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  چکیده

بینی قیمت وابستگی کشورهاي صادرکننده نفت به درآمد حاصل از فروش نفت و نوسانات غیر قابل پیش

هـاي  اي از اقتصـاد کـلان در معـرض شـوك    خش قابل ملاحظـه که در این کشورها ب دهد مینفت نشان 

هـاي  عمـومی و نیـز دارائـی   هـاي بخـش  يگذار سرمایهتراز بودجه دولت، تراز بازرگانی، . است المللی بین

پذیري از نوسانات بازار ترین متغیرهایی هستند که در معرض اثرخارجی بانک مرکزي و پایه پولی از مهم

ي موجود نشـان  ها بررسی. ثباتی در اقتصاد کلان، یک عامل ضد رشد استبی .دارندنفت قرار  المللی بین

ي، کاهش نرخ رشد اقتصادي، اقبال گذار سرمایهدر محیط اقتصاد کلان موجب افت  ثباتیکه بی دهد می

بـا توجـه بـه پیامـدهاي اقتصـادي و       .شـود  میکمتر به آموزش، وخیم شدن توزیع درآمد و افزایش فقر 

ثباتی اقتصاد کلان، برخی از کشورهاي تولیدکننده نفـت  ناشی از درآمدهاي نفتی به خصوص بی سیاسی

هاي آتی، با طراحی و به منظور جلوگیري از بروز عوارض منفی درآمدهاي نفتی و حفظ منابع براي نسل

ی از سایر طبیع ي نفتی، اقدام به تفکیک درآمدهاي حاصل از فروش نفت و سایر منابعها صندوقتأسیس 

اند تـا ایـن درآمـدها را از    هکرددرآمدهاي دولت نظیر مالیات، عوارض و غیره نموده و از این طریق سعی 

دنبال بررسی و تحلیل میـزان اثرگـذاري   ه این مقاله ب .منابع تأمین بودجه دولت خارج یا محدود نمایند

نتایج تحقیق بیانگر . بود دخیز خواهاقتصاد کلان در کشورهاي نفت یثباتهاي نفتی در کنترل بیصندوق

  .باشدثباتی اقتصاد کلان در کشورهاي داراي صندوق میها در کاهش بیموثر بودن صندوق

  يکلیدگان واژ

   .ي نفتیها صندوقثباتی اقتصاد کلان، فت، بیثباتی قیمت ننفت، بی کشورهاي صادرکننده

                                       
 تهران دانشگاه اقتصاد دانشکده استادیار                                                                 Email:mmehrara@ut.ac.ir 
 تهران دانشگاه اقتصاد دانشکده اقتصاد، ارشد کارشناس                     Email:mohammad_manshadi@yahoo.com 
 تهران دانشگاه اقتصاد دانشکده اقتصاد، ارشد کارشناس                          Email:parvin_pourrahim@yahoo.com 

  06/07/89: تاریخ پذیرش        03/04/89: تاریخ ارسال
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  مقدمه

ــاریخی در  ــوابق ت ــورهاي   س ــورد کش م

وجود منابع عظیم که  دهد میشان خیز ن نفت

نفت و گاز و ارزش اقتصـادي ایـن منـابع بـه     

عنوان یک ثروت ملی باعث نشـده اسـت کـه    

دسـتاوردهاي بهتـري در    ،این گروه کشـورها 

زمینه رشد اقتصـادي نسـبت بـه کشـورهاي     

بســیاري از . فاقــد منــابع حاصــل نماینــد   

اي بسیار منفـی در  خیز سابقهکشورهاي نفت

ریت استحصـال و اسـتفاه بهینـه از    زمینه مدی

بـه  . انـد منابع مالی حاصل از خـود بـروز داده  

سه دهه اخیر بخشی از  -همین دلیل طی دو 

ادبیــات اقتصــادي بــه رمزگشــایی و انکشــاف 

دلایل این امر اختصاص یافته، که از آن تحت 

پـارادوکس  "، "1نفرین منابع"عناوین متفاوت 

اسـت   یـاد شـده   "بیماري هلنـدي "و  "ثروت

  ).1996لیندهال، (

دلایل این پدیده ایـن گونـه بیـان شـده     

چیرگی درآمدهاي نفتـی در بودجـه   است که 

دولت منجر به سلطه مـالی و تضـعیف نقـش    

ي و تولیـد  گـذار  سـرمایه بخش خصوصـی در  

و از ایـن بابـت اقتصـاد ملـی کشـور       شود می

هاي جدي پذیريآسیب ،متکی به درآمد نفت

دریافـت  دهاي نفتـی  و عمیقی نسبت به درآم

 گـاهی سـان مسـتمر و   که نوتر آنمهم. دکن می

                                       
1.Resource Curse 

ــت   ــت نف ــدید قیم ــانی   ش ــاي جه در بازاره

تقـارنی را در  مثبـات و غیر رفتارهاي مالی بـی 

ایـن رفتارهـا   . دهـد  مـی  اقتصاد کشور شـکل 

که در شرایط افزایش قیمت  ناشی از آن است

استی و بعضـاً  نفت انبساط مالی به صورت سی

، در حالی کـه در  شود میقق خودي مح خودبه

شرایط افت قیمت نفت نه تنها انقباض مـالی  

، بلکــه ایــن امــر شــود مــیمتناســب محقــق ن

و به این دلیـل فشـار    شود مینامطلوب تلقی 

بر بازارهاي مالی و بخش خصوصـی مضـاعف   

  ).2008من و گلیک، آیزن( شود می

همچنــین تزریــق درآمــدهاي حاصــل از 

پول ملـی موجـب   فروش نفت و تبدیل آن به 

افزایش حجم نقدینگی و افزایش تقاضا بـراي  

لــه کالاهــاي قابــل مبادلــه و غیــر قابــل مباد

شده به واسطه مازاد تقاضاي ایجاد. خواهد شد

هـاي ارزي حاصـل از صـادرات    تزریق درآمـد 

نفت و گاز به اقتصاد، در مورد کالاهاي قابـل  

مبادلــه از طریــق افــزایش واردات جبــران    

مازاد تقاضاي کالاهاي غیـر قابـل    اما، شود می

مبادله چون مسکن، موجـب افـزایش قیمـت    

با افزایش قیمت کالاهـاي  . شود میاین کالاها 

غیر قابـل مبادلـه نسـبت بـه کالاهـاي قابـل       

ــه   ــل مبادل ــاي قاب ــه، ســودمندي کالاه مبادل

کاهش یافته و موجب بـروز رکـود و کـاهش    

ایـن  . شـود  مـی سهم این بخش در تولید ملی 
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ــر م ــل    ام ــر قاب ــش غی ــترش بخ ــب گس وج

ایـن  . شود می) مانند مسکن و خدمات(مبادله

روف بوده و در مع "بیماري هلندي"پدیده به 

خیـز بـه تبـع تزریـق      اغلب  کشـورهاي نفـت  

درآمد ارزي حاصل از صادرات نفت به اقتصاد 

در اکثر این کشورها نرخ . کشور رخ داده است

شـده  هـاي ایجاد قی ارز به واسـطه تکانـه  حقی

اد عرضه پـول و یـا کسـري بودجـه،     ماز مانند

انحـراف آن از   ثر شده و این امـر موجبـات  متأ

ــادلی بلند ــدار تعــ ــراهم مقــ ــدت را فــ مــ

  ).2001، دیویس و همکاران(آورد می

کننده وابســتگی اکثــر کشــورهاي صــادر

نفت به درآمد حاصل از فـروش نفـت از یـک    

بینی سو و طبیعت پر نوسان و غیر قابل پیش

کـه   دهـد  میاز سوي دیگر نشان قیمت نفت 

اي از در ایـن کشــورها بخـش قابــل ملاحظــه  

 المللـی  بینهاي اقتصاد کلان در معرض تکانه

ثبـاتی در اقتصـاد کـلان، یـک     نفس بی. است

ي موجـود  هـا  بررسـی . عامل ضد رشـد اسـت  

در محـیط اقتصـاد    ثباتیکه بی دهد مینشان 

ي، کاهش نـرخ  گذار سرمایهکلان موجب افت 

قتصادي، اقبال کمتر به آموزش، وخـیم  رشد ا

 شـود  مـی شدن توزیع درآمـد و افـزایش فقـر    

  ).1379پور، رمضان(

از این رو، با توجـه بـه عواقـب ناشـی از     

هاي نفتی، برخـی از کشـورهاي   تزریق دارایی

ــروز  تولید ــوگیري از ب ــه منظــور جل ــده ب کنن

هـاي  عوارض منفی و حفظ منابع بـراي نسـل  

هایی اقدام به تفکیـک  آتی، با تشکیل صندوق

درآمـــدهاي حاصـــل از فـــروش نفـــت و    

هاي طبیعی از سایر درآمدهاي دولـت   سرمایه

و غیـره نمـوده و آن را از منـابع    نظیر مالیات 

  .اندبودجه دولت خارج یا محدود نموده مینأت

دغدغه اسـتفاده بهینـه از نفـت و عوایـد     

ــد ت   ــروش آن در فراین ــل از ف ــعه و حاص وس

زاي ي بـرون هـا  از تکانـه کاهش عوارض ناشی 

ــر اقتصــاد داخلــی ــنفتــی ب ویــژه بعــد از ه ، ب

هـاي اخیـر، ادبیـات    دهـه هاي نفتی در  تکانه

هـاي  اي در زمینـه مهـار تکانـه    هقابل ملاحظ ـ

ــور ــابع   مزب ــرین من ــده نف ــرل پدی در  و کنت

کشورهاي صادرکننده نفت و سایر کشورهاي 

آورده کننـده منـابع طبیعـی بـه وجـود      صادر

هــاي کیل صــندوق و حســاباســت کــه تشــ

ــی   ــا م ــه آنه ــدد، از جمل ــدمتع ــین  .باش چن

واننـد سـه نتیجـه در بـر     ت مـی  ییهـا  صندوق

وانند براي جـدا کـردن   ت می آنها. داشته باشند

اقتصاد از درآمـدهاي عظـیم بـادآورده، مـورد     

وانـد بـه   ت مـی  ایـن کـار   .قرار گیرنـد استفاده 

ي آنها در خـارج از  گذار سرمایهراحتی توسط 

 هـا  صـندوق ایـن  . اد داخلی انجـام شـود  اقتص

واننـد بـراي تثبیـت درآمـدها     ت مـی  همچنین

این کار به وسیله وضع قیمتـی  . استفاده شود
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. شود میریزي انجام بودجه فرضی براي اهدف

