاتحلیل تعادل جریان

ها بوده است یار بیشتر از مجموع برداشتمازاد تجمعی: از زمان تأسیس، مجموع وجوه واریزی به صندوق بس

 که منجر به رشد مستمر ارزش صندوق شده است.



 نروژ یجهان یبازنشستگ صندوقامع ج یبررس

۲۵ 

 

کند. در دوران رکود اقتصادی، کننده خودکار عمل میگیر اقتصادی: قاعده مالی به عنوان یک تنظیمضربه

رمایه نکه به پایه ستواند )در چارچوب قاعده( بیشتر برداشت کند تا اقتصاد را تحریک نماید، بدون ایدولت می

 صندوق آسیب بزند.

پایداری بلندمدت: این چارچوب از وابستگی بیش از حد بودجه به درآمدهای نفتی متغیر جلوگیری کرده و 

 کند.ثبات مالی بودجه را تضمین می

ای درخشان از تدبیر مالی بلندمدت است که در آن، ثروت در مجموع، مدیریت جریان نقدی صندوق نمونه

رساند و هم سرمایه را برای آیندگان شود که همزمان هم به نسل حاضر سود میای مدیریت میعی به گونهطبی

 کند.حفظ می
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 گذاری: استراتژی تخصیص دارایی و ترکیب سبد سرمایه۵بخش 

 ها: سهام، اوراق قرضه و املاک و مستغلات. ترکیب دارایی۵.1

ی نروژ بر اساس یک استراتژی بلندمدت و مبتنی بر اصول های صندوق بازنشستگی جهانترکیب دارایی

انک ببخشی طراحی شده است. این ترکیب توسط وزارت دارایی نروژ تعیین و به طور عملیاتی توسط تنوع

 شود.اجرا میمرکزی نروژ 

 تحلیل استراتژیک ترکیب دارایی های صندوق نروژ

 (درصد 1.۹های نروژی: سهام شرکت و  درصد ۷۰.۲المللی: های بینسهام شرکت) درصد ۷۲.1. سهام 1

 (درصد ۰.۸اوراق قرضه بخش خصوصی: و  درصد ۲۵.1اوراق دولتی و شرکتی: ) درصد ۲۵.۹. اوراق قرضه ۲

 (درصد ۲.۰یافته: املاک تجاری در بازارهای توسعه) درصد ۲.۰. املاک و مستغلات ۳

 

موتور تامین می شود که  سهامای صندوق نروژ توسط بر اساس داده های موجود، بخش اصلی رشد دارایی ه

کشور  ۷۰شرکت در هزار ۹از  گذاری در بیشسرمایهبلندمدت صندوق محسوب می شود.  محرک بازدهی

 از ویژگی های مهم این بخش است. های با کیفیت و پایدارتمرکز بر شرکتو  مختلف
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ایجاد ثبات و کاهش نوسانات می کند، موجب بخش سبد دارایی ها عمل ، که به عنوان ثباتاوراق قرضه

رخوردار ب بخشی ارزی و جغرافیاییتنوعو  تمرکز بر اوراق با کیفیت اعتباری بالامی شود و از ویژگی  پرتفوی

 است.

ایجاد جریان درآمدی پایدار و پوشش تورم است، با  بخشیتنوعکه موجب املاک و مستغلات و بالاخره، 

 به پوشش در برابر تورم کمک می کند. ری در املاک تجاری با موقعیت ممتازگذاسرمایهو  از اجاره

 توسعه تدریجی ترکیب دارایی

 این ترکیب دارایی نتیجه یک توسعه تدریجی است:

 اوراق قرضه درصد 1۰۰: شروع با 1۹۹۸

 درصد ۴۰: افزایش سهم سهام به ۲۰۰۸

 درصد ۷۰: افزایش سهم سهام به ۲۰1۷

 هم املاک و مستغلات: اضافه شدن س۲۰۲۰

 

 ،ین ترکیب داراییا

 بیشتری دارد، بازدهی به این دلیل که سهام پتانسیل بازدهی بلندمدت بالاتری دارد،

 به دلیل کاهش ریسک از طریق توزیع جغرافیایی، متنوع تر است،
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 ،،  نقدشوندگی  بیشتری داردسبد در شرایط مختلف بازارتعدیل  امکان به دلیل

، از مزیت پوشش تورمی کننداملاک و مستغلات به عنوان پوشش در برابر تورم عمل میو از آنجا که 

 برخوردار است.

ین در بلندمدت و در ع کننده تمایل صندوق برای به حداکثر رساندن بازدهیاین ترکیب دارایی منعکس

 بخشی است.مدیریت ریسک از طریق تنوعحال، 

 هاگذاری. توزیع جغرافیایی سرمایه۵.۲

های خود را در سراسر جهان توزیع کرده صندوق بازنشستگی جهانی نروژ با یک استراتژی کاملاً جهانی، دارایی

گیرد، اما با های معیار جهانی صورت میاست. این توزیع جغرافیایی بر اساس وزن بازار کشورها در شاخص

 سازی بازدهی.مقداری انعطاف برای بهینه

 ی )بر اساس ارزش بازار(توزیع جغرافیایی کلجدول 

 درصد بازار ردیف

 بازارهای توسعه یافته -1

 از سبد سهام( ٪۹۰-۸۵)حدود 

 ٪۴۲.1 ایالات متحده

 ٪۲.۶ کانادا

 ٪۷.۰ بریتانیا

 ٪۴.۷ فرانسه

 ٪۴.۵ آلمان

 ٪۳.۴ سوئیس

 ٪۷.۶ ژاپن

 ٪1.۲ استرالیا

 ٪۳.۵ چین

 بازارهای نوظهور -۲

 د سهام(از سب ٪1۵-1۰)حدود 

 ٪1.۵ هند

 ٪1.۰ تایوان

 ٪۰.۹ کره جنوبی

 ٪۰.۶ برزیل
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 تحلیل استراتژیک توزیع جغرافیایی

این  شود.تعیین می MSCI1شاخص جهانی  های معیار جهانی مانندتوزیع جغرافیایی عمدتاً بر اساس شاخص

 کند.زیاد از بازار را کنترل می کارمزدها را کاهش داده و ریسک انحرافرویکرد، مدیریت غیرفعال هزینه

های از شاخص معیار انحراف داشته باشد تا از فرصت درصد 1.۵صندوق در برخی موارد مجاز است تا 

اطق انداز اقتصادی منهای کارشناسی از چشماین انحرافات مبتنی بر تحلیل گذاری خاص استفاده کند.سرمایه

 مختلف است.

 مزایای کلیدی این استراتژی

 ایبخشی بالا: کاهش ریسک کشوری و منطقهنوعت

 ترین اقتصادهای جهانمندی از پویاییدسترسی به رشد جهانی: بهره

 نقدشوندگی: تمرکز بر بازارهای بزرگ و نقدشونده

 گذاری در مراکز اصلی رشد فناوری و نوآوریهمسویی با روندهای جهانی: سرمایه

 های مدیریتیچالش

 کشور مختلف ۷۰یریت سبدی در پیچیدگی عملیاتی: مد

 ریسک ارزی: نوسانات نرخ ارز تأثیر قابل توجهی بر بازدهی دارد

 بگذارد ها تأثیرگذاریتواند بر سرمایهالمللی میهای بینریسک ژئوپلیتیک: تنش

برد یافته بهره بدهد تا هم از ثبات بازارهای توسعهاین توزیع جغرافیایی هوشمندانه، به صندوق امکان می

 و هم از پتانسیل رشد بالای بازارهای نوظهور منتفع شود.

 های مختلف اقتصادی )تکنولوژی، مالی، بهداشت و ...(گذاری در بخش. استراتژی سرمایه۵.۳

ستره های جهانی، در گصندوق بازنشستگی جهانی نروژ با یک رویکرد بخشی کاملاً متنوع و مبتنی بر شاخص

بخشی به کند. این استراتژی بازتابی از اعتقاد صندوق به تنوعگذاری میدی سرمایههای اقتصاوسیعی از بخش

 عنوان کلید کاهش ریسک و دستیابی به بازدهی پایدار در بلندمدت است.

 های اصلی زیر توزیع شده است:پرتفوی سهام صندوق در بخشآمارهای در دسترس،  بر اساس آخرین

 %۳۰-۲۵ : حدود(بزرگترین بخش)فناوری  .1

 ها و خدمات فناوری.هادیافزاری، نیمهافزاری، سختهای نرمتمرکز بر: شرکت

 .ASML هلدینگ نمادها: مایکروسافت، اپل، آلفابت )گوگل(،

 
کشور  ۴۷شرکت از  ۲۹۰۰از  شبی که است جهان ۀعمد یهاسنجش عملکرد بورس یبرا یجهان اریجامع و مع یشاخص MSCI ACWIشاخص  -1

عملکرد و ساخت  ۀسیمقا یبرا ییمبنا ،یجهان ۀیاز بازار سرما یاندهیعنوان نماشاخص به نی. ادهدیو در حال ظهور را پوشش م افتهیتوسعه

 .رودیکار مبه یالمللنیب یگذارهیسرما یهایپرتفو
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وری در اقتصاد جهانی است و پتانسیل رشد توجیه استراتژیک: این بخش موتور محرک نوآوری و رشد بهره

 بلندمدت بالایی دارد.