هـاي  آنگاه دارایی ،تر باشند ها پاییناگر قیمت

صندوق براي تأمین کسـري بودجـه اسـتفاده    

 ییهــا وقصــنددر نهایــت، چنــین . شــود مــی

هـا بـراي   وانند براي کنار گذاشتن داراییت می

ترتیـب  بـدین . هاي آینده استفاده شـوند نسل

انباشـت شـده و    این درآمدها در آن صـندوق 

فقط درآمدهاي حاصل از آن خرج شده و کل 

تا  شود مینخورده باقی گذاشته سرمایه دست

هاي آتی اجازه داده شود تـا از منـافع   به نسل

  .مند شوندپذیر بهره نمنابع پایا

دنبال بررسـی و تحلیـل   ه در این مقاله ب

هاي نفتی در کنتـرل  میزان اثرگذاري صندوق

خیـز  ثباتی اقتصاد کلان در کشورهاي نفتبی

بـه  بخـش دوم  بدین منظـور در  . خواهیم بود

 2هـاي ثـروت ملـی   صـندوق  معرفی و گستره

در بخـش  . پـردازیم  مـی  3)هاي نفتیصندوق(

سی ادبیات تجربی و نظري موجود برر سوم به

س یبــاره پرداختــه و دلایــل تأسـ ـ   در ایــن

بخش چهارم بـه  . یمکن میرا تبیین  ها صندوق

ــوي اقتصادســـنجی و داده ــا معرفـــی الگـ هـ

در بخش پنجم به برآورد الگـو   .اختصاص دارد

ــی اثرگــذاري صــندوق  و ــا در آزمــون تجرب ه

در  .پـردازیم ثباتی اقتصاد کلان میکاهش بی

                                       
2. Sovereign Wealth Funds (SWFs) 
3. Oil Funds 

گیــري مباحــث نتیجــهکــل ششــم از بخــش 

  .شود می

هاي صندوق معرفی و گستره -1

  هاي نفتیثروت ملی و صندوق

 ملــی، صــندوق ثــروت هــايصــندوق

 افـرادي کـه   توسـط  کـه  هسـتند  يانداز پس

 بـر  را خـارجی  هايدارایی مدیریت مسئولیت

و  اهـدافی نظیـر    شود می کنترل دارند، عهده

حاصـل از   ایجاد ثبـات در میـزان درآمـدهاي   

هاي مـازاد  فروش منابع طبیعی، تبدیل دارایی

هـاي  به انواع دیگـر ذخـایر و توسـعه فعالیـت    

مین بخشـی از  تـأ گـذاري و  تولیدي و سرمایه

ــرح   ــاز ط ــورد نی ــار م ــدي و  اعتب ــاي تولی ه

ــر ــین دول کــارآفرینی بخــش غی تــی و همچن

بـه  . دهندنظر قرار میاهداف بین نسلی را مد 

ــی ــوان کطــور مشــخص م ــن ت ــاي ای ارکرده

  :را به صورت زیر بیان نمود ها صندوق

ــندوق -1-1 ــا ص ــارکرد ه ــا ک یی ب

  تثبیتی

ــت ــا دردول ــدها،   ه ــزایش درآم ــان اف زم

گسیخته و بیش از حدي دارنـد و  مصرف لجام

هـاي دولـت بـر اسـاس     در اغلب مواقع هزینه

ظرفیت جذب اقتصاد تنظیم نشـده و موجـب   

و  وارد آمدن فشـار بـر اقتصـادي ملـی شـده     

ریسک تورم شتابان را افـزایش داده و اثـرات   
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ها ها و دستمزدناپذیري بر سطح قیمتجبران

در صورت  ها صندوق. بر جاي خواهد گذاشت

دارا بودن قوانین، اختیارات و نیز هیئت امناي 

وانند در مقابل نوسـانات  ت می مستقل از دولت

اي مقاومـت کــرده و بـا فشــار   شـدید بودجــه 

مانع از آسیب دیـدن اقتصـاد   آوردن بر دولت 

یی بـا کـارکرد تثبیتـی    ها صندوق. ملی شوند

مخارج دولتـی را در زمـان افـزایش درآمـدها     

ملایم ساخته و درآمدهاي اضافی را به دوران 

وظیفـه اصـلی   . کنند ها منتقل میافت قیمت

، مصـون نگـه داشـتن منـابع     هـا  صـندوق این 

هـاي خـارجی ناشـی از    بودجه دولت از شوك

از . ات در قیمــت منــابع طبیعــی اســتتغییــر

وانند بـا ایجـاد   ت می ها صندوقطرف دیگر این 

ــتقراض   ــت اس ــارجی ومحــدودیت در جه  خ

ــوگ ــورهاي   جل ــنگین کش ــارف س یري از مص

کننده منابع طبیعی که موجـب تـورم و   صادر

، نقش به سزایی ایفـا  شود میها انباشت بدهی

  .)1385مهدویان، ( کنند

ــارهــا صــندوق -1-2 ــا ک کرد یی ب

  بین نسلی انداز پس

منابع طبیعی به نسلی که ایـن منـابع را   

تعلــق نــدارد و در واقــع  ،کنــداســتخراج مــی

هاي کشـور صـاحبان ایـن منـابع     تمامی نسل

لذا ثروت حاصل از فروش این منـابع  . هستند

هـا  هـا تعلـق دارد و دولـت   نیز به تمـام نسـل  

 بایســتی فقــط از ســود حاصــل از ثــروت    

کـه از اصـل   نمایند، نـه آن  استحصالی استفاده

  .ثروت برداشت کنند

بـر مبنـاي ایـن تفسـیر      هـا  صندوقاین 

پـذیر  اند که منـابع طبیعـی زوال  تشکیل شده

بــوده و امکــان اســتخراج دائــم منــابع وجــود 

بنابراین قسـمت عمـده ایـن درآمـدها     . ندارد

هاي آتـی اسـت و لـذا اهتمـام     متعلق به نسل

درآمـدهاي   باید آن باشد که فقطها میدولت

ــل از  ــرمایهحاص ــذار س ــی را  گ ــوه نفت ي وج

هــدف از تشــکیل ایــن   . اســتفاده نماینــد 

ــندوق ــی     هــا ص ــل دارای ــه اص آن اســت ک

استحصالی به قیمت ثابت پس از اتمام منـابع  

  .طبیعی در اختیار باشد

یی نیز وجـود دارنـد کـه    ها صندوقالبته 

ي را انـداز  پـس نقش  هر دو کارکرد تثبیتی و 

علاوه بر دو نقـش بسـیار مهـم    . دکننایفاء می

اهداف زیر را نیز تـأمین   ها صندوقذکر شده، 

  :کنندمی

هـاي خـارجی،   سازي دارائیبا عقیم .1

ــی  ــرخ ارز واقع ــار ن ــزایش (از فش اف

بر روي صادرات  )ارزش پول داخلی

غیر نفتی و واردات کاسـته شـده و   

مـــانع از بـــروز بیمـــاري هلنـــدي 

  .)2001دیویس، (شود می
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راي طراحـــی یـــک بســـتري را بـــ .2

ــور    ــه منظ ــدت ب ــتراتژي بلندم اس

ــارا از درآمــد   اســتفاده صــحیح و ک

ــاد   ــی ایجــــ ــابع طبیعــــ منــــ

 .)2000فاسانو، (کنند می

ــی را در  .3 ــارکت مردمـ میـــزان مشـ

سرنوشــت درآمــدهاي حاصــل از   

بـرد و  منابع طبیعی کشور بـالا مـی  

روابـــط بـــین دولـــت و مـــردم را  

دیـــویس، (دنـــکنمســـتحکم مـــی

2001(. 

اي بـا  اي هزینـه ه ـطراحی سیاست .4

پــذیر ثبــات را بــراي دولــت امکــان

 .)2007سورهان، (کند می

بنـدي براسـاس کـارکرد     علاوه بر دسـته 

 براساس هاصندوق این طورکلی ها، بهصندوق

 دو شـان در خارجی هاي دارایی مبادلات منبع

 ثروت هايصندوق .شوندمی بنديدسته ه،گرو

 ـ اًملی، اساس ک ی ـا ذخـایر خـارجی رسـمی    ب

داري نگه ـ وسیله مسئولان پـولی شور که به ک

 ایمنـی  مسـائل  و نقدینگی آنها شوند و درمی

و  مـدت کوتـاه  گذاريسرمایه افق یک ضرورت

 ایجـاب  را سـطح پـایینی از ریسـک    تحمـل 

 بـه  مرکـزي  هـاي بانک .کند، تفاوت دارند می

 بـه  را خـود  ارز خـارجی  ذخـایر  معمول طور

 و مطمئن هايزمینه در کارانهمحافظه صورت

 جهـت  مسـئولان پـولی   براي که قابل فروش

 مـورد نیـاز   هـا پرداخت تعادل تراز به رسیدن

  .کنندمی گذارياست، سرمایه

 به اًملی نوع ثروت هايصندوق ،مقابل در

 و خـارجی  ارزهـاي  بـه  بخشـیدن  تنوع دنبال

ــدهاي کســب ــه بیشــتر درآم  وســیله ب

 از تـري وسـیع  محـدوده  در گـذاري  سـرمایه 

 مدت،بلند اوراق بهادار دولتی ا، شاملهدارایی

اوراق بهادار بـر مبنـاي دارایـی، اوراق بهـادار     

امـلاك و مسـتغلات،    شرکتی، دارایی خالص،

 خـارجی  گـذاري مسـتقیم  مشتقات و سرمایه

  .هستند

 موجـودي  میـزان  خصوصـی  گرانتحلیل

 سـه  تا دو محدوده در را هاصندوق جاري این

 بینـی پـیش  .نـد اکـرده  بـرآورد  دلار لیـون یتر

 عدد به آتی سال ده طی مقدار این که شود می

 از تـر بـزرگ  برسـد، کـه   دلار لیونیتر سیزده

 حـدود ( جهـان  خارجی موجودي کل ذخیره

مـن و  آیـزن (باشـد  مـی ) دلار لیـون یتر شـش 

  ).2008گلیک، 

است  موضوع این گرنشان اخیر برآوردهاي

 براســاس شــده تشــکیل هــايصــندوق کــه

 گـاز  و نفـت  صـادرات  ازدرآمـدهاي حاصـل   

 کـل  دو سـوم  حـدود  )هـاي نفتـی  صـندوق (

 تشـکیل  را هاي ثروت ملیصندوق هاي دارایی

 مـازاد  توسـط  عمـده  طور به مابقی و دهدمی
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مـن و  آیـزن (شـوند  مـی  کنترل آسیا صادراتی

  ).2008گلیک، 

ــري   -2 ــی و نظ ــات تجرب ادبی

  موضوع

هاي اخیـر در نظریـه اقتصـادي،    در سال

گسترشی راجـع بـه درآمـدهاي    ادبیات رو به 

حاصل از منابع طبیعی و اثرات آن بر اقتصـاد  

راي منـابع طبیعـی غنـی تحـت     کشورهاي دا

ایـده  . پدید آمده اسـت » نفرین منابع«عنوان 

اساسی این است که کشورهاي غنی به لحاظ 

منابع طبیعی عموماً در بلندمدت داراي رشـد  

تـري نسـبت بـه کشـورهایی      اقتصادي پـایین 

شند که بهره چنـدانی از منـابع طبیعـی    با می

  .اندنبرده

منابع نفتی از مصادیق بارز منابع طبیعی 

درآمدهاي نفتی مشکلات اقتصـادي  . باشدمی

خیز ایجـاد  فراوانی را در عموم کشورهاي نفت

بهینـه از  نموده است به نحـوي کـه اسـتفاده    

یند توسعه کشـورهاي  آدرآمدهاي نفتی در فر

اول و  د از وقـوع تکانـه  جهان سوم خصوصاً بع

ــز  1979و  1973 هــاي ســال دوم نفتــی و نی

هـاي بعـدي آن، بـه عنـوان یکـی از      ثباتی بی

ــه ــالش  دغدغ ــلی و چ ــاي اص ــم  ه ــاي مه ه

ــد کشــورهاي صــادر ــت خــام درآم . کننده نف

ها موجـب شـد   زا بودن این تکانهویژگی برون

نفـت،   المللی بینکه در مقاطع افزایش قیمت 

 ــ ــیم و ب ــدهاي حج ــور آوردهاددرآم ــه ط اي ب

بینی نشده وارد این اقتصادها شـود و در   پیش

هـاي منفــی  مقـاطعی دیگـر نیــز بـروز تکانــه   

موجب کاهش شدید درآمدهاي ارزي و منابع 

چنـین وضـعی ایـن    . هـا شـود  درآمدي دولت

کشورها را بر آن داشت که به منظور کـاهش  

ــرون  ــدهاي ب ــوارض و پیام ــن ع زا و منفــی ای

جـویی  ثبات اقتصادي چـاره  ها و تقویت تکانه

  .نمایند

هـاي تحلیلـی   در ادبیات اقتصـادي روش 

هـاي ممکـن   متفاوتی بـراي دسـتیابی بـه راه   

جهت اجتناب از اثـر منـابعی کـه بـه نفـرین      

اند، وجود دارد و تـوافقی عمـومی   تبدیل شده

ــت     ــت تثبی ــلاش در جه ــه ت ــود دارد ک وج

هـا بـراي اطمینـان از رشـدي پایـدار و       هزینه

ــاب از بخــش مهمــی از فرآینــد ملایــم،  اجتن

  ).1996گیلبرت، (باشد نفرین منابع می

نـد  کن میبیان  )1998(گلب و همکاران 

باشـند، عـدم   به علت اینکه بازارها سیال نمی

تقارن معناداري بـین اثـرات مـازاد اقتصـادي     

تقاضاي کل و کمبود تقاضاي کل که احتمالاً 

 هاي دولتـی پرنوسـان ایجـاد    از طریق هزینه

، وجود دارد؛ به طوري که مازاد تقاضا شود می

، شود میسبب تورم و گرایشی وافر به واردات 

حالی کـه کمبـود تقاضـا موجـب کـاهش       در

تولید واقعی، بیکاري و کاهش درآمـد واقعـی   
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افزایش و کاهش بیش از بنابراین . خواهد شد

هایی  حد درآمدهاي نفتی از هر دو سو، هزینه

ــن کشــورها  ــراي ای ــار آورده اســت  را ب ــه ب  ب

  ). 1996یوسویی، (

نبودن ایـن   ثرؤبه م )1993(انگل و میلر 

بـه عنـوان ابـزار سیاسـت اقتصـاد       ها صندوق

اند که اصلاح ساختار کلان اشاره و بحث کرده

ــا بانـــک مرکـــزي، سیاســـت ــاي ارزي یـ هـ

هـاي  هاي پولی ممکـن اسـت گزینـه    سیاست

بخشـی بـه اقتصـاد کـلان      بهتري براي ثبـات 

  .باشند

ــانو  ــورهاي ) 2000(فاسـ ــارب کشـ تجـ

مختلف از جمله نروژ، شیلی، ونزوئلا، کویـت،  

هاي آلاسکا و آلبرتا را که به  عمان و نیز ایالت

منظور برابري بین نسـلی، مـدیریت تقاضـا و    

حرکت به سمت اقتصاد رقـابتی بـه تأسـیس    

انـد، مـورد بررسـی قـرار     صندوق اقدام نموده

جود تفـاوت  وي ضمن تصریح بر و. داده است

در اهداف، قواعد عملیات، ساختارهاي نهادي 

و سازمان صندوق در کشورهاي مختلـف، بـر   

این نکته مشـترك تأکیـد دارد کـه موفقیـت     

هـاي مـالی و نیـز    با اقتدار سیاست ها صندوق

هـا و در واقـع، عمـل    تقید و تعهد کامل بدان

زدگـی،  براساس قاعده و اجتنـاب از مصـلحت  

ــتقیم دا ــتگی مس ــن مطال. ردهمبس ــه در ای ع

کننـده  صندوق تثبیـت (صندوق کشور شیلی 

موفــق تشــخیص داده شــده، زیــرا بــه ) مــس

کاهش رابطـه بـین درآمـد منـابع طبیعـی و      

  . مخارج دولت کمک کرده است

در تبیــــین ) 2000(انگــــل و والــــدز 

کننده هاي بهینه در کشورهاي صـادر  سیاست

نسـلی،   توزیع درآمد بـین : فت به سه موضوعن

عدم تقـارن  احتیاطی و پیشگیرانه و  ندازا پس

 هـاي رونـق و رکـود   هـا در دوره رفتار هزینـه 

ي هـا  صـندوق ایـن محققـان   . اندتأکید نموده

حـل اساسـی بـراي     تثبیت را به عنوان یک راه

 انـداز  پـس نسلی و نیز ایجاد  توزیع درآمد بین

انـد و بـر   احتیاطی، پیشنهاد و ارزیابی نمـوده 

 هـا  صـندوق ف نهـایی  این نکته که بایـد هـد  

تثبیت مخارج باشد تصـریح نمـوده و نتیجـه    

اند که استراتژي بهینـه سیاسـت مـالی    گرفته

گیري صندوق با نقشـی  بایستی متضمن شکل

  .جامع در درآمدها و مخارج باشد

ــت    ــل و بارن ــکی، دانی ــویس، اسووس دی

ي هـا  صـندوق گیري با اشاره به شکل) 2001(

رهاي نفـت متعدد و با اشکال مختلف در کشو

چنـد همـه ایـن     کنند که هـر خیز تأکید می

هـا بـراي   به قصد کمک بـه دولـت   ها صندوق

ــا ــی از   یره ــدهاي ناش ــکلات و پیام ی از مش

درآمدهاي هنگفـت نفتـی و نوسـانات آن بـه     

ــفافیت بودجـــه و   وجـــود آمـــده و نیـــز شـ

 امــا ،انـد گـري دولـت را افـزایش داده    حسـاب 
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 موفقیـت کامـل آنهـا مسـتلزم تعهـد و تقیـد      