 %۲۰-1۵حدود  :یبخش مال .۲

 های بیمه، خدمات مالی و پرداخت.ها، شرکتتمرکز بر: بانک

 .ویزانمادها: جی.پی. مورگان، برکشایر هاتاوی، 

های اقتصادی گره خورده توجیه استراتژیک: بخش مالی زیربنای اقتصاد جهانی است و سودآوری آن با چرخه

 ند.کاست. این بخش اغلب سود سهام با ثباتی پرداخت می

 %1۵-1۰حدود  بهداشت و درمان: .۳

 های داروسازی، بیوتکنولوژی، تولیدکنندگان تجهیزات پزشکی و خدمات درمانی.تمرکز بر: شرکت

 .فایزرنمادها: جانسون اند جانسون، یونایتد هلث، 

انند م های اقتصادی مقاومت بالایی دارد و با روندهای بلندمدتتوجیه استراتژیک: این بخش نسبت به چرخه

 شود.های پزشکی تقویت میپیری جمعیت و پیشرفت

 %1۰حدود  :کالاهای مصرفی غیرضروری .۴

 فروشی، هتلداری و خدمات مسافرتی.تمرکز بر: خودروسازی، خرده

 .(LVMHال و ام هاش )نمادها: آمازون، تسلا، 

ی در ود و پتانسیل رشد بالایشتوجیه استراتژیک: این بخش از قدرت مصرف کننده و رفاه اقتصادی تقویت می

 دوران رونق دارد.

 %1۰حدود  ع:صنای .۵

 آلات و تدارکات.تمرکز بر: هوانوردی، دفاع، حمل و نقل، ساخت ماشین

 (.UPSنمادها: ایرباس، یونایتد پارسل سرویس )

اختی زیرس هایهای اقتصادی جهانی است و از پروژهتوجیه استراتژیک: این بخش معیاری برای سلامت فعالیت

 برد.بلندمدت سود می
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 صندوق های کلیدی استراتژی بخشیویژگی

های معیار جهانی )مانند : تخصیص اولیه به هر بخش عمدتاً بر اساس وزن آن در شاخصبر شاخص مبتنی

MSCI ACWIکند.های خاص جلوگیری میبندی بر روی بخششود. این کار از شرط( تعیین می 

ژی آن دهد. استراتمدت بازار، ترکیب بخشی خود را تغییر نمیق بر اساس نوسانات کوتاهنگاه بلندمدت: صندو

 بر اساس روندهای ساختاری و بنیادی اقتصاد جهانی است.

 ها در مورد مسائل مربوط به حکمرانیگذاری کند، با شرکتمالکیت مسئولانه: صندوق در هر بخشی که سرمایه

 کند.عامل میخوب، پایداری و عملکرد مالی ت

پذیری محدود: مدیران صندوق اجازه دارند انحرافات کوچک و مبتنی بر تحقیق از شاخص معیار ایجاد انعطاف

 شود.کنند تا ارزش افزوده ایجاد شود، اما این انحرافات در چارچوبی دقیق کنترل می

صاد گذاری در کل طیف اقترمایهکارانه است. این استراتژی با ساستراتژی بخشی صندوق، هوشمندانه و محافظه

های با درآمد ثابت برد و همزمان با حضور در بخشهای پویا )مانند فناوری( بهره میجهانی، از رشد بخش

آورد. این رویکرد، کاملاً با مأموریت )مانند مالی و بهداشت(، ثبات و پایداری را برای سبد خود به ارمغان می

 های آینده نروژ همسو است.ایش ثروت نسلبلندمدت صندوق برای حفظ و افز
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 و نقش آن در مدیریت صندوق «قاعده مالی». اصل ۵.۴

قاعده مالی چارچوبی کلیدی است که نحوه استفاده دولت نروژ از درآمدهای صندوق را در بودجه سالیانه 

 کند.یکند. این قاعده نقش اساسی در تضمین پایداری و ثبات بلندمدت صندوق ایفا متنظیم می

 مکانیزم قاعده مالی

 این نرخ بازده. دولت مجاز است سالانه مبلغی معادل بازده واقعی انتظاری صندوق را از صندوق برداشت کند

محاسبه بر اساس میانگین  و شوداز ارزش صندوق تعیین می درصد ۳.۰تا  درصد ۲.۷معمولاً در محدوده 

 .گیردموزون ارزش صندوق در طول زمان انجام می

 عبارت اند از: اهداف اصلی قاعده مالی

 . حفظ ارزش واقعی سرمایه1

کند که اصل سرمایه صندوق تضمین می با محدود کردن برداشت به بازده واقعی )بازده اسمی منفی تورم(

 .شودهای آینده حفظ میبرای نسل

 . ایجاد ثبات در اقتصاد کلان۲

ه تبدیل درآمدهای نفتی پرنوسان ب و مدت قیمت نفتات کوتاهجلوگیری از تأثیرپذیری بودجه دولت از نوسان

 .جریان درآمدی پایدار برای بودجه

 ای. ایفای نقش ضدچرخه۳

در دوران رونق، برداشت کاهش و  شوددر دوران رکود اقتصادی امکان برداشت بیشتر از صندوق فراهم می

 .گرددیافته و امکان انباشت بیشتر دارایی فراهم می

 اعده مالی در مدیریت صندوقنقش ق

ی معیاری برای ارزیابو  کندریزی بودجه بلندمدت فراهم میچارچوبی برای برنامه برای وزارت داراییقاعده مالی 

 .شودعملکرد صندوق محسوب می

تمرکز بر دستیابی به بازدهی  ،کندگذاری بلندمدت را تعریف میافق سرمایه، بانک مرکزی نروژبرای 

 .شودمدت فراهم میامکان مدیریت پرتفوی بدون فشار نقدینگی کوتاهو  سازددار را ممکن میواقعی پای

 و از کندهای اقتصادی عمل میدر دوران بحران «بخشصندوق ثبات»نوعی مانند  اقتصاد نروژ، برای

 .نمایددر دوران رونق جلوگیری می یاقتصادافراط 

 در عملقاعده ملی 

 بازده واقعی تحقق یافتهو  از ارزش صندوق درصد ۳.۳حدود ، ۲۰۲۳سال  درصندوق  میزان برداشت مجاز از

 بوده است. رشد خالص ارزش واقعی صندوق این رویه، نتیجهبوده است.  درصد 1۰.۹ آن
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های عملکرد پذیر بوده و امکان انباشت بیشتر ثروت در دورهاین قاعده نشان داده که در عمل انعطاف

 کند.هم میقوی صندوق را فرا

ه شود کقاعده مالی نروژ به عنوان الگویی موفق در مدیریت ثروت طبیعی در سطح جهانی شناخته می

 تعادل مناسبی بین منافع نسل حاضر و آینده برقرار کرده است.
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 (ESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبر: ۶بخش 

 گذاریسرمایه ها از سبد. چارچوب اخلاقی و معیارهای حذف شرکت۶.1

شود که توسط وزارت صندوق بازنشستگی جهانی نروژ بر اساس یک چارچوب اخلاقی دقیق و شفاف اداره می

 دهد.پذیری اجتماعی صندوق را تشکیل میدارایی نروژ تعیین شده است. این چارچوب، پایه و اساس مسئولیت

 مبانی قانونی و نهادی

 :1شورای اخلاقی

 بر اساسو  های صندوق استگذاریئول بررسی مسائل اخلاقی مرتبط با سرمایهیک نهاد مستقل که مس

ها را بررسی و به طور مستقل شرکت. شورای اخلاقی کندهای مصوب وزارت دارایی عمل میدستورالعمل

 .دهدهایی به وزارت دارایی ارائه میتوصیه

 وزارت دارایی:

روزرسانی مسئول تعیین و بهو  هاگرفتن شرکتگیرنده نهایی در مورد حذف یا تحت نظر تصمیم

 است. های اخلاقیدستورالعمل

 هامعیارهای اصلی حذف شرکت

 . معیارهای مبتنی بر محصول1

 (تولید دخانیات و های بیولوژیکیسلاح، های شیمیاییسلاح ،ایهای هستهسلاح) تولید تسلیحات

با تولید هایی شرکت ولیون تن ذغال سنگ در سال می ۲۰بیش از  با تولیدهایی شرکتذغال سنگ ) تولید

 مگاوات برق از ذغال سنگ در سال( 1۰،۰۰۰بیش از 

 . معیارهای مبتنی بر رفتار۲

 شرکت ها بر اساس این معیارهای رفتاری در فرایند حذف قرار می گیرند:

 
1. Council on Ethics 



 یکشور یصندوق بازنشستگ المللنیو امور ب یداره کل روابط عموما 

۳۶ 

 

 .نقض جدی حقوق کارگرانو  فساد شدید، تخریب جدی محیط زیست، نقض فاحش حقوق بشر

 .اندحذف شدهصندوق نروژ گذاری شرکت از سبد سرمایه ۴۰۰بیش از ها نشان می دهند تاکنون آمار

دهد که صندوق نه نشان میصندوق برای حذف یا حفظ شرکت ها در سبد سرمایه گذاری چارچوب اخلاقی 

 متعهد است. های خود نیزگذاریمحیطی سرمایهتنها به بازده مالی، بلکه به تأثیرات اجتماعی و زیست

 . نقش فعال به عنوان سهامدار۶.۲

ان، هصندوق بازنشستگی جهانی نروژ با درک مسئولیت ناشی از مالکیت سهام در هزاران شرکت در سراسر ج

ارکان اصلی استراتژی خود برای مدیریت ریسک و ایجاد  را به عنوان یکی از 1«نقش فعال به عنوان سهامدار»

گذاری منفعلانه است و بر تعامل سازنده با ارزش بلندمدت اتخاذ کرده است. این رویکرد فراتر از سرمایه

ها برای ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی، پایداری و عملکرد مالی تأکید دارد. این نقش عمدتاً از شرکت

 شود:دی اعمال میدو طریق کلی

 هاگیری در مجامع شرکترأی

پذیر های سرمایهصندوق به طور سیستماتیک و مبتنی بر اصول از حق رأی خود در مجامع عمومی شرکت

 کند. این فرآیند به شرح زیر است:استفاده می

ر مورد دهی دارد که مواضع آن را دمشی عمومی و تفصیلی رأیدهی شفاف: صندوق یک خطمشی رأیخط