هــا و مخــارج بــه هــا در بخــش هزینــهدولــت

  .باشدهاي مالی اعلام شده میسیاست

کنـد  بیان می) 2001(همچنین دیویس 

وانند بـه ویـژه بـا    ت می ها صندوقگونه  که این

ــان   ــفافیت جری ــزایش ش ــه اف ــک ب ــاي کم ه

مرانـی  درآمدي منابع طبیعـی، در بهبـود حک  

وانند با تضمین ت می آنها همچنین. ثر باشندؤم

ینکــه مقــادیري از درآمــدها بــه تجمیــع     ا

شـوند،   خارجی تخصیص داده مـی هاي  دارایی

کمـک  » بیماري هلنـدي «به مقابله با مشکل 

 این امر به جلوگیري از کاهش نـرخ ارز . کنند

پـذیري  که خـود رقابـت   )تقویت پول داخلی(

. نماید، کمک میدهد میرا کاهش  المللی بین

د تا جایی که واننت می ها صندوقاین  در نهایت

ــره      ــا گ ــدهاي آنه ــا درآم ــی ب ــارج دولت مخ

وي .  اند، به انضباط مالی منجر گردنـد  خورده

با ایـن حـال،   «کند که گیري میچنین نتیجه

مناسب براي  حلی ساده یا لزوماً راه ها صندوق

مشکلات سیاست مالی که این کشورها بـا آن  

استدلال اساسـی  . »باشندرو هستند، نمیروبه

گفته، آن اسـت کـه شـرایطی     ه با ایندر رابط

ــاً هــاي مناســب مــالی از سیاســت کــه عموم

ــی   ــل م ــه عم ــت ب ــالاً ممانع ــد، احتم از  آورن

به ویژه در . کاهندمی ها صندوقاثرگذاري این 

حـالتی کــه ظرفیـت نهــادي بـراي ردیــابی و    

بررسی میزان پاسخگویی دولت ضعیف باشـد،  

دارد که بـه ایـن   وجود یک خطر بسیار جدي 

ــه نظــر . »دســتبرد زده شــود« هــا دوقصــن ب

تـر  انـدازه صـندوق بـزرگ    رسد که هر چه می

اگـر  . وسوسه این کار بیشتر خواهد شدباشد، 

مشکل نفت، وجود نهادهـاي ضـعیف و فسـاد    

گاه وجود این صندوق به جـاي آنکـه   آن باشد،

  . نماید را تشدید میآن مشکل را مرتفع سازد، 

مواجهه  براي) 2002(اندرسون و فاریس 

هاي ناشی از صدور گاز طبیعـی در  ثباتیبا بی

اقتصاد بولیوي به بررسی نکات مثبت و منفی 

ــور   ایجـــاد صـــندوق تثبیـــت در ایـــن کشـ

آنها در این بررسـی ضـمن بهـره    .اند پرداخته

انـد  گیري از مدل تعادل عمومی نتیجه گرفته

ــدار     ــا اقت ــندوق ب ــیس ص ــه تأس ــه چنانچ ک

لت بـدان همـراه   هاي مالی و تقید دو سیاست

وانـد نقـش مـؤثري در    ت مـی  این اقـدام  ،باشد

 هـاي ناشـی از  اطمینـانی ثبـاتی و نا  کاهش بی

  .زا داشته باشدهاي برونشوك

ــه   ــاریس و پیونت ــا، ف ــا )2002(کلمنت ، ب

استفاده از یک مدل تعادل عمومی محاسباتی 

دوق تثبیت ونزوئلا را در کاهش اثربخشی صن

هاي ناشی از شوكهاي اقتصاد کلان ثباتی بی

ــازار  ــی ب ــینقیمت ــی ب ــی  الملل ــت را بررس نف

در این مقاله نتایج تأسیس صـندوق  . اند کرده

ــد    ــل تولی ــلان از قبی ــاي ک ــر روي متغیره ب
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ناخالص داخلی، نرخ واقعی ارز، رشد مصرف و 

هاي مثبـت  ي در قبال بروز شوكگذار سرمایه

دگان ننویس ـ. و منفی نفت بررسی شده اسـت 

نقـش مثبـت و موفـق     ها بررسیمقاله در این 

صندوق در تثبیت اقتصاد کلان کشور ونزوئلا 

  .اندرا نتیجه گرفته

براسـاس شـواهد    )2002(ن یدولین و لو

 17هـاي پانــل بــراي  داده(تجربـی مقــدماتی  

گزارشـی  ) 1970-2000هاي  کشور بین سال

ي هـا  صـندوق  دهـد  میارائه نمودند که نشان 

یافتـه بـه    اهشهاي دولتـیِ ک ـ  منابع با هزینه

ــی صــورت درصــدي از ــد ناخــالص مل و  تولی

ي همبسـتگی  گـذار  سـرمایه هاي بـالاتر   سهم

ــین نشــان  . دارد ــایج همچن ــا نت ــیام ــد م  ده

یابد، اثر صندوق افزایش می هکه اندازهمچنان

آن بر مازادهاي بودجـه ممکـن اسـت منفـی     

  . باشد

ــدر  ــی ــه کم ــر یک مطالع ــر روي  دیگ ب

ــویس و ي نفتــی کــه توســط هــا صــندوق دی

انجـام شـده اسـت، متوجـه     ) 2003(دیگـران  

میان منابع درآمدي نفتی  رابطهضعیف شدن 

ــورهاي دارا   ــالی در کشــ ــارج مــ  يو مخــ

 خـود  آنها نتایجاما . ي ذخیره شدندها صندوق

بـه ایـن   . دهنـد گزینشی نسبت مـی را به خود

ــه    ــورهایی ک ــه کش ــا ک ــا  معن ــه آنه در نمون

دنـد،  گرفتـه بو کـار  ي نفتـی را بـه  هـا  صندوق

آمیز  گروهی بودند که داراي رفتارهاي احتیاط

به ویژه در دوره شکوفایی درآمدهاي حاصـل  

هاي نهـادي بـالایی    از منابع بوده و از ظرفیت

براي کنترل مخارج به هنگام رونـق درآمـدها   

بنابراین نسبت دادن عملکـرد  . مند بودندبهره

. مورد استي نفتی بیها صندوقبه  آنها  خوب

نـد کـه در   کن مـی ، آنهـا تصـدیق   این با وجود

ي نفتی ممکن است به ها صندوقبرخی موارد 

هـاي محتاطانـه کمـک کـرده     ابقاي سیاسـت 

همچنین مطالعات دیگـري نیـز وجـود    . باشد

بـه شـکل    صرفاً ي نفتیها صندوقدارد که به 

نگـرد تـا ابزارهـاي ثبـات     ابزارهاي مـالی مـی  

، طور مثـال در ایـن مقـالات    به. اقتصاد کلان

کننـده  تصندوق تثبی ـ(صندوق کشور شیلی 

موفــق تشــخیص داده شــده، زیــرا بــه ) مــس

کاهش رابطـه بـین درآمـد منـابع طبیعـی و      

بــیکن و ( مخـارج دولــت کمــک کـرده اســت  

  .  )2006، توردو

بـه ایـن   ) 2003(سـلم  لین و وانمنواك

ــد کــه در آذربایجــان و نکتــه اشــاره کــرده ان

تی مقامـات  گرفتن صندوق نفکار قزاقستان به

کشورهاي مزبور را قادر ساخت تا تصـمیمات  

هـاي  وابسته به مالیات را از دسترسی به پـول 

نفتـی آسـان، جـدا ســازند و ایـن امـر ســبب      

هـاي  هـاي عمـومی در بخـش   گردید تا هزینه
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وري فاقـد منــابع، در جهـت بــالا بـردن بهــره   