 یراهبرمسائل مختلف از جمله انتخاب هیئت مدیره، حقوق سهامداران، جبران خدمات مدیران، و 

 کند.مشخص می یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز

ا های مجمع رهر یک از طرحبانک مرکزی نروژ در  «مالکیت فعال»دهی مبتنی بر تحقیق: تیم تخصصی رأی

 گیرد.شی و ارزیابی از منافع بلندمدت صندوق، تصمیم میمبه دقت بررسی کرده و بر اساس خط

تمرکز بر حاکمیت شرکتی: صندوق بر استقلاب، تخصص و تنوع هیئت مدیره نظارت دقیق دارد و اغلب در 

 دهد.های مربوط به حقوق سهامداران و شفافیت مالی رأی میمورد طرح

شود و توضیحاتی در مورد تصمیمات اعلام می دهی: نتایج آرای صندوق به طور عمومیپاسخگویی و گزارش

 گردد.کلیدی ارائه می

 پذیرهای سرمایهبا شرکت گفتگو

 گذاری خود دارد. هدفدر سبد سرمایه حاضرهای ساختاریافته و مستمر با شرکت گفتگوصندوق یک برنامه 

از به ای است که نین به مرحلهها قبل از رسیدوگوها، تأثیرگذاری مثبت بر رفتار و عملکرد شرکتاز این گفت

 گیری مخالف یا حذف شرکت باشد.رأی

 تواند بر روی طیف وسیعی از موضوعات متمرکز شود، از جمله:وگوها میاین گفت

 های پاک.و گذار به انرژیآلاینده ها استراتژی آب و هوا و کاهش کربن: بحث در مورد اهداف علمی کاهش 

 
1. Active Ownership 
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 اختار هیئت مدیره، مدیریت ریسک و حقوق سهامداران.حاکمیت شرکتی: بحث در مورد س

 حقوق بشر و استانداردهای کار: در زنجیره تأمین شرکت.

 گذاری بلندمدت.شفافیت مالی و سرمایه

های تلفنی یا جلسات حضوری با اعضای هیئت تواند از طریق مکاتبات، تماس: این تعامل میگفتگوفرآیند 

 رت پذیرد.مدیره و مدیریت ارشد شرکت صو

کند. در صورت عدم همکاری یا ها را پیگیری میگفتگوپیگیری و ارزیابی: صندوق پیشرفت حاصل از این 

گیری مخالف در مجمع یا در تری مانند رأیپیشرفت ناکافی شرکت، صندوق ممکن است اقدامات قاطعانه

 گذاری را در نظر بگیرد.ریزی برای خروج از سرمایهنهایت، طرح

عملی است. با مشارکت سازنده  «استراتژی مدیریت ریسک»عال سهامدار برای صندوق نروژ یک نقش ف

 ،یطیمحستیز یراهبرهای کند تا ریسکگذاری کرده است، صندوق تلاش میدر شرکتی که در آن سرمایه

به  اهش داده وهایش در بلندمدت تأثیر بگذارند، کگذاریتوانند بر ارزش سرمایهرا که می یو شرکت یاجتماع

تر و پایدارتر کمک کند. این رویکرد کاملاً با مأموریت بلندمدت صندوق برای حفظ وکارهای مقاومایجاد کسب

 های آینده نروژ همسو است.و رشد ثروت نسل

 محیطی )اقلیم(، اجتماعی و حکمرانی. تمرکز بر مسائل زیست۶.۳

( را نه به عنوان ESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبرصندوق بازنشستگی جهانی نروژ، مسائل 

ناپذیر از ای، بلکه به عنوان عوامل کلیدی مؤثر بر عملکرد بلندمدت مالی و بخشی جداییاموری حاشیه

 داند. این تمرکز در تمامی ابعاد فعالیت صندوق نهادینه شده است.پذیری خود میمسئولیت

 ژه تغییرات اقلیمیمحیطی به ویالف( تمرکز بر مسائل زیست

اری خود گذصندوق تغییرات اقلیمی را به عنوان یک ریسک سیستماتیک و ساختاری برای کل سبد سرمایه

 شناسد و بر چهار محور اصلی تمرکز دارد:می

ود گذاری خای برای کاهش شدت انتشار کربن در سبد سرمایهکاهش ردپای کربن: صندوق هدف بلندپروازانه

 یین کرده است. این هدف با شروط توافقنامه پاریس همسو است.تع ۲۰۵۰تا سال 

های های فعال در حوزه انرژیای در شرکتهای تجدیدپذیر: صندوق به طور فزایندهگذاری در انرژیسرمایه

 کند.گذاری میکربن سرمایههای کمپاک و فناوری

 ای انتشار کربن بالا )مانند تولیدکنندگانهای دارها: صندوق به طور فعال با شرکتاقلیمی با شرکت گفتگو

و  ر علمب کربن، تعیین اهداف مبتنیوکار کمونقل( در مورد انتقال به مدل کسبانرژی، صنایع سنگین و حمل

 کند.می گفتگودهی افزایش شفافیت گزارش

یت ریسک دهی و مدیرهای مرتبط با گزارشدهی اقلیمی: صندوق از حق رأی خود برای تصویب طرحرأی

 کند.ها استفاده میاقلیمی در مجامع شرکت
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 ب( تمرکز بر مسائل اجتماعی

ها را در بلندمدت تضمین وری شرکتصندوق به این باور دارد که رعایت استانداردهای اجتماعی، ثبات و بهره

 کند. تمرکز اصلی بر موارد زیر است:می

ها، با تمرکز ویژه بر جلوگیری از نجیره تأمین شرکتحقوق بشر: نظارت بر رعایت حقوق بشر در عملیات و ز

 کار اجباری و کار کودک.

 ها و حقها برای تضمین محیط کار امن، احترام به آزادی انجمنبا شرکت گفتگوحقوق کار و شرایط کاری: 

 زنی جمعی.چانه

 های بخش فناوری.گذاریها: به ویژه در سرمایهحریم خصوصی و امنیت داده

 ها به داشتن نیروی کار متنوع و فرهنگ سازمانی فراگیر.شمول: تشویق شرکت تنوع و

 ج( تمرکز بر حکمرانی شرکتی

های صندوق در این حوزه عبارتند شود. اولویتها دانسته میحکمرانی خوب، سنگ بنای عملکرد پایدار شرکت

 از:

 کند.به طور عادلانه حفظ می حقوق سهامداران: حمایت از ساختارهایی که حقوق همه سهامداران را

هیئت مدیره کارآمد: تمرکز بر استقلال، تخصص، تجربه و تنوع )جنسیتی و فرهنگی( اعضای هیئت مدیره. 

 دهد.صندوق اغلب در انتخاب مدیرانی که معیارهایش را ندارند، رأی مخالف می

مدت و ایجاد ارزش پایدار برای جبران خدمات مدیران: اطمینان از اینکه دستمزد مدیران با عملکرد بلند

ود، شمدت میهای کوتاهگیریهای تشویقی پرریسک که باعث تصمیمسهامداران مرتبط است و از مکانیزم

 کند.جلوگیری می

 ها برای مبارزه با رشوه و فساد مالی.های داخلی شرکتمبارزه با فساد: ارزیابی سیستم

دهنده درک در استراتژی صندوق، نشان یو شرکت یاعاجتم ،یطیمحستیز یراهبرادغام معیارهای 

عمیق این نکته است که پایداری و سودآوری بلندمدت دو روی یک سکه هستند. این رویکرد، صندوق را نه 

گذار مسئول، بلکه به یک سهامدار تأثیرگذار تبدیل کرده که از نفوذ خود برای هدایت تنها به یک سرمایه

های کند. این امر در نهایت به کاهش ریسکوکار استفاده میپایدارتر کسب هایها به سوی روششرکت

 کند.های آینده نروژ کمک میسیستمیک سبد و تضمین بازدهی پایدار برای نسل

 هاهایی از اقدامات عملی و موارد حذف شرکت. نمونه۶.۴

د از طریق اقدامات عملی مشخص، های اخلاقی خوسازی دستورالعملصندوق بازنشستگی جهانی نروژ با پیاده

های بارزی از این گذاری مسئول در جهان تبدیل شده است. در ادامه به نمونهبه یکی از پیشگامان سرمایه

 شود:اقدامات اشاره می
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 هاهای برجسته حذف شرکتالف( نمونه

شرکت صورت ها معمولاً پس از یک فرآیند بررسی طولانی و در صورت عدم بهبود وضعیت حذف شرکت

 گیرد.می

 سنگ )اقلیم(:های ذغالحذف شرکت .1

سنگ حذف کرده است. ها شرکت را به دلیل فعالیت گسترده در زمینه ذغالهای متعدد: صندوق دهشرکت

کنند یا بیش از سنگ استخراج میمیلیون تن ذغال ۲۰هایی هستند که سالانه بیش از معیار آن، شرکت

 کنند.سنگ تولید میغالمگاوات برق از ذ 1۰،۰۰۰

سنگ. به دلیل حجم عظیم استخراج ذغال 1«سنگ هندذغال »های هندی مانند نمونه عینی: حذف شرکت

 این اقدام پیامی قوی در مورد تعهد صندوق به گذار انرژی ارسال کرد.