  .افزایش یابد

هـاي   به بررسـی چـالش   )2007(آسفاها 

اتی قیمـت منـابع طبیعـی در    ثب ـناشی از بـی 

از . پــردازدکشــورهاي داراي ایــن منــابع مــی

تـوان بـه بیمـاري    هـا مـی  جمله ایـن چـالش  

هلنــــدي، تجمــــع بــــدهی خــــارجی،    

طلبانـه،  بـازده و جـاه   هـاي کـم   گذاري سرمایه

ضعف نهادي و ضعف مدیریت اقتصـاد کـلان   

بـه موضـوع   با اشاره وي در ادامه . اشاره نمود

به عنـوان ابـزار    صندوق را ایجاد ،نفرین منابع

رفـت از ایـن مشـکلات،     سیاستی جهت بـرون 

مبانی نظري ایجاد صـندوق  . نماید معرفی می

ــن   ــی در ای و همچنــین برخــی شــواهد تجرب

زمینه از موضوعات دیگري است کـه در ایـن   

تـرین   مهـم . مطالعه به آن پرداخته شده است

طالعه، قسمتی اسـت کـه عوامـل    بخش این م

موفقیــت و شکســت عملکــرد  کننــده تعیــین

وي مشــکلات . صــندوق تشــریح شــده اســت

ــی صـ ـ  ــود در طراح ــل  ندوقموج ــا از قبی ه

ــرمایه ــتراتژي ســ ــعیف،  اســ ــذاري ضــ گــ

ــداز پــس ــودن صــندوق وان مشــکلات  محور ب

ترین عوامـل   نهادي و سیاسی را از جمله مهم

  .داندها میثر در شکست عملکرد صندوقؤم

بیــــان ) 2007(شابســـاي و ایلاهــــی  

رند که تا به امروز بیشتر بـه نقـش ایـن    دا می

یی در جهـت  هـا  صـندوق عنوان  به ها صندوق

کید شده است و بسـیاري از  أت 4گريبیمهخود

را در ثبـات  هـا  صـندوق مطالعات نقـش ایـن   

داننـد و بـه   بخشی به اقتصاد کلان ناچیز مـی 

بـه عنـوان ابـزار     هـا  صـندوق ثر نبودن این ؤم

و بیـان  سیاست اقتصـاد کـلان اشـاره کـرده     

اند که اصـلاح سـاختار بانـک مرکـزي،     نموده

هــاي پــولی، هــاي ارزي یــا سیاســتسیاســت

هــاي بهتـري بــراي ثبـات بخشــی بــه   گزینـه 

به نظر شابساي و ایلاهی . اقتصاد کلان باشند

قـش  بایسـتی ن بینانـه اسـت و   ن نگاه کوتـه ای

ي نفتـی را بـه عنـوان ابـزار     هـا  صندوقبالقوه 

. وجه جدي قرار دادمورد تثبات اقتصاد کلان 

نـد  کن مـی این موضوع را آزمـون   در ادامه آنها

هاي نفت در کـاهش نوسـانات   که آیا صندوق

 ــ ــلان م ــاد ک ــیؤاقتص ــر؟   ثر م ــا خی باشــند ی

هاي جمعاین مقاله از داده هاي آماري رسیبر

ســال از کشــورهاي  30آوري شـده در طــول  

ي هـا  صـندوق ي نفتی و فاقد ها صندوقداراي 

ي نفتـی بـا   هـا  صندوقکه  دکن میبیان  نفتی

کـاهش نوســانات حجــم پـول و تــورم کمتــر   

همچنـین یـک رابطـه منفـی     . انـد  همراه بوده

ضعیف بین حضور صندوق نفتـی و نوسـانات   

به عـلاوه آنهـا   . نرخ ارز حقیقی نیز وجود دارد

ــه و   در ــادي خاورمیان ــرد اقتص بررســی عملک

                                       
4. Self insurance 
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ي هـا  صـندوق که  ندآسیاي مرکزي نشان داد

هـاي نفتـی   بهبود مدیریت سرمایهنفتی باعث 

ــورها    ــن کش ــالی را در ای ــباط م ــده و انض ش

  .تافزایش داده اس

ــورهان  ــرات    )2007(س ــی اث ــه بررس ب

صندوق نفتی قزاقستان بر روي ثبات اقتصـاد  

سـنجی  هاي اقتصـاد لکلان با استفاده از تحلی

وي همچنــین . ســري زمــانی پرداختــه اســت

در میــزان کــارایی صــندوق را در کشــورهاي 

نمـوده و   به طور توصیفی بررسـی حال تحول 

ها را منوط به کیفیت نهادي و کارایی صندوق

همچنــین شــفافیت عملکــرد دولــت دانســته 

نتایج این تحقیق حاکی از اثرات مثبـت  . است

صندوق در افزایش ثبات اقتصـاد کـلان    اولیه

چند زمـان کـافی بـراي بررسـی      باشد، هرمی

  .نشده استدقیق این موضوع هنوز سپري 

در مقاله خـود   )2008(من و گلیکآیزن

هاي بانک جهـانی بـه نتـایج    با استفاده از آمار

قابل توجهی در مورد سطح حکمرانی ملـی و  

وجود یک صـندوق ثـروت ملـی و همچنـین      

ملکـرد صــندوق  ثر بــر شـفافیت ع ؤعوامـل م ـ 

آنها بحث خود را بـا ایـن   . انددست پیدا کرده

نقـش   مـورد  رد« :ننـد کـه  ک ال آغـاز مـی  ؤس

 وانت ـ مـی  چه ملی در ایجاد صندوق حکمرانی

 تمایل قوي، داراي حکمرانی کشورهاي گفت؟

دارند یـا کشـورهایی کـه     صندوق  سیسأت به

ــتند؟  ــعیفی هس ــی ض ــراي. »داراي حکمران  ب

 هـاي شـاخص  ال، ازؤس ـ ایـن  بـه  دادن پاسـخ 

کـافمن، کـري و    توسـط  که جهانی حکمرانی

 ابعـاد  و انـد شـده  ایجـاد  (KKM) ماستروزي

 ،داردبـر در را کشـور  هـر  کلیـدي حکمرانـی  

حقیقـت تأکیـد    ایـن  بر آنها. انداستفاده کرده

 که ايتوسعه حال در کشورهاي د کهننمایمی

ویـژه   طـور  به(دارند  بهتري حکمرانی سیستم

 و نظـم  کیفیـت  دولتـی،  بخشـی اثر اگـر تنهـا  

ــل) فســاد را در نظــر بگیــریم کنتــرل  تمای

  .ق دارندصندو داشتن به بیشتري

در رساله دکتري خـود   )1384(بهبودي 

نقش صـندوق توسـعه ملـی در    «تحت عنوان 

از  »ثبـات و اصـلاح سـاختار اقتصـادي ایـران     

پذیر که یکی از دل عمومی محاسبهالگوي تعا

آنها، بررسـی اثـرات    گیري از د خاص بهرهموار

یرهاي سیاستی است، اسـتفاده  ها و متغشوك

ه داراي سـه  مـدل طراحـی شـد   . نموده است

بخش قابل مبادلـه، غیرقابـل مبادلـه و نفـت     

باشد که به صورت پویا بـوده و در آن سـه    می

سناریوي مختلف، سـناریوي پایـه، سـناریوي    

ــندوق   ــناریوي ص ــره ارزي و س ــاب ذخی  حس

هـاي  توسـعه ملـی بـراي تبیـین اثـرات روش     

نتایج حاصل از حل . تعریف شده است مذکور

کـه در تمـامی   پویاي مدل حاکی از آن است 

ها، صندوق توسعه ملی به کـاهش  انواع شوك
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و اصـلاح سـاختار اقتصـادي منجـر      ثبـاتی  بی

  .  شود می

ــان  )1384(ابراهیمــی و  ســوري  ــه زی ب

ناشی از نااطمینانی درآمدهاي نفتی بـر رشـد   

اقتصادي در ایران پرداخته و ضرورت حسـاب  

آنهــا بیــان . انــدذخیــره ارزي را بیــان نمــوده

ه نااطمینانی صادرات نفت کـه بـه   ند ککن می

آید، داراي اثـرات  دلایل مختلفی به وجود می

این . منفی و معناداري بر رشد اقتصادي است

هـاي  اي اسـت کـه زیـان   اثرات منفی به گونه

تر قابـل  هاي طولانیهآن در دور انباشته شده

آنهـا ایـن   . باشـد قابل جبـران مـی  توجه و غیر

اد یـک صـندوق   دهند که ایج ـگونه ادامه می

تواند تبدیل به عـاملی جهـت   ذخیره ارزي می

ایجــاد ثبــات در درآمــدهاي نفتــی و شــرایط 

ــور شـ ـ  ــادي کش ــات رشــد  واقتص د و موجب

ایـن امـر   . اقتصادي بـالاتري را فـراهم نمایـد   

است کـه ایـن صـندوق بتوانـد      ر آنمشروط ب

ــتفاده از    ــراي اسـ ــواختی را بـ ــان یکنـ جریـ

غیـر ایـن    در .درآمدهاي نفتـی ایجـاد نمایـد   

اي صورت اگر برداشت از این صندوق به گونه

باشد کـه ایـن هـدف را تـأمین نکنـد، حتـی       

د و آثـار  وثباتی بیشتر ش ـتواند منجر به بی می

منفی بیشتري را بـر اقتصـاد کشـور تحمیـل     

  .نماید

ــن صــندوق  ــان ورود در کــل ای ــا جری ه

درآمدهاي حاصل از فروش نفـت بـه بودجـه    

د و بخشـی از  ایند نمدولت را محدود یا مسدو

هـا واریـز   هاي نفتـی بـه ایـن صـندوق    درآمد

هـا بـه   ایـن سـرمایه   شود می و تلاش شود می

هاي مختلـف مـالی و فیزیکـی تبـدیل     دارایی

شده و با اعمـال مـدیریت ریسـک و انتخـاب     

مناسب، قدرت خرید ایـن منـابع در مسـیري    

بدین ترتیب . بهینه قرار گرفته و حداکثر شود

هاي آتـی  صل سرمایه براي نسلاز یک طرف ا

و از طرف دیگر به طور مسـتمر   شود میحفظ 

 ،شـود  مـی دهی مناسبی از این جریان عاید باز

هـاي مـالی   اندازها و سرمایههمچنین این پس

ثبـات اقتصـادي و   اي بـراي  به عنوان پشتوانه

هاي برونزا عمل کرده و در کاهش اثرات تکانه

اخـذ   صورت لزوم با طـی تشـریفات خـاص و   

توانند به بودجه دولت نیـز  مجوزهاي لازم می

 ي نفتـی هـا  صـندوق در نتیجـه  . کننـد کمک 

هـاي قیمتـی نفـت بـه     وانند انتقال تکانهت می

ها و نـرخ ارز  قیمت در نهایتسیاست پولی و 

وقتی در هنگام افزایش یا کاهش . را کم کنند

ي نفتی اجازه نوسانات ها صندوققیمت نفت، 

هنــد و در نتیجــه انضــباط مــالی شــدید را ند

ولیت ئسیاست مالی را به همـراه آورنـد، مس ـ  

  . کمتري بر دوش سیاست پولی است
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البته نباید فراموش نمود کـه در تمـامی   