 حذف به دلیل نقض حقوق بشر )اجتماعی(: .۲

های صهیونیستی تصمیم به حذف شرکت ۲۰۲۳در سال های فعال در مستعمرات صهیونیستی: صندوق شرکت

نقض قوانین "ها فعال در کرانه باختری و غزه گرفت. شورای اخلاقی استدلال کرد که فعالیت این شرکت

 است. سیاسی-های اجتماعیشود. این یک نمونه از حذف بر اساس ریسکمحسوب می "المللی بشردوستانهبین

 یست:حذف به دلیل تخریب محیط ز .۳

های اکتشاف نفت در پارک ملی ویرونگا در جمهوری : این شرکت به دلیل فعالیت۲«سوکو»شرکت نفت و گاز 

 سیبآ»اقدام  های ملی جهان، حذف شد. دلیل اینترین پارکترین و متنوعدموکراتیک کنگو، یکی از قدیمی

 اعلام گردید. «محیطیجدی و غیرقابل قبول زیست

 سازنده و تأثیرگذاری گفتگواز  های برجستهب( نمونه

 ، شرکت را به سوی بهبود سوق دهد.گفتگودهد از طریق تعامل و در بسیاری از موارد، صندوق ترجیح می

 های فناوری )حکمرانی و اجتماعی(:تأثیرگذاری بر غول .1

 حریم خصوصیپذیری در قبال محتوا، بوک در مورد مسئولیتها با فیسبوک )متا(: صندوق برای سالفیس

داشته است. این تعامل منجر به ارائه پیشنهادهایی برای ایجاد یک  گفتگوکاربران و گسترش اطلاعات غلط 

 کمیته نظارتی مستقل در هیئت مدیره متا شد که صندوق از آن در مجمع سالیانه حمایت کرد.

 پای کربن بوده است.بر روی شرایط کاری در انبارها، پرداخت مالیات و رد گفتگوآمازون: تمرکز 

 
1. Coal India 

۲. SOCO International 
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 محیطی(:رهبری در زمینه تغییرات اقلیمی )زیست .۲

در مورد  ۲و اکسانموبیل 1هایی مانند شورونهای نفتی و گازی: صندوق به طور فعال با شرکتبا شرکت گفتگو

 هایگذاری در انرژیای و افزایش سرمایهتعیین اهداف مبتنی بر علم برای کاهش انتشار گازهای گلخانه

تجدیدپذیر تعامل دارد. در صورت عدم پاسخگویی کافی، صندوق از حق رأی خود برای برکناری مدیران یا 

 کند.های اقلیمی استفاده میتصویب طرح

 حمایت از تنوع جنسیتی )اجتماعی و حکمرانی(: .۳

ی حداقل هایی که هیئت مدیره آنها دارامشی مشخصی دارد که بر اساس آن، در مجامع شرکتصندوق خط

د. دهتنوع جنسیتی نیست، به اعضای زن هیئت مدیره رأی مثبت و به اعضای مرد رأی منفی می درصد ۳۰

ت های تحهای مدیره شرکتگیری، به افزایش چشمگیر تعداد زنان در هیئتاین اقدام مستقیم و قابل اندازه

 گذاری صندوق کمک کرده است.سرمایه

مشی اخلاقی روی کاغذ ند که صندوق نروژ تنها به داشتن یک خطدههای عینی نشان میاین نمونه

 -دهی هوشمند گرفته تا حذف قاطعانهسازنده و رأی گفتگواز  -بسنده نکرده، بلکه از طیف کاملی از ابزارها

کند. این اقدامات، قدرت نفوذ یک سهامدار مسئول را برای ایجاد برای عملیاتی کردن این اصول استفاده می

 گذارند.گذاری به نمایش میهای بلندمدت سبد سرمایهها و کاهش ریسکرات مثبت در شرکتتغیی

 

  

 
1. Chevron Corporation 

۲. Exxon Mobil Corporation 
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 روی صندوقها و انتقادات پیشها، ریسک: چالش۷بخش 

 های مالی و اقتصادی. ریسک۷.1

 های مالی وهای درخشان، صندوق بازنشستگی جهانی نروژ در معرض طیف وسیعی از ریسکموفقیت رغمبه

ها به شرح ترین این ریسکسازد. مهمای مواجه میهای پیچیدهتصادی قرار دارد که مدیریت آن را با چالشاق

 زیر است:

 نوسانات بازارهای جهانی

های اقتصادی و بازارهای گذار نهادی عظیم، به طور ذاتی در معرض نوسانات چرخهصندوق به عنوان یک سرمایه

 مالی جهانی قرار دارد.

به  تواندگیری( میهای مالی، همهستماتیک: وقایع اقتصادی کلان )مانند رکودهای جهانی، بحرانریسک سی

 ۲۰۰۸گذاری صندوق تأثیر منفی بگذارد. برای مثال، بحران مالی ای از سبد سرمایهطور همزمان بر بخش عمده

 درصدی ارزش صندوق شد. ۲۳منجر به کاهش 

درصد به سهام، صندوق به شدت در معرض ریسک  ۷۰دارایی حدود  ریسک بازار سهام: با توجه به تخصیص

تواند بازدهی را برای مدت میهای رکود طولانیهای سهام جهانی است. اصلاحات بازار یا دورهافت شاخص

 ها تحت تأثیر قرار دهد.سال

 هایرگیریهای بین کشورهای بزرگ )مانند روابط چین و آمریکا( یا دسیاسی: تنش-ریسک جغرافیایی

 ها تأثیر بگذارد.گذاریتواند بازارهای خاصی را مختل کرده و بر ارزش سرمایهای میمنطقه

تر شدن صندوق، خرید و فروش حجم عظیم دارایی بدون تأثیرگذاری بر قیمت ریسک نقدشوندگی: با بزرگ

 به یک چالش فزاینده تبدیل شده است. 1بازار

 تورم و نرخ بهره

 ای بر صندوق دارند.ترین متغیرهای کلان اقتصادی هستند که تأثیر مستقیم و دوگانهمهم این دو عامل از

خورد. از آنجا که مأموریت های آتی و اصل سرمایه صندوق را می: تورم بالا، ارزش واقعی بازدهیتورم تأثیر منفی

 شود.است، تورم یک تهدید اساسی محسوب می «قدرت خرید»صندوق حفظ و رشد 

 
1. Market Impact 
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ی با هایهای صندوق )مانند املاک و مستغلات و سهام شرکت: از سوی دیگر، برخی از داراییتورم یر مثبتتأث

ها توانند به عنوان پوشش در برابر تورم عمل کنند، چرا که درآمد و ارزش آنگذاری بالا( میقدرت قیمت

 ممکن است همگام با تورم افزایش یابد.

 نرخ بهره

ا شود. بافزایش نرخ بهره باعث کاهش ارزش بازار اوراق قرضه موجود در سبد صندوق می تأثیر بر اوراق قرضه:

 درصدی اوراق قرضه، این یک ریسک مستقیم است. ۲۶توجه به سهم حدود 

 تأثیر بر سهام: افزایش نرخ بهره معمولاً برای بازار سهام مضر است، زیرا:

 دهد.ها را افزایش میهزینه استقراض شرکت

 دهد.ها را کاهش میهای نقدی آتی شرکتفعلی جریانارزش 

 شود.گذاری در اوراق با درآمد ثابت نسبت به سهام میتر شدن سرمایهباعث جذاب

ها در تمامی طبقات دارایی، به گذاریگذاری: افزایش نرخ بهره، منجر به بازبینی و کاهش ارزشتأثیر بر ارزش

 شود.د فناوری( میهای با رشد بالا )ماننویژه دارایی

 هاراهبردهای مدیریت این ریسک

های اقتصادی و جغرافیایی، بخشی عمیق در سطح دارایی، بخشها، بر تنوعصندوق برای مقابله با این چالش

کند( و مدیریت فعال ریسک مدت را فراهم میگذاری بلندمدت )که امکان تحمل نوسانات کوتاهافق سرمایه

 کند.مختلف تکیه میمبتنی بر سناریوهای 

 های سیاسی و ژئوپلیتیک. ریسک۷.۲

اشی از های نالمللی، به شدت در معرض ریسکگذار بینصندوق بازنشستگی جهانی نروژ به عنوان یک سرمایه

نی بر بیتوانند به سرعت و به شکل غیرقابل پیشها میتحولات سیاسی و ژئوپلیتیک است. این ریسک

 ر بگذارند.های صندوق تأثیدارایی

 المللیهای بینها و تنشتأثیر تحریم

 های مستقیم و غیرمستقیم:. ریسک تحریم1

های کشورهای دیگر قرار گیرد، اگرچه این احتمال در حال حاضر کم تواند مستقیماً هدف تحریمصندوق می

 است.

های اعمال شده توسط ریسک غیرمستقیم بسیار بالاتر است: صندوق ممکن است مجبور شود به دلیل تحریم

های گذاریها یا افراد خاص، به سرعت از سرمایهو آمریکا( علیه کشورها، شرکت EUنروژ یا متحدانش )مانند 

 های مالی قابل توجه و کاهش نقدشوندگی شود.تواند منجر به زیانبزرگی خارج شود. این امر می
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، صندوق بلافاصله اقدام به مسدود کردن و ۲۰۲۲ال نمونه بارز: روسیه. پس از حمله روسیه به اوکراین در س

ها و ها به دلیل تحریمگذاریهای خود در روسیه کرد. خروج از این سرمایهسپس توقف مدیریت دارایی

 های سنگین مواجه کرد.ها، بسیار پیچیده و پرهزینه بود و صندوق را با زیانمحدودیت

 های ژئوپلیتیک:. ریسک درگیری۲

ترین ریسک ژئوپلیتیک برای صندوق است. ها: تشدید رقابت بین آمریکا و چین، بزرگبرقدرتتنش بین ا

ها )مثلاً بر سر تایوان(، صندوق های عظیمی در هر دو کشور دارد. در صورت تشدید تنشگذاریصندوق سرمایه

 ممکن است:

 گذاری جدید مواجه شود.های سرمایهبا محدودیت -

 از این کشورها مسدود یا مصادره گردد. هایش در یکیدارایی -

 ترین بازارهای خود شود.مجبور به خروج اجباری و سریع از یکی از بزرگ -

تواند باعث افزایش ثبات میقاره هند یا دیگر مناطق بیای: درگیری در خاورمیانه، شبههای منطقهدرگیری

 مدت به درآمدهایافزایش قیمت نفت در کوتاهشدید قیمت نفت و نوسانات گسترده بازار شود. در حالی که 

 گذاری جهانی مخرب است.ثباتی گسترده برای یک سبد سرمایهافزاید، اما بیصندوق می

 های داخلی کشورها:. ریسک سیاست۳

ادی( گرایی اقتص)ملی "اول کشور خودم"های گرایی اقتصادی: تمایل فزاینده کشورها به اعمال سیاستحمایت

 ها شود.ها یا شرکتمانع از دسترسی صندوق به برخی از بخش تواندمی

تواند قوانین جدیدی را برای محدود کردن مالکیت خارجی، انتقال تغییرات ناگهانی مقررات: یک دولت می

 های صندوق را به شدت تحت تأثیر قرار دهد.گذاریسود یا کنترل سرمایه وضع کند که سودآوری سرمایه

 ها:یت این ریسکراهبردهای مدیر

های دهد، اما صندوق را در معرض ریسکبخشی جغرافیایی: اگرچه این استراتژی ریسک را کاهش میتنوع

 دهد.ژئوپلیتیک متعدد به طور همزمان قرار می

هایی دارد که به طور دائم تحولات سیاسی و ژئوپلیتیک را رصد و ارزیابی نظارت و تحلیل مستمر: صندوق تیم

 کنند.می

 گذاری.پذیری عملیاتی: حفظ توانایی برای واکنش سریع به تحولات غیرمنتظره و تنظیم سبد سرمایهانعطاف

 وگو با نهادهای نظارتی در کشورهای میزبان برای درک بهتر فضای سیاسی.با مقامات: گفت گفتگو

روی این یشهای پین چالشتربینیترین و غیرقابل پیشهای ژئوپلیتیک به یکی از پیچیدهدر نتیجه، ریسک

 اند.صندوق عظیم تبدیل شده
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 بزرگ صندوق های مربوط به اندازه بسیار. چالش۷.۳

رده، گذاران جهان تبدیل کابعاد عظیم صندوق بازنشستگی جهانی نروژ، که آن را به یکی از بزرگترین سرمایه

 Too Big to» پدیده گاهی با عبارتفردی تبدیل شده است. این های مدیریتی منحصربهخود به منبع چالش

Manage »های کلیدی ناشی از اندازه صندوق عبارتند از:شود. چالشتوصیف می 

 گذاریهای سرمایهدودیت در فرصت. مح1

 .گذاری کندها و بازارهای نقد جهان سرمایهتواند در بزرگترین شرکتصندوق آنقدر بزرگ است که تنها می

 برای 1گذاری جایگزینهای سرمایهپایین یا فرصتارزش بازار  ک، سهام بابسیاری از بازارهای کوچ

گذاری چند میلیارد دلاری نیز تأثیر معناداری بر کل هستند، زیرا حتی یک سرمایه «بسیار کوچک»صندوق 

آن د و کنبخشی واقعی را محدود میاین موضوع به طور ذاتی، توانایی صندوق برای تنوع کند.سبد ایجاد نمی

 سازد.های بزرگ جهانی وابسته میرا بیش از پیش به عملکرد شرکت

 . تأثیرگذاری بر بازار و مشکل نقدشوندگی۲

ر اث»آورد. این فروشد، قیمت را پایین میبرد و هنگامی که میخرد، قیمت را بالا میهنگامی که صندوق می

ادن قیمت بازار به شدت دشوار و پرهزینه انجام معاملات بزرگ بدون حرکت د یک چالش بزرگ است. ۲«ردپا

در مواقع بحران، نقد کردن  تواند به طور محسوسی از بازدهی نهایی صندوق بکاهد.است. این امر می

 شود، زیرا خریدار کمی برای آن حجم از دارایی وجود دارد.تر میهای بزرگ بسیار سختموقعیت

 ارو مشکل شکست معی ۳نزولی . بازدهی۳

گذاری که آنقدر بزرگ باشند که تأثیر قابل توجهی بر بازدهی کلی داشته باشند، های سرمایهرصتیافتن ف

( Alphaکند: ایجاد یک بازدهی اضافی )در اینجا علیه صندوق عمل می «قانون اعداد بزرگ» بسیار دشوار است.

شود، اما محسوب میتریلیون دلاری، یک موفقیت عظیم  1.۵بر روی یک سبد  درصد ۰.1حتی به میزان 

کند یعمل م «خود بازار»ای شبیه به در نتیجه، صندوق به طور فزاینده العاده سخت است.دستیابی به آن فوق

 برای آن چالشی روزافزون است. ۴و غلبه بر شاخص معیار

 
1. Alternative Investments 

۲. Footprint Effect 

۳. Diminishing Returns 

۴. Benchmark 
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 های عملیاتی و جذب استعدادها. چالش۴

العاده پیچیده، فرآیندهای کنترل طلاعات فوقهای فناوری امدیریت یک سبد به این عظمت، نیازمند سیستم

جذب و حفظ استعدادهای درخشان مالی که بتوانند در چنین  های بسیار بزرگ است.ریسک پیشرفته و تیم

 ساختار عظیم و تا حدی بوروکراتیکی نوآوری و تأثیرگذاری داشته باشند، خود یک چالش مستقل است.

 . توجه و انتظارات سیاسی و عمومی۵

ها، سیاستمداران و افکار عمومی تبدیل کرده بین دائمی رسانهندازه صندوق آن را به یک نماد ملی و زیر ذرها

تواند به یک تواند پیامدهای سیاسی داشته باشد و هر اشتباه میگذاری بزرگ میهر حرکت سرمایه است.

 کند.ندوق وارد میبحران اعتماد عمومی تبدیل شود. این موضوع، فشار زیادی بر مدیران ص

های عملیاتی نسبتاً پایینتر و دسترسی زنی، هزینهدر حالی که اندازه صندوق مزایایی مانند قدرت چانه

های ناشی از مقیاس عظیم آن، ادامه مسیر رشد و حفظ نرخ به بهترین مدیران را به همراه دارد، اما چالش

یک پیچیده تبدیل کرده است. مدیریت موفق صندوق در بازدهی تاریخی را برای آینده به یک معمای استراتژ

 خواهد بود. «مقیاس»های های نوآورانه برای همین چالشحلآینده، به معنای یافتن راه

 المللی. انتقادات وارده از سوی نهادهای داخلی و بین۷.۴

تقادات المللی با انبین های چشمگیر، صندوق بازنشستگی جهانی نروژ از سوی نهادهای داخلی وموفقیت رغمبه

 جدی روبرو بوده است. این انتقادات عمدتاً حول محورهای زیر متمرکز است:

 محیطی. انتقادات مربوط به مسائل اخلاقی و زیست1

 گیری ناکافی در معیارهای اخلاقی:الف( سخت

فی ندارد و برخی گیری کاهای اخلاقی خود سختکنند صندوق در اجرای دستورالعملمنتقدان استدلال می

 اند.گذاری باقی ماندهبرانگیز دخیل هستند، همچنان در سبد سرمایههای بحثها که در فعالیتشرکت

هایی که سابقه های فعال در مناطق دارای مناقشه یا شرکتگذاری در برخی شرکتنمونه: ادامه سرمایه

 نقض حقوق بشر دارند.

 ب( تمرکز بر حذف به جای تأثیرگذاری:

انگارانه است و صندوق باید به جای خروج، ها راهکاری سادهرخی کارشناسان معتقدند استراتژی حذف شرکتب

 ها را به بهبود رفتار ترغیب کند.با حفظ سهام و تأثیرگذاری فعال، این شرکت
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 های اخلاقی:گیریج( عدم شفافیت کافی در تصمیم

گیری شورای اخلاقی و وزارت برخی از فرآیندهای تصمیمکند، اما اگرچه صندوق به طور کلی شفاف عمل می

 ها، کاملاً شفاف نیستند.ماندن شرکتدارایی در مورد حذف یا باقی

 . انتقادات مربوط به عملکرد مالی و مدیریتی۲

 های مدیریتی بالا:الف( هزینه

ر وجه است. این موضوع دهای مدیریتی صندوق بسیار قابل تپایین، مبلغ مطلق هزینهۀ با وجود نسبت هزین

 نروژ مورد بحث و انتقاد قرار گرفته است.

 تر از حد انتظار:ب( بازدهی تعدیل شده با ریسک پایین

های فزاینده، بازدهی واقعی صندوق در کنند که با در نظر گرفتن ریسکگران مالی استدلال میبرخی تحلیل

 های اخیر نسبت به انتظارات کاهش یافته است.سال

 وابستگی شدید به بازارهای خاص: ج(

ار بخشی کافی قرتمرکز بالای صندوق بر بازار سهام آمریکا و بخش فناوری، آن را در معرض ریسک عدم تنوع

 داده است.