مطالعات صورت گرفته به این نکته نیز اشـاره  

شده که کارایی تشکیل صندوق به شدت بـه  

شکل و نوع صندوق، نحوه تعریف جایگـاه آن  

اقتصـــادي، درجـــه  - در ســـاختار سیاســـی

استقلال آن به لحاظ حقوقی، نوع رابطه آن با 

دولت و قواعد حاکم بـر مـدیریت صـندوق و    

ضمانت اجرایـی آن و مسـائلی از ایـن دسـت     

  .وابسته است

  هاالگو و داده معرفی -3

ثباتی اقتصاد کـلان بـراي   فرض کنید بی

، )(بـدون صـندوق    یک کشـور در دوره 

  :باشدبدین شکل 

  
ثبـاتی و  ثر بر بیؤشامل متغیرهاي م 

ثبـاتی  بـی . اسـت  باقیمانده مسـتقل از   

) (اقتصـاد کـلان بعـد از ایجـاد صــندوق     

  : عبارت است از

  
ثبـاتی  ضریب اثر صندوق نفت بر بی 

بــا . ود کـه منفـی باشـد   راسـت و انتظـار مـی   

کـه مقـدار یـک را     استفاده از متغیر دامی

در صورت داشتن صندوق در یک سال خاص 

ــذیرد، و صــفر را در غیــر ایــن صــورت مــی  پ

صـورت  ه اثر صندوق بر بی ثباتی را ب توان می

  :زیر نوشت

  

  مورد بررسی نمونه -3-1

خیز نفتانتخابی شامل کشورهاي  نمونه

داراي صندوقی است که آمار و اطلاعات آنهـا  

کشورهاي عضو . در دسترس قرار داشته است

نمونــه و ســال تأســیس صــندوق در آنهــا در 

  .باشندقابل مشاهده می )1(شماره  جدول

  نمونه مورد بررسی:  )1(جدول شماره 
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 1998 ونزوئلا 8 1996 وژنر 1

 1999 ایران 9 1953 کویت 2

 2000 مکزیک 10 1984 امارات 3

 1980 عمان 11 2003 قطر 4

 1952 عربستان 12 2000 الجزیره 5

 1998 گابن 13 1983 برونی 6

    2000 قزاقستان 7

هـاي مــورد  متغیرهـا و داده  -3-2

  استفاده

  متغیر وابسته. الف 

ثبـاتی   شاخص بینوان به ع(نرخ تورم . 1

 ؛)1()اقتصاد کلان

 متغیرهاي مستقل. ب 

 ؛نرخ رشد حجم پول .1

 ؛نرخ رشد قیمت نفت .2
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نرخ رشـد تولیـد ناخـالص داخلـی      .3

 ؛حقیقی

شده براي قیمت نفـت،   شاخص استفاده

باشد و  آمـار مربـوط   شاخص قیمت برنت می

و  ) WDI( 5به ایـن متغیرهـا از بانـک جهـانی    

 بـراي دوره ) IFS( 6المللـی پـول  صندوق بـین 

  .انداستخراج شده 2006تا  1980

  )D(متغیر مجازي براي صندوق .4

در این تحقیق، با استفاده از متغیر دامی 

ــدار یــک را در صــورت داشــتن  ) ( کــه مق

صندوق در یک سال خاص و صفر را در غیـر  

پذیرد، به بررسی اثـر صـندوق   این صورت می

زم به ذکر اسـت در  لا .ایمثباتی پرداختهبر بی

کشورهایی که بـیش از یـک صـندوق وجـود     

اطلاعات مربوط به صندوقی که داراي  ،داشته

، ملاك عمل قـرار گرفتـه   بوده حجم بیشتري

  .است

 شاخص کیفیت صندوق .5

کـارایی  همان طـور کـه بیـان نمـودیم،     

تشکیل صندوق بـه شـدت بـه شـکل و نـوع      

صندوق، نحوه تعریف جایگـاه آن در سـاختار   

اقتصـادي، درجـه اسـتقلال آن بـه      –ی سیاس

لحاظ حقوقی، نوع رابطه آن با دولت و قواعـد  

حاکم بر مدیریت صندوق و ضـمانت اجرایـی   

  .و مسائلی از این دست وابسته است آن

                                       
5. World Development Indicators, 2008 
6. International Financial Statistics, 2008  

هـاي  موارد فـوق تحـت عنـوان شـاخص    

اند ها مورد توجه قرار گرفتهساختاري صندوق

از  ،هــاو بــراي بررســی تجربــی ایــن شــاخص

ــه ايهــ داده ــرتب ــانبن ــورد  ، در7دي تروم م

 .کنـیم مـی  اسـتفاده  یهاي ثروت مل ـصندوق

 سـنجش  جهـت  فرعـی  شاخص چهار ترومان

 یهاي ثروت ملصندوق رفتار از مختلفی ابعاد

  :است کرده معرفی

 پذیريمسئولیت و شفافیت شاخص .1

ــه8صــندوق ــزان ، ک ــوح می  وض

 هـاي تجاري، فعالیت هاي استراتژي

 را هـا زيممی ـ و هـا گزارش تجاري،

 .گیردمی اندازه

کــه ، 9صــندوق ســاختار شــاخص .2

 شـامل   صـندوق  سـاختار  شفافیت

 مـالی  صـندوق، رفتارهـاي   اهـداف 

 مـدیریت  از اسـتقلال  و) مالیـاتی (

را انـدازه   کشـور  المللـی  بـین  ذخایر

 .گیرد می

 ، ایــن10صـندوق  رفتـار  شـاخص  .3

 در صـندوق  رویـه  و روش شـاخص 

 از و اسـتفاده  خـود  اوراق مـدیریت 

 .کندمی گیرياندازه را قرضه قاورا

                                       
7. Truman (2008) governance scores for 
nonpension sovereign wealth funds 
8. Fund Accountability and Transparency 
9. Fund Structure 
10. Fund Behavior 
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 ، کـه 11صـندوق  مـدیریت  شاخص .4

 نقـش  و تجاري هايرهنمون وجود

 اداره در صـندوق  مـدیریت  و دولت

 .کندمی گیرياندازه را آنها

 بیانگر صندوق، شفافیت تربزرگ مقادیر

 شـفافیت  و پـذیري مسـئولیت  میزان افزایش

تـر  بـزرگ  مقادیر. باشدمی یصندوق ثروت مل

 راهبردهـاي  وجـود  معـادل  صـندوق،  ساختار

سـاختار   و هـا فعالیـت  دامنـه  بـراي  تـر روشن

تـر  بزرگ مقادیر .باشدیم یصندوق ثروت مل

 چـه  هـر  شـفافیت  صـندوق، بیـانگر   مدیریت

 مقـادیر  .باشـد مـی  شـرایط حکمرانـی   بیشتر

 مطلـب  ایـن  صـندوق، نشـانگر   تر رفتار بزرگ

 هـاي سیاسـت  از یصندوق ثروت مل که است

 و گـذاري در سـرمایه  تـري پیشرفته مدیریتی

  .بردمی بهره ریسک با مقابله

 هر براي را کل یک رتبه ترومان علاوه به

 صـورت  به امتیاز این که کندمی ارائه صندوق

 هر مورد در شاخص هر به مربوط امتیاز  جمع

 رتبـه کـل بـراي    مـا  .شود می حاصل صندوق

 صندوق کیفیت معیاري از عنوان به صندوق را

 .الگوي اقتصادسنجی به کار می بریمدر 

 فرعـی  شـاخص  چهـار  کـه  گفـت  بایـد 

 هـر  بـراي  رتبه کـل   جهت محاسبه شدهذکر

 کـه  طـوري  بـه . ندارنـد  برابـر  صـندوق، وزن 

 تقریبـاً  شـفافیت  و پـذیري  مسـئولیت  شاخص

                                       
11. Fund Management 

 ایـن  و بیـانگر  دهـد  می تشکیل را کل از نیمی

 در هـا  صندوق بین هايتفاوت که است مطلب

 هاي تفاوت کنندهرانی، منعکسحکم کل رتبه

 و پـذیري مسـئولیت  میـزان  نظـر  از موجـود 

 اطلاعاتیکه لازم به ذکر است  .است شفافیت

 ي ثـروت ملـی  هـا  صـندوق  به مربوط امتیاز از

 صعودي و کشـور گـابن در مطالعـه    عربستان

مار مربوط به این متغیـر  آ. ترومان وجود ندارد

  .آورده شده است )2(در جدول شماره 

شاخص کیفیت صندوق :  )2(شماره  دولج

 2008در کشورهاي منتخب در سال 

 )2008ترومان، (
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 92 67 100 100 94 نروژ 1