 . انتقادات مربوط به حکمرانی و نقش سیاسی۳

 گری و تأثیرگذاری:الف( عدم شفافیت در لابی

ین ای دارد، اما جزئیات اگری گستردهتانداردهای جهانی، فعالیت لابیصندوق برای تأثیرگذاری بر مقررات و اس

 ها به اندازه کافی شفاف نیست.فعالیت

 سابقه:ب( تمرکز قدرت اقتصادی بی

هایی در مورد تمرکز قدرت و تأثیر بیش از حد آن بر تمرکز این حجم عظیم از سرمایه در یک نهاد، نگرانی

 کتی ایجاد کرده است.بازارهای جهانی و حکمرانی شر

 ج( فشارهای سیاسی داخلی:

 گذاریگذاری یا عدم سرمایهنفعان داخلی برای سرمایههای سیاسی و ذیصندوق همواره در معرض فشار گروه

 ها یا کشورهای خاص است.در بخش
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 المللی. انتقادات بین۴

 الف( رفتار به عنوان یک ابزار ژئوپلیتیک:

گذاری نکردن در برخی مناطق را غیراقتصادی و با دوق برای حذف یا سرمایهبرخی کشورها، تصمیمات صن

 دانند.های سیاسی میانگیزه

 ب( استانداردهای دوگانه:

تری برای برخی کشورها )مانند بازارهای نوظهور( گیرانهشود که استانداردهای سختصندوق متهم میگاه 

 کند.نسبت به متحدان نزدیک نروژ اعمال می

دهد که مدیریت یک صندوق به این عظمت، تنها یک چالش مالی نیست، بلکه انتقادات نشان می این

یک چالش پیچیده اخلاقی، سیاسی و اجتماعی است. صندوق نروژ همواره باید میان بازدهی مالی، 

تقادات نپذیری اخلاقی، انتظارات عمومی و ملاحظات سیاسی تعادل برقرار کند. پاسخگویی به این امسئولیت

 آید.ترین وظایف مدیران این صندوق به شمار میو حفظ اعتماد عمومی، خود یکی از کلیدی

 کربن. وابستگی به درآمدهای نفتی و چالش گذار به اقتصاد کم۷.۵

این چالش، یک تناقض اساسی در قلب مدل اقتصادی صندوق ایجاد کرده است: صندوقی که منبع تأمین مالی 

های پاک در های فسیلی است، اکنون باید خود را با جهانی که به سمت انرژیسوخت آن حاصل از فروش

 کند:های متعددی را ایجاد میحرکت است، تطبیق دهد. این مسئله چندبعدی است و چالش

 . تناقض ذاتی در مدل درآمدی1

های فعال در بخش رکتشود، مستقیماً از مالیات و درآمدهای شمنبع درآمد: وجوهی که به صندوق واریز می

 شود.نفت و گاز نروژ تأمین می

گذار پیشرو، بر روی گذار جهانی به سمت انرژی گذاری: همزمان، صندوق به عنوان یک سرمایهآینده سرمایه

 دهد تا خود را با این انتقال تطبیق دهند.های نفتی را تحت فشار قرار میپاک شرط بندی کرده و شرکت

توان همزمان از درآمدهای نفتی بهره برد و هم از پایان عصر نفت سخن گفت؟ این نه میپرسش انتقادی: چگو

 قرار داده است. 1«سبزشویی»تناقض، صندوق و دولت نروژ را در معرض انتقادات 

 ریسک افول بلندمدت دارایی پایه .۲

های ذاری در شرکتگصندوق به طور مستقیم )از طریق درآمدهای نفتی( و غیرمستقیم )از طریق سرمایه

 های مرتبط با سوخت فسیلی قرار دارد.انرژی( در معرض ریسک کاهش ارزش دارایی

 
1. Greenwashing 
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 اگر گذار انرژی با سرعت بیشتری اتفاق افتد، ممکن است:

 ، وجوه کمتری به صندوق واریز گردد.و به دنبال آن درآمدهای نفتی دولت نروژ کاهش یابد -

 د صندوق کاهش پیدا کند.های انرژی در سبارزش سهام شرکت -

 های آنشود که هم منبع تغذیه و هم بخشی از داراییاین یک ریسک دوگانه برای صندوق محسوب می

 کند.را تهدید می

 . فشار فزاینده برای همسویی با اهداف اقلیمی۳

تر عمل قاطع تر وخواهند که سریعهای غیردولتی و افکار عمومی از صندوق میالمللی، سازماننهادهای بین

 کند.

 این فشارها شامل موارد زیر است:

 سنگ.ها در سوخت فسیلی، فراتر از معیارهای کنونی مربوط به ذغالگذاریحذف تدریجی تمام سرمایه -

 گذاری.افزایش سرعت کاهش ردپای کربن در کل سبد سرمایه -

 ای سبز.ههای انرژی تجدیدپذیر و فناوریگذاری در پروژهافزایش سرمایه -

 راهبردهای صندوق برای مدیریت این چالش

 صندوق برای عبور از این تناقظ ظاهراً غیرممکن، یک راهبرد چندوجهی را در پیش گرفته است:

 فعالی . تقویت نقش سهامدار1

تواند تأثیر محدودی داشته باشد(، در جایگاه های انرژی )که میصندوق به جای خروج فوری از تمام شرکت

ها را وادار به دهی، این شرکتو رأی گفتگوهدف این است که با  ماند.امدار فعال و اثرگذار باقی مییک سه

 های پاک و شفافیت بیشتر در گزارش انتشار کربن کند.گذاری در انرژیتغییر استراتژی، سرمایه

 کربن:گذاری در آینده کمبخشی و سرمایه. تنوع۲

های پاک، انرژی های پیشرو در فناوریبخشی سبد خود به سوی شرکتصندوق به طور فعال در حال تنوع

های کند، بلکه فرصتاین کار نه تنها ریسک گذار انرژی را مدیریت می است. و اقتصاد چرخشی تجدیدپذیر

 نماید.های آیندهدار شناسایی میرشد جدیدی را در بخش

 . فشار بر دولت نروژ )مالک صندوق(:۳

بخشی اقتصاد نروژ و کاهش وابستگی آن به درآمدهای نفتی طور غیرمستقیم بر لزوم تنوع مدیریت صندوق به

دهد حتی خود صندوق نیز آینده را در اقتصاد این یک سیگنال قدرتمند داخلی است که نشان می تأکید دارد.

 بیند.کربن میکم
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ت و پیچیده قرار داده است. موفقی نظیرکربن، صندوق نروژ را در یک موقعیت بیچالش گذار به اقتصاد کم

های مالی، بلکه به قدرت رهبری اخلاقی و صندوق در این زمینه نه تنها به توانایی آن در مدیریت ریسک

های اقتصادی جهانی بستگی خواهد داشت. نحوه مدیریت این چالش، تعیین توانایی اثرگذاری بر تغییر سیستم

 عصر جدید انرژی نیز به عنوان یک الگوی موفق باقی بماند یا خیر. تواند درخواهد کرد که آیا صندوق می
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 ها و الگوهای قابل اقتباس برای سایر کشورها: درس۸بخش 

 . تحلیل عوامل کلیدی موفقیت صندوق۸.1

و  فرد از عوامل نهادی، اقتصادیموفقیت چشمگیر صندوق بازنشستگی جهانی نروژ حاصل ترکیبی منحصربه

ترین این عوامل کلیدی موفقیت به اند. مهمنظیر را ایجاد کردهکه در کنار هم یک الگوی بیحکمرانی است 

 شرح زیر است:

 کاری. چارچوب حکمرانی قوی و عاری از سیاسی1

گذار(، بانک مرکزی )مدیر مشیهای وزارت دارایی )مالک و خطها: تفکیک شفاف نقشجدایی واضح مسئولیت

 از یکدیگر. اجرایی( و مجلس )ناظر(

، بدون دخالت سیاسی در بانک مرکزی نروژای و مستقل صندوق توسط استقلال عملیاتی: مدیریت حرفه

 گذاری روزمره.تصمیمات سرمایه

بینی و که استفاده از درآمدها را به یک چارچوب قابل پیش« قاعده مالی»: وجود قاعده حاکمیت بر مبنای

 بلندمدت تبدیل کرده است.

 نداز و تعهد بلندمدتا. چشم۲

 دهد نوساناتشود که به آن اجازه میای مدیریت میگذاری چندنسلی: صندوق با دیدگاهی چنددههافق سرمایه

 مدت بازار را تحمل کند و بر ایجاد ارزش پایدار تمرکز نماید.کوتاه

د بحران و نوسانات شدیشده، حتی در دوران گذاری تعریفثبات در استراتژی: پایبندی به استراتژی سرمایه

 بازار.

 العاده. شفافیت و پاسخگویی فوق۳

 وق.های مالکیتی صندها و فعالیتها، داراییافشای کامل اطلاعات: انتشار منظم و دقیق جزئیات عملکرد، هزینه

 پاسخگویی به عموم: صندوق به عنوان یک نهاد عمومی، خود را مستقیماً در برابر شهروندان نروژی پاسخگو

 داند.می
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 پذیری اجتماعی. یکپارچگی اخلاقی و مسئولیت۴

در هسته استراتژی: در نظر گرفتن مسائل  یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبرتلفیق معیارهای 

حلیل ناپذیر از تای، بلکه به عنوان بخشی جداییمحیطی، اجتماعی و حکمرانی نه به عنوان اموری حاشیهزیست

 ریسک و فرصت.

 نهادهای نظارتی اخلاقی مستقل: شورای اخلاقی با اختیارات و استقلال عمل قابل توجه. وجود

 ای و مبتنی بر دانش. مدیریت حرفه۵

گری ایجذب و توسعه استعدادها: استخدام بهترین متخصصان مالی و ایجاد محیطی که در آن بتوانند با حرفه

 عمل کنند.

از  آموزیها با تحولات بازارهای جهانی و درسی تطبیق استراتژیپذیری: تواناییادگیری مستمر و تطبیق

 تجربیات.

 . طراحی هوشمندانه برای مقابله با بیماری هلندی۶

های خارجی، که گذاری آن در داراییگذاری خارج از مرزها: واریز درآمدهای نفتی به صندوق و سرمایهسرمایه

 پذیری مصون نگه داشته است.کاهش رقابت اقتصاد داخلی نروژ را از اثرات مخرب تورم و

 . فرهنگ سازمانی مبتنی بر صداقت و انضباط۷

 های عظیم.ها و کارمزدها، حتی با وجود داراییها: وجود فرهنگ مراقبت از هزینهتوجه به هزینه

های قیتموف مرغبهگذاری محتاطانه و مبتنی بر تحقیق، اجتناب از خودنمایی و غرور: پایبندی به اصول سرمایه

 مالی.