 64 33 64 60 88 قزاقستان 2

 48 0 41 80 75 کویت 3

 47 50 43 20 69 مکزیک 4

 27 17 11 40 56 الجزیره 5

 23 20 18 20 50 ایران 6

 20 0 18 0 50 ونزوئلا 7

 20 0 18 0 50 عمان 8

 18 0 25 0 31 برونی 9

 15 0 7 10 44 امارات 10

 9 8 4 0 34 قطر 11
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ــش  -4 ــی نقـ ــون تجربـ آزمـ

ي نفتـی در کنتـرل   هـا  صندوق

ثباتی اقتصاد کلان کشورهاي  بی

  خیزنفت

هـاي  بررسی مانـایی سـري   -4-1

  زمانی 

رهـا و  یپیش از بررسی ارتبـاط بـین متغ  

ی بایـد  یها، مطابق با نظریه همگرابرآورد مدل

متغیرهاي مورد نظر از دیـدگاه مانـایی مـورد    

آزمون قرار بگیرنـد و درجـه همجمعـی آنهـا     

هاي کـاذب  تعیین شود تا از برازش رگرسیون

بـراي ایـن منظـور از شـش     . جلوگیري شـود 

هاي ریشـه واحـد بـا    ترین آزمونوش از مهمر

ــتفاده  داده ــابلویی اس ــاي ت ــیه ــ م ــه کن یم ک

ــارت ــد ازا عب ــو   : ن ــین و چ ــوین، ل ــون ل آزم

)LLC(12 آزمون ایم، پسران و شـین ،)IPS(13 

و  ADF-هاي فیشر، آزمون 14، آزمون برتونگ

و  )1999(کــه توســط مــادالا و وو PP-فیشــر

و آزمــون 15ارائـه  شـده اسـت   ) 2001( چـوي 

نتایج بـه دسـت آمـده از    بر اساس .  16دريه

رهاي نرخ تورم، نرخ رشد حجـم  یآزمون، متغ

پول، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی حقیقـی  

                                       
12. Levin, Lin and Chu (2002) 
13. Im, Pesaran and Shin (2003) 
14. Breitung (2000) 
15. Fisher-type tests using ADF and PP tests 
(Maddala and Wu (1999) and Choi (2001)) 
16. Hadri (1999) 

کشورها و نرخ رشد قیمت نفت در اکثر موارد 

نتایج براي ( باشنددرصد مانا می 10در سطح 

  ).اندجویی ارائه نشدهصرفه

  آزمون لیمر -4-2

اید اطمینان حاصـل  ب قبل از برآورد مدل

 أنمود که امکان تخمین مدل با عرض از مبـد 

. مشترك بـراي تمـام کشـورها وجـود نـدارد     

است کـه تفـاوتی   فرضیه صفر این آزمون آن 

تک مقـاطع  میان ضرایب برآوردشده براي تک

 .شده مشـترك وجـود نـدارد   برآوردو ضرایب 

کـه آیـا بایـد     گویی به ایـن سـؤال  براي پاسخ

هاي تـابلویی تخمـین زده   مدل به شکل داده

. ایماستفاده نمودهآزمون لیمر  ، ازشود یا خیر

هـا بـه   لازم است مدلبا توجه به نتایج آزمون 

جـدول  (دنهاي تلفیقی بـرآورد شـو   روش داده

  .)3شماره 

آزمون تعیین اثرات ثابت یـا    -4-3

  تصادفی

ه بهاي تابلویی با دادهبراي تخمین مدل 

جـود دارد کـه   وعمـومی  طور کلـی دو روش  

ــار ــت اتعب ــرات ثاب ــد از روش اث ــرات  17ن و اث

تعیین آنکه در مورد یک نمونـه از  . 18تصادفی

ها کـدامیک از ایـن دو روش بایـد مـورد     داده

                                       
17.Fixed effects 
18. Random effects 
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 19هاسمن از طریق آزمون ،استفاده قرار گیرد

با توجـه بـه نتـایج آزمـون     . شودمشخص می

تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفی، در همـه  

د نظر، فرضـیه صـفر مبنـی بـر     هاي مورمدل

جـدول  ( شـود  مـی تصریح اثرات تصـادفی رد  

 بنـابراین لازم اسـت کـه مـدل بـه     . )3شماره 

  .صورت اثرات ثابت برآورد شود

  نتایج تخمین و تفسیر آنها -4-4

  مدل پایه -4-4-1

در این مدل جهت بررسی اثرات صندوق 

ر یک که مقدا) (ثباتی، از متغیر دامی بر بی

را در صورت داشـتن صـندوق در یـک سـال     

پـذیرد،  خاص و صفر را در غیر این صورت می

براي تخمین مدل با توجـه  . ایماستفاده نموده

ــا     ــت ی ــرات ثاب ــین اث ــون تعی ــایج آزم ــه نت ب

تصـــادفی، از روش اثـــرات ثابـــت اســـتفاده 

نتایج تخمین این مـدل در سـتون   . نماییم می

  .ده استقابل مشاه )3(شماره  اول جدول

توان زده شده، میبر اساس رابطه تخمین

مورد بررسی، تورم یـا   در نمونهبیان نمود که 

ثباتی اقتصاد کلان، بعـد از ایجـاد   شاخص بی

ایـن  . باشـد صندوق نفتی به مراتب کمتر مـی 

ــه ــومی  نتیجــه ب ــر موه ــیله ضــریب متغی وس

صندوق نفتی نشان داده شـده اسـت و بیـان    

رل سایر متغیرها، وجود دارد که بعد از کنتمی

                                       
19. Hausman 

 62/7یک صندوق، تـورم را بـه طـور متوسـط    

به علاوه سایر متغیرها نیز . دکن میدرصد کم 

  .اند اثرات مورد انتظار را بر نرخ تورم داشته

بررسی نقش کیفیت طراحی  -4-4-2

  گذاري آنصندوق در اثر

طور که اشاره شد، کارایی تشکیل  همان

ندوق، صندوق به شدت بـه شـکل و نـوع ص ـ   

 –نحوه تعریف جایگاه آن در ساختار سیاسی 

ــاظ     ــه لح ــتقلال آن ب ــه اس ــادي، درج اقتص

حقوقی، نوع رابطه آن با دولت و قواعد حـاکم  

بر مدیریت صـندوق و ضـمانت اجرایـی آن و    

بنـابراین  . مسائلی از این دست وابسـته اسـت  

هـاي موجـود در کیفیـت    لازم است تا تفاوت

 بدین منظور از. یمها را وارد مدل نمایصندوق

معرفی شاخص کیفیت صندوق که آن را قبلاً 

نتایج تخمین ایـن  . یمکن مینمودیم، استفاده 

قابـل  ) 3( شـماره  مدل در ستون دوم جـدول 

  .مشاهده است

توان شده، می بر اساس رابطه تخمین زده

بیــان نمــود کــه اثــرات صــندوق در کــاهش  

ایـن  . ثباتی به کیفیت صندوق بستگی دارد بی

توسط  شده زده وسیله ضریب تخمینتیجه بهن

ــت   ــومی و کیفی ــر موه ــاطع متغی ــرات متق اث

صندوق نفتی نشان داده شـده اسـت و بیـان    

دارد که بعد از کنترل سایر متغیرها، وجود می

ــالا   شــاخص (یــک صــندوق داراي کیفیــت ب

، تـورم یـا شــاخص   ) 100=کیفیـت صـندوق   
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 13ثباتی اقتصاد کلان را به طـور متوسـط    بی

د و اهمیـت آمـاري ضـریب    کن ـ میدرصد کم 

بـه همـین    .باشـد شده نیز بالا می زده تخمین

وجود یک صـندوق بـا کیفیـت پـایین     ترتیب 

، تــورم یــا ) 20=شــاخص کیفیــت صــندوق (

 6/2ثبـاتی اقتصـاد کـلان را تنهـا     شاخص بی

  .دکن میدرصد کم 

نتایج تخمین به روش :  )3(شماره  جدول

  هاي ترکیبیداده

هاي توضیحیمتغیر  1 2 

 عرض از مبدأ
1/7
*** 

)8/1(  

1/6
*** 

)8/1(  

 نرخ رشد حجم پول
24/0

*** 

)05/0(  

23/0 *** 

)06/0(  

 حقیقی GDP نرخ رشد 
- 17/0  

)11/0(  

- 24/0
** 

)13/0(  

 با وقفه CPIنرخ رشد 
33/0 *** 

)09/0(  

36/0 *** 

)0.08(  

 نرخ رشد قیمت نفت

 

07/0
** 

)03/0(  

08/0
** 

)04/0(  

ازي براي صندوق متغیر مج

)D(  

- 62/7 *** 

)29/2(  
- 

 - D* کیفیت صندوق 
- 13/0

** 

)05/0(  

 11 13 تعداد کشورها

 53/0  51/0  

21/54*** لیمر Fآماره آزمون  ***10/44
 

91/24*** آماره آزمون هاسمن  ***15/37  

* و ** ، *** بـا  % 10و % 5، %1معناداري در سطح 

خطــاي  رانتــزمشــخص شــده اســت و اعــداد داخــل پ

   .دهند میاستاندارد را نشان 

  فرجام

از  انـداز  پـس ي تثبیت و ها صندوقایجاد 

یـا مـازاد درآمـدهاي    (محل درآمدهاي نفتی 

ــی ــه) نفت ــناخته روی ــدهش ــه  ش ــت ک اي اس

خیز براي مقابله بـا  هاي کشورهاي نفت دولت

معمـولاً  . انـد نظر قـرار داده  مشکلات فوق، مد

ثبیتـی یـا   بـا هـدف کـارکرد ت    ها صندوقاین 

  .شوندي یا کارکرد ترکیبی ایجاد میانداز پس

ي هـا  صـندوق در قوانین ناظر بر تشکیل 

کـه هـدف    شود میتثبیتی این مطلب تصریح 

ــان    ــات در جری ــاد ثب ــندوق ایج ــاد ص از ایج

درآمدي نفت و پرهیز از آثار نامطلوب نوسـان  

قیمت نفت بـر بودجـه دولـت بـا اسـتفاده از      

ست که بـا معرفـی   در صندوق امنابع موجود 

کار خودکـار در جهـت برداشـت از    یک سـازو 

منابع صندوق در صورت افت قیمت یا درآمد 

تـر، محقـق   نفـت از سـطح معینـی بـه پـائین     

  .شود می

ي مـورد بحـث،   هـا  صـندوق شکل دیگـر  

باشـد کـه مشخصـاً    می انداز پسي ها صندوق

فلسفه اصلی . بین نسلی دارد انداز پسکارکرد 

بـر مبنـاي    هـا  صـندوق  ناظر بر تشـکیل ایـن  

استنباط ثروت و دارائی از نفت اسـتوار اسـت،   

لذا برداشت درآمـد حاصـل از تبـدیل ثـروت     

براي امور و ) و نه اصل این وجوه(نفتی کشور 

شـده   ختهشـنا موجه اي دولت مصارف بودجه
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بر این اساس منابع درآمـدي حاصـل از   . است

ي در گـذار  سـرمایه وانـد بـراي   ت می نفت فقط

یا خارج کشور مورد استفاده واقع شـود  داخل 

هـاي جـاري و   و تخصیص منابع آن به هزینـه 

نمونـه مشـخص ایـن    . باشد مصرفی مجاز نمی

درآمد نفتی نروژ  انداز پس، صندوق ها صندوق

هـاي نـاظر بـر    نامـه قـوانین و آئـین  . باشدمی

ــکیل این ــه تش ــندوقگون ــا ص ــدیل   ه ــر تب ب

اخلـی  د(هاي مالی درآمدهاي نفتی به سرمایه

واقعی مولـد تأکیـد    هاي و سرمایه) و خارجی

اي فقـــط از محـــل دارد و مصـــارف بودجـــه

درآمدهاي جاري صندوق مجاز شناخته شـده  

هاي بارز دیگري در اشـکال دیگـر   نمونه. است

ــی   هــا صــندوق ــا کــارکرد مشــترك تثبیت / ب

. خیز وجود داردي در کشورهاي نفتانداز پس

ي نفتـی،  درآمـدها  انـداز  پـس ي ها صندوقدر 

تأکید اساسی بر تخصیص درآمدهاي نفتی به 

ي گـذار  سـرمایه ي، خصوصـاً  گذار سرمایهامور 

اي کـه ایـن   مالی خارجی قرار دارد، بـه گونـه  

ها جریان درآمـدي بـا ثبـات و    يگذار سرمایه

  .دائمی را براي بودجه دولت تدارك نماید

هـا جریـان ورود درآمـدهاي    این صندوق

ودجــه دولــت را حاصـل از فــروش نفــت بـه ب  

یـــا مســـدود نمـــوده و بخشـــی از  محــدود 

هـا واریـز   هاي نفتـی بـه ایـن صـندوق    درآمد

هـا بـه   ایـن سـرمایه   شود میو تلاش  شود می

هاي مختلـف مـالی و فیزیکـی تبـدیل     دارایی

شده و با اعمـال مـدیریت ریسـک و انتخـاب     

مناسب، قدرت خرید ایـن منـابع در مسـیري    

بدین ترتیب . بهینه قرار گرفته و حداکثر شود

هاي آتـی  از یک طرف اصل سرمایه براي نسل

و از طرف دیگر به طور مسـتمر   شود میحفظ 

، شـود  مـی ریان عاید بازدهی مناسبی از این ج

هـاي مـالی   ها و سرمایهانداز پسهمچنین این 

اي بـراي ثبـات اقتصـادي و    به عنوان پشتوانه

هـاي برونـزا عمــل و در   کـاهش اثـرات تکانـه   

با طـی تشـریفات خـاص و اخـذ     وم صورت لز

ي لازم به بودجـه دولـت نیـز کمـک     هامجوز

  . ندکن می

واننـد  ت مـی  ي نفتـی ها صندوقدر نتیجه 

هاي قیمتی نفت به سیاست پولی انتقال تکانه

. ها و نـرخ ارز را کـم کننـد   قیمت نهایتدر و 

وقتی در هنگام افزایش یا کاهش قیمت نفت، 

ی شـدید  ي نفتی اجازه نوسانات مالها صندوق

را ندهند و در نتیجه انضباط سیاست مـالی را  

ولیت کمتـري بـر دوش   ئبه همراه آورند، مس ـ

  .سیاست پولی است

ــه وضــوح نشــان    ــق ب ــن تحقی ــایج ای نت

مورد بررسـی، تـورم یـا     که در نمونه دهد می

ثبـاتی اقتصــاد کـلان، بـا ایجــاد    شـاخص بـی  

تـر  داري پـایین طـور معنـی  صندوق نفتی، بـه 

ه مطابق نتایج حاصله کیفیـت و  به علاو. است
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براي کم کـردن  نیز ي نفتی ها صندوقکارایی 

نقـش مهمـی ایفــا   ثبـاتی اقتصـاد کـلان،    بـی 

 .ثبـاتی گردنـد  د و سـبب کـاهش بـی   کن ـ می

کارایی تشکیل صندوق به شدت بـه شـکل و   

ــوع صــندوق، نحــوه تعریــف جایگــاه آن در   ن

اقتصادي، درجـه اسـتقلال    –ساختار سیاسی 

قوقی، نوع رابطه آن با دولـت و  آن به لحاظ ح

قواعد حاکم بر مدیریت آن و ضمانت اجرایـی  

آن و مسائلی از این دست وابسـته اسـت، بـه    

 سـاختار  ویـژه  بـه  اقتصادي ساختار نحوي که

 مـدیریت  اسـتقلال  عدم ها،دولت بودجه مالی

 در سیاســی هــايســازي تصــمیم از صــندوق

 عـدم  عامـل  تـرین مهـم  خیـز نفت کشورهاي

 تأسـیس  اهداف تحقق در ها صندوق موفقیت

  .است بوده آنها

بـــر اســـاس ادبیـــات موجـــود، وجـــود 

اگــر چــه  انــداز پــسي تثبیــت و هــا صــندوق

، امـا  ها را تا حـدودي تخفیـف داده  نابسامانی

ــر   عــدم شــفافیت و عــدم اطمینــان حــاکم ب

رفتارهاي مالی دولـت نسـبت بـه مـازاد ایـن      

لی نسبین انداز پسو فقدان کارکرد  ها صندوق

هـاي  پـذیري باعث شده است کـه آسـیب   آنها

اقتصاد ملی و آثار نـامطلوب سـلطه نفـت بـر     

خیـز کماکـان بـاقی    اقتصاد کشـورهاي نفـت  

ایجاد صـندوق درآمـد    اگرچه رو،از این .باشد

هاي ناشی آسیب گويارزي ممکن است پاسخ

از نوسان احتمالی قیمت نفت باشد، اما مطلقاً 

تـر و   اساسـی  گـوي مسـائل  به تنهـایی پاسـخ  

دهـی تشـکیلات   تر مربوط بـه سـامان  حساس

کشــور از طریــق ایجــاد نهادهــاي اقتصــادي، 

  .اجتماعی، سیاسی مناسب نیست

  

  پانوشت

از نرخ تورم به عنوان  یاز مطالعات تجرب ياریدر بس. 1

  .اقتصاد کلان استفاده شده است یثباتیشاخص ب

  

  منابع فارسی

، زیان ناشی از )1384(سوري، علی ابراهیمی، محسن و  .1

نااطمینانی درآمدهاي نفتی بر رشد اقتصادي و ضرورت 

 .1، شماره نامه اقتصاديي ارزي، حساب ذخیره

نقش صندوق توسعه ملی  ،)1384( بهبودي، داوود، .2

رسـاله   ،در ثبات و اصلاح ساختار اقتصادي ایـران 

دوره دکتري علوم اقتصادي، دانشـکده علـوم انسـانی،    

  .رسدانشگاه تربیت مد

ــدویان، محمــد .3 ــن (، هاديمه ــازنگري ،)1385بهم  ب

، مرکـز  کارکرد و سـاختار حسـاب ذخیـره ارزي   

ام، ات استراتژیک مجمع تشخیص مصـلحت نظ ـ تحقیق

ادي، گروه پژوهشـی برنامـه و   معاونت پژوهشهاي اقتص

 .بودجه
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