اند. موفقیت صندوق این عوامل در کنار هم، یک اکوسیستم سالم برای مدیریت ثروت ملی ایجاد کرده

، فرد است که شفافیتنروژ تنها مرهون مدل مالی آن نیست، بلکه محصول بستر نهادی و سیاسی منحصربه

 از صندوق نروژ یک الگوی قابل اتکا و کند. این ترکیب است کهپاسخگویی و تفکر بلندمدت را تقویت می

 آموز برای جهان ساخته است.درس

 . شفافیت به عنوان یک اصل بنیادین۸.۲

ترین عوامل موفقیت صندوق بازنشستگی جهانی نروژ شفافیت، ستون فقرات اعتماد عمومی و یکی از کلیدی

 رانی صندوق نهادینه شده است.های عملیاتی و حکماست. این اصل فراتر از یک شعار، در تمامی جنبه

 دهی. شفافیت اطلاعاتی و گزارش1

های سالانه، فصلی و حتی ماهانه که شامل جزئیات کامل های منظم و دقیق: انتشار عمومی گزارشگزارش

 شود.ها میها، ساختار دارایی و ریسکعملکرد مالی، هزینه
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های موجود در سبد صندوق، ها و داراییمی شرکتگذاری: انتشار فهرست کامل تماافشای کامل سبد سرمایه

 کند.به همراه ارزش بازار هر یک. این امر امکان نظارت مستقیم شهروندان و نهادهای مدنی را فراهم می

های تفصیلی از ها و گزارشدهی در مجامع شرکتهای مالکیتی: انتشار سوابق کامل رأیگزارش فعالیت

 پذیر.های سرمایهتشده با شرکهای انجامگفتگو

 ها و کارمزدها. شفافیت در هزینه۲

های عملیاتی داخلی و ها: از جمله کارمزدهای پرداختی به مدیران خارجی، هزینهافشای جزئی تمام هزینه

 رساند.پذیری مالی را به حداکثر میها. این سطح از شفافیت، مسئولیتهای تراکنشهزینه

 قی. شفافیت در فرآیندهای اخلا۳

های مربوط به حذف یا تحت ها و استدلالها، بررسیهای عمومی شورای اخلاقی: کلیه توصیهانتشار گزارش

 شود.ها به طور شفاف منتشر مینظر گرفتن شرکت

دهی: انتشار یک سند تفصیلی که مواضع صندوق در مورد مسائل مختلف حاکمیت مشی عمومی رأیخط

 د.کنشرکتی و پایداری را مشخص می

 دستاوردهای حاصل از شفافیت

 . ایجاد و حفظ اعتماد عمومی1

کند که این ثروت عظیم ملی با درستکاری و کارایی شفافیت، این اطمینان را در شهروندان نروژی ایجاد می

صندوق را در برابر تغییر دولتها افزایش داده و به آن ثبات  «مقاومت سیاسی»شود. این اعتماد، مدیریت می

 دت بخشیده است.بلندم

 . پیشگیری از فساد و سوءمدیریت۲

ها و تصمیمات در معرض دید همگان باشد، امکان سوءاستفاده و تصمیمات وقتی تمام معاملات، هزینه

 کند.نظارتی قدرتمند ایجاد می-رسد. شفافیت یک مکانیزم خودای به حداقل میغیرحرفه

 . ارتقای یادگیری و بهبود مستمر۳

ها، صندوق خود را در معرض نقد سازنده کارشناسان، دانشگاهیان دید بودن عملکرد و استراتژی با در معرض

 کند.ها کمک میدهد. این امر به یادگیری و اصلاح مستمر استراتژیو سایر متخصصان جهانی قرار می
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 پذیری و اثرگذاری اخلاقی. تقویت مسئولیت۴

قی صندوق شفاف باشد، قدرت اثرگذاری آن به عنوان یک سهامدار های مالکیتی و تصمیمات اخلاوقتی فعالیت

ارشان ای برای بهبود رفتدانند که تحت نظارت دقیق هستند و این انگیزهها مییابد. شرکتمسئول افزایش می

 کند.ایجاد می

 الگویی برای دیگر کشورها

 اری سودآور در ایجاد اعتماد، مشروعیتگذدهد که شفافیت هزینه نیست، بلکه یک سرمایهتجربه نروژ نشان می

 و کارایی بلندمدت است. برای کشورهای دارای منابع طبیعی، درس نروژ این است:

توان یک انتخاب ثانویه دانست؛ بلکه شرط لازم برای موفقیت در مدیریت ثروت ملی شفافیت را نمی

پاسخگویی، در بلندمدت به مراتب بیشتر دهی و های شفاف گزارشگذاری در ایجاد نظاماست. هرگونه سرمایه

 اش سودآوری خواهد داشت.از هزینه

و  آفریند، بلکه مشروعیتها ثروت میکند که صندوق نه تنها برای نروژیاین اصل بنیادین تضمین می

 کند.اعتماد آنان را نیز حفظ می

 مدتهای سیاسی کوتاهای و مستقل از دخالت. مدیریت حرفه۸.۳

های ترین عوامل تمایز صندوق نروژ از بسیاری از صندوقای، یکی از کلیدیملیاتی و مدیریت حرفهاستقلال ع

گذاری بر اساس معیارهای اقتصادی و کند که تصمیمات سرمایهثروت ملی دیگر است. این اصل تضمین می

 شود، نه ملاحظات سیاسی زودگذر.مالیِ سختگیرانه گرفته می

 گریایین استقلال و حرفههای کلیدی تضممکانیزم

 هانقش . جدایی ساختاری1

 «چه کاری»های اخلاقی و قاعده مالی. این نهاد مشیوزارت دارایی )مالک(: مسئول تعیین چارچوب کلان، خط

 کند.باید انجام شود را مشخص می

 گذاری. اینرمایهمدیر اجرایی(: مسئول اجرای عملیاتی و مدیریت روزمره سبد س - NBIMبانک مرکزی نروژ )

موثر بین سیاستمداران و  1«آتش دیوار»این جدایی، یک . کندرا تعیین می «چگونه انجام دادن کار»نهاد 

 کند.گذاری ایجاد میمدیران سرمایه

 
1. Firewall 
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 بر قاعده . حکمرانی مبتنی۲

زند. ده گره میقاعده مالی: این قاعده، میزان برداشت از صندوق را به یک فرمول بلندمدت و از پیش تعریف ش

ه به رویهای پوپولیستی، به طور بیها برای تامین کسری بودجه یا طرحشود که دولتاین کار مانع از آن می

 صندوق دستبرد بزنند.

اوراق قرضه( توسط  درصد ۲۷سهام،  درصد ۷۰چارچوب تخصیص دارایی مشخص: تخصیص دارایی )مثلاً 

 هایشود و مدیران اجرایی اجازه ندارند بر اساس دیدگاهتعیین میوزارت دارایی بر اساس مطالعات بلندمدت 

 مدت بازار، این چارچوب را به طور اساسی تغییر دهند.کوتاه

 شایستگی بر. استخدام مبتنی ۳

 یاسی.های سشود، نه انتصابای انجام میمدیریت صندوق توسط متخصصان مالی با سابقه و شایستگی حرفه

 های کمی، ارزیابی ریسک و تحقیق بنا شده است.بر پایه تحلیلمرکزی نروژ  بانکفرهنگ سازمانی 

 به عنوان بازدارنده مداخله . شفافیت۴

شود، هرگونه مداخله های صندوق به طور شفاف منتشر میاز آنجا که تمامی تصمیمات، عملکردها و هزینه

، وطه هزینه سیاسی داشته باشد. این شفافیتتواند برای دولت مربای به سرعت افشا شده و میسیاسی غیرحرفه

 خود یک مکانیزم بازدارنده قوی است.

 دستاوردهای این استقلال

هترین انداز بلندمدت، بهای مالی و چشمتوانند بر اساس تحلیلگذاری بهینه: مدیران میاتخاذ تصمیمات سرمایه

مدت )که ده مجلس به دلیل یک ضرر کوتاهتصمیمات را بگیرند بدون اینکه نگران باشند یک وزیر یا نماین

 گذاری است( زیر سوالشان ببرد.بخشی طبیعی از سرمایه

های داخلی ها یا پروژه: صندوق مجبور نیست در شرکت«ملی»یا  «نمادین»های گذاریاجتناب از سرمایه

ن لت را حفظ کند. ایگذاری کند تا اشتغال یا محبوبیت دوخورده )اما از نظر سیاسی محبوب( سرمایهشکست

 کند.ها جلوگیری میدارایی «سیاسی شدن»امر از 

ها خواری و هدایت سرمایهگذاری از مقامات منتخب، امکان رانتجلوگیری از فساد: جدایی تصمیمات سرمایه

 رساند.به سمت منافع خاص را به حداقل می

اعتماد  کند. این ثبات،نتخاباتی تغییر نمیهای اثبات استراتژیک: استراتژی صندوق بر اساس نوسانات چرخه

 کند.المللی و شرکا را جلب میگذاران بینسرمایه
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 برای سایر کشورها هایی درس

برای موفقیت یک صندوق ثروت ملی، باید سیاست را از  است که نروژ اینصندوق بازنشستگی درس اصلی 

سیاستمداران چارچوب بلندمدت که در آن  رانیها جدا کرد. ایجاد یک ساختار حکمای داراییمدیریت حرفه

 ای در اجرای آن چارچوب، استقلال عملیاتی کامل داشته باشند.مدیران حرفهکنند و  و اهداف کلان را تعیین

کند و تضمین ملی بلندمدت جایگزین می «منفعت»مدت را با سیاسی کوتاه «مصلحت»این مدل، 

 یابد.و رشد میها حفظ کند که ثروت ملی برای نسلمی

 های قوی اخلاقی و پایداری. چارچوب۸.۴

صندوق بازنشستگی نروژ نشان داده است که تعهد عمیق به اصول اخلاقی و پایداری نه تنها با اهداف مالی در 

 گذاری و مشروعیت عمومی آن است.تضاد نیست، بلکه بخشی ضروری برای حفظ ارزش بلندمدت سبد سرمایه

 د رکن اصلی استوار است:این چارچوب بر چن

 . یکپارچگی اخلاقی در سطح نهادی1

 الف( ساختار حکمرانی مستقل:

کند و قدرت بررسی و توصیه گذاری عمل میشورای اخلاقی مستقل: این نهاد جدا از تیم مدیریت سرمایه

 ها را دارد.حذف شرکت

ده و بر اساس قواعد مشخصی ها به طور عمومی مشخص شهای شفاف: معیارهای حذف شرکتدستورالعمل

 شود.اجرا می

 ب( سیستم نظارتی چندلایه:

وزارت دارایی، مجلس نروژ و نهادهای نظارتی مستقل به طور همزمان بر اجرای صحیح چارچوب اخلاقی نظارت 

 دارند.

 . پایداری به عنوان استراتژی مدیریت ریسک۲

 های سیستمیک:الف( درک ریسک

ده که مسائلی مانند تغییرات اقلیمی، نابرابری اجتماعی و حکمرانی ضعیف، صندوق به درستی تشخیص دا

 گذارند.کنند که در بلندمدت بر عملکرد کلی سبد تأثیر میهای سیستماتیکی ایجاد میریسک
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 در فرآیندهای اصلی: ESGب( ادغام 

از غربالگری  -اری گذدر تمام مراحل سرمایه (ESG) یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبر معیارهای

 اند.ادغام شده -اولیه تا نظارت مستمر 

 شود.گذاری انجام میای، بلکه به عنوان بخشی از تحلیل بنیادی هر سرمایهاین کار نه به صورت حاشیه

 . مالکیت فعال و تأثیرگذاری سازنده۳

 ها:مستمر با شرکت گفتگویالف( 

 کند.ها استفاده میبرای تأثیرگذاری مثبت بر رفتار شرکت صندوق از موقعیت خود به عنوان سهامدار بزرگ

، شفافیت بیشتر و اتخاذ یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز یراهبرها بر بهبود استانداردهای گفتگواین 

 رویکردهای پایدارتر متمرکز است.

 ب( استفاده مسئولانه از حق رأی:

 کند.اهداف پایداری و حکمرانی خوب استفاده میصندوق از حق رأی خود در مجامع عمومی برای پیشبرد 

 کند.دهی شفاف، امکان پاسخگویی عمومی را فراهم میمشی رأیخط

 نسلیانداز بلندمدت و مسئولیت بین. چشم۴

 های آینده:الف( همسویی با منافع نسل

این نگاه،  داده است.های آینده نروژ را در مرکز توجه قرار چارچوب اخلاقی و پایداری صندوق، منافع نسل

 ها ادامه خواهد داشت.هایی است که اثرات آنها دههگیریمبنای تصمیم

 ب( رهبری فکری و استانداردسازی:

ح جهانی ها در سطگذاری مسئولانه، به توسعه بهترین شیوهصندوق با تعیین استانداردهای بالا در حوزه سرمایه

 کند.کمک می

 رهاهای کلیدی برای سایر کشودرس

تواند . اخلاق و پایداری مکمل بازدهی مالی هستند، نه مانع آن: تجربه نروژ نشان داده که رویکرد مسئولانه می1

 همزمان با دستیابی به بازدهی قوی همراه باشد.

. ساختارهای نهادی مستقل ضروری هستند: بدون استقلال عملیاتی و نهادهای نظارتی قدرتمند، ۲

 گیرند.مدت قرار میه راحتی تحت تأثیر ملاحظات سیاسی یا اقتصادی کوتاههای اخلاقی بچارچوب
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ها، امکان نظارت عمومی و پاسخگویی گیریها و تصمیم. شفافیت پایه اعتماد است: افشای کامل فعالیت۳

 کند.واقعی را فراهم می

 یراهبرمسائل . پایداری یک استراتژی مدیریت ریسک هوشمند است: در دنیای امروز، غفلت از ۴

 شود.گذاری محسوب میخود یک ریسک بزرگ سرمایه یو شرکت یاجتماع ،یطیمحستیز

 دهداین چارچوب قوی اخلاقی و پایداری، صندوق نروژ را به الگویی جهانی تبدیل کرده که نشان می

 ند.پذیری اجتماعی رشد کهای دموکراتیک و مسئولیتتواند همزمان با ارزشچگونه ثروت ملی می
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 شنهادهاگیری و پی: نتیجه۹بخش 

 انداز صندوقبندی نهایی از وضعیت و چشم. جمع۹.1

دیریت های مترین پروژهبخشترین و الهامتوان بدون اغراق، یکی از موفقصندوق بازنشستگی جهانی نروژ را می

ار ودگذر به دارایی مالی پایدثروت ملی در تاریخ معاصر دانست. این صندوق نه تنها در تبدیل ثروت طبیعی ز

گوی پذیری، به یک الموفق عمل کرده، بلکه با تعریف استانداردهای جدید در حاکمیت، شفافیت و مسئولیت

 جهانی تبدیل شده است.

 پذیروضعیت کنونی: یک غول مالی با ثبات و مسئولیت

 است: نظیری برخوردارهای مالی و نهادی بیدر وضعیت موجود، صندوق از بنیان

 های آن را به خوبی پراکنده کرده است.نظیر در سطح جهان است که ریسکدارای وسعت و تنوع دارایی کم -

مدت های کوتاهمندی برخوردار است که آن را از نوسانات سیاسی و چرخهانداز بلندمدت و قاعدهاز چشم -

 دارد.بازار مصون نگه می

کند و هم های سیستمیک کمک میدارد که هم به کاهش ریسکچارچوب اخلاقی و پایداری قدرتمندی  -

 کند.آن برای فعالیت را تقویت می «مجوز اجتماعی»

 روهای پیشها و فرصتانداز آینده: چالشچشم

تر ها و گذارهای بزرگی همراه است که مدیریت صندوق را در آینده پیچیدهانداز آینده با چالشبا این حال، چشم

 خواهد کرد:

 . چالش مقیاس1

اندازه بیش از بزرگی به تفصیل شرح داده شد، تداوم رشد ارزش صندوق، چالش  ۷که در بخش  طورهمان

گذاری بزرگ و سودآور بدون تأثیرگذاری بر های سرمایهتر خواهد کرد. یافتن فرصتبرای مدیریت را پررنگ

 قیمت بازار، به یک محدودیت ساختاری تبدیل شده است.

 گذار انرژی . چالش۲

ادامه وابستگی به درآمدهای نفتی برای تأمین مالی، در  ؛این صندوق در یک تناقض ذاتی تاریخی قرار دارد

م ه -کربن در حرکت هستند. نحوه مدیریت این گذارحالی که جهان و خود صندوق به سمت یک اقتصاد کم
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از طریق به طور همزمان  ود. صندوق بایدساز خواهد بسرنوشت -گذاریدر مدل درآمدی و هم در سبد سرمایه

 های مرتبط با اقتصادبه سرعت در داراییرا به سمت تحول سوق دهد،  های سنتی انرژیمالکیت فعال، شرکت

دولت نروژ را برای کاهش وابستگی کند و  گذاریهای پاک و ...( سرمایههای تجدیدپذیر، فناوریآینده )انرژی

 حت فشار قرار دهد.بودجه به درآمدهای نفتی ت

 . چالش محیط ژئوپلیتیک۳

گذاری کاملاً جهانی را با دشواری شدن جهان، مدیریت یک سبد سرمایهها و قطبیها بین ابرقدرتافزایش تنش

ای مجبور شود بین معیارهای اقتصادی و ملاحظات مواجه خواهد کرد. صندوق ممکن است به طور فزاینده

 سی مانور دهد.امنیت ملی یا اتحادهای سیا

 نتظارات. چالش ا۴

گیری بیشتر در معیارهای اخلاقی و اقدامات ای در مورد سختافکار عمومی و نسل جوان نروژ انتظارات فزاینده

تر برای مقابله با مسائلی مانند تغییرات اقلیمی دارند. برآورده کردن این انتظارات در حالی که به جسورانه

 ثر کردن بازدهی مالی پایبند است، یک تمرین تعادل ظریف خواهد بود.وظیفه اصلی خود یعنی حداک

 بندی نهاییجمع

نظیر صندوق بازنشستگی جهانی نروژ با ساختار حکمرانی استثنایی، تعهد راسخ به شفافیت و دوراندیشی بی

رو را دشوار  آسا و محیط خارجی پیچیده، مسیر پیششود. اگرچه اندازه غولها میوارد این دوره از چالش

نظیر برای نوآوری در مدیریت ثروت و رهبری فکری در کرده است، اما این صندوق همچنان از موقعیتی بی

های آینده نروژ، بلکه برای گذاری مسئولانه برخوردار است. موفقیت آینده آن نه تنها برای رفاه نسلسرمایه

خواهد  پذیر است، اهمیتجهان پرآشوب امکاناثبات این مفهوم که مدیریت مسئولانه ثروت ملی در یک 

 داشت.

تواند برای نهادهای مالی و حاکمیتی )به ویژه در کشورهای دارای درآمدهای الگوی صندوق نروژ می

حاصل از منابع طبیعی( بسیار آموزنده باشد. با این حال، الگوبرداری باید هوشمندانه و مبتنی بر درک زمینه 

 شود:پیشنهاداتی کاربردی برای مطالعه و الگوبرداری ارائه میمحلی باشد. در ادامه، 

ارزشمند برای هر کشوری است که آرزو دارد ثروت منابع طبیعی  «نقشه راه»مطالعه صندوق نروژ یک 

های آینده تبدیل کند. کلید موفقیت، در تطبیق هوشمندانه اصول خود را به دارایی مولد و پایدار برای نسل

 نهفته است. های سیاسی، اقتصادی و فرهنگی داخلین مدل با واقعیتشده ایاثبات
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